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• プールパフォーマンス
直近の回収期間において 2 件のデフォルトが発生し、 現在までの累積デフォルト件数は 19 件
となった。 直近の回収期間に新たな延滞は発生しなかったものの、 9 月末時点で計 7 件の延滞
債権が存在している。 4 月以降のデフォルト発生件数は、 ムーディーズが想定するベース ・ シ
ナリオ *の範囲内で推移しているが、 延滞債権の一部は今後デフォルト となる可能性があるた
め、 今後の動向には引続き注意が必要である。

• ス ト ラ クチャー上の留意点
現在、 一部の参加金融機関の貸付債権プールにおける延滞及びデフォルト発生によ り、 シニア

劣後受益権及び同金融機関のジュニア劣後受益権の償還が停止している。 これによ り上位ト ラ

ンシェの信用補完水準は上昇しやすい構造となっている。 デフォル トの継続的な発生によ り、

2009年 1-3月期までは信用補完水準に目立った上昇は見られなかったが、直近 2回収期間のデ
フォルト金額が少額だったため信用補完水準は上昇している。

• 直近の格付けアクシ ョ ンとムーディーズの想定
2009年 11月、 前回格付けアクシ ョ ン （2009年 4月） 以降のデフォルト発生の減少によ り、 優
先受益権及びメザニン受益権の信用補完比率が改善されたこ とを理由と して、 両受益権の格上

げを実施した。

4 月以降、 日本経済は生産や輸出の持ち直しを背景に緩やかな回復局面にあ り、 政府による資
金繰り支援策や貸し渋り対策等による中小企業の資金調達環境の下支えも相まって、 企業の倒

産件数は減少傾向にある。 本取引においても、 同期間のデフォルト発生は昨秋から 3月までの
ペースに比べ減少し、 ムーディーズの想定の範囲内で推移している。

一方、 2008年 10-12月期以降増加傾向にあった本取引の延滞残高は、 2009年 7-9月期に新たな
延滞が発生しなかったものの、 依然高めの水準にあ り、 今後のデフォルト発生が減少傾向に転

じたとまでは言い切れないと考えられる。 従って、 本取引の裏付債権に見込まれるデフォルト

率は、従前の通りベース ・シナリオと して 2008年度を通じた平均的発生率と同程度 （件数ベー
スで 2%台） になる と予想している。

• 格付けの見通し
本取引の裏付債権プールのデフォルト率がベース ・ シナリオの通りに推移し、 他の条件も変わら

ない場合、 裏付債権のアモチ返済に伴う信用補完水準の上昇によ り、 各受益権は更なる格上げの

可能性が高まっていく *。特に残存期間が比較的短く、劣後比率の一段の上昇が予想される本取引
ではその傾向が強いと考えられる。 さらに、 本取引においては、 経済環境が再び悪化に転じるな

どの理由によ り、 向こ う 1 年間本取引のデフォルト率が現在の想定を上回るペース （件数ベース
で年率 4% 程度） で推移するよ うなス ト レス ・ シナリオにおいても、 現在の格付けがネガティブ
な影響を受ける可能性は限定的と考えられる。

なお、 最終的な格付け判断においては、 パフォーマンス実績のみならず、 将来の経済環境及び資

金調達環境等の見通しなども考慮されるため、 実際の格付け推移はこれと異なる可能性がある。

ムーディーズは、引続き本取引のパフォーマンス動向、中小企業を取り巻く環境を注視していく。

*    詳し くは、 ムーディーズのスペシャル ・ レポート 「日本の中小企業 CDO の格付けモニタ リ ングの現状と格付けの
見通し（2009年7月）」を参照のこ と。                                                                                                                                                                                                       

