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地方債の信用力

〔要　　　旨〕

１　地方公共団体間に信用力格差が存在するなら，その資金調達の費用に差が生じるのはさ

けられない。しかし，従来から総務省（旧自治省）は，各地方公共団体が発行する地方債

の信用力に，差は無いと繰り返し説明してきた。これは地方債を取り巻く諸制度によって，

「暗黙の政府保証」が存在し，地方債にデフォルトがないからだと主張されている。一方，

日本の地方公共団体が発行する地方債に対して，現在格付会社の公表する格付けには，団

体間に差が存在する。

２　アメリカでは，地方公共団体が破綻した場合の債務調整（リスケや減額）が明確に制度

化されており，地方債の信用力は当該団体の債務償還能力に等しい。信用保証を購入して

高格付けにした上で起債をする団体もある。ドイツでは，格付会社によって州間の信用力

の差についての意見が分かれている。

３　日本の地方債の信用力をサポートする仕組みは，現状でも問題点が多く，さらに，昨今

の三位一体の改革や地方分権の進展によって，将来的にこれらの仕組みが変更される可能

性がないとはいえない。投資家にとっての信用力は，将来にわたり，例えば20年債が償還

されるまで，不安が無いことである。

４　現在，地方債市場の環境整備が急速に進んでいる。財投改革の進展により，地方債の引

受資金は政府資金から民間資金にシフトし，民間資金の調達場所である地方債市場の重要

性は増している。2004年の地方債市場にもさらなる変化が予想される。しかし，地方債の

信用力格差に対する発行体側と投資家側との共通認識の欠如は，おのずと投資家が必要と

する情報開示の不十分さにもつながり，地方債市場を整備・育成していく上での大きな課

題となっていると言えよう。



制が協議制に移行する。従来統一条件決定

方式が採られていた市場公募債の発行条件

も，02年にツーテーブル方式が導入され，

03年には市場公募債の超長期債やミニ公募

債で主幹事入札等が行われている。財投改

革の進展により，地方債の引受資金は政府

資金から民間資金にシフトし，民間からの

資金調達手段である地方債市場の重要性は

増している。04年の地方債市場も将来的な

個別条件決定に向け，さらなる変化が予想

される。

このような中で，団体間に信用力格差が

ないと考えている発行体側と，格差が存在

すると考えている投資家側との認識の差

は，今後の地方債市場の育成に大きな障害

となると考えられる。本稿は，諸外国の状

況，そしてわが国の諸制度や現状の問題点

を概観しながら，信用力格差に対する考え

方を整理することを目的としている。

以下では，アメリカ，フランス，ドイツ

地方公共団体間に信用力格差が存在する

なら，その資金調達の費用に差が生じるの

はさけられない。しかし，従来から総務省

（旧自治省）は，３千を超す地方公共団体が

発行する地方債の信用力に，格差は無いと

繰り返し説明してきた。つまり，住民数

100人の村も1,200万人を超える東京都も，

それらが発行する地方債の信用力は同一で

あり，これは地方債を取り巻く諸制度によ

って，「暗黙の政府保証」が存在し，地方債に

デフォルトがないからだと主張されている。

一方，日本の地方公共団体が発行する地

方債に対しては1999年３月に初めてR＆ I

が格付けを公表しており，続いてJCRも地

方債格付けを発表した。例えば，R＆ Iの

地方債格付けには，現在団体間に差が存在

する（東京都AA+～大阪府AA-の違い）。同

社は，日本の地方債には信用力において格

差があると判断しているのである。

現在，地方債市場の環境整備が急速に進

んでいる。2006年には，地方債の起債許可
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において地方債の信用力がどのように理解

されているのかを整理する。信用力の背景

となる地方財政制度は国によって大きな違

いがあるが，日本の諸制度の改革が進行す

る中で，参考となる事例と考えられる。

（１） アメリカ

アメリカでは，地方公共団体の破産が，

明確に制度化されている。このため，地方

政府が発行する債券の信用力は当該団体自

身が持つ債務償還能力に等しく，各債券に

は格付会社による格付けが付与されてい

る。

同国における破産について（財）自治体

国際化協会のClair Report No.59（1993.1）

「米国地方政府の破綻」における記述によ

って紹介すると，以下のような３つの手続

きがある。

①州政府による財政金融援助

②州政府から任命される破産管財人によ

る再建

③連邦政府による連邦破産制度による再

建

①と②の差は，当該地方公共団体に自治

を認めるかそうでないかという点であり，

例えば1991年に州破産管財人による財政再

建②を行ったマサチューセッツ州チェルシ

ー市のケースでは，市長は解任され，州知

事の任命する破産管財人のもとに市政府が

おかれ，市議会は立法機関から助言機関に

なり，立法機関としての機能が停止され

た。

③の連邦破産制度については，連邦破産

法第９章において「地方政府の債務調整」

が定められており，同法律に沿って，連邦

破産裁判所が取り扱う。同法律に基づく地

方政府の破産とは，債務調整（リスケや減

額）を行い，財政再建を目指すものである。

従って，破産によって地方政府が解散ある

いは消滅してしまうものではない。しかし，

地方債の債権者にとっては，債務調整が行

われる可能性があり，このため地方債に
（注１）

投

資する場合，当該発行団体の債務償還能

力＝信用力を把握する必要が生じることに

なる。

アメリカでは３万を超える地方公共団体

が存在し，投資家は各団体の信用力を格付

会社による格付けによって認識している。

よって，この格付けの高低で発行条件（資

金調達コスト）が異なるため，信用力の低

い地方公共団体は，信用補完制度を利用し

て高格付けでの地方債発行を行っている。

この信用補完とは，金融保証保険会社によ

る信用保証，銀行等の金融機関のL / C

（Letter OF Credit）による元利金の支払い

の保証，State Bond Bank（地方債銀行）経
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由の州政府の信用補完である（第１表）。

