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1. 概要

本格付手法は、非リボルビング型消費者ローン債権を裏付けとする証券化商品 1に対
する、ムーディーズのグローバルなアプローチについて解説するものである。証券化対象

のローンは使途が限定的なローンもあれば、限定されないものもある 2。

ムーディーズによる格付分析では、ポートフォリオの信用力、案件のストラクチャー、カ
ウンターパーティ・リスク、オペレーショナル・リスク、法的リスク、ソブリン・リスクなど消

費者ローン債権案件の主要なリスク要因について考察する。分析ではまず第一に、消
費者ローン債権プールの見込まれるデフォルト率（「期待」デフォルト率）と、デフォルト
率の変動性を推定してプールのデフォルト率の確率分布を導く。個々の債権が比較
的小さく分散している（すなわちプールの小口分散度が高い）という典型的なケースで

は、裏付債権の将来のデフォルトシナリオの発生確率分布は対数正規分布に従うと
想定する。

1  リボルビング型消費者ローン債権に関するムーディーズの格付手法は、クレジットカード ABS 案件に

対するムーディーズの格付手法に記載されている。この格付手法、およびオートローンあるいは不動

産担保ローンを裏付けとする証券化案件に適用される格付手法の詳細については、ムーディーズの

ウェブサイトから入手できるセクター格付手法を参照されたい。一部の案件は、無担保の非リボルビン

グ型オートローンを含むプールを裏付けとしている。その場合、ムーディーズは通常、本稿に示したア

プローチを適用する。

2  例えば、欧州・中東・アフリカ(EMEA)では、特定の商品購入を目的とし販売時点でオリジネートされるロ

ーンを「目的」ローンとし、特定の目的に限定されないものを「個人」ローンとする。本格付手法では、

両方のローンを対象とする。 

本格付手法は 2020 年 7 月発行の「消費者ローン債権 ABS の格付手法」に置き換

わるものである。今回の更新では、「格付委員会プロセスへのインプットとしてのモデ
ル結果の使用」のセクションを更新し、ムーディーズのモデルを用いたアプローチにつ
いてより詳細な情報を加え、古い情報を削除した。また、環境・社会・ガバナンスの
要因に関するリスクを評価する上でのアプローチについて述べるセクションを加えたほ

か、編集上の軽微な修正を加えた。今回の更新は、格付手法のアプローチを変更す
るものではない。

ムーディーズ SF ジャパン株式会社は、金融商品

取引法の下で金融庁に登録された信用格付業

者であるが、NRSRO（米国 SEC の登録を受けた

格付機関）ではない。従って、ムーディーズ SF ジ

ャパン株式会社の信用格付は、日本で登録され

た信用格付業者の信用格付であるが、NRSRO
の信用格付ではない。 

この格付手法は、現行のものではない。ムーディーズ SF ジャパンが現在使用

している格付手法は、弊社ウェブサイトを参照のこと。 
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ムーディーズによる格付分析では、ポートフォリオの信用力、案件のストラクチャー、カウンターパーテ
ィ・リスク、オペレーショナル・リスク、法的リスク、ソブリン・リスクなど消費者ローン債権案件の主要な
リスク要因について考察する。分析ではまず第一に、消費者ローン債権プールの見込まれるデフォ
ルト率（「期待」デフォルト率）と、デフォルト率の変動性を推定してプールのデフォルト率の確率分布
を導く。個々の債権が比較的小さく分散している（すなわちプールの小口分散度が高い）という典型
的なケースでは、裏付債権の将来のデフォルトシナリオの発生確率分布は対数正規分布に従うと想
定する。  

第二に、デフォルト債権において見込まれる回収率を評価する。第三に、案件のキャッシュフロー構
造を反映したモデルに基づき、ローンのデフォルト率の確率分布と期待回収率を使用して、格付対
象証券の期待損失を推定する。第四に、証券の期待損失を各格付レベルのベンチマークと比較す
る 3。最後に、格付委員会がモデルによる試算結果に他の定量分析、案件固有の要因の定性評価
（オペレーショナル・リスク、カウンターパーティ・リスク、法的構造を含む）を合わせて格付を決定する。 

2. 標準的な消費者ローン債権案件の主要リスク 

消費者ローン債権の証券化商品の裏付けとなる債権は、通常、銀行またはファイナンス会社がオリ
ジネートした、短期から中期（2-6 年）の個人債務者向け分割払い方式のローンである。ローンは通常、
無担保で 1 債務者あたりの平均金額は比較的小さい 4。一般に、プールは多数のローンから構成さ
れ債務者は分散している。典型的なローンの特徴は地域によって異なり、加えて固有のリスクが存在

することがある。イタリアで証券化された特殊なローン 2 種類（Cessione del Quinto (CDQ)および
Delegazione di Pagamento (DP)）については付録 3、日本の個品割賦債権については付録 4 を参照

されたい。 

消費者ローン債権案件の主要なリスクは以下の 5 つのカテゴリーに分類される。  

ポートフォリオの信用力: 裏付債権の信用力を評価するにあたり、ムーディーズは以下の要因に注

目する。  

» 債務者のリスク・プロファイル（クレジット・スコア、地理的分散等） 

» ローンの特徴（目的別ローン・個人ローンの別、ローン期間、支払方法、金利、返済方法、支払

据置期間等） 

» マクロ経済環境の現状および予測 

» 類似した特徴をもつプールのヒストリカル・パフォーマンス  

» オリジネーションチャネル、審査および回収の方針、オリジネーターの能力 

案件のストラクチャー: 証券の各トランシェの期待損失に影響を与えうる主なストラクチャー上の特徴、
すなわち案件当事者にどのようにキャッシュフローが配分されるか、キャッシュフロー配分の変更につ

ながるトリガー、様々な信用補完の規模と利用可能性等を分析する。また、オリジネーターがポートフ
ォリオに新たなローンを追加する可能性がどの程度あるかも考慮する（リボルビング期間またはプレフ
ァンディング期間のある案件）。そうした可能性がある場合、ポートフォリオ構成の不確実性が高まり、
従ってリスクが上昇する。案件のモデリングにあたっては、案件の契約書類に規定されたストラクチャ
ーに基づいて検討する。  

カウンターパーティ・リスク/オペレーショナル・リスク: これらのリスクの分析では、案件の主なカウンタ
ーパーティ（サービサー、キャッシュ・マネージャー、スワッププロバイダー）に注目し、カウンターパー
ティ交代トリガーなど、ストラクチャー上、それらのリスクを緩和する要因を特定する。 

法的側面.特別目的会社(SPV)への資産の譲渡に関わるリスク、SPV の倒産隔離、オリジネーターま
たはサービサーの倒産に関わるリスク（コミングリング・リスク、相殺リスク等）、当該司法管轄の特有

の問題を分析する。  

 
3  詳細についてはムーディーズのウェブサイトから入手できる「格付記号と定義」の中の「理想化されたデフォルト率及び

期待損失率」の項および本稿の「損失ベンチマーク」のセクションの説明を参照されたい。 
4  例えば、欧州における平均的なローンの金額は、€5,000 から€10,000 である。 

本件は信用格付付与の公表で

はありません。文中にて言及され

ている信用格付については、 
ムーディーズのウェブサイト

(www.moodys.com)の発行体の 

ページの Ratings タブで、最新の

格付付与に関する情報および 

格付推移をご参照ください。 

http://www.moodys.com/
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ソブリン・リスク: 資産、オリジネーター、当該 SPV の司法管轄は、案件に対してシステミックな経済・
法律・政治上のリスクをもたらし、投資家に約束通りの支払いを行う能力に影響を及ぼすことがある。
ムーディーズは通常、そうしたリスクを、ソブリン格付手法 5に従った自国通貨建てカントリー・シーリン
グ（LCC）を適用して分析に織り込む。具体的には、ポートフォリオの想定損失分布を導出する際、当
該国で達成可能な最高の格付（LCC）に相応する信用補完としてポートフォリオ信用補完を決定する
のが通常となる。また、特定の格付を達成するために必要とされる想定を修正するか、特定の格付
を達成するために必要とされる最低限の信用補完水準を設定する場合がある 6。 

3. プールの期待累積デフォルト率の推定 

ムーディーズの分析の重要な要素となるのは、裏付債権プールの残存期間中の期待累積デフォル
ト率の推定である。期待累積デフォルト率を予測するため、ムーディーズはオリジネーターあるいは類
似したオリジネーターから取得した過去のデータを精査し、将来、異なるパフォーマンスを誘引しうる
要因を考慮することでそれらのデータを調整する。 

3.1 過去のデフォルトデータ 

オリジネーターは、通常、1)対象債権が徐々に入れ替わるダイナミック・ローン・ポートフォリオ（ポート
フォリオ・データ、オリジネーターが管理するポートフォリオ全体の場合もある）か、2)同じ期間にオリジ
ネートされたローンの集合体のセット（ビンテージ・プールあるいはスタティック・プール・データ）のいず
れかのデータを提供する。過去の証券化案件の裏付債権プールのスタティック・プール・データを用

いて分析を補完する場合もある。 

スタティック・プール・データは存続期間中ローンの入れ替わりがない裏付債権プールから導かれた

ものであるため、ポートフォリオ・データよりも、資産プールの存続期間中の潜在的デフォルトを予測す
るのに適している。スタティック・プール・データではなくポートフォリオ・データに依拠して証券化プー

ルの損失を予測しなければならない場合、ムーディーズは様々な要因を考慮して想定を調整するこ
とがある。それらの要因には、1）証券化プールとポートフォリオ全体の間の潜在的差異、2)ポートフォ

リオの拡大、3)審査基準が時間とともに変化することによるポートフォリオ全体の信用力の変化である。
それらの調整を行ってもポートフォリオの損失額の解釈は困難な場合があり、それに大きく依存した

分析は不確実性を増し、案件リスクを高める可能性がある。 

3.2 ヒストリカル・データによる外挿    

理論上、スタティック・プールは証券化プールに類似した過去の資産プールの累積デフォルトについ
ての情報を与えるため、プールの期待デフォルト率とその変動性を推定するのに役立つ。実際には、
オリジネーターから提供されるスタティック・プールで存続期間全体にわたって計測されたプールは
一部のみに留まることが多い。しかし、プールの計測期間が不完全であっても現時点までのデフォル
ト実績に、見込まれる存続期間全体のデフォルトに関する有用な情報が含まれている。ムーディーズ
は、不完全なプールの現時点までのデフォルト実績を外挿して、プールの残存期間のデフォルトを推
定して、それらのデータを裏付資産の担保分析に用いる。残存期間については、通常、絶対額か比

率のいずれかに基づき類似プールの残存期間の累積デフォルト率の変化の平均を当てはめて推定
を行う 7。累積損失率のスタティック・データが入手可能であれば、累積デフォルト率の代わりに損失

率に基づいて推定を行う。 

3.3 他のオリジネーターのヒストリカル・データの利用 

ムーディーズは、多くの場合、オリジネーターの過去の案件のパフォーマンスだけに頼るのではなく、
他の複数の類似するオリジネーターのデータを利用して分析を補完する。オリジネーターが市場に参
入してから間もないか、スタティック・プールのパフォーマンスが蓄積されていないかのいずれかの理

 
5  詳細については、ムーディーズのウェブサイトから入手できる自国通貨建てカントリー・シーリングの評価に関するクロ

ス・セクター格付手法を参照されたい。  
6  詳細については付録 2 を参照されたい。 
7  外挿法の概要については付録 1 を参照されたい。 
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由で、スタティック・プール・データが限られる場合がある。またオリジネーターのオリジネーション、審
査、回収の方針や戦略が変更された、あるいは将来の経済環境が過去のパフォーマンスを導いた
経済環境とは大きく変わるとムーディーズが想定するなどの理由で、オリジネーターのスタティック・
データが証券化対象のプールに適合しなくなるケースもある。ムーディーズは、案件のオリジネータ
ーのデータを、可能な限り他のオリジネーターのデータによって補完することを試みるが、入手可能で
信頼性のあるデータの総量が不十分で格付を付与することができないと判断することもある。 

