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キャピタル・アイ特別企画：財務担当に聞く 

Award 2016 特別、埼玉県 
 

 

埼玉県は超長期の起債で年間事務主幹事制を採用し、2016 年度は 8 本の超長期債を供給した。時機
を見た年限選択や手法が評価され、地方債等部門で BEST ISSUER OF 2016を受賞し、一般債で初の
25年債は BEST DEAL OF 2016を受賞した。埼玉県企画財政部財政課民間資金担当主幹の岸幹夫氏
と主査の小林照明氏、2016年度に年間事務主幹事を務めた野村証券のデット・キャピタル・マーケッ
ト部次長兼 DCM2課長の森健太郎氏に話を聞いた。 
 

 
 
 
 
 

 
・埼玉県が 2016年度に発行した超長期債 

条件決定 回号 年限 償還方法 発行額 表面利率 スプレッド 対カーブ 主幹事 
2016/4/22 1 30 定時償還 150 0.495% MS+20bp － 野村/大和/ＳＭＢＣ日興 
2016/5/11 18 20 満期一括 200 0.323% 国債+5.5bp +4.5bp 野村/大和/ＳＭＢＣ日興 
2016/7/1 5 30 満期一括 300 0.260% 国債+12.3bp# － 野村/大和/Ｇサックス 

2016/10/19 1 25 満期一括 150 0.543% 国債+9.0bp +9bp 野村 
2016/11/16 4 20 定時償還 150 0.260% MS+10bp － 野村/ＳＭＢＣ日興/大和 
2016/12/1 19 20 満期一括 200 0.536% 国債+6.0bp +4.5bp 野村/ＳＭＢＣ日興/みずほ 
2017/1/19 3 15 満期一括 100 0.430% 国債+11.0bp +10.5bp 野村/ＳＭＢＣ日興/大和 
2017/2/10 6 30 満期一括 200 0.957% 国債+11.0bp +11bp 野村/大和/ＳＭＢＣ日興 

*発行額：億円/MS＝ミッドスワップ・レート 
#：C-EYE算出 

 
 

埼玉県企画財政部財政課 
民間資金担当主幹  
岸 幹夫 氏 
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--昨年度の案件を振り返って 
森：年度の最初に勧めたのが 30年定時償還債だった。2016年 4月の時点で 30年物定償債
は北九州市と横浜市しか発行していなかった。都道府県として初めて発行し、ベンチマーク
を形成してもらうことを期待した。MS 対比のスプレッドは、前年度まで+24bp だったが、
非常に旺盛な需要を集めつつ、+20bp という期初の新しい水準を形成することができた。
最終需要は約 400億円と大幅な超過だったが、後続団体に需要が残るよう増額を 150億円
にとどめた。 
 
--埼玉県債の後、30年物定償債は 2016年度に 1800億円が発行された 
森：埼玉県債が順調に起債されたことで、30 年定償債の発行を決める団体が増え、市場の
拡大に貢献したと言える。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
--5月の 20年満期一括償還債について 
森：20年満括債は、4月に大量に供給されていたうえ、20年国債の利回りが連日過去
最低を更新しており、需給に対する不安が漂っていたが、大幅な超過需要を積み上げる
ことで不安を一掃した。金利変動リスクを最小限に抑えるため日程を 2 日間とし、主
幹事マーケティングに 1 日、シ団マーケティングに 1 日を確保してシ団も円滑に販売
できるよう配慮した。 
 
 
 

埼玉県 30 年定時償還債のポイント  

埼玉県第 18 回 20 年債のポイント  
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--7月の 30年債はこの年限で初めての絶対値プライシングだった 
森：英国のEU離脱決定という予想外のイベントの後で、30年国債の利回りが一時0.050％
にまで下がり、投資家のスタンスや目線が大きく変化した。起債ができるかどうかさえ分
からない環境だったが、絶対値と国債スプレッドを併用したガイダンスを打ち出し、絶対
値の 0.260％でプライシングした。新たな目線を形成し、約 900億円という最終需要を創
出した。当社が把握する限りでは 2016 年度で中央投資家の稼働件数が最も多い 30 年債
だった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
--25年債について 
森：10月の 25年債は、公募発行市場初の年限で、従来取り込めなかった投資家を地
方債市場に呼び込み、投資家の基盤が拡充された。地方債の借換債の最長年限が 20
年から 25 年まで伸びたことで、調達年限の多様化と償還管理の簡便化が可能となっ
たという自治体にとっての意義もあった。 
 

埼玉県第 5 回 30 年債のポイント  

埼玉県第 25 年債のポイント  
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埼玉県第 15 年債のポイント  

 
--1月の 15年債は、この年限が 3ヵ月以上途絶えた後の起債だった 
森：11月の米国大統領選後にベース金利が急上昇し、15年債という商品の魅力が高まったタ
イミングを捉えた。通年事務主幹事制ならではの機動的な運営ができ、2.6倍の大幅な超過需
要となった。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

