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主要財務指標 

 2010 年度 2011 年度 2012 年度 2013 年度 2014 年度 

純直接・保証債務/経常的歳入 (%) 279.6 279.0 297.3 297.6 292.2 

利払い/経常的歳入 (%) 4.8 4.8 4.9 4.7 4.4 

総経常財政収支/経常的歳入 (%) 3.9 5.3 7.1 6.2 6.0 

現金財政余剰（必要額）/総歳入 (%) -5.4 -2.1 -1.5 -2.4 -2.5 

投資的経費/総歳出 (%) 17.4 15.8 16.7 17.4 15.9 

失業率 (%)  4.1 3.5 3.6 3.6 3.1 

人口（千人） 2,853 2,847 2,874 2,876 2,869 

クレジットオピニオン 

格付の根拠 

ムーディーズは、広島県に日本政府(A1、安定的）と同様、A1 の格付を付与している。広島県

の格付は、日本政府と地方自治体の強い結び付きにより、両者の格付は同水準であるという

ムーディーズの見方を反映している。 

広島県の格付は、2014 年 12 月 1 日に公表された日本政府の 1 ノッチの格下げに伴い、

2014 年 12 月 3 日に Aa3 から A1 に格下げされた。 

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。これは、日本の中央集権的システムとリスクを社会と共有す

る歴史的傾向に基づいている。 

日本政府の地方財政への強い関与によって、地方自治体レベルでのクレジットの課題は、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、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。 

広島県の格付は、多角化された経済、安定した経常的マージン、良好な債務構造を反映す
る一方、債務水準の高さも織り込んでいる。 

国内の他の地方自治体との比較 

広島県は日本の他の地方自治体と等しく A1 に格付されている。 

同県は過去 5 年にわたり経常的収支の黒字と 4-7%の経常的マージン（総経常財政収支/経
常的歳入）を維持した。しかし、投資的経費が経常的収支の黒字を上回るため、現金収支は

依然としてマイナスである。 

広島県の債務水準は非常に高い。近年の臨時財政対策債（臨財債）の増加により、債務は過
去 10 年で国内の他の地方自治体を上回るペースで増加している。 

格付を支える要因 

» 中央政府による地方財政監視の強固な制度的枠組み 

» 競争力の高い製造業セクターを擁する高度に多角化された経済 

» 安定した経常的マージンと税収の増加 

本件は信用格付付与の公表で
はありません。文中にて言及され
ている信用格付については、 

ムーディーズのウェブサイト
(www.moodys.com)の発行体の 
ページの Ratings タブで、最新の

格付付与に関する情報および 
格付推移をご参照ください。 

http://www.moodys.com/
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格付を圧迫する要因 

» 臨財債の残高が多いため債務負担水準が高いが、良好な債務構造がこれを緩和してい

る 

格付の見通し 

格付の見通しは安定的。 

将来の格上げにつながる要因 

日本国債の格上げ。 

将来の格下げにつながる要因 

日本国債が格下げされる場合、地方自治体の格付にも同様に下方圧力が加わる。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。 

格付に関する詳細な検討 

広島県の格付 A1 は、(1)ベースライン信用リスク評価(BCA)a2、および(2)深刻な流動性ストレ

スに直面した場合、中央政府から緊急時のサポートが得られる可能性が非常に高いことに基
づいている。 

ベースライン信用リスク評価 

中央政府による地方財政監視の強固な制度的枠組み 

日本の地方自治体は、予測可能で安定した制度的枠組みの恩恵を受けている。中央政府に
よる地方財政の監視および財政調整制度などの制度的枠組みが、地方自治体の信用力に
大きく寄与している。 

2007 年 6 月に成立した健全化法に基づき、地方自治体は、4 つの指標によって、財政状況

を監視されることになった。これら指標が基準値を超えた場合、財政健全化団体あるいは財

政再生団体に指定され、各々計画に従って財政の改善を行うことになる。 

従来の再建法に比べ、地方自治体の行動のより広い範囲を対象とした法律であり、この施行
によって、地方自治体財政の監視はより網羅的に、強いものになったと考えている。 

地方税収拡大への裁量性は限定されている。日本の地方自治体は、地方税法によって定め
られた地方税を賦課徴収するが、標準税率、制限税率などが規定され、地方自治体はその

範囲の税率を採用する。 

制限税率は、標準税率の 1.1 倍から 1.5 倍となっている。都道府県民税、市町村税の個人分

や、固定資産税などの一部の税目では制限税率が廃止されている。地方税法に規定されて
いるもの以外の税目を条例によって新設する場合は、総務大臣の同意を受けることになる。 

