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１
　
は
じ
め
に

金
融
市
場
に
大
き
な
混
乱
を
も
た
ら
し
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
以
降
、
格
付
会
社
の
利
益
相
反
や
、
格
付
プ
ロ
セ
ス
の
透
明
性
な

ど
に
つ
い
て
、
多
く
の
議
論
が
行
わ
れ
て
き
た
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
九
年
に
格
付
会
社
に
対
す
る
規
則
の
最
終
的
な
見
直
し

が
行
わ
れ
、
情
報
開
示
や
利
益
相
反
へ
の
対
応
な
ど
多
く
の
規
制
強
化
が
行
わ
れ
た
。
ま
た
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
規
定
に
よ

っ
て
、
格
付
の
公
的
利
用
を
見
直
す
方
向
で
現
在
さ
ま
ざ
ま
な
法
律
・
規
則
の
検
討
が
行
わ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
国
際
的
な
レ
ベ

ル
で
も
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
な
ど
を
中
心
に
、
同
様
の
規
制
強
化
の
ほ
か
、
公
的
利
用
の
見
直
し
が
議
論
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
格
付
会
社
に
つ
い
て
は
、
そ
も
そ
も
産
業
と
し
て
の
参
入
障
壁
が
高
く
、
十
分
な
競
争
環
境
が
確
保
さ
れ
て
い
な
い
と
い

う
批
判
が
強
い
。
格
付
会
社
の
独
占
的
な
産
業
構
造
も
、
利
益
相
反
や
不
透
明
性
の
原
因
と
な
っ
て
い
る
と
い
う
考
え
方
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
格
付
会
社
規
制
を
簡
単
に
概
観
し
た
上
で
、
後
半
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
報
告
を
も
と
に
ア
メ
リ
カ
の

格
付
産
業
の
競
争
環
境
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。

２
　
ア
メ
リ
カ
の
格
付
会
社
規
制

ア
メ
リ
カ
の
格
付
会
社
規
制
は
、
一
九
七
五
年
に
認
定
格
付
機
関
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（N

ationally
R

ecognized
Statistical

R
ating

A
gency

）
制
度
を
導
入
し
た
こ
と
に
始
ま
る
。
こ
れ
は
、
証
券
会
社
の
自
己
資
本
比
率
規
制
に
あ
た
っ
て
、
行
政
が
証
券
会
社
の
保

格
付
会
社
の
競
争
構
造
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



有
有
価
証
券
を
評
価
す
る
際
に
、
一
定
の
条
件
を
満
た
し
た
格
付
会
社
の
格
付
を
利
用
す
る
目
的
で
、
格
付
会
社
に
登
録
を
求
め
た

も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
規
則
は
、
格
付
会
社
自
身
を
規
制
す
る
こ
と
を
主
た
る
目
的
と
す
る
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
形

式
と
し
て
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
法
の
下
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則15c3-1

と
し
て
規
定
さ
れ
、
格
付
会
社
は
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ
ン
レ
タ
ー

に
よ
っ
て
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
認
定
さ
れ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
さ
れ
た
。

認
定
に
あ
た
っ
て
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ
ン
レ
タ
ー
と
い
う
非
公
開
の
手
法
が
と
ら
れ
た
た
め
、
認
定
基
準
が
不
透
明
で
競
争
制
限
的
で

あ
る
と
す
る
批
判
が
根
強
か
っ
た
。
と
り
わ
け
、
認
定
に
あ
た
っ
て
、
全
国
的
に
認
知
さ
れ
て
い
る
こ
と
（N

ation
ally

R
ecognized

）
が
重
視
さ
れ
た
た
め
、
認
定
さ
れ
る
た
め
に
は
す
で
に
有
名
に
な
っ
て
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
一
方
、
有
名
に
な
る
た

め
に
は
認
定
さ
れ
な
く
て
は
な
ら
な
い
の
で
、
新
規
参
入
は
事
実
上
不
可
能
だ
と
揶
揄
さ
れ
た
。
一
九
九
〇
年
代
に
は
、
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ

Ｏ
の
認
定
基
準
や
監
視
手
続
き
に
つ
い
て
、
規
則
提
案
が
何
度
か
行
わ
れ
た
が
、
成
案
は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。

二
〇
〇
一
年
の
エ
ン
ロ
ン
事
件
を
契
機
に
、
格
付
会
社
に
対
す
る
批
判
が
強
ま
る
と
、
二
〇
〇
二
年
の
企
業
改
革
法
に
よ
っ
て
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
格
付
会
社
に
対
す
る
調
査
と
議
会
報
告
が
求
め
ら
れ
、
二
〇
〇
三
年
に
は
格
付
会
社
規
制
の
た
め
の
コ
ン
セ
プ
ト

リ
リ
ー
ス
が
発
行
さ
れ
る
な
ど
、
規
制
強
化
の
動
き
が
強
ま
っ
た
。
こ
う
し
た
動
き
を
受
け
て
、
二
〇
〇
六
年
に
は
、「
格
付
会
社

改
革
法
（C

redit
R

ating
A

gency
R

eform
A

ct
of

2006
）」
が
制
定
さ
れ
、
こ
れ
を
受
け
て
、
翌
二
〇
〇
七
年
に
「
格
付
会
社
改

革
法
施
行
規
則
（O

versight
ofC

redit
R

ating
A

gencies
R

egistered
as

N
R

SR
O

）」
が
定
め
ら
れ
て
、
長
ら
く
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ

ン
レ
タ
ー
方
式
に
よ
っ
て
き
た
認
定
制
度
の
透
明
性
が
大
き
く
向
上
し
た
。

二
〇
〇
七
年
の
改
正
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則17g-1

（
登
録
要
件
）、17g-2
（
記
録
保
存
）、17g-3

（
年
次
財
務
報
告
）、17g-4

（
重
大

な
未
公
開
情
報
の
取
り
扱
い
）、17g-5

（
利
益
相
反
の
管
理
）、17g-6

（
不
公
正
・
威
圧
的
・
不
正
な
実
務
の
禁
止
）
の
一
連
の
規

則
か
ら
な
り
、
従
来
の
明
文
規
定
に
基
づ
か
な
い
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ
ン
レ
タ
ー
方
式
か
ら
、
要
件
を
満
た
せ
ば
登
録
申
請
が
可
能
と
な
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る
こ
と
で
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
認
定
に
伴
う
不
透
明
性
が
改
善
さ
れ
た
。
ま
た
、
格
付
会
社
の
利
益
相
反
や
、
未
公
開
情
報
の
取
り
扱
い
に

つ
い
て
一
定
の
規
則
に
従
う
こ
と
な
ど
が
定
め
ら
れ
た
。
た
だ
し
、
発
行
者
か
ら
の
手
数
料
徴
収
に
よ
る
利
益
相
反
・
格
付
の
正
確

さ
な
ど
の
基
本
的
問
題
は
依
然
残
っ
た
ほ
か
、
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
い
う
認
定
の
仕
組
み
自
体
が
格
付
の
寡
占
を
招
い
て
い
る
と
の
批
判

は
継
続
し
た
。
現
実
に
も
、
Ｓ
＆
Ｐ
社
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
、
フ
ィ
ッ
チ
社
に
よ
る
三
社
寡
占
の
状
態
は
改
ま
ら
な
か
っ
た
。

３
　
証
券
化
の
拡
大
と
金
融
危
機
以
降

証
券
化
の
拡
大
と
と
も
に
、
格
付
会
社
の
利
益
相
反
問
題
が
以
前
に
も
増
し
て
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
証
券

化
商
品
の
格
付
に
あ
た
っ
て
は
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
に
提
供
さ
れ
た
担
保
資
産
や
商
品
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
情
報
を
も
と
に
、
ア
ナ
リ

ス
ト
が
資
産
プ
ー
ル
の
期
待
損
失
や
信
用
補
完
レ
ベ
ル
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
分
析
を
行
う
が
、
そ
の
後
、
商
品
が
目
標
と
し
て
い

