
金
融
市
場
か
ら
み
た
地
方
債

１

本
稿
の
目
的

　
地
方
自
治
体
が
道
路
整
備
、
福
祉
事

業
や
窓
口
サ
ー
ビ
ス
を
行
な
っ
て
い
く

た
め
に
は
、
当
然
な
ん
ら
か
の
財
源
が

必
要
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
地
方
自
治

体
の
活
動
を
支
え
る
主
な
財
源
と
し
て

は
、
市
民
か
ら
納
め
ら
れ
る
住
民
（
市

民
）
税
、
固
定
資
産
税
等
の
地
方
税
や

標
準
的
行
政
水
準
の
維
持
を
目
的
と
し

て
国
か
ら
地
方
自
治
体
に
支
払
わ
れ
る

地
方
交
付
税
、
国
が
政
策
誘
導
的
な
観

点
等
か
ら
市
に
支
払
う
国
庫
補
助
金
な

ど
が
あ
る
が
、
こ
れ
ら
に
加
え
て
、
市

の
借
入
金
＝
地
方
債
が
有
力
な
財
源
と

な
っ
て
い
る
（
横
浜
市
の
平
成
1
5
年
度

一
般
会
計
予
算
に
お
い
て
は
全
体
の
約

1
0
％
＝
約
1
4
5
0
億
円
※
①
）
。

　
こ
の
よ
う
に
「
地
方
債
」
は
地
方
自

治
体
に
と
っ
て
非
常
に
重
要
な
財
源
で

あ
る
が
、
そ
の
調
達
手
段
に
は
様
々
な

も
の
が
あ
る
（
図
―
１
。
例
え
ば
、

そ
れ
ぞ
れ
の
地
方
自
治
体
と
関
係
の
深

い
金
融
機
関
（
民
間
企
業
で
い
う
と
こ

ろ
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
）
か
ら
の
融
資
と

い
う
方
法
で
資
金
を
借
り
入
れ
る
場
合

も
あ
る
が
、
近
年
に
お
け
る
財
政
投
融

資
改
革
等
の
金
融
制
度
に
関
す
る
改
革

の
流
れ
を
受
け
て
、
地
方
自
治
体
が
金

融
市
場
に
お
い
て
債
券
を
発
行
し
、
資

金
を
借
り
入
れ
る
方
式
、
い
わ
ゆ
る

「
市
場
公
募
地
方
債
」
の
重
要
性
が
増

し
て
い
る
（
図
―
１
の
「
証
券
に
よ
る

借
入
金
」
の
う
ち
「
公
募
方
式
」
の
も

の
）
。
す
な
わ
ち
、
こ
の
市
場
公
募
地

方
債
は
、
そ
の
他
の
地
方
債
と
異
な
り
、

市
場
で
不
特
定
多
数
の
投
資
家
の
間
を

流
々
転
々
と
取
引
さ
れ
う
る
も
の
で
あ

る
こ
と
か
ら
、
発
行
し
た
地
方
自
治
体

は
「
市
場
か
ら
の
評
価
」
を
受
け
っ
づ

け
る
こ
と
と
な
り
、
財
務
内
容
を
健
全

に
保
つ
な
ど
一
定
の
自
助
努
力
を
地
方

自
治
体
に
促
す
と
い
う
重
要
な
効
果
が

想
定
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　
と
こ
ろ
で
、
こ
の
「
市
場
の
評
価
」

と
い
う
も
の
は
、
ど
の
よ
う
に
表
現
さ

れ
る
の
だ
ろ
う
か
。
も
ち
ろ
ん
、
個
別

の
投
資
家
が
市
場
公
募
地
方
債
の
発
行

団
体
に
い
ろ
い
ろ
意
見
を
言
う
、
と
い

う
こ
と
も
一
つ
の
評
価
で
あ
ろ
う
が
、

そ
れ
は
市
場
全
体
の
評
価
と
は
い
え
な

い
だ
ろ
う
。
で
は
、
市
場
全
体
の
評
価

と
は
何
か
。
そ
れ
は
、
市
場
で
付
い
て

い
る
価
格
が
ま
さ
に
そ
の
評
価
な
の
で

あ
る
。
例
え
ば
、
あ
る
市
場
公
募
地
方

債
の
発
行
団
体
の
財
政
基
盤
を
揺
る
が

す
大
事
件
が
お
き
た
場
合
、
そ
の
発
行

団
体
の
債
務
償
還
能
力
に
対
す
る
市
場

の
評
価
が
低
下
し
、
そ
の
結
果
、
市
場

公
募
地
方
債
は
市
場
で
売
ら
れ
、
そ
の

売
り
が
市
場
全
体
の
大
き
な
流
れ
（
投

資
家
の
大
多
数
が
そ
の
評
価
の
低
下
を

認
め
た
）
と
な
れ
ば
、
価
格
が
下
落
す

る
だ
ろ
う
。
こ
の
こ
と
は
、
逆
の
視
点

か
ら
見
て
み
る
と
、
あ
る
発
行
団
体
の

市
場
公
募
地
方
債
の
市
場
の
価
格
を
分

析
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
発
行
団

体
に
対
す
る
市
場
の
評
価
と
い
う
も
の

を
知
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
ら
れ
る

の
で
あ
る
。
さ
ら
に
は
、
そ
の
分
析
結

果
を
踏
ま
え
、
市
場
の
評
価
を
改
善
す

る
た
め
に
ど
の
よ
う
な
手
段
を
と
る
べ

き
か
を
考
え
る
材
料
を
与
え
て
く
れ
る

の
で
あ
る
。

　
本
稿
は
、
こ
の
よ
う
な
視
点
か
ら
、

金
融
市
場
で
の
市
場
公
募
地
方
債
の
価

格
（
後
述
の
よ
う
に
正
確
に
は
利
回

り
＝
レ
ー
ト
）
の
動
き
な
ど
を
分
析
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
価
格
に
込
め

ら
れ
て
い
る
市
場
の
意
図
な
ど
を
論
じ

よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

図―1　地方債の種類２

債
券
市
場
分
析
に
関
す
る

基
本
的
な
考
え
方

　
市
場
公
募
地
方
債
の
分
析
に
入
る
前

に
、
一
般
的
な
債
券
分
析
の
基
本
的
な

事
項
に
っ
い
て
簡
単
に
説
明
し
て
お
き

た
い
。
新
聞
や
テ
レ
ビ
等
で
株
価
の
動

き
と
併
せ
て
長
期
国
債
（
国
が
発
行
し

て
い
る
債
券
）
の
動
き
を
説
明
す
る
こ

と
が
あ
る
が
、
そ
の
時
に
債
券
は
株
と

同
じ
よ
う
に
“
価
格
”
で
、
“
上
が
っ
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た
・
下
が
っ
た
”
を
説
明
し
て
い
る
だ

