
       

地方債市場の現状
――　地方債の概況と地方債投資家の動向　――

　

　

　

１ 地方公共団体による資金調達方法は，証書形式（ローン），証券形式の縁故債発行，市場公

募債発行の３つの形態に分けられる。財投改革の下，従来の「政府資金，公営企業金融公

庫資金を主な借入先とする証書形式」から，「民間資金導入のための市場公募債，縁故債

（証書・証券形式）」へという形で民間資金へのシフトが急速に進んでいる。

２．民間資金の導入は，証券形式の活用が投資家層の裾野を広げるうえでは課題となるが，

近年の特徴的な動きとして，地公体サイドからはペイオフ対応として公金預金との相殺が

容易であり，また引受金融機関サイドからは当面時価会計の対象とならないという理由

で，双方のニーズにより証書形式を選択するケースも増えている。

３．民間資金の調達手段としての地方債の発行であるが，実際は郵貯・簡保の公的資金が最

大の地方債保有機関となっている。これに続く地方債投資家が，共済，生損保等であり，

長期運用を必要とする投資家が上位を占めている。これらの機関の地方債保有額を合計す

ると，地方債総額（市場公募債と証券形式の縁故債）の５割を超え，投資家の偏りがみられ

る。一方で，発行段階での引受シェアが最も大きい都市銀行の地方債保有は数パーセント

に過ぎない。

４．同じ公的資金でも郵貯と簡保の地方債保有状況には違いがみられ，郵貯は比較的各都道

府県均等に一定割合を保有している傾向があるのに対し，簡保は公募債発行団体の属する

地域の地方債を保有するという偏りがみられる。

５．現在の地方債市場についてみてみると，発行市場は指定金融機関制度に大きく影響され

起債条件も含め地公体よりの市場である。流通市場では，投資家層が限定され，流動性が

低い市場であることは否定できない。2003年度からスタートする共同発行債の動向が注目

されるとともに，地方債市場の発展のためには，IR活動の充実，地公体による引受金融機

関・投資家サイドからの情報収集や，自らの変革姿勢が必要とされている。

．

〔要　　　旨〕
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　2003年度の地方債計画が公表され，地方

の厳しい財政状況を反映して，臨時財政対

策債の急増などにより，総額で前年度比11.9

％増の18.5兆円の内容となっている。資金

別にみると政府資金等が微増となる一方

で，民間等資金は28.3％増の９兆円と急拡

大した。民間等資金のうち市場公募債も前

年度比23.7％増の2.4兆円と急速に増大し

ている（第１表）。

　来年度は今後の公募地方債の主軸となる

ことが期待されている共同発行債というは

じめての資金調達手段が試される年でもあ

る。地方債の民間資金シフトは財投改革の

下，近年加速されているが，以下では地方

債市場の現状と課題について検討すること

としたい。

　

　

　

　地方公共団体（以下「地公体」という）が

地方債（長期借入金）により資金調達をする

場合，①証書による借入（ローン），②証券

形式の縁故債
（注1）
発行，③市場公募債発行の３

つの方式に大別できる。

　引受資金別にみると，政府資金と公営企

業金融公庫資金は，ともに証書による借入

方式となる。両資金は，00年度末時点で地

方債資金の過半を占める地方債の主要な資

金源である。しかし，現在は財投改革の下，

同資金による地方債の直接引受は伸び悩ん

でおり，将来的に縮小傾向にあることは明

らかである（第２表）。

　一方で民間資金の場合は，前述の３つの

手段が利用可能であるが，市場公募債は知

名度，発行量等を勘案し28団体に限られて

おり
（注2）

，その他の団体は２つの方式の縁故債

（①および②）によって資金を調達する。証

券形式の縁故債は都道府県や政令指定都市

など規模の大きな地公体で高い割合（８割
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１．地方債の発行形態

資料　総務省ホームページ

第1表　2003年度地方債計画（資金別）
（単位　兆円，％）

地方債（計画） 前年度比

総　計 18.5 11.9

政府資金 7.7 1.2

財政融資資金 5.1 0.8
郵政公社資金 2.6 1.9

公営公庫資金 1.8 △6.3

民間等資金 9.0 28.3

市場公募 2.4 23.7
銀行等引受 6.6 30.1



       

