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ディストレスド・エクスチェンジを理由とするデフォルト、すなわち投資家が新たな又はリストラクチャリングされ

た証券を交換で受け取るという特殊なケースにおいては、LGD 率は、交換日に受け取った新しい証券の市

場価値を、交換日における当初の証券の経過利息を額面に加えた額で割り、これを 100％から差し引いた

率である。 

(12) デフォルトもしくはインペアメント状態の証券に対する長期信用格付 

ある債務証券がインペアメントもしくはデフォルト状態にある場合、あるいはインペアメントもしくはデフォルト

状態となる可能性が極めて高い場合、その金融商品に対するムーディーズの格付は、元本及び利息につ

いて期待できる回収、及びその期待に関わる不確実性を反映したものとなり、下表にように要約される 13。期

待できる回収率に関わる不確実性は一般に高いため、表に使われている回収率は概算に過ぎず、厳密な

マッピングではなく、大まかな指標となることを意図している。 

デフォルトもしくはインペアメント状態の証券の格付と大まかな期待回収率の関連性 

期待回収率 ファンダメンタル ストラクチャード・ファイナンス 
99 to 100%*  B1* B1 (sf)* 
97 to 99%*  B2* B2 (sf)* 
95 to 97%*  B3* B3 (sf)* 
90 to 95%  Caa1 Caa1 (sf) 
80 to 90%  Caa2 Caa2 (sf) 
65 to 80%  Caa3 Caa3 (sf) 
35 to 65%  Ca Ca (sf) 
35%未満 C  C (sf) 
*B1、 B2 もしくは B3 に格付された金融商品では、期待回収率に関する不確実性も低くなければならない。例えば、デフォルトした証券の回収率が 90％を下

回る確率が 10％を上回る場合、B3 よりも低い格付となるのが一般的である。  
 

また、さまざまな異例な状況においては、この表を直接は適用できないことがある。例えば、デフォルト中の

証券が、短期的には全額回収が見込まれるが、長期的には非常にリスクが高い状態が続く場合には、この

表に示される水準よりもかなり低い格付となる可能性がある。また逆に、信用力は極めて高いながら、一時的

にデフォルト事由が適用されるような場合には、B1 よりもかなり高い格付となりうる 14。非常に稀なケースにお

いて、資産証券化商品が極めて小さな額（額面の 1％を大きく下回る水準）について、一度限りで再度起こ

ることは予想されない元本減額がなされることがありうる 15。このような場合、この少額の損失を当該証券の期

待損失を計算する上で考慮し、B1 よりも高い格付とすることがある。 

デフォルト状態にある証券で、回収率が 95％超と期待できる証券には、前出の表で示したとおり、B の格付

が付与される可能性がある。しかし B の格付が付与されるには、期待回収率に対する信頼度も高くなければ

13  インペアメントのアプローチは、デフォルトのアプローチと整合している。ある金融商品がインペアメント状態にある、もしくはインペアメント状態となる可能性

が極めて高い場合、その格付は、財務の逼迫がなければ元々期待できた価値と比較した場合の期待損失を反映したものとなる。 
14  �?� �ã�b�’�¤�°�o�Ÿ�«�²�ã�C�����0�~�g�ƒ�c�£�+C®DÙ���J4×1ý�Wô�P�M�+���$� 'Ü#°�,�0�ã�˜�°�•�[�°�r�(�0�•�•�a�£�€�3DÙ�)���'!®h����M�+

�����)�C���L�ä�?� �ãB^<i�,�I�$�'�0�ã\oDËYä!à"¾$î$i�/F"Wô�û�0�ã&†#v�/�¨5êF,�+_í�M���L���0�b�’�¤�°�o�Ÿ�«�²�/$÷gô�SC®DÙ�,�ãay!Ñ#r�4
/�C�����0 ë6Ô�/4×1ý�S�ã.ûZ�BÞ�06Çe;�S]-�	�'_í�J���'���?�����)����L�ä���/�I���+B^<i�(�ã_í.ž��� 4×1ý�,�%���'ay!Ñ�1ý�P�M�+���$� 
'Ü#°�,�0�ã���M�,�I�L6Ç/-3µ(Ù�/(?"H�SO«1���� �²�(�ãB1 �I�K�Cj€��7ä�€�S�€�¶���L���)����L�ä  

