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財投機関債と地方債の行方

〔要　　　旨〕

１ 公的セクターにおける資金調達額は近年急速に拡大しており，その調達の場となる国債

市場をはじめとした公共債市場では，様々な変革が必要とされている。その中でも，今後

最も大きな変化が予想されるのが財投機関債市場と地方債市場であろう。市場規模の拡大

だけでなく，財投機関債，地方債とも「暗黙の政府保証」の存在が指摘される中で，現在

進行中の財投改革，政府系金融機関の改革，地方分権の進展などによって，制度・環境面

での整備が，両債の金融商品そのものに大きな変化を及ぼす可能性がある。

２ 財投機関は，財投改革の進展とともに財投借入の規模が急速に縮小する中で，機関債発

行を今後の資金調達の中心と位置づけていくことが期待されている。８政府系金融機関に

ついてみてみると，緩やかながらその資金調達手段は機関債にシフトしていると言えよう。

さらに，現在政府保証債について，財投債か機関債への移行が指摘されているため，今後

も機関債での調達額は拡大していくことが予想される。

３ 地方公共団体は，新規の地方債発行を抑制する一方で，政府資金での引受額が減少して

いるため，市場公募債での調達を促進していくことが求められている。特に都道府県，政

令指定都市においては，市場公募債での調達割合が大幅に高まっていくと予想される。ま

た，今後中期的には借換債も増加していくと考えられるため，今後の市場公募債による調

達額は非常に大きくなっていくであろう。

４　財投機関債および地方債とも，市場では「暗黙の政府保証」の存在が指摘され，発行額

が急拡大する中で，その金融商品としての不透明さはより問題となってくるであろう。05

年から始まる政府系金融機関の組織改革論議，地方債における06年の起債許可制度の廃止

と協議制移行，財投債および地方債の大きな引受先であった郵政公社の民営化など，大き

な環境変化を前に財投機関債，地方債の今後の動向が注目される。
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公的セクターにおける資金調達額は近年

急速に拡大しており，その調達の場となる

国債市場をはじめとした公共債市場では，

様々な変革が必要とされている。その中で

も，今後最も大きな変化が予想されるのが

財投機関債市場と
（注１）

地方債市場であろう。市

場規模の拡大だけでなく，財投機関債，地

方債とも「暗黙の政府保証」の存在が指摘

される中で，現在進行中の財投改革，政府

系金融機関の改革，地方分権の進展などに

よって，制度・環境面での整備が，両債の

金融商品そのものに大きな変化を及ぼす可

能性がある。本稿では，昨今の両市場の動

向と今後の行方を検討する。

（注１）本稿では，特に８つの政府系金融機関が発
行する財投機関債を中心に紹介した。

（１） 財投機関債の動向

2001年度から開始された財投改革の下

で，財投機関は資金調達方法を大きく変化

させることが求められた。特に自らの責任

で発行する財投機関債は，財投改革の大き

な柱の一つであった。

財投機関全体での原資調達額の状況をみ

た場合，第１図のようになる。各機関が財

政融資資金特別会計等からの借入によって

調達する額は，急速に減少しているのが見

て取れる。他方で財投機関債の発行額は増

大し，政府保証債を上回る額に達してい

る。

政府保証債に関しては，01年度および02
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年度は減少したものの，03年度からは逆に

増加した。この原因の一つは，道路系公団

の資金調達額における政府保証債の発行が

急増している点である。これは，組織の民

営化が予定されていることから，財政融資

金法上，財政融資からの借入ができなくな

るという理由もあり，その分が政府保証債

にシフトしている。この点は過渡期の措置

と認識されており，財政制度等審議会財政

投融資分科会（
（注２）

以下，分科会）でも同様に

説明されている。また，本年10月の同分科

会の議論では，政府保証債について，原則

財投債と財投機関債に移行すべきという指

摘がなされており，今後，機関債の重要度

はより一層増していくと考えられる。

（注２）財務大臣の諮問機関である財政制度等審議
会の分科会。

（２） 政府系金融機関の資金調達

以下では，財投機関債の発行量約5.1兆

円（05年度計画額）のうち７割弱を占める

８政府系金融機関（住宅金融公庫，国民生

活金融公庫，中小企業金融公庫，公営企業金

融公庫，日本政策投資銀行，国際協力銀行，

農林漁業金融公庫，沖縄振興開発公庫）につ

いて資金調達の動向を紹介する。

本年度まで，民間金融機関の不良債権集

中処理期間と位置づけられているため，政

府系金融機関の改革議論はストップし，事

業規模の急激な縮小などは起こっていな

い。各機関の財投改革後の資金調達方法は，

財投機関債の発行，財政融資からの借入

（財投債），政府保証債発行，および自己資
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金であり，特に財投機関債の発行が中心と

