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キャピタル・アイ特別企画：財務担当に聞く 

⼤阪市、IR 年間 100 件 
--起債運営の考え⽅について 
市場との対話を重視した起債の徹底を⽬指している。発⾏価格の信頼性を⾼めるため、2012 年
度から全年限で主幹事⽅式を採⽤している。⼊札を実施していた時代もあったが、発⾏条件が過
熱したり、流通市場で価格が開い（スプレッドが拡⼤し）たりがあった。現状、プライマリーで
は全ての年限で他団体との格差が無くなっている。セカンダリーについてはもう⼀息のところま
で来ていると思う。⼀番⼒を⼊れているのが IR 活動。年間 100 件以上を⽬標にしており、実際、
ここ 5 年間は 100 件以上の訪問を続けている。IR をしっかりやって、⼤阪市の状態を⾒てもら
って安⼼感を持ってもらう。それがセカンダリーの改善にも繋がると考えている。 
 

 
格付けが必要という投資家が多いことに応え、Ｓ＆Ｐとム
ーディーズから取得しており、地⽅債では最上位の国債と
同⽔準の格付けとなっている。市政改⾰を進めた成果を評
価してもらっているという認識だ。 
 
■投資家需要も他団体フラット 
--2016 年度の発⾏予定について 
5 年債と 10 年債は奇数⽉に定例的に発⾏しており、2016
年度も 5、9、11、1 ⽉に各 100 億円を予定している。超
⻑期は、最近の⾦利環境によって投資家ニーズが強いこと
を受け、前年度は 300 億円だったものを、今年度は 400 億
円に増やしている。フレックス枠は、需要に応じた増額や、
それとは別に新たな年限での発⾏のために設けていて、今
年度は 600 億円を設定した。 
 
直近では、5 ⽉に 5 年債・10 年債・20 年債を発⾏した。5
年債、10 年債ともに需要が強く、100 億円の予定を 150
億円に増額した。また、1 年半ぶりにシ団を組成し、透明
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性を⾼められた。マイナス⾦利政策の影響で、
地⽅債への需要が⾮常に⾼まっているという好
環境を活かし、他団体フラットの条件を維持で
きている。 
 
 
 

20 年債ももともと 100 億円で予定していたが、需要の⾼まりを受けて 200 億円に増やした。環境が良好で、調達側としてはメリットが⾼い。今年度はまだ
枠が残っているので、具体的には決まっていないが、30 年債も検討している。昨年度の 30 年債（2015 年 10 ⽉、250 億円、1.500％、国債+14bp、主幹
事：野村/クレディ・スイス/三菱ＵＦＪＭＳ）は、今⾒ると 1.5％という利率は考えられない⽔準だが、この案件で 30 年債のローンチ・スプレッドも他団体
とフラットになった。 
 
以前は「カオワル」と呼ばれていたこともあったが、発⾏条件の⾯では他団体フラットを達成しているし、需要の強さの⾯でも今回の 5 ⽉債でもほかと⽐べ
て遜⾊ない⽔準を確認できた。「カオワル」は脱却できたと考えており、後退しないように今後も取り組んでいく。 
 
--公募定時償還債の発⾏が盛んになっている 
定時償還債は、最終 10 年物などを銀⾏等引受債で発
⾏しており、これとのバランスを取りながら検討する。
最近になって需要が⾼まっているし、投資家層を拡⼤
する意味でも公募定時償還債のメリットは⼤きい。市
債残⾼が他団体に⽐べて⼤きい当市にとって、超⻑期
の満期⼀括債に⽐べて残⾼の削減スピードが速いと
いう魅⼒もある。コスト計算や、発⾏の継続性なども
合わせて総合的に判断したい。 
 