類似するオリジネーターは、プールの特徴とオリジネーション、審査、回収、償却方針が似ているかど
うかで選ばれる。他のオリジネーターからのデータを参照する際に、デフォルトおよび他の要因の定義
に差があればその調整を行う。しかし、オリジネーターはそれぞれ特異性をもっており、類似するオリ
ジネーターのデータの適用は、分析の不確実性を高める要因となる可能性がある。 

3.4 期待デフォルト率のベースケースの想定  

期待デフォルト率のベースケースを想定するにあたっては通常、格付対象裏付債権に最も類似した
プールに注目して、分析プールに外挿して累積デフォルト率を平均化する。また、最近のビンテージ
の中でも、データポイントの数が十分でないか、規模が非常に小さいものは考慮に入れない。その後、
必要に応じて、パフォーマンスの動向、プール構成の差、ローンの経過期間、オリジネーションおよび
サービシングの変化、マクロ経済環境が変化する可能性についてベースケースに調整を加える。 

3.4.1 パフォーマンスの動向に基づく調整 

最近のデフォルト・パフォーマンスの動向と長期的なデフォルト・パフォーマンスが示唆する動向が異

なっている場合、ムーディーズはその差異が生まれた理由を分析して、最近の変化が過渡的なもの
かどうかを判定する。この分析では、長期にわたって持続しており、多数のローン・サンプルを反映す

る動向が観察されればそれを重視する。最近の動向が継続する可能性が高いと判定できる場合は
その期間を最重視する。また、延滞データに基づいて最近のデフォルト・パフォーマンスに対する見

方を調整することもある。延滞データは、デフォルト・データがまだ反映しないパフォーマンス動向を示

唆することが多い。 

3.4.2 プール構成の差に基づく調整 

前述の通り、プール構成の差を調整する方法の一つは、証券化プールに最も類似すると考えられる
過去のプールのパフォーマンスを観察することである。しかし、複数の側面からのデータ（異なる特徴

を持つローンのグループのそれぞれの過去のプール・パフォーマンス）がある場合、分析対象プール

の特徴により適合するように調整する。 

細分化されたデータを用いる際には、まず各サブ・プールの期待デフォルト率を予測し、証券化対象
プールあるいはリボルビング案件またはプレファンディング案件のサブ・プールのウエイト、契約書類に

示された集中制限を用いて、各サブ・プールの期待デフォルト率の加重平均からプールの期待デフ

ォルト率を導く。 

オリジネーターは一つの特徴あるいはいくつかの特徴の組み合わせに従ってデータを細分化する。オ

リジネーターは、次の特徴や指標別に細分化されたデータを提供することが多い。 

» ローンの特徴（借入目的、オリジネーションチャネル等） 

» 債務者の特徴（FICO、内部信用スコア等） 

借入目的は、消費者ローン債権ポートフォリオのパフォーマンス分析において重要な要素となること
がある。個人ローンは、オートローンや耐久財（家電等）購入のためのローン（たとえ無担保であって
も）よりもパフォーマンスが悪い傾向がある 8。恐らく債務者の特徴の差によるものと思われるが、新車
購入ローンは中古車ローンよりパフォーマンスが良好な傾向にある。債務整理を目的としたローンは
通常、債務者が資金難にあるか既に延滞しているため、リスクが高い。借り換えローンのパフォーマン
スは、通常の無担保消費者ローンより大幅に悪いため、ムーディーズは通常、借り換えローンについ

ては平均デフォルト率およびボラティリティが高いと想定する。  

 
8  消費者ローン債権ポートフォリオに含まれるオートローンは通常、自動車の所有権が債務者にあり、貸し手が担保権を

設定したり貸し手に譲渡したりすることがないため、一般に担保が設定されることはない。 
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ローンのオリジネーションチャネルも、ポートフォリオのパフォーマンスを左右する要因であり、ブローカ
ーがオリジネートしたローンは、金融機関の支店がオリジネートしたローンよりパフォーマンスが悪い 9。 

3.4.3 ローンの経過期間に基づく調整 

証券化プールのデフォルト予測では、証券化以前にプールに通常発生していたであろうデフォルトを
除外する。スタティック・プールのパフォーマンスは、ローン・オリジネーション時点からのデフォルトを
含むが、証券化プールのデフォルト予測に含めるのは証券化の残存期間におけるデフォルトである。
類似したプール特性と経過期間を持つ過去の証券化商品のパフォーマンスを分析することでシーズ
ニング効果を考慮できることが多い。しかし、類似する証券化プールの数が不足する場合は、比較
的新しいビンテージのシーズニング効果を調整したパフォーマンスに基づいて証券化プールのデフォ
ルトを予測する。調整の必要性が生じるのは主に、1)償還金額と既に発生しているデフォルト、2)証券
化で通常行われる延滞債権の除外を考慮する必要があるためである。 

比較的経過期間が短い証券化プールの場合、一般的に各効果は比較的小さいことから、これらの
影響は通常、極めて小さいと考える。一方、期間が経過した証券化プールの場合、これらの調整に
より、ムーディーズの期待デフォルト予測が上昇または低下する。各効果の度合いは、最終的にはデ
フォルト、期限前返済および延滞のタイミングの相互作用に依存する。 

3.4.4 サービシング業務の変更に伴う調整 

サービシング業務の変更は裏付債権プールの延滞、およびデフォルト・パフォーマンスに影響を与え
る。サービシング業務の変更は一定のタイムラグを伴ってパフォーマンスに影響を及ぼすため、分析
時のデータには影響が現れないことが多い。そのためムーディーズは通常、当初格付を付与すると

きに、主としてサービサーとオペレーション・レビュー・ミーティングを持つことでサービサーの実務慣行
にみられる最近の傾向を評価し、それを分析に織り込む。また、影響がパフォーマンス・データに現

れていない場合も、分析結果に基づき期待デフォルト率の予測を定性的に評価して調整する。 

3.4.5 マクロ経済環境が変化する可能性を考慮した調整 

ムーディーズが分析するヒストリカル・データは一部マクロ経済環境の影響も受けている。そのため、

マクロ経済環境がこれまでと大きく変わると予想される場合は、期待デフォルト率の予想もそれに応じ
て調整する。特定の地域については、ムーディーズのマクロ経済アウトルックに従って調整を行うが、

仮にそれが利用できない場合は他の情報源を参照する。その際には特に、当該国の GDP 成長率、
失業率など、消費者ローン債権プールのパフォーマンスに影響を与える重要な要因とみなすマクロ

経済変数に注目する。中南米などマクロ経済環境が不安定な一部の地域の場合、過去の観察結

果を大幅に調整することがある。 

4. ローン・デフォルトの変動性の推定方法 

ムーディーズは通常、ローン・デフォルトの変動性を評価するにあたって、2 つの類似した手法のいず

れかを用いる。 

4.1 デフォルトと信用補完のレベルからの変動性の推定 

1 つ目のアプローチは間接的にデフォルト率の変動性を推定する方法をとる。国内（あるいは他の類
似した国）に類似した格付案件が多数存在する場合には通常、1)ムーディーズが推定する期待デフ
ォルト、および 2)特定のプールを裏付けとしキャッシュフローの構造 10が単純な証券が、その国で最

も高い格付 11を得るために必要と格付委員会が考える信用補完水準（ポートフォリオの信用補完水
準）から推定する。その信用補完水準は、1) 国内（あるいは類似する他の国）の既存の類似案件の
信用補完水準、および 2) 特定のプールと類似案件の差異を考慮し、変動性に影響を与える要因を
調整することから導く。後述の通り、ムーディーズはポートフォリオの信用補完の水準を用いて、デフ

ォルト分布の標準偏差を推定する。一定の推定デフォルト率では、ポートフォリオの信用補完水準が
高いほど示唆されるデフォルト分布の標準偏差が大きくなる。 

 
9 ソーシャルレンディング・プラットフォームからオリジネートされた消費者ローンの詳細については付録 5 を参照されたい。 
10  たとえば、案件特有のストラクチャー上の特徴に対する調整を行なう前のシークエンシャルなウォーターフォール方の単

純な優先/劣後キャピタル・ストラクチャーなど。 
11  案件に対する格付はその国・地域の自国通貨建てカントリー・シーリングによる制約を受ける。付録 2 を参照されたい。 
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4.2 ヒストリカル・データによる変動性の計算 

他のアプローチは、観察された累積デフォルト率の標準偏差または変動係数を算定し、必要に応じ、
長期にわたって変動性を生じさせうる要因を反映するためそれを（通常は上方に）調整する方法で
ある 12。格付委員会は通常、その変動性と結果として得られるポートフォリオ信用補完の水準を当該
案件または類似した案件と比較して検証する。 

格付委員会では通常両方のアプローチでポートフォリオ信用補完水準を検討できることを鑑みれば、
直接的アプローチと間接的アプローチは比較可能であり、いずれもデフォルト分布の想定に利用され
る。 

5. プールのデフォルトの潜在的変動性の推定に影響を与える要因 

ムーディーズは以下に述べる様々な要因を考慮してプールのローン・デフォルトの、潜在的な変動性
を推定する。 

5.1 予想されるデフォルト率のレベル 

一般に、プールの期待デフォルト率のレベルが高ければ、変動性の相対的指標は低くなる。変動性
の相対的指標は、プールのデフォルト率が平均値から乖離しうる範囲を意味し、変動係数で測定さ

れる。反対に、期待デフォルト率のレベルが低ければ、ムーディーズが推定する変動性の相対的指
標はそれだけ高くなる。実際のデフォルト率がストレスが付加されないデフォルト率を大幅に上回る余

地は、既に高いレベルにあるデフォルト率を大幅に上回る余地よりも大きいというのがその主な理由

である。 

5.2 過去のパフォーマンス・データ: 量、質、関連性 

期待デフォルト率と変動性の関係は、データの量、質、関連性によって決まる 13。 

通常、過去のパフォーマンス・データの期間が長ければそれだけ、過去のボラティリティがムーディー

ズの推定に適合する度合いが増す。そのため、消費者ローン債権の証券化市場の歴史が新しく、過
去のデータが蓄積されていない国々ほどムーディーズの変動性の推定は高くなる傾向がある。しかし、

パフォーマンス・データが大量にあっても、それが十分な質と関連性を伴うものでなければ役に立た

ない。 

データの質は提供されたデータの種類で決まる。前述したように、一般にスタティック・プール・データ
は、対象債権が入れ替わるポートフォリオのデータよりも適合性のある情報を多く含んでおり、またス
タティック・データを細分化すればさらに証券化プールに密接に適合させることができる。延滞などの

変数に関するデータが追加されれば不確実性は一層低下し、より細かい分析が可能となる。 

データの関連性は、過去のパフォーマンスに影響した要因が当該資産プールのパフォーマンスに影
響する要因にもなる可能性が高いかどうかで決まる。ここでは過去のパフォーマンスが、証券化プー
ルが今後さらされる可能性が高い経済環境と同様の経済環境の影響を受けていたかどうか、あるい

は異常に好ましい経済環境あるいは異常にストレスがかかった経済環境のいずれかのバイアスを受
けていたかどうかを考慮することになる。ムーディーズはまた、過去のパフォーマンスをもたらした審
査、サービシング、回収に関わる方針と実務が証券化プールに適用されるものと同様か、分析の際

に検討する。 

 
12  詳細については、セクション 5 を参照されたい。 
13 詳細については、ムーディーズのウェブサイトから入手できる証券化商品のデータ･クォリティー評価に関するクロス・セ

クター格付手法を参照されたい。 
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5.3 オリジネーターの経験、実績、財務力 

ムーディーズは通常、長期間一貫してムーディーズの期待に沿うプール・パフォーマンスを記録して
いるオリジネーターの案件は、実績と経験が少ないオリジネーターあるいは過去の案件のパフォーマ
ンスが予想外に高い変動を記録したオリジネーターの案件よりも変動性が小さくなるとみている。また、
オリジネーターによる表明保証は、オリジネーターにそれを遵守する財務力があれば、プールの債権
特徴に関する不確実性を低下させうる 14。 

5.4 サービシングの安定性 

プールのデフォルト率の変動性の推定では、財務力と業務運営の二つの観点からサービサーの安
定性を検証し、サービサーが今後も一貫したサービシングの方針及び業務の継続が可能であるかを
評価する。サービサーがローンを回収しデフォルトを回避する能力は、プールのデフォルト・パフォー
マンスに直接影響を与える。  