なることが求められている。今後，05年か

ら07年度までに政府系金融機関は将来の姿

を検討し，08年度以降に新体制に移行する

予定となっている。05年度以降の議論の進

展により，組織の統廃合，事業規模の縮小

などの変化が期待され，財投機関債も大き

な影響をうけることが予想される。

政府系金融機関における資金調達の状況

は，第２図のとおりである。「再計」とい

うのは，自己資金を含めた当該年度の事業

規模に等しい金額である。この事業規模を

みると，先行して廃止（07年度より新しく

設立される独立行政法人に継承）が決まった

住宅金融公庫の縮小が顕著に見て取れる

が，その他の政府系金融機関はゆるやかな

減少にとどまっている。近年は各機関の事

業規模のみをみる限り，大幅な縮小などは

おきていない状況で，改革があまり進展し

ていないことがわかる。

資金調達方法の変化についてみると，03

年度には，日本政策投資銀行および国民生

活金融公庫の政府保証債が増大したことが

注目される。財政融資からの借入の部分が

若干シフトした状況となったのだが，政府

保証債の発行の必要性について，機関側か

らは資産と負債のデュレーションのミスマ

ッチを解消させるALM上の観点からと説

明されている。04年度，住宅金融公庫にお

いて財政融資からの借入が1,456億円と対

前年度比92.7％の減少となった。しかし，

これは繰上償還などにより多額の自己資金

が滞留し，財政融資への要求が急減したと
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いう特殊な要因があ

り，前述の通り，事

業規模で縮小したわ

けではなかった。

財投改革開始の01

年度以降，３年間で

財投機関債はすべて

の政府系金融機関で

発行されたが，依然

として資金調達の中

心にまでは拡大して

いない。住宅金融公

庫を除く７つの機関

の中で，最も機関債

発行額が大きい公営

企業金融公庫でも，

資金調達額の２割に

とどまっている（04

年度）。

８政府系金融機関

全体での動きをみた

ものは第３図であ

る。財投借入が急速

に減少し，ゆるやか

ながら財投機関債の

発行が拡大している

のがわかる。ちなみ

に財投全体に対する

政府系金融機関のシ

ェアは，借入では

53.9％（01年度）→

40.2％（05年度），政

府保証債発行では
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92.2％（01年度）→54.0％（05年度），機関

債発行では51.4％（01年度）→67.9％（05年

度）と変化している。

（３） 財投機関債の市場での評価

ここで，財投機関債のリスクと金利との

関係について紹介する。第１表は財投機関

債に対する格付けをみたものである。Ｓ＆Ｐ

およびムーディーズは政府系金融機関の間

で差をつけてはいない。前述の分科会では，

どの格付機関も財務などを反映した発行体

自身の債務履行能力ではなく，中央政府と

の距離（補助金，政策上の役割など）という

視点を格付けに強く反映させていると指摘

している。

第２表は各機関の財投機関債発行時の条

件を対国債スプレッドでみたものである。

流通市場では，政府系金融機関間での発

行量の差が大きく（沖縄と農林は他機関の

10分の１程度），それに伴う流動性等の影響

もあるが，概して格付けに影響されたスプ
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レッドが付与されていると考えられてい

