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第３部　ミニ公募債と地方債共同発行

～住民・投資家へのＩＲの観点から～

ＵＦＪ銀行公共法人部は、自治体の取引、も

しくは中央でいえば外郭団体、いわゆる特殊法

人関係の取引を所管していますが、その中で私

は、皆様の関係となるところで申し上げますと

総務省を担当させていただいています。本日は、

総務省の地方債課が、ミニ公募債を含めた地方

債全般について、今どのようなことを考えてい

るかということも含めて説明をさせていただき

ます。

地方公共団体ＩＲの２面性

従来は、地方債を購入する、もしくは、地方

債に対する融資をする金融機関に対して財政状

況を説明するというのが、投資家に対する説明、

すなわちＩＲだと思われていました。こんなに

財政状況が悪くなってきた中で、デフォルトし

ないだろうかという危惧を抱いている投資家も

数多くいますので、こういったところに対して

財政状況を説明、アカウンタビリティ（説明責

任）を果たすということを想像されていた方が

多いと思います。

ただ、これからの地方公共団体ＩＲというこ

とに関して言うと、１つめは、行政ニーズの多

様化、複雑化の流れの中で、住民からこういっ

たことをやってほしいという希望がいろいろ挙

がってくると思います。一方、２つめは、自治

体からすると、財源については税金・税収も含

めて非常に限られた状況になってきており、さ

らに、バブル崩壊後の景気対策目的で大量に発

行した地方債の元利償還が今ピークを迎えつつ

あると思いますが、財政硬直化が非常に進行し

ているという背景があります。３つめは、マー

ケット参加者からは、財政状況が悪い自治体の

地方債は買いたくないということで、マーケッ

トで見捨てられる可能性があり、財政規律が求

められています。地方公共団体のＩＲに関して

言うと、こうした３つの背景を考える必要があ

ります。

さらに、今いろいろなところで議論されてい

ますが、行財政改革、特に自治体でいえば、国

庫補助金、地方交付税、地方税財源の三位一体

改革がどういう方向に進むのかということがあ

ります。もう１つは、郵政改革がどういった方

向に進むのかということで、地方債の引き受け

手として、現在でも貯金資金と簡保資金が予算

上で年間これだけ引き受けるというのを縛られ

ているという関係があります。しかし、これが

完全民営化となりますと予算で縛ることができ

ないという状況にもなりうるということで、地

方公共団体は非常に厳しい状況に置かれている
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のではないかと思われます。