サービシング業務の安定性の評価では、サービサーの業務体制にも着目する。サービサーの業務体
制は、サービサーの財務ストレスから生ずるサービサーの交代などの変化に起因するプールの損失
の度合いに影響を及ぼす。 

5.5 プール特徴: ローンの集中と期間 

資産プールに地理的集中がみられる場合、その資産プールは当該地域の経済ショックの影響を受

けやすくなる可能性があり、変動性が大きくなる 15。また、他の条件が等しければ、（平均的な金額の

ローンに比べて）金額の大きいローンのパフォーマンスは、より変動性が大きい。  

満期までの期間が長いローンがあれば、将来のパフォーマンスの不確実性が高まり、変動性も大きく
なる。これらのスタティック・プールと証券化プールに関する情報は、証券化プールのデフォルト予想

において潜在的な変動性の軽減に役立つ。 

5.6 ストラクチャー上の特徴:プレファンディング期間とリボルビング期間 

プレファンディング期間やリボルビング期間 16がある案件では、案件の一定期間中、債権の追加が可
能であり、プール構成が変化する可能性があり、証券化プールのデフォルト率の推定がそれだけ不

確実になる。そのため、これらの案件は、同様の特性を持たない案件より変動性の推定を高める結
果をもたらすことがある。変動性の高まりは、債権追加に関する契約規定（ある場合）や、当該ローン

の入替比率 によって決まる。 

これらの案件の特徴に起因する変動性の高まりを緩和する要因には、1)長期にわたる安定的なオリ
ジネーションの実績、2)追加債権に関する無作為抽出に係るオリジネーターの表明、3)追加債権の
信用特性を規定した案件の契約書類に規定される厳格な適格基準、などがある。 

6. ローンの期待デフォルト率と変動性を考慮したデフォルト率分布の導出 

ムーディーズは、資産プールの期待デフォルト率と変動性を推定して、当該資産プールのデフォルト
率の対数正規分布を導く。通常、小口分散債権ポートフォリオのデフォルト率は対数正規分布に従

 
14  新規格付の付与に際しての欧州・中東・アフリカ（EMEA）におけるオリジネーター評価方法の詳細については、ムーディ

ーズのウェブサイトから入手できるセクター格付手法およびクロス・セクター格付手法を参照されたい。 
15  ポートフォリオの地理的分散が国の人口分布を反映している場合には、地理的集中は必ずしも追加的なリスクとはなら

ない。日本の消費者ローン債権 ABS では、都市圏以外での集中度が高い場合にのみ、地理的集中のリスクがあると判

断する。 
16 プレファンディング期間およびリボルビング期間はいずれも、クロージング後に債権を案件に追加することが可能である。

プレファンディング期間のある案件では、クローズ時に得られる発行代金の一部がプレファンディング勘定に積み立てら

れ、プレファンディング期間中の追加債権の購入に充てられる。リボルビング案件では、リボルビング期間中のローンか

らの元本回収金を追加債権の購入に使用することが可能である。 
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うと想定する。デフォルト率分布は、デフォルトシナリオをそれに対応する確率に結びつけた曲線とな
る。対数正規分布の形状は図表 1 の通りである。 

デフォルト率分布は、中心傾向に関する指標（通常、平均値）および分散度（標準偏差あるいは四
分位数）の指標があれば導くことが可能である 17。中心傾向は、資産プールの期待デフォルト率から
導かれる。標準偏差は直接想定するか、間接的なアプローチにより推定するかのいずれかを用いる。
間接的なアプローチでは、格付委員会が決定する単純なキャッシュフロー・ストラクチャー18を有する
証券のポートフォリオ信用補完として、その国で獲得しうる最も高い格付(LCC)に相応する信用補完
水準を用いる。これらの投入値を用いて、案件ごとに定義がなされた分布の標準偏差を導く。逆に
直接的なアプローチに基づいて、プールの期待デフォルト率と標準偏差の想定から、（LCC での）ポー
トフォリオ信用補完水準を導くことができる 19。 

図表 1 

期待デフォルト率を 8.00%、標準偏差を 3.60%とした対数正規分布の確率密度関数 
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出所：ムーディーズ・インベスターズ・サービス 

6.1 確率分布を用いた債券の期待損失の導出 

デフォルト率の確率分布を検討した後、案件における配分メカニズム、トリガーレベル、信用補完の
規模と利用可能性を反映したストラクチャーのモデルを用いて、ポートフォリオで発生しうる複数のデ

フォルトシナリオ下で投資家が被る損失を算定する。裏付債権のデフォルト額に加え、モデルへの投
入値には、デフォルトのタイミング、デフォルト債権からの回収額および回収のタイミングが含まれる。

次に、ローン・デフォルトの対数正規分布が示す確率で債券損失を加重して債券の期待損失を決定
する。最後に、ムーディーズの理想化された期待損失率 20を用い、債券の期待損失とムーディーズ

の格付の関係に基づいて、モデルが示唆する債券の格付を決定する 21。 

6.2 案件のモデリング  

ムーディーズは確率的モデルを用いて、複数の損失シナリオの下で投資家が被る債券損失（発生す
る場合）を評価する。損失シナリオはムーディーズが個別に想定した対数正規分布に整合する頻度
で発生すると想定する。このモデルは、超過スプレッドや様々な形態の信用補完と案件ごとのストラク
チャーの特徴の違いの評価に役立つ。案件の実際のキャッシュフロー構造の複雑度によってモデリ

ングのタイプが決まる。 

一部の確立した市場の場合、キャッシュフロー構造が比較的標準化されていることが多く、いくつか
のオリジネーターが長期にわたって同じ基本ストラクチャーのもと何度も発行している。そのため、

 
17  詳細については、セクション 4 を参照されたい。 
18  たとえば、案件特有のストラクチャー上の特徴に対する調整を行なう前のシークエンシャルなウォーターフォールの単純

な優先/劣後キャピタル・ストラクチャーなど。 
19  モデルでは通常、固定回収率を想定して、アセットに発生する損失を導く。 
20  詳細については付録 2 を参照されたい。 
21  詳細については、ムーディーズのウェブサイトから入手できる「格付記号と定義」の中の「理想化されたデフォルト率及

び期待損失率」の項および本稿の「損失ベンチマーク」のセクションの説明を参照されたい。 
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様々な異なるクラスの潜在的損失の分析に一般的で比較的単純なキャッシュフロー・モデルを使用
することが多い（一つないし複数の特別な特徴のモデリングがそれを補完することもある）。デレバレッ
ジが非常に急速に進むと予想されるスタティック型でシークエンシャル・ペイメント構造の取引につい
ては、一定の約定償還 22を勘案して評価することがあり、その場合、クロージング時点に提示された
ものより高水準の信用補完を用い、合わせて他のパラメータも調整したうえでモデリングを行う。 

反復的に発行するオリジネーターの少ない地域では、より多様で複雑なストラクチャーが用いられる。
そのため、具体的なストラクチャー上の特性の多くと格付分析上実質的な差につながりうるリスクを
捉えるために、ひとつのキャッシュフロー・モデルの中に多様な特性を組み込むことができる包括的
モデルを用いる 23。パラメータには、以下に示す通り、ローンのデフォルト規模の他、デフォルトのタイミ
ング、デフォルト債権の回収額およびタイミングが含まれる。また、以下の案件の特徴もモデルに織り
込む。 

» 資産利回りを低下させうるストレス（高金利ローンの比較的急速な期限前返済の可能性やロー

ンの条件変更の可能性等）を考慮に入れた、各期間の資産利回り 

» ローンの予定償還 

» ローンの期限前返済率の想定 24 

» 案件費用 

» 金利スワップを含む債券金利 

» 金額の変化に関する条項を含む現金準備の額（ある場合） 

» 異なるクラスやトランシェを含んだ案件当事者間におけるキャッシュフローと損失の配分方法 

» 配分を変更するトリガー 

» ストラクチャーによって充分に軽減されない、法的リスクに関連した潜在的損失（コミングリング・

リスク、相殺リスク等） 

モデルは対数正規曲線のポートフォリオの損失シナリオごとの債券損失を計算する。モデルはその後、

確率分布が示す頻度で債券損失を加重する。次にその加重した損失を合計して当該債券の期待

損失を算出する。 

6.3 デフォルトのタイミング 

キャッシュフロー・モデルでは、各期間のデフォルト発生確率を示したデフォルトタイミング曲線を用い

て、各シナリオの累積デフォルト率を証券の残存期間に当てはめる 25。デフォルトのタイミングは、各

期間における案件の超過スプレッドが当該期間のデフォルト額をどの程度補填しうるかを判断するた
めに重要である。例えば、案件の残存期間の後半（それ以前の超過スプレッドが未使用のまま他の

案件の当事者に「漏出」した後）にデフォルトが多く発生した場合、そのような「期間後半の」デフォル
トにより生じる損失を補填するために残存する超過スプレッドは少ない。また、デフォルトのタイミング
は、デフォルト水準に関するトリガーに抵触する可能性にも影響を与えうる。例えば、デフォルトが早

期に多く発生した場合には、リボルビング停止トリガーに抵触し、早期償還に移行する。 

実証結果では、消費者ローンのデフォルトはローンの早期（当初 12-24 ヵ月以内）に集中し、その後
は徐々に低下する傾向がある。しかし、タイミングが変化し、期間後半で多額の損失を伴うデフォルト
が発生する可能性もあるため、ムーディーズは様々なデフォルトタイミング曲線を用いて推定し、期

間後半でより多くのデフォルトが発生した場合の影響を織り込んで結論を調整することがある。 

 
22  一般的に、案件クロージング後の数ヶ月間。 
23  消費者ローン債権を裏付けとし、Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC)を通じて発行されるブラジルの証

券化証品における固有の格付上の考慮事項については、ムーディーズのウェブサイトから入手できるセクター格付手

法およびクロス・セクター格付手法を参照されたい。 
24  期限前返済は、約定外の回収である（期限到来前に債務の一部または全部を返済する）。各期中の「ダイナミックな」期

限前返済のデータは、各期中の期限前返済額の、同一日時点のポートフォリオの残高に対する比率として算定する。コ

ンスタント期限前返済率（CPR）は年率換算された比率である。 
25  デフォルトタイミング曲線は、期間によって、湾曲していることもあれば平坦となっていることもある。  
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図表 2 に、3 種類のデフォルトタイミング曲線を示した。緑のライン（ベースケース）は、無担保消費
者ローン・ポートフォリオで観察された「典型的な」デフォルトタイミング曲線である。その他に「期間後
半に」デフォルト率の高まる曲線と、「期間前半に」デフォルト率の高まる曲線も示した。  

図表 2 

典型的なデフォルトタイミング曲線 
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オリジネーショ ン後の経過四半期数

ベースケース 期間前半にデフォルト率が高まるケース 期間後半にデフォルト率が高まるケース

 
出所:ムーディーズ・インベスターズ・サービス、ムーディーズ・パフォーマンス・データ・サービス、インベスター/サービサーレポート 

6.4 回収額および回収のタイミング  

消費者ローン債権案件の裏付けとなっているローンは通常、無担保であるため、デフォルト債権の回
収率は比較的低い。ムーディーズは通常、オリジネーターまたはサービサーから取得した過去のスタ

ティック・プール・データを基に、特定の案件の回収率を想定し、それを出発点として用いる。ただし、

以下を含む様々な要素についてヒストリカル・データを調整することがある。想定回収率は通常、0%-
30%の範囲となる 26。 

6.4.1 デフォルトの定義  

通常、延滞後短期間内にデフォルトが宣言されたローンのほうが回収率は高くなる。例えば、90 日
以上の延滞がデフォルトと定義されたローンのほうが、180 日以上の延滞がデフォルトと定義されたロ

