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福
間

三
國
さ
ん
は
、
日
本
で
初
め

て
ア
メ
リ
カ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
資
格
を

取
得
し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
の
先
駆
者
的

存
在
で
、
帰
国
後
は
志
を
持
っ
て
格

付
け
会
社
を
設
立
。
三
〇
年
越
し
の

付
き
合
い
で
す
が
、
三
國
さ
ん
の
活

躍
は
金
融
の
発
展
史
と
重
な
り
ま
す
。

三
國

一
九
六
四
年
か
ら
四
年
ほ
ど

野
村
證
券
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
支
店
で
、

日
本
の
証
券
を
ア
メ
リ
カ
の
機
関
投

資
家
に
販
売
す
る
仕
事
を
し
て
い
ま

し
た
。
当
時
は
日
本
も
自
由
化
が
進

む
と
、
信
用
リ
ス
ク
に
応
じ
た
金
利

設
定
が
常
識
に
な
る
時
代
が
く
る
と

い
わ
れ
て
い
ま
し
た
。
企
業
の
財
務

内
容
が
七
〇
年
代
の
初
め
か
ら
改
善

さ
れ
て
く
る
の
を
見
て
、
日
本
で
も

格
付
け
と
い
う
役
割
が
必
要
に
な
る

と
考
え
た
の
で
す
。

福
間

そ
の
後
、
日
本
企
業
の
ス
イ

ス
フ
ラ
ン
建
て
転
換
社
債
の
発
行
ブ

ー
ム
が
き
て
、
会
社
の
基
礎
を
固
め

ら
れ
た
。
そ
れ
か
ら
、
日
本
は
徐
々

に
バ
ブ
ル
時
代
に
入
っ
て
い
く
わ
け

内
需
主
導
型
経
済
の
確
立
が
、

人
材
を
生
み
出
し
、
日
本
を
活
性
化
す
る
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で
す
。
私
自
身
こ
れ
は
大

