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1990年 代 よ り本格 的な進展の動 きをみせつ

つ あるわが 国の地方分権改革 は,特 にここ数

年,地 方債の分 野に も及 びつつある。2000年

代 に入って,償 還年限な ど地 方債 の発行条件

の多様化が徐 々に進み,地 方 自治体の資金調

達の幅が次第に広 げ られ ると,2006年 には地

方 自治体 の起債 自主権 を大幅に拡充する二つ

の制度改革が実施 された。一 つは,起 債制度

の許可制 度か ら事 前協 議 制度へ の移行 であ

り,も う一つ は,債 券市場 で広 く一般の投資

家 を対象 に公募形式で発行 される市場公募債

の発行条件が,総 務 省を介す ることなく,各

地方 自治体が個別 に金融機 関 と交渉 して決定

され る方式 の導入である。 これによ り,わ が

国の地方 自治体の起債 自主権 は,欧 米先進諸

国 と少な くとも制度的には同等 のもの となっ

たといえる。

その一方 で,地 方債 の発行残 高は この間,

累増の基調 をた どり,2003年 にはついに200

兆円の大台 を突破 し,1990年 代初頭 よ り約2

倍 に拡大 した。200兆 円 とい う規模 は,地 方

歳入 約90兆 円の2倍 以上,対GDP比 では

35%超 の水準であ り,相 対ベースで は米国 な

どを抜いて,先 進国の中で も群 を抜いて大 き

い○

この ように,制 度改革が進展する とともに,

地方 自治体や債券市場,ひ いてはわが国の国

民全体の問題 と しての重 要性 が高 まってい る

地方債であ るが,実 はこの分 野に関する研究

はそれ ほ ど学 問的 な蓄積 があ るわ けで はな

く,研 究者 も必ず しも多 いわけではない。本

書は,こ う した地方債研究 における需供の乖

離 を埋 めるべ く,財 政制度研 究の分野で学界

のみ ならず,新 聞や一般雑誌 な どで も積極的

な発 言を行 い,政 府 の委員会 な どで も活躍 し

てい る筆者が これ までに積 み重 ねて きた研究

の成 果が まとめ られた ものである。筆者の深

い知 見に支 え られ た学術的な調査 ・研 究に基

づ き,内 容 は極 め て深 く,高 度 で あ るが,

「平易 な制度解説 も付 け加 え,専 門知識 を前

提 とせず に読 めるように配慮 した」 とある よ

う,地 方財政 の分野 に関心のある一般読者 に

も理解 しやす い もの となっている。地方債 の

分野 に限 られず,財 政や債券市場の分野 に携

わる研究者 や実務 関係者に とって必読の書 と

いえ よう。

本書の構成は以下の通 りである。

まず第一章 においては,地 方債の発行拡大

とい う現状 が簡潔 に指摘 された上で,地 方債

の問題 を考 える場合 には地方債制度のみな ら

ず,地 方財政制度 との連関について も併せ て

検討 し,課 題 を浮 き彫 りにす る必要がある と

いう本書の問題 意識が示 されている。

続 く第二章から第四章では,わ が国地方債

の 「暗黙の政府保証」を支える地方財政 ・地

方債制度についての議論がなされている。具

体的には,第 二章では,地 方債の引 き受けの

場面で大 きな役割を果たしている財政投融資

制度が,第 三章では,地 方債の償還財源の部

分で役割を担っている地方交付税制度が,さ

らに第四章では,身 の丈以上の債務残高に苦

しむ地方自治体の財政再建制度がそれぞれ対

象とされ,各 制度の運用実態と地方債累増 と

の因果関係について検討が行われている。

本書の後半では,今 後の地方債制度の再構

築に向けた議論が展開されている。第五章で

は,そ の際に示唆を得るべ き海外の事例 とし

て,米 国とフランスが紹介されている。第六

章では,わ が国における地方債制度の市場化

に向けた新たな動きとして,発 行条件の多様

化や格付けの普及,地 方財政健全化法の制定
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な どについて言及がなされている。