ーンよりも回収率が高い 27。延滞後、比較的短期間内と定義されるローンは、 

» 一時的な要因（一時的な流動性不足等）によってデフォルトに陥っている可能性が高く、状況が

転換し、債務者が支払いを再開する可能性がある。 

» 未払い残高が対処可能な範囲である可能性がある。 

従って、過去の回収データにおけるデフォルトの定義が、案件における定義と異なる場合には、回収

に関する推定を調整することがある。 

6.4.2 回収の定義  

回収データに、ローンの元本部分に加えて、利息や費用が含まれている場合がある。そのため、過
去の回収データにおける元本回収見込額が過大となっていることがある。 

6.4.3 経済環境が回収額に与える影響 

将来の経済環境が、過去の回収データの入手時点とは異なったものとなると考えられる場合には、

過去の回収率を調整することがある。  

6.4.4 回収のタイミング 

平均的な回収率の水準を予想することに加えて、ムーディーズは回収のタイミングについても推定を

行う。長期延滞後からの回収は、短期延滞後からの回収より案件にとってストレスが大きい。ムーデ

 
26  特種なローンの場合、ムーディーズは回収率を予想する際に追加的な要因を考慮する。CDQ と DP ローンについての

ムーディーズの分析手法は付録 3 に示されている。 
27 一部の司法管区では、債権または案件の「デフォルトの定義」が存在しない。そうした場合は、ムーディーズはより長期

の延滞（180 日等）をデフォルトと定義とする。 
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ィーズは、サービサーの業務運営および回収手続きの効率、ならびに過去の回収までの平均期間と
その変動性を検討し、それに基づいて査定を行う。ローンの条件変更に関するサービサーの方針、
および条件変更に伴うローンからの回収の記録も検討する 28。 

6.5 超過スプレッドの評価 

超過スプレッドは、ローンの利息収益から(1)債券の利息および(2)案件の費用の合計を控除した残余
である。無担保消費者ローンの金利は、住宅ローンや有担保のオートローンといった担保付きローン
より高水準となっている。従って、消費者ローン案件の投資家にとって、超過スプレッドは多額の信用
補完を提供しうる。しかし、この超過スプレッドが提供する正確な信用補完の金額は案件開始時には
確定せず、次に述べる 3 つの主要因によって決まる。 

1. 証券の残存期間中にローンの平均金利が低下する度合い（加重平均金利(WAC)の低下あるい

は利回り縮小）。平均金利の低下は、(1)高金利ローンの返済または期限前返済が低金利ローン

より早いペースで進むこと、または (2) 契約書類において認められていれば、ローン金利が変更

されることによって生じる。 

2. 証券の残存期間中にローンが期限前返済されるスピード 29 

3. 投資家保護のため必要になる前に案件から「漏出」する超過スプレッドの金額。一般的に、「漏

出」のリスクは損失が比較的に少ない案件の初期数ヶ月が最も高い。 

最初の要因については、通常、最も金利が高いローンのプールに占める一定割合が直ちに期限前
返済されると想定してモデル化する。直ちに返済されると想定する一定割合は過去の実績に基づい

て決定され、ローンの種類によって差が設けられることがある。また、サービサーに金利引き下げの
条件変更の権利がある場合、サービサーは契約書類で認められる限度までその権利を行使すると

ムーディーズは想定している。高金利のローンが期限前返済されたり、ローンの条件が変更されたり
すれば、残存ローンの加重平均金利が低下するため、ムーディーズは、金利低下を織り込んでキャ

ッシュフローをモデル化する。 

他の二つの要因の効果については、包括的キャッシュフロー・モデルか、より単純で一般的なモデル
に依拠した二つの異なった方法でモデル化する。包括的キャッシュフロー・モデルでは、想定期限前

返済率、デフォルトのタイミング曲線、異なるクラス間のキャッシュフローの配分をモデルを通じて、最

後の二つの要因の効果をモデルに組み込む。 

これに対して一般的モデルを使用する場合は、通常、別のモデルを用い、ストレス・シナリオの下で
期限前返済と超過スプレッドの「漏出」によって失われる可能性を考慮した超過スプレッドによる信

用補完額を決定する。期限前返済のストレス・シナリオの想定は通常、プール内の債務者の信用
力に結び付けられる。次にこの「失われた」信用補完を、期待シナリオの下で受け取れると想定する

額から差し引き、超過スプレッドによるネットの信用補完額が得られる。このネット金額を他の形態の
信用補完（劣後部分、超過担保、現金準備など）に加算し一般的モデルに含める信用補完の総額
を得る。  

6.6 短期（マネー・マーケット）トランシェのリスク分析 

一部の案件には 13 ヵ月以内に償還期限が来るマネー・マーケット・トランシェが含まれる。ムーディー
ズの分析において重要なのは、このような案件が法定最終償還期日までに、トランシェを償還するた

めに十分なキャッシュフローを確保できるかどうかの可能性を検討（利用可能な流動性アカウントの
考慮も含む）することである。リスクの分析に際して、ムーディーズは裏付資産からキャッシュフローが

発生するタイミングに焦点を当てる。 

 
28  スペインの一部のサービサーは、条件変更したローンについて 100%の回収実績があると報告している。そのため、条

件変更したローンの回収に関するデータでは、実際のキャッシュフローに比べて回収のタイムラグが短くなっている。 
29  期限前返済は通常、低金利での借り換えが容易な、金利低下局面あるいは金利競争が激化している市場では高い。ま

た、ローンの借り換えに関するオリジネーターの業務慣行にも左右される。  
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ムーディーズは、マネー・マーケット・トランシェを Prime-1(sf)に格付するために、一定のストレス想定の
下で、最終償還期日の少なくとも 1 ヵ月前にトランシェを償還できる十分な資金が生成されるかどう
かに着目した定量分析を行う。この分析では、ゼロあるいはごく低い水準の期限前返済を想定する。
ベースケース・シナリオでは、ムーディーズは通常、法定最終償還期日の少なくとも 3 ヶ月前にトラン
シェを全額返済するために十分なキャッシュフローがあることを想定する。また準備勘定の適切な流
動性水準やオペレーションに関わるリスクに対するその他のストラクチャー上の手当てについても評
価する。  

6.7 シンセティック取引固有のリスク 

信用リスクがシンセティック型で移転される場合（クレジット・デフォルト・スワップの使用などによる）、
ムーディーズは分析において次の事項に注目する。すなわち、1)クレジット・イベント（支払不履行、破
産、および部分的リストラクチャリング、損失）の定義 30、2)クレジット・プロテクションの買い手であるオ
リジネーターに関するカウンターパーティ・リスク（オリジネーターの信用力に応じて先払いすることでこ
のリスクは軽減される）、3)損失配分のメカニズム 31、4)シンセティック型の超過スプレッドのメカニズ
ム 32（あれば）、5)(a) クレジット・イベントの通知（通常、公開情報は利用できない）および(b)計算代理
人として行う損失金額の算定を信用プロテクションの買い手に依存することに起因する潜在的なモラ
ル・ハザードの可能性（独立第三者が実施する検証のプロセスがあればそれが軽減要因となる）など
である 33。 

7. 格付委員会プロセスへのインプットとしてのモデル結果の使用  

ムーディーズは通常、包括的なキャッシュフロー・モデルである ABSROMTM を用い、消費者ローンの

ポートフォリオからのキャッシュフローと関連する負債構造をモデル化する。このモデルでは、一連の
損失シナリオと共に、証券個別の予想損失、加重平均期間、デフォルト確率などを導出する。日本

で組成される一部の消費者ローン債権 ABS 案件については、シナリオの破綻を評価するモデルを用

いる。 

ムーディーズのモデルの結果は格付委員会における格付プロセスの重要なインプットとなる。しかし、
実際に格付委員会が債券やノートに付与する格付にはこれらのインプットに加えて、他の多くの要因

が組み込まれる。それらには想定に対するモデル結果の感応度の分析の結果が含まれる他、次の

ような定性要因が含まれる。 

» 審査および回収に関わる慣行 

» 第三者の債務不履行によって案件のキャッシュフローが途絶するリスク（オペレーショナル・リス

ク） 

» 他のカウンターパーティ関連リスク  

 
30  定義は、プロテクションの支払いにつながる偶発事象の数および種類、ならびに定量化における主観レベルによって厳

格と捉えられる場合もあれば緩やかと捉えられる場合がある。 
31  損失金額は一般に、信用プロテクションの支払額(クレジット・イベントの発生によって発生する、発行体/売り手からオリ

ジネーター/買い手への支払額)として定義される。損失が配分されるノートは損失金額の分だけ償却される。 
32  通常、超過スプレッドは、1)「使わなければ無効になる(use-it or lose-it)」方式、すなわち通常 1 四半期か 1 年の一定期

間に一定額(一般に未償却ノート残高または稼働ポートフォリオの一定割合)が利用可能となる方式（この場合デフォル

ト時期が重要になる）か、2)トラップ方式、すなわち通常未償却ノート残高または稼働ポートフォリオの一定割合が利用

可能になる方式、のいずれかの方法で利用できる。各期間に使用されなかった超過スプレッドはある特定の勘定に蓄

積される。 
33  詳細はムーディーズのウェブサイトから入手できる証券化商品のカウンターパーティ・リスクの評価に関するクロス・セク

ター格付手法およびコーポレート・シンセティック CDO に関する格付手法を参照されたい。 
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7.1 オペレーショナル・リスク  

消費者ローン案件の信用力は、裏付資産プールの信用力のみならず、サービサー、キャッシュ・マネ
ージャーおよび受託者等の案件当事者の業務に関する実効性にも依存する。サービシングの中断
は回収業務を弱体化させ、それが延滞の増加や回収率の低下に繋がり、最終的には証券化プール
に損失の増加をもたらすこともある。逆に、適切な回収が行われているにもかかわらず、キャッシュ･
マネジャーあるいは受託者の業務中断により、支払い不履行になる可能性もある 34。 

7.2 銀行口座 

債券残高に比べて多額の資金が発行体の銀行口座に預金されている、あるいは投資されている消
費者ローン案件では、当該銀行や適格投資対象がデフォルトした場合、案件の格付が大きく変動す
る可能性がある。このような場合、資金あるいは投資を早期に回収するのは困難で、最終的な回収
に関しても不確実性があり、投資家にとって更なる損失が生じる可能性がある 35。 

7.3 スワップ・リスク 

スワップ・カウンターパーティに関連する格付への影響を推定するにあたり、ムーディーズの手法では
1）カウンターパーティーの格付、2）スワップ契約の格付トリガー条項、3）スワップの種類と年限、4）ノ
ートの信用補完の金額、5）関連トランシェの大きさ、6）リンクの効果を考慮する前のノートの格付 36、

を含む様々な要因について検討する。 

8. 法的考慮事項  

ムーディーズの分析は、案件のオリジネーター、証券化に用いるビークル、サービサー、回収金口座

銀行、その他の関連当事者の破産に伴う法的リスクに注目する。また消費者ローン契約、債務者、
オリジネーターに適用される消費者保護関連の法令も評価の対象となる。ムーディーズは案件に関

わる重要な法的リスクに対する第三者意見として、クロージング時点のリーガル・オピニオンを確認す

る。 

8.1 オリジネーターの破産  

ムーディーズは、次の重要な要因を評価することでオリジネーターの破産に伴うリスクを分析する。  

» オリジネーターは債権を売却しているか（いわゆる「真正売買」の問題） 

» オリジネーターの破産に際して裁判所は資産の所有者や、信託財産をオリジネーターと一体と

みなすか（いわゆる「実体的連結」の問題） 

» オリジネーターが破産手続きを申し立てることにより財産の保護を求めた場合、信託は裏付債

権に対する所有権あるいは担保権を執行できるか（「対抗力の具備」） 

ムーディーズはこれらのリスクに対して、司法管轄と当該証券化の準拠法を考慮に入れた法的側面
の分析を行う。  

オリジネーターの破産は、後述する相殺リスクや、キャッシュ・コミングリング・リスクなど、ノートの返済

に必要なキャッシュフローを減額する他のリスクを発生させる可能性がある。 

 
34  詳細については、ムーディーズのウェブサイトから入手できる、オペレーショナル・リスクを含む証券化商品のカウンター

パーティ・リスクの評価に関するアプローチを説明したクロス・セクター格付手法を参照されたい。 
35  詳細については、ムーディーズのウェブサイトから入手できる、回収口座銀行および投資に関連するリスクを含む証券

化商品のカウンターパーティ・リスクの評価に関するアプローチを説明したクロス・セクター格付手法を参照されたい。 
36  詳細については、ムーディーズのウェブサイトから入手できる、スワップ・カウンターパーティを含む証券化商品のカウン

ターパーティ・リスクの評価に関するムーディーズのアプローチを説明したクロス・セクター格付手法を参照されたい。 
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8.2 相殺リスク 

