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株式会社日本政策金融公庫 
ソーシャルボンド・フレームワーク
（地域金融機関 CLOシンセティック型
（合同会社クローバー2024））

2024年 2月 6日 

ESG評価本部 

担当アナリスト：西元 純 

格付投資情報センター（R&I）は、日本政策金融公庫（以下：日本公庫）が 2024 年 2 月に策定したソーシ
ャルボンド・フレームワーク（地域金融機関 CLO シンセティック型（合同会社クローバー2024））（以下、
本 CLO）が、ICMA(International Capital Market Association）が定める「ソーシャルボンド原則 2023」
（以下、SBP2023）及び金融庁「ソーシャルボンド・ガイドライン(2021 年版)」に適合していることを確認
した。オピニオンは下記の見解に基づいている。

■オピニオン概要

(1)調達資金の使途
対象プロジェクトは、日本公庫が証券化支援業務として実施する、買取型証券化スキームのもとで参

加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 CLO 案件である。中小企業者
への無担保資金の供給を促進するため、民間金融機関等による証券化手法を活用した取り組みを支援す
ることを目的としている。対象とする中小企業は、資金力、担保力に余裕のある企業が必ずしも多くな
く、景気変動など環境変化に脆弱な面がある。中小企業に対して資金を提供することで、企業の成長や
従業員の雇用の維持・向上に寄与する取り組みは、社会的課題に対する対応として認識できる。ネガテ
ィブな影響については、資金を必要以上に供給することによる企業の負債の増加が想定されるが、適切
な与信を行うことにより対応される。R&I は対象プロジェクトが社会全体としてポジティブな成果を生
み出すと評価した。SBP2023 に例示されている事業区分では「必要不可欠なサービスへのアクセス」、
「中小企業向け資金供給及びマイクロファイナンスによる潜在的効果を通じ、社会経済的な危機に起因
する失業の防止又は軽減するために設計された、プログラムと雇用創出」、「社会経済的向上とエンパワ
ーメント」に対応し、各地域の中小企業が対象となる。

(2)プロジェクトの評価と選定のプロセス
日本公庫の経営理念、経営方針を念頭に、対象プロジェクトが業務運営計画に組み込まれている。プ

ロジェクトの評価・選定のための基準及び除外クライテリアは明確に定められている。評価の基準、対
象プロジェクトの選定は適切なプロセスを経ており専門性が確保されたものとなっている。

(3)調達資金の管理
調達資金は証券化スキームの仕組みに則り全額銀行に預けられ、CDS 契約における損失補填金の原

資として充当されるため、未充当資金は発生しない。

(4)レポーティング
投資家に対して調達資金の社会的成果を明確に説明する資料として起債時及び期中にインパクト・レ

ポーティングを開示する。債券ポートフォリオの内容とパフォーマンスは月次・四半期レポートとして
ウェブサイトにて開示される。レポーティングは適切と評価できる。
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発行体の概要 

 国民生活金融公庫、農林漁業金融公庫、中小企業金融公庫および国際協力銀行を前身とする 4 政策金
融機関が 2008 年に統合し発足した特殊会社。2012 年に国際協力銀行を分離し現在に至る。小規模事
業者や中小企業、農林水産業者を金融面から支援する政策金融機関で、主務大臣が認定する内外の金融
秩序の混乱、大規模災害等の危機発生時において指定金融機関に対し、一定の信用供与を行う危機対応
等円滑化業務も担っている。

 国の政策のもと、政策金融を機動的に実施することを基本理念としており、政策上の重要性は極めて高
い。政府がその株式のすべてを常時保有すると法定されている公共性の高い株式会社で、制度面でも国
との一体性が非常に強い。

■日本政策金融公庫の主な業務

［出所：日本公庫 ディスクロージャー誌 2023］ 



セカンドオピニオン

 3/12

1. 調達資金の使途

(1) 対象プロジェクト

対象プロジェクトは、日本公庫が証券化支援業務として実施する、買取型証券化スキームのもとで参加金
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 CLO 案件である。本 CLO を用いて、
日本公庫は、42 地域金融機関と CDS 契約を締結するとともに、SPC が発行を予定している社債を一部
取得するが、残りの社債について投資家に売却を予定している。本社債の発行代わり金は、CDS 契約を
通じて、実質的に裏付け資産である中小企業向け貸付債権の信用リスクを負担するために充当される。