その中で、本日ご報告させていただくミニ公

募債ですが、これは資金の出し手を住民に求め

るという新しい流れになるわけです。住民に対

するＩＲというのはどういうことなのかという

ことですが、これはＳＲ、つまり利害関係者に

対していろいろな説明をしていく必要があると

いうことです。特に私が考えたのは、納税者で

ある住民に対して、この町はどんなコンセプト

で経営されているのか、どういう町にしたいの

か、もしくは、特別な事業があった場合に、こ

の事業は本当に今の時期に必要なのだろうかと

いったことを、限られた財源の中でそれをなぜ

優先してやるのか、では、なぜ我々住民の希望

しているほかの事業は今やらないのかといった

ことを説得、もしくは納得していただく責任が

ある、こういうＩＲの流れが必要です。これは

一般的にはＰＲ（パブリック・リレーションズ）

と言われていますが、単なるPRではないこう

いった新しいＩＲの流れが今後必要になってく

るのではないかと考えています。

地方債市場の３面性～これからの流れ

私どもは銀行員ですので自治体の資金調達に

関して非常に興味があるわけですが、資金調達

から見たＩＲに関して、地方債市場がどうなっ

ているかということを説明したいと思います。

現状の地方債マーケットはどういう関係者か

ら成っているかといいますと、官である地方公

共団体、もう一方は民（金融機関）が地方債の

購入者として参加して、今はこの２者関係でマ

ーケットが成立しています。地方公共団体から

すると、行政目的とか特定事業を遂行するため

に必要な資金を調達する行為、つまり財政とし

て地方債のマーケットは認識されています。一

方、金融機関からすると、銀行というのも公的

使命を負っていますので、自治体の考え方に当

然賛同する部分もありますが、そうはいっても

引き受けの利回り、貸出金利、元利償還の安全

性を総合的に判断したうえで地方債を購入する、

つまり金融商品として見ているという状況です。

つまり、それぞれ何を目的として地方債マーケ

ットに参入しているかというのが官と民では違

う状況になっています。現状でも、市場公募債

の手数料の交渉とか、横浜市の例が出ましたが、

４月債については決裂してしまったという状況

もあって、現在でも２者間で危うい関係で成立

しているというのが現状です。

今後の流れとして、ここに新たに住民の方が

参加してくるということになります。つまり、

今、ミニ公募債が想定されていますが、住民の

方々を対象にしているものですので、住民の方

がさらに地方債マーケットに参入してきます。

住民の方はどういう立場で入っているかという

と、地方公共団体に対しては税金を納めていま

す。つまり、税金という投資を地方公共団体に

して、逆に特定事業から得られるサービスを受

けます。つまり、株式とまったく同じ関係です。

株を購入して資金を提供するかわりに配当とい

うサービスを受けるのが株ですが、住民からす

れば、税金という資金提供をしてサービスを受

けるというかたちになります。当然、この方々

にもＩＲ上の観点での説明が必要になります。

中でも、住民が何を気にするかというと、ミニ

公募債の場合は、こういう病院を造るためにミ

ニ公募債を発行しますよとか特定事業を想定し

て発行するわけですが、その特定事業が本当に

必要なのかどうかを住民の方々が直接監視でき
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るマーケットになってくるということがいえま

す。

一方、財務比率、財政比率の問題に関しては、

今までは住民の方々というのは預金を金融機関

にすることによって、その金融機関が地方債で

運用するというかたちになるわけですが、明確

に契約しているわけではないのですが、金融機

関に地方債の購入という行動を通して、官（地

方公共団体）の財政規律を求めるという図式に

なります。つまり、放漫経営をしている自治体

の地方債というのは利回りが悪くなったり、価

格が安くなったりするわけですが、財政規律監

視を委託している関係があるのではないか。こ

れは学者が言っているわけではなくて、私が考

えたことですが。ただし、今までは間接的に金

融機関にやらせていたわけですが、住民が直接

参加してくることによって監視するという状況

が現れてくるのではないかと考えています。

地方債をめぐる状況

地方債の当初計画の中での公的資金の推移を

示すグラフです（図表５）。平成15年度の地方

債計画案に基づいた数字を入れています。総額

的には横ばいという状況ですが、実はこれは赤

字地方債が入っていますので、実質的には減少

しています。この中で公的資金と言われている

政府資金と公営公庫資金の金額はそんなに変わ

ってはいないのですが、比率としては差が出て

きているという状況で、三位一体改革、郵政民

営化の動向によっては、今後、公的資金の部分

が激減していく可能性もあるのではないかと想

定されます。そうしますと、今までの事業を政

図表５

府資金に頼ってきた自治体が、今後はどのよう

に継続していくかということになると、民間資

金から調達せざるを得ないという状況になるの

か、もしくはその事業を放棄するという、２者

選択のかたちにならざるを得ない状況が発生す

るかもしれません。

さらに、地方債をめぐる状況として、平成18

年度以降、今まで許可制だったものが協議制に

変わるということが挙げられます。総務省の地

方債課は、別に許可制が協議制になったところ
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で何も変わらないと総論としてはおっしゃるわ