地方交付税原資となる国税収入の減少により、中央政府は振替財源として臨時財政対策債
の発行枠を各地方自治体に割り振っている。規模の小さい自治体には市場における資金調
達がより限定されるため、特に資金調達力がある大きな自治体には、より多くの臨時財政対策

債が配分されている。 
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当該債務の元利償還金には、100%交付税措置がある。しかしながら、地方交付税原資となる

国税収入額が交付税の必要額を大きく下回ることが恒常化しており、同債務の交付税措置も
含め、現行の中央政府の地方交付税総額決定モデルの持続可能性について、ムーディーズ

では注視している。  

競争力の高い製造業セクターを擁する高度に多角化された経済 

広島県の一人当たり県民所得は国内平均にほぼ等しい。ムーディーズの推定では、2014 度

の一人当たり県民総生産は全国平均の 99.9%である。 

大規模な経済基盤（ムーディーズの推定による 2014 年の県民総生産は約 11 兆円）を牽引し

ているのは、鉄鋼、造船、自動車等、国際競争力の高い製造業である。最近のマクロ経済環
境、特に米ドルやその他通貨に対する円安を背景としたこれらのセクターの収益改善が地域
雇用を支え、県税収入を押し上げている。 

広島県は中国地方経済圏の中心である。人口が減少している日本の多くの地域と異なり、同
県の人口は比較的安定しており、2015 年 1 月現在の人口は約 290 万人である。 

日本銀行の 2015 年 10 月の報告書によると地域経済は、景気が緩やかに回復している。設

備投資は緩やかに増加し、個人消費は底堅く推移している。 

安定した経常的マージンと税収の増加 

広島県の財政は安定的に推移している。総経常財政収支は過去 5 年にわたり経常的歳入の

約 4-7%の黒字となっている。 

しかし、投資的経費が経常的収支を上回っているため、現金収支は継続的に赤字となってい
る。2014 年度の赤字は総歳入の 2.5%であった。これに対し、2013 年度は 2.4%、2012 年度

は 1.5%であった。 

2014 年度は税収が大きく伸びたにもかかわらず、一過性の歳出があったため、財政収支は

前年度とほぼ変わらなかった。企業利益の増加により法人所得税収は大幅に増加し、県税収
入は前年度比 5%増加した。歳出は適切に管理されているが、保有土地の含み損を処理した

ため、歳出が増加した。 

ムーディーズは、県税収入の継続的な回復により 2015 年度と 2016 年度の経常的マージン

は引き続き改善すると予想しているが、投資的経費が 1998 年度のピークに対し 28%のレベ

ルに減少したとはいえ、現在の高い水準で推移するとみられるため、現金収支の赤字は解消
しないだろう。 

臨財債の残高が多いため債務負担水準が高いが、良好な債務構造がこれを緩和している 

広島県の債務水準は国際比較では高い。臨財債の発行が続いているため、同県の債務指標

は悪化するとムーディーズは予想している。 

2014 年度末の全会計債務残高は約 2.3 兆円で経常的歳入の 292%に相当し、前年度から

1%増加した。臨財債は投資的経費の抑制を上回るペースで増加している。 

同県は投資的経費および他の歳出の削減により債務残高の増加を抑制する計画であるが、
臨財債発行が債務プロファイルの改善に向けた取り組みに対する大きな障壁であるとムー 
ディーズはみている。 

ムーディーズは、臨財債を債務残高に算入している。臨財債は、国が交付すべき地方交付税
の財源が不足した場合にそれを補填する目的で発行されるものであり、都道府県の財政運営
上の問題に関連するものではない。臨財債を債務残高に算入することにより、数字上の債務
負担指標は上昇するが、臨財債の償還費用は後年度の地方交付税措置で賄われるため、
県の財政の負担にはならないとムーディーズは認識している。また、臨財債の発行額は中央



 

  

5 DECEMBER 17, 2015 クレジット・オピニオン：広島県 
 

SUB-SOVEREIGN 

政府によって各地方自治体に割り振られ、広島県のように資金調達力が高いとみられる相対
的に規模の大きい自治体にはより多くの臨財債が配分される。 

従って、広島県の債務水準の高さは、実際の財政不均衡の度合いを正確に反映したもので

はない。 

広島県の債務構造と高い資金調達力が、高水準の債務負担の影響を緩和している。同県の
債務のほとんどが長期の固定金利債か銀行借り入れである。地方銀行の他に、日本政府、地