る
格
付
の
取
得
に
あ
わ
せ
て
、
資
産
や
信
用
補
完
を
追
加
・
調
整
す
る
の
が
通
常
で
あ
る
。
従
っ
て
、
格
付
会
社
と
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー

と
の
間
の
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
関
係
が
強
く
働
き
、
格
付
会
社
は
商
品
組
成
プ
ロ
セ
ス
に
関
係
者
と
し
て
完
全
に
「
埋
め
込
ま
れ
て
」

い
る
。
こ
の
た
め
、
中
立
的
な
第
三
者
と
し
て
の
立
場
を
確
保
し
に
く
く
な
り
、
よ
り
強
い
利
益
相
反
関
係
が
働
く
と
さ
れ
る
。
つ

ま
り
、
証
券
化
商
品
の
格
付
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
従
来
の
金
融
商
品
の
時
と
は
異
な
る
、
新
し
い
性
格
の
利
益
相
反
を
格
付
産
業

に
も
た
ら
し
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

こ
う
し
た
証
券
化
商
品
特
有
の
利
益
相
反
関
係
に
加
え
て
、
そ
も
そ
も
証
券
化
商
品
の
市
場
拡
大
に
追
い
つ
く
た
め
に
ビ
ジ
ネ
ス

を
無
理
に
拡
大
し
よ
う
と
し
た
こ
と
や
、
格
付
会
社
が
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
か
ら
提
供
さ
れ
る
デ
ー
タ
そ
の
も
の
を
検
証
し
な
い
た
め
、

元
の
デ
ー
タ
に
虚
偽
情
報
が
含
ま
れ
て
い
た
場
合
に
対
処
で
き
な
か
っ
た
こ
と
、
個
別
証
券
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
中
心
と
な
っ
て
い

る
格
付
モ
デ
ル
で
は
、
経
済
環
境
全
体
の
レ
ビ
ュ
ー
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
こ
と
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
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た
。こ

う
し
た
問
題
点
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
〇
八
年
六
月
に
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
す
る
規
制
の
改
革
案
を
行
い
、
二
〇
〇
九
年
二

月
に
一
部
の
規
則
を
追
加
・
修
正
の
上
、
最
終
規
則
が
採
択
さ
れ
て
四
月
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
。（
一
部
は
延
期
の
上
、
再
提
案
）。

ま
た
、
並
行
し
て
二
〇
〇
八
年
七
月
に
は
格
付
に
対
す
る
過
度
の
依
存
を
防
止
す
る
た
め
の
提
案
が
行
わ
れ
、
そ
の
中
で
格
付
の
公

的
利
用
の
縮
小
が
検
討
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

新
し
い
規
則
で
は
、
す
べ
て
の
格
付
機
関
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
づ
け
た
上
で
、
①
利
益
相
反
規
制
の
強
化
（
格
付
手
数
料
の
開

示
、
手
数
料
交
渉
担
当
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
分
離
、
顧
客
と
の
贈
答
の
禁
止
、
転
職
規
制
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
利
益
相
反
管
理
状
況
の
レ

ビ
ュ
ー
）、
②
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務
な
ど
の
格
付
以
外
の
サ
ー
ビ
ス
の
同
時
提
供
の
禁
止
、
③
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
役
員

の
職
責
の
明
確
化
、
報
告
書
提
出
義
務
、
④
情
報
開
示
規
制
の
強
化
（
原
資
産
情
報
の
開
示
、
予
備
格
付
の
開
示
、
格
付
ア
ク
シ
ョ

ン
や
格
付
手
法
に
関
す
る
開
示
強
化
）、
⑤
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
強
化
、
⑥
格
付
手
法
に
つ
い
て
の
恣
意
性
の
排
除
（
モ
デ
ル
の
取
締
役

会
承
認
、
モ
デ
ル
の
大
幅
変
更
の
制
限
な
ど
）
が
定
め
ら
れ
た
。

ま
た
、
公
的
機
関
が
自
ら
の
規
制
に
格
付
を
利
用
し
て
い
る
こ
と
が
、
格
付
依
存
を
助
長
し
て
い
る
と
の
考
え
か
ら
、
格
付
の
公