変
な
こ
と
が
起
き
る
な
と

思
っ
た
の
は
、
一
九
八
六

年
の
こ
と
で
す
。
日
本
の

金
融
機
関
の
貸
出
に
お
い

て
サ
ー
ビ
ス
・
不
動
産
・

ノ
ン
バ
ン
ク
向
け
が
製
造

業
向
け
を
初
め
て
上
回
っ

た
の
で
す
。
三
國
さ
ん
は
、

バ
ブ
ル
の
生
成
と
崩
壊
過

程
を
通
じ
て
、
日
本
の
企

業
は
変
わ
っ
た
と
み
て
い

ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
か
。

三
國

八
〇
年
代
に
は
、

Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
伸
び
が
約
六
％

に
対
し
、
銀
行
国
内
店
ベ

ー
ス
の
貸
出
残
高
は
年
間

十
数
％
と
高
い
伸
び
を
示

し
て
い
ま
し
た
。
そ
の
段

階
で
、
バ
ブ
ル
の
発
生
が

予
見
で
き
ま
し
た
。

企
業
の
状
況
は
、「
格

付
け
変
更
」（
図
１
）
を

見
る
と
わ
か
り
ま
す
。
過

去
二
二
年
に
お
い
て
、
格

下
げ
会
社
が
格
上
げ
会
社

を
上
回
っ
た
年
が
一
七
年

で
、
圧
倒
的
に
格
下
げ
が

多
か
っ
た
時
代
で
し
た
。

こ
の
基
調
が
逆
転
す
る
か
ど
う
か
、

関
心
を
持
っ
て
見
て
い
ま
す
。

福
間

企
業
の
財
務
内
容
は
ど
う
で

す
か
。

三
國

財
務
内
容
は
図
２
で
す
。
こ

の
集
計
は
、
銀
行
や
電
力
会
社
を
除

く
格
付
け
対
象
約
一
三
〇
〇
社
で
す
。

全
社
で
、
投
下
資
本
が
約
三
〇
〇
兆

円
、
そ
の
内
訳
を
み
る
と
自
己
資
本

が
一
五
〇
兆
円
、
有
利
子
負
債
が
一

五
〇
兆
円
で
す
。
自
己
資
本
が
同
額

の
負
債
を
支
え
る
形
に
な
っ
て
い
ま

す
。
こ
れ
ま
で
で
あ
れ
ば
、
日
本
株

式
会
社
と
し
て
お
互
い
に
助
け
合
い
、

信
用
リ
ス
ク
を
共
有
化
・
社
会
化
す

る
こ
と
で
全
体
と
し
て
の
財
務
の
安

全
性
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き
ま
し

た
。
し
か
し
、
ご
案
内
の
よ
う
に
そ

う
し
た
機
能
が
働
き
に
く
く
な
っ
た

今
日
、
個
別
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
が

問
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
ま
す
。

こ
の
信
用
リ
ス
ク
の
社
会
化
か
ら
個

別
化
へ
の
流
れ
の
中
で
、
日
本
の
企

業
に
と
っ
て
も
自
ら
の
財
務
の
健
全

性
確
保
は
一
段
と
重
要
な
課
題
と
な

っ
て
い
ま
す
。

福
間

バ
ブ
ル
は
歴
史
的
に
み
る
と

日
本
の
八
〇
年
代
の
例
に
限
ら
ず
、

オ
ラ
ン
ダ
の
チ
ュ
ー
リ
ッ
プ
事
件
な

ど
世
界
各
地
で
繰
り
返
さ
れ
て
き
ま

し
た
。
た
だ
、
現
在
の
日
本
を
み
る

と
、
例
え
ば
株
式
購
入
は
か
つ
て
の

よ
う
な
特
金
や
フ
ァ
ン
ト
ラ
に
よ
る

財
テ
ク
で
は
な
く
、
主
に
、
M
&
A

や
事
業
の
戦
略
的
提
携
に
伴
う
形
で

行
わ
れ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
土
地
取

引
も
J
リ
ー
ト
に
見
ら
れ
る
よ
う
に

収
益
還
元
法
に
基
づ
く
価
格
形
成
が

行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
ま
す
。

日
本
経
済
は
バ
ブ
ル
崩
壊
の
教
訓
を

活
か
し
か
な
り
健
全
化
し
た
と
言
え

る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
そ

の
点
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

三
國

八
〇
年
代
は
銀
行
貸
出
が
大

き
く
増
え
ま
し
た
が
、
今
回
は
そ
れ

が
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
の
背
景
に
は
、

企
業
が
以
前
の
よ
う
な
業
界
横
並
び

の
投
資
を
改
め
、
投
資
採
算
性
を
厳

密
に
見
積
も
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
く

な
っ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
、
銀
行
も

回
収
を
考
え
貸
出
に
慎
重
に
な
っ
て

い
る
こ
と
、
こ
う
し
た
革
命
に
近
い

変
化
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
特

に
銀
行
の
貸
出
行
動
の
変
化
は
大
き

く
、
八
〇
年
代
は
日
本
と
欧
米
と
の

間
に
か
な
り
の
違
い
が
あ
り
ま
し
た

が
、
現
在
で
は
、
日
本
も
欧
米
流
の

貸
出
に
近
付
き
つ
つ
あ
り
ま
す
。

・三國債券格付けは1983年7月より開始している 
・格付けは各社の最優先債務への格付け 
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格上げ 

格下げ 

ＢＢＢ以上の会社は、自己資本が100兆円、有利
子負債が50兆円と、有利子負債の返済は容易。
ＢＢ以下の会社は、自己資本が50兆円に対して
有利子負債が100兆円で、返済は容易ではなく体
質改善が必要になる。