けですが、そうはいっても、市町村の方々です

と都道府県との協議になるわけですが、同意の

ある地方債と同意のない地方債の大きく２つに

分かれるかたちになります。同意のある地方債

については、公的資金（政府資金、公営公庫資

金）が充当されます。もしくは、元利償還金の

国による財源措置で、地方財政計画、地方債計

画、地方交付税措置というかたちで返済の原資

については大部分を国が補填するというかたち

になります。

ただし、だからといって安全だということで

はありません。平成14年度の地方債許可方針の

運用に関する通達では、公的資金については今

後、中小の団体を優先的に充当していきますと

明確に記載しております。さらに、中小の団体

でも、必要不可欠な資金、つまり教育、福祉と

いう欠くべからざる事業と思われる事業に優先

して充当します。その裏返しで、例えば比較的

大型の団体、自主的な調達ができるだろうと思

われる団体、もしくは地域の独自事業について

は自らの力で調達してくださいということを言

っています。

一方、同意のない地方債については、そもそ

もこういったものを発行しなければいけないの

かという話があるわけですが、例えば地域住民

から、この事業は何としてもやってほしいとい

う陳情、もしくは議会の議決となった場合には、

地方債計画と大幅にずれた地方債を発行せざる

を得ない状況も将来的には想定できます。そう

した中で、大幅に地方債計画とずれた目的のた

めに発行する地方債は、ひょっとすると同意を

得られない可能性があるということも想定でき

ます。そうすると、ここには当然公的資金は充

当されない、民間資金での調達ということにな

ります。さらに、元利償還金の国による財源措

置がないというかたちになります。

当然、ＩＲは同意のある地方債についても税

金という投資をしている住民に対して必要なわ

けですが、特に同意のない地方債についてはし

っかりしていかないと調達ができなくなる可能

性が十分に考えられます。「暗黙の政府保証」

というのは、同意のある地方債であればあるだ

ろうとマーケットに参加する人は考えるわけで

すが、同意のない地方債に対してもそういうも

のが本当にあるのかどうかというのは非常に不

確実な状況になっています。

少し話がそれますが、８月に総務省の地方債

課と財団法人地方債協会が共同で地方債ＩＲシ

ンポジウムを東京で開催しました。私が画期的

だと思ったのは、総務省の地方債課が「地方債

購入をご検討の方へ」というパンフレットを作

り、そこに、「地方債はデフォルトしません」

というのを明確にうたったことです。今までは、

地方債はデフォルトしないというのは一般的に

言われていたわけですが、例えば総務大臣が国

会の委員会で答弁で答えているとか、もしくは

個別の機関投資家が総務省の地方債課に行って、

本当に大丈夫なのかということを問いただした

ときに、例えば課長補佐が個人的に、「デォル

トしませんよ。地方財政計画、地方債計画、地

方交付税措置、もしくは本当にだめになりそう

な団体については財政再建措置というかたちで

ガードを作って運営していくので、絶対にデフ

ォルトはしない」と口頭で言うことはありまし

たが、書面でデフォルトをしないということを

明確にうたったというのは非常に意義が深いと

思いますが、裏返していえば、そこまで言わな
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いとマーケットの信用を勝ちえない状況になっ