＜概要＞ 

対象 ：合同会社クローバー2024 第 1 回 A 号無担保社債、第 1 回 C 号無担保保証付社債 

分類 ： 社債

発行額：第 1 回 A 号無担保社債：200 億円 

第 1 回 C 号無担保保証付社債：52 億円 

発行日 ： 2024 年 3 月 13 日 

予定償還期日 ： 2029 年 5 月 31 日 

償還方法 ：基本的に A 号社債、C 号社債の順で 3 ヶ月ごとのパススルー償還（C 号社債について
は、Ａ号の償還後、メザニン相当部分（従来のＢ号社債）を考慮の上、参照債務の返済状況に応じ
て償還し、予定償還期日に預金をもって未払いの元利金全額の支払いができない見込みの場合には、
日本公庫の保証履行により予定償還期日に未払い額が一括して支払われる）

資金使途 ：参加金融機関 42 機関が募集した中小企業向け無担保貸付債権の信用リスクの負担 

＜スキーム図＞ 
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対象プロジェクトの目的 

 証券化支援業務は、中小企業者への無担保資金の供給を促進するため、民間金融機関等による証券化手
法を活用した取り組みを支援することを目的としている。民間金融機関の無担保貸付債権を裏付けとし
た CLO 発行による証券化を行うことで、民間金融機関の無担保貸付を支援しており、2004 年 7 月の
業務開始から 2023 年 3 月までの累計で、延べ 341 の金融機関と連携して、18,008 先の中小企業者に、
総計 4,439 億円の無担保資金の供給をした。

社会の課題認識 

 本件の対象とする中小企業は、資金力、担保力に余裕のある企業が必ずしも多くなく、景気変動など環
境変化に脆弱な面がある。このため、民間金融機関では信用リスクの観点から企業が必要な資金量を供
給できないケースもある。

 政策金融機関が先導的な役割を積極的に推進することで、民間金融機関の資金供給に対する呼び水効果
を発揮し、企業の経営の安定化、雇用の維持・拡大を図ることが期待されている。

 中小企業における資金調達は民間金融機関からの借入が主体であり、調達手段の幅が限定的な面がある。
民間金融機関等が利用しやすい証券化手法を提供することで、中小企業者への無担保資金の円滑な供給
及び資金調達手段の多様化を図るとともに、証券化市場の育成・発展にも貢献することが可能となる。

 中小企業に対して資金を提供することで、企業の成長や従業員の雇用の維持・向上に寄与する取り組み
は、社会的課題に対する対応として認識できる。この課題は、日本公庫が認識する課題と一致している。

■本 CLOの債権属性

＜参加する金融機関＞ 

山形銀行、東北銀行、七十七銀行、北陸銀行、清水銀行、十六銀行、鳥取銀行、四国銀行、筑邦銀行、
栃木銀行、京葉銀行、香川銀行、北海道信用金庫、旭川信用金庫、帯広信用金庫、米沢信用金庫、しの
のめ信用金庫、川口信用金庫、横浜信用金庫、かながわ信用金庫、朝日信用金庫、城南信用金庫、瀧野
川信用金庫、富山信用金庫、のと共栄信用金庫、高山信用金庫、愛知信用金庫、長浜信用金庫、京都北
都信用金庫、大阪信用金庫、大阪シティ信用金庫、大和信用金庫、姫路信用金庫、西兵庫信用金庫、西
中国信用金庫、観音寺信用金庫、福岡信用金庫、青森県信用組合、秋田県信用組合、山梨県民信用組合、
飛驒信用組合、笠岡信用組合 

＜参加する中小企業の概要＞ 
本 CLO に参加する中小企業は 1 千万円以下の金額が 41％と最も多く、3 千万円までが全体の約 93％
を占める。企業規模も従業員 10 人以下の企業が 54%と半数以上を占め、売上高 5 億円以下が 75％と大
半を占める。中小企業としても比較的に規模が小さい企業が多く、地域・業種も分散している。本 CLO
の目的とする中小企業の資金ニーズに対応した案件となっていることが裏付けられる（次ページ表参照）。 
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■今回参加する企業の概要（社数に占める割合）



セカンドオピニオン 

 

 6/12 

参加金融機関一覧（42機関） 

 
 

 

 

 

 

  

