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ムーディーズ、日本政策金融公庫の 2件の中小企業 CLO を格上げ

2010 年（平成 22 年）8月 4日、東京、ムーディーズ・インベスターズ・サービスは、日本政策金融公

庫（旧中小企業金融公庫）の 2件の中小企業 CLO を格上げした。

格付けアクションの詳細は以下の通り。

(1)地域金融機関平成 18 年 9 月 CLO

優先受益権（法定最終償還日 2012 年 10 月 15 日）

Aaa (sf) に格上げ

前回の格付けアクション：2010 年 5 月 14 日、A1 (sf) 格上げ方向で見直しを Aa1 (sf) に格上げ

メザニン受益権（法定最終償還日 2012 年 10 月 15 日）

Aa3 (sf) に格上げ

前回の格付けアクション：2010 年 5 月 14 日、Ba2 (sf) 格上げ方向で見直しを Baa1 (sf) に格上げ

(2)地域金融機関 CLO シンセティック型（合同会社たんぽぽ 2008）（平成 19 年度熊本県 CLO 含む）

B号無担保社債（最終償還期日 2011 年 5 月 31 日）

Aaa (sf) に格上げ

前回の格付けアクション：2010 年 2 月 5 日、A1 (sf) を Aa3 (sf) に格上げ

これらの証券化取引は、(1)日本政策金融公庫が「買取型」証券化スキームの下で地域金融機関から買

い取った中小企業向け貸付債権、並びに日本政策金融公庫自身が「自己型」証券化スキームの下で実

行した中小企業向け貸付債権を裏付けとするキャッシュ型 CLO（平成 18 年 9 月 CLO）、及び(2)「買取

型」スキームのもとで、地域金融機関が募集した中小企業向け貸付債権を参照するシンセティック型

CLO(たんぽぽ 2008)である。これらの中小企業向け貸付債権は、当初より証券化することを目的として

実行されたものである。

今回の格付けアクションは、主に優先トランシェの元本償還が進んだことを背景に、対象となる受益

権あるいは社債の信用補完比率が改善されたことを反映したものである。
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中小企業を取り巻く環境と企業の倒産動向

日本経済は現在、海外経済の改善を背景に穏やかな景気回復局面にある。中小企業の事業環境も、大

企業に比べると依然厳しい状況にはあるものの、概ね緩やかな改善傾向を維持している。また、中小

企業の資金繰り環境については、景気回復に加え、政府の各種資金繰り支援策によって下支えされて

おり、リーマン・ショック以降の最悪期より改善している。

このような背景から、企業の倒産件数は、2009 年 4 月以降の減少傾向が継続している。今後も緩やか

な景気回復の継続が期待されることや、資金繰り支援策が現状 2011 年 3 月まで継続して実施される予

定であることに鑑みれば、中小企業を取り巻く環境は大きく変わる状況にはなく、当面、企業倒産件

数が大きく増加する可能性はそれ程高くないとムーディズは考えている。但し、足元の中小企業の景

況感に足踏みの動きが見られることや、金融円滑化法による返済猶予及び金融機関の支援姿勢がどの

程度継続していくかについて注視している。

日本政策金融公庫による中小企業 CLO について

本シリーズの裏付け債権プールのパフォーマンスを見ると、2010 年 4-6 月期のデフォルト率は概ね、

2009 年度と同様の水準で推移した。一方、延滞発生状況については、一部の取引で短期延滞（3ヶ月

未満延滞）の発生が減少したものの、多くの取引で 2009 年度と同様の水準での発生が継続している。

また、延滞の長期化傾向も継続している。こうした長期延滞債権（3ヶ月超延滞）の一部は、金融機関

の支援を背景として、今後正常化または買戻し等が期待されるものの、過半はデフォルトに至るか延

滞継続のまま取引終了を迎えるものと想定される。景気動向、資金繰り環境に大きな変化がない限

り、こうした延滞動向は 2010 年度を通じて概ね継続するものとムーディーズは引続き予想している。

このような状況を勘案し、ムーディーズは各取引の今後の期待デフォルト率に関して変更を加えず、

現状の水準で据え置いている（現状の水準について、詳しくは「日本の中小企業 CDO:格付けモニタリ

ングの現状」(2010 年 6 月)を参照されたい）。格付け決定の過程においては、これら期待デフォルト率

に加え、残存する延滞債権の動向、最新の下位トランシェ残高やエクセス・スプレッド等の信用補完

を考慮して分析を行った。

今回格上げとなった 2取引の裏付け債権プールの状況および期待デフォルト率は以下の通りである。

平成 18 年 9 月 CLO

2010 年 4-6 月期のデフォルト発生は 2件/約 34 百万円であり、ムーディーズの想定をやや上回った。

また、長期延滞が 9ヶ月ぶりに発生し（2件/約 19 百万円）、2010 年 6 月末現在の残高は計 7件/約 142

百万円となった。新たに 5件の短期延滞が発生したものの、その多くが地域金融機関プールからの発

生で比較的金額が小さく、格付けに与える影響は限定的である。

裏付け債権プールのパフォーマンスは概ね落ち着きつつあるものと見られ、裏付け債権プールに見込

まれる今後の期待デフォルト率は、件数ベースで 2％程度になると引続き予想している。本取引に関し
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ては、残存期間が約 1年 3ヶ月と比較的短く、デフォルト率がムーディーズの想定をやや上回る場合

でも、今後裏付け債権のアモチ返済（元金均等返済）に起因する劣後比率の上昇が見込まれる。

たんぽぽ 2008

2010 年 4-6 月期のクレジット・イベントは 7件/約 60 百万円であり、ムーディーズの想定の範囲内で

あった。新規延滞発生も、2010 年 1-3 月期（21 件）対比減少し、14 件/約 210 百万円の発生に留まっ

たが、年率換算では件数ベースで約 5％の水準にある。

2009 年 4-6 月期以降増加傾向にあったクレジット・イベント及び延滞発生に歯止めがかかりつつある

ものの、延滞債権の一部が今後クレジット・イベントとして認定される可能性があることなどを考慮

して、今後のクレジットイベント発生は件数ベースで 4％台になると引続き予想している。本取引に関

しても、残存期間が約 8ヶ月と短く、クレジット・イベント率がムーディーズの想定をやや上回る場

合でも、今後参照債務のアモチ返済（元金均等返済）に起因する劣後比率の上昇が見込まれる。

本取引の格付けに利用された主な格付け手法は、"Moody's Approach to Rating Japan SME CDOs"であ

り、www.moodys.com の Research & Ratings ディレクトリ、Rating Methodologies サブディレクトリ

で閲覧することができる（なお、当該格付け手法の日本語版「日本の中小企業 CDO に対するムーディ

ーズの格付け手法」（2009 年 2 月）は、www.moodys.co.jp の「格付け手法」、「ストラクチャード・フ

ァイナンス」で閲覧することができる)。また、格付けの過程で考慮された他の格付け手法及び要因も

Rating Methodologies サブディレクトリで閲覧することができる。

ムーディーズ・インベスターズ・サービスは格付けの意見およびリサーチを出版する会社である。証

券の募集・販売、あるいは募集を行う会社の代理業務を行うことはない。また、このプレス・リリー

スは証券の購入、保有、または売却を勧誘・推奨するものではない。

以上
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