ろ
う
か
。
お
そ
ら
く
、
そ
う
で
は
な
く

　
盛
期
国
債
の
利
回
り
は
○
○
％
上
が

っ
た
（
下
が
っ
た
）
”
と
説
明
し
て
い

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
金
融
に
っ

い
て
あ
る
程
度
の
知
識
を
も
っ
て
い
る

方
に
と
っ
て
は
当
然
か
も
し
れ
な
い

が
、
債
券
の
価
格
と
利
回
り
は
反
比
例

の
関
係
に
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
債
券

利
回
り
が
上
が
っ
た
（
下
が
っ
た
）
と

い
う
こ
と
は
、
債
券
価
格
は
下
が
っ
た

（
上
が
っ
た
）
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

　
な
ぜ
、
そ
の
よ
う
な
こ
と
に
な
る
の

か
、
で
あ
る
が
、
最
も
簡
単
な
債
券
利

回
り
（
価
格
）
の
算
出
式
を
見
て
み
れ

ば
一
目
瞭
然
で
あ
る
。

ｒ
＝
｛
ｃ
＋
（
Ｒ
-
Ｐ
）
／
ｎ
/
Ｐ

※
ｒ
：
債
券
利
回
り
、
ｃ
：
表
面
利
率

（
毎
年
支
払
わ
れ
る
利
子
の
率
）
、

Ｒ
：
額
面
、
Ｐ
：
債
券
価
格
、

ｎ
：
償
還
ま
で
の
年
数

　
こ
の
式
を
Ｐ
（
債
券
価
格
）
に
つ
い

て
解
く
と
次
の
よ
う
に
な
る
。

Ｐ
＝
（
ｎ
ｃ
＋
Ｒ
）
／
（
１
＋
ｎ
ｒ
）

　
し
た
が
っ
て
、
市
場
の
評
価
を
知
る

こ
と
は
、
債
券
利
回
り
を
分
析
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
も
可
能
で
あ
る
と
い
え
る

ほ
か
、
債
券
市
場
に
お
い
て
も
通
常
は

債
券
価
格
で
は
な
く
、
債
券
利
回
り
で

債
券
の
評
価
が
論
じ
ら
れ
て
い
る
こ
と

も
あ
り
、
本
稿
で
も
債
券
利
回
り
の
分

析
を
行
な
う
こ
と
で
、
市
場
の
評
価
を

分
析
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

　
次
に
、
別
の
視
点
か
ら
債
券
利
回
り

の
理
論
的
な
決
定
方
法
に
っ
い
て
説
明

し
た
い
。
債
券
に
お
金
を
投
資
す
る
と

い
う
こ
と
は
、
債
券
の
発
行
者
に
お
金

を
貸
す
と
い
う
こ
と
で
あ
る
が
、
貸
し

た
お
金
は
し
っ
か
り
返
済
さ
れ
る
の
で

あ
ろ
う
か
、
利
子
は
約
束
ど
お
り
支
払

わ
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
そ
の

発
行
者
の
財
務
状
況
や
収
益
能
力
な
ど

と
い
っ
た
返
済
能
力
に
よ
る
と
思
わ
れ

る
が
、
少
な
く
と
も
、
”
よ
り
返
済
能

力
の
低
い
者
に
は
、
返
済
能
力
の
高
い

者
よ
り
も
高
い
利
子
を
取
ら
な
い
と
危

な
く
て
貸
せ
な
い
”
と
い
う
の
が
自
然

な
考
え
方
で
あ
る
。

　
こ
の
よ
う
な
直
感
的
な
理
解
の
と
お

り
、
実
際
の
市
場
に
お
い
て
も
、
債
券
利

回
り
は
返
済
能
力
が
劣
る
（
と
市
場
が

評
価
す
る
）
者
ほ
ど
高
い
利
回
り
に
な

る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的

に
は
、
あ
る
債
券
発
行
者
が
市
場
で
債

券
を
発
行
す
る
場
合
に
は
、
国
内
で
最

も
返
済
能
力
が
高
い
と
想
定
さ
れ
る
国

債
で
当
該
債
券
と
同
じ
満
期
も
の
の
利

回
り
を
基
準
と
し
て
、
そ
の
利
回
り
に

当
該
発
行
者
の
返
済
能
力
に
応
じ
て
金

利
を
上
乗
せ
す
る
と
い
う
方
法
で
債
券

の
利
回
り
が
決
定
さ
れ
る
の
で
あ
る
※

②
。
こ
の
上
乗
せ
金
利
は
”
信
用
リ
ス

ク
プ
レ
ミ
ア
ム
”
と
呼
ば
れ
る
も
の
で

あ
る
。

　
例
え
ば
、
「
１
年
後
に
倒
産
す
る
確

率
が
１
％
で
あ
る
企
業
に
１
０
０
万
円

の
資
金
を
１
年
間
貸
す
場
合
の
適
正
金

利
は
い
く
ら
か
。
た
だ
し
、
満
期
１
年

の
国
債
の
金
利
は
５
％
、
倒
産
時
の
貸

付
金
の
回
収
率
は
０
％
と
す
る
。
」
と

い
う
場
合
、
理
論
上
の
信
用
リ
ス
ク
プ

レ
ミ
ア
ム
は
次
の
よ
う
に
算
出
さ
れ
る
。

　
国
債
で
安
全
に
運
用
し
た
場
合
の
収

益
＝
１
０
０
万
円
×
１
・
０
５
＝
１
０

５
万
円
…
①

　
こ
の
企
業
に
貸
し
た
場
合
の
期
待
収

益
＝
０
ｘ
０
・
０
１
＋
1
0
0
（
―
＋

ｒ
）
×
０
・
９
９
…
②

※
ｒ
：
こ
の
企
業
に
対
す
る
適
正
貸

付
金
利

①
＞
②
な
ら
ば
、
こ
の
企
業
に
貸
す

者
は
お
ら
ず
、
②
＞
①
な
ら
ば
、
国
債

で
運
用
す
る
も
の
は
い
な
い
と
考
え
ら

れ
る
こ
と
か
ら
、
均
衡
状
態
で
は
①
＝

②
と
な
る
。
こ
れ
を
解
く
と
ｒ
＝
０
・

０
６
＝
６
％
。

　
し
た
が
っ
て
、
信
用
リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
は
６
％
－
５
％
（
国
債
金
利
）
＝

１
％

　
と
、
算
出
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　
ま
た
、
通
常
、
国
債
は
非
常
に
大
量

に
発
行
さ
れ
て
お
り
、
市
場
で
の
取
引

量
も
多
い
こ
と
な
ど
か
ら
、
”
換
金
し

よ
う
と
思
っ
た
と
き
に
は
、
素
早
く
換

金
で
き
る
”
と
考
え
ら
れ
る
一
方
、
国

債
以
外
の
債
券
は
発
行
量
も
少
な
く
、

市
場
で
の
取
引
量
も
少
な
い
た
め
、
”
換

金
し
よ
う
と
思
っ
た
け
ど
、
思
う
よ
う

に
換
金
で
き
ず
、
収
益
チ
ャ
ン
ス
を
逃

し
て
し
ま
っ
た
…
”
と
い
う
こ
と
が
、

国
債
よ
り
も
高
い
確
率
で
発
生
し
そ
う

で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な

リ
ス
ク
も
国
債
以
外
の
債
券
の
利
回
り

に
織
り
込
む
＝
金
利
を
上
乗
せ
す
る
必

要
が
あ
る
。
こ
の
上
乗
せ
金
利
は
”
流

動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
”
と
呼
ば
れ
る
も
の

で
あ
る
※
③
。

　
以
上
の
こ
と
か
ら
、
国
債
以
外
の
債

券
（
無
論
、
市
場
公
募
地
方
債
も
含
む
）

の
金
利
は
次
の
よ
う
な
式
で
表
現
す
る

こ
と
が
で
き
る
。

国
債
以
外
の
債
券
利
回
り

＝
国
債
の
利
回
り
＋
信
用
リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム
＋
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム

３
　
市
場
公
募
地
方
債
の
現
状

　
続
い
て
、
本
題
で
あ
る
市
場
公
募
地

方
債
の
分
析
を
行
な
い
た
い
が
、
そ
の

前
に
市
場
公
募
地
方
債
の
現
状
に
つ
い

て
簡
単
に
説
明
し
て
お
き
た
い
。
ま
ず
、

市
場
公
募
地
方
債
の
発
行
額
（
1
0
年
債
）

で
あ
る
が
（
表
－
１
）
、
平
成
1
4
年
度

実
績
で
2
8
の
地
方
自
治
体
が
約
２
兆
円

の
市
場
公
募
地
方
債
を
発
行
し
て
い

る
。
発
行
額
が
最
も
多
い
の
は
東
京
都

の
年
間
5
0
0
0
億
円
、
最
も
少
な
い

団
体
が
長
野
県
・
千
葉
市
の
２
０
０
億

円
と
な
っ
て
お
り
、
１
団
体
あ
た
り
の

年
間
平
均
発
行
額
は
７
３
５
億
円
と
な

っ
て
い
る
。
な
お
、
横
浜
市
は
９
５
０

億
円
発
行
し
て
い
る
。
年
間
発
行
回
数

が
最
も
多
い
の
は
東
京
都
の
1
2
回
（
毎

月
発
行
）
で
あ
る
が
、
多
く
の
団
体
が

２
回
又
は
１
回
と
発
行
回
数
は
少
な

40●

※①…1450億円のうち750億円は国の制度改正に基づ

き地方交付税削減の代替措置として発行した地方債

(臨時財政対策債)。横浜市としては、この750億円分

の地方債については、地方交付税と同等の性格を有す

る地方債であると考えていることから、「広義の地方

交付税」と位置付け、通常の地方債とは区別している。

※②…返済能力は、理論的には発行者の財務諸表等か

ら得られる情報を統計的な手法を活用して分析するこ

とによって、「返済不能に陥る可能性は…程度であろ

う」と推計することが可能であり、そらに、その返済

不能に陥る確立を踏まえ、当該発行者が発行する債券

の期待収益率を導き出し、その期待収益率を基に最終

的な債券利回り（理論値）を決定することになる。無

論、この利回りはあくまで理論値であるので、実際に

どうなるかは別の話である。また、景気動向などの周

辺環境の変化によって、理論値すらも変わりうるもの

であることにも注意が必要である。

※③…本来、流動性プレミアムには、市場の構造や制

度などからも発生する信用リスク意外のあらゆるリス

クが含まれるべきものとも考えられるので、単に”換金し

やすいかどうか”という表現は、流動性プレミアムの

全てを示すにはてきとうではないとも思われるが、ここで

は単純化のため、このような表現をとることとした。



く
、
１
団
体
あ
た
り
の
平
均
年
間
発
行

回
数
は
２
・
７
回
と
な
っ
て
い
る
。
な

お
、
横
浜
市
は
年
４
回
発
行
し
て
い
る
。

ま
た
、
１
回
あ
た
り
の
団
体
別
発
行
額

は
愛
知
県
の
４
２
０
億
円
か
最
も
多

く
、
最
も
少
な
い
の
は
川
崎
市
の
１
５

０
億
円
と
な
っ
て
お
り
、
全
国
平
均
で

は
２
７
４
億
円
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、

横
浜
市
は
２
３
８
億
円
と
な
っ
て
い
る
。

　
ち
な
み
に
長
期
国
債
（
1
0
年
）
の
年

間
発
行
額
は
2
1
・
６
兆
円
、
発
行
回
数

は
1
2
回
、
１
回
あ
た
り
の
発
行
額
は

１
・
８
兆
円
と
な
っ
て
お
り
、
国
債
と

比
較
し
て
市
場
公
募
地
方
債
の
市
場
規

模
が
小
さ
い
こ
と
が
分
か
る
。

　
次
に
発
行
条
件
で
あ
る
が
、
債
券
を

発
行
す
る
場
合
に
は
、
債
券
発
行
者
と

投
資
家
の
間
で
入
札
等
の
手
続
を
経
て
※

④
、
①
そ
の
債
券
を
額
面
１
０
０
円
あ

た
り
い
く
ら
で
投
資
家
が
購
入
す
る

か
。
（
発
行
価
格
）
、
②
年
間
の
支
払
い

利
率
を
い
く
ら
に
す
る
か
。
（
表
面
利

率
）
の
二
つ
を
決
め
る
※
⑤
こ
と
に
な

る
が
、
市
場
公
募
地
方
債
に
関
す
る
最

近
の
発
行
条
件
の
決
定
状
況
は
表
－
２

の
と
お
り
で
あ
る
。
以
前
は
市
場
公
募

地
方
債
（
1
0
年
債
）
の
発
行
条
件
は
、

全
団
体
に
っ
い
て
同
一
条
件
で
国
が
決

定
し
て
い
た
と
こ
ろ
、
東
京
都
と
そ
の

他
団
体
と
区
別
し
て
発
行
条
件
を
決
定

す
る
仕
組
み
に
改
め
ら
れ
た
が
、
こ
こ

最
近
の
発
行
条
件
決
定
に
お
い
て
は
、

結
果
的
に
東
京
都
と
そ
の
他
団
体
の
発

行
条
件
は
同
一
の
も
の
と
な
っ
て
い

る
。
し
た
が
っ
て
、
最
近
の
国
債
と
の

発
行
条
件
に
お
け
る
金
利
格
差
は
東
京

都
債
、
そ
の
他
団
体
債
と
も
に
概
ね

０
・
０
５
～
０
・
０
９
％
程
度
と
な
っ

て
い
る
※
⑥
。

　
な
お
、
市
場
公
募
地
方
債
は
、
1
0
年

債
の
ほ
か
５
年
債
が
発
行
さ
れ
て
い
る

が
、
横
浜
市
や
東
京
都
で
は
こ
れ
ら
に

加
え
て
２
０
年
債
を
発
行
し
て
い
る
。
歴

史
的
に
見
て
極
め
て
低
い
金
利
水
準
で

あ
る
こ
と
や
財
政
投
融
資
改
革
な
ど
に

よ
り
、
こ
れ
ま
で
長
期
資
金
の
主
た
る

調
達
先
で
あ
っ
た
財
政
投
融
資
資
金
が

減
少
し
て
い
る
と
い
う
事
情
な
ど
を
考

え
れ
ば
、
2
0
年
債
の
よ
う
な
超
長
期
の

債
券
を
市
場
公
募
で
発
行
す
る
こ
と

は
、
発
行
者
の
立
場
か
ら
す
れ
ば
、
非

常
に
利
に
か
な
っ
た
行
動
で
あ
る
と
考

え
ら
れ
る
。

調査季報153号・2003.11●41

表-１最近の公募地方債の発行状況＜発行額＞

表-2最近の公募地方債の発行状況＜発行条件＞

※④…市場公募地方債に関する具体的な条件決定方法

の仕組みについては特集5-②を参照。

※⑤…国債以外の債券の場合には、最終的な債券の利

回りが国債の利回り対比どのくらいになるかをみなが

ら、①・②を決定していくことになる。

※⑥…稀に0.17％や0.18％といった大きめの金利格差

が生じているが、これは長期国債の市場金利が乱高下

するなど債券市場が不安定化した場合などにおきる特

殊な現象と解される。



４

市
場
公
募
地
方
債
の
金
利
に
関
す
る

地
方
財
政
関
係
者
の
考
え
方

　
３
で
市
場
公
募
地
方
債
の
発
行
条
件

に
関
す
る
説
明
の
中
で
、
市
場
公
募
地

方
債
と
国
債
の
発
行
時
に
お
け
る
金
利

格
差
の
存
在
が
明
ら
か
に
な
っ
た
が
、

こ
の
発
行
条
件
は
最
近
で
は
結
果
的
に

全
発
行
団
体
に
つ
い
て
同
一
で
あ
る
た

め
、
国
債
と
の
金
利
格
差
は
全
団
体
に

っ
い
て
同
一
の
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
市
場
公
募
地
方

債
が
市
場
で
流
々
転
々
と
取
引
さ
れ
る

場
面
に
な
る
と
、
そ
の
利
回
り
は
発
行

団
体
毎
に
異
な
り
、
そ
の
結
果
、
当
然

で
あ
る
が
、
国
債
と
の
金
利
格
差
も
発

行
団
体
毎
に
異
な
る
も
の
と
な
っ
て
い

る
。
図
－
２
は
市
場
公
募
地
方
債
の
う

ち
横
浜
市
並
び
に
利
回
り
が
最
も
低
い

東
京
都
及
び
最
も
高
い
大
阪
府
の
も
の

の
流
通
利
回
り
を
、
そ
し
て
図
－
３
は

こ
れ
ら
の
団
体
の
市
場
公
募
地
方
債
流

通
利
回
り
の
対
国
債
流
通
利
回
り
と
の

金
利
格
差
（
こ
れ
を
ス
プ
レ
ッ
ド
と
い

う
）
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
で
あ
る
※

⑦
が
、
ス
プ
レ
ッ
ド
最
小
の
東
京
都
と

最
大
の
大
阪
府
の
ス
プ
レ
ッ
ド
格
差
は

平
成
1
4
年
度
平
均
で
約
０
・
１
％
程
度

と
な
っ
て
い
る
。
ち
な
み
に
横
浜
市
と

東
京
都
の
平
成
1
4
年
度
平
均
ス
プ
レ
ッ

ド
格
差
は
約
０
・
０
２
％
と
な
っ
て
お

り
、
大
阪
府
ほ
ど
格
差
は
な
い
も
の
の
、

や
や
東
京
都
よ
り
も
ス
プ
レ
ッ
ド
が
厚

め
で
あ
る
。

　
と
こ
ろ
で
、
こ
の
市
場
公
募
地
方
債

と
国
債
の
金
利
格
差
を
ど
の
よ
う
に
解

釈
す
べ
き
な
の
だ
ろ
う
か
。
国
債
に
上

乗
せ
さ
れ
る
金
利
は
、
債
券
を
発
行
す

る
主
体
の
信
用
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
と

債
券
発
行
量
等
な
ど
に
基
づ
く
流
動
性

プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
る
が
、
流
動
性
プ
レ

ミ
ア
ム
は
と
も
か
く
と
し
て
、
市
場
公

募
地
方
債
に
つ
い
て
信
用
リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム
が
あ
る
と
す
る
な
ら
ば
、
地
方

図‐2　主な公募地方債の流通利回り

自
治
体
は
（
確
率
は
低
い
に
せ
よ
）
借

金
を
返
せ
な
い
可
能
性
が
あ
る
と
い
う

こ
と
を
金
利
に
織
り
込
ん
で
い
る
こ
と

に
な
る
が
、
そ
う
い
う
事
態
は
本
当
に

あ
り
う
る
の
だ
ろ
う
か
。

　
こ
の
よ
う
な
疑
問
に
っ
い
て
総
務
省

及
び
各
地
方
自
治
体
の
財
政
担
当
者
な

ど
の
地
方
財
政
関
係
者
か
ら
は
、
”
現

行
の
地
方
財
政
制
度
の
も
と
で
は
地
方

自
治
体
が
借
金
を
返
せ
な
い
事
態
は
あ

り
え
な
い
”
と
し
て
い
る
。
現
行
の
地

方
財
政
制
度
と
は
、
具
体
的
に
は
、
次

の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。

①
地
方
財
政
計
画
に
よ
る
財
源
保
障

制
度

　
地
方
財
政
計
画
に
よ
る
財
源
保
障
制

度
と
は
、
国
が
全
国
の
地
方
自
治
体
が

行
な
う
標
準
的
行
政
に
必
要
な
総
歳
出

額
と
全
国
の
地
方
自
治
体
が
得
る
こ
と

が
で
き
る
地
方
税
、
国
庫
補
助
負
担
金

等
の
標
準
的
な
総
歳
出
額
を
算
出
し
、

そ
の
差
額
分
を
地
方
交
付
税
等
に
よ
っ

て
財
源
確
保
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
全

国
の
地
方
自
治
体
が
少
な
く
と
も
標
準

的
な
行
政
を
実
施
で
き
る
よ
う
に
保
障

42●

※⑦…なお、本稿において市場公募地方債の流通利回

りを分析する場合には、平成14年度実績で年間発行額

が3回以上の地方自治体が発行したもの(新規発行債)

