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「信頼の危機」克服が回復の前提 
 わが国経済長期停滞の原因解明を巡る論議が、政策のあり方とも絡めて活発化している。そのなかで

注目を集めているのが、企業や銀行間の「信頼の喪失」に根ざした産業組織の破壊（ディスオーガニゼ

ーション）に原因を求める見方である（小林慶一郎・加藤創太著「日本経済の罠」）。企業グループ間、

銀行と企業間でこれまで存在した相互の信頼関係が喪失すると、各経済主体が合理的に判断して自己防

衛的な選択を行う結果、これが全体として「悪い均衡」を招来するというソ連邦崩壊後のロシアでみら

れた事態が生じていると説明する。企業の自己防衛の行動が、マクロ的には企業間分業のネットワーク

の綻びや供給連鎖の萎縮によって投資減退を招き、経済全体に慢性的停滞をもたらす――経済学のゲー

ムの理論にいう「囚人のジレンマ」類似の状態が出現しているというのである。 

 こうした「信頼の喪失」は、そごう、マイカルなど先送りされた不良債権処理（債務不履行に対する

ペナルティ）が突発的に顕現化したことで、公開情報に対する不信によりもたらされたとして、不良債

権処理を含む市場の「信頼」を回復する諸施策を提案している。 

 わが国経済の循環的回復は明らかになっているが、構造改革、つまり不良債権処理など長期停滞の原

因除去がない限り、投資主導による本格回復は期待できないというのが上記論者を含め大方の見方であ

る。 

この脆弱なわが国経済回復の鍵を握る米国経済も、「信頼の危機」（crisis of confidence）に根ざし

た株式市場の暴落によって先行きに不安感が強まっている。 

米国の実体経済は、在庫投資と消費の堅調を背景に「持続的な成長に戻りつつある」（グリ―ンスパ

ンＦＲＢ議長）とみられている。にも拘わらず株価は、7 月 22 日にはダウ平均で昨年９月の同時多発テ

ロ時の安値を大きく下回る水準まで低下した。また米ドル相場も、対ユーロで９9 年のユーロ発足後初

めて１ユーロをオーバーし、対円でも 120 円台から 110 円台へとドル安化した。 

こうした米国の株安・ドル安の背景にあるのは、これまでの好調を支えてきた米国型システムに対す

る「信頼の危機」である。その一つは、エンロン、ワールドコムなど米国有力企業の不正会計問題で明

らかとなった企業統治に対する不信、もう一つが、昨年 9 月 11 日のテロで垣間見られた経済のグロー

バル化進行に対する反発に根ざした動きである。 

米国型システムへの信頼を前提に、米国経済・企業の高い成長を期待して欧州はじめ全世界から米国

に流れていた資金の流れに停滞が生じたことが、米国市場にこうした変調をもたらすこととなったので

ある。これら市場を覆う不安への対応は、グリ―ンスパン議長が指摘するように「市場や企業機能の公

正さを裏付ける法制と米国企業の自浄作用による信頼回復」に待つ以外にない。 

経済成長の基本に信頼の連鎖があり、その連鎖の綻びが成長を妨げているのであれば、日本も米国も、

「信頼の危機」克服が回復の前提にあることを銘記すべきである。 

（理事研究員 荒巻 浩明） 
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景気のブレと債券堅調の持続性

ここ 1 ヶ月の金融市場概況 
米国では、不正会計疑惑企業の続出から投資

家心理が冷え込み、株離れ的な動きも出て株式
相場の下落が継続した。 
大型主要銘柄で構成されるダウ平均（工業株

30種）は7月 22日には8，000㌦を割り込んだ。
7 月 24 日現在、5 月末から下落率は▲17.5％
におよび、世界の株式市場に株安が波及した。 
為替相場では、ドル安の進行が見られた。ド

ル円相場は 125 円前後に滞空した後、6 月下旬
から上昇が加速し、塩川財務相が円高の目途と

していた 115 円/㌦台に突入した(図1)。なお、
ユーロも対ドルで上昇し、1 ユーロ＝1 ドルの
パリティを 2年 7ヶ月ぶりに回復。円は対ユー
ロでは小幅な変動にとどまっており、主要通貨
加重の実効レートの上昇も 3％程度である。 
米国の株安に伴う米国経済の変調懸念に加え、

ドル円相場の上昇によって、輸出企業を中心に
業績伸び悩みが意識され、日本株市場はハイテ
ク銘柄を中心に大幅な調整を余儀なくされた。
日経平均株価は、12,000 円近辺から 1 万円割
れのところまで下落している。 

