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資産規模*の比較(自治体 vs. 大企業) 
大都市自治体は、日本の巨大企業に匹敵する資産を抱えている 

都道府県** 市町村** 大企業*** 

30兆円台 東京都(34兆円＋α) トヨタ(30.3兆円) 

10兆円台 大阪市(13.5兆円) 

横浜市(10.8兆円) 

東電(13.2兆円) 

日産自動車(10.2兆円) 

8~10兆円 日立(9.0兆円) 

パナソニック(8.4兆円) 
大阪府(9.3兆円) 
愛知県(8.9兆円) 

6~8兆円 関電(7.1兆円) 

ＮＴＴドコモ(6.8兆円) 
埼玉県(6.4兆円) 
千葉県(6.3兆円) 

名古屋市(7.3兆円) 

神戸市(7.1兆円) 

4~6兆円 JR東海(5.2兆円) 

九電(4.1兆円) 
神奈川県(5.5兆円) 
福岡県(4.0兆円) 

福岡市(5.9兆円) 

札幌市(4.8兆円) 

 * 連結決算ベース。東京都は普通会計ベース 

 ** 2009.3期 

 *** 2010.3期 

 資料: 各自治体ディスクロージャー資料、日本経済新聞 
2 



大阪府の財務マネジメントでの問題点 
大阪府は予算編成上、過大な負債をもたらしていること、ファイナンス実務上もポート
フォリオの改善の余地が残され、実態以上に高い利回りを求められていることなど、課
題が多い  
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府民１人当り
の負債負担 

府債残高 

金利水準 

個別発行ごと
の金利水準 

ポートフォリオ
構成 

 公共投資などによってB/Sが
肥大化し、負担が大きい 

 財務体力以上に負債を取り
込む可能性がある 

 実質公債比率以上に、低い
信用と看做されている 

 福岡県は、大阪府と同程度
の平均調達コストでありな
がら、平均調達期間が長く
借換リスクが低く、府として
の改善余地が存在 
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県レベル連結バランスシート比較（兆円；2009.3） 

人口規模でほぼ等しいが、大阪府はいずれの項目でも神奈川県のほぼ２倍の規模に
肥大化している‥‥大阪府にとって資産・負債の圧縮が重要  

資料: 各団体ディスクロージャー資料 
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大阪府 
882万人 

神奈川県 
879万人 

資産 負債・純資産 

約
2
倍
の
格
差
は
永
年
に

わ
た
る
公
共
投
資
方
針
の

違
い
に
よ
る
可
能
性
大 

公共投資
9.7 

（うちイン
フラ7.4） 

投資等1.1 

有利子負
債6.4 

純資産3.3 

無利子負
債1.5 

11.3兆円 

9.4（6.9） 

0.5 

0.9 

5.5 

1.3 
5.7（3.6） 

0.5 0.2 

3.7 

1.0 

4.1 

1.7 

愛知県 
740万人 

10.9 兆円 

6.4 兆円 

資産 負債・純資産 資産 負債・純資産 

流動性資産0.5 



住民1人あたり連結資産（万円；2009.3） 

 県政・市政合計の１人あたり連結資産を見ると、大阪府は大都市の中でも突出してい
る 

*東京都内の市部は八王子市、町田市、調布市の1人あたりの連結資産から、町村部は瑞穂町の1人あたり連結

資産から、特別区は中央区、港区、新宿区、文京区、墨田区、江東区、中野区、大田区、世田谷区、杉並区、板
橋区、足立区かの1人あたり連結資産から東京都の自治体全体の連結資産を推定した 
資料: 各団体ディスクロージャー資料 
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474 411 450 452

128
147 73 73

530市政レベル 

県政レベル 

602 
558 

523 525 



都道府県別の負債状況（H20年度） 

大阪府は実質公債比率でも標準財政規模に対する地方債残高でも、大規模県の中で
は北海道、兵庫県についでワースト３の地位に甘んじている   

資料: 地方債協会「市場公募地方債発行47団体の財政状況」 
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地方債残高 
（兆円） 