以上）を占めており，市町村のように規模が

小さくなると証書形式で借り入れる方式が

主となる。市町村レベルでの証券形式の縁

故債の発行による資金調達の割合は現在１

割にも満たない状況である。近年，都道府

県レベルでも証券形式の割合が減少し，証

書の割合が若干ながら増えてきたことがわ

かる（第１図）。

　一方で，引受側である金融機関の業態別

に縁故債引受の方式をみると，証券形式で

の引受割合（第２図）は都銀，信託銀行でそ

の８割以上，地銀，第二地銀では６割程度，

信金・信組，農協系統などの協同組合系の

中小金融機関では２割に満たない状況とな

る。98年度をピークに証券形式の引受割合

が減少してきており，特に地銀，第二地銀，

信金・信組の業態で証書形式へのシフトが

顕著であったことが見て取れる。

　総務省は旧自治省時代から，消化促進，

市場の活用のために縁故債の証券化を進め

てきた。しかし，近年地公体サイドからは

ペイオフにより公金預金と相殺が容易な証

書形式，および引受金融機関サイドから

は時価会計導入により当面は対象となら

ない証書形式のニーズが高まり，縁故債

に占める証券形式の割合が減少傾向に

あったことが第１，２図より読み取れる。

　（注1）　2003年度からは銀行等引受という名称に
変更された。

　（注2）　さいたま市の政令指定都市移行に伴い，
同市の公募地方債発行が予定されており，2003
年度から１団体増加する。なお，ミニ公募債に
関しては本稿では対象としていない。

　

　

農林金融2003・2
60　‐　114

資料　地方財政白書平成14年度版
（注）　借入・発行時の引受ベースの残高。

第2表　資金別地方債残高（2000年度末）
（単位　兆円，％）

残　高 シェア

政府資金 57.3 44.8

資金運用部
簡保

45.4
11.9

35.4
9.3

公営企業金融公庫 8.3 6.4

その他金融機関 5.2 4.1

市中銀行 40.6 31.7

保険会社等 0.5 0.4

共済等 1.6 1.2

市場公募債 12.0 9.3

第1図　団体別縁故資金に占める証券形式
での資金調達の割合　　
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資料　『地方債統計年報』各年度版

第2図　業態別縁故債引受にみる証券形式の割合
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　前項において地公体の資金調達手段につ

いて概観したが，地方債市場に流通するも

のは，証書形式を除く，東京都等の28団体

が発行する公募地方債と縁故関係によって

金融機関（主に指定金融機関など）が引受た

証券形式の縁故債である。本項では，市場

公募債と証券形式の縁故債（以下「縁故債」

という）を対象に，地方債市場の現状につい

て紹介する。

　ここでの地方債のデータは上記２種類の

債券の合計をさし，これらの地方債につい

て発行時点での引受状況をみたものが，第

３図である。都銀，地銀，証券会社の順で

引受額が大きい。市場公募債のみでは，証

券会社を除けば，指定金融機関となってい

る都銀，続いて地銀の引受が大きくなる（00

年度引受先シェアは証券会社52％，都銀

24％，地銀８％）。縁故債の場合もその性格

上，地公体の指定金融機関になっている都

銀，地銀等の引受額が大きい（00年度末，地

銀44％，都銀34％）。地方債（市場公募 証券

形式の縁故債）全体でみたとき，都銀および

地銀でほぼ６割を引受ていることになり，

指定金融機関制度が大きな影響を与えてい

ると考えられる
（注3）
。

　第４図は，実際の保有状況をみたもので

ある。発行段階で引受を行っていない郵

貯・簡保などの公的金融機関が地方債総額

の３割を保有している。これに続くのが

共済であり，郵貯・簡保の公的資金を除く

と民間最大の地方債保有者ということにな

る。この上位３機関に民間生損保分を含め

ると，地方債総額の５割を超える額を保有
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２．地方債市場の現状

第3図　発行段階での引受シェア
    （２０００年度， （  ）内％）

その他
（１）

共済組合等
（１）政府
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信金・信組
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長銀
（３）

信託銀行
（４）第二地銀

（４）

資料　地方債協会「地方債統計年報」
（注）　日銀資金循環表のデータは時価ベースであり，民間金
　　融機関の業態別保有残高を時価に試算した上で，  シェア
　　を算出している。