的
利
用
の
縮
小
も
検
討
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
〇
年
七
月
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
で
、
①
二
年
以
内
に
連
邦
預
金
保
険
法
、
一
九
四

〇
年
投
資
会
社
法
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
を
含
む
特
定
の
法
令
で
格
付
関
連
規
定
を
削
除
、
②
一
年
以
内
に
連
邦
規
制
当
局

が
各
種
規
制
の
中
で
格
付
け
参
照
部
分
を
見
直
す
こ
と
が
定
め
ら
れ
、
現
在
見
直
し
が
進
行
中
で
あ
る
。

４
　
ア
メ
リ
カ
の
格
付
産
業
の
競
争
状
況

以
上
、
簡
単
に
格
付
会
社
の
規
制
に
つ
い
て
見
て
き
た
が
、
実
際
の
ア
メ
リ
カ
の
格
付
産
業
の
現
状
は
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
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の
だ
ろ
う
か
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
〇
六
年
格
付
会
社
改
革
法
に
基
づ
い
て
、
議
会
に
対
し
て

定
期
的
に
格
付
会
社
に
関
す
る
報
告
を
行
う
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
報
告
内
容

は
、
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
申
請
の
状
況
と
申
請
へ
の
対
応
、
お
よ
び
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
競
争
環
境
に

対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
見
方
と
な
っ
て
い
る
。
最
新
の
報
告
は
二
〇
一
一
年
一
月
に
行
わ
れ
た

の
で
、
こ
の
報
告
を
も
と
に
ア
メ
リ
カ
の
格
付
産
業
の
現
状
を
見
て
み
よ
う
（
２
）。

報
告
書
が

対
象
と
し
て
い
る
期
間
は
、
二
〇
〇
九
年
六
月
二
六
日
か
ら
二
〇
一
〇
年
六
月
二
五
日
ま

で
の
一
年
間
で
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
報
告
期
間
の
一
年
間
に
と
っ
た
規
則
改
正
等
に
つ
い
て
述
べ
た
後
、
Ｎ
Ｒ
Ｓ

Ｒ
Ｏ
申
請
の
状
況
に
つ
い
て
報
告
し
て
い
る
。
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
認
定
格

付
会
社
は
、
図
表
１
の
一
〇
社
で
変
更
が
な
い
こ
と
、
期
間
中
に
、
中
国
籍
の
格
付
会
社

か
ら
一
件
の
申
請
を
受
け
た
が
、
認
定
し
な
か
っ
た
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。

続
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ア
メ
リ
カ
の
格
付
会
社
の
競
争
状
況
に
つ
い
て
分
析
し
て
い
る
。

ま
ず
、
一
〇
社
の
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
二
〇
〇
九
年
の
一
年
間
に
付
与
し
た
格
付
の
数
を
、
会

社
別
・
証
券
の
種
類
別
に
ま
と
め
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
る
。

全
体
と
し
て
、
主
要
三
社
で
あ
る
Ｓ
＆
Ｐ
社
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
、
フ
ィ
ッ
チ
社
が
き

わ
め
て
大
き
な
割
合
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
る
。
全
証
券
の
合
計
で
は
、
Ｓ
＆

Ｐ
社
が
三
三
・
七
一
％
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
が
三
二
・
五
九
％
、
フ
ィ
ッ
チ
社
が
二
三
・

六
一
％
と
、
三
社
合
計
で
八
九
・
九
％
を
占
め
て
い
る
（
図
表
３
）。
証
券
種
類
別
で
最

（60）

図表１　アメリカの現在のNRSRO（10社）

（出所）SEC（2011）注１。以下同じ。

社名（英文） 社名（邦文） 登録日
A.M. Best Company, Inc. 2007年９月24日
DBRS Ltd. 同
Fitch, Inc. 同
Japan Credit Rating Agency, Ltd. 日本格付研究所 同
Moody's Investor Services, Inc. 同
Rating and Investment Information, Inc. 格付投資情報センター 同
Standard & Poor's Rating Services 同
Egan-Jones Rating Company 2007年12月21日
LACE Financial Corp. 2008年２月11日
Realpoint LLC 2008年６月23日



