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　社会医療法人博愛会は、栃木県北部の那須塩原市で菅間記念病院を経営する。ほかに２
つの診療所と訪問看護ステーション、総合介護施設と疾病予防運動施設、さらに看護専門
学校を運営している。1964年の開院以来、「いつでも」、「だれでも」、「どこでも」をモッ
トーに、地域に24時間365日体制で救急医療を提供するほか、周産期医療と小児救急医療
などの公益事業も行っている。
　診療圏の那須塩原市と那須町に公的病院はない。人口は合わせて13万人強だが、面積は
約1,000km2と広く、山間部の占める割合が多い。東日本大震災の後に、病棟を建て替え
屋上にヘリポートを設置した。緊急時の患者搬送や災害時対応に備えたことで、地域の住
民の安心感につながっていると考えている。この時は第6回の「医療機関債」を発行し、
地域の方々から５億8,500万円を出資していただいた。新病棟の入り口には感謝の気持ち
を表すため、購入者の方々のお名前（希望者のみ）を記した銘板を掲示している。

８回の医療機関債の
発行を通じて
民間病院が得たもの
ʙҩྍ͕࠴ؔػ஍ҬͱڞʹาΉ病院Λ૑Δʙ
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2004年10月に出された厚労省の「医療機

関債の発行ガイドライン」に基づき、医療

法人が発行する債券を医療機関債という。

ガイドラインでは、医療法人が一定の利率

を約束して金銭を借り入れたことを証明す

る証拠証券であると説明されている。

発行総額が１億円以上もしくは購入人数

が50人以上である場合は公認会計士による

監査を受ける必要がある。銀行融資と異な

り、医療機関債は担保や理事長の個人保証

を求められることはない。返済は一定期間

後の一括返済で、その間、資金はフルに使

える。利率は自由に設定できるが、自院の

信用力に依存する。単純に資金調達手段と

しては、銀行融資より割高になる可能性が

ある。

博愛会はガイドライン制定前の2004年３

月に「地域医療振興債（現在の医療機関債）」

の名称で、日本の病院で初めての１回目の

債券を発行した。その後も、在宅総合ケア

センターや看護専門学校の建設、病院建て
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替えなど多額な資金が必要になるたびに医

療機関債の発行を重ね、今年３月には８回

目の医療機関債を発行した（図表１）。

18年間にわたって銀行の間接金融による

資金ではなく、直接、地域住民のお金が博

愛会の資金として存在し続けたことになる。

この間の医療機関債の発行総額は、23億

4,500万円になる。ちなみに、2022年３月末

時点での医療機関債のシェアは、総借入金

額の34％を占めるに至っている。
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金利が低い現在、当法人はなぜ、医療機

関債を発行するのか。

30年以上前の米国留学時に、病院の建

物の入り口に建築資金を出資した住民

の銘板があることに気付いた。Socially

Responsible Investment（SRI）と呼ばれる

社会的責任投資の考え方が根底にあること

を学び、その仕組みにひかれた。

SRI病院債の仕組みのポイントは、資金

の出し手が病院に使われるお金として使途

を認識し、病院経営に協力したいという気

持ちが背景にあることである。病院側も資

金を投じてくれた投資家の信頼に応えるべ

く、その視線を意識して透明度の高い病院

経営を行う責務があることになる。

このSRIの仕組みとして、日本では20年

前に地域医療振興債（現在の医療機関債）

が登場した。もともとは、日本医療法人協

会から病院の資金調達手段の多様化策とし

て提案されたものである。投資家ないし債

券者がすべて地域住民であれば、地域住民

が「おらが病院」を支える姿になり得ると

考えた。病院は医療機関債の購入者に対し

て、資金を得てどのような経営を行ってい

るのかを説明する義務が生じる。

当法人では「購入者の集い」という報告

会を毎年開き、投資家の意見を聞いている。

法的に、投資家は債券の購入者にすぎず、

一定期間資金を供与するだけで、経営に口

出しをする権利はない。病院側も債券購入

者を診療上で特別扱いすることは許されな

い。

この点は、厚労省のガイドラインで歯止

めがかけられている。厚労省のガイドライ

ンに従い、18年間にわたって医療機関債を

発行し続けてきた理由は、地域と共に歩む

図表１　博愛会の医療機関債発行実績
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経営の仕組みを作りたかったからであり、