オリジネーターが破産した場合、債務者がローン残高とオリジネーターが債務者に負う債務を相殺す
る（オリジネーターの債務をローン残高から減額する）可能性がある。相殺リスクが発生する典型的
な状況は、オリジネーターが銀行である一方、債務者がその銀行に預金口座を設けている場合であ
る。相殺により裏付債権の元本金額は削減され、実質的にローンの損失が発生する。 

このリスクを分析するためムーディーズは、破産の際の預金との相殺権を規定する当該司法管轄の
法令を検証する。当該司法管轄が相殺を認めている場合で、相殺リスクを十分に緩和するストラク
チャー上の手当てがない案件では、ムーディーズは、通常、オリジネーターのデフォルトの可能性と
オリジネーターが債務者に負う債務の程度をモデル化して潜在的な相殺リスクを見積もる。 

8.3 キャッシュ・コミングリング・リスク 

キャッシュ・コミングリング・リスクとは、サービサーが破産時に信託財産の回収金を現金で保有して
いた場合、現金は個々の債権者に帰属させられないため、裁判所がその現金を破産財団の一部と
みなすかもしれないリスクである。裁判所は対立する請求を整理するまでの間、または最終的に信
託は無担保請求権を有すると決定するまでの間その現金を凍結できる（前者のケースは流動性リス
ク、後者のケースは信用リスクとなる）。 

ムーディーズは、このリスクの大きさを判定するため次の要因を分析する。 

» サービサーのデフォルトの可能性。このリスクはサービサーの信用力で測定される。 

» 既存のサービサーに対する格付が一定水準を下回った場合に、バックアップサービサーへの交

代を求める契約書類の規定。  

» 破産時にサービサーが保有している可能性がある案件のキャッシュの額。それは次を反映する。 

» ローンの支払いパターン 

» 案件の契約書類に規定されるサービサーの回収口座にある回収金を信託口座に送金する頻

度  

» 破産後に回収金がサービサーの口座に引き続き流入し、サービサーの破産財団の一部に組み

入れられる可能性。サービサーの破産や破産前の一定の事由に伴って回収金を他の口座に送

金する手続きを契約書類が規定している場合、緩和される可能性がある。 

ムーディーズは、キャッシュフロー分析において、キャッシュ・コミングリングによって発生しうる追加不
足額（案件の信用補完、流動性、その他のストラクチャー上の保護の考慮後）を検討する場合があ
る 37。 

9.ソブリン・リスク 

裏付資産、オリジネーター、またはイシュアーの所在国は、案件に対してシステミックな経済・法律・

政治上のリスクをもたらし、投資家に約束通りの支払いを行う能力に影響を及ぼすことがある。ムー
ディーズは通常、そうしたリスクを、ソブリン格付手法に従った自国通貨建てカントリー・シーリング

（LCC）を適用して分析に織り込む 38。具体的には、ポートフォリオの想定損失分布を導出する際、当
該国で達成可能な最高の格付（LCC）に相応する信用補完としてポートフォリオ信用補完を決定する

のが通常となる。また格付委員会は、特定の格付を達成するために適当な想定の修正を検討する
か、特定の格付を達成するために必要とされる最低限の信用補完水準を設定する場合がある 39。 

 
37  詳細については、ムーディーズのウェブサイトから入手できる、コミングリング・リスクを含む証券化商品のカウンターパ

ーティ・リスクの評価に関するムーディーズのクロス・セクター格付手法を参照されたい。 
38  詳細については、ムーディーズのウェブサイトから入手できる、自国通貨建てカントリー・シーリングの評価に関するクロ

ス・セクター格付手法を参照されたい。 
39  詳細については付録 2 を参照されたい。 
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10. 環境・社会・ガバナンスに関する考慮事項 

環境・社会・ガバナンス（ESG）に関する考慮事項が、消費者ローン債権を裏付けとする証券の格付

に影響を与える可能性がある。ムーディーズは、ESG リスク評価の一般原則を説明したクロス・セクタ
ー格付手法に従ってこのリスクを評価し 40、分析に織り込む場合がある。 

11. モニタリング 

ムーディーズは通常、時間経過に伴って重要性が低下する要素（オリジネーターの評価、スタティッ
ク・プールの審査基準、法的構造のレビュー）を除き、本格付手法に示したアプローチの主要な要因
を適用して案件をモニタリングする。また、案件のモニタリングに際しては、定期的に案件固有のパフ
ォーマンスに関する広範なデータを取得する。期間が経過した案件、とりわけ、延滞や損失が予想と
乖離している場合については、パフォーマンスに関する情報によりウエイトを置くことがある。  

既存 ABS のパフォーマンスのモニタリングでは、裏付資産のパフォーマンス、オリジネーター、サービ
サーおよびその他案件参加者の動向、信用補完の金額と形態、法的ストラクチャーの頑健性に影
響を与える要因、をモニターする。通常、裏付資産のパフォーマンスが当初の期待値を満たしている
かどうかのモニタリングが出発点となる。 

ムーディーズがモニターするパフォーマンスに関する指標は、案件のその時点の累積デフォルト率 41、

回収率、元本返済率であり、案件の現時点までのデフォルト実績を考慮した上で、適切であると判断
された場合、当該裏付債権プールの存続期間全体の最終的なデフォルト率および回収率の予測を

更新する 42。将来のパフォーマンスに影響するマクロ経済環境の重大な変化があった場合、それも
考慮する。次に最新の推定値を用いて案件に付与した現在の格付が、投資家が利用可能な信用

補完に照らして依然、適切かどうか判定する。信用補完の評価では、様々なクラスの投資家間への
キャッシュ配分のメカニズムなどストラクチャー上の特性が信用補完に与える影響を検討した上で、

現時点の信用補完のレベルと案件上認められている信用補完のリリースの程度の両方を考慮に入
れる。必要に応じて、当初格付の付与に適用するものと同様のアプローチで、キャッシュフロー・モデ

ル（または単純化されたモデル）を用い、債券の期待損失を検討する 43。 

またモニタリング分析には、オリジネーター、サービサー、スワップ・カウンターパーティ、信用サポート

提供者の安定性の評価も含める。万が一、これらの主体が案件における義務を果たせなくなった場
合には、投資家へのキャッシュフローが減少するリスクが高まる。そのため、当該証券の格付に影響

力をもつ主体の財務の安定性に変化がみられた場合、当該証券に対する格付アクションをとる場合

がある。  

 
40 セクター別格付手法およびクロス・セクター格付手法はムーディーズのウェブサイトから入手できる。 
41  代わりにダイナミック・データを入手する場合もある。 
42  欧州・中東・アフリカ（EMEA）の消費者ローン案件の全期間におけるパフォーマンスに関する指標についての詳細は、付

録 6 を参照されたい。 
43 例えば、モデルが用いられる格付手法において、(1)リボルビング期間中の案件であり、パフォーマンスが想定と変わら 
ない、(2)すべてのトランシェに、付与され得る最も高い格付が付与され、パフォーマンスが想定通りあるいはそれよりも 
良好である、(3)主要なモデル投入値に、前回のモデル実行時の出力値を変えるような変化がないとみられる、(4)新た 
な重要な情報がなく、格付を判断するためのモデルの実行ができない、(5)ムーディーズの分析が、担保不足のトランシ 
ェがある案件の資産カバレッジ比率に限定されている、あるいは(6) 案件に正常債権がほとんど残っていない、と判断さ

れる場合、モデリングを用いるのは適切ではない。 
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11.1 プールサイズ 

ムーディーズは、次の場合には消費者ローン債権 ABS の格付を付与あるいは維持しない。 

» 信用補完や準備金のフロアを設定するといったサポート・メカニズムを有しない取引については、

裏付債権プールの実質的債務者数 44が 75 以下 45 まで減少した場合 

» 債務者一人当たりに対するエクスポージャーの高まりを一部相殺する準備金や信用補完のフロ

アを有する取引については、裏付債権プールの実質的債務者数が 50 以下 46まで減少した場

合 

ただし、プールあるいはノートの全額に対して無条件の保証がついた証券 47や、全額に対して現金担
保が付された証券など、格付が個々の債務者の信用力の評価に依存しない証券についても引き続
きモニタリングする。 

12. 損失ベンチマーク 

消費者ローン債権 ABS 案件のモデルの出力結果を検討する際には、理想化された期待損失率テ
ーブル 48を参照し、標準アシンメトリック・レンジを用いる損失ベンチマークを選択する。標準アシンメト
リック・レンジでは、当該格付カテゴリーに対応する損失の下限は、当該格付カテゴリーの理想化され

た期待損失率とその 1 ノッチ上の格付カテゴリーの理想化された期待損失率の、対数スケール上で
80 対 20 の加重平均で計算される。当初格付および格上げにおいては、特定の格付に相応する損

失の上限は、当該格付カテゴリーの理想化された期待損失率と、その 1 ノッチ下の格付カテゴリーの
理想化された期待損失率の対数スケール上の 80 対 20 の加重平均で計算される。格下げ方向で

の格付のモニタリング時には、損失の上限は対数スケール上で 50 対 50 の加重平均で計算される。

すなわち、格付カテゴリーR の評価に適用するベンチマークの損失境界は次の算式で得られる。 

計算式 1 
 

 

 

 

 
ここで、 

 
44  実質的債務者数は、プールの分散度合いを測るもので、各ローンの実際の大きさを考慮し、プールの名目上の債務者

数 で は な く 、 各 ロ ー ン の 大 き さ が 等 し い と い っ た 観 点 か ら 債 務 者 数 を表 現 し た も の で あ る 。
2 。本数式において、W はプール全体に占める債務者 i のウエイトである。 

45  実質的債務者数を入手できない場合には、債務者数の下限を 130 とする。実質的債務者数を入手できない場合には、

代わりに実質的ローン数を用いる。 
46  実質的な数を入手できない場合は、債務者数の下限を 90 とする。 
47  証券化商品では、サポート・プロバイダーの格付か、公表または非公表のアンダーライイング･レーティングのうち高い

格付が付与される。財務保証人の格付が投資適格等級以下に格下げされた場合、公表されたアンダーライング・レー

ティングのない証券化商品の格付も取り下げられるとみられる。 
48  詳細については、ムーディーズのウェブサイトから入手できる「格付記号と定義」の中の「理想化されたデフォルト率及

び期待損失率」の項の説明を参照されたい。 
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» 格付下限損失 R は、格付 R に関連付けられる理想化された期待損失率の下限値を意味し、

格付 R の期待損失率レンジには格付下限損失 Rを含める。 

» 当初格付の上限損失 R は、当初格付されるか格上げされる格付 R に関連付けられる理想化さ

れた期待損失率の上限値を意味し、格付 R の期待損失率レンジには格付上限損失 R を含め

ない。 

» 現行格付の上限損失 R は、現在の格付 R に関連付けられる理想化された期待損失率の上限

値を意味し、格付 R の期待損失率レンジには格付上限損失 R を含めない。 

» R-1 は、R の 1 ノッチ上の格付を意味する。 

» R+1 は、R の 1 ノッチ下の格付を意味する。 

» Aaa の格付下限損失は 0％で、C の格付上限損失は 100％である。これらは数式を用いず得ら

れる。 

出所：ムーディーズ・インベスターズ・サービス 

 

日本でオリジネートされた消費者ローン債権 ABS の一部に、理想化された損失のベンチマークへの

マッピングを行なわず、シナリオの失敗を評価するモデルを用いるものがある。 
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付録 1 : ヒストリカル・データの外挿 

ライフ・サイクルの一部しか反映していないヒストリカル・データであっても、プールの残存期間のデフ
ォルトまたは損失動向を推定することが可能であり、有益なデータである。データが欠如する期間の
デフォルトまたは損失動向を推定するには通常、当該期間における類似プールの累積デフォルト率
（絶対値またはパーセンテージ）の平均的な変動をみる。  

ムーディーズは一連のビンテージ・データ（入手可能な場合）から推定するにあたり、一般的に 2 つの
方法のいずれかを用いる。2 つの方法は多くの場合近似する結果を生むが、ムーディーズは通常、
マーケットにおける取引間の一貫性を高めるため、同一マーケットでは同一の推定方法を用いる。 