資料提供：三國事務所

84-85年は格上げ増加期。レーガノミックスによる米国の好況により、自動車、ＶＴＲ、ＬＳＩな
どの対米輸出拡大があり、高収益が格付けアップにつながった。
86-88年は、プラザ協定後の円高のあおりを受けて、格下げ企業が増大した。
89-90年は、株価が高騰した結果、増資で自己資本比率が上昇する企業が増加。格付けも上がった。
91-2003年は、失われた10年を含む下降期。
2004-05年は、中国投資ブームや米国の住宅バブルに支えられた景気の回復による側面が強い。05
年は、格上げ会社は減少しても格下げを上回る見込み。



欧
米
と
日
本
で
「
貸
す
」
と
い
う

意
味
の
面
白
い
違
い
が
あ
り
ま
す
。

オ
ッ
ク
ス
フ
ォ
ー
ド
の
英
語
辞
典
で

「lend

」
を
調
べ
る
と
、「
返
済
を
前
提

と
し
て
、
他
人
に
自
己
の
所
有
物
を

占
有
さ
せ
る
」
と
あ
り
ま
す
。
と
こ

ろ
が
、
漢
語
辞
典
で
「
貸
」
を
調
べ

る
と
、
最
初
に
「
施
す
」
と
い
う
言

葉
が
出
て
き
ま
す
。
日
本
で
は
、
か

つ
て
返
済
を
求
め
な
い
よ
う
な
貸
し

出
し
は
珍
し
く
な
か
っ
た
よ
う
で
す
。

私
の
心
配
は
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券

と
借
入
金
の
合
計
が
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
三

〇
〇
％
を
超
え
、
一
九
三
〇
年
代
初

め
の
恐
慌
時
を
上
回
る
水
準
に
な
っ

て
い
る
こ
と
で
す
。
こ
れ
は
か
な
り

の
バ
ブ
ル
で
す
。
中
国
の
銀
行
の
貸

出
残
高
と
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
関
係
を
見
て
も
、

相
当
な
バ
ブ
ル
で
す
。
こ
こ
で
忘
れ

て
な
ら
な
い
こ
と
は
、
現
在
日
本
が

世
界
最
大
の
債
権
大
国
で
、
お
金
を

海
外
に
流
出
し
て
い
る
元
締
め
だ
と

い
う
こ
と
で
す
。
日
本
の
中
央
銀
行

で
あ
る
日
銀
は
、
世
界
の
中
央
銀
行

の
元
締
め
と
い
う
面
が
あ
る
の
で
す
。

そ
れ
だ
け
に
、
金
利
機
能
を
一
日
も

早
く
回
復
さ
せ
な
い
と
い
け
な
い
と

私
は
思
っ
て
い
ま
す
。
以
前
か
ら
私

は
、
金
利
を
高
く
す
る
こ
と
自
体
が

部
門
が
経
済
の
成
長
に
積
極
的
に
寄

与
で
き
る
よ
う
に
な
り
ま
す
。

福
間

そ
の
前
提
と
し
て
一
〇
〇
年

も
つ
よ
う
な
耐
久
力
の
あ
る
住
宅
を

供
給
し
た
り
、
古
い
家
を
改
造
し
て

付
加
価
値
の
維
持
・
向
上
を
図
っ
た

り
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
ね
。

三
國

既
存
住
宅
の
流
通
市
場
に
お

い
て
、
証
券
市
場
と
同
様
に
、
住
宅

取
引
価
格
や
住
宅
の
内
容
・
性
能
の

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
、
さ
ら
に
は

決
済
シ
ス
テ
ム
な
ど
が
整
う
こ
と
も

重
要
で
す
。

福
間

最
近
の
資
金
循
環
を
み
ま
す

と
、
個
人
が
リ
ス
ク
を
取
る
傾
向
が

続
い
て
い
ま
す
。
企
業
の
直
接
金
融

の
受
け
皿
と
し
て
投
資
家
層
に
厚
み

が
出
る
こ
と
は
大
変
望
ま
し
い
こ
と

で
す
。

三
國

直
接
金
融
化
の
流
れ
は
、
構

造
的
に
は
始
ま
っ
て
い
る
と
思
い
ま

す
。
預
金
の
証