要    旨 
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情勢判断
国内金融

株安、対ドルでの円上昇から、金融市場には景気の先行きに対し悲観的見方が強まって
いる。これを背景に、新発10年国債利回りが1.3％割れに低下するとともに、政・地債等の
利回りも低下し債券相場は堅調な展開を示した。これに対して、株式相場は米国株価の下
落に伴って、日経平均株価が 1 万円割れを窺う動きを見せている。 
米国株式市場の不安定化に端を発する世界的な金融市場の動揺が収まるまで、株安、債

券堅調の展開が見込まれる。不正会計疑惑は、決算確認書提出の期限である 8月 15 日が一
区切りとなろうが、株式相場が安定化するのは、米国の 7－9 月期業績に目途がつくとと
もに、わが国企業の 9月中間決算の発表時期に 03年の業績展望が増益見通しを描けるかを
待たなければならないだろう。 
03 年度予算編成は、財政赤字拡大は避けられないものの、緊縮スタンスが保たれる可能

性が強い。また、消費者物価の下落も一時的に拡大する可能性がある。よって、ゼロ金利
の時間軸効果のもと運用難からの消去法的買いが相場を支えよう。しかし、ペイオフ完全
解禁に向けた投資姿勢の変化の可能性や利食いの動きから、国債利回りの低下も限られよ
う。なお、金融の脆弱性に変わりはなく、金融・証券市場のリスクとして残存している。
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これに対して、債券相場では、株安、景気の
先行き悪化懸念が資金流入の呼び水となり、新

発10年国債利回りは01年11月初旬以来の1.3％
割れとなった。これに追随して、政府保証債や

地方債も買われ、利回りが低下した。また、社
債も低格付け・ＢＢＢ格まで買いが拡がり、信用

リスク・スプレッドも縮小している。 
（主要な「金融市場関連データ（日次）」については、

後添資料を参照されたい。） 

 

金融市場の見通しと注目点 
債券相場＝短期的には安定要因増加 

米国等世界経済の好転トレンドが終息したわ
けではないが、先行きについて加速よりは失速

の予想が多いのが実状である。わが国の景気シ
ナリオについても、外需から民需に牽引役が代

われるのか、不透明感が増しているという見方
に、当面は従うのが妥当だろう。 

4－6 月期のＧＤＰは、前期比マイナス成長を
予想する調査機関も多いが、さらに 7－9 月期

には外需と公共投資の牽引力が無くなると予
想されることから、停滞感が一時的に強まる可

能性がある。また、企業戦略上の必要や規制緩
和を受けて、いくつかの製品・サービスで価格

引き下げが秋にかけて実施される。内外の商品
市況が上がっており、景気の大きな下ブレが起

こらない限り、物価下落が持続的に拡大してい

くとは考えにくいが、しばらくは
再びデフレが意識される状況とな

ろう。 
小泉構造改革への市場の人気・

評価は崖っ淵にあると言っていい
だろうが、小泉首相は、2003 年度

の予算編成について、緊縮型予算
を貫く方針を見せている。円滑さ

を欠く政局運営が続き、赤字拡大
は避けられないと考えられるもの

の、赤字抑制スタンスは債券相場
にとってプラス材料である。 

衆参院 5 選挙区の補選もあり、
与党からは景気刺激策を求める声

も高まろうが、一定規模であれば
デフレ継続下、ゼロ金利政策の時

間軸効果のもとで、当面の国債相場は安定が続
くだろう。 

しかし、2003年 4 月に予定されるペイオフ完
全解禁が視野に入ってくると、資金移動の懸念

に備え、機関投資家の債券投資にも抑制姿勢へ
の転換が予想される。また、決算対策から、下

期に入れば利食い等売却スタンスが強まるだろ
う。 

 
株式相場 
＝景気不安を払拭できるか  

米国では02年第2四半期の業績発表が進んで

いる。7 月第 3 週末現在、主要株価指数の一つ
であるＳＰ500 中、218 銘柄の決算報告ベース・

一株当たり利益は、一部ハイテク銘柄での不振
はあるが、前年比＋9％と 4 四半期ぶりの増益

となっている。また、発表利益がアナリスト予
想を上回る銘柄比率も、近年の平均数字である

6割程度で推移している。 
また、わが国でも電機メーカー等の四半期業

績開示は、リストラ効果の上乗せもあり計画を
超過達成している。 

このように、内外ともに足元の業績推移は決
して悪くはない。 

しかし、米国株式市場で投資心理が好転する
にはしばらく時間を要すると予想され、日本株
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にとっても軟調材料となる。Barron's 社の投資
家センチメント調査で見ても、弱気・下落予想