そ して,最 後 の第七章 において,本 書の総

括 と政策提 言が行われている。

本書の第一の,そ して最大の特徴 は,地 方

債 を金融 とい う側 面か ら捉 えて いる とい う点

であろ う。地方債 は,地 方 自治体の主要な歳

入項 目の中で唯一,市 場 と直接的に接する も

のであ り,財 政 と(金 融)市 場 という,論 理

の異 なる社会制度 の接点 として機能 している

ものである。それゆえ,地 方債の問題 を考 え

る際には,資 金調達者で ある地方 自治体 の側

か らの視点 と,資 金供給者 であ る投資家の側

か らの視点の双方 か らの考察が,本 来 は必要

となるはずである。 しか しなが ら,少 なくと

もわが国における これまでの地方債研究にお

いては,ど ちらか片方 の視点,と いうよ り多

くは地方財政の側 か らの視点 に偏 り,市 場か

らの見方が必ず しも十分 に反映 されていなか

ったように思 われ る。

筆者 は,わ が国の地方債務の残高が世界 的

にも類 を見 ない水準 にまで押 し上げ られた主

因 を,市 場原理が起債過程,ひ いては地方 自

治体 の財政運営 に導入 されてこなかった点 に

求めてい る。すなわち,こ れ までのわが国の

地方債制度 においては,地 方財政計画や地方

債計画 の策定,あ るいは財政投融資制度を介

した公的資金の活用 を通 じて,中 央政府が地

方 自治体 に長期 ・低利の引受資金を用意 して

きた。 また,地 方 交付税制度 を通 じて元利償

還の財 源 は保 証 され る とされて きた ことか

ら,地 方 自治体 において は,自 らがその財源

を負担 す る とい う意識 が 薄れ る こととなっ

た。一方の投 資家 におい ては,元 利償還は確

実に行 われ るとい う政府見解が信 じられ,そ

れゆえ個 々の地方 自治体の財政力の大 きさを

踏 まえて信用 リスクを分析 し,そ の大 きさに

基づ いて リスク ・プ レミアムの上乗せ を要求

す るといったこ とも十分 に行われてこなか っ

た。 さ らに,債 務調整制度 も整備 されてお ら

ず,地 方債 の元利返済が 自力で は行 えな くな

った地方 自治体 に対 して は,中 央政府が救済

を行 う財 政再建 団体 制 度 も用 意 されていた

(現在 は,地 方財政健全化法へ 移行)。 この よ

うに,わ が 国の地方債の世界が,資 金調達者

が 自らの債務負 担 に基づ いて借入 れを行 い,

資金提供者 が 自らリス クを負担 して投 資を行

うとい う市場の論理か ら大 きくかけ離 れた状

況にあったこ とが,わ が国の地方財政 ・地方

債制度 の大 きな課題 として存在す る。 こうし

た議論が,特 に本書の前 半部分 においてなさ

れている。

本書 の第二 の特徴 は,財 政学界 の主流派,

伝統 的な立場か ら,地 方債制度 を焦点 としな

が ら地方財政 制度の全体 的な連 関につ いて,

理論 的,制 度論的,あ るいは実証 的な検討が

行われている とい う点である。筆者 が 「本書

では,こ う した個別利害 に とらわれることな

く,経 済学の理論が示唆す る国民全体 にとっ

て望 ま しい制度 として,地 方債制度 のあ り方

について議論 す る。(中 略)さ らに,本 書 で

は,個 別利害 を代 表するポジシ ョン トー クに

堕す るこ とな く,わ が国の地方債制度 に関す

る現状 の問題点 と今後 のあ り方につ いて経済

学 的に分析す る」 と冒頭で述べて いる通 り,

公共経済学の理論 を用 いなが ら,わ が国の地

方財政 ・地方債制度の内容 と運用 の実態につ

いて,科 学的な分析が展 開されてい る。

さらに,本 書の第三 の特徴 として,現 状分

析 か らさ らに一歩踏み込 んで,今 後 のわが国

の地方債制度のあ り方 についての提言が示 さ

れてい るとい う点である。第七章で なされて

いる政策提 言 においては,① 地方債協議制 度

の範 囲の縮小,② 交付税措置の廃止,③ 税収

の少 ない地方 自治体 に対す る起債制限,④ 格

付 けや金融保証(モ ノライン)保 険,地 域別

共同発行機関 といった地方債市場の インフ ラ

整備,⑤ 債 務調整 制度の導入に向けた取 り組

みの実施 とい う,大 きく分けて五つが挙 げ ら

れてい る。そ の内容 は,市 場原理 を重視 し,

「政府 による資源配分 は,あ くまで も市場 の

失敗 が生 じる ところ にとどめ るべ きであ り,

不必要 に政府 が関与すべ きではない」 とす る

筆者の立場 か ら示 される もの として,全 く違

和感はない。

こうした特徴をもち,地 方債研究に多大な

る知的貢献 を果たす本書であるが,以 下では
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内容面で若干の私見 を記す こ ととす る。

