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【新規格付け】  東日本高速道路  
第4回社債： ＡＡＡ  

格付投資情報センター(R&I)は上記の格付けを公表しました。 
 

 

【格付け理由】 

 東日本高速道路は道路関係 4 公団民営化で発足した高速道路会社 6 社中の 1 社で、独立行政法人日本

高速道路保有・債務返済機構（機構）と締結した協定に基づき北海道、東北、関東を中心に東日本の広

汎な地域で高速道路の新設、改築、維持、修繕などを手掛けている。 
 2008 年度の料金収入は減収になりそうだ。2008 年 10 月から開始した国の経済対策に基づく料金割

引に伴う減収分は国が負担するが、期中のガソリン価格の高騰、景気低迷による交通量の低迷は損益に

影響する。ただし、機構と結んだ協定に基づき、料金収入が計画を 1％以上下回った場合は、機構に支

払う高速道路資産の貸付料は減額されるため、損益が大きく悪化する懸念は小さい。 
 関連事業は道路休憩所など高速道路周辺で展開し、収入が安定した事業が主体。当面、関連事業の資

産規模の拡大を想定していないこともあり、今のところリスクは限定的である。 
 格付け対象社債は高速道路建設資金を調達するために発行される。高速道路建設に係る借入金や社債

は、当初は同社の負債だが、機構に高速道路資産が帰属する際に、原則として弁済期日到来順にこれら

の負債も引き継がれる。 
 料金収入の下振れが続いた場合でも機構との間の協定を見直し、料金の引き上げなどで対応すること

が制度上可能なうえ、高速道路の公共性の高さ、政治力の強さを考えれば、必要な場合には政府が適切

な支援をする可能性が高いと R&I では見ている。このため、当該社債の元利払いの確実性は引き渡し

前であっても機構の信用力（発行体格付け＝ＡＡＡ）に帰着すると判断し、機構と同じ格付けにしてい

る。 
 とはいえ、高速道路を取り巻く環境は従来に比べ厳しさを増している。料金収入の前提となる交通需

要は、国土交通省が 2008 年に将来交通需要推計を下方修正したように、直近の人口推計などを考慮す

れば、従来予想より早く減少に転じる可能性がある。料金収入が当初計画を下回るリスクも否定できず、

今後、協定の見直しのなかで、どのように対応していくのか、注目する。さらに、格付け上、投入でき

る資金の規模が大きく、機構や高速道路会社の運営に支障が生じた場合に一般財源に比べ柔軟な投入が

できる可能性を評価してきた道路特定財源は 2009 年度予算で一般財源化される。一般財源化によって、

いざと言うときの財源として見込みにくくなる点はネガティブと言える。また、参議院第一党の民主党

がマニフェストで高速道路の無料化を打ち出していることを含め、道路政策の行方を引き続き見守る方

針だ。 
 
 

【格付け対象】 

発行者：東日本高速道路 

名 称 第 4 回社債（一般担保付、独立行政法人日本高速道路保有・債務返済
 機構重畳的債務引受条項付） 
発行額 200 億円 
発行日 2009 年 2 月 13 日 
償還日 2011 年 12 月 20 日 
表面利率 0.96% 
格付け ＡＡＡ（新規） 
債務引受の予定先 独立行政法人日本高速道路保有・債務返済機構 
担 保 一般担保付 
社債管理者 みずほコーポレート銀行 

 