派が増加する余地がある。強気派は相当減少し
てきたが、弱気への転換に伴う売りがまだ出る

可能性がある（図 2）。 
今後は、米証券取引委員会（ＳＥＣ）が主要

1,000 社に求めている決算確認書の提出期限で
ある 8月15 日が、不正会計疑惑の一つの区切り

となることが期待されるが、それまでは引き続
き不正会計の発覚・露呈が懸念され、売り材料

となろう。 
なお、円高デメリットの懸念は大きいが、英

ポンドを含めユーロやアジア通貨に対しては円
上昇は殆ど生じていない。予断は許さないが、

現状程度であれば今期決算への影響は限定的と
思われる。 

むしろ、問題は夏場以降の内外景気動向であ
る。金融市場は景気先行き悪化の可能性が大き

いと見ている。政策的には、臨時国会召集まで
の間に即効かつ実効性のある追加景気対策が取

りまとめられることを期待したいが、前述のよ
うに財政再建が優先され、内容的には期待薄だ

ろう。 
このように、米株の不安定化の中で、買い材

料も欠くことから、日本株相場も当面は軟調地

合が続く、という見方を継続する。 
しかし、米国政府の市場の信頼回復に向けた

素早い政策対応能力は信頼しても良いだろうし、
世界経済が緩やかな回復軌道を外れる可能性は

決して大きくないと考える。 
米国株相場の安定化とともに、10 月下旬から

の 9月中間決算発表で2002年度の増益シナリオ
が確度を増し、さらに2003 年の増益継続展望が

開けるかが、株価反発のポイントとなろうが、
現在は、年末に向けた再反発シナリオを予測す

る。 
なお、景気腰折れで不良債権の増加や株価下

落による金融機関経営への悪影響＝赤字決算
による金融システム不安も市場に想起される。株

価下落のリスクとして注意したい。 
米国・中間選挙年の円高相場パタ－ンがある

とは単純には言えないだろうが、米国景気が万
全でない状況では米国産業界の要求を背景に、

当面は米当局のドル高回避への姿勢が続くと予
想される。ドル円については、115 円台まで円

が上昇してきたが、当面の戻りも鈍いと考えら
れる。 

しかし、米国当局にとってもドル安心理を徒
に高めることは、ドル暴落懸念⇒米国からの資

金逃避のデメリットにつながりかねない。 
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また、円ドル相場のドル高修正はこれまで相当
進んできた。既に年初来高値から 14％上昇して

いる。通貨当局は、タイミングをはかって市場
介入をおこない、ドル円相場の上昇を抑える行

動に出よう。したがって、基本的な想定レン

ジは、115～125 円/ドルに再修正せざるを得な
いが、日本経済が決して盤石でない現状を鑑み

れば、ここからの円高余地は限定的だろう。            
（02.07.24  渡部）
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鬼が嗤うか:03 年度制度改正による負担変化 
 