■39 年ぶり 270 万⼈、東京都より多い昼間⼈⼝割合 
--⼤阪市の特徴を教えてほしい 
⼈⼝が増えている。2000 年頃は 250 万⼈台まで落ち
込んでいたものが、最新の国勢調査の速報では 269
万⼈に増加した。都⼼部にタワーマンションが多く建
ち、それも⼦育て世代、若い世代が購⼊しやすい価格
帯が増えていることなどが要因。毎⽉出している推定
⼈⼝では、この 5 ⽉に 270 万⼈を超えた。これは 39
年ぶりのこと。全国的に⼈⼝が減少基調にあるなかで
⾮常に珍しい。 
 

〈5 ⽉の⼤阪市債〉
条件決定 年限 発⾏額 表⾯利率 国債対⽐ 基準 主幹事 
5 ⽉ 12 ⽇ 10 150 0.080 18.5# 絶対値 ⼤和/ＳＭＢＣ⽇興/みずほ
5 ⽉ 12 ⽇ 5 150 0.010 24.1# 絶対値 ＳＭＢＣ⽇興/⼤和/三菱ＵＦＪＭＳ
5 ⽉ 19 ⽇ 20 200 0.347 5.5* 国債 みずほ/野村/三菱ＵＦＪＭＳ

*発⾏額：億円/表⾯利率：％/国債対⽐：+bp（#付きは C-EYE 算出） 
*20 年債の国債カーブ対⽐は+4.5bp。 
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関⻄圏で⾒たときに、⼤阪以外の⼈⼝が減っている。⼤阪に経済活動が集積していて、そこに若者が集まってきているという側⾯もある。また、⼤阪市内で
も中⼼部が 10％以上、それ以外が 1％の伸びといったように集中が⾒られる。コンパクトシティという⾔葉が 2〜3 年前から⾔われているが、そうした状態
になっているのではないか。 
 
地価も好調な推移を⽰している。3 ⽉に発表された公⽰地価で、⼼斎橋筋の調査地点が全国上昇率 1 位になった。インバウンド効果でホテル建設⽤地の需要
が⾼い。ホテルの稼働率も⾼く 90％を超えるという話も聞く。住んでいて実感するが数年前に⽐べて⼤阪は元気になっている。 
 
市内総⽣産（GDP）の約 18 兆 4000 億円という数字は、政令指定都市でダントツの 1 位で、ほかの都道府県と⽐べても遜⾊の無い⽔準となっている。要因
としては⼤きく 2 つあって、まず産業⽤の⼟地利⽤が多い。課税総⾯積に占める商業と⼯業地区の割合が 34.7％とほかの都市に⽐べて突出して⾼い。また、
昼間流⼊⼈⼝の割合、数字が 100％を超えると昼間に仕事などで来る⼈が多いということだが、これが 132.8％で、東京都よりも⾼い。 
 

昼間流⼊⼈⼝が多いのは経済活動が活発ということ
で、これは法⼈市⺠税の多さに表れている。市税収⼊
全体約 6500 億円のうち法⼈市⺠税は 1157 億円
（2016 年度）を⾒込んでおり、これは横浜市や名古
屋市の 2 倍前後の額。この税が⼤きいと税収が景気に
左右されやすい。1社の企業城下町のような場所では、
その会社がしんどくなると税収の落ち込みが⼤きく
なるが、⼤阪市の場合、企業の業態が多種多様に分散
しており、どこかの業態が不振になってもほかの業態
が補う構造になっている。歴史的に卸問屋が多くあっ
た⼟地で、繊維産業もかつては中⼼地だったし、⾦融
業も多い。東京に集中してはいるものの、依然として
⼤阪に本社を持つ企業が多い。 
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■ＵＳＪは世界 4 位、グランフロントは 2 年で 1 億⼈ 
--成⻑戦略について 
まず観光。ユニバーサル・スタジオ・ジャパン（ＵＳＪ）や⼤阪城
など観光資源が豊富にある。ＵＳＪの 2015 年年間⼊場者数は 1390
万⼈に上り、世界のテーマパーク⼊園者数ランキングで東京ディズ
ニーシーを抜いて 4 位になった。アトラクションの待ち時間は 2〜3
時間が当たり前という盛況ぶりだが、乗り物に乗らなくてもエリア
内で⼗分に楽しめる。家族連れや観光客も多く来場し、リピーター
も増え、年間パスの販売も好調と聞いている。 
 