ているのではないかという感じもします。

同意のない地方債についても、信用力につい

ては同意のある地方債と同じように国債と同等

であると言っているわけですが、マーケットに

参加する人、もしくは住民の方が本当にそう思

うかということについては、また別の観点での

検討が必要になるのではないかと考えています。

資金調達多様化とＩＲの接点

これからが、金融機関として我々がＩＲをど

う考えているかということです。資金調達の多

様化ということとＩＲは非常に密接な関係があ

ると考えています。つまり、地方自治体は住民

に対して、「こんな町にしたいのです。ですか

ら、皆さん、うちの町に住んでください、それ

を実現するためにこんな戦略・施策を打ってい

ます。具体的にはこんな画期的な施策をやって

いますし、こんな魅力的な事業をやっています。

だから、皆さん、うちの町に来て住んでくださ

い」というＩＲをすることが非常に重要な観点

となってくると思います。ただし、画期的施策

の実現、魅力的事業の指針に関しては、当然、

それを実行するための財源が必要になってきま

す。

今まではどうしていたかというと、こんな町

にしたいというのは現在の住民の方々にＰＲを

していたと思います。財源の確保については、

うちの団体の財政については非常に健全性が高

い、もしくは堅実に運用していますということ

を金融機関等の地方債の貸手・引受手に説明し

ていました。これが従来のＩＲと言われている

ものかと思います。

今後の展開として何が必要になってくるのか

ということで、財源の確保を考えたときに、当

然、事業というのは複数年にわたって実施され

るわけで、今、財政状況が良くても、バブル崩

壊後に景気対策目的で発行した地方債の元利償

還金が今後ピークを迎えてくる中で、財政の硬

直化や、経常収支比率が悪くなってきたり、起

債制限比率が悪くなってきたりという状況があ

ると思います。そういう中でも、「我々はこの

事業を引き続き実施できる能力がありますよ」

と、つまり、財政の健全性は維持される一方、

いろいろな資金の調達手段を持っているという

ことを、金融機関だけではなくて住民の方々に

も、安心してこの町に住んでいただくために説

明する必要があるのではないかと考えています。

それは金融機関を通してという、今までの間接

的なことではなくて、直接、将来の住民、若年

層の方々にこの町にずっと住み続けたいと思っ

ていただく、もしくは、あの町に住むとこんな

メリットがあるということを将来の住民に対し

てもアピールしていく、これが新しいＩＲの流

れではないかと考えています。その中で、多様

な資金調達手法を持っていて、かつ、実現して

いることは、一つの先見性、先進性をアピール

する手段になるのではないかと考えています。

資金調達手法多様化の方向性

では、現在、資金調達手法の多様化の方向性

はどうかということです（図表６）。各方面に

わたる検討状況とありますが、大きく分けて、

資金調達手法、資金調達先に分かれると思いま

す。

まず、当然、地方公共団体や総務省は、地方

債の安定消化、もしくは行政目的の遂行のため

の財源確保を念頭に置いているわけです。現在
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の資金調達の多様化として考えられているのは、