券
化
の
流
れ
が
、
こ

こ
へ
来
て
急
激
に
早
ま
っ
て
い
ま
す
。

一
方
で
、
銀
行
自
体
が
大
企
業
へ
の

銀
行
の
経
営
を
安
定
さ
せ
る
た
め
に

大
事
な
ポ
イ
ン
ト
だ
、
と
申
し
上
げ

て
い
ま
す
。

福
間

日
本
で
は
バ
ブ
ル
崩
壊
後
悲

観
主
義
が
続
い
て
き
ま
し
た
。
し
か

し
、
海
外
で
は
今
や
「Japan

is
cool

（
格
好
い
い
）」
と
し
て
日
本
に
対
す
る

評
価
は
高
ま
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
に

は
日
本
企
業
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
影

響
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。
産
業
界
で

は
、
過
去
の
貿
易
摩
擦
の
教
訓
等
を

活
か
し
て
海
外
で
の
現
地
生
産
化
を

進
め
て
き
ま
し
た
。
世
界
、
中
で
も

東
ア
ジ
ア
の
国
々
と
厳
し
い
競
争
を

重
ね
た
結
果
、
日
本
の
企
業
は
そ
の

製
品
は
も
と
よ
り
経
営
手
法
に
至
る

ま
で
高
い
評
価
を
得
る
よ
う
に
な
っ

て
い
ま
す
。

今
度
の
短
観
に
も
表
れ
て
い
る
よ

う
に
、
設
備
投
資
と
個
人
消
費
が
拡

大
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
、
日
本
の

企
業
が
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
る
負
の
遺

産
を
片
付
け
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
成

功
す
る
な
ど
元
気
に
な
っ
た
こ
と
で
、

企
業
か
ら
個
人
へ
の
所
得
移
転
の
チ

ャ
ネ
ル
が
で
き
た
た
め
と
理
解
し
て

い
ま
す
。
三
國
さ
ん
は
か
ね
て
よ
り

個
人
を
大
切
に
し
て
内
需
を
拡
大
す

る
こ
と
が
日
本
経
済
の
活
性
化
の
た

め
に
必
要
で
あ
る
と
お
っ
し
ゃ
っ
て

い
ま
す
。
そ
う
し
た
点
か
ら
み
て
今

の
日
本
を
ど
の
よ
う
に
評
価
さ
れ
て

い
ま
す
か
。

三
國

内
需
主
導
型
経
済
で
は
、
輸

出
に
依
存
せ
ず
、
輸
出
を
減
ら
し
黒

字
を
減
ら
し
て
で
も
、
国
内
の
経
済

が
確
実
に
成
長
で
き
る
メ
カ
ニ
ズ
ム

を
構
築
す
る
こ
と
が
大
事
だ
と
い
う

の
が
、
私
の
見
方
で
す
。

政
府
も
企
業
も
負
債
を
増
や
す
方

向
に
は
あ
り
ま
せ
ん
か
ら
、
家
計
部

門
の
役
割
が
ま
す
ま
す
重
要
に
な
っ

て
い
ま
す
。
負
債
が
増
え
る
こ
と
は
、

経
済
成
長
に
と
っ
て
不
可
欠
で
す
。

そ
こ
で
、
家
計
部
門
が
お
金
を
調
達

し
て
、
住
宅
や
消
費
に
回
し
て
い
く

の
で
す
。
そ
の
た
め
に
は
、
福
間
さ

ん
の
持
論
で
あ
る
バ
イ
・
ア
ン
ド
・

ト
レ
ー
ド
（
所
有
か
ら
利
用
へ
）
の

考
え
方
を
、
住
宅
に
も
応
用
す
る
こ

と
が
必
要
で
す
。
住
宅
の
流
動
性
が

高
ま
れ
ば
、
家
計
が
住
宅
を
担
保
に

負
債
を
増
や
し
や
す
く
な
り
、
家
計
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デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
と