都銀
（３１）

地銀
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証券
（２２）

第4図　地方債の保有状況
　　　（２００１年度， （  ）内％）
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資料　日銀「金融経済統計月報」
（注）　第3図に同じ
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（３）
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（１５）
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（１２）

郵貯
（１８）

JA共済
（１１）

民間生保
（１０）

地銀
（１２）



       

している。一方で都銀は発行段階において

は最大の地位にいながら，保有状況は家計

に次ぐ低さとなっている。

　このように地方債の保有状況をみると，

投資家の偏り，限定が見て取れる。郵貯，

簡保， 共済の３機関で実に地方債の４割

強を保有しているのである。地方債は公募

債にみられるように10年満期一括の長期債

の割合が高く，負債の性格上，長期運用を

必要とする生損保，簡保，共済等が主要な

投資家となるのは理解できよう。また，最

大保有者である公的資金はその運用方針に

バイ・アンド・ホールドを標榜しているよ

うに，地方債投資家はいったん購入した

ら，償還期日まで持ち切るというケースが

多いと推測される。

　保有状況について，過去10年間における

期末時点での増減の推移を示すと第５図の

ようになり，近年地方債の保有を増大させ

ている投資家は共済（そのほとんどが 共

済）であることがわかる。また，郵貯・簡保

についてみてみると，同じ公的資金でも，

その行動には違いがあり，簡保は97年度ま

では最大の地方債購入者であったが，それ

以降は地方債残高を減少

させている傾向にある。

郵貯は，00年度まで一貫

して地方債保有を増大さ

せており，98年は最大の

地方債購入者であった。

都銀は96年度以降，一貫

して地方債保有額を減少

させている。01年度は共

済および信金のみが地方

債保有額を増大させた状

況である。

　（注3）　47都道府県と市場公
募債を発行している政令
指定都市の指定金融機関
の状況は後添第３表の通
り。

　

農林金融2003・2
62　‐　116

第5図　期末時点における地方債保有増減額の推移
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資料　第4図に同じ
（注）　JA共済のデータは９１年までさかのぼれないため， 第5図はJA共済を含む共済
　　という区分で第4図とは異なる。
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第3表　都道府県および公募債発行を行う政令指定都市の概況