に限ることとした。これは比較・分析対象とする市場

公募地方債毎の残存年限の差があまり大きなものにな

らないようにするためである。また、流通利回りは日

本証券業協会が公表している「公社債店頭売買参考統

計値」を利用している。



す
る
制
度
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
「
標

準
的
行
政
に
必
要
な
総
歳
出
額
」
の
中

に
、
地
方
債
（
利
用
料
金
等
に
よ
る
償

還
が
予
定
さ
れ
て
い
る
地
方
公
営
企
業

に
係
る
地
方
債
は
除
く
。
）
の
償
還
財

源
は
全
て
計
上
さ
れ
て
い
る
た
め
、
地

方
債
を
償
還
で
き
な
い
こ
と
は
あ
り
え

な
い
と
さ
れ
る
。

②
地
方
債
の
発
行
許
可
（
同
意
）
制
度

　
地
方
自
治
体
が
地
方
債
を
発
行
す
る

た
め
に
は
、
都
道
府
県
・
政
令
指
定
都

市
で
あ
れ
ば
国
、
政
令
指
定
都
市
以
外

の
市
町
村
で
あ
れ
ば
知
事
の
許
可
（
将

来
的
に
は
同
意
）
を
得
る
必
要
が
あ
り
、

起
債
制
限
比
率
と
い
っ
た
財
務
指
標
が

一
定
の
レ
ベ
ル
に
達
す
る
と
地
方
債
の

発
行
が
許
可
さ
れ
な
い
仕
組
み
と
な
っ

て
い
る
。
そ
の
結
果
、
い
わ
ゆ
る
財
務

状
況
が
健
全
で
な
い
地
方
自
治
体
、
つ

ま
り
地
方
債
の
償
還
が
懸
念
さ
れ
る
地

方
自
治
体
が
地
方
債
を
発
行
す
る
こ
と

５

は
な
い
と
さ
れ
る
。

③
財
政
再
建
制
度

　
財
政
状
況
が
大
き
く
悪
化
し
た
場
合

に
は
、
地
方
財
政
再
建
促
進
特
別
措
置

法
に
基
く
国
に
よ
る
管
理
の
も
と
、
地

方
自
治
体
の
財
政
再
建
が
強
制
的
に
実

施
さ
れ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
そ

の
結
果
、
地
方
債
の
償
還
が
で
き
な
い

と
い
う
危
機
的
状
況
に
陥
る
前
に
財
政

の
健
全
化
が
図
ら
れ
る
た
め
、
地
方
債

の
償
還
が
で
き
な
い
こ
と
は
あ
り
え
な

い
と
さ
れ
る
。

　
②
・
③
は
規
制
措
置
な
の
で
、
必
ず

し
も
”
地
方
債
の
償
還
財
源
を
確
保
”