上昇率外挿法 

上昇率外挿法は、（有効な数のデータポイントを用いた）前期間における平均累積デフォルト率 49の
上昇率に基づくものである。各ビンテージのデフォルト・データについて、前期間のヒストリカル・デー
タ・ポイントに、（1+当該期間の平均累積デフォルト率の上昇率）を乗じて算定し、次にその推定値を
基準にその後の期間についても同様の手順で算定する。図表 3 の右の表は、左の表から上昇率外
挿法を用いて不足するビンテージの推定を行った結果である。 

スタティック・プールのヒストリカル・パフォーマンスに、全額返済されたプールが含まれていない場合

には、観察期間後のデフォルト動向を把握するため、観察されたデフォルトカーブをローン期日まで
延長し、デフォルトカーブを完成させる。ムーディーズは、未観察期間のデフォルトカーブを補完する

方法として、直近観察された上昇率を適用して、最も長い期間観察されたデフォルト率を、各ビンテ

ージカーブのプールの加重平均年限まで延長し、推定する方法がある。 

図表 3 

外挿ビンテージの例 

累積デフォルト率（外挿前） 
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出所：ムーディーズ・インベスターズ・サービス 
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デルタ・ネット・ロスカーブ法 

まず、オリジネーターのプールのロスカーブを作成する。ロスカーブは、プールの全期間の様々な時
点で、全期間中に発生する累積損失のうちどの程度の割合の損失が発生する可能性があるかを示
す。そのロスカーブを用いて、スタティック・プールの現在の累積損失の水準から、プールの最終期

日時点の累積損失を推定する。 

ムーディーズはしばしば、ロスカーブを作成するにあたって「デルタ」ロスカーブ法を用いる。この方法
では、各ビンテージの累積損失率の増分（デルタ）を用いて、各期間の、全ビンテージの平均増分損
失率（平均デルタ損失率）を算定する。次に、その平均デルタ損失率を期間を通じて加算し、各期に

おける累積平均デルタ損失率を算定する。 

 
49  損失率を推定する場合は損失率。 
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スタティック・プールのヒストリカル・パフォーマンスに、全額返済されたプールが含まれていない場合、
スタティック・プールの残存期間においても損失が発生すると想定する。従って、外挿が必要なプー
ルにデルタ・ロスカーブを用いるには、累積デルタ損失率の「アンカー」バリューまたは最終的に達す
ると想定される値を推定する必要がある。アンカー・バリューの推定方法は複数あり、そのひとつに、6
ヵ月デルタのトレンドラインを分析して、残りの期間の 6 ヵ月デルタを決定するものがある。この推定値
をプールの実績損失率に加算し、アンカー・ロスまたはターミナル・ロスを決定する。  

オリジネーション後の各期における累積平均デルタ損失率の全期間累積平均デルタ損失率に対す
る割合を算定して、ロスカーブを作成する。次に、そのロスカーブを用い、ビンテージ・プールのその
時点の実績損失率をロスカーブの数値で除して、全期間経過していない各ビンテージ・プールの最
終的な累積損失率を推定する。 

図表 4 

「デルタ」ロスカーブ法 

 
出所:ムーディーズ・インベスターズ・サービス 
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付録 2:消費者ローン債権 ABS 案件におけるソブリン・リスクの考慮 

損失が高いシナリオの発生確率の変化を説明する損失分布カーブ 

消費者ローン債権 ABS のモデル・アプローチでは通常、ポートフォリオの損失分布を導出する際、そ
の国の自国通貨建てカントリー・シーリング(LCC)を考慮に入れる。具体的には、当該国で達成可能
な最高の格付（LCC）に相応する信用補完としてポートフォリオの信用補完水準を決定するのが通常
となる 50。 

図表 5 に示されるように、ポートフォリオ信用補完額は等しいが取得可能な最高格付が異なる場合
の損失分布は、著しく異なる形状を示す。すなわち、損失シナリオに対する発生確率が著しく異なる。
取得可能な最高格付が Aaa (sf)の損失分布は、最高格付が Baa2 (sf)の損失分布より、非常に高水
準の損失が生じるシナリオの発生確率が低い。 

図表 5 

Aaa (sf)と Baa2 (sf)の信用補完の算定 
カントリー・シーリングが異なるがポートフォリオ信用補完は等しい 

 
出所:ムーディーズ・インベスターズ・サービス 

 
このアプローチの下では、その国のストラクチャード・ファイナンス取引で取得可能な最高格付を引き

下げた場合には、必ずしも信用補完額が引き下げられるわけではない。例えば、以前の取得可能な
最高格付 Aaa (sf)に対して必要な信用補完が 10%であり、取得可能な最も高い格付が Baa2 (sf)に
引き下げられた場合でも、高水準の損失が発生する確率を反映した必要な信用補完は 10%となる

ことがある。 

等しい信用補完額と低い格付を用いて損失分布を算定すると、当該国のシーリングが低ければそれ
だけ格付対象トランシェにおいて高水準の損失が発生する確率が高まることを反映し、損失分布カ

ーブはファット・テールになる。 

このアプローチでは、シニアクラスからジュニアクラスまで一貫したストレスを想定している。変更後の
損失分布は、カントリー・リスク水準の変化を反映し、結果として取得可能な最高格付または（ジュニ
ア・ノートの）必要信用補完水準は変動する。 

必要最低ポートフォリオ信用補完 

また、入手可能な情報の制約から深刻なストレス下におけるパフォーマンスの想定が困難な国でオリ
ジネートされた証券化取引について、分析では他の特性も考慮する。具体的には、当該市場で取得

可能な最高格付に必要な信用補完に二つのフロア（必要最低ポートフォリオ信用補完、ならびに最
低期待損失倍率）を設ける可能性がある。必要最低ポートフォリオ信用補完のフロアは、システム全
体のイベントリスクやアセット相関といった一般的なマーケット・リスク・ファクターを緩和する。これらの
リスク・ファクターは、全般的な資産の質が良好であっても、極端なストレスにさらされた場合、プール

 
50  LCC の水準が低いなど一定の状況下では、他の損失分布を想定する場合もある一方、損失分布の想定を調整しない

場合もある。 
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に高水準の損失を生じさせる可能性がある。ムーディーズは、各マーケット特有の経済環境の不確
実性を反映し、国および資産クラスによって異なる必要最低ポートフォリオ信用補完水準を設定す
る。 

ムーディーズは通常、特定の国や地域でオリジネートされた全てのポートフォリオに影響を与えうる、
マクロ経済・社会・政治イベントによる悪影響に対応するものとして、各国の必要最低ポートフォリオ信
用補完を検討する。これは、(1)オリジネーターのオリジネーション力および引き受けプロセス、(2)ポー
トフォリオの債務者の種類、(3)債務者が提供する担保の特徴に関わらず、ポートフォリオに影響を及
ぼすものとして考慮している。ムーディーズは、必要とされる状況が続く限り、必要最低ポートフォリオ
信用補完水準を設定する。 

また、最低期待損失倍率を適用することによって極端な損失シナリオの発生確率を適切に分析に
織り込む場合もある。期待損失を推定または更新する際にこの倍率を適用する。ムーディーズは、
期待損失とポートフォリオ CE の差が最低限維持されるように、案件の期待損失の倍率としてこれを
決定する。証券化されたポートフォリオに発生する損失をシミュレートする損失分布が、最低変動係
数を維持するように倍率が計算される。さらに、高い期待損失率が想定された案件や、担保ポートフ
ォリオの延滞パフォーマンスに未だ反映されていないが定性的に期待損失の想定に既に織り込まれ
ているパフォーマンスの悪化が見込まれる案件にとって、この倍率方式は特に重要になる。 

この倍率は、ポートフォリオに想定される期待損失率のレベルに応じて異なるが、通常 3 倍（高い期
待損失想定）から 5 倍（低い期待損失想定）の間の範囲に収まる。 
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付録 3:CDQ ローンおよび DP ローンの証券化案件の分析 

Cessione del Quinto（CDQ）ローンおよび Delegazione di Pagamento (DP)ローンはイタリアの消費者ロー
ン商品で、2 つの主な特徴において標準的な無担保消費者ローンとは異なる。その特徴のひとつは、
ローンの返済金が債務者の給与から直接差し引かれるということである。二つ目は、（リタイヤ前の債
務者の）失業および死亡リスクが保険によってカバーされているということである。 

CDQ ローンおよび DP ローンの概要 

CDQ ローンでは、毎月の返済額が、税引き後月額給与あるいは年金支給額の 20%を超える借り入
れを行うことは出来ない。雇用者または年金給付主体は、債務者の月額給与または年金から返済
額を直接差し引いて貸し手に支払うことを法律で義務付けられている。CDQ ローン債務は、被雇用
者への給付が確定しており、第三者である債権者が権利を行使したり、あるいは差し押さえることが
出来ない退職年金(Trattamento di Fine Rapporto (TFR)) 51を担保としている(Art. 68 of Law 180/1950)。
また、失業（解雇）、退職、早期退職、死亡に対する保険契約が付されていなければならない。イタリ
アの法律では、CDQ ローンは当初、公務員向けのローンとされていたが、その後対象が拡大し、年金
受給者および民間企業従業員が含まれるようになった。  

DP ローンは、ローンの返済額が被雇用者の給与から差し引かれ、雇用者が貸し手に支払う点、およ
び保険が付される点では CDQ ローンに類似しているが、幾つかの重要な点で違いがある。 

» DP ローンでは、雇用者はローンの返済額を差し引いて支払う義務を引き受けることを明確にしな

ければならない。また、被雇用者の雇用先が変わった場合、新たな雇用者が返済義務を引き

受けることを明記にしなければならない。 

» CDQ とは異なり、DP ローンは通常、CDQ ローンの借入実績がある場合にのみ利用可能である。

CDQ ローンと DP ローンの合計返済額は、税引き後給与額の 50%を上限とする。  

» DP ローンでは、債務者と雇用者が書面による同意をもって意思表明を明確にしない限り（通常

のケース）、TFR が自動的に担保とされることはない 52。また、債務者が DP ローンと CDQ ローン

の両方を利用している場合、TFR により守られる権利に関しては、DP ローンが CDQ ローンに劣

後する 53。 

» 民間企業の雇用者が支払不能に陥った場合、DP ローンの返済代行メカニズムが自動的に停

止する。従って、支払期限が到来しているもの、および支払不能に陥る以前の支払いを除き、

貸し手が DP ローンの返済を雇用者に請求する権利はなくなる。ただし、債務者に対する請求の

法的有効性および拘束力は存続し、その点では一般的な無担保消費者ローンとほぼ同様であ

る。 

» DP ローンでは、オリジネーターが支払不能に陥った場合、破産管財人は雇用者への支払委託

を終了させることができる。その場合、債券の発行体は、貸し手の権限として新たに支払委託を

行うことができるが、雇用者がそれを許可する場合としない場合とがある。 

» CDQ ローンとは異なり、DP ローンにおける給与からの返済委託については、大統領令 180 号第

42 条にあるような差し押えや担保権の設定からの免除が適用されない。従って、債務者が支払

不能に陥った場合には、裁判所は、給与からの返済委託分を他の債務の支払いに差し向ける

ことができる。 

 
51  TFR は雇用期間中に積み立てられる退職年金で、雇用終了時に被雇用者に支払われる。 
52  DP ローンの証券化案件においては、オリジネーターは通常、各 DP ローンが、TFR が付随していることによる恩恵を受

ける、との表明を行う。 
53  DP ローンの債務者の大半は、CDQ ローンの既存債務を現に有する。 
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CDQ ローンおよび DP ローンのデフォルト・リスク評価 

標準的な無担保消費者ローンと同様、CDQ ローンおよび DP ローンのデフォルト・リスクを評価するに
あたり、ムーディーズはローン・ポートフォリオのデフォルト分布を推定する。ムーディーズは通常、そ
の分布は対数正規分布になると想定し、過去のデフォルト・データから、平均デフォルト率およびボラ
ティリティを推定する。ローン・プールの集中度（被雇用者または年金基金等の集中度）が高い場合
には、その集中に伴いボラティリティが高まる可能性を考慮して推定を調整することがある。また、分
析プールの雇用者および年金基金の信用力が、ヒストリカル・データと大きく異なっている場合、その
差を反映して期待デフォルト率およびボラティリティの推定を調整することがある。 