取引概要

信託元本総額： 120.53億円
発行金額： 107.5億円
ストラクチャー・タイプ： キャ ッシュ型、 スタティ ッ ク型

参加金融機関 ：
（オリジネーター / サー

ビサー）

株式会社神奈川銀行 株式会社愛媛銀行 株式会社熊本ファ ミ リー銀行

福井信用金庫 碧海信用金庫 尾西信用金庫

長浜信用金庫 米子信用金庫 株式会社日本政策金融公庫

（旧 中小企業金融公庫）
（3銀行、 5信用金庫、 1政府系金融機関。 金融機関コード順）

地域金融機関平成 18 年 9 月 CLO
中小企業金融公庫が実施した買取型及び自己型合同 CLO

モニタリング：

吉澤 進治

アナリスト
03-5408-4282
shinji.yoshizawa@moodys.com
武田 真一

AVP アナリスト
03-5408-4154
shinichi.takeda@moodys.com

コンタクト：

齋藤 奈都子

シニア アソシエイト
03-5408-4283
natsuko.saito@moodys.com
関 雄介

シニア・ヴァイス・プレジデント
03-5408-4152
yusuke.seki@moodys.com

お問い合わせ：

クライアント・ デスク
03-5408-4100

2009 年 9 月末現在

2009 年 11 月



ムーディーズ・パフォーマンス・オーバービュー
2

*現在の受益権元本残高は、2009年 10月の元本償還を反映させた後の数値である。

資産プールのパフォーマンス

セラー： 株式会社日本政策金融公庫  (Aa2)
受託者： みずほ信託銀行株式会社

アレンジャー： 大和証券 SMBC株式会社
裏付け資産： 中小企業向け貸付債権

償還方法： 2007年 1月から 3ヵ月毎コン ト ロールド ・ アモチ償還 （毎年 1月、 4月、 7月、 10月）
配当の支払い： 3ヵ月毎

残高 ( 億円 ) 償還期日 格付け

回号 ( 当初 ) ( 現在 ) 利率 発行日 ( 予定 ) ( 法定最終 ) ( 当初 ) ( 現在 )

優先受益権 105.0 40.6 1.33% 2006/09/27 2011/10/17 2012/10/15 Aaa A1

メザニン受益権 2.5 1.0 1.63% 2006/09/27 2011/10/17 2012/10/15 A3 Ba2

債権残高
( 百万円 )

デフォルト金額
( 百万円 ) 元本残高率 劣後比率（注）

累積
デフォルト率 延滞残高率

デフォルト
件数 債務者数

当初 12,053 - 100.0% 10.8% - - - 338

2006/12 11,435 0 94.9% 11.1% 0.00% 0.61% 0 338

2007/03 10,773 48 89.4% 10.8% 0.39% 0.00% 1 337

2007/06 10,091 71 83.7% 10.4% 0.99% 0.00% 2 335

2007/09 9,425 60 78.2% 10.0% 1.48% 0.27% 2 333

2007/12 8,795 26 73.0% 9.9% 1.69% 0.18% 1 332

2008/03 8,117 82 67.3% 9.2% 2.37% 0.74% 3 329

2008/06 7,469 116 62.0% 8.3% 3.33% 0.66% 2 328

2008/09 6,858 47 56.9% 8.1% 3.72% 0.76% 2 327

2008/12 6,280 18 52.1% 8.4% 3.87% 2.20% 1 327

2009/03 5,679 105 47.1% 7.5% 4.68% 3.01% 3 325

2009/06 5,122 0 42.5% 8.1% 4.68% 3.78% 0 324

2009/09 4,563 19 37.9% 8.4% 4.83% 3.82% 2 323

債権残高： 正常債権、 延滞債権、 及び、 デフォル ト債権で現状有姿交付されていない債権の合計

元本残高率： 債権残高 /当初債権残高
劣後比率： （ジュニア劣後受益権残高 *＋シニア劣後受益権残高 *） / （債権残高 **＋元本勘定残高） × 100

*受益権の残高は、 翌月の元本償還を反映させた値であり、 デフォルト債権で現状有姿交付されていない債権による損失を控除した値
**デフォルト債権で現状有姿交付されていない債権を控除した値
ジュニア劣後受益権は、 他の参加金融機関が譲渡した貸付債権の損失をカバーするこ とができない仕組みとなっているこ とに注意が
必要である。

（注意）2008年 9月末のレポート までは、 デフォル ト債権で現状有姿交付されていないものを含んだ値であった。
2008年 12月末のレポートから、 実態に近い情報を提供するため、 劣後比率の算出方法を過去に遡り修正し、 デフォルト債権で現状
有姿交付されていない債権を除いた （当該債権部分の損失を受益権残高から控除した） 値を公表するこ と と した。

累積デフォルト率：累積デフォルト金額 /当初債権残高× 100
延滞残高率： 延滞債権残高 （長期延滞債権を含む） の合計額 /債権残高× 100
債務者数： 延滞中の債務者、 及び、 デフォルト債権で現状有姿交付されていない債務者を含む。
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