る。政策投資銀行と国際協力銀行では，民

間に競合相手が存在しない国際協力銀行の

方が，スプレッドが小さいという指摘もあ

る。

このようなスプレッドでの格差がマーケ

ットでの一つの評価といえるが，この現状

をどのように理解したらよいのか。分科会

での議論をみると，市場が規律づけすると

いうのが財投機関債導入の目的であった

が，その目的の達成に対しては，導入以降

一貫して否定的な意見が多い。財投機関の

財務効率へのプレッシャーを期待して導入

したものの，投資家，格付機関は「暗黙の

政府保証」が付与されていると機関債を評

価しているという意見である。03年12月23

日の分科会の議事録では，「市場の洗礼を

うけるはずの財投機関債が暗黙の政府保証

という形で低いコストで発行できている

が，それでも政府保証債との間に中途半端

な形でスプレッドがあり，これは発行体の

負担増となっている，これをどのように考

えたらよいのか」という問題が提示されて

いた。
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（４） 政府系金融機関にみる財投機関債

の行方

本年度末まで金融円滑化のためのセーフ

ティネットとしての役割が政策金融に期待

され，特殊法人改革としての政府系金融機

関の改革は，05年度以降に先送りされてい

る。財投改革の下で，資金調達手段のみ変

革を求められてきた状況である。その動向

は，非常にゆるやかではあるが，資金調達

手段を機関債にシフトさせているといえ

た。他方，市場では財投機関債の「暗黙の

政府保証」を評価し，財投改革で当初期待

されたような財投機関の事業に対する規律

づけという目的は果たされていない。03年

度の分科会では財投機関債そのものの是非

などを問題提起する意見すらあったが，現

実にはすでに４年目の発行となり，本年度

は全体で約4.4兆円を超える額が発行され

ている。

「特殊法人等整理合理化計画の指摘に対

する進展状況」（分科会提出資料より）から

05年度の各機関の動向をみると，ほぼ事業

規模で横ばいという状況であり，ここから

は改革の進展はあまりみられない。06年度

中の廃止とその後証券化支援事業等を行う

独立行政法人を設置することが決まってい

る住宅金融公庫でも，要求ベースで資金融

通事業量が１割縮小したのみであり，証券

化支援事業をあわせた事業規模では前年度

比1.8％と増加している。日本政策投資銀

行，農林漁業金融公庫，国際協力銀行，中

小企業金融公庫では事業規模に変化はな

く，沖縄振興開発金融公庫，国民生活金融

公庫でも縮小規模は対前年度で数％にとど

まっている。中小企業金融公庫では，過去

の中小企業債の償還がピークを迎えること

から財投借入額が増加しており，公営企業

金融公庫では借換債ニーズも含めると増加

している。政府保証債については，機関債

か財投借入にシフトする方向が示されてい

るが，各機関が分科会に提出した資料の中

では，積極的に政府保証債の削減をする機

関はみられない。財政融資特別会計等から

の借入は縮小していかざるを得ないことを

前提とするなら，組織の統廃合が明確に議

論され，最終的な姿が提示されるまでは，
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今後も機関債の発行による資金調達が緩や

かながら増えていくことになろう。

今後の政府系金融機関の発行する機関債

の動向は，05年度以降の組織改革議論の進

展が大きなポイントとなる。既存の政府系

金融機関が，どのように統合整理されるの

か，新しくできる組織の事業内容と中央政

府との距離はどのようになるのか，そして

機関債の商品性に最も影響すると考えられ

る倒産に関する環境整備などが注目される

点である。また，政府保証債は分科会で財

投債または機関債への移行が指摘されてい

ることからも，政府保証債発行額（８政府

系金融機関の発行合計額）の約６割を占め

る公営企業金融公庫の今後の資金調達方法

は，特に注目すべき点であろう。

（１） 地方債発行の現状

地方公共団体が発行する地方債は公的資

金（政府資金と公営企業金融公庫資金）と民

間資金によって引き受けられており，後者

は，地元金融機関などに引き受けられる銀

行等引受債（証券形式と証書形態の２つがあ

る），機関投資家などが購入する市場公募

債，地元住民などが購入するミニ公募債に

分けられる。以下では特に市場公募債の動

向を中心に紹介する。

近年，財投改革の影響から地方債計画に

おいて政府資金の引受額が急速に縮小し，

市場公募債を含む民間資金の引受額が急増

している（第３表参照）。民間資金でも，特

に市場公募債の額は過去５年間で倍増して

いる。

このように市場公募債の発行が急拡大し

ている中で，同債の発行市場には大きな変

化が起こっている。特に全公募団体が同一

に発行条件を設定していた従来の発行方式

への批判は大きくなり，
（注３）

02年度よりツーテ

ーブル方式に移行された。これは東京都と

その他の団体とで発行条件が二つに分かれ

るものであり，はじめて公募債の発行条件

に差が生じることになった。03年度には東

京都を除く公募団体が連帯債務方式で発行

する共同発行債が導入された。本年度から
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る。公営公庫資金には借換債を含む。�
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は東京都と横浜市が個別条件決定方式に