金融機関 件数 金額(千円） 金融機関 件数 金額（千円）

山形銀行 50 1,365,000 城南信用金庫 50 1,000,000
東北銀行 34 523,000 瀧野川信用金庫 31 600,000
七十七銀行 103 2,435,000 富山信用金庫 17 350,000
北陸銀行 32 1,220,000 のと共栄信用金庫 7 135,000
清水銀行 64 1,355,000 高山信用金庫 15 230,000
十六銀行 31 813,000 愛知信用金庫 57 700,000
鳥取銀行 97 1,884,000 長浜信用金庫 36 303,000
四国銀行 10 185,000 京都北都信用金庫 12 135,000
筑邦銀行 8 75,000 大阪信用金庫 30 549,000
栃木銀行 343 4,584,000 大阪シティ信用金庫 91 2,094,000
京葉銀行 115 2,377,000 大和信用金庫 9 90,000
香川銀行 100 2,225,000 姫路信用金庫 50 961,000
北海道信用金庫 91 1,620,000 西兵庫信用金庫 34 758,000
旭川信用金庫 19 347,000 西中国信用金庫 60 837,000
帯広信用金庫 12 210,000 観音寺信用金庫 39 695,000
米沢信用金庫 14 272,000 福岡信用金庫 30 258,000
しののめ信用金庫 60 695,000 青森県信用組合 27 479,000
川口信用金庫 105 1,490,000 秋田県信用組合 16 311,000
横浜信用金庫 194 3,455,000 山梨県民信用組合 106 1,605,000
かながわ信用金庫 116 3,985,000 飛驒信用組合 7 111,000
朝日信用金庫 7 85,000 笠岡信用組合 83 2,071,000

総計 2,412 45,472,000



セカンドオピニオン 

 

 7/12 

（2）対象プロジェクトの目標がポジティブな社会的成果であること 

対象プロジェクトによる便益及び影響は、次のように整理される。 

  対象プロジェクトによる便益及び影響 

直接的 1な便益  企業の資金繰りの改善 

間接的な便益  雇用の維持拡大 

ネガティブな影響と

その対応 

 資金を必要以上に供給することによる負債の増加に対しては、適切に与信管理す

ることで対応されている 

 

対象プロジェクトは証券化の枠組みを通して、中小企業者に無担保で資金を供給する取り組みであり、

直接的な便益として地域の中小企業に対し、資金提供により企業の成長や資金繰りの改善につながる。間

接的な便益としては、これにより雇用の維持、拡大が期待される。ネガティブな影響については、資金を

必要以上に供給することによる借入人の負債の増加が想定されるが、適切な与信管理を行うことにより対

応される。なお、地域金融機関の参加要件として法令違反の事実がないことおよび暴力団等の反社会勢力

との関係がないこと等を含め、適格性を明確に定めている。以上より、R&I は対象プロジェクトが社会全

体としてポジティブな成果を生み出していると評価した。 
 
 

対象プロジェクトが関わる持続可能な開発目標(SDGs)との整合 

 ICMA の事業カテゴリーと SDGs のマッピングテーブルを参考に対象プロジェクトによる SDGs への
貢献を確認した。 

 
SDGs目標 ターゲット 

 

8.3 生産活動や適切な雇用創出、起業、創造性及びイノベーションを支援する開発重視型の政策を促

進するとともに、金融サービスへのアクセス改善などを通じて中小零細企業の設立や成長を奨励する。 

 

17.17 さまざまなパートナーシップの経験や資源戦略を基にした、効果的な公的、官民、市民社会の

パートナーシップを奨励・推進する。 

  

                                                      
1 「直接的」とは対象プロジェクトの利用者、「間接的」とは対象プロジェクトを行う社会、「広範囲」とは対象プロジ

ェクトを行う社会を超える社会を指している。詳細は、「R&I ソーシャルボンドオピニオン 評価方法」を参照のこと。

https://www.r-i.co.jp/rating/products/esg/so_social_jpn.pdf 
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SDGs アクションプランとの整合 

 
日本政府のSDGsの達成へ向けた「SDGsアクションプラン2023」に示された①～⑧の優先課題に関し

て、本ソーシャルボンドでの対象プロジェクトが特に以下の課題に貢献すると考えられる。 
 

優先課題 対応するSDGsターゲット 

③ 成長市場の創出、地域活性化、科学技術イ
ノベーション 

      

 

 