⼤阪府と市で観光戦略を作っていて、2011 年に 158 万⼈ほどだっ
た来阪（⼤阪府）外国⼈旅⾏者数を 2020 年までに 650 万⼈に増や
そうという⽬標を掲げていたが、これが 2014 年に 370 万⼈、2015
年の速報では 700 万⼈を超えて⽬標を達成してしまった。普段歩い
ていても地下鉄に乗っていても、多くの外国⼈を⾒かけるようにな
った。インバウンド効果で市営地下鉄の収益は 2015 年度速報ベー
スで 370 億円ほどの⿊字を出している。市内にあるホテルの稼働率
もかなり上がっている。 

 
 
次に、ＪＲ⼤阪駅北側の「うめきた」地区という、もともと貨物の基地
があったところだが、再開発を進めている。先⾏して開発が終わった地
域にはグランフロント⼤阪という 4 棟のビルができていて、商業施設
とホテル、マンションなどが⼊っている。来場者は 2013 年 4 ⽉の開
業から 2 年ほどで 1 億⼈を突破した。残る 2 期区域の開発を進めてお
り、2022 年度から順次まち開きを⽬指している。⼤阪の⽞関⼝になる
ところで開発ができるということで、まだまだ成⻑のポテンシャルがあ
る。いずれは地下に新駅ができて、関⻄国際空港と京都をつなぐ場所と
なり、⽇本国内や外国⼈の⽅が来やすくもなる。 

うめきた 2 期区域のまちづくり 
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市⺠⽣活の安全・安⼼を守る責務について、今最も⼒を⼊れ
ているのが堤防の耐震対策。南海トラフの巨⼤地震が想定さ
れているところで⼤阪は海に⾯しており、津波が来ると湾岸
エリアでかなりの⾯積が浸⽔してしまう。これへの対策を
600 億円ほど、おおむね 10 年をかけてやっていく。堤防や
橋梁などを強化して、浸⽔⾯積の 7 割程度を抑え、命も 9
割守れる（避難していない⼈が 100％死亡すると仮定され
る浸⽔深1メートル以上の⾯積を4300haから約500ha〈約
9 割〉に削減）。多額の費⽤がかかるが、選択と集中という
ことで必要なところには投資をしていく。 
 
 
 
 
 
 
 

 
--財政状況について 
起債の残⾼が 4 兆 7000 億円ほどあり、ほかの都市に⽐べて多い。
ただ、5 兆円を超えていたピーク時に⽐べると、⾼いスピードで改
⾰を進めた成果で減っており、2009 年度に⽐べると 5000 億円近
く削減できている。減債基⾦は約 4600 億円で、他都市よりかなり
多額の積み⽴てができている。国の定めた⽔準に額が達していない
団体もあるなか、⼤阪市は⽔準を超えているうえ、基⾦での借り⼊
れや財政対策的なことも⾏っていないため、内容も健全だ。⾃治体
の貯⾦にあたる財政調整基⾦は 1600 億円程度と余⼒がある。また、
関⻄電⼒の筆頭株主で、8000 万株以上を保有している。500 円台
で取得して、今の株価は 1000 円近辺。これらを含めてまだまだ活
⽤できる資産がある。実質公債費⽐率は 9.3％、将来負担⽐率は
140％と他都市と⽐べて遜⾊ない。 
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全会計および⼀般会計（臨時財政対策債を除く）の
起債残⾼、実質公債費⽐率、将来負担⽐率ともに過
去から減少・低下している。 
 