指定金
融機関

公募債
指定金
融機関
引受
シェア

公募債
発行開
始年

公募債
残高（01
年度末，
10億円）

縁故債シ団

北海道 北洋 13.0 1973 711 ○北海道

　札幌市 北洋 11.0 1973 494 ○損保協会

青森 青森 みちのく他

岩手 岩手

宮城 七十七 16.6 1975 261

　仙台市 七十七 17.4 1989 153 仙台,仙台信金

秋田 秋田

山形 山形

福島 東邦

茨城 常陽 33.5 1989 117

栃木 足利 安田生命

群馬 群馬
東和,県信連,
公共連,損保引
受団

　 指定金
融機関

公募債
指定金
融機関
引受
シェア

公募債
発行開
始年

公募債
残高（01
年度末，
10億円）

縁故債シ団

滋賀 滋賀 ○

京都 京都 23.5 1975 223 ○

　京都市 UFJ
（旧三和）

15.5（旧三
和分のみ） 1952 397 ○

大阪 大和 11.8 1952 1,071 ○紀陽

　大阪市
輪番（UFJ,
三井住友 ,
大和 ,みず
ほ）

13.5
（みずほ）,
他各11

1952 1,428 ○

兵庫 三井住友 18.1 1952 568 ○百十四他

　神戸市 三井住友 17.7 1952 394 ○公共連

奈良 南都 奈良農協

和歌山 紀陽

鳥取 山陰合同

島根 山陰合同

埼玉 あさひ 24.0 1975 646 ○

千葉 千葉 27.3 1975 531
○県信連 ,農
中,信組,信金,
公共連他　　　

　千葉市 千葉 28.9 1994 100 ○千葉市農協

神奈川 横浜 16.5 1973 603 ○公共連,一勧

　横浜市 横浜 17.7 1952 1,232 ○公共連

　川崎市 横浜 20.5 1973 378 ○

岡山 中国

広島 広島 10.0 1973 193

　広島市 広島 15.8 1982 199 広島総合,せとうち,広島信金

山口 山口

徳島 阿波

香川 百四

山梨 山梨中央

東京 みずほ 31.8 1952 ○農中,公共連,
生保協会他

新潟 第四 22.6 1989 115

長野 八十二 28.4 1989 148 ○

富山 北陸

石川 北国

愛媛 伊予

高知 四国

福岡 福岡 10.0 1973 295 協調融資団

　福岡市 福岡 11.0 1973 387 ○

　北九州市 輪番（福岡
みずほ）

22
（みずほ） 1973 199 ○公共連他

佐賀 佐賀

福井 福井

岐阜 十六 ○県出損財団

静岡 静岡 18.7 1973 640 ○

愛知 UFJ
（旧東海） 28.1 1973 489

　名古屋市 UFJ
（旧東海） 20.0 1952 667 ○市職員共済,公共連

三重 百五 ○第三,三重,
県信連

長崎 輪番（親
和,十八） 協調融資団

熊本 肥後 ○県信連

大分 大分

宮崎 宮崎

鹿児島 鹿児島

沖縄 輪番（琉
球,沖縄）

資料　地方債統計年報ほか
（注）　非公募債発行団体



       

　

　

　

　以下では地方債（市場公募債と証券形式の

縁故債）の最大の保有者である郵貯と簡保

の保有動向について紹介する。データは都

道府県ごとの保有残高を利用した。ここで

利用している保有残高には市町村も含むた

め，例えば北海道であれば，公募債の北海

道債と札幌市債を含み，縁故債は証券形式

を発行している市町村であればすべて含ま

れることになる。両機関の地方債保有額は

総額で，郵貯は約9.9兆円（01年度末時点），

簡保は7.2兆円（同）に上る。保有している

地方債の銘柄を都道府県別に分けた場合

（第６図），東京都，大阪府，神奈川県の順で

保有額が大きい。

　一方で，各都道府県では発行している地

方債残高が大きく異なるため，市町村を含

む各都道府県
（注4）

の地方債発行残高（証書形式

の縁故債は含まず）に占める郵貯と簡保の地

方債保有割合をみたものが第７図である。

愛知県（43.9％）を筆頭に，大阪府，兵庫県，

埼玉県で４割を超える保有率となっている。
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３．郵貯・簡保の保有動向

第6図　都道府県別地方債保有額（２００１年度末）
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第7図　地方債残高に占める公的資金の割合（２０００年度末）
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　簡保の地方債保有は地域別には偏りがあ

り，郵貯のディスクロ誌と違って公募債と

縁故債の区別をしたデータを公表していな

いため詳細は不明であるが，データからは

公募債発行団体の属す都道府県に偏った地

方債保有をしているとみえる。一方で，郵

貯の地方債保有状況は，山梨県，群馬県等

のまったく保有していない県が一部みられ

るが，それらを除けば，公募債発行団体に

限定されず，全国満遍なく縁故債まで購入

している状況となっている。同じ公的資金

であっても，郵貯と簡保の地方債保有状況

には違いがあることがわかる。

　第８図は，公募地方債に限定して公募地

方債残高に占める郵貯の保有割合を県別に

みたものである。新潟県以外についての地

域では，その公募債残高の１割前後を保有

しており，地域的偏りはみられず，発行体

の残高の一定割合を等しく保有しているよ

うにもみえる。

　他方，郵貯の資金運用計画をみると地方

債全体での運用額が公表されている（02年

度の新規資金の運用計画では地方債は5,500

億円）。銘柄ごとの運用方針はない。郵貯簡

保の年度末地方債保有額において，都道府

県ごとの保有額のシェアについて変動をみ

ると，両資金ともに年度間においてあまり

大きな動きはないが，あえて動きのある地

域を取り出すならば，簡保では神奈川県，

愛知県が縮小，東京都，静岡県が拡大傾向

にある。郵貯については神奈川県，東京都

の減少幅が大きい。郵貯簡保が全く逆の動

きをしている地域で特徴的なものは，北海

道（郵貯 ，簡保－），愛知（郵貯 ，簡保－），

東京（郵貯－，簡保 ），福岡（郵貯－，簡保

）である（第９図）。

　（注4）　分母となる地公体発行残高の「地方債統計
年報」によるの縁故債（証券）には出納整理期間
中の数値が含まれるため，例えば４月に発行した
前年度分の縁故債額は，分母には含まれるが分子
の郵貯・簡保の保有額には含まれないことに注
意を要する。