も
寡
占
度
が
高
い
の
は
、「
政
府
・
地
方
債
・
ソ
ブ
リ
ン
債
」
の
区
分
で
、

Ｓ
＆
Ｐ
社
が
四
五
・
〇
〇
％
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
が
三
八
・
六
三
％
、
フ
ィ

ッ
チ
社
が
一
五
・
八
〇
％
と
、
三
社
合
計
の
寡
占
度
は
九
九
％
を
超
え
る

（
図
表
４
）。
保
険
会
社
の
区
分
で
は
、
三
社
合
計
は
七
七
・
七
％
と
最
も
低

い
。
と
は
い
え
、
全
体
的
に
見
て
寡
占
度
は
非
常
に
高
い
と
言
う
こ
と
が
で

き
る
だ
ろ
う
。

図
表
２
の
下
段
のH

H
I

（H
erfindahl-H

irschm
an

Index

）
は
、
市
場

の
独
占
度
を
は
か
る
指
標
で
、
一
つ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
競
争
し
て
い
る
各
社

の
市
場
シ
ェ
ア
（
パ
ー
セ
ン
ト
）
の
二
乗
を
足
し
合
わ
せ
た
も
の
で
あ
る
。

た
と
え
ば
、
シ
ェ
ア
五
〇
％
ず
つ
で
二
社
が
完
全
寡
占
状
態
に
あ
る
市
場
で

あ
れ
ば
、
Ｈ
Ｈ
Ｉ
は
二
五
〇
〇
と
な
る
。
定
義
か
ら
、
Ｈ
Ｈ
Ｉ
は
ゼ
ロ
か
ら

一
万
ま
で
の
数
字
を
と
り
、
数
字
が
小
さ
い
方
が
市
場
は
競
争
的
、
数
字
が

大
き
い
と
独
占
的
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。
ア
メ
リ
カ
司
法
省
の
指
針
で
は
、

Ｈ
Ｈ
Ｉ
が
一
〇
〇
〇
か
ら
一
八
〇
〇
の
間
を
と
る
場
合
、
市
場
は
や
や
独
占

的
と
さ
れ
、
一
八
〇
〇
を
超
え
る
と
独
占
的
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
と
い

う
。ア

メ
リ
カ
格
付
産
業
の
Ｈ
Ｈ
Ｉ
指
標
は
、
全
証
券
合
計
で
三
四
九
五
で
あ

り
、
き
わ
め
て
独
占
度
が
高
い
こ
と
が
分
か
る
。
ま
た
、
こ
の
指
標
に
よ
れ
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図表２　NRSROが付与した格付件数（証券の種類別）

NRSRO
Government,
Municipal &
Sovereign

Total
Ratings

A.M. Best 0 7,667
DBRS 12,400 42,930
EJR 13 1,007
Fitch 352,697 511,735
JCR 53 822
LACE 61 18,384
Moody's 862,240 1,081,841
R&I 123 982

HHI 3,767 3,495
HHI Inverse 2.65 2.86

Financial
Institutions

Insurance
Companies

Corporate
Issuers

Asset-
Backed
Securities

3 5,364 2,246 54
16,630 120 5,350 8,430

82 45 853 14
72,311 4,599 12,613 69,515

156 31 518 64
17,263 60 1,000 0
76,801 5,455 31,008 106,337

100 30 543 186
Realpoint 0 0 0 8,856 0 8,856
S&P 52,500 8,600 41,400 124,600 1,004,500 1,231,600
Total 235,846 24,304 95,531 318,056 2,232,087 2,905,824