デフォルトした CDQ ローンおよび DP ローンの回収額の評価 

債務者が失業または死亡し、ローンがデフォルトに陥った場合、サービサーは、TFR があればそこから
ローンの未返済額を回収する。TFR からの回収後も未返済額が残る場合は、貸し手は当該未返済
額を保険会社に請求する。そうした請求により回収可能な額は、保険契約に規定された基準にどの
程度合致するか、保険会社が当該債務を履行するか否かに左右される。従って、回収率の分析で
は、サービサーの回収能力（TFR からの回収、書類作成、保険会社への請求等）と、保険会社のデ
フォルト確率の双方を検討する。 

ムーディーズのキャッシュフロー・モデルで使用する実際の回収率は通常、(1)保険会社がデフォルト

するシナリオと、(2)デフォルトしないシナリオの 2 つにおける推定回収率の加重平均となる。適用する

ウエイトは通常、ローンの保険会社のデフォルト確率 54に基づく。 

ムーディーズは、保険会社がデフォルトせず債務を履行したシナリオの下での、多数の過去データを

有しているため、このシナリオについては、過去のデータに基づいて回収率を想定する。一方、保険
会社がデフォルトしたシナリオの下での過去データは限定的である。そのため、1 社以上の保険会社

が保険契約債務でデフォルトするという、発行体が債務者にしか支払いを請求出来ないシナリオにお

いては、標準的な消費者ローン案件と同様の低い回収率(5%-15%)を想定として用いる。 

流動性リスク 

CDQ ローンおよび DP ローンのポートフォリオでは延滞率が高水準となり、キャッシュフローが低下し、

流動性リスクが生じる可能性がある。延滞が生じても解消する確率が高く比較的短期間であるのは、
事務的なエラーや、ローンの返済期限と給与支給日のミスマッチ、雇用者がひとまとめに支払う額を
各被雇用者のローン債務に振り分けるのに必要な時間、といった要因によって発生する傾向がある。 

延滞の理由には他に、契約上、ローン返済義務が中断される給与停止 55がある。中断された返済
義務は、ローンの契約期間の、あるいは当初予定されていたローンのアモチ期間の終わりまで繰り延
べられる。従って、中断自体はローンに損失を発生させないが（債務者が中断された支払いをリスケ

に基づいて行うと想定すれば）、発行体がキャッシュを受け取るタイミングは遅れる 56。 

流動性枠または準備金があれば通常、6-12 ヵ月間の利息合計および（債券の利払いに優先して支
払う）手数料をカバーし、CDQ ローンおよび DP ローンを裏付けとする案件の流動性リスクは軽減され
る。 

 
54  保険会社のデフォルト確率の推定は通常、保険財務格付（あれば）に基づく。保険財務格付が付与されていない場合

は、保険会社の財務力のクレジット・エスティメート（案件の格付目的で推定されたもの）に基づく場合もある。 
55  懲戒措置や無給休暇取得によって給与支払が中断されることがある。また、雇用者が経営難に陥った場合にも給与支

払が中断されることがある。 
56  支払停止には利息を伴わない。従って、キャッシュフローのタイミングに対する影響に加え、支払停止は一定の信用リ

スクを生じさせ、それについてムーディーズはキャッシュフロー分析の一貫として分析する。 
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デフォルト分布および回収率分布の偏差: 簡略化した例 

このセクションでは、CDQ/DP ポートフォリオのデフォルト率および回収率の分布をいかに導くかについ
ての簡略化した例を示す。次表にモデルの投入値を示した。 

図表 5 

資産モデルの投入値 
デフォルト分布 対数正規分布 

累積平均デフォルト率 10% 

標準偏差 5% 

回収率（保険会社が債務を履行した場合） 80% 

回収率（保険会社がデフォルトした場合） 10% 

保険会社のエクスポージャー 10 社が同等（10%）のエクスポージャーを保有 

保険財務格付 (IFSR) 5 社が Baa3、残りの 5 社が Ba3 

保険会社のデフォルトとポートフォリオのデフォルトの相関  35% 

保険会社間のデフォルト相関  65% 

出所:ムーディーズ・インベスターズ・サービス 

 

ステップ 1: ローンのデフォルト・リスクと、保険契約債務のデフォルト・リスクを考慮し、モンテ・カルロ・

シミュレーションによって複合デフォルト分布を導く。ローン・デフォルトは対数正規分布となり、平均デ
フォルト率を 10%、標準偏差を 5%と想定する。シミュレーションの投入値として保険財務格付を用い、

デフォルト債権の回収率に影響を与える保険会社のデフォルトをモデルに織り込む。ローンのデフォ
ルトと保険会社のデフォルトの間には正の相関があると想定する。これは、潜在的なデフォルト確率

の高い CDQ ローンに対するエクスポージャーの保有は、保険契約債務の支払能力に影響を与える
ためである。多くの国で事業を展開する分散度の高い保険会社は、CDQ の集中度が高い、特定の

国で事業を展開する保険会社より相関レベルが低いと想定する。逆に、国内での CDQ の集中度が
高い保険会社に対しては、相関レベルが高いと想定する。図表 6 の左の図は、この例のローンのデ

フォルト分布を示したものである。 

ステップ 2: ステップ 1 より得られたローンのデフォルトと保険会社のデフォルトの組み合わせそれぞれ

について、保険会社のデフォルト数と、保険会社がデフォルトした場合の想定回収率 10%、デフォル
トしなかった場合の想定回収率 80%に基づき、回収率を算定する。図表 6 の右の図は、この条件下

での回収率分布を示したものである。 

図表 6 

ポートフォリオのデフォルト分布 

 

 

ポートフォリオの回収率分布 

 
  

出所:ムーディーズ・インベスターズ・サービス 出所:ムーディーズ・インベスターズ・サービス 
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付録 4:日本の消費者ローン債権 ABS－その他のリスク 

日本の個品割賦債権案件のキャンセルリスクおよび既払金返還リスク 

日本では、消費者ローン ABS の一部は個品割賦債権を裏付けとしている。個品割賦債権は、債務
者が販売業者から商品・役務を購入し、販売業者と加盟店契約を締結しているオリジネーター（信
販会社）が債務者に与信を行うという三者間の契約に基づいている。この種のローンは通常、家電・
家具、携帯電話、奢侈品（宝石、装飾品、呉服）、外国語会話教室や教育サービス、住宅改装等の
資金として使用される 57。本稿で述べた消費者ローン ABS のリスクに加え、こうした個品割賦債権
ABS には、契約のキャンセルや、債務者からの既払金返還請求により、裏付資産に損失が発生する
リスクがある。 

日本の法律 58では、一定の条件下で「クーリングオフ」期間中に債務者が契約をキャンセルする権
利、あるいは既に支払った金額の返還を請求する権利を認めている。 契約キャンセルの場合、個品
割賦債権 ABS のオリジネーターは、受託者から債権を買い戻さなければならない。しかし、オリジネ
ーターが倒産した場合には、債権の買戻しが不可能となり、契約解除額相当の損失が発生する。こ
の解約リスクは、継続的に役務を提供する販売業者が倒産した場合、役務提供が停止し解約が加
速する可能性が高まるため、とりわけ深刻となる。 

既払金返還請求が起きた場合、オリジネーターは既払金を支払わなければならない可能性がある。
しかし、オリジネーターが倒産すれば当該支払いが不可能となり、債務者は受託者に請求を行う可

能性があり、返還請求額相当の損失が発生する。 

従って、これらのリスクを検討する際に考慮する主な要因は、契約のキャンセルと債務者からの既払

金返還請求の発生の可能性である。これは、販売業者の販売姿勢と経営状態、およびオリジネータ
ーの倒産の可能性に左右される。また、1 社以上の大規模販売業者が倒産すれば解約および返還

請求により著しく多額の損失が発生する可能性があるため、販売業者の集中度も評価する。販売業

者の集中度が比較的高い場合には、販売業者の特徴（販売する商品の種類、販売方法、解約履
歴等）を検討する。また、クロージング後に債権の追加が可能な案件については、案件における債権

の適格基準によって、特にリスクの高い特徴をもつ債権が実質的に制約されている度合いを検討す

る。 

見込まれるキャンセル率および既払金返還率を推定するにあたり、ムーディーズは、ヒストリカル・デ
ータと、過去とは異なるパフォーマンスにつながりうるプールの債権の特徴を検討する。ヒストリカル・

データは通常、オリジネーターのダイナミック・ポートフォリオ全体とスタティック・プール・データの両方
を含み、様々なプールの特徴によって細分化されている場合がある。パフォーマンスに影響を与えう

るプールの特徴には、販売業者の特徴、案件に含まれる取引の種類などがある。また、ローンの経
過期間も重要な要因となることがある。これは、キャンセルの発生率がオリジネーション後の数ヵ月
以内に最も高まる傾向がみられる。また、債務者が既に提供された役務の対価の返還請求する可
能性はローンの経過期間と伴に低くなり、またこれもオリジネーション直後に発生する傾向があるため
である。  

物品未納・役務未提供に関係するリスクの分析 

販売業者による商品の未納や役務の不履行があった場合には、債務者は支払いを拒否し、個品割

賦契約をキャンセルすることがある。このキャンセルリスクは、商品が納品されていない取引に係る

 
57  単一の通信事業者がオリジネートし回収する、携帯電話端末債権のみを裏付けとする案件も存在する。通信事業者に

よる役務提供が停止し端末が使用出来なくなってもローン返済に関する法的義務は残るが、債務者の支払意欲にマイ

ナスの影響が及ぶことがある。そうした取引の分析では、通信事業者の財務力、市場シェア、規制環境を考慮して事業

継続の可能性に注目する。また、取引期間の短さ、債務者の支払過誤に対するペナルティ、その他の軽減要因も分析

に織り込む。 
58  「改正割賦販売法」によって割賦販売法が改正され、2009 年 12 月 1 日より施行された。改正割賦販売法では、虚偽説

明や過量販売があった場合には、債務者が特定の商品・役務購入のために締結した個別信用購入あっせん契約をキ

ャンセルし、既払金の返還請求を行うことができる。 
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債権、役務が提供されていない取引に係る債権、特定商取引法に基づく特定継続役務に係る債権
で発生する可能性が高い傾向がある 59。   

虚偽説明や過量販売に伴うリスク 

改正割賦販売法では、虚偽説明や過量販売があった場合には個別信用購入あっせん契約をキャ
ンセルすることが可能である。虚偽説明の場合には契約締結後 6 ヵ月以内、過量販売の場合には 1
年以内であればキャンセルすることが出来る。このリスクを分析するにあたり、ムーディーズは、オリジ
ネーターの販売業者の審査方針や管理方針をレビューする。また、プールに以下のような債権がど
の程度含まれるかも検討する。  

» 不適切な販売慣行によりオリジネーターから新たな取引の引き受けを停止された販売業者に係

る債権 

» 大量のキャンセル実績がある販売業者に係る債権 

» 経過期間の短い債権 

既払金返還リスク  

改正割賦販売法では、債務者に契約のキャンセルを認めるほか、以下の場合にはオリジネーターに
既払金の返還を義務付けている。  

1. 販売業者による不実の告知、重要事項の不実告知があった場合  

a) 特定商取引法の対象となる訪問販売  

b) 電話勧誘販売  

c) 連鎖販売取引（いわゆる「マルチ、マルチまがい商法」）  

d) 特定継続的役務（エステ、外国語教室など）  

e) 業務提供誘因販売取引（ただしメールオーダーはこれに含まれない）  

2. 訪問販売において物品購入契約の締結を強要された場合 

このリスクを分析するにあたり、ムーディーズは、オリジネーターの販売業者の審査や販売業者の管

理に関する方針を検討する。また、返還リスク発生の可能性が高い、特定商取引法の対象となる販

売に伴う債権がプールに占める割合も考慮する。  

日本の消費者ローン債権 ABS における過払金返還請求リスク  

日本の消費者ローンの一部は、過払金返還請求リスクにさらされている。2010 年以前は、 (1) 利息
制限法に定める上限金利は超えるが、(2)「出資の受入れ、預り金及び金利等の取締りに関する法
律」（出資法）に 定められた上限金利を下回る金利が設定されていた 60 61 62。裁判所が過払金返還