公
正
な
売
買
の
執
行
で

個
人
投
資
家
の
信
頼
を
生
む

住
宅
を
核
に
し
た

個
人
資
金
の
流
れ
を

ど
う
つ
く
っ
て
い
く
か



与
信
を
も
う
一
度
見
直
す
必
要
が
あ

り
ま
す
。
格
付
け
の
高
い
企
業
は
証

券
市
場
を
利
用
し
、
格
付
け
の
低
い

企
業
が
銀
行
の
顧
客
に
な
っ
て
い
る

傾
向
が
み
ら
れ
ま
す
。
銀
行
に
救
済

を
押
し
つ
け
て
い
る
よ
う
で
す
。
こ

れ
か
ら
は
投
資
家
に
も
リ
ス
ク
を
負

担
し
て
も
ら
う
よ
う
に
変
え
て
い
く

必
要
が
あ
る
で
し
ょ
う
。

福
間

同
時
に
投
資
家
保
護
の
た
め

の
法
律
制
定
や
格
付
け
機
能
の
強
化

が
求
め
ら
れ
ま
す
。
そ
の
た
め
に
、

透
明
性
と
説
明
責
任
、
デ
ィ
ス
ク
ロ

ー
ジ
ャ
ー
と
い
う
三
点
が
重
要
で
す
。

三
國

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
つ

い
て
は
、
こ
の
二
十
数
年
で
格
段
に

よ
く
な
っ
て
い
ま
す
。
一
番
の
課
題

は
、
正
確
性
、
適
時
開
示
と
い
っ
た

ル
ー
ル
を
き
ち
ん
と
守
ら
せ
る
こ
と

で
す
。

福
間

自
主
規
制
機
関
と
し
て
は
東

京
証
券
取
引
所
や
日
証
協
な
ど
が
あ

り
ま
す
が
、
各
業
界
が
独
自
に
自
主

規
制
を
行
い
な
が
ら
、
適
合
性
の
原

則
に
基
づ
き
、
リ
ス
ク
の
所
在
を
は

っ
き
り
さ
せ
な
が
ら
、
そ
れ
ぞ
れ
の

投
資
家
に
見
合
っ
た
商
品
を
勧
め
る

こ
と
も
大
切
で
す
。

三
國

一
九
三
〇
年
代
の
ア
メ
リ
カ

証
券
市
場
の
改
革
は
、「
よ
く
調
べ
ず

に
買
っ
た
ほ
う
が
悪
い
」
と
い
う
買

い
手
責
任
か
ら
「
正
確
に
知
ら
せ
ず

に
売
っ
た
ほ
う
が
悪
い
」
と
い
う
売

り
手
責
任
に
切
り
替
え
た
こ
と
が
最

大
の
ポ
イ
ン
ト
で
し
た
。
結
局
、
最

終
的
に
リ
ス
ク
を
取
れ
る
の
は
多
額

の
金
融
資
産
を
保
有
す
る
個
人
で
す

か
ら
、
個
人
投
資
家
を
ど
れ
だ
け
増

や
す
か
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
厚
み
が

変
わ
っ
て
き
ま
す
。

福
間

個
人
が
リ
ス
ク
を
取
る
よ
う

に
な
れ
ば
、
日
本
の
直
接
金
融
に
と

っ
て
大
き
な
節
目
と
な
る
で
し
ょ
う
。
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グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
流
れ
の
中
で