（注１）一般財源債。

（２） フランス

フランスの地方行財政制度は，1982年に

「地方分権法」が施行されるまで，中央集

権的なものであった。しかし，同法の成立

以降，分権的な制度となり，地方債の発行

に関しては，起債事前許可制が廃止され，

地方公共団体は利率や償還条件などを金融

機関側と自由に交渉できるようになった。

このような中で中央政府の地方公共団体

への債務保証に関する象徴的な事例である

「アングレーム事件」が起こっている。ア

ングレーム市が多額の資金（1,400億フラン）

を金融機関から借り入れ，90年に支払い不

能となった。金融機関は，中央政府に返済

を求めたが，中央政府は地方分権法成立以

降，地方の債務を国が払う義務がないこと

を示し，この結果，金融機関は同市との交

渉によりリスケジュールと減額を受け入れ

ることになった。同事件により金融機関や

投資家は，地方債は中央政府が保証してい

るものではなく，独自の信用力を審査して

いかなければならないという事実を確認す

ることになった。
（注２）

（注２）Alain SCHEBATH「フランスの地方債」
（日本地方財政学会編「財政危機と地方債制度」
2002年所収）

（３） ドイツ

ドイツには，州間の財政格差を調整する

強固なシステムが存在する。これによって，

各州の一人当たり税収（調整後）の格差は

縮小し，最も財源の乏しい州であっても，

住民一人当たり全国平均税収の99.5％が歳

入として確保されている。
（注３）

この点を考慮し

て，州債の信用力は，州間で格差が存在し

ないのではないかという指摘も存在する。

州債の格付けを行っているS＆Pは，次

のように主張している。「歳入面での格差

は調整されているが，歳出は当該団体の裁

量の範囲であり，財政赤字，債務などにつ

いて何も規制するようなシステムは存在し

ないので，信用力には格差が存在し，州債

の信用力を審査するとき，州独自の経済や

財政状況の指標を確認する必要がある。ま

た，連邦政府が明確な保証を与えておらず，

タイムリーに干渉するというような明白な

法的必要条件は存在しない。
（注４）

」
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第2表　S＆Pによるフランスの地方公共団体格付け�



ドイツにはデフォルトの事例がないま

ま，格付会社の判断により格付けが行われ

てきたが，実際に財政危機に瀕する地方公

共団体の事例となるものとして，旧西ドイ

ツのブレーメン都市州およびザールラント

州のケースがあげられる。90年代に財政危

機に陥った同２州は，連邦政府によって実

際に金銭支援を受けた。両州へは，財政再

建を目的として借入金の返済にあてるため

の交付金が財政再建特別交付金として与え

られている。94年から98年の期間，ザール

ラント州は年16億DM，ブレーメン都市州

は年18億DMの交付金を受け取った。同交

付金はザールラント州にとって対歳出比

18％，ブレーメンでは対歳出比22.5％にも

達する大きな額であった。この財政支援は，

後に支援金額が減額されながら04年まで延

長された。この金銭支援に至る経緯を示す

と以下のようになる。

２州は財政困窮に陥り，88年連邦憲法裁

判所に訴訟を起こした。４年の月日を経て

同裁判所は92年に決定を下し，「極端な財

政危機」に直面している州に対し，連邦や

その他の州は支援をしなければならないと

した。ここで「極端な財政危機」にあると

判断した根拠として，厳しい経済状況，住

民一人当たりの債務残高，公債費の負担額

の多さをあげている。92年の旧西ドイツ平

均の住民一人当たり債務残高は10,246DM，

公債費比率（対歳出）は９％であったが，

ブレーメンは同24,050DM，15.4％，ザール

ラントは同14,730DM，14.7％という高水準

であった。

このような金銭支援の事例に対し，格付

会社間で信用力に対する意見は分かれてい

る。Fitch IBCAは上記出来事を根拠の一つ

として，同国の強固な財政調整システムも

考慮し，州の信用力には格差がないと判断

している。
（注５）

一方で，S＆Pは２州の事例が今後財政

危機に瀕したすべての州に対しての共通の

支援策とはならないと判断し，信用力格差

の存在を主張している。この点について，

S＆P“Local and Regional Government

2002”の24頁を邦訳（筆者）すると，「こ

の裁判所の決定は，連邦の歴史の中で，デ

フォルトに近い州の財政危機に対する連邦

等のサポートについての一つの例となる

が，今後のすべての財政危機に瀕する団体

への共通の支援策とはならない。1992年の

決定は，『極端な財政危機』に２州がある

としたが，一般的に法的に有効な『極端な
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第3表　格付機関によるドイツ州債の格付け（２００３年１月）



