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ムーディーズ、証券化商品の格付けにインディケーターを追加する予定

2010 年（平成 22 年）7月 14 日、ニューヨーク、ムーディーズ・インベスターズ・サービスは、2009

年 10 月 27 日に発表したとおり、証券化商品に対する新規および既存の格付けに、インディケーター

を追加する意向である。この変更は 2010 年 8 月 2 日までに全世界で実施する予定である。

ムーディーズのすべてのプレス・リリースやリサーチ・レポートにおいて、格付けのあとに”(sf)”

というインディケーターを表示する。たとえば、具体的な格付けに言及する場合、”Aa3(sf)”と表示

する。同インディケーターを moodys.com 上の独立したフィールドやムーディーズのデータ関連商品に

表示する。(sf)インディケーターは、それが付加された格付けが、証券化商品の格付けであることを

示すものであり、それ以外の意味はない。

(sf)インディケーターは、格付け会社に対する EU 規制（以下、「EU 規制」）の要請に対応するために用

いられる。また、(sf)インディケーターが付される金融商品は、米国証券取引委員会の規則 17g-5(a)

(3)および(b)(9)（以下、「修正規則」）の意義の範囲内に含まれるとムーディーズが判断した「証券化

商品」である。

ムーディーズがある金融商品に(sf)インディケーターを適用するとしても、ムーディーズが当該金融

商品に修正規則を適用していることを必ずしも意味するわけではない。修正規則の適用対象は、ムー

ディーズが 2010 年 6 月 2 日以降に格付けプロセスを開始した証券化商品への格付けで、米国外の主体

によって発行され、米国外で提供、販売される証券化商品に関して SEC が認めた修正規則の暫定的適

用免除に依存できない金融商品に限られるからである。

ムーディーズが(sf)インディケーターを適用する予定の証券化商品は次の通りである。ただし、今後

修正される可能性がある。

1. 資産担保コマーシャル・ペーパー（ABCP）

2. 資産担保証券（ABS）、学生ローン債権を裏付けとする金融商品を含む
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3. 政府支援企業・機関（ファニーメイ、フレディーマック、ジニーメイなど）の不動産ローン担保証

券（MBS）、ただし、米国の州・地域住宅金融機関が発行した案件を裏付けとした政府系機関発行の

MBS（エージェンシー MBS）を除く

4. 債務担保証券（CDO）

5. クローズド・エンドのファンドの債務または証券化商品に投資するファンドの優先株

6. 商業用不動産ローン担保証券（CMBS）

7. クレジットリンク債、リパッケージ債、ストラクチャード・ノートで１つあるいは複数の証券化商

品を裏付けとしたもの、またはトランチングされたもの

8. 3 クラス以上の債務を発行する米国の州・地域住宅金融機関（これらの金融商品については、後

日、(sf)インディケーターを適用する）

9. 1 つあるいは複数の証券化商品を担保とする元本保証債、証券化商品に基づく保証でない場合も含

む

10. 住宅ローン担保証券（RMBS）

11. ストラクチャード・インベストメント・ビークル（SIV）の金融商品

12. 事業証券化（例：レストラン・フランチャイズのロイヤルティやパブ物件を裏付けとする金融商

品など）

ムーディーズが(sf)インディケーターを適用しない予定の証券化商品または格付けは次の通りであ

る。ただし、今後修正される可能性がある。

1. カバード・ボンド

2. クレジットリンク債、リパッケージ債、ストラクチャード・ノートで、証券化商品ではない証券を

裏付けとし、トランチングされていないもの

3. デリバティブ・プロダクト・カンパニー（DPC）格付け

4. 動産リース資産を裏付けとする信用補完付き信託受益権（エンハンスト・イクイップメント・トラ

スト・サーティフィケート（EETC））

5. 政府系企業発行の金融商品（例：上下水道局、空港、電力会社、2クラスまでの債務を発行する米

国の州・地域住宅金融機関、有料道路管理局などの金融商品）

6. 証券化商品ではない金融商品から分離された I/O ストリップス債、元本ストリップス債、およびプ

ロ・ラタでスライスされたトランシェ

7. マネーマーケットファンド格付けおよび債券ファンド格付け

8. 単一のトランシェを発行する非証券化商品を裏付けとするパススルー証券（例：社債 5銘柄からな

るパススルー証券）

9. プロジェクト・ファイナンスおよび企業インフラ・ファイナンス（例：発電所、化学処理プラン

ト、鉱山、エネルギー、運輸インフラ、環境、通信インフラ、住宅プロジェクトなどのインフラ資産

事業からの収益を主な返済原資とする金融商品）

ムーディーズが内部での検討と市場参加者との討議を経て決定した(sf)インディケーターの適用は、

EU 規則における「証券化商品」の定義、「修正規則」にある「証券化商品」の説明、他の法規やバーゼ

ル II などの国際的な原則（以下、「規制」と総称）で示された同様の概念を根拠としている。
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ムーディーズは「証券化商品」を可能な限り客観的に定義しようと努めた。ムーディーズによる定義

は、格付け基準に結びついてはおらず、むしろ規制に含まれる特定の文言を基礎としている。分類が

困難な証券については、一般的な市場慣行を考慮した。

一般に、ある証券が証券化商品に含まれるか否かを判断する際にムーディーズが用いた主な原則は次

の通りである。

・ 支払いがエクスポージャーあるいはそのプールのパフォーマンスに依存している。

・ 特別目的会社の存在と、経済的利益の特別目的会社への移転の有無。

・ 金融商品は、オリジネーター/スポンサーに対しフルリコースまたはほぼフルリコースでの返還請

求が行われることのない債務である。

・ 証券化トランチングが行われている。ムーディーズは、伝統的な証券化を扱ったバーゼル II の第

539 パラグラフの検討内容に沿って「トランチング」を解釈している。すなわち、「通常の優先/劣後債

務のストラクチャーでは、劣後性が清算後の資金を受け取る優先順位を決めるのに対し、証券化の特

徴である階層化/トランシェのストラクチャーは、下位のトランシェが損失を吸収し、上位トランシェ

については契約通りの支払いが中断されないという意味で、前者とは異なる」

・ 裏付け資産または発行された債券からの損失に対する保証あるいは保険契約は、通常、証券化商品

か否かの分類に影響しない。

「証券化商品」を定義する上で多数の要因を考慮した結果、ムーディーズは、市場参加者が証券化商品

とみなしていなかった金融商品の一部に(sf)インディケーターを適用する可能性がある。逆に、一部

の市場参加者が証券化商品とみなす可能性のある金融商品に、同インディケーターを適用しない場合

もあり得る。

以上
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