１つはミニ公募債です。これは資金の出し手と

して主にだれを想定しているかというと、個人

（住民の方々）を想定しています。住民の方々

の運用に対するニーズとは何かというと、小口

であること。つまり、１ロット5000万以上でな

いとだめだということであると、限られた方に

なってしまうので、小口、例えば100万円単位

のものを希望されている。あとは、比較的期間

が短いもの。つまり、地方債は基本的に10年を

単位として考えていますが、個人の方からする

と10年はあまりにも長いので期間が短いものを

希望しています。もう１つは、資金が必要にな

ったときに自由に売買できるものを想定してい

ます。こういったニーズを満たすものとして、

ミニ公募債が出てきています。

もう１つは、今、総務省でかなり検討してい

るようですが、共同発行ということです。これ

は、ロットの大型化によって流動性を確保しな

がら、年限の多様化、発行の平準化を想定しな

がら、共同発行することにより地方債の円滑な

市場での消化を考えていきましょうということ

です。しかし、ここで非常に重要になってくる

阻害要因があります。これは地財法の第５条の

７にあるのですが、連帯債務条項があります。

例えば５つの団体が共同して発行するきには、

その中の一つの団体がどういう予算計上をしな

ければいけないかというと、ほかの団体の必要

資金として発行している部分に対して債務負担

行為を計上しなければならないことになってい

ます。そこで、なかなか共同発行が進展しない

というのが、現実的な問題としてあります。

もう一方は市場公募債ですが、これは28団体

に限られた話ですが、すべて期日一括対応にし

て、１ショット100億円以上で年間200億円以上

出してかろうじて流動性を保持するということ

をやっています。さらに、５年債を導入して期

間の多様化を図る、ということで資金調達手法

の多様化を図っていくということになります。

金融機関として、個人の要望にも応えられる

し、マーケットに参加している機関投資家の要

望にも応えられるものとして何かいい手法がな

図表６
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いかを考えていますが、これについては後程説

明します。

ミニ公募債の概要

ミニ公募債の基本原則は、受託・引受金融機

関との相対契約で、個別の金融機関と個別に相

談して発行条件をすべて決めてくださいと、つ

まり、地方公共団体の自主性がかなり自由に発

揮できるかたちになっています。

具体的には、発行ロット、発行価格、表面利

率（クーポン）、償還年限が任意です。今まで

発行されているミニ公募債を見ますと、５年と

いうのが比較的多いのですが、例えば東京都の

ものは３年、群馬県太田市のものは７年という

ことで、期間については、それぞれの事業がど

ういう事業になるのか、もしくは住民の購買の

対象がどの年限にあるのかということを考えた

うえで発行されているようです。

当然、これは市場公募債ということでボンド

形式をとりますので、受託・引受機関を設定し

なければいけないということと、債券発行にか

かわる手数料を支払うことになります。ただし、

ここも任意（個別交渉）です。つまり、今まで

の縁故債であれば、指定金融機関を中心に縁故

シ団を作って引き受けてもらう。これはボンド

にしても証書の貸付にしてもこういうかたちが

主ですが、こういう縛りは一切ないということ

です。例えば指定金融機関ではない金融機関と

発行の契約を結ぶことも可能となっています。

ただし、当然、住民の方々に買ってもらうこと

が前提になっていますので、取り扱いをする金

融機関については個人向けの販売体制の整備は

必ず整えてくださいというかたちになっていま

す。例えば、大阪府内の全店舗でそういったか

たちを作ってくださいとか、もしくは、市であ

れば市内の店舗で必ず整えてくださいというこ

とについては、それぞれの金融機関と個別に交

渉してくださいというかたちになっています。

募集残、例えば30億発行したけれども25億し

か募集に応じてくれる住民がいなかったという

ときに、残りの５億はどうするのか。つまり、

30億の事業をするために30億発行しているとき

に５億調達できなかったらどうするかという話

になるわけですが、それは引受金融機関が原則

は引き受けてください、つまり、これは国債で

も市場公募地方債でもそうですが、いったんす

べて金融機関が引き受けるという形態をとって

いますが、同じようなかたちでやってください

というようになっています。ただし、例外があ

りまして、これは後程説明します。

対象事業ですが、地域住民が資金提供するこ

とで事業参画・自治意識を持てるような事業が

望ましいとなっています。ここは望ましいとい

うだけで、対象事業を設定する必要はないと言

っているわけですが、ただし、ＩＲの観点から

すると、この部分が非常に重要になってくるの

ではないかと考えています。

そのほか、発行形式については、これは市場

公募債ですから証券形式というかたちになりま

す。償還方法については、元利償還でもかまわ

ないと書いてありますが、ただし、個人の運用

を考えますと、満期一括償還方式の方が望まし

いというかたちになります。

中途で資金が必要になって、どうしても買い

取ってほしいという状況になった場合にどのよ

うに対応するかということですが、基本的には

元本保証（買取保証）はしないというのが原則

になっています。つまり、あくまでも市場公募
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債ですので、その時点での市場実勢価格（流通

