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は
じ
め
に

日
本
国
債
の
格
付
け
は
一
九
三
〇
年
代
以
降
、
市
場
性
適
格
の
な
か
の
最
下
位B

B
B

で
推
移
し
た
が
一
九
七
五
年
に
最
上
位
の

A
A

A

を
取
得
し
た
。
し
か
し
そ
の
二
三
年
後
の
一
九
九
八
年
に
格
下
げ
が
始
ま
り
シ
ン
グ
ル
Ａ
ラ
ン
ク
ま
で
低
下
し
た
。
格
付
け
は

概
ね
三
〜
五
年
先
の
債
務
償
還
力
を
示
す
も
の
と
し
て
市
場
で
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
る
が
、
二
〇
一
五
年
に
入
っ
て
日
本
国
債
（
円

建
て
）
に
対
す
る
格
付
け
が
日
米
格
付
会
社
五
社
（
１
）

の
間
で
す
べ
て
異
な
る
と
い
う
珍
し
い
状
況
が
発
生
し
た
。
史
上
ま
れ
に
見
る
公

的
債
務
負
担
と
二
〇
年
以
上
に
わ
た
る
経
済
の
停
滞
に
対
し
て
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
ど
こ
ま
で
対
処
で
き
る
か
に
つ
い
て
の
評
価
の
違

い
と
格
下
げ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
の
違
い
が
格
付
け
の
差
異
と
し
て
現
れ
た
。
本
論
で
は
日
本
国
債
の
格
付
け
に
お
け
る
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

に
対
す
る
格
付
け
五
社
の
評
価
と
タ
イ
ミ
ン
グ
の
違
い
、
国
債
の
格
付
け
手
法
、
国
債
（
ソ
ブ
リ
ン
）
格
付
け
の
問
題
点
に
つ
い
て

概
観
し
た
。

１
　
格
付
会
社
五
社
で
す
べ
て
異
な
る
日
本
国
債
格
付
け
（
二
〇
一
五
年
四
月
〜
同
年
九
月
）

ア
メ
リ
カ
大
手
三
社
お
よ
び
日
本
の
二
つ
の
格
付
会
社
の
日
本
国
債
に
対
す
る
格
付
け
が
す
べ
て
異
な
る
と
い
う
現
象
が
発
生
し

た
（
二
〇
一
五
年
四
月
か
ら
同
年
九
月
の
五
ヶ
月
弱
の
期
間
（
２
））。

こ
の
格
付
け
の
違
い
は
一
四
年
四
月
の
消
費
増
税
が
以
後
の
経
済
成

長
と
財
政
再
建
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
に
つ
い
て
の
格
付
会
社
の
見
解
の
相
違
が
主
な
理
由
で
あ
る
。
Ｊ
Ｃ
Ｒ
は
最
上
級

日
本
国
債
の
格
付
け

黒
沢
　
義
孝



のA
A

A

、
Ｒ
＆
Ｉ
がA

A
+

、
Ｓ
＆
Ｐ
がA

A

、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
がA

+

、
フ
ィ
ッ
チ
が
最
も
低
くA

で
、
最
上
級
の
Ｊ
Ｃ
Ｒ
と
最
下

級
の
フ
ィ
ッ
チ
の
間
に
五
ノ
ッ
チ
差
が
あ
っ
た
。
格
付
け
格
差
の
主
因
は
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
行
方
の
見
方
の
違
い
に
注
が
れ
た
。
格

付
け
記
号
の
定
義
に
つ
い
て
各
社
共
通
の
厳
格
な
ル
ー
ル
は
な
い
が
一
般
的
に
は
「
文
章
に
よ
る
定
義
」
と
「
実
際
に
発
生
し
た
デ

フ
ォ
ル
ト
率
」
で
捉
え
る
こ
と
が
多
い
。
文
章
定
義
に
つ
い
て
Ｓ
＆
Ｐ
の
定
義
で
代
表
さ
せ
て
み
る
とA

A
A

（
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
記

号
はA

aa

）
は
「
債
務
を
履
行
す
る
債
務
者
の
能
力
は
極
め
て
高
い
」、A

A

（
同A

a

）
は
「
・
・
・
能
力
は
非
常
に
高
い
」、A

（
同

A

）
は
「
能
力
は
高
い
が
・
・
・
環
境
や
経
済
状
況
の
悪
化
の
影
響
を
受
け
易
い
」
と
あ
り
、A

A

段
階
以
下
に
つ
い
て
は
三
段
階
区

分
さ
れ
「
プ
ラ
ス
／
マ
イ
ナ
ス
（
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
一
、
二
、
三
）
は
各
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
中
で
の
相
対
的
な
強
さ
を
表
す
」
と
さ
れ

て
い
る
（
３
）。

し
か
し
「
極
め
て
高
い
」、「
非
常
に
高
い
」、「
高
い
が
」
な
ど
の
表
現
で
は
相
対
的
な
優
劣
は
わ
か
る
が
、
実
際
に
ど
の

程
度
の
確
率
で
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
が
発
生
す
る
こ
と
を
予
想
し
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
は
わ
か
ら
な
い
。
そ
こ
で
格
付

会
社
は
実
際
に
発
生
し
た
過
去
の
格
付
け
別
デ
フ
ォ
ル
ト
率
を
公
表
し
て
お
り
、
格
付
け
情
報
を
利
用
す
る
投
資
家
は
そ
れ
を
将
来

の
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
確
率
の
代
理
変
数
と
し
て
利
用
す
る
（
４
）。

と
こ
ろ
が
ソ
ブ
リ
ン
（
国
債
）
格
付
け
のA

A
A

〜A

ク
ラ
ス
に
つ
い
て

は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
（
５
）

を
除
い
て
過
去
数
十
年
に
わ
た
っ
て
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
し
て
い
な
い
の
で
過
去
の
格
付
け
別
デ

フ
ォ
ル
ト
率
で
格
付
け
の
定
義
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
な
お
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
外
貨
建
て
（
政
府
保
証
を
含
む
）
と
自
国
通

貨
建
て
の
双
方
に
つ
い
て
公
表
さ
れ
る
が
、
日
本
政
府
は
一
九
五
九
年
（
昭
和
三
四
年
）
の
米
ド
ル
建
て
国
債
（
三
〇
〇
〇
万
ド
ル
）

を
最
後
に
外
貨
建
て
国
債
は
発
行
し
て
い
な
い
の
で
本
論
の
対
象
は
円
建
て
の
日
本
国
債
で
あ
る
（
６
）。

以
上
の
前
提
を
踏
ま
え
た
う
え
で
格
付
会
社
五
社
の
日
本
国
債
格
付
け
が
す
べ
て
異
な
っ
て
い
た
期
間
の
格
付
け
根
拠
を
比
較
検

討
し
て
み
た
い
。
ま
ず
、
日
本
国
債
を
評
価
す
る
に
あ
た
っ
て
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
で
用
い
ら
れ
る
主
な
定
量
的
マ
ク
ロ
指
標
を
見
る

と
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
（
二
〇
〇
九
年
以
降
・
最
近
ま
で
の
平
均
）
は
〇
・
五
％
（
一
般
的
基
準
で
は
シ
ン
グ
ル
Ｂ
ク
ラ
ス
）、
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名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
規
模
（
以
下
二
〇
一
三
年
の
値
）
は
約
四
兆
九
千
億
ド
ル
（
同
ト
リ
プ
ル

Ａ
ク
ラ
ス
）、
一
人
当
た
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
（
購
買
力
平
価
ベ
ー
ス
）
は
約
三
万
七
千
ド
ル
（
同