SBP2023 に例示される事業区分との整合 
 対象プロジェクトは SBP2023 に例示されている事業区分「必要不可欠なサービスへのアクセス」、「中

小企業向け資金供給及びマイクロファイナンスによる潜在的効果を通じ、社会経済的な危機に起因する失

業の防止又は軽減するために設計された、プログラムと雇用創出」、「社会経済的向上とエンパワーメント」

に対応し、各地域の中小企業が対象となる。 
 
 
 
 
対象プロジェクトは、日本公庫が証券化支援業務として実施する、買取型証券化スキームのもとで参加金

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 CLO 案件である。中小企業者への無担

保資金の供給を促進するため、民間金融機関等による証券化手法を活用した取り組みを支援することを目的

としている。対象とする中小企業は、資金力、担保力に余裕のある企業が必ずしも多くなく、景気変動など

環境変化に脆弱な面がある。中小企業に対して資金を提供することで、企業の成長や従業員の雇用の維持・

拡大に寄与する取り組みは、社会的課題に対する対応として認識できる。ネガティブな影響については、資

金を必要以上に供給することによる企業の負債の増加が想定されるが、適切な与信を行うことにより対応さ

れる。R&I は対象プロジェクトが社会全体としてポジティブな成果を生み出すと評価した。SBP2023 に例

示されている事業区分では「必要不可欠なサービスへのアクセス」、「中小企業向け資金供給及びマイクロフ

ァイナンスによる潜在的効果を通じ、社会経済的な危機に起因する失業の防止又は軽減するために設計され

た、プログラムと雇用創出」、「社会経済的向上とエンパワーメント」に対応し、各地域の中小企業が対象と

なる。 
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2. プロジェクトの評価と選定のプロセス 

(1) 包括的な目標、戦略等への組み込み 

 日本公庫は、一般の金融機関が行う金融を補完することを旨としつつ、中小企業事業、国民生活事業、
農林水産事業の機能を担うことにより、国民生活の向上に寄与することを目的としている。 

 日本公庫は経営理念に（1）政策金融の的確な実施、（2）ガバナンスの重視――を掲げている。政策金融
の的確な実施においては、国の政策の下、民間金融機関の補完を旨としつつ、社会のニーズに対応して、
種々の手法により、政策金融を機動的に実施する。としている。 

 経営理念のもと経営方針を（1）セーフティネット機能の発揮、（2）日本経済成長・発展への貢献、（3）
地域活性化への貢献 、（4）お客さまサービスの向上、（5）効率的かつ環境やエネルギーにも配慮した
業務運営、（6）職員の能力が発揮でき、働きがいのある職場づくり、（7）リスク管理態勢の整備、コン
プライアンス意識の定着――と定めている。 

 中小企業事業については経営方針の柱の一つとして、地域活性化への貢献のため、地域経済を支える中
小企業の雇用の維持・創出、地域に根差した活動の展開を重視している。日本公庫の業務運営計画は 3 
年間の中期計画を毎年見直す形で実施しており、その中においても、地域の活性化等への貢献や民間金
融機関との連携によるタイムリーで円滑な資金の安定供給のため、本 CLO の実施を含む証券化等の活
用を挙げている。 

 本 CLO は日本公庫の経営理念、経営方針に沿ったプロジェクトと評価できる。 

(2) プロジェクトの評価・選定の判断規準 

 日本公庫では、本 CLO により地域金融機関から無担保融資を受けられる中小企業に対し、以下の参加
条件を設定し、実効性を高めている。 

① 株式会社日本政策金融公庫法（平成 19 年法律第 57 号。その後の改正を含む。）第 2 条第 1 項第 3 
号に規定する中小企業者であること。 

② 2 期連続の青色申告者であり、法人税及び社会保険料に未納がないこと。 

③ 原則として、業歴 3 年以上であり、かつ、2 期連続の正常決算（各 12 ヶ月のもの。ただし、期中に 
合併等を行っているものについては、合併等が事業内容に大きな影響を与えていないものに限る。）を
有すること。 

④ 数値基準 

原則として、提出を受けた決算の数値が、次の各号のすべてを満たす先であること。ただし、イ又は
ロに該当しない場合であっても、「償却前経常利益が黒字」又は「経常収支が黒字」であれば対象先
とすることができる。 

イ) 債務超過でないこと。 

ロ) 経常利益を計上していること。 

ハ) 取扱金融機関が独自に数値基準を設定する場合は、当該数値基準を満たすこと。 

⑤ 取扱金融機関の与信取引が新規の場合、原則として公認会計士若しくは監査法人のいずれかの監査  
証明の提出を受けられること又は日本税理士会連合会の「中小企業の会計に関する指針」の適用に関
するチェックリスト若しくは「中小企業の会計に関する基本要領」の適用に関するチェックリストの
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いずれかの提出を受けられること。 