す
る
と
い
う
直
接
的
な
意
味
で
償
還
の

保
障
を
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、

①
に
つ
い
て
は
、
ま
さ
に
償
還
の
た
め

の
資
金
を
し
っ
か
り
確
保
し
て
い
る
と

い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
極
め
て
強
力

な
措
置
と
い
え
よ
う
。

市
場
公
募
地
方
債
の
金
利
格
差
は

流
動
性
リ
ス
ク
で
説
明
可
能
か
？

　
４
で
説
明
し
た
よ
う
な
強
力
な
措
置

を
考
慮
す
れ
ば
、
地
方
債
が
償
還
不
能

に
陥
る
可
能
性
は
全
く
あ
り
え
な
い
こ

と
に
な
り
、
国
債
と
市
場
公
募
地
方
債

の
金
利
格
差
は
全
て
流
動
性
プ
レ
ミ
ア

ム
で
説
明
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
こ
こ

で
は
、
こ
れ
が
本
当
な
の
か
ど
う
か
検

証
し
て
み
る
こ
と
に
し
た
い
※
⑧
。

　
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
は
概
念
上
も
非

常
に
難
し
い
存
在
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

そ
の
存
在
を
検
証
す
る
こ
と
は
非
常
に

困
難
で
あ
る
が
、
先
に
説
明
し
た
よ
う

に
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
を
「
市
場
で
換

金
し
や
す
い
か
ど
う
か
」
、
「
市
場
で
の

取
引
が
容
易
か
」
と
い
う
基
準
で
決
定

さ
れ
る
も
の
で
あ
る
と
す
る
な
ら
ば
、

市
場
で
の
流
通
量
と
い
う
も
の
が
流
動

性
プ
レ
ミ
ア
ム
の
水
準
を
説
明
す
る
一

つ
の
指
標
と
考
え
ら
れ
る
（
流
通
量
が

多
け
れ
ば
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
は
小
さ

く
な
る
）
。
そ
こ
で
次
の
問
題
と
し
て

は
「
市
場
で
の
流
通
量
と
は
な
に
か
？
」

と
い
う
問
題
で
あ
る
が
、
通
常
、
債
券

は
１
回
の
発
行
毎
に
第
○
○
回
（
号
）

債
と
名
づ
け
ら
れ
（
こ
れ
を
回
号
と
い

う
）
、
こ
の
回
号
毎
に
取
引
さ
れ
て
い

る
実
態
を
踏
ま
え
れ
ば
、
年
間
総
発
行

額
や
地
方
債
残
高
で
は
な
く
、
１
回
あ

た
り
の
発
行
額
が
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム

に
関
係
す
る
「
市
場
で
の
流
通
量
」
と

い
う
こ
と
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ

こ
で
平
成
1
4
年
度
に
お
け
る
１
回
あ
た

り
の
平
均
発
行
額
と
平
均
ス
プ
レ
ッ
ド

の
関
係
を
分
析
し
て
み
る
（
表
－
３
）
。

　
１
回
あ
た
り
平
均
発
行
額
が
多
い
東

京
都
・
名
古
屋
市
は
ス
プ
レ
ッ
ド
も
薄

く
、
こ
の
上
位
２
つ
ま
で
は
１
回
あ
た

り
平
均
発
行
額
と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
関
係

は
予
想
ど
お
り
の
も
の
と
な
っ
て
い
る

（
発
行
量
が
多
い
の
で
流
動
性
プ
レ
ミ

ア
ム
が
小
さ
く
、
そ
の
結
果
、
ス
プ
レ

ッ
ド
が
薄
い
）
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ

れ
以
下
に
っ
い
て
は
、
平
均
ス
プ
レ
ッ

ド
の
順
位
と
１
回
あ
た
り
平
均
発
行
額

の
間
に
は
特
に
関
係
は
な
さ
そ
う
で
あ

る
。
非
常
に
荒
い
分
析
で
は
あ
る
が
、

こ
の
分
析
結
果
か
ら
は
流
動
性
プ
レ
ミ

ア
ム
だ
け
で
は
市
場
公
募
地
方
債
の
ス

プ
レ
ッ
ド
は
説
明
が
困
難
で
あ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

　
続
い
て
、
政
府
保
証
債
と
市
場
公
募

地
方
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
比
較
す
る
と

い
う
方
法
で
検
証
し
て
み
る
こ
と
に
す

る
。
政
府
保
証
債
は
仮
に
そ
の
政
府
保

証
債
を
発
行
し
た
団
体
が
返
済
不
能
に

陥
っ
た
場
合
、
国
が
そ
の
返
済
を
１
０

０
％
肩
代
わ
り
す
る
（
こ
の
点
、
地
方

財
政
制
度
等
に
よ
る
あ
る
意
味
で
間
接

的
な
保
障
に
止
ま
っ
て
い
る
地
方
債
と

は
異
な
る
性
格
を
有
し
て
い
る
）
と
い

う
債
券
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
政
府

保
証
債
と
国
債
の
利
回
り
格
差
は
基
本

的
に
は
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
し
か
存
在

し
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
、
１
回
あ
た
り
の
発
行
額
が
市

場
公
募
地
方
債
と
ほ
ぼ
同
程
度
、
つ
ま

り
、
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
の
水
準
が
市

場
公
募
債
と
ほ
ぼ
同
程
度
と
考
え
ら
れ

る
政
府
保
証
債
と
市
場
公
募
地
方
債
の

ス
プ
レ
ッ
ド
を
比
較
し
、
市
場
公
募
地

方
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
流
動
性
プ
レ
ミ

ア
ム
の
み
で
構
成
さ
れ
て
い
る
の
か
検

証
す
る
（
図
－
４
）
。

　
市
場
公
募
地
方
債
の
図
－
４
で
は
東

京
都
・
大
阪
府
・
横
浜
市
の
ス
プ
レ
ッ

ド
と
国
民
生
活
金
融
公
庫
債
（
政
府
保

証
債
）
の
推
移
が
描
か
れ
て
い
る
が
、

１
回
あ
た
り
の
発
行
額
は
、
東
京
都
・

大
阪
府
・
横
浜
市
に
っ
い
て
は
２
０
０

億
円
～
４
０
０
億
円
程
度
、
国
民
生
活

金
融
公
庫
債
に
っ
い
て
は
３
０
０
億
円

と
な
っ
て
お
り
、
概
ね
同
水
準
と
い
え

る
。
こ
れ
ら
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
水
準
を

み
る
と
、
東
京
都
債
は
概
ね
国
民
生
活

金
融
公
庫
債
と
同
水
準
と
な
っ
て
お

り
、
東
京
都
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
概
ね

流
動
性
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
み
に
よ

っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら

れ
る
。
横
浜
市
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
っ

い
て
は
、
平
均
す
る
と
０
・
０
２
～
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表-3発行額とスプレッドの関係 ※⑧…無論、市場が地方財政制度を正確に理

