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S&Pによるベルギーの格下げについて

＜格付けについて＞
格付会社スタンダード・アンド・プアーズ(以下、S&P)は11月25日(現地、以下同様)、ベルギーの長期ソブリ

ン格付けを「AA+」から「AA」に引き下げました。格下げ後の見通しは「ネガティブ（弱含み）」としています。
S&Pは格下げの理由として、「同国の金融機関の資金調達環境が悪化して政府支援の必要性が強まってお
り、財政を悪化させる可能性が高まったこと」を挙げています。

ここもとは、欧州ソブリンの調達金利上昇が中核国に及び、市場は格下げへの警戒感を強めていました。
同国では組閣できない状況が続いていることも考慮した上で、S&Pは格下げに踏み切ったものと考えられま
す。また、格付会社ムーディーズについても10月7日より同国を格下げ方向での見直し対象としており、こちら
も今後格下げとなる可能性があると思われます。

欧州債務問題が深刻化している理由の一つに、現在の欧州では、「財政悪化の問題」、「金融システムの
問題」、「景気後退の問題」といった複合的な問題が相互に悪影響を及ぼしているという点が挙げられます。
今回格下げされたベルギーにおいても、公的債務GDP（国内総生産）比率が96％(※１）と高水準であること、
国内大手金融機関デクシアが10月に破綻したこと、輸出依存型経済であり域内の他国の景況感の悪化が伝
播しやすいことなど、その全ての要素において問題を抱えていました。

欧州債務問題の対処として、ギリシャではパパデモス氏（前ECB（欧州中央銀行）副総裁）、イタリアではモ
ンティ氏（元欧州委員会委員）らの「テクノクラート」を起用するなど、緊縮財政を堅持する方針を積極的に打
ち出しています。こうした中、国内の地域対立の図式から昨年来内閣不在の状況が続くベルギーについても、
投資家離れによる調達金利の上昇や今回の格下げにより、危機感が徐々に形成され、財政再建姿勢の再
確認を迫られるものと見られます。事実、格下げ直後の11月26日には、ベルギーの主要６政党が財政赤字
削減案で合意し、連立協議に進展が見られています。

＜今後の動向について＞
ただし、ベルギーはユーロ構成国全体から言えばGDPや債務残高の規模でともに約4％を占める中堅規模

の国です（※２）。したがって、格下げの市場に対する影響度という点ではあくまで構成国の個別材料にとど
まり、ユーロというシステムそのものの頑健性が直接に損なわれる可能性は低いと考えられます。通貨ユーロ
ないし欧州ソブリン債券金利の動向を決定づけるのは、欧州ソブリン債務危機の解決を図るうえで重要性の
高いドイツやフランスの信用動向と、欧州各国政府やIMF（国際通貨基金）等による政策対応の進展であると
考えています（11月28日付の「欧州債務問題の 近の動向について」をご参照下さい）。

以上

※１ ベルギー中央銀行の2011年予測。S&Pの予測は97.0％。
※２ IMFの2011年見通しを基に大和投資信託が計算

ネガティブ（弱含み）AA+AA+フィッチ

ネガティブウォッチ（格下げ方向で見直し）Aa1Aa1ムーディーズ

ネガティブ（弱含み）AAAAS&P

見通し外貨建て自国通貨建て

(出所)各種データを基に大和投資信託作成

各格付会社のベルギー長期債務格付け(11月28日現在)



 
 
 
 

お取引にあたっての手数料等およびリスクについて 

手数料等およびリスクについて 

 株式等の売買等にあたっては、「ダイワ・コンサルティング」コースの店舗（支
店担当者）経由で国内委託取引を行う場合、約定代金に対して最大 1.20750％

（但し、最低 2,625 円）の委託手数料（税込）が必要となります。また、外国

株式等の外国取引にあたっては、現地諸費用等を別途いただくことがあります。 

 株式等の売買等にあたっては、価格等の変動による損失が生じるおそれがあり
ます。また、外国株式等の売買等にあたっては価格変動のほかに為替相場の変

動等による損失が生じるおそれがあります。 

 信用取引を行うにあたっては、売買代金の 30％以上で、かつ 30 万円以上の委
託保証金が事前に必要です。信用取引は、少額の委託保証金で多額の取引を行

うことができることから、損失の額が差し入れた委託保証金の額を上回るおそ

れがあります。 

 債券を当社との相対取引によりお買付けいただく場合は、購入対価のみお支払
いいただきます。円貨建て債券は、金利水準の変動等により価格が上下し、損

失を生じるおそれがあります。外貨建て債券は、金利水準の変動に加え、為替

相場の変動等により損失が生じるおそれがあります。また、債券の発行者また

は元利金の支払いを保証する者の財務状況等の変化、およびそれらに関する外

部評価の変化等により、損失を生じるおそれがあります。 

 投資信託をお取引していただく際に、銘柄ごとに設定された販売手数料および
信託報酬等の諸経費、等をご負担いただきます。また、各商品等には価格の変

動等による損失を生じるおそれがあります。 

ご投資にあたっての留意点 

 取引コースや商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、上場有価証券
等書面、契約締結前交付書面、目論見書、等をよくお読みください。 

 外国株式、外国債券の銘柄には、我が国の金融商品取引法に基づく企業内容の
開示が行われていないものもあります。 
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