
1

０４－Ｄ－８

2004年 4月 7日

独立行政法人水資源機構（証券ｺｰﾄﾞ：－）　

長期優先債務新規格付：「ＡＡ+」(ﾀﾞﾌﾞﾙＡﾌﾟﾗｽ) 

債券格付据置：「ＡＡ+」(ﾀﾞﾌﾞﾙＡﾌﾟﾗｽ)

株式会社日本格付研究所（ＪＣＲ）は、以下のとおり長期優先債務＊の新規格付けを行いました。また、

既発行債券の格付けを見直し、据え置きとしましたのでお知らせします。

* 長期優先債務とは債務の弁済順位において他の一般債務よりも劣後しない長期の期限付き債務をさし

ます。個々の債券の格付けについては、劣後性、担保、保証の状況や財務特約条項の内容等によって

は長期優先債務格付けと差が生じることもあります。

発行体：独立行政法人水資源機構（水資源開発公団から承継）

【新規】
(対　象) (格付)

・長期優先債務 AA+
【据置】

(対　象) (発行額) (発行日) (償還期限) (利率) (格付)
　・第 1回水資源開発債券 100億円 2001年 12月 3日 2011年 9月 20日 1.52% AA+
　・第 2回水資源開発債券 130億円 2002年 6月 24日 2012年 6月 20日 1.72% AA+
　・第 3回水資源開発債券 130億円 2003年 7月 1日 2013年 6月 20日 0.56% AA+
　　　　　

【格付事由】

(1) 01年 12月閣議決定の「特殊法人等整理合理化計画」に基づいて、水資源機構法が 02年 12月に成立

したことから、水資源開発公団（以下、「公団」という）は解散し、03年 10 月に独立行政法人水資

源機構（以下、「機構」という）が新たに設立された。なお、機構は、公団の債権債務を全て承継し

ている。

(2) 前身の公団同様、機構は水資源開発促進法に基づき閣議決定された利根川等 7水系における水資源開

発基本計画（フルプラン）に従って、治水･利水も目的としたダム、用水路、堰等の新築又は改築、

および完成した施設の管理を行っている。機構の行う業務は、国民生活に必須の水資源の確保･管理

という公共性が高く、民間において類似業務が存在しない行政代行的性格が高いものであることから、

機構の業務の社会的意義、政策的重要性は極めて高いと判断される。

(3) 独立行政法人への移行に伴い、①現在手掛けている事業を除き、水の供給量を増大させるダム等の開

発事業には新規に着手しない、②主務大臣からの事業実施方針、施設管理方針の指示が廃止された、

③他の独立行政法人と同様、中期計画、年度計画を策定し、所管の評価委員会の評価を受ける－といっ

た変更がみられ、業務運営の自律性が高まった面は認められる。しかし、長の人事権、および中期計

画、決算、借入の認可等から、総合的にみると依然として国の強い関与が働いている。

(4) 国の財源措置については大きな変更がみられ なかったことから、業務収入と業務費用が基本的に
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一致するという機構の収支構造は、公団時と同様に維持される。加えて、近時みられる利水者の撤退

や事業廃止等の動きに対し、必要費用の負担ルールが定められ、機構が不測の損失を被るリスクがな

いことが明示された点を評価する。

(5) 機構の債務の償還原資は、地方公共団体を中心とする利水者から徴収する割賦負担金である。割賦負

担金は、建設開始前に利水者から費用負担の同意を得ていることもあり、これまでに未納･延滞した

事例はない。また、機構は利水者に対する強制徴収権を付与され、この徴収金の先取特権は国税およ

び地方税に次ぐ順位とされる。地方公共団体の財政状況悪化の影響が懸念されるものの、その負担金

回収リスクは限定的と考えられる。

(6) 機構の収支は、割賦負担金の回収条件と借入金･債券の調達条件とのミスマッチによる金利変動リス

ク、および利水者からの割賦負担金の繰上償還リスクにさらされている。しかし、金利低下による金

融収支の改善を背景に、98 年度以降過去最高益を更新しており、目先の金利上昇、および相応の繰

上償還増加に十分耐え得るだけの自己資本の厚みを確保できている。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　以　上

（チーフアナリスト　吉田 法男、　シニアアナリスト　小峯　崇志）
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＜要約版＞

01年12月閣議決定の「特殊法人等整理合理化計画」に基づいて、水資源機構法が02年12月に成立したこ

とから、水資源開発公団（以下、「公団」という）は解散し、03年10月に独立行政法人水資源機構（以

下、「機構」という）が新たに設立された。なお、機構は、公団の債権債務を全て承継している。機構

への移行により、業務運営の自律性が高まった面があるものの、総合的にみると依然として国の強い関

与が働いている。地方公共団体の財政状況悪化に伴う負担金回収リスクや金利変動リスク、繰上償還リ

スクといった財務上のリスクに対しても、それらに十分耐え得る収支構造、財務体質を有していると判

断される。