埼玉県企画財政部財政課 
民間資金担当主査 
小林 照明 氏 
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■年間 85件の投資家を訪問 
--埼玉県が通年事務主幹事を選ぶ際のポイントは 
小林：様々な提案書をもらい内容を評価する。当県だけでなく、ほかの団体での取り組みも見ている。2016 年度は、自画自賛ではあるものの当県の取り組
みが最も優れていたため 2017年度も野村証券を指名した。 
 
--提案書の中身は例えば何か 
小林：証券会社の引受体制や年限ごとの戦略、そのほか IRの戦略や、当県に有意義な取り組みの提案をもらってそれを評価している。 
 
--2016年度の IRについて 
小林：個別の投資家訪問が 85件。知事による投資家説明会を 11月に帝国ホテルで開催した。そのほか、証券会社が投資家を集めたセミナーや、インターネ
ットを通じた IRも実施した。 
 

--85件というのは多い方か 
森：突出して多い政令市があるが、都道府県のなかで 85 件は多い。もともと選好される銘柄ではあるが、投資家との対話を重
視している団体。 
 
小林：都内に近く、移動時間がさほどかからないという地理的な条件もある。 
 
--2017年度の発行計画について 
岸：合計で 3700 億円の市場公募債を予定している。借換債がやや減っているため、昨年度の 3950 億円よりは少ない。年限の
区分は昨年度と同じで、10年、5年、20年とフレックス枠。フレックス枠は 15年以上のもので、市場の状況を見ながら機動的
に起債する。あとは共同債 500億円と住民参加型 100億円。6月に住民参加型 50億円を予定していたが、金利が低いため中止
した。 
 
小林：今年度は主幹事方式の起債運営を若干変更している。これまでの起債アナウンスは基本的に 1 ヵ月前に実施していたが、
昨年度 1年間やってみて、年限によっては 1ヵ月前にしなくてもよい場合があるのが分かってきたので、投資家の状況によって、
例えば 2週間前に知らせてすぐ起債に動けるような運営も実施する。需要が少ないようであれば 1ヵ月前にアナウンスして、投
資家をあたってもらう形になるが、需要が強い場合には良いタイミングを狙って機動的に起債する。 
 

野村証券 
デット･キャピタル･マーケット部 
次長兼 DCM2課長 
森 健太郎 氏 
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■二人で決める 
--アナウンスが早すぎる弊害はあるか 
小林：あまり早すぎると、起債を決めた時と市場環境が変わってしまうことがある。また、埼玉県は主査と主幹の二人でチームを組んで決めており、お互い
の意見が合えば起債する体制。二人で意見をまとめてすぐに起債できる。 
 
岸：ほかの団体では、庁内でなかなか話がまとまらないという話を聞く。これまでの実績によって、当県ではある程度任せられている。当然のことながら、
属している財政課の課長に納得してもらえる内容で、最後は報告して擦り合わせている。 
 
--ある程度起債の権限が委譲されているようだが、証券会社としてそのような体制はどう映るか 
森：一般的に、自治体の意思決定プロセスは何層にも分かれているイメージで、そうなると、話を進めている間に市場の環境が大きく変わってしまうことも
ある。埼玉県の場合は、まず通年事務主幹事制によって機動性が高いうえに、意思決定も早いため市場に即した起債ができる。 
 
■川越-長瀞-秩父 
--（埼玉県 IR 資料のなかにある）SAITAMA プ
ラチナルートというのは何か 
岸：川越から長瀞、秩父地域を周遊し、宿泊する
観光ルートを「SAITAMAプラチナルート」と位
置づけて、埼玉県のインバウンドの主力とするた
め、より魅力的な商品を企画販売する旅行会社へ
の支援などを予定している。4～5 月に旅行会社
からの企画提案を募集しており、この先は、外国
人への具体的な旅行商品の販売や、台湾やタイで
の現地プロモーションを実施する。 
 
日本で最も外国人観光客が訪れる東京の北隣に
あるにも関わらず、埼玉県への外国人訪問率は都
道府県で 22番目という低さ。実は、魅力的な観
光コンテンンツが豊富に存在し、インバウンドを
盛り上げたい。川越はいま東京や神奈川からの観
光客が非常に多いし、秩父は昨年 12月に夜祭が
ユネスコ無形文化遺産に登録された。長瀞は
2011年にミシュラン・グリーンガイド・ジャポ
ンに掲載されており、最近では、秋篠宮家の長
女・眞子さまがお忍びでデートをされたという報
道もあった。石畳の景観が有名だが、ラフティン
グなどアクティブな川遊びもできる。 
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--先端産業創造プロジェクトについて 
岸：産業団地の分譲収益を原資とした 100 億円の基
金を活用し、ナノカーボンや医療イノベーション、ロ
ボット、新エネルギー、航空・宇宙の分野において、
企業や大学などによる先端技術の実用化や製品化開
発への助成を行っている。2014 年度にスタートし、
今年度で 4年目。企業の研究開発や事業化支援による
製品化見込み件数は 45件となっている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

図表等の出典：埼玉県 IR資料（2017年 5月）／野村証券資料（2017年 6月） 

 
［2017/6/1 聞き手：キャピタルアイ・ニュース 菊地 健之］ 

 