移行し，公募債の発行条件は，東京都，

横浜市，そしてその他の団体という３つ

が存在することになった。来年度以降も，

個別条件決定方式に移行する団体が現れ

る可能性があり，将来的には全団体が個

別に条件決定を行うことが想定されてい

る。

今年度は，個別条件決定方式に移行し

た横浜市が，入札により国債を上回る好

条件を獲得するなど大きな話題をよんだ。

また，02年度から始まった個人向けの

地方債（ミニ公募債）の発行も拡大し，本

年は12月までの予定額で2,538億円，58団

体の発行となっている。

（注３）拙著（2003）「地方債市場の変化」『金融市
場』５月号参照。

（２） 地方債の評価

各団体が発行する地方債は，流通市場で

は評価が分かれているものの，
（注４）

前述の通り，

発行段階では東京都と横浜市以外の団体は

統一条件決定方式によって，団体にかかわ

らず金利条件は同じである。現在，手数料

において団体間で若干の格差が存在してい

る。

地方債市場における各団体債の評価に

は，機関債同様，「暗黙の政府保証」の存

在が大きな影響を及ぼしているといえる。

「暗黙の政府保証」について，機関債では

各機関を個別に国との距離，関与度合いな

どをみる傾向がある一方で，地方債では，

地方債全体を取り巻く制度自身の持続可能

性が議論されていると言える。
（注５）

（注４）拙著（2004）「地方債発行の将来」『総研レ
ポート』参照

（注５）詳細は，拙著（2004）「地方債の信用力」
本誌１月号を参照のこと。

（３） 地方債市場の行方

今後も市場公募債の発行は急速に増大し

ていくことが予想される。この要因として，

①政府資金の縮小，②借換債の増大，③公

募団体の増加，さらに団体によっては，銀

行等引受債からのシフトや新規発行額の増

大があげられる。

①は，財投改革の下，財投資金の規模が

急速に縮小していることが原因であるが，

財政制度等審議会財政投融資分科会の03年

度における議論において，「財投改革の方

針に沿って，地方公共団体の財政運営の自

立性を高める観点から，資金調達能力のあ

る都道府県，および政令指定都市が起債す

る地方債への公的資金の充当は妥当か」と

いう論点が示され，政府資金の縮小ペース

も団体間で大きな違いが出ている。つまり，

農林金融2005・1
35 - 35

資料　日本証券業協会公表の店頭売買参考統計値より農中総研作
成�

０２� ０３� ０４�

北海道�

第4図　対都債スプレッドの推移�
（７年以上８年未満）�

２５�

２０�

１５�

１０�

５�

０�
９月�
２００１�
年�

１１�１�３�５�７�９�１１�１�３�５�７�９�１１�１�３�５�７�

大阪府�
兵庫県�
神戸市�
横浜市�
大阪市�
京都市�
名古屋市�



限られた公的資金は市町村レベルへ重点的

に配分され，公募債発行による資金調達が

可能な団体は，より民間資金で調達する方

向に進んでいく。

02年度における公募団体の地方債資金別

割合（一般会計債，許可額ベース）をみると

第５図のようになり，現行の公募団体全体

で３割強を政府資金によって調達している

ことがわかる。個別にみると，札幌市は市

場公募債の割合が82.7％と最も高く，つい

で東京都の78.9％となる（全会計債では，上

位２団体は，東京都71％，札幌市57％となる）。

一方で，市場公募債での調達割合が低い団

体は，02年当時非公募団体であった４県

（群馬，岐阜，福島，熊本）を除けば，新潟

県であり（一般会計債8.1％，全会計債11.7％），

政府資金による調達が過半（同67 .6％，

54.1％）を占め，今後の資金調達の変化が

予想される団体である。

04年度は，「地方債許可方針の運用につ

いて」などにも都道府県及び政令指定都市

の民間資金による調達を一層推進すること

が述べられており，公募団体の中には，予

算ベースで本年度の政府資金の割合が１割

以下に急減している団体が少なくない。

②の借換債は，民間資金で調達された地

方債にのみ発生するもので，銀行等引受債

と市場公募債発行分には借換需要が存在す

る。償
（注６）

還期間30年を前提にすると，10年債

であれば２回，５年債であれば５回借換え

が行われる。全額が借り換えられるのでは

なく，減債基金に償還のための積立が行わ

れ，満期到達時に一定額が償還され，残額

が借り換えられる。例えば20年償還を前提

にしている団体では，10年満期一括債で調

達した場合，10年後に元本の42％が償還さ

れ，58％分は借換債が発行される。
（注７）

国債は60年償還ルールがあるが，地方債

の場合はより短い償還期間が想定されてい

る。10年後に借換えを行わず全額償還する

ことも財政状況によっては可能であるが，

近年の厳しい財政状況では借換債発行を行

う団体が一般的である。特に01年度からは

５年債というより短い償還期間の公募債が
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発行され，発行額も過去４年間で３倍に近