請求を認めた場合、あるいはオリジネーターが自主的に返還に同意した場合に、オリジネーターは累
積過払利息額を計算し、同過払利息額を元本返済に充当するため、元本残高が減少する。累積
過払利息額が現在元本残高を上回る場合には、オリジネーターはその超過分を返還する。さらに、
オリジネーターが破産した場合、破産管財人が破産手続きにおいて過払い利息を伴う全てのローン
残高の引き直し計算を行う可能性がある。 

証券化されたローンについては、過払い利息を理由に元本残高の引き直し計算された場合、オリジ
ネーターは通常、当該ローンを、過払い利息の元本充当による希薄化前の元本金額で買い戻さな

ければならない。しかし、オリジネーターがローンを買い戻さなければ（オリジネーターが倒産した場合
など）、過払い利息が元本に充当されるため信託債権が希薄化することになり（過払い利息によって
元本残高を再計算することにより）、さらに残存過払金返還請求分（あれば）を支払わなければなら

 
59  特定商取引に関する法律の一部を改正する法律が 2009 年 12 月 1 日より施行された。 
60  過払い利息は「グレーゾーン金利」と呼ばれることがある。 
61  過払い利息は、利息制限法の上限を上回る金利での貸出を禁じた貸金業法の改正（完全施行）に伴い、2010 年 6 月

より禁止されている。 
62  過払い利息は、利息制限法に定められた金利を上回る金利のローン期間中の累積額である。 
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ない可能性がある。従って、過払い利息の返還請求の対象となるローンが案件に含まれる場合、オ
リジネーターの信用力（案件の契約書類の要請に従ってローンを買戻す能力を示す）および元本残
高の引き直し計算が行われる可能性を考慮することにより、リスクを検討する。 

ムーディーズは、オリジネーターの信用力を分析に織り込み、案件が取得しうる最高格付とオリジネ
ーターの格付の関係についてのガイドラインを参照して検討する。オリジネーターの格付と案件の格
付の上限との関係は貸し手の業種によって決まる。オリジネーターが信販会社の場合よりも消費者
金融会社の場合のほうが一般的により制限的となる。これは、消費者金融会社のほうが通常、過払
金返還リスクが大きく、事業の分散度が低いためである。従って、消費者金融会社の場合には、オリ
ジネーターにおける過払金返還請求と財務困難に陥る可能性との相関が高まると予想される。その
推定される関係を図表 7 に示した。 

図表 7  

オリジネーターの格付と、過払金返還請求リスクのある消費者ローン債権 ABS が取得しうる 
最高格付の関係*  

 消費者ローン債権 ABS が取得しうる最高格付 

オリジネーターの格付** 信販会社/クレジット会社 消費者金融会社*** 

Aa-A Aaa Aa 

Baa Aaa A 

Ba Aa Baa 

B A Ba 

Caa1 以下 Baa B 

注: 

* このガイドラインで示しているのは、オリジネーターの信用力とオリジネーターの属する業界のみである。実際の案件の格付は、利用可

能な信用補完の水準に応じてここで示す水準より低くなる可能性がある。また、元本の引き直し計算が行われるリスクは規制の状況に

よって異なるため、規制環境の変化に伴いリスクも変化する。 

** オリジネーターに格付を付与していない場合は、クレジット・エスティメートを用いて案件を評価する場合がある。詳細については、ムー

ディーズのウェブサイトから、クレジット・エスティメートの使用に関するクロスセクター格付手法を参照されたい。  

*** このガイドラインは、信用力の高い銀行の連結対象子会社でもなく持分法適用関連会社でもない消費者金融会社に適用される。  

出所:ムーディーズ・インベスターズ・サービス 

 

案件に、以下のような追加のプラス要因がある場合には、実際の格付はガイドラインが示唆する格付

を上回ることがある。  

» 追加の信用補完により潜在的な希薄化が十分にカバーされている場合 

» 案件の残存期間が短い場合（6 ヵ月以下）  

» 同業界の他社と比べ、オリジネーターのローンの引き直しリスクにさらされる事業への集中度が

低く、過払金返還リスクとオリジネーターが財務困難に陥るリスクの相関が低い場合 
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付録 5: ソーシャルレンディング 

ソーシャルレンディング（別称ピア・ツー・ピアあるいは P2P）は、投資家が債務者に資金を提供するロ
ーンであり、通常はインターネット上で行われる。ソーシャルレンディングのレンダーの当初の目的は、
伝統的な金融チャネルに代わる個人間の資金貸付の仲介機能を提供することであった。しかし、業
界は進化し、実際はローンの多くが金融機関、資産運用会社、機関投資家により提供されている。
大手金融機関の参画はローンのオリジネーションの急速な拡大につながった。 

ソーシャルレンディングのレンダーからのローン利用を検討している個人は、オンラインのローン申込
書に年収、職業、信用履歴等の必要な情報を入力する。債務者は借入金整理、リフォーム、ビジネ
スあるいは個人の使用目的で資金を利用する。レンダーは信用調査書や申込書に添付されるその
他信用情報を入手し、場合によっては申込者の年収を確認することもある。ソーシャルレンディング
のレンダーは、クレジットスコアモデルで提示されるグレードやスコアを用いて申込者の信用力を評価
する。承認されたら、レンダーはモデルで導かれた信用スコア、ローン期間、一般的な金利環境に基
づいて利率を設定する。 

一部の金融機関はレンダーからローンを買い取り、ローン・プールを裏付けとする証券を発行する。ソ
ーシャルレンディングによる消費者ローン・プールを評価する際の課題の１つに、多くのレンダーは好
景気の数年間しか事業を行っていないため、審査実績が乏しく、過去のパフォーマンス・データが限
られていることが挙げられる。スタティック・プールのロスカーブの多くはまだ完成しておらず、検討中

のプールが過去のプールと異なることもある。このようなプールを評価する際、ムーディーズはクレジ
ットカード、学生ローン、第 2 順位住宅担保ローンなどの各種情報から比較可能な消費者データを

用いて、予想を示す。ただし、信用スコア、収入、申込者の職業、資産などの重要な信用指標がプ

ール毎に異なるため、この方法は完全ではない。 

借入金整理や個人使用を目的とした一般的な消費者ローンについては、ムーディーズは消費者ロー

ンの格付手法をソーシャルレンディングのローン・プールに適用する。ただし、既述の各種リスクや制
約事項を考慮し、プールのパフォーマンス予想にははるかに高い変動性が見込まれる。また、消費

者金融セクターでは、信用指標が類似しているローンでも実際の損失が大きく異なることを過去のデ

ータが示していることにも、ムーディーズは注目している。 

パフォーマンスの不確実性から、期待損失のクッションは、融資プラットフォームが確立したプールと
比較してより大きくなる。また、ローン期間、案件期間中に信用補完を提供するストラクチャー上の特

徴、信用補完の減少が起きない手当てと超過スプレッドの使用可否などが追加で考慮される。ムー
ディーズは、超過スプレッドの漏出、予想を上回る期限前返済、集金代行業者に委託した延滞ロー
ン回収費用の増加など、超過スプレッドを減少させる要因に焦点を当てる。そのため、超過スプレッド
の「効果」は、案件の予想スプレッドを下回る。 

オペレーション上の重要な考慮事項として、サービサーが自動決済機関(ACH)を利用する範囲が挙
げられる。ACH 直接支払いサービスは債務者の銀行口座から毎月ローン返済額が引き落とされる
サービスである。ソーシャルレンディングにおいて ACH との提携は一般的に行われており、債務者の

支払いプロセスを円滑にしている。伝統的な支払いより、ACH による支払いの方が信頼性が高く、迅
速に処理される。また、資金難の債務者については、小切手より ACH の方が、支払いが行われる可

能性が高い。 

ソーシャルレンディングは法的分析からも不確実性は高まり、想定損失に織り込まれる変動性も高ま
る。一部の P2P 企業は、提携銀行を通じてプラットフォームに提供されるローンを実行する。このよう
な提携のもとで、提携銀行はローンを実行し資金手当てを行う。提携銀行はオリジネーション後速や

かに、ローンをプラットフォーム運営会社に売却し、プラットフォーム運営会社はローンあるいはローン
債権を投資家に売却する。この種の提携では、通常、プラットフォーム運営会社は各州で貸金業の
認可を受けずに、全米でローンを提供できる。さらに、提携銀行の所在する州で認可されたローン金

利を他の州でも適用することができ、各州の認可利率に従う必要はない。 

最近の訴訟では、一部の消費者ローンの真のレンダーは、ローンを提供する提携銀行ではなく、前

述のようなローンを取引したり最終的な資金手当てを提供する別の当事者であるとの主張がなされ
ている。P2P 企業が提携銀行ではなくレンダーとしてみなされれば、前述のローンは各州の貸金業に
関する法令の規制対象となる。各種法令違反とされた消費者ローンのレンダーに対して、各州は
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様々な措置を講じてきた。そのため、P2P 企業が適切に貸金業の認可を受けていない司法管轄にお
いて、州の法令に従いローン全体あるいは一部が無効や実行不可能となることもある。また、州政府
の定める上限利息に従い、債務者の利子は大幅に引き下げられる可能性もある。 

加えて、提携銀行が業務を停止する場合あるいは P2P 企業との取引関係を取りやめる場合、P2P 企
業は他行と同様の提携を行うか、プラットフォーム上の債務者の居住地に応じて各州の貸金業の認
可を受けなければならない。これが現実のものとなれば、P2P 企業がオリジネーションやサービシング
を継続する能力は低下し、最終的にプラットフォーム運営が維持できなくなるだろう。このような事象
は債務者の返済動向に悪影響を与え、デフォルト率の上昇につながる可能性がある。 
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付録 6: EMEA の RMBS/ABS 案件期間中の想定の見直し 

EMEA の RMBS/ABS 案件の継続的なモニタリングの一環として、案件固有のパフォーマンス・データ
を用いて、案件期間中のデフォルト率想定や損失想定を修正する。ムーディーズが検討する案件固
有のデータは、通常以下を含む。 

» 延滞率と延滞動向 

» 継続的に発生する累積デフォルト率あるいは損失率の実績 63 

» 過去のポートフォリオ償還率。通常スケジュール償還と期限前返済に分類される 

案件初期は、パフォーマンスに大きな乖離を示す兆候が確認されなければ、通常、当初のデフォル
ト想定や損失想定を維持する。案件期間が経過すれば、これらのアプローチの結果がより重視され
ることもある。案件固有の重要なパフォーマンス情報が入手可能な場合、特にムーディーズのベー
スライン経済見通しを考慮に入れたデフォルト率を予想する場合、ローンやポートフォリオの特徴より、
ポートフォリオの示す支払パターンの方がより優れたパフォーマンスの予測基準となることもある。 

ムーディーズは、ベンチマーク分析および他の定性要因の検討結果も織り込んで、デフォルト想定や
損失想定を見直す。例えば、証券化ポートフォリオの延滞動向の変遷、デフォルト/損失実績と案件
期間のデフォルト/損失想定の乖離など、パフォーマンス指標を見直すことで、ムーディーズの分析を

補完することがある。デフォルト実績あるいは損失実績が、ムーディーズが想定した水準と大きく離れ
る場合、以下に説明される 2 つのアプローチを考慮に入れ、損失想定やデフォルト想定を調整する。

確認された乖離を織り込んで、さらに調整を加える場合もある。 

 

 
63 デフォルト率の代わりに損失率が報告されることもある。モデリングのアプローチは正確には異なるが、本稿で解説され

るデフォルト想定を修正するアプローチ全体は、損失想定の修正にも適用される。 
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ムーディーズの関連出版物 

信用格付は主としてセクター別の格付手法に従って決定される。１つまたは複数のクロス・セクター
格付手法に記載されている、幅広い格付上の考慮事項が、発行体と証券の格付の決定において重
要になることもある。セクター格付手法およびクロス・セクター格付手法のリストについては、ムーディ
ーズのウェブサイトを参照されたい。 

格付のヒストリカルな信頼性と予測能力をまとめたデータは、ムーディーズのウェブサイトに掲載され
ている。 

詳細についてはムーディーズのウェブサイトに掲載されている「格付記号と定義」を参照されたい。
「格付記号と定義」には「理想化されたデフォルト率及び期待損失率」についての解説も含まれてい
る。 
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