資金調達が主目的ではないからである。

ʮ஍Ҭͱڞʹʯ

博愛会は「博愛と信頼」、「地域と共に」、

「高度な医療」という３つの経営理念を掲げ

ている。「博愛」は、創設者で先代理事長の

父が好きな言葉で、博愛会という法人名に

もなっている。

30年ほど前、米国留学後に父から博愛会

の後継を哀願された。当時、病院の評判は

芳しくなく、問題が山積していた。故郷の

病院の経営を立て直すことが責務と感じた。

前提として、民間病院といえども営利を求

めるのではなく、経営理念として掲げる「地

域と共に」ある病院経営を第一にしたいと

考えた。

病院立て直しの具体的な方策として、特

定医療法人に移行させるとともに評議員制

度を定め、医療機関債の発行を試みた。評

議員会は地域住民、病院職員、医療関係者

の代表で構成し、それぞれの意見が経営に

反映されるようにした。医療機関債はSRI

の仕組みとすべく、債券利率を銀行定期預

金や国債より高く設定し、地域住民の購入

を促した。購入者の集いを年１回、病院の

会議室で開催し、財務データを開示して運

営状況を説明し、その際、病院への要望も

ヒアリングすることとした。

これまでの医療機関債の購入者には、地

域の診療所の医師が含まれる。資金提供す

る支援者としての率直な意見をいただき、

病診連携が深まっている。購入者には職員

も含まれ、職員の経営意識を高める効果と

ともに福利厚生の役割も果たしている。

この２年間はコロナ禍にあって、医療機

関債の債権者から意見を聞く「購入者の集

い」を中止せざるを得ない状況にあった。

残念だが、郵送で財務データと病院運営方

針等の説明書類を届けていた。

ίϩφՒͰୈ̔ճҩྍ࠴ؔػΛൃߦ

2022年３月３日に第８回医療機関債を期

間５年、利率年0.5％、一口100万円で発行

した（写真１）。募集の新聞折込チラシを近

隣に１回配布した（写真２）。当初、発行額

は３億円の予定であったが、はるかに超え

る応募があり、総額５億2,600万円が集まっ

た。購入者は146人の個人で、主に那須塩原

市と那須町の住民や医療関係者と職員だっ

た。今回の応募には、もちろん銀行は含ま

れていない。

18年前の第１回は、購入者数が26人で、

そのうち個人が19人、発行総額は１億2,000

万円で、そのうち1,000万円は地方銀行の購

入だった。銀行を購入者に入れることは、

債券の信用を高める点ではよいが、直接金

融として資金調達する意図からは外れる。

第１回と第８回を比較してみると、総額

写真１　第８回医療機関債
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は4.4倍、個人の購入者数は7.7倍にもなって

いる。

１回の新聞折込チラシだけでこのような

大きな反響を得られるようになった。その

理由は、病院の施設、設備が目に見えて充

実してきていること、財務データが27期連

続黒字であること等が評価された（写真３）。

過去７回発行のうち６回は償還済みで、購

入経験者の評判が広がっているのかもしれ

ない。いずれにしても、病院の信用力が前

より高まった結果と考えている。

第８回債の発行目的は、病院のデジタル

トランスフォーメーション（DX）に要する

資金の調達である。具体的には、導入済み

の電子カルテシステムの更新を行うにあた

り、より高度な医療ICT体制を構築できる

よう、病院DXシステムと称してシステム

全般の大規模な追加・改修を行うことにし

た。診療情報のon-line共有、医療と介護の

情報連携の強化はもちろんのこと、人口知

能（AI）搭載の内視鏡診断システムや次世

代遺伝子解析システムの導入も行う。DX

によって博愛会の経営理念の「高度な医療」

の実現を目指している。

また、医療機関債の使途に病院DXと表

示することによって、購入者に病院DXと

は？ と興味を抱いてもらい、新たなチャ

レンジの姿勢をアピールしている。

̔ճͷҩྍ࠴ؔػͷൃߦͰಘͨ΋ͷ

博愛会は13年前に社会医療法人に移行し、

公立・公的病院と同様に救急医療等の確保

事業を義務づけられた。そのための施設建

設や設備導入の資金は不公平な点が多い。

一般に公立・公的病院は大規模事業の際に

は地方税からの補助を受けるが、民間病院

にはない。税金からの補助は、本質的にSRI

と異なる。税金の使途を住民は意識しない

が、SRIは使途を意識した積極的な直接投

資で、利息が支払われることなどが違う。

写真２　医療機関債募集のチラシ

写真３　�2015年には病院新棟がオープン。
屋上にはヘリポートを設置
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博愛会は社会医療法人に移行する前から

SRIに着目し、施設、設備投資が必要にな

る都度に医療機関債を発行し、これまで18

年間で８回発行した。これは米国同様、日

本でも民間病院がSRIを活用して建物を建

設し、大型設備を導入できることが実証さ

れたと考えている。

これまでの８回の医療機関債の発行をと

おしてガバナンス機能が強化され、病院経

営の効率化が図られている。20年近く公認

会計士の外部監査を受け、地域住民の信頼

に応えるべく、法人経営はガラス張りにし

ている。

医療機関債は地域住民からの浄財として、

１円も無駄にしないように各部門、各事業

とも無駄を省き、収益が上がるよう努力し

ている。結果として、施設設備、そして診

療体制がより整備され、地域住民からの信

用度が上がったと考えている。

医療機関債は、「おらが病院」をお金で支

えるSRIの仕組みとして機能し、地域と共

に歩む病院経営の実現に役立っている。

医療機関債に詳しい
中井惠美子氏よりコメント

ガバナンスの観点からも注目すべき事例

中井生活経済研究所 所長 中井惠美子

医療機関債の発行形態は、地域住民な

ど複数の購入者が買う「地域オープン型」

と銀行がすべて買い受ける「総額貸付型」

に大別される（図表２）。

最近は、銀行のみが拠出者で実質的に

銀行借入金と変わらない「総額貸付型」

のほうが、医療法人の手間がかからない

ため発行事例が増えている。

博愛会は「地域オープン型」の典型的

な発行形態で、今回の内容は「地域オー

プン型」の成功例として注目したい。

理事長がひかれたSRIは、最近話題の

ESG（環境・社会・ガバナンス）やSDGs

（持続可能な開発目標）の原点ともいえる

考え方である。投資先の資金が、何に役

立っているのかを考えて行う、こうした

姿勢がもたらすガバナンス効果等が世の

中を変える力を持つ。

2022年４月に東京証券取引所の市場区

分の再編が行われたが、最上位のプライ

ムには高水準のガバナンスが期待されて

いる。こうした世の中のガバナンス強化

の動きは、医療法人にとっても他人事で

はないといえよう。

ガバナンスの視点から考えれば、手間

がかかり、時間もかかるが、「地域オープ

ン型」の医療機関債の発行を試みるべき

時期を迎えているのではないだろうか。

図表２　医療機関債の発行形態
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