ト
リ
プ
ル
Ａ
ク
ラ
ス
）、
一
般
政
府
債
務
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
二
四
二
％
（
同
シ
ン
グ
ル

Ｂ
ク
ラ
ス
）、
一
般
政
府
利
払
い
の
対
歳
入
比
率
は
六
・
三
倍
（
ダ
ブ
ル
Ａ
ク
ラ
ス
）
で
、

経
済
規
模
や
所
得
水
準
は
最
上
位
格
の
範
疇
に
あ
る
が
政
府
債
務
の
水
準
や
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長

率
は
最
下
位
に
あ
り
国
債
の
償
還
力
を
ど
の
指
標
に
力
点
を
置
い
て
決
め
る
か
に
よ
っ
て

大
き
な
開
き
が
で
る
。
日
本
国
債
の
米
系
格
付
会
社
に
よ
る
格
付
け
は
一
九
九
八
年
一
一

月
に
ト
リ
プ
ル
Ａ
か
ら
格
下
げ
に
な
っ
て
〇
三
年
に
は
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が
シ
ン
グ
ル
Ａ
ま

で
下
げ
た
が
、
図
表
１
（
四
半
期
ご
と
の
格
付
け
推
移
）
の
と
お
り
日
系
と
米
系
の
格
付

け
差
は
三
〜
四
ノ
ッ
チ
で
定
着
し
て
い
る
。
こ
の
格
付
け
差
の
主
因
は
、
米
系
格
付
会
社

が
日
本
の
高
水
準
の
公
的
債
務
残
高
と
長
期
的
な
デ
フ
レ
下
に
お
け
る
低
成
長
な
ど
の
定

量
的
指
標
に
評
価
の
重
点
を
置
い
た
の
に
対
し
、
日
系
格
付
会
社
は
日
本
の
財
政
状
況
の

厳
し
さ
を
指
摘
し
つ
つ
も
、
日
本
国
債
保
有
の
大
宗
を
占
め
る
日
本
の
投
資
家
に
よ
る
信

任
が
厚
く
、
低
金
利
を
維
持
し
な
が
ら
借
り
換
え
に
よ
る
償
還
に
問
題
が
な
い
と
す
る
資

金
の
流
動
性
に
判
断
の
根
拠
を
置
い
た
、
視
点
の
違
い
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

そ
こ
で
、
フ
ィ
ッ
チ
が
シ
ン
グ
ル
Ａ
に
格
下
げ
し
て
（
一
五
年
四
月
二
七
日
）
格
付
け

五
社
す
べ
て
の
格
付
け
が
異
な
る
こ
と
と
な
っ
た
根
拠
を
、
公
表
さ
れ
た
レ
ポ
ー
ト
か
ら

要
約
す
る
と
次
の
と
お
り
で
あ
る
。
安
倍
政
権
の
ス
タ
ー
ト
（
二
〇
一
二
年
一
二
月
）
と

（48）

図表１　日本国債（円建て）の格付け〈2003/1～2016/1：各月１日現在〉
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（注）Fitchの15年４月１日現在は５であるが同年４月27日に格下げが行われたので６と表示した
（出所）NPOフェア・レーティングホームページ（http://www.fair-rating.jp/）の表から作成した



と
も
に
開
始
し
た
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
対
し
て
、
全
格
付
会
社
は
格
付
け
を
変
更
せ
ず
に
約
二
年
間
静
観
し
た
が
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が

一
四
年
一
二
月
、A

a3

か
らA

1

へ
一
ノ
ッ
チ
格
下
げ
し
た
。
わ
ず
か
一
ノ
ッ
チ
で
は
あ
る
が
ダ
ブ
ル
Ａ
ク
ラ
ス
の
水
準
か
ら
シ
ン
グ

ル
Ａ
水
準
へ
の
変
更
は
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
定
義
に
よ
れ
ば
「
リ
ス
ク
が
極
め
て
低
い
」（
Ｓ
＆
Ｐ
の
定
義
で
は
「
債
務
履
行
能
力
が

非
常
に
高
い
」）
か
ら
単
な
る
「
低
い
」（
同
「
高
い
が
」）
へ
の
格
下
げ
で
あ
り
そ
の
重
み
は
大
き
い
。
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
格
下
げ
レ

ポ
ー
ト
（
７
）

の
中
で
三
つ
の
格
下
げ
理
由
を
あ
げ
て
い
る
。
第
一
は
「
政
府
が
中
期
的
な
財
政
赤
字
の
削
減
目
標
を
達
成
で
き
る
か
否

か
・
・
・
・
に
関
す
る
不
確
実
性
の
高
ま
り
」、
第
二
は
「
成
長
促
進
（
第
三
の
矢
）
を
達
成
す
る
政
府
の
能
力
に
関
す
る
不
確
実

性
の
高
ま
り
」、
第
三
は
「
債
務
負
担
を
削
減
す
る
能
力
を
損
な
い
・
・
・
・
債
務
の
持
続
可
能
性
が
低
下
し
始
め
る
」
が
格
下
げ

の
根
拠
で
、
続
く
一
五
年
六
月
発
表
の
ク
レ
デ
ィ
ッ
ト
・
オ
ピ
ニ
オ
ン
（
８
）

でA
1

を
再
確
認
し
政
府
債
務
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
お
よ
び
対
歳

入
比
率
が
シ
ン
グ
ル
Ｂ
の
水
準
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
こ
と
を
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
で
示
し
た
（
後
述
）。
Ｓ
＆
Ｐ
は
〇
七
年
以
降

四
年
弱
の
間A

A

を
、
そ
の
後
四
年
半
の
間A

A

と
八
年
以
上
に
わ
た
っ
てA

A

ク
ラ
ス
を
維
持
し
て
き
た
が
、
一
五
年
九
月
に
シ
ン

グ
ル
Ａ
ク
ラ
ス
（A

+

）
に
格
下
げ
し
た
。
Ｓ
＆
Ｐ
はA

A

水
準
の
と
き
に
「
財
政
赤
字
が
今
後
数
年
に
わ
た
っ
て
高
止
ま
り
す
る

が
・
・
・
・
対
外
純
資
産
と
金
融
面
で
の
柔
軟
性
が
財
政
問
題
に
起
因
す
る
格
付
け
へ
の
下
方
圧
力
を
一
部
相
殺
す
る
」
と
の
見
解
（
９
）

で
あ
っ
た
が
、
一
五
年
九
月
「
日
本
経
済
の
低
下
傾
向
を
今
後
二
〜
三
年
で
好
転
さ
せ
る
可
能
性
は
低
く
・
・
・
・
財
政
状
況
が
極

め
て
脆
弱
で
あ
り
・
・
・
・
消
費
税
率
引
き
上
げ
に
よ
る
増
税
効
果
や
輸
出
業
者
か
ら
の
税
収
増
を
勘
案
し
て
も
一
五
〜
一
八
年
の

一
般
政
府
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
の
年
間
伸
び
率
は
五
％
以
上
と
な
り
・
・
・
・
純
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
二
〇
一
八
年
に

一
三
五
％
に
達
す
る
と
予
測
し
て
い
る
」
（
10
）

と
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
効
果
に
対
す
る
評
価
を
下
げ
た
こ
と
が
シ
ン
グ
ル
Ａ
水
準
へ
の
格
下