実質公債費率 
（%） 

地方債残高/標準財政規模 
（倍） 



都府県別の地方債残高の推移（年度末;兆円） 

大阪府は減債基金からの借入残高を含めると、負債残高が減少傾向にあるわけでは
ない 

資料: 都道府県決算統計データベース 
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全体 減収補てん・臨財債を除く 

バブル 
ネット 
バブル 

株高 バブル ネット 
バブル 

株高 

東京都 

神奈川県 

愛知県 

大阪府 

東京都 

愛知県 

大阪府 

神奈川県 

減債基金からの
借入残高を含む 

減債基金からの
借入残高を含む 
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大阪府交付団体
へ転落(1993) 

こうした背景には、大阪府がバブル崩壊後２００５年頃まで、配分可能な一般財源以
上に建設事業を行い、地方債の発行を加速させた実態がある‥‥予算編成の問題 

*一般財源－（義務的経費に充当した一般財源）－（補助費等に充当した一般財源[民生分のみ]） 
資料:都道府県決算統計データベース 
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神奈川県 

愛知県 

大阪府 

東京都 

配分可能な
一般財源に
よって賄える
範囲 

地方債発行
によってはじ
めて行えるよ
うになる範囲 

都府県別の普通建設事業費/配分可能な一般財源*
（倍） 



必要水量（H32） 

浄水場の規模と単価の比較(大阪府と大阪市)(円;    ) 
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今後の水需要のトレンドをもとに推測すると、
府市合計（１日最大給水量）で「Ｈ32　297万㎥」、「Ｈ42　270万㎥」となる

33万㎥ 180万㎥ 45万㎥ 20万㎥

浄水場の施設能力削減可能
（170万㎥うち庭窪52万㎥）

80万㎥ 118万㎥

１
㎥
あ
た
り
の
維
持
管
理
費

25.0円

（
企
業
団
）
三
島

27.0円

（企業団）村野

27.3円

（
市
）
豊
野

28.1円

（
企
業
団
）
庭
窪

32.4円

（
市
）
庭
窪

34.2円

（市）柴島

（358万㎥）（278万㎥）（258万㎥）（213万㎥）

施設能力
３０６万㎥

総施設能力 476万m3 

(1日最大給水量 

(H21)303万m3) 

浄水場の施設能力削減可能 

(170万m3のうち庭窪52万m3) 

 注) 今後の水需要のトレンドを基に推測すると、府市合計(1日最大給水量)でH32年には297万m3、H42年には270万m3となる見込み 

施設能力 306万m3 

1
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大阪府 

大阪市 



新発地方債*の期間内訳（%;H21年度） 

大阪府、兵庫県、福岡県、福岡市は比較的期間の短い調達を重視している。同時に
福岡県、福岡市は２０年債、３０年債などの超長期債によって思い切った調達期間の
多様化を図っている  

*市場公募債に限定 
資料: 総務省「地方財政状況調査関係資料」、財務省 
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新発地方債*の平均調達期間とコスト（H21年度） 

その結果、福岡県、福岡市は平均調達期間も長く、平均調達コストも低くなっている
‥‥大阪府のポートフォリオにも改善する余地がある 

*市場公募債に限定 
**H21年度新発分の応募者利回りをベースとした平均調達コスト 
***H21年度新発分の平均調達期間 
資料: 総務省「地方財政状況調査関係資料」、財務省 11 

平均調達期間*** 

実
際
の
調
達
コ
ス
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千葉市 

1.000  

1.100  

1.200  

1.300  

1.400  

1.500  

1.600  

1.700  
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京都府 

川崎市 

札幌市 
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さいたま市 
愛知県 

京都市 

埼玉県 
 

千葉県 
神奈川県 

同程度の調達コス
トでも、平均調達期
間に差が出ている 
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実質公債費率 