財政危機』に対する基準を与えているので

はないことを強調した。したがって，財政

危機に陥った他の州は1992年の判例になら

うのではなく，改めて裁判所に申請をしな

ければならないことを意味する。また，裁

判所は，連邦やその他の州が支援をする義

務は，その責任を実行する能力がリスクに

面していないという条件と連結していなけ

ればならないと示している」。

ザールラント州とブレーメン都市州は，

長い間財政危機をうったえており，最終的

に連邦憲法裁判所に訴訟を起こすことにな

ったのは，他の手段が残っていなかったか

らと言われている。財政支援は92年５月に

裁判所が決定を下し，94年から実行された

が，このときにすでに２州は10年以上も財

政赤字を計上し続けていた。裁判所は支援

が遅延していたことを認めている。当時，

連邦政府およびその他の州政府は支援には

反対していたが，交渉の中で連邦政府によ

る支援が決まった。また，当時旧西ドイツ

の州によってドイツ統一基金の
（注６）

負担を分担

することが決まっていたが，同２州はこの

負担を一部免れ，その他の州によって分担

されている。

以上のように，ドイツでは強固な財政調

整システムを持ちながらも，歳入面のみを

対象としたシステムであるため，財政危機

は発生する。２つの州において，財政危機

に陥った原因の一つは，地域経済の支援

（鉄鋼業や石炭採掘など）のための巨額な支

出であった。今後同じような財政危機が他

の州に起こった場合，自動的に金銭支援が

行われるのではなく，２州と同様に連邦憲

法裁判所の判断になる可能性が高い。さら

に，２州は財政規模的に小さな州であり，

同じような財政危機が他の規模の大きな州

で起きた場合，連邦政府やその他の州によ

って同じような金銭的支援は不可能である

という指摘がされている。
（注７）

ちなみに，２州

の財政規模は，ドイツ全州の中で最も小さ

く，最も大きいノルトライン・ヴェストフ

ァーレン州の16分の１以下という規模であ

る（01年時点）。

（注３）次の３つのステップにより財政格差が調整
されている。
第一のステップ･･･共有税による垂直的財政調整
共有税の一つである売上税は，連邦と州で分割

されるが，州が受け取る売上税の25％は，住民一
人当たり税収が全国平均の92％を下回る州に，優
先的に配分される。残りの75％は，人口数に応じ
て按分される。
第二のステップ･･･州間による水平的財政調整
次に財政力のある豊かな州から貧しい州への水

平的調整が行われる。州ごとに財政力を測定し，
財政力測定値（現実の財政力）と調整額測定値
（あるべき財政力とされる全国平均の税収）を算出
し，調整額測定値を超える財政力測定値をもつ州
が，資金の拠出州となる。財政力測定値が調整額
測定値を下回った州は，調整交付金を受け取る。
この調整により，資金受取州では住民一人当たり
の税収が全国平均95％まで引き上げられる。
第三のステップ･･･連邦政府の交付金による補填
州間の調整を行っても住民一人当たり税収が全

国平均に満たない州に対して，連邦政府から不足
額補充交付金（BEZ）が交付される。交付金によ
り不足額の90％が補填される。
（注４）S＆P“Local and Regional Govern-
ment 2002”を筆者訳。

（注５）FITCH IBCA“German Lander: solidar-
ity continues”, 2001

（注６）91-94年の間，同基金から旧東ドイツ州は
資金的援助を受け取っていた。

（注７）Helmut Seitz,“Subnational
Government Bailouts in Germany゛27頁
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（１） 地方債を取り巻く諸制度

日本では，地方債を取り巻く諸制度が地

方債の信用力をサポートし，中央政府が

「暗黙の政府保証」を与えているため，地

方公共団体間に信用力格差はないと説明さ

れている。この諸制度とは，①起債許可制

度，②地方債計画，地方財政計画および財

投計画，③財政再建法による財政再建のシ

ステム，④地方交付税制度である。以下で

は，これらの制度について紹介する。

ａ　起債許可制度

地方債の発行には，都道府県および政令

指定都市では総務大臣，政令指定都市以外

の市町村では都道府県知事の事前許可が必

要である。これは地方自治法第250条に基

づく制度であり，財政事情の悪い地方公共

団体には起債が許可されない仕組みとなっ

ている（第４表参照）。

ｂ 「地方債計画」「地方財政計画」および

「財政投融資計画」

毎年末，国の「財政投融資計画」と併行

して，総務省によって「地方債計画」が編

成される。「地方債計画」とは，毎年の地

方債許可額の全体像（見込み総額）を示す

ものである。また，同時に地方公共団体の

予算の全体像となる「地方財政計画」で示

された歳入における地方債収入額を資金面

から裏付けるものとなる。国の「財政投融

資計画」は地方債資金のうちの政府資金お

よび公営企業金融公庫資金の額を裏付けて

いる。つまり，政府は「地方財政計画」

「地方債計画」「財政投融資計画」を通じ，

地方債の引受資金の裏付けを行っている。

一方で，「地方財政計画」は，総務省が

地方全体の収支が均衡するように財源を手

当てしているものであり，通常，同計画を

策定する前に資金不足に対する「地方財政

対策」を財務省と総務省の間で行っている。

不足額に対して，地方債の増額と地方交付

税の増額（交付税特別会計での借入も含む）

によって歳入額を補填し，「地方財政計画」

上は収支が均衡する。つまり当該年度の支

出に対し，マクロ的には収入不足とならな

いように対策がとられている。しかし，近

年この資金不足額は非常に拡大しており，

03年度の「地方財政対策」は過去最高の16

兆6,894億円となった。

ｃ　財政再建システム

財政状況の悪い地方公共団体に対して

農林金融2004・1
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２　日本の地方債の信用力

資料　石原信雄,嶋津昭監修『地方財政小辞典』�
（注）　上記以外にも、普通税（地方税）の税率が標準税率未満の団体

や地方税の徴収率が９０％未満の団体などに起債が制限されるケ
ースがある。�

起債制限�
比率の高�
い団体�

地方債許可�
方針�

（根拠）� 概　　要�

過去３年間の平均値において,２０％以
上になると,厚生福祉施設整備事業と
一般単独事業にかかわる地方債が,３０
％以上は,災害関連を除く一般事業に
かかわる地方債がすべて許可されない。�

実質赤字�
が多額な�
団体�

地方財政再�
建促進特別�
措置法２３条�
１項�

実質収支の赤字額が標準財政規模の
一定割合（都道府県で５％,市町村で２０％）
を超えると公共施設及び公用施設の建
設,土地購入のための地方債は発行で
きない。災害復旧と地域改善対策特定
事業は除く。�

第4表　地方債の起債が許可されないケース�



は，財政再建を強制的に行わせるシステム

が存在する。それが「地方財政再建促進特

別措置法」（以下，再建法）を準用した仕組

みである。

地方公共団体は決算において，実質収支

で赤字比率が20％（都道府県は５％）を超

えた場合，新規の起債が制限される。地方

公共団体の財政運営上，新規地方債の発行

が出来ないと，実際には予算が立てられな

い状況になるため，「準用団体」として，

再建法に基づき，同法を準用して財政再建

を行う方法を選択することになる。
（注８）

これは

議会の議決を経た後の申請に基づく制度で

あり，国から突然指定されるものではない。

同法に基づき，総務大臣に再建計画（おお

むね７年度以内）を提出し，承認を受けた

後，国の監督下に置かれながら再建を行う

ことになる。この場合，起債は可能となる。

現在適用されている団体はないが，直近で

は福岡県赤池町が準用団体として92年２月

から01年12月まで国の管理下で財政再建を

行った。

アメリカの破産法と明確に異なる点は，

日本の再建法には地方債に関して，リスケ

ジュールや減額などを伴う債務調整につい

ての規定が存在しないことである。

（注８）ほかに自主再建を目指す方法も存在する。
この場合，起債事業に関して地域改善対策特定
事業（５条分のみ），災害復旧事業（補助裏分）
のみは実施可能であるが，他の事業は実施でき
ないことになり，また，国の財政支援，優遇措
置は受けられない。

ｄ　地方交付税制度

地方交付税制度によって直接，間接的に

地方債は信用補完されている。直接的な面

としては，地方債を起こす事業によって，

その元利償還費用の一定割合，あるいは全

額が措置される。例えば，過疎対策事業債

は，元利償還金の70％が後年度地方交付税

で措置される。つまり，地方公共団体は地

方債発行に対し，その元利償還費全額を自

前の地方税等によって負担するわけではな

い。地方公共団体において地方債が借金で

はなく収入の一部と認識されているのも，

このような財源措置があるためである。間

接的な面としては，地方交付税制度自身，

財政格差の大きい地方公共団体間におい

て，その調整を担っている再分配制度であ

る。

（２） 金融市場におけるデフォルトと

格付会社の視点

ａ　格付会社のデフォルト定義

格付会社あるいは金融市場におけるデフ

ォルトとは，あくまでも債権債務関係に限

ったものである。例えばS＆Pのソブリン

のデフォルトに対する定義を紹介すると，

「外貨建ておよび自国通貨建て国債につい

ては，期日に予定された債務が返済されな

い場合や，新たな債務への交換の申し出が

原債務より不利な条件を含んでいる場合，

銀行借入については期日に予定された債務

が返済されない場合や債権者が元利金の繰

り延べを原債務より不利な条件で同意した

場合（この場合債権者が合法的，規定上の理

由を持って自発的に繰り延べしたとみなして

もデフォルトとなる）」
（注９）

とされている。特に，

農林金融2004・1
35 - 35



タイムリーペイメントが重要視されている

点をここではポイントとしてあげておきた

い。

（注９）日本経済研究センター「第７回金融研究報
告 弱体化する金融システム」

ｂ　地方債格付けの手法

ここでは，S＆P（第５表参照）とR＆ Iの

地方債格付けの手法を見る。日本の地方債

への格付けは，R＆ Iによって99年３月に

初めて導入されたが，同社による地方債格

付けの基準は
（注10）

第６表の通りである。

（注10）02年に同社は格付けの基準を過去３回の格
付けにおける基準と変更した。03年に発表され
た格付けは，第６表の新しい基準，自治体の単
体の評価をより重視した基準によっている。

ｃ　地方債格付け導入の背景

R＆ Iが格付け導入時，地方債が国の信

用力と一致せず，地方債間に信用力格差が

存在するということを示した根拠を示すと

以下の通りである。

①地方債の元利償還は，外債以外に明示

的政府保証がない。

②課税権の拡大

地方分権の流れから課税権は地方公共団

体側にある。98年税制改正では市町村の個

人住民税の制限税率が撤廃され，地方分権

推進計画には法定外普通税の許可制廃止が
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資料　S&P｢地方自治体格付けの基準｣（１９９９年）より作成�

経済�

第5表　S&Pの自治体格付けの規準�

・人口構成：１５歳以下,６５歳以上の被扶養人口の
規模など�
・経済構造：雇用が少数の産業,企業に集中してい
ないかなど�
・成長の見通し�

制度�

・政府間（中央と地方）の制度の安定性と支援�
・財政逼迫時における明確な中央政府の支援メカ
ニズム,事例�
・タイムリーで総合的な財政報告,予算案等の発表�

財政の実績�
と柔軟性�

・歳入源と柔軟性：独自財源と交付金の区別,交付
金の安定性�
・歳出動向と柔軟性：裁量的経費の割合,歳出抑制
の政治的意思�
・財政の実績と資金調達の必要性：予算と決算の
乖離　など�

財務状況�

・流動性：歳出入の季節性を考慮した信用供与枠
の適切さなど�
・債務：直接債務,保証付債務などの状況�
・簿外債務：地方公共団体保有の全事業体の債務�

概　　要�

資料　Ｒ＆Ｉ「レーティング情報」などの公表資料より作成�
（注）　制度変更の方向を織り込む。税源移譲案（地方税の５．５兆円増,交付税２０％削減）を前提に計算。�

第6表　地方債格付けの４つの基準�

概　　　要�（４つの基準）�

税収を左右する域内の
経済力と動向�

債務の規模と返済に回
せる資金のバランス�

財政収支の構造と状況�

財政運営の能力�

・産業の集積度と多様性�
・住民一人あたりの域内GDPや所得�
・人口動態�

・債務償還可能年数（＝実質債務残高 / 返済余資）�
　　実質債務残高＝普通会計の地方債残高+翌年度以降に支出を予定している債務負担　
　　行為の額－積立金残高－実質収支�
　　一般財源総額＝一般財源総額－（経常経費充当一般財源－公債費のうち元金償還額）�
・修正債務償還可能年数（注）�
・外郭団体など�

・税収基盤�
・交付税や国庫支出金�
・国による信用補完�

・自治体の返済する意思�
・首長の行財政運営の能力�
・将来の財政収支,償還計画など�



盛り込まれた。

③地方交付税制度の限界

交付税特会の借入が増大し，いつまで続

くかは不明。景気対策で起債された事業に

は将来の景気回復（自然増収）を見込んで

交付税措置されたものが多く，地方の財政

需要は今後膨らむ。交付税法では，交付税

額の圧縮も規定している。

④「地方財政計画」の限界

対象が普通会計であり，公営企業会計を

含む連結ベースでは必ずしも資金手当てが

できていない。同計画の税収見積りが実態

から大きく乖離している。

⑤許可制の廃止決定

起債許可制が2006年に廃止され，事前協

議制に移行する。許可および事前協議自身

も自治体の将来の債務返済能力を保証する

ものではない。さらに，自治体が償還に窮

した場合，許可した側に道義的責任はある

にせよ，国の資金をつぎ込むかどうかは

「国民感情」しだいという側面がある。

⑥自主再建で財政が悪化する危険

再建団体は強制的に指定できるわけでは

ない。

⑦政府の管理能力弱体化

国は税源移譲に消極的。国家プロジェク

トの破綻。

⑧企業会計や外郭団体のリスク

巨額の債務保証や損失補填をしている事

例がある。土地開発公社など，一般会計で

引き取らなければならない多くの債務が存

在する。

⑨民間資金への依存度の高さ

評判，市場の信任が大事で仮に民間金融

機関がお金を貸してくれなくなった場合，

すべて財政投融資など政府系の資金で対応

できるかは不透明。

（以上資料は，日本格付投資情報センター「地

方債格付け」1999年）

（３） 地方債を取り巻く制度は万全か

ａ　起債許可制度

同制度は，2006年より事前協議制に移行

する。同意を受けない起債であっても，議

会で承認を得れば，不同意債として発行で

きることになる。不同意債となった場合，

政府資金での引受けや地方交付税による後

年度の元利償還費の補填などは行われず，

地方公共団体の自らの責任で調達・償還す

ることになる。つまり，「暗黙の政府保証」

がない地方債が発行されることになる。た

だし，財政が悪化している地方公共団体に

は，起債許可制度を継続適用するという方

針を総務省は示している。つまり，財政の

よい地方公共団体にしか不同意債は発行で

きない仕組みである。しかし，ここで懸念

される問題として，適切に地方公共団体の

財政状況を把握できるのかという点があげ

られる。

地方公共団体は普通会計以外にも公営事

業会計，土地開発公社に代表される地方公

社など数多くの外郭団体が存在する。例え

ば，起債制限比率は普通会計債しか対象に

していないし，過去３年間の平均値という

形で算出され，即時性に劣る。01年度まで

準用財政再建団体に指定されていた福岡県
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赤池町の場合，公営企業である病院と土地

開発公社の巨額債務を一度に処理したこと

で実質収支が巨額な赤字となった。普通会

計以外も含め各地方公共団体の実質的な債

務保証の範囲を把握した上で，全範囲を網

羅し，即時性のある指標を構築できなけれ

ば，実態的な財政状況の把握は難しい。

一方で，現在の起債許可制度下での地方

債発行（同意債の発行も同様の仕組みの予定）

も，許可自身，総務省側に道義的責任はあ

っても，地方公共団体が元利償還に支障を

きたす場合，実際に肩代わりするのかは政

治問題であるとR＆ I等では指摘している。

ｂ 「地方債計画」「地方財政計画」および

「財政投融資計画」

「地方財政計画」によって，マクロ的に

地方の財政収支が均衡するように措置され

ているが，各地方公共団体のレベルでは，

財源不足は生じる。各地方公共団体の予算

が積み上げられて決まっているものではな

く，実際の地方公共団体全体の純計額とは

大きく乖離している（第１図参

照）。

また，地方税収の見込み額と実

際の地方税収額との乖離という問

題もある。ちなみに，02年度の

「地方財政計画」の地方税収入の

見込み額に対して，実績は1.3兆円

も下回る結果となり，この税収の

見込み違い（不足）は６年連続と

なった。各団体の地方税収が大き

く見込み額を下回った場合，突然

の歳出増（公営企業や地方公社などの債務の

現出など）が起こった場合は，当然に当該

団体は赤字決算となる。

「地方財政計画」は，各団体の財政収支

均衡を個別に保証するものではなく，さら

に，同計画は普通会計自身のみを対象とし

ており，公営事業会計も含めた地方公共団

体のすべての財務行動を見ているのではな

い。

ｃ　財政再建法による財政再建システム

同システムの弱点として，格付会社から

も指摘されているが，中央政府の管理下に

おかれる準用団体になるためには，地方公

共団体自身が申請を行わなければならない

ことである。申請制度を採っている以上，

準用団体に指定されるまでの期間に，タイ

ムリーペイメントが果たされるのかといっ

た疑問も提示されている。

ｄ　地方交付税制度

交付税特会では，地方の財源不足を補填
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資料　総務省「地方財政白書」各年度版�

１１０�

１００�

９０�

８０�

７０�

６０�

（兆円）�

９６�
年�
度�

第1図　地方財政計画と実際の決算�

地方財政計画�

９７� ９８� ９９� ００� ０１�

決算（純計）歳出�



するために，借入が行われている。

地方交付税の算出方法は，国では，

地方交付税の対象とされる税目に

一定割合を乗じた額の合計となる

が，地方公共団体では，必要額を

積み上げたものになり，算出され

た双方の額は一致しない。地方公

共団体にとって資金不足となった

場合，交付税特会で借入が行われ

てきた。その借入残高は，地方負

担分28.5兆円（01年度末，決算値）

に達しており，同年度地方交付税

総額20.3兆円を大きく超えている。このよ

うな仕組みに持続可能性はないとの指摘が

多く，「三位一体の改革（補助金削減，税源

移譲，交付税改革）」でも，地方交付税総額

の圧縮が大きな課題となっている。04年度

予算への財政審意見書では，三位一体改革

に沿って04年の地方財政計画で交付税総額

の抑制を提言している。

また，直接的に地方債の償還を支援する

システムとして，後年度の元利償還費用の

一部を交付税で措置している。民間資金の

場合，現在この元利償還費用の交付税措置

金額は，発行年度に理論的に算出された条

件で20年償還を前提として決定され，その

後の金利の変動（10年借換の場合，10年後の

借換時の金利など）は考慮されていない。

しかし，民間資金で調達する市場公募債は，

２回の借換を行い30年で償還することを想

定しており，近年の財政悪化で償還期間を

延長する団体もみられることからも課題は

残る。また，基準財政需要額に確実に算入

されるとしても，地方交付税（一般財源）

の総額が圧縮される中では，歳出項目に優

先劣後が明確でない以上，地方公共団体の

財政運営全体からみた不安定感も残ると言

える。

以上のように地方債の信用力を国が保証

しているという諸制度には，さまざまな欠

陥や不透明な点が存在する。さらに，これ

らの制度以外にも懸念される事項として，

地方公共団体を支援する場合の国の能力，

つまり国の財政状況をあげることができ

る。また，タイムリーペイメントという点

で地方公共団体の年度内の資金繰り（短期

資金調達）の状況も検証が必要であり，次

にこれら２点について問題点を整理する。

ｅ　1955年の再来において中央政府はどこ

まで資金サポートが出来るのか

01年２月，大阪府は財政状況をシミュレ

ーションし，一定の前提を置いた仮定計算

であるが，07年度以降，準用団体に転落の

可能性があることを公表した。都道府県レ
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ベルで準用団体になったケースは過去には

ない。大阪府の財政規模は全国３位の約

3.2兆円（02年度）にも達する。しかし，こ

れは普通会計のみの規模であり，その他に

公営企業会計があり，地方公社という多く

の外郭団体が存在する。また，起債制限

比率が
（注11）

15％を超える団体は119団体あり，

同比率の全国平均値は年々上昇している。

地方公共団体の多くが準用団体に陥る可能

性が無いとは言えない状況である。

ここで，地方財政が悪化し再建法が制定

された1955年当時の国の財政状況をみてみ

ると，第７表のようになる。55年当時と比

べて，00，01年の対GNP比でみた国債・借

入金の残高は非常に大きく，歳出である国

債費の負担も大きい。経済・金融環境の違

いから一概に単純比較は出来ないが，昨今

の国の財政事情は非常に厳しく，余裕のあ

る状況ではない。歳入の４割を国債による

調達でまかなっており，国の政府債務残高

は先進国中最悪の水準に達し，今後も増大

していく可能性が高い。日本の中央政府の

地方公共団体をサポートする体力が低下し

ているのは明らかであろう。

（注11） {当該年度の普通会計債の元利償還金－
（元利償還金に充てられた特定財源+災害復旧費
等や事業費補正により基準財政需要額に算入さ
れた公債費）}/{当該年度の標準財政規模－（災
害復旧費等や事業費補正により基準財政需要額
に算入された公債費）}･･･石原信雄・嶋津昭監修
「地方財政小辞典」による。

ｆ　地方公共団体の資金繰り（一時借入金）

地方公共団体は，一会計年度以上の借入

を地方債として定義しているが，このほか

に，年度内における歳入出のタイミングの

差を解消するために「一時借入金」という

短期借入を行っている。地方税，地方交付

税交付金，補助金の入ってくる時期は決ま

っているが，歳出はコンスタントに起こっ

ているためである。交付税は４，６，９，11

月に交付され，地方債は翌年の出納整理期

間である４，５月に発行が集中する。地方

債発行の４，５月集中は，年度末の２月議

会で公共事業に関する事業費の補正を行

い，当該年度分の支出額を確定し，議決を

経，その後，地方債の発行に対する申請を

行い，起債許可を受けることになるためで

ある。
（注12）

起債許可が年度末になる関係上，出

納期間（翌年度の４-５月）中に地方債発行

は 集 中 す

る。しかし，

歳 出 の 場

合，事業費

や委託費の

支払いが年

度末に集中

するため，

年間を通じ
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資料　財務省『国債統計年報』,日銀『経済統計年報』,内閣府『国民経済計算年報』�

ＧＮＰ�

歳入（決算）�

　　うち税収�
　　　　公債・借入収入�

国債費�

国債・借入金等の現在額�

７，８３５�

１，１８５�

７９８�
-�

４０�

９３３�

１９５４年�

� ８，７８５�

１，１２６�

７９６�
-�

４４�

１，０５７�

５５�

５１５，４７８�

９３，３６１�

５０，７１２�
３３，００４�

２１，４４６�

５３５，５８７�

００�

５０２，６０２�

８６，９０３�

４７，９４８�
３０，０００�

１５，８２９�

６０７，３１２�

０１�

-�

１５．１�

１０．２�
-�

０．５�

１１．９�

５４年�

-�

１２．８�

９．１�
-�

０．５�

１２．０�

５５�

実数� 対GNP比�

-�

１８．１�

９．８�
６．４�

４．２�

１０３．９�

００�

-�

１７．３�

９．５�
６．０�

３．１�

１２０．８�

０１�

第7表　国の財政の比較�
（単位　１０億円，％）�



て３月下旬に最も資金不足となる。

国の場合，短期証券を発行することで収

支を調整しているが，地方の場合，指定金

融機関や地元金融機関から短期借入を行

う。指定金融機関などは，地方公共団体の

口座に一定額の当座貸越を認めている。一

時借入金は，年度内には収支が均衡するの

で，予算上は年間の一時借入金の上限が付

記されるのみである。

一時借入金の上限額を見たものが，第８

表である。01年度の状況では，札幌市が

2,100億円強と当該年度の地方債収入の2.4

倍にも上る額を設定している。大阪府，愛

知県なども4,000億円以上という借入額を

設定しており，その額は東京都を超える。

一時借入金の利払い費用は，北海道の場合

12億円（01年度）を超えており，同じ上限

額を設定している東京都の利払い費用は約

100万円であった。

北海道の場合，地域経済の停滞が著しく，

さらに98年の北海道拓殖銀行の破綻などに

象徴されるように，地域内で金融危機が起
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資料　自治省『都道府県決算状況調』,「市町村決算状況調」�

北海道�

青森県�
岩手県�
宮城県�
秋田県�
山形県�
福島県�

茨城県�
栃木県�
群馬県�

埼玉県�
千葉県�
東京都�
神奈川県�

新潟県�
富山県�
石川県�
福井県�

山梨県�
長野県�

岐阜県�
静岡県�
愛知県�
三重県�

滋賀県�
京都府�
大阪府�
兵庫県�
奈良県�
和歌山県�

３５０,０００�

１６５,１０９�
１００,０００�
１５０,０００�
１２０,０００�
９０,０００�
１５０,０００�

１５０,０００�
１５０,０００�
１１０,０００�

２５０,０００�
２５０,０００�
３５０,０００�
１５０,０００�

２５０,０００�
７５,１０７�
４５,０００�
６５,０００�

５０,０００�
８０,０００�

１１０,０００�
１５０,０００�
４００,０００�
１５０,０００�

１０３,５００�
１２０,０００�
４５０,０３０�
２５０,０００�
７０,６００�
８０,０００�

１０．９�

１７．６�
１０．４�
１７．３�
１５．２�
１２．６�
１４．７�

１３．３�
１７．３�
１３．６�

１４．２�
１５．５�
５．５�
８．４�

１８．６�
１２．２�
６．４�
１１．８�

９．１�
７．６�

１１．８�
１１．２�
１７．９�
１８．７�

１７．２�
１３．９�
１６．７�
１２．０�
１２．５�
１３．７�

３５,０００�
１００,０００�

１５０,０００�
１５０,０００�
２００,０００�

７５,０００�
９５,０００�
５０,０００�
９０,０００�

２００,０００�
５０,０００�
９０,０００�
８０,０００�
５０,０００�

５５,３７０�
１２０,０００�

５０,０００�

２１０,７００�

５０,０００�

４０,０００�
５０,０００�
１９０,０００�
５０,０００�

２５,０００�

２０,０００�

１６０,０００�

８０,０００�
１２６,０００�
９０,０００�

７０,０００�
１２０,０００�

鳥取県�
島根県�

岡山県�
広島県�
山口県�

徳島県�
香川県�
愛媛県�
高知県�

福岡県�
佐賀県�
長崎県�
熊本県�
大分県�

宮崎県�
鹿児島県�

沖縄県�

札幌市�

仙台市�

さいたま市�
千葉市�
横浜市�
川崎市�

新潟市�

長野市�

名古屋市�

京都市�
大阪市�
神戸市�

北九州市�
福岡市�

第8表　一時借入金の状況（２００１年度）�
（単位　百万円，％）

一時借入金�
限度額�

対地方債�
収入�

７３．１�

１２３．１�
６５．６�
１７７．７�
１０２．８�
８４．４�
１２４．７�

９６．２�
１２６．１�
１１３．９�

１０９．０�
１４４．０�
１０６．６�
９２．４�

１４２．２�
１０３．７�
４１．２�
９４．８�

５７．４�
６９．１�

８９．８�
７７．６�
１４２．５�
１５６．８�

１３６．８�
１３５．２�
１３４．１�
１０３．４�
９０．７�
１２６．９�

９６．２�

１５６．８�
８０．９�
１２３．５�
１０３．７�
９２．５�
１２０．０�

１２２．２�
１３２．６�
１１８．８�

１１３．１�
１５５．３�
５３．６�
８９．７�

１６０．８�
８３．４�
５８．６�
８９．７�

６５．３�
４６．７�

１３９．８�
８９．７�
１５５．８�
１４５．５�

１４８．６�
１３３．１�
１３８．２�
９９．１�
９１．７�
１０２．４�

対歳入総額� 対公債費�

７．３�
１４．３�

１７．６�
１３．３�
２４．５�

１２．０�
１８．４�
６．５�
１４．６�

１２．５�
１０．０�
９．４�
９．１�
７．０�

８．１�
１１．１�

７．３�

２５．１�

１２．５�

１２．８�
１４．５�
１３．４�
９．２�

１３．０�

１４．８�

１４．７�

１１．５�
６．８�
１０．３�

１２．１�
１６．２�

一時借入金�
限度額�

対地方債�
収入�

５０．９�
７０．３�

１１３．５�
８４．２�
２０１．３�

８１．５�
１５１．６�
５９．３�
１２５．８�

９９．８�
８２．１�
８１．０�
６３．１�
５１．４�

６３．３�
６３．９�

９６．４�

２４２．４�

１０１．１�

１６９．２�
１０５．７�
１４３．２�
９１．７�

１３７．９�

２２５．８�

１０６．９�

１０２．９�
５４．２�
１２５．３�

８１．１�
１１１．１�

５９．６�
１０４．３�

１２２．７�
１０４．４�
２０９．０�

１０８．６�
１５３．１�
７６．６�
１０３．４�

１２３．１�
７９．２�
４３．２�
６０．８�
５０．３�

６６．２�
８３．４�

６７．８�

２３７．０�

８４．７�

１０７．７�
１０３．３�
９１．８�
６４．２�

１２４．２�

９４．２�

１０３．２�

８２．７�
６０．０�
４８．５�

１１９．７�
１１６．９�

対歳入総額� 対公債費�



こったため，地方公共団体による制度融資

が多額に行われている。このため，年度末

に制度融資の資金を短期借入によって調達

しており，これが一時借入金の大きい理由

の一つになっている。このような巨額資金

を指定金融機関（北洋銀行）１行で賄うの

は難しい。二段階の短期資金を調達する仕

組みが存在し，第一に指定金融機関の北洋

銀行および地元の北海道銀行，札幌銀行，

北陸銀行からなる銀行団から借り入れ，一

時借入金が3,000億円を上回ると，借入先

がシフトする。

年度内でのつなぎ資金の実態把握は資料

的制約の面から難しいが，地方公共団体の

資金繰りを分析する上で大きな課題の一つ

である。ちなみに，先の準用団体になった

場合は，一時借入金は政府資金で斡旋され

る。

（注12）岩淵道洋「地方公共団体の歳計現金残高推
移を一時借入」（2001年７月）農中総研ＨＰより。

本稿では，海外の地方債の信用力につい

て概観し，後半部で日本の地方債の信用力

について検討した。日本の地方公共団体間

には経済力や財政力の格差は明らかに存在

する。その差が信用力の格差に結びつくの

か，それとも中央政府のサポートシステム

によって信用力という点では同一とみるの

が妥当なのかを，さまざまな視点から検証

した。

まず，明らかにしておかなければならな

いのは，本稿では地方債を一金融商品とし

てみた際の，信用力，デフォルトについて

検討している。その発行体である地方公共

団体の解散や消滅などを想定した破産の可

能性ではない。民間金融機関および格付会

社の考えるデフォルトには期日どおりの元

利償還が行われること，つまり，タイムリ

ーペイメントが重要なポイントとなる。

現在は，地方債を取り巻く諸制度によっ

てわが国の地方債の信用力が下支えされて

いるのは明らかであるが，既存の制度自身

も完全ではない。デフォルトの可能性とし

て，準用団体になるまでにタイムリーペイ

メントが果たされないケースがあげられる

のかもしれない。しかし，最も投資家が注

視している点は，将来的に債務調整（リス

ケや減免）が制度的にも認められる（アメ

リカ型の財政再建），あるいは現在の諸制度

が変更される可能性であろう。

地方債に対する国の保証は，明示的なも

のではない。仮に明示的な政府保証債であ

れば，たとえ地方公共団体の破産法が将来

に成立して債務調整が行われることがあっ

ても，過去にさかのぼって既発の地方債

（政府保証債）が債務不履行となることはあ

りえない。地方債は10年債を主流としてお

り，時には20年30年という超長期債も発行

される。これは20年後の債務償還能力まで

考慮に入れて投資行動をしなければならな

いことを意味している。将来的な仕組みの

変更，不透明さに対して，投資家が敏感に

反応するのは当然であろう。さらに，投資

家サイドは，98年の繰上償還問題，
（注13）

様々な
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国家プロジェクトの破綻や地方公共団体に

よって作られた第３セクターの破綻を目の

当たりにして，「暗黙の政府保証」に対し

て懐疑的である。明示的ではない「暗黙」

というあいまいな関係自身，不安要因の一

つとなろう。投資家にとっての信用力とは

不安を感じないことであると考える。

地方債の流通市場ではすでに，格付け

（＝信用力）の違いを要因の一つとして，公

募債発行団体間にも，価格で大別して４つ

のグループが出来ているとも言われてい

る。三位一体改革の進展，政府資金の縮小

に伴い，04年度の地方債市場も大きな変化

が予想されるが，地方債の信用力格差に対

する共通認識の欠如は，おのずと投資家が

必要とする情報開示の不十分さにもつなが

り，地方債市場を整備・育成していく上で

の大きな課題となっていると言えよう。

（注13）当時，地方債で繰上償還が行われたという
報道がされ，繰上償還条項があっても行われな
いものと認識していた投資家は動揺し，市場公
募債の流通価格が急落した。実際は縁故債（証
書）における繰上償還であったが，この混乱を
機に98年10月債から市場公募債の繰上償還条項
は名実ともに削除された。既発債に対しても目
に見える形で示して欲しいと言う投資家の要望
で，『地方債月報』（98年10月号）に繰上償還の
否定に関する記述が掲載された。

〈以上本稿内容は2003年12月現在〉

（副主任研究員　丹羽由夏・たんばゆか）
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