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[MJKK]日本国債の格下げを受けて、12 の地方自治体の格付を Aa3 に格下げ

2011 年（平成 23 年）8月 24 日、東京、ムーディーズ・ジャパン株式会社（以下「ムーディーズ」）

は、日本の 12 の地方自治体を、日本国債と同水準の Aa3 に格下げしたことを公表した。本邦法令上の

格付付与日は 8月 24 日である。格付の見通しは安定的。

この格付アクションは、日本国債の格付を Aa3 に格下げ、見通しを安定的としたムーディーズの決定

に続くものであり、2011 年 5 月 31 日に開始した格下げ方向での見直しの結論である。

12 の地方自治体は、以下の通りである。
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格付理由

今回の格下げは、日本の中央集権的システムとリスクの社会化という歴史に基づき、日本政府と地方

自治体の結びつきが非常に強いことを反映している。ムーディーズは両者の格付は同水準であると考

えており、その結果、日本国債の格下げは、地方自治体の格付の格下げにつながった。
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日本の地方財政分野における制度的枠組みは、地方自治体の財政活動への監視・関与、地方交付税制

度、また財政力の弱い地方自治体への様々な支援など、非常に充実している。日本政府は地方財政に

強く関与していることから、地方自治体レベルでの信用上の課題は、早い段階で対処されると想定し

ている。

また、日本の地方交付税制度は財政調整機能および財源保障機能を有しており、中央政府の強い関与

とともに、地方自治体が極めて困難な財政状況に陥ることを阻止している。ムーディーズは、地方自

治体が財政的困難に直面した場合、日本政府が支援を提供する可能性は極めて高いと想定しており、

この極めて高い支援の可能性は、地方自治体の格付において重要な要素となっている。

世界的金融危機および東日本大震災後も、日本政府の地方自治体への政策対応は極めて支援的であっ

たと評価している。日本政府の地方自治体の最終的支援者としての役割と、地方財政制度への強い関

与により、ムーディーズは、日本の地方自治体の格付は、日本政府の格付を超えることはできないと

考えている。それ故、前述のとおり、日本政府の格下げは、同時に地方自治体の格下げにつながって

いる。

また、ムーディーズは、地方自治体を取り巻く環境の悪化と、今後、日本政府が非常に高い現行の支

援水準を修正する可能性を考慮し、全ての地方自治体の固有の信用力（ベースライン信用リスク評

価、BCA）を 1ノッチ引き下げた。日本の地方自治体に付与されていた BCA は 4 と 5 であり、この度の

決定で、全ての団体が 1ノッチ引き下げられ、5と 6となった。

BCA の引き下げは、日本国債の格下げに影響したマクロ経済環境の弱さが、地方自治体の BCA の主要な

決定要因となっている国内環境に大きく影響を与え、さらに、今後現行水準の非常に高い支援政策が

維持できなくなる可能性を考慮している。しかしながら、これらの地方自治体を取り巻く環境要因は

諸外国と比較すると、依然として強く日本の地方自治体の BCA を支えているが、過去の状況と比較す

ると、弱められていると考えている。

世界的金融危機、東日本大震災を経て、日本のマクロ経済状況の相対的悪化は、当然に日本の地方自

治体を取り巻く経済環境にも影響を及ぼした。これらの影響は地方自治体の財政運営にも課題となっ

て現われ、地方自治体は日本政府に対して支援的対応の維持あるいは追加を期待する可能性がある。

しかしながら、支援政策の枠組みの大きな変更は想定していないが、日本政府の山積した財政課題と

高い債務負担を考えると、日本政府による現在と同等の支援は困難になり、修正が生じる可能性があ

る。このような修正は、潜在的に地方自治体の財政運営上の課題につながると考えている。

他の BCA の決定要因である各地方自治体の財政/債務の状況、行財政運営に関しては、変更はなく、今

回の格下げに影響はしていない。個別の財政および債務の状況が悪化していないのは、一定程度、現

行の日本政府の支援的政策が有効に働いているからであると考えている。

格付を圧迫する要因

2/4