解していなければ、市場が示す利回りを分析

することに意味はないという議論もあるかも

しれない。しかしながら、現実問題として市

場の評価を受けて資金を調達する以上、この

ような議論は何の解決策も生み出さない。む

しろ、市場が示すシグナルから市場の懸念等

を読み取り、それを解決していく（それは誤

解を解いていくということかもしれないが）

ことがより前向きな姿勢であろう。



０
･
　
０
３
％
程
度
を
国
民
生
活
金
融
公

庫
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
上
乗
せ
し
た
も

の
と
な
っ
て
お
り
、
流
動
性
プ
レ
ミ
ア

ム
以
外
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
存
在
す
る
と

考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
水
準
は
ご
く
限

ら
れ
た
も
の
と
評
価
で
き
る
。
一
方
、

大
阪
府
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
平
均
す
る

と
０
・
０
７
～
０
・
０
８
％
程
度
を
国

民
生
活
金
融
公
庫
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に

上
乗
せ
し
た
も
の
と
な
っ
て
お
り
、
流

動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
以
外
の
プ
レ
ミ
ア
ム

図―4　公募地方債と政府保証債の比較

が
相
当
程
度
存
在
す
る
も
の
と
考
え
ら

れ
る
。

　
以
上
の
分
析
を
踏
ま
え
る
と
、
“
市

場
公
募
地
方
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
は
流

動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
以
外
の
プ
レ
ミ
ア
ム

は
存
在
し
な
い
、
す
な
わ
ち
信
用
リ
ス

ク
プ
レ
ミ
ア
ム
は
存
在
し
な
い
”
と
い

う
主
張
は
市
場
で
は
受
け
入
れ
ら
れ
て

い
な
い
と
解
釈
せ
ざ
る
を
え
な
い
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

市
場
公
募
地
方
債
の
信
用
リ
ス
ク

と
は
な
に
か
？

　
５
で
分
析
し
た
よ
う
に
、
市
場
は
市

場
公
募
地
方
債
の
信
用
リ
ス
ク
を
認
識

し
て
い
る
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
と
考

え
ら
れ
る
が
、
現
行
の
地
方
財
政
制
度
、

特
に
地
方
財
政
計
画
に
基
づ
き
、
地
方

交
付
税
の
交
付
等
に
よ
っ
て
全
て
の
地

方
自
治
体
の
償
還
財
源
を
保
障
す
る
仕

組
み
は
、
先
に
み
た
と
お
り
非
常
に
強

固
か
つ
全
国
共
通
で
あ
り
、
市
場
公
募

地
方
債
の
償
還
が
不
能
に
な
る
可
能
性

な
ど
皆
無
に
等
し
く
、
さ
ら
に
そ
の
保

障
の
程
度
が
個
別
の
地
方
自
治
体
に
よ

っ
て
異
な
る
（
信
用
リ
ス
ク
が
異
な
る
）

と
い
う
こ
と
は
地
方
財
政
関
係
者
に
と

っ
て
は
理
解
し
が
た
い
も
の
で
あ
ろ

う
。
で
は
、
市
場
は
何
を
根
拠
に
市
場

公
募
地
方
債
に
信
用
リ
ス
ク
（
し
か
も

個
別
の
地
方
自
治
体
毎
に
異
な
る
）
の

存
在
を
主
張
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う

か
。
本
節
で
は
こ
の
問
題
に
っ
い
て
分

析
し
て
み
た
い
。

　
表
―
４
は
各
種
財
政
指
標
と
ス
プ
レ

ッ
ド
の
関
係
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
ま

ず
、
経
常
収
支
比
率
と
ス
プ
レ
ッ
ド
の

一
般
的
な
関
係
で
あ
る
が
、
経
常
収
支

比
率
は
義
務
的
な
支
出
の
多
寡
を
示
す

指
標
で
あ
り
、
義
務
的
支
出
が
多
い
ほ

ど
比
率
が
高
く
な
る
も
の
で
あ
る
か

ら
、
経
常
収
支
比
率
が
高
い
ほ
ど
財
政

の
硬
直
性
が
高
い
、
す
な
わ
ち
債
務
返

済
余
力
が
弱
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
、

ス
プ
レ
ッ
ド
は
厚
め
に
な
る
は
ず
で
あ

る
。
し
か
し
な
が
ら
、
同
表
（
１
）
を

見
る
と
、
例
え
ば
、
北
海
道
は
経
常
収

支
比
率
が
同
率
で
第
２
位
と
な
っ
て
い

る
が
、
ス
プ
レ
ッ
ド
は
第
８
位
と
な
っ

て
い
る
な
ど
、
経
常
収
支
比
率
に
よ
っ

て
ス
プ
レ
ッ
ド
の
水
準
を
説
明
し
き
る

こ
と
は
困
難
の
よ
う
に
見
え
る
。

　
続
い
て
、
地
方
債
の
償
還
経
費
の
負

担
水
準
を
示
す
公
債
費
負
担
比
率
と
ス

プ
レ
ッ
ド
の
関
係
で
あ
る
が
、
公
債
費

負
担
比
率
が
高
い
ほ
ど
債
務
負
担
が
重

い
、
す
な
わ
ち
返
済
能
力
が
低
い
と
い

う
こ
と
に
な
り
、
ス
プ
レ
ッ
ド
は
厚
め

に
な
る
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

同
表
（
２
）
を
見
る
と
公
債
費
負
担
比

率
に
よ
っ
て
も
ス
プ
レ
ッ
ド
の
水
準
を

説
明
し
き
る
こ
と
が
困
難
の
よ
う
に
見

え
る
。

　
次
に
、
財
政
の
自
立
性
な
ど
地
方
自

治
体
の
財
政
力
一
般
を
示
す
財
政
力
指

数
と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
関
係
に
っ
い
て

も
、
同
表
（
３
）
を
見
る
限
り
で
は
、

同
指
数
に
よ
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド
を
説
明

し
き
る
の
は
無
理
が
あ
る
よ
う
に
思
わ

れ
る
。

　
さ
て
、
個
別
の
主
だ
っ
た
財
政
指
標

と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
関
係
は
今
ひ
と
っ
で

あ
っ
た
が
、
あ
る
意
味
で
様
々
な
財
政

指
標
及
び
こ
の
よ
う
な
指
標
か
ら
は
わ

か
ら
な
い
各
種
の