げ
の
根
拠
と
な
っ
た
（
一
五
年
九
月
以
降
現
在
ま
で
Ｓ
＆
Ｐ
はA

+

、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
はA

1

で
同
一
水
準
）。
フ
ィ
ッ
チ
は
二
〇
一
二

年
五
月
に
一
ノ
ッ
チ
下
げ
てA

+

と
し
た
三
年
後
の
一
五
年
四
月
、
さ
ら
に
一
ノ
ッ
チ
下
げ
て
シ
ン
グ
ル
Ａ
フ
ラ
ッ
ト
（
最
上
級
か

（49）



ら
六
番
目
）
へ
格
下
げ
し
た
（
11
）。

フ
ィ
ッ
チ
の
一
二
年
の
格
下
げ
は
「
公
的
債
務
比
率
が
高
水
準
か
つ
上
昇
し
て
い
る
・
・
・
・
純
債

務
も
大
幅
に
増
加
し
つ
つ
あ
る
」
（
12
）

こ
と
が
そ
の
根
拠
で
あ
っ
た
が
、
一
五
年
四
月
の
格
下
げ
は
「
延
期
さ
れ
た
消
費
税
増
税
に
代
わ

る
十
分
な
構
造
的
な
財
政
措
置
が
含
ま
れ
て
い
な
い
・
・
・
・
フ
ィ
ッ
チ
の
予
想
に
よ
る
と
日
本
の
一
般
政
府
総
債
務
／
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

率
は
二
〇
二
〇
年
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
約
二
五
〇
％
の
水
準
へ
と
高
ま
る
」
（
13
）

と
安
倍
政
権
の
経
済
政
策
に
大
き
な
懸
念
を
示
し
た
も
の
と
な

っ
て
い
る
。
一
方
、
日
本
の
格
付
会
社
は
、
Ｊ
Ｃ
Ｒ
が
一
貫
し
て
最
上
級
のA

A
A

を
継
続
し
て
お
り
、
そ
の
理
由
と
し
て
「
先
の
総

選
挙
に
よ
っ
て
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
継
続
さ
れ
る
こ
と
、
次
回
の
消
費
税
率
の
引
き
上
げ
も
景
気
弾
力
条
項
の
削
除
に
よ
っ
て
確
保
さ

れ
る
見
通
し
で
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
従
前
のA

A
A

格
付
け
を
直
ち
に
見
直
す
必
要
は
な
い
」
と
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
効
果
を
前
向
き
に

評
価
し
、
今
後
の
「
見
通
し
も
安
定
的
」
と
し
て
近
い
将
来
の
格
下
げ
は
視
野
に
入
れ
て
い
な
い
（
14
）。

Ｒ
＆
Ｉ
は
二
〇
一
一
年
に
格
付

け
要
因
を
定
量
的
要
因
に
多
少
シ
フ
ト
しA
A

A

か
ら
一
ノ
ッ
チ
下
げ
てA

A
+

と
し
た
も
の
の
、
そ
の
後
そ
れ
を
維
持
し
て
お
り
、

そ
の
根
拠
と
し
て
「
財
政
状
態
が
深
刻
な
こ
と
に
変
わ
り
は
な
く
先
行
き
楽
観
は
で
き
な
い
が
、
経
済
再
生
・
財
政
健
全
化
へ
の
軌

道
は
外
れ
て
い
な
い
と
判
断
」
（
15
）

し
、「
財
政
が
金
利
上
昇
に
脆
弱
に
な
っ
て
お
り
」、「
政
府
債
務
の
増
大
に
は
歯
止
め
が
か
か
っ
て
い

な
い
」
点
に
懸
念
を
示
し
た
も
の
の
、
今
後
の
方
向
性
を
「
安
定
的
」
と
し
、
近
い
将
来
の
格
下
げ
は
考
慮
に
入
れ
て
い
な
い
。
要

す
る
に
、
米
系
格
付
会
社
は
消
費
税
一
〇
％
へ
の
増
税
先
送
り
の
方
針
発
表
（
一
四
年
一
一
月
）
を
受
け
て
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が
い
ち

早
く
格
下
げ
の
ア
ク
シ
ョ
ン
を
と
り
（
一
四
年
一
二
月
）、
続
い
て
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
よ
り
一
ノ
ッ
チ
・
ダ
ウ
ン
を
維
持
し
て
き
た
フ

ィ
ッ
チ
が
格
下
げ
し
て
（
一
五
年
四
月
）
そ
の
幅
を
維
持
し
、
Ｓ
＆
Ｐ
が
金
融
面
で
の
柔
軟
性
を
高
く
評
価
し
てA

A

の
根
拠
と
し

て
き
た
が
故
に
格
下
げ
（
一
五
年
四
月
）
が
遅
れ
た
こ
と
が
「
す
べ
て
異
な
っ
た
格
付
け
」
の
背
景
で
あ
っ
た
。
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２
　
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
国
債
格
付
け
手
法

米
国
大
手
格
付
会
社
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
住
宅
関
連
証
券
（
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
／
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
の
証
券
化
商
品
）
に
対
す
る
格
付
け

の
見
通
し
を
誤
り
二
〇
〇
七
年
夏
か
ら
〇
八
年
始
め
に
か
け
て
集
中
的
・
大
量
格
下
げ
に
追
い
込
ま
れ
、
こ
の
格
付
け
の
失
敗
に
対

す
る
批
判
が
高
ま
っ
た
こ
と
か
ら
米
欧
日
の
格
付
制
度
改
革
が
行
わ
れ
、
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
に
つ
い
て
も
格
付
け
手
法
の
公
表
が
求

め
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
国
債
を
発
行
す
る
当
該
国
の
み
な
ら
ず
、
格
付
け
の
シ
ー
リ
ン
グ
（
上
限
）
等
の

形
で
金
融
機
関
や
企
業
格
付
け
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
格
付
け
決
定
の
プ
ロ
セ
ス
や
根
拠
が
わ
か
り
難
く

国
や
投
資
家
の
信
頼
が
厚
い
と
は
言
え
な
い
面
も
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
批
判
に
答
え
る
形
で
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
二
〇
一
三
年
一
〇
月

「
ソ
ブ
リ
ン
債
の
格
付
」
を
（
16
）、

Ｓ
＆
Ｐ
は
一
五
年
六
月
に
「
ソ
ブ
リ
ン
の
格
付
け
手
法
」
を
公
表
し
た
（
17
）。

以
下
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ソ

ブ
リ
ン
債
格
付
け
の
手
法
と
日
本
国
債
へ
の
適
用
を
概
観
し
従
来
の
手
法
が
ど
の
程
度
改
善
さ
れ
た
の
か
に
つ
い
て
考
え
て
み
る
。

ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
「
ソ
ブ
リ
ン
債
の
格
付
け
手
法
」
は
ス
コ
ア
カ
ー
ド
方
式
に
よ
っ
て
、
格
付
け
情
報
の
利
用
者
が
決
定
の
プ
ロ

セ
ス
と
要
因
を
理
解
し
易
い
よ
う
に
配
慮
し
た
も
の
で
あ
る
。
ス
コ
ア
カ
ー
ド
は
四
つ
の
要
因
で
構
成
さ
れ
る
。
経
済
力
（
要
因
一
）、

制
度
の
頑
健
性
（
要
因
二
）、
財
政
状
況
（
要
因
三
）、
イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対
す
る
感
応
性
（
要
因
四
）
の
四
つ
で
あ
る
。
そ
れ
ぞ

れ
の
要
因
は
一
五
の
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
で
順
序
付
け
さ
れ
る
（
図
表
２
〜
図
表
４
の
横
軸
最
上
段
行
お
よ
び
縦
軸
左
側
列
の