している価格）で買い取るというのが原則にな

っています。非公募団体については後程説明し

ます。

ミニ公募債の現状と問題点

これは主に自治体と住民の関係で申し上げて

いますが、ミニ公募債というのは、私から見る

とＩＲの機能を十分に果たしていないのではな

いかと思えるところが多々あります。本来、住

民の方々に行政に参画してもらいますよという

のがその趣旨だったはずです。にもかかわらず、

今まで発行されているミニ公募債は、特定の事

業に対して、この資金を使いますよということ

をうたっていて、例えば事業のパンフレットを

作ったり、事業の説明会をしたり、施設運営の

モニターを応募したりしているわけです。例え

ば事業パンフレットの作成というのは、ミニ公

募債の発行要綱のＡ４の３枚の中の１枚の半分

くらいを使って、こういう事業に充当しますよ

というぐらいにしか書いていない。

ＩＲの観点からは、その事業がその団体にと

ってどういう目的で行われていて、これをする

ことによってどういう住民の理念があって、こ

れを行うための総資金がいくらあって、これを

年次でこういうかたちで調達していきますよと、

そこまで説明しなければいけないわけですが、

そこまできっちりした説明書を作っていらっし

ゃる団体はないという感じがします。

ただし、今はミニ公募債の発行というのは、

住民から見ると有力な利殖手段になっています。

即日完売となっているのが現状です。ただし、

利殖手段として有効だというのが意外ですが、

国債と比較すると、まったく上乗せされていな

い札幌市のミニ地債というのもあるわけですが、

最大で18.8bp（0.188％）の上乗せ幅がある債券

ということで、かつ、地方公共団体が発行して

いるということで、安全性が高く、かつ利回り

がいいということで購入されているという背景

があります。

今後の問題点としては、ペイオフ問題が終息

してしまったあとどういう動向があるかという

ことです。つまり、これを購入する住民の立場

からすると、どれだけ上乗せされているかとい

う利殖の判断もありますが、本当にこの事業は

必要なのかどうかということに関して、ペイオ

フ問題が終息したあとには、事業の重要性を考

えたうえでこの事業はうちの町には必要ないと

判断すれば、住民がミニ公募債を買わないとい

う状況も発生してくることが考えられます。

金融機関側は１次引受者として何を考えてい

るかといいますと、銀行から見た顧客に対する

運用手段の一つのツールとしてミニ公募債の取

り扱いをしている金融機関が非常に多いわけで

すが、ペイオフ対策が一段落してしまったあと

は、金融機関の受託・引受の動向も今後問題な

ってくるだろうと考えられます。

もう１つ、これは非常に重要かと思っていま

すが、買い戻しが発生したときの対応をどうす
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るかということですが、まだ明確に決められて

いないようです。例えば群馬県の愛県債がそう

ですが、すでに２回発行して即日完売となって

いますが、実はまだ一件も買い戻しの話はきて

いないそうです。買い戻しがきたときにどうす

るかということについては、群馬銀行と群馬県

との間で明確な取り決めがされていないようで

す。なぜかといいますと、群馬県は非公募団体

ですので群馬県の地方債はまだ市場に流通して

いない状況になります。先程申し上げましたと

おり、ミニ公募債というのはあくまでも市場公

募債ですので、流通価格で買い取るのが原則に

なっています。にもかかわらず、群馬県は公募

団体ではないので群馬県債という公募債は市場

に流通していないので、価格決めができないと

いう状況になります。

これは総務省の地方債課の話ですが、例えば

一番近い近隣（東京都）の公募団体の利回り条

件に数パーセント上乗せして、そこから割り出

される価格で買い取る。つまり、東京都債が流

通している価格よりも多少安く買い取るという

かたちにならざるを得ないというのが１つの案

です。もう１つの案としては、市場公募28団体

の全銘柄を加重平均した価格で買い取るという

のが考えられます。現在、考えられるのはその

２つの案だというのが総務省の意見のようです。

現状は資金余剰で運用手段をそれぞれの方が

追い求めているという状況になっているので、

地方債については価格が100円を上回っている

という状況が多いわけで、住民の方からすると、

通常は100円で発行していますので、買い取っ

ていただくときに100円を上回っているという

ことになると、今よりよくなるという状況にな

ります。ただし、今後金利が上昇しますと当然

価格が下がりますので、住民の方が中途で売却

をしたいというときに、当初買った100円を原

価で割ってしまうという状況も想定できます。

今、住民の方は利殖手段として買っているわけ

で、おそらく大部分の住民の方は100円を割る

ということは想定していないと思います。当然、

窓口販売をしている金融機関の方では、これは

債券ですので流通価格で価格が増減しますとい

うことは説明しているわけですが、住民の方か

らすると、「これは定期預金と同じ感覚で買っ

ているのに」という苦情じみた話が出てくる可

能性もありますので、この買い戻し発生時の対

応については、受託・引受の金融機関ときちん

と条件を詰めておく必要があるのではないかと

考えています。

もう１つ、ミニ公募債の現状と問題点として、

ミニ公募債のコスト構造が挙げられると思いま

す。これは2002年６月に発行されている兵庫県

の兵庫県民債の発行者負担コストを考えていま

すが、発行額は50億で、クーポンは0.59％、手

数料合計は100円につき77銭というかたちにな

ります。今の公募債改定前の５年ものの手数料

になっていまして多少高く出ていますが、これ

は当時の公募債にかかわる手数料合計です。

ここまでであれば市場公募債と同じコスト

（0.714％）となるわけですが、最低購入価格が

１万円から、購入限度額が500万円、平均購入

金額が260万円ということで、１万6000人の方

が買っているだろうと。さらに、券面が、１万

円、10万円、100万円で発行していますので、

１万枚を超えています。そうすると、ほかにど

のような費用がかかってくるかというと、当然

ＩＲという観点から発行していますので、ＰＲ

資料は作らざるを得ない。これは発行体である
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地方公共団体の負担になります。あとは、購入