--今後の財政について 
財政収⽀概算（粗い試算）については、特徴的な作
り⽅をしている。橋下徹前市⻑の時代から、財政運
営の⼤⽬標として「補てん財源に依存するのではな
く、収⼊の範囲で予算を組む」ことを原則としてい
る。補てん財源としているのは、不⽤地の売却代と
財政調整基⾦。これらは 1 回使ってしまったら終わ
りで恒久的な財源ではない。こういうものに頼らな
いことで持続的な財政運営が可能になるという考え
のもと強い決意で進めている。補てん財源は、当⾯
は使わざるを得ないが、2022 年度にはほとんど使
わず、2023 年度には使⽤せずに補てん財源が余剰
になる⾒込み（2016 年 2 ⽉版）。1 年前の試算よ
りかなり改善している。 
 
⼈件費と職員数は、10 年前に⽐べるとどちらも
30％以上の削減をしている。かつては職員の厚遇が
問題になったが、真摯に反省しながら改⾰を進めて
きた。給与を国家公務員と⽐べたラスパイレス指数
は 2015 年 4 ⽉時点で 97.2 ポイントと、100 を下回り、政令指定都市のなかで最も低い。現在でも削減を進めており、トップの局⻑クラスは 6.5％ほど、
下の層でも 1.5％ほどカットしている。こうした取り組みは今後の財政運営上でも必要と考えている。 
 
過去の負の遺産は払拭できている。バブル時代に様々な投資をし、その後に⽴ち⾏かなくなって処理に多額のお⾦を要した。オーク 200 という⼟地信託事業
では、⾦融機関と和解し、600 億円という多額な和解⾦を 10 年分割で⽀払うことになった。こうした失敗は真摯に反省しているが、今後には⼤きな懸念材
料は無くなった。失敗を繰り返さないよう、先ほども⾔った収⼊の範囲内で予算を組むという⽅針を堅持していく。 
 

今後の財政収支概算（粗い試算） 平成 28 年 2 月版 
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■⾼⽔準の⽣活保護費 
現状の課題は⾼⽔準の⽣活保護費が挙
げられる。全国的に⾒て突出して⾼い⾃
治体となっており、なかでも⻄成区のあ
いりん地区では住⼈の4⼈に1⼈は⽣活
保護を受けているという状況。市内の世
帯数で 11 万 7000 だが、被保護⼈員数
は 15 万⼈と、独り暮らし、それも⾼齢
者が多いのが特徴となっている。⽣活保
護は最後のセーフティネットというこ
とで必要な制度ではあるが、制度の悪⽤
は許さない。例えば医療費が無料になる
ので過剰な受診をして薬を転売したり
といった悪⽤は警察とも連携しながら
取り締まり、働ける⼈には就労⽀援をす
るといった取り組みをしている。 
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昨年 12 ⽉に市⻑が吉村洋⽂⽒に替わり、基本的には前市
⻑の改⾰路線が継続されるが、新市⻑になったことで、
新たな取り組みも始まっている。市⺠サービスの拡充と
財政の健全化のため、7 ⽉をメドに 4 年間の市政改⾰計
画を策定する。そのなかに官⺠連携があり、地下鉄やバ
スの⺠営化をどんどん進めていこうとしている。地下鉄
は年間 300 億円近い⿊字を出す優良企業なので、⺠営化
してさらに効果を⾼める。累積でみると⿊字のメドが⽴
っていないバスは⺠営化をして採算が取れるようにして
いきたい。 
 
⼤阪都構想が昨年 5 ⽉の住⺠投票で否決されたが、⼤阪
府との連携については推進している。府と市でそれぞれ
持っている重複・類似する事業や施設の統合は、都構想
が実現しなくても効率化のため進める。信⽤保証協会は
2014 年 5 ⽉に合併し、最近では例えば⼤学が対象に上が
っている。府⽴と市⽴を⼀つの法⼈にして各⼤学は続⾏
するのか、⼤学を統合するのかなどが話し合われている。
ほかに港湾事業や病院などでも取り組んでいる。 
 
 
 

 
 
 
 
 

図表等の出典：⼤阪市資料（2016 年 6 ⽉） 

 
［2016/6/2 聞き⼿：キャピタルアイ・ニュース 菊地 健之］ 

質の高い行財政運営と官民連携の推進 