所得低迷下の社会保険料負担増 
社会保険料等の負担増傾向が 90 年代後半から

ジリジリと続いてきた。勤労者世帯の「家計調
査」報告から見ると、小渕内閣時代の 99 年度に

所得税・個人住民税あわせて約 4.1 兆円規模の
恒久減税策が取られたことから、租税負担率は

低下している。その一方で、勤労者の経常収入
に占める社会保険料の負担比率（以下、保険料

負担率という）は上昇をたどっている（図 1）。 

介護保険導入による負担増が加わり、保険料

負担率は、97 年平均で 8.2％だったのが、2001
年平均では 8.9％となった。 

2002 年も前年同月比＋0.2％～＋0.3％で推移
しており、雇用・所得環境の低迷が続く中で、

家計にとっては可処分所得の増加を抑える要因
となっている。 

 
予定される制度改正 
正社員層の所定内賃金が減少に転じるととも

に、残業手当等の所定外給与も前年比減少の状

態が続いている。また、夏季賞与も 2 年連続の
前年比減少となったと思われ、足元の所得環境

は厳しい。 
景気の底打ち・好転から雇用・所得環境も改

善に向かい、2002 年度後半からは収入が増加に
向かうことが期待されているが、2003 年度には

①厚生年金および健康保険の保険料徴収方法変
更（総報酬制導入）と②政府管掌保険の保険料率

引き上げ、③サラリーマンの受診本人負担の
2 割から 3 割への引き上げなどの社会保険関

係の制度改正が予定されている。 
これらの制度改正によって、社会保険料負担が

手取り収入である可処分所得を変動させること
などを通じ、個人消費へ影響を与えること

が無いだろうか。 
 

制度改正がもたらす負担変化 
厚生年金保険の総報酬制導入について、

見てみよう。 
厚生年金の保険料は現在、「月給（標準報

酬月額）の 17.35％＋賞与の 1%」を労使が
折半して負担しているが、2003 年 4 月から

徴収算定ベースが「年収の 13.58％」とい
う形に変わる。2003 年度からは、毎月の給

与に掛かる保険料率は低くなる半面、賞与
に対しても 13.58％の保険料率が適用され

る。 
従って、年収に占める賞与の比率が高い勤労者

は、厚生年金保険料が増す可能性がある。こ
の年間保険料が増加に転じる賞与比率の分岐点

を計算すると、23.1％と試算される（図 2）。 
2001 年賃金センサスによれば、全労働者平均

の年収は503万円で、うち賞与は103万円である。
年収に占める賞与比率は、103 万円÷503 万円＝

20.5%。これに基づいて、変更前後の徴収保険
料を試算してみよう。徴収保険料は月給賦課分：

347.0 千円＋賞与賦課分：5.1 千円の合計：352.1
千円から、総報酬制導入によって、月給賦課分：

271.6 千円＋賞与賦課分：69.9 千円の 341.5 千円
に▲1万円強減少する。 

この試算であれば、手取り収入はむしろプラ
スとなる。しかし、これは、あくまで前記のよ

国内経済
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うな年収の月給と賞与の構成の場合である。 
もう少し詳しく負担の変化を見てみよう。賃

金センサスによれば、年齢層別・企業規模別の
賞与比率は、全企業平均ではすべての年齢層に

わたって 23.1％を下回る。しかし、従業員が
1000 人以上規模の企業平均では、40～59 歳年

齢層で 26％超に達する（図 2）。 

％であれば2003 年度に年間保険
料は前年度比＋1.2万円増、3割

であれば同じく＋2.9 万円増とな
る。 

健康保険の医療保険料も、同
様に徴収算定ベースが総報酬制

に移行する見込みである。 
約 19.5 百万人が被保険者とし

て加入する政府管掌健康保険で
は、総報酬制導入と保険料引き

上げが同時に実施される。現在、
労使折半で「月給（標準報酬月

額）の 4.25％」＋「賞与の 0.3％
（本来は 0.5％だが、0.2％を国庫

が負担）」を本人が負担してい
る。賞与に賦課される特別保険

料に対する 0.2％の国庫補助の取
り扱いがどうなるかは不確定で

はあるが、総報酬制では「年収
の 8.2％」を労使が折半する形と

なる。 
仮に国庫補助が無くなると仮定し、政府管掌

健康保険加入者の賞与平均支給月が、1.9 ヶ月
であることを前提に試算すると、年収に対して

の本人負担の医療保険料率は 3.66％から 4.10％
へ＋0.4％超上がる。 
組合健康保険では、個別に保険料率が相違す

るとともに、賞与に対して特別保険
料を賦課していない組合も多いが、
総報酬制により賞与（賦課対象上限：
200 万円）に掛かる保険料率が引き上
げられ、それに応じて納入する年間
保険料が、重くなると見るのが自然
だろう。 
 
個人消費への悪影響のリスク 

厚生労働省は、雇用保険特別会計
の悪化に対応し、雇用保険料を 13 年
4 月の引き上げに続き 10 月から月収
対比で＋0.2％（労使折半で実際の被
雇用者の負担は 0.1％）緊急引き上
げする方針である。さらに実現は流動

的だが、2003 年度の再引き上げも視野に置いて
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前記の同額年収の503万円で、賞与比率が26 
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いる模様である。 
このような制度改正が及ぼす影響は、賞与比

率の高い勤労者を中心に購買意欲を後退させ、

消費抑制要因となるリスクは否定できない。 
また、月給からの保険料控除が減る代わりに、

賞与からの保険料控除が大幅に増えることによ
る消費行動に及ぼす影響も慎重に見なければな

らないと思われる。 
これに加えて、使用者側の企業にとっても負 

 