日本政府と地方自治体の密接な結び付きを考えると、日本国債が格下げされた場合、地方自治体も格

下げとなる可能性が高い。

さらに、地方財政への高い監視関与を行う日本の中央集権的システムが弱まれば、地方自治体の格付

に下方向への圧力となる可能性がある。しかしながら、現在の状況下では、そのような変更は想定し

ていない。

日本のリスクの社会化という歴史や、中央集権的なシステムの存在により、必要であれば日本政府が

地方自治体に財政支援を行う可能性が極めて高いというムーディーズの見方が確保されるのであれ

ば、日本国債の格付の引き上げは、地方自治体の格付の引き上げにつながる。

本信用格付に利用された主な格付手法は弊社ウェブサイト（www.moodys.co.jp の「信用格付事業」を

選択した後に表示されるページ）の「格付手法」に掲載されている「米国外の地域・地方政府」、「地

域・地方政府への複合的デフォルト分析の適用」（2010 年 9 月 30 日）である。

規制開示

本件信用格付に利用した主要な情報の概要、情報の提供者は、本件格付に関与した関係者（発行体）、

本件格付に関係していない者、公表情報、ムーディーズが有する機密情報である。

情報の品質を確保するためムーディーズは、公表された情報や第三者による見解を利用し、主任格付

アナリストによる確認を行う措置をとった。

ムーディーズは、発行体あるいは債務に関する情報の品質は格付を維持するために十分であると考え

ている。

ムーディーズは、本件信用格付に利用した情報の品質は十分なものであると考えており、その情報

は、ムーディーズが信頼に足ると見なした情報ソース（適当と思われる第三者からのものも含む）か

ら入手したものである。しかし、ムーディーズは監査人でなく、あらゆる場合において、格付の過程

で受領した情報を独自に検証、監査、立証することはできない。

信用格付は、事業体、与信契約、債務又は債務類似証券の将来の相対的信用リスクについてのムーデ

ィーズの現時点の意見である。ムーディーズは、信用リスクを、事業体が契約上・財務上の義務を期

日に履行できないリスク及びデフォルト事由が発生した場合に見込まれるあらゆる種類の財産上の損

失と定義している。信用格付は、流動性リスク、市場価値リスク、価格変動性リスク及びその他のリ

スクについて言及するものではない。信用格付は、投資又は財務に関する助言を構成するものではな

く、特定の証券の購入、売却、又は保有を推奨するものではない。ムーディーズは、いかなる形式又

は方法によっても、これらの格付もしくはその他の意見又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性

及び特定の目的への適合性について、（明示的、黙示的を問わず）いかなる保証も行っていない。発行

体またはその債務に関する信用リスクは、発行体あるいは公表情報から得られた情報に基づいて評価
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される。ムーディーズは、必要と判断した場合に信用格付の変更を行うことがある。また、ムーディ

ーズは、資料、情報の不足や、その他の状況により、信用格付を取下げることがある。

ムーディーズ・ジャパン株式会社は日本の金融商品取引法の下で金融庁に登録された信用格付業者で

あり、登録番号は金融庁長官（格付）第 2号である。直近 1年以内に講じられた監督上の措置はな

い。

最新の格付アクション及び格付履歴については、www.moodys.com を参照されたい。

一部の格付が最初に発表された日付は、ムーディーズの信用格付が完全に電子化された前に遡るた

め、正確なデータは入手不可能である。したがって、ムーディーズは入手できる情報に基づき、もっ

とも信頼性が高く、正確と見られる日付を用いる。詳細は www.moodys.co.jp の弊社の格付開示のペー

ジを参照されたい。

格付決定に際して利用された格付手法、信用状態に関する評価の前提となる事項及び信用状態に関す

る評価の結果を示す等級を定めるために用いる基準が記載された「格付付与方針等に関する金融商品

取引業等に関する内閣府令第 299 条第 36 号イに定める事項」については、弊社ウェブサイトの「格付

手法」、「規制関連等」を参照されたい。    
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