い額に増大している。このため今後も借換

需要は大きいと考えられる。

ここで，各団体のＨＰ公表資料，ＩＲ資料

や各団体への問い合わせにより借換分の把

握を試みた（第４表参照）。一般会計債分で

あるが，公募団体全体ですでに借換債の発

行額は，新発債の５割近くに達しようとし

ている。東京都や神奈川県のように新発債

に匹敵する借換需要のある団体もある。

現在の国債をみてみると，新発債36.6兆

円に対し，借換債84.5兆円（04年度）とい

う巨額の資金調達需要が存在する状況で，

国債管理政策が重要視されているが，地方

債に関しても借換債の管理は大きな課題の

一つと言える。

③の公募団体の増加は，平成15年度「地

方債に関する調査研究委員会」報告書「地

方債に関する総合的な管理と商品性の向

上」（『地方債月報』2004年４月号）で「将来

的にすべての都道府県及び政令指定都市が

全国型市場公募債を発行することを視野に
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おきつつ，人口・財政規模の点で，現在の

市場公募団体に準ずる資金調達能力を有す

ると考えられる大規模な県においては，早

急に市場公募化に取り組むことが必要であ

る」と述べられていることからも，市場公

募債拡大の大きな要因となることがわか

る。

実際に本年度より４県（福島200億円，群

馬80億円，岐阜および熊本100億円）が公募

団体に加わった。同様に05年度も公募団体

の増加が予想される。非公募県の地方債の

政府資金引受分は02年度許可額ベースで

52％（全会計債），1.7兆円であり，これは

将来的に漸次民間資金にシフトし，市場公

募債に加わってくると考えられる。

さらに，団体によっては，従来の指定金

融機関と地方公共団体との密接な関係が変

化している状況，あるいはより一層の公募

化を推進する目的で銀行等引受分の借換を

市場公募債にシフトする団体も出てきてい

ることから，民間資金内での銀行等引受債

から公募債へのシフトを行っている。銀行

等引受の発行条件が公募債に比して割安で

ある団体が存在し，地元金融機関との関係

から銀行等引受を重視する団体もあるの

で，全国的な動きとはいえないが，地域的

には拡大要因であると言える。また，全国

的に投資的経費が縮小傾向にあるものの，

現在進行中の三位一体改革の動向，臨財債

や退職手当債などの状況から，新発債の拡

大も注視すべき要因であるだろう。

以上のように，市場公募債の発行額は今

後急速に拡大していくと予想される。本稿

で示した市場公募債の拡大要因（①～③）

は，従来の財政悪化による地方債増発では

なく，財政状況の良好な団体であっても直

面せざるをえない問題である。

（注６）公債費負担対策下の公営公庫分などを除く。
（注７）20年償還を前提に，３年据置きで元本の
６％を７年間積み立てた場合の10年後のケース。
ほかに30年償還を前提にして3.7％を積み立てる
ケースなど，団体により異なる。

以上のように，本稿では財投機関債と地

方債について近年の状況を踏まえながら今
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に財投機関債の約７割を発行する政府系金

融機関については，組織の統廃合が2005年

度より議論されることになっており，その

最終的姿がどのように提示されるのかが，

大きな注目点になろう。また，地方債に関

しては，発行量の急拡大，発行体数の増大

により，市場からのより強いプレッシャー

が制度・環境の整備を促していくかもしれ

ない。例えば，多くの団体が市場公募債を

発行していく中で，発行段階で依然として

特殊な条件決定方式をとっていることは，

すでに大きな課題と認識されている。

05年から始まる政府系金融機関の組織改

革論議，地方債における06年の起債許可制

度の廃止と協議制移行，財投債および地方

債の大きな引き受け先であった郵政公社の

民営化など，大きな環境変化を前に財投機

関債，地方債の今後の動向が注目される。

（内容は2004年12月５日現在）

（副主任研究員　丹羽由夏・たんばゆか）

農林金融2005・1

後の動向を検討した。財投機関債，地方債

（市場公募債）ともに今後発行額は拡大して

いくと予想される。両債とも，財投改革下

での政府資金の急速な縮小により，各発行

体が今後の中心的資金調達手段と位置づけ

ているものである。

現在，政府系金融機関と地方公共団体は，

財投改革，特殊法人改革，三位一体改革，

地方分権の推進など様々な大きな改革に直

面しており，今後各発行体が発行する債券

については，特に信用面での変化を注視し

ていかなければならないであろう。財投機

関債，地方債とも「暗黙の政府保証」の存

在が指摘され，各発行体の信用力評価には

大きな影響を与えている。つまり，財投機

関債発行体と中央政府との距離，地方債に

ついては地方債を取り巻く諸制度が各債券

の評価に大きく反映している。しかし，今

後の改革の行方次第で「暗黙の政府保証」

の存在が除去されていく可能性がある。特
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