記
号
）。
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
は
最
も
高
い
も
の
がV

H
+

（V
ery

H
igh+

）
で
最
も
低
い
値
がV

L

（V
ery

Low

）
で
あ
る
。

な
お
要
因
四
は
リ
ス
ク
に
対
す
る
感
応
性
が
低
い
ほ
ど
（
リ
ス
ク
が
生
じ
て
も
影
響
を
受
け
難
い
）
ス
コ
ア
ー
が
高
く
、
感
応
性
が

高
い
ほ
ど
ス
コ
ア
ー
が
低
い
の
で
順
序
付
け
の
配
列
は
上
下
が
逆
に
な
っ
て
い
る
点
に
留
意
す
る
必
要
が
有
る
（
図
表
４
）。
ス
コ

ア
カ
ー
ド
格
付
け
は
四
つ
の
要
因
を
順
次
組
み
合
わ
せ
な
が
ら
決
定
さ
れ
る
。
ま
ず
要
因
一
（
横
軸
）
と
要
因
二
（
縦
軸
）
を
組
み

合
わ
せ
て
「
経
済
の
耐
性
」
と
称
さ
れ
る
ス
コ
ア
ー
を
決
め
る
（
図
表
２
）。
例
え
ば
、
要
因
一
がM

で
要
因
二
がH

で
あ
れ
ば
「
経
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済
の
耐
性
」
は
そ
の
交
点
で
あ
るH

に
な
る
。
次
に
要
因
三
（
横
軸
）

と
新
た
な
「
経
済
の
耐
性
」（
縦
軸
）
を
組
み
合
わ
せ
て
「
政
府
の
財

政
力
」
ス
コ
ア
ー
を
決
め
る
（
図
表
３
）。
要
因
三
がM

で
あ
れ
ば

「
政
府
の
財
政
力
」
は
前
述
の
「
経
済
の
耐
性
」H

と
の
交
点
で
あ

るM
+

と
な
る
。
最
後
に
「
政
府
の
財
政
力
」（
横
軸
）
と
要
因
四

（
縦
軸
）
を
組
み
合
わ
せ
て
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る
格
付
け
が
決
ま
る

（
図
表
４
）。
要
因
四
がV

L+
で
あ
れ
ば
「
政
府
の
財
政
力
」M

+

と
の

交
点B

aa1

が
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る
格
付
け
と
な
る
。
た
だ
し
最
終

的
な
格
付
け
は
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る
格
付
け
を
中
央
値
と
し
て
上
下

一
ラ
ン
ク
（
合
計
三
ラ
ン
ク
）
の
範
囲
内
で
、
そ
の
他
の
定
性
要
因
等

を
加
味
し
て
決
定
さ
れ
る
。
前
述
の
例
で
は
、
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け

がB
aa1

で
あ
る
の
で
一
ノ
ッ
チ
上
のA

3

か
中
央
値
のB

aa1

か
、
中
央

値
か
ら
一
ノ
ッ
チ
下
のB

aa2

の
い
ず
れ
か
に
決
定
さ
れ
る
が
、
特
に

加
味
す
る
定
性
要
因
等
が
な
け
れ
ば
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
が
最
終
格

付
け
と
な
る
。
以
上
の
プ
ロ
セ
ス
を
通
じ
て
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
情
報
の

利
用
者
は
ど
の
よ
う
な
要
因
が
原
因
に
な
っ
て
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る

格
付
け
が
決
定
さ
れ
た
の
か
に
つ
い
て
知
る
こ
と
が
で
き
る
。
な
お
、

ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
含
ま
れ
な
い
調
整
要
因
、
将
来
の
リ
ス
ク
動
向
、
お
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図表２　スコアカード１（要因１と要因２）

（出所）"Rating Methodology: Sovereign Bond Rating" Moody's Investors Service (October 10, 2013)

VL
VL－

VL－
VL－

VL L－ L－
VL－ VL＋ VL

VL＋ VL＋
VL VL－

L＋ L L－ VL＋ VL VL－

制
　
度
　
の
　
頑
　
健
　
性
（
要
因
２
）

VH＋ H H H－ H－ M＋ M
VH H－ H－ M＋ M＋ M M－

VH－ H－ M＋ M＋ M M L＋
H＋ M＋ M＋ M M M－ L＋

H M＋ M M M－ M－ L

L＋ L＋ L＋ L L L－ VL＋
L L＋ L L L－ L－ VL

L－ L L L－ L－ VL＋ VL
VL＋ L L－ L－ VL＋ VL＋ VL－

H－ M M M－ M－ L＋ L
M＋ M M－ M－ L＋ L＋ L－
M M－ M－ L＋ L＋ L L－

M－ M－ L＋ L＋ L L VL＋

経　　済　　力　（要因１）
VH＋ VH M＋ M M－
VH＋ VH＋ VH－ H＋ H＋
VH＋ VH H＋ H H
VH＋ VH H H H－
VH VH－ H H－ H－
VH VH－ H－ H－ M＋

VH－ H＋ H－ M＋ M＋
VH－ H＋ M＋ M＋ M
H＋ H M＋ M M
H＋ H M M M－
H H－ M M－ M－
H H－ M－ M－ L＋

H－ M＋ M－ L＋ L＋
H－ M＋ L＋ L＋ L
M＋ M L＋ L L

M M－ L－ L－ VL＋

VH－ H＋ H H－
VH＋ VH VH VH－

VH VH－ VH－ H＋
VH－ VH－ H＋ H＋
VH－ H＋ H＋ H
H＋ H＋ H H
H＋ H H H－

H H H－ H－
H H－ H－ M＋

H－ H－ M＋ M＋
H－ M＋ M＋ M
M＋ M＋ M M
M＋ M M M－

M M M－ M－
M M－ M－ L＋

L＋ L＋ L L
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図表３　スコアカード２（要因１＋要因２＋要因３）

（出所）"Rating Methodology: Sovereign Bond Rating" Moody's Investors Service (October 10, 2013)

VL
VL－

VL
VL－

VL VL VL
VL－ VL－ VL－

VL VL
VL－ VL－

L＋ L L－ VL＋ VL VL－

経
　
済
　
の
　
耐
　
性
（
要
因
１
＋
要
因
２
）

VH＋ VH VH VH VH VH VH－
VH H＋ H＋ H＋ H＋ H＋ H

VH－ H＋ H H H H H－
H＋ H－ H－ H－ M＋ M＋ M

H H－ M＋ M＋ M＋ M M

L＋ L＋ L＋ L＋ L L L－
L L L L L L－ L－

L－ L L－ L－ L－ L－ VL＋
VL＋ VL＋ VL＋ VL＋ VL＋ VL＋ VL＋

H－ M＋ M＋ M M M M－
M＋ M M－ M－ M－ L＋ L

M M－ M－ L＋ L＋ L＋ L
M－ M－ L＋ L＋ L L L－

財　政　状　況　（要因３）
VH＋ VH M＋ M M－
VH＋ VH＋ VH＋ VH＋ VH＋
VH VH VH－ VH－ VH－
VH VH－ H＋ H＋ H＋

VH－ VH－ H H H
VH－ H＋ H－ H－ H－
H＋ H H－ M＋ M＋
H＋ H M＋ M＋ M
H H－ M M M
H H－ M M－ M－

M＋ M M－ M－ L＋
M M－ L＋ L＋ L＋
M－ M－ L L L
L－ L－ L－ L－ VL＋
VL＋ VL＋ VL＋ VL＋ VL＋
VL－ VL－ VL－ VL－ VL－

VH－ H＋ H H－
VH＋ VH＋ VH＋ VH＋
VH VH VH－ VH－

VH－ VH－ VH－ H＋
H＋ H＋ H＋ H
H＋ H H H
H H H－ H－
H H－ H－ M＋

H－ H－ M＋ M＋
M＋ M＋ M＋ M

M M M－ M－
M－ M－ M－ L＋
L＋ L＋ L＋ L＋
L－ L－ L－ L－
VL＋ VL＋ VL＋ VL＋
VL－ VL－ VL－ VL－

図表４　スコアカードによる格付け（要因１＋要因２＋要因３＋要因４）

（出所）"Rating Methodology: Sovereign Bond Rating" Moody's Investors Service (October 10, 2013)