担が増加する可能性があり、収益圧迫要因とな 
る。 

民間需要主導での景気好転を持続させるため
には、個人消費による下支えが必要である。雇

用・所得環境が改善し収入増加によって、負担
増のマイナス効果は緩和されることを期待した

いが、社会保険関係の制度改正による消費抑制
効果を軽視すべきでないだろう。 

（農中総研 渡部）

 

農林中金総合研究所
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円高対応力を強める国内製造業 
 

個人消費や民間設備投資など国内の民間需要

が弱い中で、国内の生産活動はこれまでのとこ
ろ、外需に依存しておおむね底入れを果たしつ

つある。 
6 月の輸出数量は、アジア向けが前年同月比

＋19.2％、米国向けも＋5.0％となるなど、対世
界全体でも＋12.3％と 2 ヶ月連続して前年同月

比2ケタの増加となった。この外需に促されて、
5月の鉱工業生産は前月比＋4.1％と 4カ月連続

で前月比プラスとなり、設備稼働率も前月比＋
3.8％と過去最高の伸び率を示した。 

このように輸出に主導される形で、国内企業
は2002年度下期には大幅な業績回復を見通して

いる。今年 6 月調査の日本銀行全国企業短期経
済観測調査(短観)の全規模全産業の経常利益

計画は、2002 年度上期には前年同期比＋0.2％
とわずかに水面上に出て、同年度下期には＋

30.2％まで回復する見込みである。 
外需に牽引されて、企業業績の回復が、国内

の民間設備投資や個人消費にまで波及するかが
今後の景気の動向を占う上で注目される要素で

あるが、米国の企業会計疑惑や株安などを手が
かりに円高ドル安が急速に進行しており、円高

が企業の業績を大きく悪化させる懸念も取りざ
たされている。 

円ドルレートは、6 月中旬から 7 月中旬にか

けて 1ヶ月間で1ドル＝124円台から115円台へ

約 7％の円高が進んだ。 
日銀短観では、大企業製造業の 2002 年度上期

の想定為替レートは 1ドル＝126円 23 銭、下期
で1ドル＝125円 26銭であり、7月17日の円ドル

レート中心値は 1 ドル＝115 円 95 銭で、企業の
想定レートよりも約 8％の円高ドル安となって

いる。 
しかし、国内企業は円高に影響されにくい収

益構造を構築しつつある。その一つが海外生産・
販売の増加である。海外で生産した製品をその

まま海外に販売すれば、円ドルレートの変動の
影響は受けにくくなる。 

図 1 は、東京証券取引所第一部に上場してい
る企業の、海外生産・販売の売上高比率を業種

別に推計したものである。これによると、全産
業では、97年度の12.6％から2001年度の18.1％

へと徐々に比率が高まってきている。特に電気
機械や自動車は2001年度に30％を超えているこ

とがわかる。 
このように海外生産・販売比率が高い産業は、

もともと海外での売上高比率が高く、海外に生
産拠点を移すことによって、円ドルレートの影

響を受けにくくするとともに、部品の調達を容
易にしたり、コスト削減を図るなどの利点も生

じる。 
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また海外生産・販売比率を高める一方で、円
ドルレートの変動を受けやすい輸出の比率を抑

