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米国債格下げの影響
日本総合研究所理事 翁 百合

８
月
５
日
、
米
国
債
の
格

付
け
が
史
上
初
め
て
引
き
下

げ
ら
れ
た
。
格
下
げ
し
た
の

は
大
手
格
付
け
会
社
の
Ｓ
＆

Ｐ
で
、
こ
の
格
下
げ
は
欧
州

の
金
融
不
安
と
相
ま
っ
て
、

国
際
金
融
市
場
の
不
安
定
性

を
増
大
さ
せ
た
。

今
回
の
Ｓ
＆
Ｐ
の
格
下
げ

は
妥
当
だ
ろ
う
か
。
米
国
に

は
次
の
よ
う
な
批
判
的
な
論

調
も
あ
る
。

ま
ず
、
米
国
債
は
世
界
で

最
も
流
動
性
が
高
く
信
認
の

高
い
債
券
で
あ
り
、
格
下
げ

の
必
要
は
な
い
、
実
際
、
他

の
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
、
フ
ィ
ッ

チ
は
格
付
け
を
据
え
置
い
て

い
る
、
と
い
う
も
の
だ
。

ま
た
、
Ｓ
＆
Ｐ
な
ど
の
格

付
け
会
社

は
、
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム

ロ
ー
ン
を

担
保
と
す

る
証
券
化
商
品
に
「
Ａ
Ａ

Ａ
」
、
破
綻
直
前
ま
で
リ
ー

マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
を「
Ａ
」

と
格
付
け
し
、
金
融
市
場
を

混
乱
に
陥
れ
る
原
因
と
な
っ

た
。
そ
の
程
度
の
能
力
の
組

織
が
米
国
債
の
リ
ス
ク
を
評

価
す
る
資
格
が
あ
る
の
か
、

と
い
っ
た
批
判
も
投
げ
か
け

ら
れ
て
い
る
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
の
評
価
を
み

て
も
、
格
下
げ
後
初
の
営
業

日
だ
っ
た
８
日
は
、

年
債

価
格
が
大
き
く
上
昇
し
た
の

に
対
し
、
株
式
市
場
は
大
幅

に
値
を
下
げ
た
。
こ
の
こ
と

は
、
米
国
債
へ
の
信
認
低
下

よ
り
も
、
米
国
の
景
気
後
退

懸
念
の
高
ま
り
に
格
下
げ
が

加
わ
り
、
財
政
へ
の
縛
り
が

一
層
高
ま
っ
た
こ
と
で
投
資

家
の
リ
ス
ク
回
避
的
な
行
動

が
強
ま
り
、
か
え
っ
て
米
国

債
の
値
上
が
り
を
招
い
た
、

と
考
え
る
べ
き
だ
ろ
う
。

し
か
し
、
さ
ま
ざ
ま
な
批

判
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
今
回

の
格
下
げ
は
米
国
政
府
に
対

す
る
財
政
赤
字
削
減
へ
の
圧

力
を
大
き
く
高
め
た
こ
と
は

間
違
い
な
い
。
確
か
に
、
中

長
期
的
な
財
政
健
全
化
の
取

り
組
み
は
米
国
の
み
な
ら
ず

多
く
の
先
進
国
に
お
い
て
不

可
欠
で
あ
る
が
、
今
回
の
米

国
債
格
下
げ
を
契
機
と
し
た

市
場
の
混
乱
は
、
金
融
緩
和

策
も
手
詰
ま
り
の
中
、
先
進

国
の
財
政
健
全
化
と
景
気
回

復
の
両
立
が
難
し
い
綱
渡
り

の
状
況
に
あ
る
こ
と
を
改
め

て
示
し
た
と
い
え
る
だ
ろ

う
。