Caa3
Caa3

Caa3
Caa3

VH Caa1 Caa2
VH＋ Caa1 Caa2

Caa3 Caa3
Caa3 Caa3

L＋ L L－ VL＋ VL VL－
Baa3
－Ba2

Ba1－
Ba3

Ba2－
B1

Ba3－
B2

B1－
B3

B2－
Caa

イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対
す
る
感
応
性
（
要
因
４
）

VL－ Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3
VL Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3

VL＋ Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 Ba
L－ Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1
L Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1

L＋ Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2
M－ Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2
M B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3

M＋ B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3
H－ B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 Caa3

H B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 Caa3
H＋ B3 Caa1 Caa2 Caa3 Caa3 Caa3

VH－ B3 Caa1 Caa2 Caa3 Caa3 Caa3

政府の財政力（要因１＋要因２＋要因３）
VH＋ VH VH－
Aaa－
Aa2

Aa1－
Aa3

Aa2－
A1

Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa2 Aa3 A1
Aa2 Aa3 A1
Aa3 A1 A2
Aa3 A1 A2
A1 A2 A3
A1 A2 A3
A2 A3 Baa1
A2 A3 Baa1
A3 Baa1 Baa2

H＋ H H－ M＋ M M－
Aa3－

A2
A1－
A3

A2－
Baa1

A3－
Baa2

Baa1
Baa3

Baa2
－Ba1

A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3
A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3
A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3
A1 A2 A3 Baa2 Baa3 Ba1
A1 A2 A3 Baa2 Baa3 Ba1
A1 A2 A3 Baa2 Baa3 Ba1
A2 A3 Baa1 Baa3 Ba1 Ba2
A2 A3 Baa1 Baa3 Ba1 Ba2
A3 Baa1 Baa2 Ba1 Ba2 Ba3
A3 Baa1 Baa2 Ba1 Ba2 Ba3

Baa1 Baa2 Baa3 Ba2 Ba3 B1
Baa1 Baa2 Baa3 Ba2 Ba3 B1
Baa2 Baa3 Ba1 Ba3 B1 B2
Baa2 Baa3 Ba1 Ba3 B1 B2
Baa3 Ba1 Ba2 B1 B2 B3



よ
び
公
表
や
開
示
が
で
き
な
い
機
密
情
報
な
ど
に
基
づ
い
て
判
断
す
る
必
要
が
あ
る
場
合
は
、
最
終
的
な
格
付
け
が
ス
コ
ア
カ
ー
ド

格
付
け
の
範
囲
内
に
入
ら
な
い
場
合
も
あ
る
。

決
定
要
因
一
〜
四
の
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
を
決
め
る
指
標
は
サ
ブ
要
因
指
標
と
称
さ
れ
次
の
よ
う
な
内
容
で
あ
る
。
経
済
力

（
要
因
一
）
は
七
つ
の
サ
ブ
要
因
指
標
で
決
め
ら
れ
る
。
平
均
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
、
同
成
長
率
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
世
界
経
済

ホ
ー
ラ
ム
に
よ
る
競
争
力
指
標
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
規
模
、
購
買
力
平
価
ベ
ー
ス
の
一
人
当
た
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
五
指
標
が
定
量
指
標
で
ラ

ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
の
順
序
別
に
判
断
数
値
が
示
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
他
、
調
整
要
因
と
し
て
過
剰
な
信
用
拡
大
と
経
済
変
化
に

対
す
る
シ
ョ
ッ
ク
吸
収
能
力
の
二
指
標
が
必
要
に
応
じ
て
勘
案
さ
れ
る
。
制
度
の
頑
健
性
（
要
因
二
）
は
六
つ
の
指
標
で
構
成
さ
れ

て
い
る
。
世
界
銀
行
の
三
指
標
（
政
府
の
効
率
性
／
法
の
支
配
／
腐
敗
の
抑
制
）
が
全
体
の
七
五
％
の
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
、
イ
ン
フ

レ
率
の
水
準
と
そ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
二
五
％
の
ウ
ェ
イ
ト
で
あ
る
。
そ
の
他
、
調
整
要
因
と
し
て
過
去
に
政
府
債
務
の
デ
フ
ォ

ル
ト
経
験
が
あ
る
と
マ
イ
ナ
ス
評
価
さ
れ
る
場
合
が
あ
る
。
財
政
状
況
（
要
因
三
）
は
債
務
水
準
と
し
て
二
つ
の
指
標
（
債
務
／
Ｇ

Ｄ
Ｐ
、
債
務
／
歳
入
）、
債
務
負
担
能
力
と
し
て
二
指
標
（
利
払
い
／
歳
入
、
利
払
い
／
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）、
お
よ
び
調
整
要
因
と
し
て
外
貨

建
て
債
務
、
一
般
政
府
以
外
の
公
的
部
門
債
務
、
公
的
部
門
の
金
融
資
産
・
フ
ァ
ン
ド
等
が
考
慮
さ
れ
る
。
イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対

す
る
感
応
性
（
要
因
四
）
は
突
然
の
イ
ベ
ン
ト
が
財
政
を
圧
迫
し
デ
フ
ォ
ル
ト
確
率
を
高
め
る
リ
ス
ク
で
、
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア

ー
の
順
序
は
要
因
一
〜
三
と
は
逆
順
に
な
りV

L

が
最
も
高
評
価
でV

H
+

が
最
も
低
く
な
る
。
指
標
と
し
て
は
国
内
政
治
（
世
銀

の
指
標
）、
地
政
学
的
リ
ス
ク
、
流
動
性
の
基
本
指
標
、
市
場
調
達
ス
ト
レ
ス
、
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
規
模
・
頑
健
性
・
預
貸
率
、
対

外
脆
弱
性
リ
ス
ク
（
経
常
収
支
・
外
貨
準
備
・
純
投
資
）
等
で
、
数
値
に
し
て
定
量
的
評
価
が
行
わ
れ
る
。
従
来
の
手
法
と
の
違
い

は
各
サ
ブ
要
因
指
標
の
数
値
が
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
ご
と
に
明
示
さ
れ
、
指
標
ご
と
の
お
よ
そ
の
格
付
け
ラ
ン
ク
が
わ
か
る
こ

と
（
ス
コ
ア
ー
と
格
付
け
の
対
応
関
係
は
図
表
４
の
横
軸
上
段
を
参
照
）、
世
界
経
済
ホ
ー
ラ
ム
や
世
界
銀
行
な
ど
の
外
部
の
評
価
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が
格
付
け
に
織
り
込
ま
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
ス
コ
ア
カ
ー
ド
方
式
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
た
日
本
国
債
の
評
価
内
容
を
整
理
す
る
と
図
表
５
の
と
お
り
で
あ
る
（
18
）。

結
論
と
し

て
経
済
力
（
要
因
一
）
は
一
五
ラ
ン
ク
の
上
か
ら
四
番
目
でH

+

、
制
度
の
頑
健
性
（
要
因
二
（
19
））

は
二
番
目
のV

H

、
財
政
状
況
（
要

因
三
）
は
九
番
目
（
下
か
ら
七
番
目
）
のM

、
イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対
す
る
感
応
性
（
要
因
四
）
は
四
番
目
のL