⑥ 取扱金融機関の審査と日本公庫の審査のいずれも通過すること。 

⑦ 地域経済の活性化に資する先であること。 

また、地域金融機関の参加要件についても、法令違反の事実がないことおよび暴力団等の反社会勢力と
の関係がないこと等を含め、適格性を明確に定めている。 

上記の通り社会へのネガティブな影響を防止するよう、厳密な選定基準を設けており、公序良俗に反した
り、社会改善効果に必ずしも結びつかないような企業を除外しているほか、明示的に地域活性化に資するこ
とを参加の条件とするなど、社会貢献度の高いソーシャルプロジェクトの実効性を高めている。 

(3) プロジェクトの評価・選定の判断を行う際のプロセス 

 証券化支援業務を含む中小企業支援を目的とした個々の業務は、中小企業事業が予算計上の検討を行う。
その際には、本証券化の社会的意義である中小企業への無担保融資の重要性と政策金融の基本的な姿勢
として収支相償が求められるため、担当部がこれらを分析し、報告を行っている。 

 また、日本公庫では、毎年政策目的に沿った事業が適切かつ効率的に行われているかという観点から、
業務および運営の評価・審査を受け、妥当性をもって運用している。 

 なお、これらの選定・評価のプロセスについては、株式会社格付投資情報センターによる評価を受けて
投資家に公表される予定である。 

日本公庫の経営理念、経営方針を念頭に、対象プロジェクトが業務運営計画に組み込まれている。プロジ
ェクトの評価・選定のための基準及び除外クライテリアは明確に定められている。評価の基準、対象プロジ
ェクトの選定は適切なプロセスを経ており専門性が確保されたものとなっている。 

 

3. 調達資金の管理 

 本社債の発行代わり金は、CDS 契約を通じて、実質的に裏付け資産である中小企業向け貸付債権の信用
リスクを負担するために充当される。 

 
 裏付け資産の債務者である中小企業は月次で貸付債権の元本を返済するため、期中貸付債権プールの残

高は減少するが、これにともない本社債の元本も償還され減少することを社債要項等諸契約書により定
めている。 

 
 本社債の発行代わり金が裏付け資産である貸付債権プールの信用リスクの負担を資金使途とする旨、本

CLO にかかる契約書において明確に定めている。 
 
 投資家によって払い込まれた本社債の発行代わり金が銀行に預けられ、CDS 契約における損失補填金

の原資になることにより、一定の条件のもとで実質的に中小企業向け貸付債権の信用リスクを負担する
取引を、諸契約書で明確に定めており、統制を確保している。 

 
 なお、本社債の発行代わり金は、全額 CDS 契約において損失補填金の支払原資として充当されるため、

未充当資金は発生しない。メザニン相当部分については、個別 CDS 契約に基づき、日本公庫が損失補填
金を支払うスキームになっている。 

 調達資金は証券化スキームの仕組みに則り全額銀行に預けられ、CDS 契約における損失補填金の原資と
して充当されるため、未充当資金は発生しない。 
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4. レポーティング 

(1) 開示の概要 
 

 記載時のインパクト・レポーティング 

日本公庫では参照債務である中小企業の無担保債権について属性データを公表しているが、その中で 

も、社会改善効果を測るアウトプット指標としては以下を起債時に公表する予定である。 

イ） 貸付額分布 

ロ） 参照債務金額分布 

ハ） 売上高分布 

ニ） 従業員数分布 

ホ） 業歴分布 

へ） 地域分散 

ト） 業種分布 

 期中のインパクト・レポーティング 

原資産の状況につき、以下の項目について日本公庫が月次・四半期レポートを公表する予定である。 

 

取扱金融

機関名 

原資産 累積ポートフォリオ

デフォルト 免責金額     うち延滞債権 うちデフォルト債権 

金額 債務者数 金額 債務者数 金額 債務者数 金額 債務者数 

 

投資家に対して調達資金の社会的成果を明確に説明する資料として起債時及び期中にインパクト・レポー
ティングを開示する。債券ポートフォリオの内容とパフォーマンスは月次・四半期レポートとしてウェブサ
イトにて開示される。レポーティングは適切と評価できる。 

 
以 上 
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