地方債の利回りと実質公債費率とは強い相関がある。しかし、大阪府は実態よりも低
く評価されており、実質公債費率の改善ばかりでなく風評の改善にも積極的に取り組
むべきである  

*H21年度に8回以上の市場公募を行った都道府県のみをサンプリング。市場公募債に限定 
**10年債における各月のスプレッドの単純平均 
資料: 総務省「地方財政状況調査関係資料」、財務省 
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大阪府 北海道 

兵庫県 

東京都 

神奈川県 

愛知県 

千葉県 

埼玉県 

①風評（?）による格差‥‥IR
による正当な評価の確保 

②実質公債費率による格差‥‥バ
ランスシート管理による負債圧縮 

地方債の応募者利回り*と実質公債費率（%；H21年度） 



大阪府債の応募者利回り推移（回；H19～21年度計） 

スプレッドを見る限りにおいて、府からのアナウンスメントに対して市場は素直な反応
を起こしている‥‥財政再建、府政経営の戦略など積極的にIRでアピールすべき  

 
資料: 地方債協会 
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橋下徹知事就任、
財政非常事態宣言 

０９年７月 

０８年度決算の財政
黒字化判明 

リーマン・
ショック 



ＣＦＯ機能による改善可能性 
ＣＦＯ機能を導入することによって、財務上の問題の解決と、問題の発生を事前に回
避することも可能になる可能性が高い 
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府民１人当り
の負債の負担 

1人当たりの
ボリューム 

金利水準 

個別発行ごと
の金利水準 

ポートフォリオ
構成 

 資金調達を担う財務部門の
独立性の確保 

 発生主義会計の観点から
の財政規律、Ｂ／Ｓ管理に
基づく予算編成、府債発行 

 府政経営トップ層によるIR
の実施 

 それによる市場の信認を確
保  

 継続的なポートフォリオ・シ
ミュレーションの実施と討議 

 府政経営トップ層によるリ
スクを認知したうえでの
ポートフォリオ選択 

CFO機能による改善可能性 

府債の発行
状況 
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負債発行の決め方 
 自治体はミクロの視点で積み上げ負債発行額を定めがちだが、民間は市場実勢など
を踏まえたマクロの視点から財務部門が健全な範囲で資金調達可能額を取り仕切る 
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ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ  各部局ごとの事業の検討、予

算要求 

 政策企画部による全
体ビジョン策定 

 財政課による予算査定 

 予算積み上げの結果として財
政課で府債発行額を決める 

 各部門ごとの事業の検討、予
算申請 

 本社企画部門による
全体ビジョン策定、優
先順位方針の明確化 

 本社企画部門による予算査
定、資源配分 

 財務部門により資金調達可能
額が決まる 

 金融市場の実勢 

 格付け機関の評価 

 アナリストの評価 

自治体の決め方 民間企業の決め方 

 金融市場の実勢 

 財政健全化指標によるキャップ 



CFOの必要性 
自治体の財務業務においても、すべてのリスクを完全に予想することはできない。自
治体のトップマネジメント級がCFOとして経営判断を下す必要がある 
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ボリューム 

リスク 

メソッド 
ALM/ 
ポート 
フォリオ 

コスト 

資金調達が環境変化の中でも持
続されるように組み合わせの最適
化を図る … すべてのリスクを予想
したりヘッジしたりできない以上、
ベストエフォートでしかあり得ない 

 ALM … アセット側とのバランス 

 エクイティ vs. デット 

 長期 vs. 短期 

 固定 vs. 変動 

各種リスクをマネージ
するための調達方法
の多様化 ... すべての
リスクをヘッジできる
ほど金融手段は整備
されていない 

資金の適正コスト
での調達 

①事業リスク、②信用リス
ク、③金利リスク、④流動性
リスクなどへの認識 ...リスク
を完全に予想することはで
きない 

自治体経営、自治体
事業に必要な資金の
量的確保 

CFO 
経営判断を 
する 