情
報
等
を
総
合
的
に

勘
案
し
て
各
地
方
自
治
体
に
付
さ
れ
て

い
る
格
付
け
と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
関
係
を

み
る
と
（
表
―
５
）
、
格
付
け
が
Ａ

Ａ
＋
の
地
方
自
治
体
、
Ａ
Ａ
の
地
方
自

治
体
、
Ａ
Ａ
―
の
地
方
自
治
体
と
い
う

大
き
な
塊
で
み
れ
ば
、
埼
玉
県
を
除
い

て
、
概
ね
ス
プ
レ
ッ
ド
の
序
列
に
沿
っ

た
格
好
と
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
え

る
。
こ
の
よ
う
な
簡
単
な
分
析
か
ら
断

定
す
る
こ
と
は
難
し
い
が
、
市
場
は
個

別
団
体
の
各
種
財
政
指
標
等
を
合
成
し

た
評
価
指
標
で
あ
る
格
付
け
を
あ
る
程

度
は
意
識
し
な
が
ら
ス
プ
レ
ッ
ド
水
準

を
決
め
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　
し
か
し
、
先
に
説
明
し
た
極
め
て
強

固
か
つ
全
国
共
通
の
地
方
財
政
制
度
を

考
え
る
と
、
個
々
の
地
方
自
治
体
の
信

用
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
は
問
題
と
な
ら

な
い
は
ず
な
の
に
、
ど
う
し
て
こ
の
よ

う
に
個
別
の
信
用
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム

が
市
場
で
は
問
題
と
な
っ
て
し
ま
う
の

で
あ
ろ
う
か
。
そ
こ
で
、
市
場
公
募
地

方
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
構
造
を
も
う
少

し
深
く
考
え
て
み
る
と
、
個
々
の
地
方

自
治
体
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
図
―
５
の
よ

う
な
構
造
と
な
っ
て
い
る
と
思
わ
れ

る
。
図
の
中
の
個
別
団
体
の
信
用
リ
ス

ク
分
Ａ
に
対
し
て
地
方
財
政
制
度
に
よ

る
個
別
団
体
の
信
用
リ
ス
ク
削
減
分
Ｃ

が
十
分
に
大
き
い
も
の
で
あ
る
な
ら

ば
、
市
場
で
観
察
さ
れ
る
ス
プ
レ
ッ
ド

は
個
別
団
体
の
流
動
性
リ
ス
ク
分
Ｂ
だ

け
に
な
る
だ
ろ
う
。
今
、
市
場
で
観
察

さ
れ
て
い
る
市
場
公
募
地
方
債
の
ス
プ

レ
ッ
ド
が
想
定
さ
れ
る
流
動
性
プ
レ
ミ

ア
ム
分
を
超
え
て
個
々
の
地
方
自
治
体

で
異
な
る
の
は
、
個
々
の
地
方
自
治
体

の
信
用
リ
ス
ク
量
に
対
し
て
相
対
的
に
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地
方
財
政
制
度
に
よ
る
サ
ポ
ー
ト
力
が

小
さ
い
か
ら
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

問
題
は
個
々
の
地
方
自
治
体
の
健
全
化

へ
の
努
力
も
重
要
で
は
あ
る
が
、
そ
れ

と
と
も
に
地
方
財
政
制
度
そ
の
も
の
の

信
用
力
も
問
わ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と

で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　
で
は
、
地
方
財
政
制
度
の
信
用
力
と

は
な
ん
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
ま
さ
に
そ

の
制
度
そ
の
も
の
の
持
続
可
能
性
で
あ

ろ
う
。
表
－
６
を
み
て
い
た
だ
き
た
い
。

こ
の
表
は
地
方
財
政
制
度
の
根
幹
を
な

す
地
方
交
付
税
を
経
理
す
る
平
成
1
3
年

度
地
方
交
付
税
特
別
会
計
の
貸
借
対
照

表
と
業
務
費
用
・
財
源
計
算
書
（
損
益

計
算
書
の
よ
う
な
も
の
）
で
あ
る
。
地

方
交
付
税
特
別
会
計
は
本
来
で
あ
れ

ば
、
地
方
交
付
税
の
原
資
と
な
る
国
税

５
税
の
一
定
割
合
を
同
特
別
会
計
に
繰

り
入
れ
、
そ
れ
を
毎
年
、
地
方
自
治
体

に
交
付
す
る
た
め
だ
け
の
会
計
な
の

で
、
基
本
的
に
は
業
務
費
用
・
財
源
計

算
書
の
収
支
は
ほ
と
ん
ど
０
、
貸
借
対

照
表
の
貸
方
も
借
方
も
ほ
と
ん
ど
０
と

な
る
は
ず
の
も
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、

こ
の
財
務
諸
表
を
み
る
と
、
資
産
は
約

２
０
兆
円
、
負
債
は
約
4
3
兆
円
、
資
産
・

負
債
差
額
は
約
▲
２
３
兆
円
と
な
っ
て
い

る
。
こ
の
会
計
に
つ
い
て
民
間
会
計
の

用
語
を
用
い
る
こ
と
は
適
当
で
な
い
か

も
し
れ
な
い
が
、
要
す
る
に
大
幅
な
債

務
超
過
と
な
っ
て
い
る
。

　
こ
の
大
幅
な
債
務
超
過
を
解
消
し
て

い
く
こ
と
が
地
方
財
政
制
度
の
持
続
可

能
性
を
高
め
て
い
く
上
で
必
要
不
可
欠

と
な
る
わ
け
だ
が
、
そ
の
方
法
と
し
て

は
、
結
局
、
毎
年
の
収
支
を
プ
ラ
ス
に

し
て
埋
め
て
い
く
し
か
な
い
だ
ろ
う
。

そ
こ
で
、
そ
の
収
支
で
あ
る
が
、
業
務

費
用
・
財
源
計
算
書
に
ょ
れ
ば
、
そ
の

収
入
は
ほ
と
ん
ど
一
般
会
計
か
ら
の
受

け
入
れ
、
つ
ま
り
地
方
交
付
税
の
原
資

と
な
る
国
税
５
税
の
一
定
割
合
＋
ａ

で
、
そ
の
支
出
の
ほ
と
ん
ど
が
地
方
財

政
へ
の
支
出
、
つ
ま
り
地
方
交
付
税
の

交
付
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
い
う
収
支

構
造
で
あ
る
な
ら
ば
、
一
般
会
計
か
ら

の
確
実
な
繰
り
入
れ
と
地
方
交
付
税
の

圧
縮
が
地
方
財
政
制
度
の
信
用
力
を
保

つ
た
め
の
唯
一
の
手
段
で
あ
ろ
う
。
具

図‐5　地方債の対国債利回り格差の構成要因（概念図）
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表-4　各種財政指標とスプレッドの関係