で
あ
る
。
要

因
一
と
要
因
二
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
る
経
済
の
耐
性
はV

H

（
三
番
目
）
で
あ
り
、
要
因
一
・
要
因
二
・
要
因
三
の
組
み
合
わ
せ
に

よ
る
政
府
の
財
政
力
はH

+

（
四
番
目
）
で
あ
る
。
政
府
の
財
政
力
と
要
因
四
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
る
最
終
的
な
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に

よ
る
格
付
け
はA

1

と
な
り
、
実
際
の
格
付
け
も
ス
コ
ア
カ
ー
ド
と
お
りA

1

と
判
定
さ
れ
一
ノ
ッ
チ
の
格
下
げ
と
な
っ
た
（
格
付
け

ゾ
ー
ン
はA

a3

〜A
2：

図
表
４
参
照
）。
こ
の
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
を
基
に
ダ
ブ
ル
Ａ
水
準
か
ら
シ
ン
グ
ル
Ａ
水
準
へ
の
格
下
げ
要

因
を
探
る
と
、
要
因
二
（
制
度
の
頑
健
性：
V

H

）
と
要
因
四
（
イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対
す
る
か
感
応
性：

L

）
はA

a

水
準
の
条
件

を
満
た
し
て
い
る
が
、
要
因
一
（
経
済
力：

H
+

）
と
要
因
三
（
財
政
状
況：

M

）
が
シ
ン
グ
ル
Ａ
水
準
へ
の
格
下
げ
の
要
因
で
あ

っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
特
に
、
財
政
状
況
（
要
因
三
）
は
ス
コ
ア
カ
ー
ド
上
でB

aa2

〜B
a1

の
水
準
に
悪
化
し
て
い
る
（
図
表
５
・

要
因
三
のM

が
図
表
４
の
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
と
格
付
け
ゾ
ー
ン
の
対
応
関
係
のB

aa2

〜B
a1

に
該
当
）。
な
か
で
も
政
府
債

務
水
準
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
と
歳
入
比
が
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
表
（
図
表
５
）
で
最
下
位
のV

L

で
あ
りB

2

〜C
aa

の
位
置
づ
け
に
相
当

す
る
。
格
付
け
レ
ポ
ー
ト
（
注
18
の
二
〇
一
五
年
六
月
一
一
日
付
け
レ
ポ
ー
ト
）
に
お
け
る
今
後
の
見
通
し
（
ア
ウ
ト
ル
ッ
ク
）
は

安
定
的
（stable

）
で
「
今
後
一
〜
一
年
半
は
格
付
け
の
変
更
は
な
い
」
と
さ
れ
て
い
る
が
「
デ
フ
レ
圧
力
の
高
ま
り
や
経
常
収
支

の
継
続
的
赤
字
の
状
況
が
発
生
し
た
場
合
は
更
な
る
格
下
げ
も
あ
り
得
る
」
と
特
記
さ
れ
て
い
る
。
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図表５　日本国債のスコアカード格付け表

（2015年６月11日付けMoody's Investors Service）

（出所）Moody's Investors Service Credit Opinion: Japan, Government of Global Credit Research - 11
June 2015から抜粋して筆者が作成。

国債格付け（最終的格付け）

要因 サブ要因の指標

Aa3－A2
A1

スコアカードによる格付けゾーン

数値 スコアー
要因１：経済力 H＋

成長力（50％）
経済成長率 0.5 VL
同上ボラティリティ 2.7 M
WEF競争力指標 5.5 VH＋

経済規模（25％） 名目GDP（US$ billion, 2013） 4,920 VH＋
国民所得（25％） １人当たりGDP（PPP, US$, 2013） 36,793 VH＋

要因２：制度の頑健性 VH

制度の枠組み（75％）
世銀・政府効率性 1.6 VH＋

対外脆弱性リスク
（経常収支＋FDI流入）／GDP 0.8 VL－
対外純投資／GDP 67.7 VL－

世銀・法の支配 1.4 VH＋
世銀・腐敗の抑制 1.6 VH＋

制度の信頼性・効率性（25％）
インフレ水準 0.6 M
インフレ率のボラティリティ 0.7 VH＋

経済の耐性（要因１×要因２） VH－
要因３：財政状況 M－

市場調達ストレス Aa1 VL－

銀行セクター・リスク
銀行システム頑健性 baa1 L－
国内銀行総資産／GDP 191.9 VH
銀行システム預貸率 74.7 L－

債務水準（50％）
一般政府債務／GDP（2013） 242.6 VL－
一般政府債務／歳入（2013） 758.4 VL－

債務負担能力（50％）
利払い／歳入（2013） 6.3 VH
利払い／GDP（2013） 2.0 VH－

政府の財政力（要因１×要因２×要因３） H＋
要因４：イベントリスクに対する感応性 L－

政治リスク 世銀・発言権と説明責任指標 1.1 VL－

政府の流動性リスク
借り入れ必要顎／GDP 58.1 VH＋
政府債務非居住者シェア 7.2 VL－



３
　
国
債
格
付
け
の
問
題
点

こ
れ
ま
で
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
文
章
で
書
か
れ
た
格
付
け
理
由
が
必
ず
し
も
明
解
で
な
く
格
付
け
の
決
定
要
因
が
ブ
ラ
ッ
ク
ボ
ッ

ク
ス
に
隠
さ
れ
て
い
る
と
い
う
批
判
が
あ
っ
た
が
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ス
コ
ア
カ
ー
ド
方
式
に
よ
る
格
付
け
手
法
は
あ
ら
か
じ
め
評

価
要
因
を
公
表
し
一
定
の
プ
ロ
セ
ス
を
経
て
格
付
け
を
決
め
る
と
い
う
客
観
性
が
付
与
さ
れ
た
点
で
評
価
に
値
す
る
。
本
論
前
段
で

み
た
日
本
国
債
の
格
付
け
の
違
い
で
は
、
格
付
会
社
が
強
調
す
る
格
付
け
要
因
に
つ
い
て
は
理
解
で
き
る
が
、
そ
の
他
の
要
因
が
決

定
に
ど
の
よ
う
に
影
響
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
は
明
ら
か
で
な
か
っ
た
。
そ
れ
に
対
し
て
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ス
コ
ア
カ
ー
ド
方
式
は

要
因
ご
と
の
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
が
明
示
さ
れ
る
の
で
格
付
け
情
報
の
利
用
者
に
と
っ
て
理
解
し
易
い
。
日
系
の
格
付
会
社
は

現
状
で
は
こ
の
よ
う
な
方
式
を
と
っ
て
い
な
い
が
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
手
法
に
類
似
し
た
方
式
を
と
れ
ば
格
付
け
結
果
の
違
い
の
理

由
が
明
ら
か
に
な
り
、
格
付
会
社
の
視
点
の
違
い
が
あ
る
程
度
明
ら
か
に
な
る
の
で
格
付
け
情
報
の
利
用
者
に
と
っ
て
有
益
と
な
る

で
あ
ろ
う
。
し
か
し
国
債
格
付
け
に
固
有
の
問
題
も
あ
る
。

第
一
に
、
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
手
法
は
い
ま
だ
未
完
成
で
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
格
付
け
情
報
は
三
〜
五
年
先
の
償
還
能
力
に
つ
い

て
の
将
来
情
報
で
あ
る
の
で
「
客
観
性
」
に
拘
り
す
ぎ
る
と
状
況
の
変
化
に
対
す
る
柔
軟
性
が
失
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
ア
ジ
ア
通