評者は,わ が国の地方債の累増 を食い止め,

地方自治体 の財政運営 に規律 を取 り戻す こと

と,市 場原理 を貫徹す る といった これまでの

地方財政 ・地方債制度 を根本的 に方 向転換す

るような改革 を行 うこ との間には,必 ず しも

直接 的な結 びつ きはないのではないか,と 考

える。む しろ,わ が 国で,特 に1990年 代以

降 に地 方債 の発行 が急 速 に膨 らんだ背景 に

は,① 地方財政法第五条 において均衡財政 の

原則が規定 されているに も関わ らず,特 別法

の制定によって,経 常 的な経費 を賄 う目的で

も地方債が発行 され るようになったこ とと,

②地方公会計 においてこれまで貸借対照表が

策定されて こなかったため,ス トック ・ベー

スで財政状 態 を把握 し,そ れを踏 まえて財政

運営 の方向性 を検討す る とい う予算 策定が経

られなかった ことの二点が主因 としてあるの

ではないだろ うか。

欧米先進 諸国の地方財政 ・地方債制度をみ

ると,実 は筆者がい うような市場原理が徹頭

徹尾,貫 徹 している ような国 とい うのは,評

者が知 る限 り存在 しない。例 えば,「 暗黙 の

政府保証」の存在 につ いてみ ると,ス ウェー

デンにおいては最大 の地方債投資家 であるコ

ミュ ンインベス ト(Kommuninvest,ス ウェ

ーデ ン地方金融公社)は ,ス ウェーデン地方

債には 「暗黙の政府保証」があ るとの見解 を

採ってい る。 ドイッでは,わ が国 と同様にバ
ーゼル規制上の地方債 の リス ク ・ウェイ トは

ゼ ロとされてお り,ま た大手格付機 関フィッ

チ(Fi七ch)は,州 政府が発行 する地方債 の

格付 け を全 てAAA格 として いる。財政難 に

陥った州政府 に対 して,連 邦政府や他の州政

府が救済 を行った例 もある。米国においてす

ら,(狭 義の)地 方 政府の破 産法が存在す る

にも関わらず,実 際 には財政難 に陥った地方

政府 に対 して破産手続 きが採 られる事例 は少

な く,そ れ以前 に上位の州政府,場 合 によっ

ては連邦政府 が財政支援 を行 うことが多い と

される。同国にお いては地方債のデフォル ト

事例 が確 か に存在す る ものの,そ の多 くは技

術 的なものであって,本 当に州 ・地方政府が,

債務 の元利償還が滞 りか ねないほ どに財政難

に苦 しむ といった ことは極めて稀 といわれて

いるG

この ように,地 方債市場 において 「暗黙 の

政府保証」が存在する と信 じる投資家 が一 定

いる,あ るい はそ うした期待 を生み 出 しうる

制度 や制度 運用 の事例 が ある にもかか わ ら

ず,こ れ らの諸国ではわが国の ように地方債

務が急拡大す るといった事態には至 っていな

い。評者 は,こ れ らの諸 国の地方財政 ・地方

債制度の共通項 を探 る と,① 地方債 の発行 は

基本 的に投資的事業 の資金調達を 目的 とす る

場合 に限 り,経 常的な経費 を起債 に よって賄

う場合 には複数会計年度での収支均衡 を確保

しな くてはならない とい う原則の存在 と,②

こう した予算策定を行 うべ く,ス トック ・ベ
ース の財政情報 を地方 自治体 が把握す るこ と

がで きるような公会計制度 を確立す るこ とと

いう二点が,ポ イ ン トとなるもの と考 えてい

る。 これ らは,「 市場 による規律」云 々の 問

題 とい うよ りは,む しろそれ以前の,財 政の

枠組 みの 中で 「財政 による規律」 を働かせ る

ため の基本的な取 り組みの必要性が求 め られ

てい る とい うことを意味 しているもの と思 わ

れる。

た だ し,か といってわが国の地方債制度の

抜本 的な改革が必要 とされていない な どとい

うつ も りは毛頭 ない。評者 も,筆 者 と同様 に,

地方債の金融商 品 としての側面 を捉 え,市 場

の論 理 を反 映 した地方債 制度 を構 築 してい

き,地 方 自治体 にお いて も,債 券 を発行す る
一主体 として

,例 えば発行条件の設定 に際 し

ての工夫や投 資家への情報開示の拡充 などと

いった取 り組 みを進めてい く必要があ ると考

えてい る。

本書が著されたのと時を同じくして,評 者

も共著で 「変革期の地方債市場 地方債の現

状 と展望』(野村資本市場研究所編著,金 融

財政事情研究会)を 発行 したが,拙 著の執筆

動機 もまさにこの点にあったといってよい。

すなわち,「地方債 と市場型金融モデルを結

びつける架け橋のような役割」を少 しでも担

えればと,地 方自治体の関係者の方々には債

券市場のことを,ま た投資家の方々には地方

自治体を取 り巻 く状況や制度のことを知って
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いただ く基本書 となるこ とを企図 して著 した

ものであった。

評者は,市 場の論理を踏まえた地方債制度

の構築や,地 方債市場のインフラ整備の必要

性 は,地 方債務の累増をもた らした地方自治

体の財政運営における財政規律の緩みをもう
一度規律あるものとするため というよりは,

地方自治体が今後,拡 充された起債自主権を

最大限有効に活用 して自律的な財政運営を行

うに際しては,金 融市場,特 に債券市場を自

らにとって有利な形で利用するための方法を

確立するべきであり,必 要な資金をできる限

りコス トを抑 えて効率的かつ安定的に調達す

るためには,市 場のルールに従 うことが必然

的に求 め られるか ら,と い う側面の方が よ り

大 きい と考 えてい る。(詳 しくは,拙 稿 「拡

大す るわが国地方債市場 の今後のあ り方 と展

望」野村言登券金融経済研 究所 ・野村資本市場

研究所 「財界観測』2009年 春号 を参照 された

い)

(なお,本 稿 の内容 は,株 式会社野村資本

市場研究所 と しての意見 を反映 したものでは

なく,あ くまで評者個人の見解 を述べた もの

である。)
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