制する国内企業も増えている(図2)。電気機
械の輸出比率は、97 年度には 32.9％だったが、

2001 年度には 20.9％へ急速に低下し、製造業全
体では97年度の23.6％から2001年度には19.5％

へ低下している。 
内閣府の 2002 年 1 月の調査では、全産業平均

の採算円ドルレートは 1 ドル＝115 円 32 銭であ
り、ほぼ 7 月 17 日のレートに近く、現在の状況

は全産業で採算ぎりぎりのところである。しか
し精密機器は 1ドル＝110円59銭、電機は112円

46 銭、一般機械は 113 円 78 銭と、海外生産・販
売を進めている産業はより一層の円高に対応で

きるようになっている（表）。 
さらに海外生産・販売だけではなく、海外か

ら国内への原材料や部品調達も進め、円高で原
材料や部品の円建て輸入価格が低下する円高メ

リットももたらすようになってきている。 
このように調達や生産拠点のグローバル化を

進めることによって、結果的に円ドルレートは
この半年で約 7％円高になったものの、貿易相

手国の通貨を加重平均した実効為替レートは同
じ期間に約 4％の円高にとどまっている。 

今後一層円高が進行すると、デフレ拡大等か
ら国内経済に与える影響は無視できないものと

なるであろうが、1 ドル＝110 円台半ば程度の
円高にとどまり、米国等の景気回復が順調に推

移するのであれば、企業の円高対応力が高まっ
てきているため、急増している輸出の伸び率が

今後大幅に鈍化していくことはないだろう。現
状では、円高によって企業業績が悪化し、外需

に依存する緩やかな景気回復が腰折れする可能
性は少ないと考える。 

（名倉賢一）  
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テロ事件後最安値を下回った米国株価 
 
米国株価の下落が著しい。7 月 23 日のニュー

ヨーク株式市場では、ダウ平均株価が終値で

7,702.34 ドルとなり、昨年 9 月の同時多発テロ
事件後の最安値（8,062 ドル）を大幅に下回る

水準となった（図）。これまでの急速な株価下
落の背景には、企業収益回復に関する先行き不

安、テロ再発に対する懸念に加え、企業会計に
対する不信感が強まったことがあげられる。 

企業会計不信は大手エネルギー会社エンロン

が昨年 12 月に経営破綻したことから始まった。

同社は、本来連結対象とすべき特別目的子会社
（ＳＰＣ）の債務を簿外とし、債務を実際より小

さくみせかけていた。また今年 1月には、通信
会社グローバル・クロッシングやクエスト・コ

ミュニケーションズが、通信回線の空き容量を
他の通信会社と相互売買し、売上高を水増しし

た疑いが浮上し、米証券取引委員会（ＳＥＣ）の
調査を受けることとなった。さらに 2月には、

医療品から金融・警備等を手掛ける複合企業タ
イコ・インターナショナルが、過去の企業買収

を公表していなかった事実が発覚した。株価の
下落を加速させるきっかけになったのは、長距離

通信で業界第 2 位のワールドコムの粉飾決算で
ある。今年6月に、司法省とＳＥＣは同社の不正会

計疑惑に対して本格的な捜査に入った。同社
は、本来経費として計上すべき通信回線の維持

費等を設備投資とみなすことで、利益を嵩上げ
した。そして同社は 7月 21 日に、米国破産法に

基づく会社更生手続きを申請することを決定し
たが、これは米国史上最大の企業破綻となる

（2002 年 3 月末の負債総額は 328.6 億ドル）。 
ＦＲＢのグリーンスパン議長は、7 月 16 日の議

会証言において、「過去にうまく機能してきた
企業統治のチェックアンドバランスが何故崩壊

したのか。90 年代後半における株式所有の拡大
が、過度の強欲を引き起こした。」と、適正さ

を欠いた会計処理の背景にある企業統治の欠如
を批判した。その一方で議長は経済の実態につ

いて、「最終需要の拡大力は依然不透明」とい
う以前からの見方を踏襲しつつも、「米国経済

のファンダメンタルズ（基礎的条件）は持続的
で健全な成長に戻りつつある。在庫や資本財の

不均衡は概ね解消されているように見受けられ
る。インフレ率は低く今後も現在の状態が続く

と期待される。生産性の上昇力は非常に強い。
これらの事実は、家計や企業の支出をサポート

し、また価格上昇力を潜在的に緩和するもので
ある」と、経済の先行きを必ずしも悲観してい