(1)経常収支比率

(2)公債費負担比率

(3)財政力指数

表-5格付けとスプレッドの関係



体
的
に
は
一
般
会
計
か
ら
の
受
け
入
れ

を
確
実
に
す
る
た
め
の
強
固
な
制
度
的

保
障
、
地
方
交
付
税
の
交
付
額
の
適
正

化
、
す
な
わ
ち
、
国
が
財
源
保
障
す
る

範
囲
に
つ
い
て
合
理
化
・
適
正
化
を
図

り
つ
つ
　
（
業
務
費
用
の
縮
小
）
、
そ
の

財
源
保
障
範
囲
に
っ
い
て
は
、
国
は
ど

こ
ま
で
も
責
任
を
も
つ
と
い
う
今
以
上

に
強
固
な
仕
組
み
の
構
築
で
あ
ろ
う

（
受
入
財
源
の
確
保
）
。
国
の
財
源
保
障

責
任
は
地
方
財
政
法
等
に
明
確
に
定
め

ら
れ
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
運
用
の
実

態
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
も
し
、
財
源

保
障
責
任
が
果
た
さ
れ
て
い
る
の
で
あ

れ
ば
、
地
方
交
付
税
特
別
会
計
の
財
務

諸
表
が
こ
の
よ
う
な
あ
り
さ
ま
に
な
る

こ
と
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

　
な
お
、
究
極
的
に
は
国
家
財
政
の
持

続
可
能
性
も
重
要
で
あ
る
こ
と
は
い
う

ま
で
も
な
い
。
少
な
く
と
も
国
の
当
局

は
国
家
財
政
・
地
方
財
政
の
双
方
へ
の

目
配
り
、
国
家
財
政
と
地
方
財
政
を
連

結
し
て
施
策
を
考
え
て
い
く
発
想
が
必

要
で
あ
ろ
う
。

７

円
滑
な
公
募
地
方
債
の
発
行
に

向
け
て

　
６
に
お
い
て
市
場
公
募
地
方
債
の
信

用
力
の
問
題
を
論
ず
る
上
で
は
、
個
々

の
地
方
自
治
体
自
身
の
信
用
力
に
加
え

て
、
地
方
財
政
制
度
の
サ
ポ
ー
ト
力
も

問
題
で
あ
る
と
し
た
が
、
こ
れ
は
「
国

頼
み
の
姿
勢
で
あ
る
」
、
「
自
主
自
立
を

目
指
す
地
方
分
権
の
流
れ
に
反
す
る
こ

と
で
は
な
い
か
」
と
思
う
向
き
も
あ
る

か
も
し
れ
な
い
。

　
し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
ま
で
の
地
方

行
政
制
度
、
そ
し
て
そ
れ
を
支
え
る
地

方
財
政
制
度
は
、
標
準
的
行
政
水
準
維

持
の
観
点
か
ら
一
定
の
事
務
を
国
が
地

方
に
義
務
付
け
、
そ
の
財
源
を
保
障
す

る
と
い
う
仕
組
み
で
あ
っ
た
以
上
、
そ

の
仕
組
み
の
中
で
発
行
さ
れ
て
き
た
市

場
公
募
地
方
債
に
つ
い
て
、
そ
の
財
源

保
障
が
不
十
分
で
あ
る
可
能
性
が
あ
る

と
指
摘
す
る
こ
と
は
、
別
段
、
地
方
分

権
の
議
論
に
反
す
る
も
の
で
は
な
い
。

ま
た
、
今
後
に
っ
い
て
も
、
財
源
保
障

の
範
囲
は
縮
小
す
る
方
向
で
見
直
さ
れ

て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
が
、
標
準
的
行

政
水
準
維
持
の
観
点
か
ら
必
要
と
さ
れ

る
事
業
に
っ
い
て
は
、
引
き
続
き
財
源

保
障
し
て
い
く
こ
と
は
当
然
で
あ
り
、

そ
の
た
め
に
発
行
さ
れ
た
地
方
債
の
元

利
償
還
に
つ
い
て
も
、
同
様
に
財
源
保

障
し
て
い
く
こ
と
は
必
要
不
可
欠
で
あ

る
※
⑨
。

　
こ
の
よ
う
な
我
が
国
の
地
方
財
政
制

度
の
性
格
及
び
今
後
の
改
革
の
方
向
性

を
踏
ま
え
れ
ば
、
市
場
公
募
地
方
債
の

発
行
に
つ
い
て
、
個
々
の
地
方
自
治
体

に
よ
る
財
政
健
全
化
へ
の
取
組
み
や
情

報
公
開
、
積
極
的
な
Ｉ
Ｒ
活
動
な
ど
の

自
助
努
力
が
重
要
で
あ
る
こ
と
は
言
う

ま
で
も
な
い
こ
と
で
あ
る
が
、
そ
れ
ら

に
加
え
て
、
地
方
財
政
制
度
そ
の
も
の

の
信
用
力
を
問
題
と
し
て
い
く
こ
と

は
、
特
段
、
地
方
分
権
の
流
れ
に
反
す

る
こ
と
で
は
な
い
だ
ろ
う
。

　
市
場
公
募
地
方
債
を
発
行
し
て
い
く

た
め
に
は
、
地
方
行
政
制
度
・
地
方
財

政
制
度
の
現
状
及
び
今
後
の
改
革
の
方

向
を
踏
ま
え
、
実
際
の
発
行
者
で
あ
る

個
々
の
地
方
自
治
体
と
地
方
財
政
制
度

を
預
か
る
国
の
当
局
が
一
致
協
力
し
、

そ
れ
ぞ
れ
の
責
任
を
果
た
し
て
い
く
こ

と
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、
市
民
も
、

地
方
自
治
体
、
ひ
い
て
は
市
民
に
と
っ

て
貴
重
な
資
金
調
達
手
段
で
あ
る
地
方

債
を
守
り
育
て
て
い
く
た
め
に
、
全
て

の
当
事
者
が
責
任
を
ま
っ
と
う
す
る
よ

う
求
め
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の

で
あ
る
。
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表‐6　平成13年度交付税特別会計の財務状況

(1)貸借対照表

(2)業務費用･財源計算書

※⑨…地方財政全体として償還財源を

保障していくことは必要である

が、個別の弾劾への財源保障の方法

については改革すべき余地があるよ

うに思われる。現行の地方債発行実

績＝事業量に応じた財源保障は、国

庫補助負担金と同様に、地方自治体

に対して地域のニーズに必ずしも合

致しない事業の実施を促す効果など

の副作用が懸念される。
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