貨
危
機
（
一
九
九
七~

九
八
年
）
に
際
し
て
マ
ク
ロ
経
済
指
標
（
客
観
的
指
標
）
に
偏
っ
た
評
価
手
法
を
と
っ
た
た
め
に
ア
ジ
ア
諸

国
の
格
付
け
の
変
更
が
遅
れ
た
の
は
そ
の
一
例
で
あ
る
（
20
）。

前
述
の
日
本
国
債
の
格
付
け
に
関
し
て
も
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ス
コ
ア
カ
ー

ド
方
式
で
公
的
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
や
対
歳
入
比
率
（
要
因
三
）
が
格
下
げ
の
大
き
な
要
因
に
な
っ
て
い
る
が
公
的
債
務
比

率
と
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
率
は
必
ず
し
も
相
関
度
が
高
い
と
は
言
え
な
い
と
す
る
研
究
も
あ
る
（
21
）。

ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
格
下
げ
（
二
〇
一

五
年
七
月
（
22
））

に
際
し
て
「
公
表
や
開
示
が
出
来
な
い
機
密
情
報
に
基
づ
い
て
信
用
動
向
を
予
想
す
る
場
合
が
あ
る
」
と
の
条
項
を
適

用
し
て
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
の
範
囲
（B

a~
C

aa2

）
を
下
回
るC

aa3

に
決
定
さ
れ
て
い
る
が
そ
の
よ
う
な
弾
力
的
取
り
扱
い
を

（57）



排
除
し
な
い
こ
と
も
必
要
で
あ
る
。
ま
た
社
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
行
き
詰
ま
り
が
主
な
原
因
で
あ
る
の
に
対

し
て
国
債
の
場
合
は
「
返
済
の
意
思
」
に
依
存
し
て
い
る
場
合
も
少
な
く
な
い
こ
と
、
Ｅ
Ｕ
の
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
規
制
（
二
〇
一
三

年
（
23
））

に
よ
っ
て
格
付
け
変
更
の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
制
約
さ
れ
る
こ
と
等
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
含
み
難
い
要
因
が
あ
る
こ
と
に
も
留
意
が
必

要
で
あ
る
。
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
社
債
の
場
合
と
異
な
っ
て
件
数
（
一
〇
〇~

一
三
〇
カ
国
程
度
）
が
少
な
く
、
格
付
け
の
正
確
性

に
つ
い
て
の
統
計
的
検
証
が
困
難
で
あ
る
こ
と
を
考
慮
し
た
う
え
で
格
付
け
情
報
を
利
用
す
る
必
要
が
あ
る
。

第
二
の
問
題
は
国
債
の
利
回
り
差
が
何
に
よ
っ
て
発
生
し
て
い
る
か
で
あ
る
。
格
付
けB

B

（B
a

）
以
下
の
国
債
は
格
付
け
ラ
ン

ク
に
応
じ
て
社
債
と
概
ね
同
じ
率
の
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
し
て
い
る
が
、A

あ
る
い
はB

B
B

（B
aa

）
以
上
の
国
債
に
つ
い
て
は
ギ

リ
シ
ャ
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
（
二
〇
一
一
年
）
を
除
い
て
過
去
数
十
年
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
し
て
い
な
い
。
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
し

て
い
な
け
れ
ば
す
べ
て
ト
リ
プ
ル
Ａ
（
信
用
リ
ス
ク
・
ゼ
ロ
＝
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
・
ゼ
ロ
％
）
で
良
い
は
ず
で
あ
る
が
格
付
会

社
に
よ
る
格
付
け
差
は
存
在
し
て
お
り
市
場
で
も
利
回
り
格
差
が
つ
い
て
い
る
（
24
）。

こ
の
利
回
り
格
差
は
何
に
よ
っ
て
発
生
し
て
い
る

の
か
、
信
用
リ
ス
ク
以
外
の
要
因
に
よ
っ
て
利
回
り
差
が
つ
い
て
い
る
と
す
れ
ば
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
記
号
の
付
け
方
（
定
義
）
の

再
考
が
必
要
と
な
る
。
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
と
利
回
り
格
差
に
つ
い
て
の
理
論
的
、
実
証
的
研
究
の
必
要
性
が
望
ま
れ
る
と
こ
ろ
で
あ

る
。

注（
１
）

日
米
五
社
は
日
本
格
付
研
究
所
（
Ｊ
Ｃ
Ｒ
）、
格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
ー
（
Ｒ
＆
Ｉ
）、Standard

&
Poor's

R
ating

Services

（
Ｓ
＆
Ｐ
）、

M
oody's

Investors
Service

、F
itch

R
atings

で
あ
る
。

（
２
）

フ
ィ
ッ
チ
を
除
く
日
米
の
格
付
会
社
四
社
に
お
い
て
は
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が
一
四
年
一
二
月
にA

1

に
格
下
げ
し
て
以
降
、
Ｓ
＆
Ｐ
がA

+

に
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格
下
げ
し
た
一
五
年
九
月
ま
で
の
八
ヶ
月
半
に
わ
た
っ
て
四
社
の
格
付
け
が
異
な
っ
た
。
な
お
日
本
の
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
ム
ー
デ
ィ
ー

ズ
、
Ｓ
＆
Ｐ
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
本
社
の
責
任
の
も
と
に
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
オ
フ
ィ
ス
で
、
フ
ィ
ッ
チ
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
本
社
で
行
っ
て
い

る
。

（
３
）

「
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
＆
プ
ア
ー
ズ
の
格
付
け
定
義
等
」（
二
〇
一
四
年
一
二
月
二
日
）
四
頁
参
照
。
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
、
一
、
二
、
三
の
記

号
を
付
し
た
区
分
は
ノ
ッ
チ
と
呼
ば
れ
る
。

（
４
）

過
去
の
格
付
け
別
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
率
が
時
系
列
的
に
大
幅
に
異
な
る
格
付
会
社
は
投
資
家
が
使
用
す
る
格
付
け
情
報
と
し
て
は
有
用
性

が
低
い
と
認
識
さ
れ
、
過
去
の
格
付
け
別
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
率
の
安
定
性
が
格
付
け
情
報
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
表
す
一
つ
の
指
標
と
さ

れ
て
い
る
。

（
５
）

ギ
リ
シ
ャ
国
債
に
つ
い
て
Ｅ
Ｕ
お
よ
び
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
支
援
計
画
に
基
づ
い
て
債
務
を
再
編
し
た
と
い
う
解
釈
を
し
デ
フ
ォ
ル
ト
と
い
う
表
現

を
使
っ
て
い
な
い
が
、
格
付
会
社
は
デ
フ
ォ
ル
ト
の
定
義
を
格
付
け
対
象
国
債
の
発
行
時
の
「
契
約
通
り
の
償
還
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
場

合
」
と
定
め
て
い
る
の
で
ギ
リ
シ
ャ
国
債
に
つ
い
て
二
〇
一
一
年
七
月
以
降
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し
て
い
る
。

（
６
）

ソ
ブ
リ
ン
に
つ
い
て
の
外
貨
建
て
と
自
国
通
貨
建
て
格
付
け
区
分
は
外
国
為
替
市
場
の
自
由
化
の
進
展
と
と
も
に
希
薄
に
な
り
最
近
で
は

外
貨
・
自
国
通
貨
で
異
な
る
格
付
け
を
付
し
て
い
る
の
は
Ｓ
＆
Ｐ
お
よ
び
フ
ィ
ッ
チ
が
途
上
国
を
中
心
に
全
体
の
一
割
前
後
、
ム
ー
デ
ィ

ー
ズ
・
Ｒ
＆
Ｉ
・
Ｊ
Ｃ
Ｒ
の
格
付
け
は
同
一
で
あ
る
（
Ｎ
Ｐ
Ｏ
フ
ェ
ア
・
レ
ー
テ
ィ
ン
グH

om
epage

の
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
一
覧
表
参
照
）。

日
本
政
府
（
国
債
お
よ
び
保
証
）
に
つ
い
て
も
二
〇
〇
〇
年
以
降
は
Ｒ
＆
Ｉ
、
Ｊ
Ｃ
Ｒ
、
Ｓ
＆
Ｐ
の
三
社
に
つ
い
て
は
外
貨
・
自
国
通
貨

と
も
同
格
付
け
で
あ
り
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
に
つ
い
て
は
一
一
年
以
降
、F

itch

に
つ
い
て
は
一
二
年
以
降
同
一
格
付
け
で
あ
る
。

（
７
）

"M
oody's

dow
ngrades

Japan
to

A
1

from
A

a3;outlook
stable"M

oody's
Investors

Service,Singapore
D

ecem
ber

1,2014.