　

　

　

　昨今，地方債流通市場で銘柄間格差が拡

大し，特に５団体（北海道債，大阪府債，大
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第8図　都道府県別公募地方債残高に占める
　郵貯の保有割合（２０００年度末） 
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第9図　郵貯簡保の地方債保有額に占める
地域別シェアの変動　　 

2.0

1.0

0.0

△1.0

△2.0

△3.0

△4.0

（ポイント）

北
海
道

茨
城
埼
玉
千
葉
神
奈
川

東
京
新
潟
長
野
静
岡

郵
貯

愛
知
京
都
大
阪
兵
庫
広
島
福
岡

資料　「郵便貯金」「簡易保険」各年度版

簡
保

４．地方債市場の課題



       

阪市債，兵庫県債，神戸市債）の価格下落が

指摘される。この要因として，地方債にデ

フォルトリスクは無いものの，地公体の財

政状況，それらを端的に示した ＆（株式会

社日本格付投資情報センター）の地方債格付

けと債券利回りとの相関が高いことがあげ

られる。 ＆ の格付け
（注5）
，財務ランク

（注6）
が低い

団体ほど価格が下落，対都債スプレッドが

大きいと言える（詳細は弊社『金融市場』2002

年８月号参照）。

　財務ランクで下位に属す前述の５団体

（ ＆ による格付けでは －）とその他（京

都市を除くと   ＋）で価格差が開い

ており，財政状況に投資家が敏感になって

いることは否定できない事実であろう（第

10，11図）。しかし，一方で，上記のような

説明では，同じ財務ランクおよび格付けを

付与されている，兵庫県，京都市の格差の

要因が明らかではない
（注7）

。 －の京都市の

場合，投資家自身が同市に対して財政が厳

しいというイメージを持っていないという

指摘もある。また，地公体の財政状況以外

の要因，例えば引受金融機関側の状況など

も利回り格差に影響している可能性がある

と推測される。引受段階と保有段階ではか

なり違う顔ぶれとなる地方債市場において

は，投資家の行動に加え，発行段階の引受

金融機関側の動向も価格に大きく影響する

と考えられる。引受シ団の編成について

は、近年柔軟な取組みが各団体でみられよ

うになり、例えば京都市は02年度から支店

条項を廃止し，シ団に外資系証券会社が入

るなどの改善も加えられている。昨年より

投資家に対する 活動も始まったばかり

であるが，地公体サイドの資金調達に対す

る意識の変更，引受金融機関・投資家サイ

ドからの情報収集、そして地公体自らの改

革に対する柔軟性が，円滑な資金調達にお

ける課題の一つとなっていると考えられ

る。

　以上みてきたとおり，プレーヤーが少な

いなかで，銘柄が多いというのが地方債市

場の現状である。03年度から共同発行債と

いう名で，東京都を除く27団体が参加した
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第10図　財務ランクと対都債スプレッド
           （２００２年７月１日， 残存９年以上）
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第11図　対都債スプレッドの推移
　 （７年以上８年未満）

20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0

（b.p.）

9月
01年

10 11 12 6 7 8 9 10 11 121
・
02

2 3 4 5

兵庫県

長野県

京都市 横浜市

資料　第10図に同じ

〈
対
都
債
ス
プ
レ
ッ
ド
〉



       

地方債が発行される。共同発行債は初年度

で8,500億円規模の発行という東京都債の

年間発行規模を上回ることが予定されてお

り，これへの参加により，団体によっては

個別銘柄が無くなる状況もある。現状では

その評価は難しいが，公募債及び縁故債も

含め地方債市場の発展・整備はこれからの

地公体の財政運営にも大きな影響をもつ課

題であり，投資家層の拡大につながる商品

となるように起債条件発行までのプロセス

も含め，その動向が注目される。

　（注5）　R＆I（株式会社　日本格付投資情報セン
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。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。

　（注6）　R＆Iが地公体の普通会計のデータを基にラ
ンク付けした指標。公募債発行団体以外の全国の
県，市まで公表しており，各地公体の比較が広範
囲に可能となっている。

　（注7）　長野県も兵庫県および京都市と財務ランク
はdで同じであるが，格付けでAAとなってい
る。 

（研究員　丹羽由夏・たんばゆか）
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