2,599 2,601 3,145 3,145
3.85 3.84 3.18 3.18



ば
、
最
も
格
付
の
独
占
度
が
低
い
証

券
の
種
類
区
分
は
、
金
融
機
関
お
よ

び
保
険
会
社
で
二
五
九
九
と
二
六
〇

一
で
あ
り
、
最
も
低
い
区
分
で
あ
っ

て
も
、
司
法
省
の
指
針
を
は
る
か
に

超
え
て
い
る
。
先
ほ
ど
見
た
最
も
独

占
度
が
高
い
区
分
で
あ
る
政
府
・
地

方
債
・
ソ
ブ
リ
ン
債
で
は
三
七
六
七

と
Ｈ
Ｈ
Ｉ
は
極
め
て
高
い
。
証
券
の

種
類
に
よ
っ
て
多
少
の
差
が
あ
る
も

の
の
、
格
付
産
業
が
き
わ
め
て
独
占

度
が
高
い
産
業
で
あ
る
こ
と
が
示
さ

れ
て
い
る
。

ま
た
、
再
下
段
のH

H
I

Inverse

は
、
Ｈ
Ｈ
Ｉ
の
逆
数
（
一
万
を
割
っ
た
も
の
）
で
、
数
字
が
大
き
い
ほ
ど
独
占
度
は
低
い
。
こ
の

指
標
は
、
同
一
シ
ェ
ア
の
企
業
に
換
算
し
て
何
社
が
市
場
で
競
争
し
て
い
る
か
を
示
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
全
証
券
の

合
計
で
見
た
場
合
、
格
付
産
業
は
全
く
同
じ
シ
ェ
ア
の
企
業
が
二
・
八
六
社
存
在
す
る
程
度
の
競
争
度
で
あ
る
と
見
る
こ
と
が
で
き

る
。図

表
５
は
、H

H
I

Inverse

指
標
の
こ
の
三
年
間
の
変
化
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
指
標
は
、
全
証
券
の
合
計
で
や
や
改
善
し
て
い
る

（62）

図表４　政府・地方債・ソブリン債での格付シェア

A.M. Best 0.00％
DBRS 0.56％
EJR 0.00％
Fitch 15.80％

JCR 0.00％
LACE 0.00％

Moody's 38.63％
R&I 0.01％

Realpoint 0.00％

S&P 45.00％

A.M. Best DBRS FitchEJR
LACE

JCR
R&I Moody's Realpoint S&P

図表３　全証券での格付シェア（政府債等を除く）

A.M. Best 1.14％
DBRS 4.53％
EJR 0.15％

Fitch 23.61％

JCR 0.11％
LACE 2.72％

R&I 0.13％ Moody's 32.59％

Realpoint 1.31％

S&P 33.71％

A.M. Best DBRS FitchEJR
LACE

JCR
R&I Moody's Realpoint S&P



ほ
か
、
金
融
機
関
、
資
産
担
保
証
券
、
政
府
・
地
方
債
・

ソ
ブ
リ
ン
債
の
区
分
で
も
や
や
改
善
し
て
い
る
が
、
数
字

と
し
て
は
三
前
後
で
あ
り
、
三
社
寡
占
を
強
く
表
し
て
い

る
。図

表
６
は
、
格
付
会
社
ご
と
の
ア
ナ
リ
ス
ト
等
の
人
数

を
表
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
も
大
手
三
社
の
圧
倒

的
な
強
さ
が
表
れ
て
い
る
。

格
付
会
社
の
財
務
状
況
に
つ
い
て
は
、
格
付
会
社
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
へ
の
報
告
義
務
は
あ
る
が
、
開
示
義
務
が
な
い
た
め
、

上
場
会
社
以
外
は
財
務
状
況
を
知
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
報
告
書
で
は
、
全
一
〇
社
の
合
計
収
入
は
、
三

七
億
ド
ル
で
、
昨
年
の
三
八
億
ド
ル
か
ら
減
少
し
て
い
る

こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
収
入
で
見
た
Ｈ
Ｈ
Ｉ
指
標
は
三

三
五
八
（H

H
I

Inverse

で
二
・
九
七
）
と
寡
占
度
は
極

め
て
高
い
。
同
様
に
利
益
の
Ｈ
Ｈ
Ｉ
指
標
は
三
九
二
六

（H
H

I
Inverse

で
二
・
五
五
）
と
さ
ら
に
高
く
、
大
手
が

利
益
を
独
占
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
Ｓ
＆
Ｐ
社
、

ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
、
フ
ィ
ッ
チ
社
の
三
社
で
、
全
利
益
の