日
本
の
強
み
を
生
か
す

福
間

経
済
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化
す
る

中
で
は
、
企
業
や
金
融
機
関
は
国
際

会
計
基
準
や
Ｂ
Ｉ
Ｓ
ル
ー
ル
な
ど
グ

ロ
ー
バ
ル
・
ル
ー
ル
に
従
わ
な
け
れ

ば
、
生
き
残
り
は
難
し
く
な
っ
て
い

ま
す
。

日
本
と
し
て
忘
れ
て
な
ら
な
い
こ

と
は
、
和
魂
洋
才
の
精
神
。
知
識
や

ノ
ウ
ハ
ウ
、
ル
ー
ル
は
グ
ロ
ー
バ
ル

で
も
、
そ
の
活
か
し
方
は
日
本
人
の

D
N
A
に
基
づ
く
と
い
う
こ
と
で
す
。

三
國

七
〇
年
代
に
、
Ｔ
Ｄ
Ｋ
の
当

時
の
素
野
社
長
に
伺
っ
た
話
で
す
。

日
本
の
消
費
者
が
要
求
す
る
、
カ
ラ

ー
テ
レ
ビ
の
色
に
じ
み
の
な
い
画
面

を
表
現
す
る
た
め
に
は
、
部
品
の
精

度
を
二
桁
上
げ
な
け
れ
ば
な
ら
な
か

っ
た
。
そ
れ
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
部

品
に
そ
の
ま
ま
転
用
で
き
る
ほ
ど
の

高
い
技
術
水
準
だ
っ
た
そ
う
で
す
。

日
本
の
消
費
者
が
求
め
た
ニ
ー
ズ
が
、

結
局
、
日
本
の
技
術
を
高
め
る
の
に

役
に
立
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
ね
。

福
間

そ
れ
は
お
も
し
ろ
い
で
す
ね
。

私
も
日
本
人
の
D
N
A
が
「Japan

is

cool

」
の
一
つ
の
源
泉
で
あ
り
、
日
本

企
業
の
国
際
競
争
力
の
一
つ
の
源
泉

で
あ
る
と
思
い
ま
す
。

今
後
の
課
題
と
し
て
は
、
人
を
ど

う
育
て
る
か
が
重
要
な
問
題
で
す
。

人
材
の
育
成
に
当
た
っ
て
は
、
人
間

力
の
向
上
、
起
業
家
精
神
の
育
成
が

ポ
イ
ン
ト
に
な
る
で
し
ょ
う
。

三
國

ア
メ
リ
カ
の
友
人
が
こ
ん
な
こ

と
を
言
っ
て
い
ま
し
た
。
ア
メ
リ
カ
が

赤
字
と
い
う
こ
と
は
、
お
金
も
物
も
世

界
中
か
ら
入
っ
て
く
る
と
い
う
こ
と

だ
。
赤
字
で
あ
っ
て
も
経
済
活
動
が
拡

大
す
れ
ば
、
人
は
色
々
な
こ
と
を
し
よ

う
と
す
る
。
例
え
ば
、
所
得
が
増
え
れ

ば
、
私
の
造
語
で
す
が
、
ベ
ン
チ
ャ

ー
・
コ
ン
サ
ン
プ
シ
ョ
ン
（
新
し
も
の

好
き
）
が
、
い
ろ
い
ろ
な
分
野
に
ど
ん

ど
ん
ト
ラ
イ
し
て
く
れ
る
。そ
の
結
果
、

新
た
な
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
研
究
・
開

発
と
そ
れ
を
支
え
る
人
材
が
求
め
ら
れ

る
。そ
れ
が
経
済
の
拡
大
に
結
び
つ
く
。

内
需
が
拡
大
す
れ
ば
、
人
も
育
つ
と
い

う
わ
け
で
す
。
だ
か
ら
こ
そ
、
日
本
も

内
需
拡
大
に
腐
心
す
る
必
要
が
あ
る
の

で
す
。

福
間

人
材
を
育
て
る
た
め
に
も
、

内
需
拡
大
が
必
要
だ
と
い
う
こ
と
で

す
ね
。
本
日
は
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
。