ないことを明らかにした。 
議長証言のとおり、最近発表された経済指標

をみる限り、株価の動きとは裏腹に、景気は緩
やかながら着実に回復している。2002 年 6 月の

鉱工業生産指数は前年同月比で＋0.2%となり、
1 年半ぶりに前年比マイナスから脱却した。ま

た企業の景況感を示すＩＳＭ指数も着実に上昇し
た。2002 年 6 月においては、製造業が 56.2、非

製造業が 57.2 となったが、これは景気が強かっ
た 99 年末頃の水準に匹敵している。 

米国主要企業は、8 月 15 日までに決算確認書
類をＳＥＣに提出することになっている。これを

節目に企業会計問題が一段落し、株式市場参加
者の目が実体経済に向けられるようになれば、

株式市場を覆っている過度の悲観論も払拭され
ることとなろう。        （永井 敏彦） 

海外経済金融・米国
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公募地方債にみる各地公体間の価格差 

2002年4月より地方債の市場公募債の発行条

件にツーテーブル方式が導入された。これは流
通市場における各地公体発行の公募債の価格差

に影響され、従来総務省（旧自治省）主導のも
と、統一的に決定していた発行条件にも、はじ

めて銘柄間格差が認められたものである。具体
的には、東京都債とその他の地公体債と２つの

グループに分け、それぞれ異なる発行条件が適
用される。 

 東京都債とその他の団体債との違いについて
は、総務省側はその流動性の高低のみを根拠と

して考えている。一方、信用力に関しては、現
行の地方財政制度下において各地公体間格差は

存在しないと説明されている。しかし、その他
の地公体間で発行規模が似通っている場合でも

価格差は存在しており、昨今の状況からは、そ
の理由が流動性の違いのみであると言い切るこ

とには疑問が残る。本稿では、現行の公募地方
債の流通価格差が、どのような要因に影響を受

けているのかについて考察する。 
 

市場公募債とは 
 地方債計画において、市場公募債の構成比は

小さい。地方債は従来その過半が政府資金及び
公営企業金融公庫資金などの公的資金によって

安定的に引受けられてきた。また、民間資金の
中でも市場公募資金は縁故資金に比べると少な

く、発行団体も現行 28 団体に限られている。 
 今年度の地方債計画を見ると、地方債資金に

占める市場公募債の割合は 1割程度となってい
る。しかし、対前年度増減率を見た場合、その

他の資金が減少を示している一方で、市場公募

資金は 15％近く増大している。今後もこの傾向
は続くと予想されており、市場公募債による円

滑な民間資金の調達は、地公体にとって重要な
課題となっている。  

 市場公募債について、その消化促進を狙って、
様々な努力がなされてきた。満期一括償還の導

入（92年度）、ＢＩＳ規制上のリスクウエイトの0％
への引き下げ（94 年度）や繰上げ償還条項の廃

止（98 年度）などの改善が行われてきた。最近
では、5年債の導入（00 年度）や、各団体の発

行額の事前公表（02 年度）などが行われている。 

 

表 1 2002 年度の地方債計画（資金別） 

（億円） 構成比（％） 増減率（％）

95,000 57.5 ▲2.8
　政府資金 76,000 46.0 ▲2.7

財政融資資金 50,300 30.4 ▲2.9
郵貯資金 9,800 5.9 ▲2.0
簡保資金 15,900 9.6 ▲2.5

　公営公庫資金 19,000 11.5 ▲3.1
70,239 42.5 4.4

　市場公募 19,400 11.7 14.8
　縁故 50,839 30.8 1.1

165,239 0.1合計

公的資金

民間等資金

 
資料）総務省ホームページより 

 公募地方債の流通市場には地公体間で価格差が存在する。公募地方債の発行においては、

これまでは全国統一的に条件が決定されてきたが、流通市場の実勢格差を背景に、今年 4

月よりツーテーブル方式が導入された。最近の地公体間の格差は、流動性の違いのみでは

説明しがたく、地公体の財務内容も注目されつつあるといえる。 

要   旨 

今月の焦点
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流通市場における価格差の背景 
本稿では、公募債発行団体である 28 団体につ