（
８
）

"C
reditO

pinion:Japan,G
overnm

entofG
lobalC

reditR
esearch"11

June
2015.
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（
９
）

S&
P

C
A

PIT
A

L
IQ

R
esearch

O
nline

二
〇
一
一
年
一
月
二
七
日

（
10
）

Ｓ
＆
Ｐ
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
　
二
〇
一
五
年
九
月
一
六
日

（
11
）

フ
ィ
ッ
チ
が
日
本
国
債
（
円
建
て
）
の
格
付
け
を
公
表
し
た
の
は
〇
七
年
（
当
時A

A

）
で
あ
る
。

（
12
）

F
itch

R
atings

H
ong

K
ong

22
M

ay
2012,Press

R
elease

（
13
）

F
itch

R
atings

H
ong

K
ong

27
A

pril2015,Press
R

elease

（
14
）

JC
R

ニ
ュ
ー
ス
・
リ
リ
ー
ス
　
二
〇
一
四
年
一
二
月
五
日

（
15
）

R
&

IN
E

W
S

R
E

LE
A

SE

二
〇
一
五
年
二
月
二
三
日

（
16
）

原
題
は"R

ating
M

ethodology:Sovereign
B

ond
R

ating"M
oody's

Investors
Service

(O
ctober

10,2013：

日
本
語
訳
は
「
ソ
ブ
リ

ン
債
の
格
付
」）
で
二
〇
〇
八
年
九
月
お
よ
び
二
〇
一
〇
年
二
月
発
行
の
ソ
ブ
リ
ン
債
の
格
付
け
手
法
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
に
代
替
す
る
も

の
で
、
同
社
に
よ
る
市
場
か
ら
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
（
二
〇
一
二
年
）
を
織
り
込
ん
で
分
析
手
法
の
精
緻
化
を
図
っ
た
レ
ポ
ー
ト

で
あ
る
。

（
17
）

Ｓ
＆
Ｐ
の
「
ソ
ブ
リ
ン
の
格
付
け
手
法
」（
二
〇
一
五
年
六
月
一
八
日
）
は
二
〇
一
三
年
六
月
二
四
日
付
け"C

riteria
G

overnm
ents

Sovereigns:Sovereign
G

overnm
entR

ating
M

ethodology
A

nd
A

ssum
ptions"

の
内
容
を
拡
充
し
た
も
の
で
あ
る
。

（
18
）

日
本
国
債
のA

a3

か
らA

1

へ
の
格
下
げ
レ
ポ
ー
ト
は
二
〇
一
四
年
一
月
二
一
日
に
公
表
さ
れ
、
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る
レ
ポ
ー
ト
は
二
〇

一
五
年
六
月
一
一
日
に
公
表
さ
れ
た
（M

oody's
Investors

Service
C

redit
O

pinion:Japan,G
overnm

ent
of

G
lobal

C
redit

R
esearch

-11
June

2015

）。

（
19
）

要
因
二
に
調
整
要
因
と
し
て
デ
フ
ォ
ル
ト
実
績
が
含
ま
れ
て
い
る
が
日
本
政
府
の
一
九
四
二
〜
五
二
年
の
外
貨
建
て
債
務
の
デ
フ
ォ
ル
ト

（
当
時
の
連
合
国
の
投
資
家
に
対
す
る
返
済
拒
否
）
お
よ
び
一
九
四
六
〜
五
二
年
の
新
円
切
替
え
・
預
金
口
座
封
鎖
は
調
整
要
因
と
さ
れ
て
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い
な
い
。

（
20
）

ア
ジ
ア
通
貨
危
機
に
お
け
る
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
失
敗
に
つ
い
て
は
黒
沢
義
孝
（
二
〇
〇
〇
）
参
照
。

（
21
）

例
え
ばC

.M
.R

einhart&
K

.S.R
ogoff

（
二
〇
〇
九
年
）
一
九
六
〜
一
九
七
頁
、
黒
沢
義
孝
（
二
〇
一
三
年
）
八
六
〜
八
七
頁

（
22
）

M
oody's

Investors
Service

C
reditO

pinion:G
reece,G

overnm
entofG

lobalC
reditR

esearch
-01

July
2015

参
照
。

（
23
）

ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
を
事
前
に
公
表
す
る
、
格
付
け
・
変
更
は
年
三
回
以
内
、
格
付
け
の
公
表
は
金
曜
日
営
業
終
了
後
に

限
定
す
る
等
の
規
制
（R

egulation
E

U
N

o.462/2013
ofE

U
Parliam

ent
and

ofthe
C

ouncilof21
M

ay
2013

）。
米
国
、
日
本
は
ソ

ブ
リ
ン
格
付
け
に
限
定
し
た
規
制
は
な
い
。

（
24
）

例
え
ば
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ソ
ブ
リ
ン
国
債
一
三
一
カ
国
格
付
け
（
二
〇
一
六
年
一
月
一
日
現
在
）
内
訳
はA

aa

一
四
カ
国
、A

a

ク
ラ
ス
一

六
カ
国
、A

ク
ラ
ス
一
六
カ
国
、B

aa

ク
ラ
ス
二
五
カ
国
（B

aa

ク
ラ
ス
以
上
合
計
七
一
カ
国
）
で
あ
る
（
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー

ジ
参
照
）。
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（
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R
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（
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ifferent
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E
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日
本
語
訳
『
国
家
は

破
綻
す
る：

金
融
危
機
の
八
〇
〇
年
』
村
井
章
子
訳
　
日
経
Ｂ
Ｐ
社
　
二
〇
一
二
年
一
月
二
五
日

・
黒
沢
義
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（
二
〇
〇
〇
年
三
月
）「
ア
ジ
ア
通
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危
機
と
ソ
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リ
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付
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日
本
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学
経
済
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部
紀
要
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第
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号
　
三
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三
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頁

・
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二
〇
〇
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付
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報
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ォ
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マ
ン
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梓
出
版
社
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・
黒
沢
義
孝
（
二
〇
一
一
年
九
月
）『
経
済
は
格
付
け
で
動
く
』
中
経
出
版

・
黒
沢
義
孝
（
二
〇
一
三
年
三
月
）「
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
決
定
要
因
に
お
け
る
マ
ク
ロ
経
済
指
標
」『
日
本
大
学
経
済
学
部
紀
要
』
第
四
三
号
　
七

七
〜
一
〇
一
頁

（
く
ろ
さ
わ
　
よ
し
た
か
・
埼
玉
学
園
大
学
教
授
）
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