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ピクテ投信投資顧問株式会社

格付けの見通しには、将来の格上げの可能性を示唆する「強含み」、他に「安定的｣と｢弱含み｣があります。今回S&Pは格付け

については変更せず、将来の（AA格以上への)格上げの可能性が一旦後退したことを示唆したに過ぎないことから、日本国債

市場への影響は限定的と見られます。ただ、日本の財政が厳しい状況であることは意識する必要があると思われます。

日本国債、見通し引き下げられるも影響は限定的

日本格付け見通し：格付けは据え置きながら、
財政悪化で見通しを下方修正

2020年6⽉10⽇

どこに注目すべきか：
見通し、安定的、AAA格、財政赤字対GDP

アジア

の格下げを含め5回、日本の財政悪化などを背景に格付けを

引き下げ(07年に1回格上げ)、結果として現在のA+という格

付けとなっています。これら一連の格下げ時の国債利回り変

化は概ね前日比1～2bp（1bp=0.01%）と小幅でした。

次に、見通しを引き下げた理由を振り返ると、S＆Pは日本

政府の新型コロナウイルスに対応した経済対策で赤字国債

の増加、財政安定化への不透明感をあげています。例えば、

S&Pは1次、2次の補正予算に言及し、20年度の財政赤字対

GDP(国内総生産)比率が16%程度にまで上昇(悪化)すると

見込んでいます。債務残高については、ニュースなどで取り

上げられるグロス残高(この場合対GDP比率が230%程度とな

る)でなく、ネット債務残高対GDP比率に言及、20年度が

170%以上と、19年度のS&Pによる推定値151%から悪化す

ると予想しています。

しかしながら、今回のS&Pの声明などを見ると、見通しの引

き下げという評価は下方修正ながら、日本の制度的な強さ、

を強調するなどプラス面にも多く言及しています。例えば、日

本の経済成長率は20年度はマイナス2.9%と減速するも、21

年度は+4.3%とプラスに転じ、財政状況の改善を見込んでい

ることや、日本の偶発債務の少なさ、対外ポジションの強さも

指摘しています。一時的ながら財政が悪化するので見通しは

下げましたが、日本への一定の評価が伺えます。

単に見通しの引き下げであること、日本の評価は悪くない

こと、BBB格への｢距離｣は相当あると思われることなどから、

国債市場への影響は限定的と思われます。ただ教訓として、

日本は財政支援の余力が乏しいのも事実であり、日本の当

局にはタイムリーで的を絞った経済政策が求められています。

米格付け会社S&Pグローバル・レーティング（S&P）は

2020年6月9日、日本の国債の格付け見通しを従来の強

含み（ポジティブ）から安定的(ステーブル)に引き下げました。

格付けはA+に据え置いています。

なお、主な格付け会社の日本長期国債の格付けを確認

すると、現段階でフィッチ・レーティングス（フィッチ）はA、

ムーディーズ・インベスターズ・サービス（ムーディーズ）はA1

（A+に相当)としています。

格付けの見通しには、将来の格上げの可能性を示唆する

「強含み」、他に「安定的｣と｢弱含み｣があります。今回S&P

は格付けについては変更せず、見通しの引き下げにより将来

の（AA格以上への)格上げの可能性が一旦後退したことを

示唆したに過ぎないことから、日本国債市場への影響は限

定的と見られます。ただ、日本の財政が厳しい状況であるこ

とは意識する必要があると思われます。

日本国債利回りに対する過去の格下げの影響を見ると、

ほぼ限定的でした。その中で話題となったのは98年11月17

日にムーディーズが日本の格付けを最上級のAaa（AAAに

相当)からAa1(AA+に相当)格下げしたことです。この時期に

利回りの上昇(価格は下落)が見られました(図表1参照)。

なお、他の主な格付け会社が日本をAAAから格下げした

のはフィッチが2000年6月29日、S&Pは01年2月22日でし

たが、すでに他社が格下げしており、影響は小幅でした。

98年というと日本は金融危機の中での最上級格付けか

ら転落ということで、注目は集まりました。もっとも98年後半

の利回り上昇要因には、この年に発足した小渕内閣(当時)

の経済対策による国債増発懸念や12月の大蔵省資金運

用部（当時）による国債、市中買入停止の突然の決定の影

響が大きく国債利回りの上昇に影響を与えています。

また、S&Pを例に、日本の格付け変化を見ると01年2月 出所：ブルームバーグのデータを使用しピクテ投信投資顧問作成

図表1：日本10年国債利回りの推移
四半期、期間：1995年4-６月期～2020年1-３月期
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