いて、対東京都債スプレッドという形で 2000年
7 月以降のデータを利用し、その価格差（利回

り格差）について検討した。 

図1は、今年7月1日におけるデータと1年前、
2 年前のものと並べたものである。2 年前の時

点でも、対都債スプレッドは最も価格差の大き
い北海道債で 5.1 ベーシスポイント存在し、最

も価格差の小さな横浜市債は 1.6 ベーシスポイ
ントであった。北海道債と横浜市債では3.5ベー

シスポイントの差があった。2001 年 7 月時点で
は、全体的に対都債スプレッドが拡大している。

最大の北海道債は対都債で 8.1 ベーシスポイン
トの価格差があり、最小の新潟県債でも3.9ベー

シスポイントの差がある。 
 直近の2002年7月1日時点のデータの特徴は、

5 団体（大阪府、大阪市、兵庫県、北海道、神
戸市）の対都債スプレッドが 15 ベーシス近いレ

ベルまで拡大していることである。さらに都以
外の団体債の間でも、この5団体の格差が際立っ

ており、横浜市債と比べ 10 ベーシスポイント程
度の差が存在し、東京都を除く公募債発行団体

間に 2つのグループが出来ているように見える。 
 このような都債以外の団体間での価格差は

2001 年後半から顕著になっており、年度末には
急激な拡大があった。2002 年度に入りやや縮小

傾向にはあるものの、5 団体の突出した格差は
依然として解消されていない。 

 次に各地公体間の価格差の背景を検討するた
めに、2000年 7月と 2002年 7月の時点での対都

債スプレッドに対し、流動性の指標として公募
債残高、信用力としての指標としてＲ＆Ｉ公表

の財務ランク注）との関係をみた。 
 

注）Ｒ＆Ｉ（株式会社 格付投資情報センター）におい

て 99 年 3 月より日本で初めて地方債の格付けが公

表されたが、格付けは国と地方との財政システム

を考慮して AA+～AA-までの間に留められている。

しかし、各地公体の財務内容を評価するために財

務ランクを導入しており、この財務ランクについ

て、対都債スプレッドとの関係を見た。ちなみに、

東京都は最高位の aとなっている。  
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た残存 9年から 10 年未満のゾーンでは、大阪府
債の発行時期の問題から神戸市債よりも対都債

スプレッドは小さくでている。一定期間のデー
タの存在を必要とした本稿では、その他の残存

年数では資料的制約があり、結果には以上のよ
うなことを考慮した判断が必要である。 

公募地方債の銘柄間格差についての要因分析
を 99 年にも行った注）が、同分析では銘柄間格

差の背景は「公募債残高」など流動性要因に影
響を受けており、信用リスクについては明らか

な影響は見て取れなかった。しかし、今回の考
察により、昨今着実に、銘柄間格差には地公体

の財務内容が織り込まれてきたと言えるであろ
う。 

注）農中総研「地方債の金利構造」（農林金融1999 年 3

月号）竹内久和・丹羽由夏 

 
投資家サイドの変化 

以上のように公募地方債の価格差に、各地公
体の財務内容がある一定程度影響を示し始めて

きた背景としては、投資家サイドの変化が考え
られる。 

2002 年に入り 4月までの間の動きとして、今
年度の公募債発行計画が公表され（大阪府は対

前年度比 110％増）、2002 年度から公募地方債の
大量償還期がはじまり、交付税削減に代表され

る地方財政制度改革の議論が活発化し、地方財
政制度にかかわる不透明感が増している。さら

に発行市場においてツーテーブル方式という、
初めて地公体間での価格差が導入されたことも

大きな環境変化である。このような中で、民間
金融機関側にも、信用力に応じた金利設定が確

実に意識されるようになり、現行制度下での地
方債のデフォルトは想定しにくいものの、買い

手となる金融機関等が地公体の財務内容につい
て敏感になってきたということが指摘できる。

これらの要因はどれも推測の域を出ないが、明
らかに地方債の購入者サイドのスタンスになん

らかの変化がおきているということが認められ
るであろう。 

 

今後の公募債による資金調達 
財投改革が進められている中、地方債資金に

おける民間資金へのシフトは今後の大きな流れ
である。政府資金供給先であった郵貯・簡保に

ついても、それらの資金が国の保証を前提とし
て集めた資金であり、運用先として、今後も地

方債は大きな役割を果たしていくことに間違い
はない。しかし、公社化後は投資スタンスとし

て民間金融機関寄りの行動になることは容易に
想像できる。つまり、量は確保できても質はか

なり民間資金に近くならざるを得ないであろう。 
このような中で、民間資金の公募債の役割は

拡大しており、公募債による円滑な資金調達の
ための環境整備が急務である。すでに東京都な

ど一部の団体については、投資家説明会など IR
活動に積極的に取り組みつつある。総務省も公

募地方債全体としてのＩＲに積極的に関与して
いく姿勢を見せている。 

もちろん現行の国と地方との関係や財政制度
全体を見る限り、地公体にデフォルトがありえ

ないと考え、地公体間に信用力の格差がないと
する総務省などの主張を否定するものではない

が、明らかに投資家は地公体の財務内容にも目
を向けてきている。 

現在の流通市場での地公体間の価格差は無視
できない事実である。流動性の確保を目的とし

て、共同発行なども企画されているが、仮に地
域で共同発行ということになっても、財務ラン

クで相当の差がある北海道と札幌市などは、財
務内容にも反応を示す昨今の状況を前提にする

と投資家に円滑に受け入れられる形で実現を図
るには相当の工夫が必要となろう。4 月より都

債とその他の団体とを分けたツーテーブル方式
が導入されたが、各地公体ごとの発行条件の設

定が当面の課題となるであろう。 （丹羽由夏） 
 
注）対都債スプレッド算出 
・ 同じ年月に発行された東京都債とその他の団体と

の複利（日本証券業協会公表の基準気配値）との差
を算出。 

・ 残存 9年以上 10年未満のゾーンに複数の債券が存
在する場合は、平均値を利用。 
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