
し
て
認
め
て
く

れ
た
わ
け
で
も

な
い
。
ま
ず
職

員
の
意
識
を
変

え
る
こ
と
。
こ

市
を
ビ
ジ
ネ
ス

パ
ー
ト
ナ
ー
と

　
そ
う
い
う
意

味
で
は
、
本
当

の
苦
労
は
こ
れ

か
ら
だ
と
考
え

て
い
る
。
今
は

ま
だ
金
額
的
に

小
額
の
取
組
が

多
い
し
、
企
業

サ
イ
ド
が
横
浜

表　広告事業の実績(H16　一般会計）

市債発行の改革

　平成16年４月、

日本金融経済新聞

の紙面に『「横浜」

が動き出した。』の

文字が躍った（写

真）。横浜市は16年

度から、地方分権

の流れの中で、市

債の発行条件の決

定を自ら行う「個
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験
し
か
な
い
た
め
に
、
上
か
ら
見

下
す
よ
う
な
態
度
を
と
り
が
ち
で

あ
る
。

　
ま
た
、
タ
イ
ア
ッ
プ
等
で
は
、

パ
ー
ト
ナ
ー
と
な
る
企
業
を
ど
の

よ
う
に
探
す
の
か
、
行
政
サ
イ
ド

は
ど
の
よ
う
な
汗
を
か
け
ば
い
い

の
か
が
難
し
い
。
公
平
性
を
期
す

べ
き
と
の
考
え
か
ら
、
特
定
企
業

だ
け
を
優
遇
す
る
こ
と
に
抵
抗
感

を
感
じ
る
職
員
も
多
い
。
こ
の
点

に
つ
い
て
は
「
お
客
様
と
な
り
う

る
『
機
会
』
は
広
く
平
等
に
提
供

し
て
い
る
の
だ
か
ら
公
平
性
は
担

保
さ
れ
て
い
る
。
お
客
様
と
決
ま

っ
た
方
に
対
し
て
は
、
そ
の
満
足

度
を
上
げ
る
よ
う
努
力
し
な
く
て

は
な
ら
な
い
」
と
説
明
す
る
の
だ

が
、
な
か
な
か
わ
か
っ
て
も
ら
え

な
い
。

れ
が
一
番
の
難
関
だ
が
、
市
民
感

覚
に
合
わ
せ
る
、
市
民
の
た
め
と

考
え
れ
ば
で
き
な
い
こ
と
は
な

い
。
私
た
ち
は
市
民
の
た
め
に
働

い
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
内
部
の

理
屈
の
正
当
性
を
維
持
す
る
た
め

に
働
い
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

変
化
の
激
し
い
時
代
に
対
応
し
て

い
く
柔
軟
性
を
身
に
つ
け
る
こ

と
、
こ
れ
こ
そ
が
市
民
の
求
め
る

行
政
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　
そ
の
う
え
で
、
行
政
と
企
業
と

が
双
方
ウ
イ
ン
ウ
イ
ン
（
Ｗ
Ｉ
Ｎ

Ｗ
Ｉ
Ｎ
）
と
な
れ
る
、
「
横
浜

式
・
行
政
と
企
業
と
の
協
働
の
あ

り
方
」
を
形
作
っ
て
い
き
た
い
。

〈
斎
藤
紀
子
＝
財
政
局
財
政
部
財
源

担
当
広
告
事
業
推
進
担
当
係
長
〉

｢横浜｣が動き出した。

　15年度には、地方自治体初となる20年満期という超長期

市場公募債の発行を達成し、将来の公債費低減につながる

長期低利の資金調達に成功。これを足がかりに個別条件決

定方式への歩みを進めた。そして移行前夜となる16年３月

には、市長自らによる投資家向け広報活動（ＩＲ）を実施。

市の積極的な情報公開や都市経営の取組を紹介し、「安心

して市債に投資していただきたい。」と金融市場関係者に

強く訴えた。

　同年８月、５年債で地方自治体初の入札を実施し、他の

地方債と比べて有利な条件での資金調達に成功。同年12月、

30年というさらなる超長期資金の調達にも挑戦し、地方自

治体では２番目、社債を含めた債券市場全体でも９番目の

発行団体となるなど、先進的な取組を行った。

　そして17年３月には、ある格付機関による格付けが、公

募債を発行する自治体の中でトップクラスへと昇格した。

これまでの一歩一歩が評価に結びついたひとつの現れであ

ると受け止めている。

　この数年間、過去にないスピードで地方債改革が進んで

おり、その変化はこれからも続く。安定的かつ有利な資金

調達を行っていくためには、市場のニーズを的確に捉え、

いかに市債発行に結実させるかが肝要であり、そのための

不断の努力が欠かせない。

　横浜市債は、今後も債券市場と対峙し、様々な試みを果

敢に挑戦し、地方分権の中での資金調達の先駆者であり続

けていく。

　　　　　＜伊藤敏孝＝財政局財政部財源担当市債係長＞

別条件決定方式」という道を選択した。この地方自治体初

の取組を、金融市場関係者に広くアピールするために、地

方債では例のない経済専門紙での全面広告を行った。（も

ちろん財源担当としては、金融機関とのタイアップによる

広告掲載を忘れなかった。）

　従来の市場公募地方債は、地方自治体が発行条件の決定

を国に委任する方式で、結果としてすべて条件が同一とな

る、いわゆる護送船団方式であった。しかし、14年度に自

治体間競争を促すような地方債制度改革が行われ、同時に、

資金調達先が財政融資資金などの公的資金から市場公募債

などの民間資金へとシフトする流れが加わり、金融市場と

距離を保っていた地方債が市場原理に曝されるというかつ

てないパラダイムシフトが起こった。

公共団体が発行する地方債は、とりわけ安定的な発行と

有利な条件との両立が要請されるが、横浜市はこの変化を

好機と捉え、様々な新しい取組に挑戦した。
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