者の質疑応答に答えるための窓口を地方公共団

体でも設置せざるを得ないのではないかという

観点があり、そこにいろいろな投資をしたり、

人を配置したりということでコストがかかりま

す。さらに、現物債というかたちで発行してい

ますので、券面を発行する印刷代がかかります。

通常は400～500万円かかるようですが、こうい

った費用が市場公募債を発行するよりもよけい

にかかるということになりますので、資金調達

の低減を主目的にミニ公募債を発行するという

のは、実はそのようにはならないという問題が

あります。

この点については、そもそもＩＲの目的とい

うのは資金調達コストの低減を主目的に置いて

いる団体（事業法人）は非常に少なくて、アン

ケートでも10番目になっています。１番目の目

的としては、企業や事業内容の理解の促進。こ

れは、なぜこういう事業をやるのかということ

を住民に対して公表するところが該当します。

さらに、４番目の項目、経営理念・戦略の伝達。

つまり、この町はこういうコンセプトでこうい

う町にしたいのですということを住民に納得し

ていただく。５番目としては、長期保有株主づ

くりですが、将来にわたってこの町に住みつづ

けたいと思っていただくようなことをＩＲする。

こういうことがＩＲの目的ですので、ミニ公募

債も、ＩＲを念頭に置いて、そういったことを

きっちり説明して住民に行政に参加していただ

くことが主目的ですので、多少高くなってもや

むを得ないと考えていただいた方がいいかと思

います。

さらに、引受・受託をする金融機関のコスト

というのも非常に重くなっています。群馬銀行

の担当者の話では、システム開発コストが新た

にかかるということです。つまり、小口の債券

に、しかも窓口で販売するような対応を今まで

していませんので、こういったシステムを新た

に開発しなければいけないという背景がありま

す。もう１つは、最低購入価格１万円で上限が

500万円ですから、かなり複数の分散したお客

さんが店頭にやってくるというかたちになりま

すので、店頭の事務が非常にかかります。あと

は、保護預かりということであれば、当然保管

事務にかかわるコストもかかってきます。

それ以外にもいろいろかかってくるというこ

とで、住民の方を対象にしているということか

ら、金融機関から見ると、発行ロットは小さく

て、小口に分散していて、事務負担が非常に大

きいということで、コストは吸収できないとい

うのが現状です。

そこで、手数料のことですが、群馬県と太田

市以外は市場公募団体がすべて発行しています

ので、原則は５年債、10年債の手数料というか

たちになっています。基本的には、市場公募債

の手数料がクーポン以外にもかかるという状況

になっています。その中で注目していただきた

いのは、群馬県の太田市のおおた市民債になり

ます。群馬銀行が引受・受託を行っているわけ

ですが、手数料格差がかなりあります。愛県債

は５年でおおた市民債は７年という年限の違い

もあるわけですが、７年債であるにもかかわら

ず、公募債の10年債の手数料合計よりもさらに

大きい金額になっています。つまり、指定金で

ある群馬銀行からみても、太田市の発行レベル

で考えると金融機関のコストを吸収しきれない

という判断があって、これだけの手数料を太田

市に要請をしているという状況が想定されます。
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発行ロットが非常に小さくて小口分散してしま