（63）

図表５　HHI Inverse指標の変化

図表６　格付会社ごとのアナリストと監督者の数

Year
Government,
Municipal
&Sovereign

Total
Ratings

2007 2.35 2.65
2008 2.83 2.99
2009 2.65 2.86

Financial
Institutions

Insurance
Companies

Corporate
Issuers

Asset-
Backed
Securities

3.37 4.02 3.27 2.71
3.72 4.05 3.79 2.82
3.85 3.84 3.18 3.18

NRSRO Credit Analysts
Credit Analyst
Supervisors

A.M. Best 134 42

Realpoint 15 7

Total 3,520 820

DBRS 67 20
EJR 5 3
Fitch 1,035 345
JCR 61 27
LACE 7 4
Moody's 1,096 143
R&I 81 6

S&P 1,019 1,019



九
八
％
を
占
め
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
報
告
書
の
中
で
、
格
付
産
業
は
二
〇
世
紀
初
頭
に
誕
生
し
た
時
点
か
ら
独
占
度
の
高
い
産
業
で
あ
っ
た
こ
と
、
と
は

い
え
、
そ
の
後
の
規
制
利
用
の
拡
大
な
ど
が
さ
ら
に
独
占
を
後
押
し
し
た
こ
と
を
認
め
て
い
る
。
産
業
特
性
と
し
て
、
シ
ス
テ
ム
整

備
や
ア
ナ
リ
ス
ト
の
ノ
ウ
ハ
ウ
、
管
理
や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
な
ど
の
様
々
な
面
で
規
模
の
利
益
が
働
き
や
す

く
サ
ン
ク
コ
ス
ト
が
大
き
い
こ
と
、
業
界
に
お
け
る
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
が
重
要
で
あ
る
た
め
新
規
参
入
が
難
し
い
こ
と
、
特
定
会

社
の
格
付
が
広
く
使
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
さ
ら
な
る
需
要
を
呼
ぶ
と
い
う
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
外
部
性
を
持
つ
こ
と
も
産
業
と
し
て
独
占

に
傾
き
や
す
い
原
因
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
ま
た
、
格
付
の
公
的
利
用
に
加
え
て
、
私
的
契
約
に
も
格
付
が
多
用
さ

れ
て
お
り
、
格
付
が
一
定
水
準
を
下
回
る
と
追
加
担
保
を
要
求
す
る
と
い
っ
た
「
格
付
ト
リ
ガ
ー
」
に
、
特
定
の
格
付
会
社
の
格
付

が
使
わ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
利
用
方
法
も
格
付
産
業
へ
の
新
規
参
入
の
妨
げ
に
な
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
。
加
え
て
、
証
券
化
商

品
の
格
付
は
非
開
示
情
報
が
多
く
用
い
ら
れ
て
お
り
、
勝
手
格
付
（
非
依
頼
格
付
）
は
不
可
能
で
あ
る
。

格
付
に
対
す
る
効
果
的
な
規
制
は
非
常
に
難
し
く
、
国
際
レ
ベ
ル
で
の
模
索
が
続
け
ら
れ
て
い
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
報
告
に
あ
る
よ
う

な
格
付
会
社
に
独
特
の
産
業
特
性
や
産
業
構
造
に
も
、
今
後
の
検
討
が
必
要
と
な
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

最
近
の
格
付
規
制
の
見
直
し
に
つ
い
て
は
、
小
立
敬
「
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
格
付
規
制
に
関
す
る
最
終
規
則
お
よ
び
再
提
案
」『
資
本
市
場
ク
ォ

ー
タ
リ
ー
』2009

Spring

、
お
よ
び
同
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
証
券
化
商
品
の
格
付
け
―
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
格
付
け
機
関
規
制
の
見
直
し
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と
そ
の
背
景
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』2008

Sum
m

er
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。
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