方公共団体金融機構、等の公的主体からも借り入れている。 

広島県は、有利な条件で債務発行が行える資本市場、超低金利、超長期債に対する投資家
の旺盛な需要の恩恵を受けている。長期的な金融緩和政策を背景として、超低金利が今後
数年は続くとみており、広島県は低コストで資金を調達できるであろう。 

ムーディーズは、金利が足元の低い水準にとどまることはないとみているが、広島県の長期債

務構造を鑑みると、金利が上昇しても債務返済コストは増加しないとみられる。 

政府による緊急時の支援の可能性 

日本政府(A1、安定的）が緊急時の支援を提供する可能性は極めて高いと想定しており、これ

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いている。 

ベースライン信用評価スコアカードの結果 

BCA スコアカードは a3 を示しており、格付委員会による a2 の BCA 評価に近い。 

推定 BCA a3 は(1)個別リスクのスコア「3」（下記参照、1 から 9 のスケールで示され、1 が信用

力が相対的に最も高く 9 が最も低い）と、(2)ソブリン債格付(A1、安定的）に示されるシステミッ

クリスクのスコア「A1」を反映している。 

個別リスクスコアカードと BCA マトリックスは、定量的および定性的な指標により BCA の評価

を推定するものであり、格付委員会において地方自治体の信用力を評価する際に参考にさ
れる。個別リスクスコアカードと BCA マトリックスに使われている指標は地方自治体固有の信

用力を判断するために効果的であると考えているが、個別リスクスコアカードと BCA マトリック

スが示す結果は格付委員会の実際の判断に置き換えられるものではないし、自動的に評価
がなされたり変更されたりするものではない。同時に、個別リスクスコアカードと BCA マトリック

スの結果は既存データからみた過去の状況でしかなく、信用力評価は将来的意見である点
からも、限定的なものでしかない。さらに個別リスクスコアカードと BCA マトリックスで利用して

いる指標の数は、分析において利用している数々の定量的指標のごく一部でしかない。それ
でも、個別リスクスコアカードと BCA マトリックスが捉える状況は、参考資料として意味のあるも

のであり、個別リスクスコアカードと BCA マトリックスによる結果が最も高いランクを示す発行体

であれば、高い評価が期待されうるであろう。 

ムーディーズのサブソブリン格付について 

グローバル・スケール・レーティング 

ムーディーズの発行体および債務に対するグローバル・スケール・レーティングを用いることで、
投資家は発行体の債務の信用力を特定の国の中だけでなく、世界の他の発行体/債務と比

較することができる。この格付は、経済の変動性を含む当該国に関するあらゆるリスクを織り込

んだものである。 
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ベースライン信用リスク評価 

ムーディーズによるベースライン信用リスク評価は、地方政府固有の信用力を織り込み、サポ
ートを提供する政府からの補助金および政府間移転を考慮に入れたものである。実際には、

ベースライン信用リスク評価は、地方自治体が特別なサポートを必要とする可能性を表す。 

特別なサポート 

特別なサポートは、地方政府のデフォルトを回避するため、サポートを提供する政府がとる行
動と定義され、具体的には、正式な保証、直接的な資本注入、必要な資金を調達するための
貸し手との交渉への関与など様々な形態がある。特別なサポート提供の可能性は、「低い」
(0%-30%)、「中程度」(31%-50%)、「強い」(51%-70%)、「高い」(71%-90%)、「非常に高い」

(91%-100%)のいずれかに分類される。 
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スコアカード       

BCA スコアカード 2014 年度 スコア 値 
サブ要因 
ウェイト 

サブ 
要因合計 ウェイト 合計 

1: 地域経済のファンダメンタルズ       

地域の一人当たり GDP 対国の一人当たりの GDP (%)[1] 5 100.14 70% 3.8 
 

20% 
 

0.76 
 

経済の変動性 1  30% 

2: 制度の枠組み       

法的裏付け 1  50% 3 
 

20% 
 

0.60 
 

財政の柔軟性 5  50% 

3: 財政実績と債務状況       

総経常財政収支/経常的歳入 (%) 3 6.21 12.5% 4.75 
 

30% 
 

1.43 
 

利払い/経常的歳入 (%) 5 4.56 12.5% 

流動性 5  25% 

純直接・保証債務/経常的歳入 (%) 9 292.20 25% 

短期債務 / 総直接債務 (%) 1 5.00 25% 

4: 行財政運営の状況       

リスク管理と財務管理 1   1 
 

30% 
 

0.30 
 

投資と債務管理 1   

透明性と開示 1   

推定個別リスクスコア      3.09(3) 

システミックリスク・スコア      A1 

推定 BCA      a3 

[1]2014 年度 GDP は見込み値による弊社推計 
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