うと、金融機関としては多くの手数料をいただ

かないとわりに合わない商売になってしまうと

いうのが、ここからも言えるのではないかと感

じています。

ミニ公募債の発行を検討されている団体が非

常に多いと聞いていますが、金融機関からする

と、引受・受託をやってくれと言われたときに、

おいそれと「うん」とは言えないような状況に

なっていて、そこのところは担当の窓口になっ

ている方とよく相談していただきたいと思いま

す。

新しい調達手段

今、ＵＦＪ銀行で何を考えているかというこ

とですが、例えばＣＬＯを活用した縁故債証書

の準公募債化を考えています。ＣＬＯというの

は、中小企業が調達する際に使っている手法で

すが、“Collateralized Loan Obligation”という

ことで、どういう形態を組むかといいますと、

地方公共団体と銀行とで金銭消費貸借契約（通

常の証書貸出）を実行していただきます。大阪

府内の市町村でいうと、縁故債については大部

分の団体がボンドではなくて証書で対応されて

いると思いますので、ここでは金銭消費貸借契

約を前提に考えていますが、通常の縁故債を貸

出の形態で行うということを考えていただけれ

ば結構です。

金銭消費貸借契約が、投資家から見ると、い

つの間にか格付けの付いている金融商品に変化

しているというのが、このスキームのミソです。

どういう形態かといいますと、融資を行った金

融機関が信託銀行に貸付債券信託譲渡を行いま

す。つまり、債権者が信託銀行になるわけです

が、これは信託銀行といっても信託勘定の中に

入れますので、特定の信託銀行が貸していると

いうイメージではなくて勘定の中に入っている

というイメージになります。この貸出債券を裏

付けとした信託受益券を信託銀行は発行するの

ですが、スキーム上、優先受益権と劣後受益権

に分けます。優先・劣後とは何かというと、何

か起きたときに元利償還金を優先して充当する

か、後回しにするかということです。自治体向

けの債権で優先も劣後も必要ないのではないか

という考えがあるかと思いますが、これは信用

リスク上の観点よりも、自治体の方で金銭消費

貸借契約の中途償還をしたいと言われたときに、

スキーム自体が崩れてしまう可能性があるので

すが、中途償還した部分については劣後の中で

吸収をして、優先受益権の元利償還については、

まったくスキーム上棄損を来さないような形態

を組むというのが、このスキームの売りです。

当然、銀行は貸付債券信託譲渡をしています

ので、優先受益権を一旦銀行がもらうわけです

が、この優先受益権をどうするかというと、格

付会社から格付けを取得する。これはＲ＆Ｉに

聞いたのですが、Ｒ＆Ｉの自治体格付けという

のはＡＡクラスの中にすべて入っていますので、

この組成の方法によっては、ＡＡ±２ノット、

つまり、ひょっとするとＡＡＡというような格

付けも得られる可能性がある、もしくは、悪く

なってシングルＡになる可能性もあるわけです

が、格付けのある投資商品として組み直すとい

うかたちになります。この投資商品は、私募の

取扱者を通じて投資家に販売される。投資家に

ついても、従来地方債を引き受けていた銀行で

はなくて、違った方々、例えば外資、共済であ

ったりしますが、新しい投資家を見つけてくる
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ということで、地方債の資金の出し手が銀行か

ら新しい投資家に移り変わるというのが、この

スキームのミソとなります。

劣後受益権をどうするかというと、金融機関

が持っていてもほかの方が持っていてもかまわ

ないわけですが、金融機関が持って中途償還が

あった場合に備えるというようなスキームを考

えています。

ここで、当然裏付けとなっている貸出債券は

自治体の借入つまり地方債ですから、安全性が

きわめて高いということで、高位の格付けもと

れて投資家も興味を示すだろうという流れにな

っています。

銀行として今、諸方面に提案しているわけで

すが、そうはいっても、ここで発行される信託

受益権自体には安全性が確保されていなくて、

あくまでも裏付けになっているだけという状況

になっています。今、特殊法人改革が一方で議

論されていますが、地方公共団体の関連でいう

と公営公庫ですが、公営公庫というのは従来の

地方公営企業に対する融資だけではなくて、一

般会計債、土地開発公社、道路公社にも融資で

きるように拡大した事業を行っているというの

が非常に問題になっているわけです。

そこで、そういった事業を縮小しながら、一

方で、貸出債券の流動化市場に対する保証機関、

つまり、信託銀行が発行する信託受益権につい

て公営公庫が保証しますと。それは信用リスク

を補完するということではなくて、流動性リス

クを補完するという観点で保証するという業務

を、一方で貸出業務を縮小しながら、一方で新

しい業務として行っていく。そうすれば、特殊

法人改革の中でも、一方では縮小しますが、一

方で意義のある事業を行っていけるということ

で、意義のある改革ができるのではないかとい

うことで、例えば内閣府とか総務省に私どもと

して提言をさせていただいているという背景が

あります。

ここは信託銀行を想定していますが、例えば

ここがＳＰＣと呼ばれている特定目的会社であ

ってもかまわないわけで、その場合には信託受

益権ではなくて特定社債というかたちの発行に

なるということで、違いは多少ありますが、同

じスキームが組めるのではないかと考えていま

す。

私どもＵＦＪ銀行としては、資金調達の多様

化の一つの手助けができればと考えております。