15  例えば、米国の RMBS のマスター・サービサーの一部は、新たなローン変更プログラムを実施し、それに伴って発生した事務管理コストを全案件に按分した

ため、一証券について数百ドルの損失が生じた。その他、一部の格付対象のシンセティック案件が、極めて少額の CDS プレミアムが支払われなかったため

に、極めて少額な損失を被ったことも例としてあげられる。 
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ならない。表の注にあるように、回収が 90％を下回る確率が 10％を上回る場合、B3 よりも低い格付となるこ

とが一般的である。 

3．信用状態に関する評価の結果を示す等級を定めるために用いる基準 
信用状態に関する評価の結果を示す等級である格付記号とこれを定める基準は、上記いずれの区分にお

いても下記 A.の項目によるほか、信用格付の対象となる事項に応じて下記 B.のいずれかによることがある。 

A. 長期/短期格付(グローバル・スケール) 

長期格付（グローバル・スケール） 
Aaa 信用力が最も高いと判断され、信用リスクが最低水準にあると判断される債務に対する格付。 
Aa 信用力が高いと判断され、信用リスクが極めて低い債務に対する格付。 
A 中級の上位と判断され、信用リスクが低い債務に対する格付。 
Baa 中級と判断され、信用リスクが中程度であるがゆえ、一定の投機的な要素を含みうる債務に対する格付。 
Ba 投機的と判断され、相当の信用リスクがある債務に対する格付。 
B 投機的とみなされ、信用リスクが高いと判断される債務に対する格付。 
Caa 投機的で安全性が低いとみなされ、信用リスクが極めて高い債務に対する格付。 
Ca 非常に投機的であり、デフォルトに陥っているか、あるいはそれに近い状態にあるが、一定の元利の回収が見込める債務に対す

る格付。 
C 最も格付が低く、通常、デフォルトに陥っており、元利の回収の見込みも極めて薄い債務に対する格付。 
注： ムーディーズは Aa から Caa までの格付に、1、2、3 という数字付加記号を加えている。1 は、債務が文字格付のカテゴリーで上位に位置することを示し、

2 は中位、3 は下位にあることを示す。また、“(hyb)”のインディケーターは、銀行、保険会社、ファイナンス・カンパニー、証券会社が発行したハイブリッド証券

の全ての格付に付与される。 
注：デフォルト状態にある債務に付与される長期格付についての詳細は、2.(12)｢デフォルトもしくはインペアメント状態の証券の長期信用格付｣を参照のこ

と。 
*ハイブリッド証券には、予定された配当、利息、または元本の支払停止を容認する条項が付帯されている。したがって、そのような支払停止が発生した場
合、経済的損害(インペアメント)が発生する可能性がある 。また、ハイブリッド証券は契約上、元本を減額することも可能であり、これによってインペアメント
が発生する可能性もある。ハイブリッド証券に対する長期債務格付と付加記号は、このような証券に付随する相対的な信用リスクを示す指標である。 

 

短期格付（グローバル・スケール） 
P-1 短期債務の返済能力が極めて高い発行体（又は信用補完提供者）に対する格付。 
P-2 短期債務の返済能力が高い発行体（又は信用補完提供者）に対する格付。 
P-3 短期債務の返済能力が許容しうる程度である発行体（又は信用補完提供者）に対する格付。 
NP どの「プライム」の格付範疇にも属さない発行体（又は信用補完提供者）に対する格付。 
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短期格付と長期格付の比較 

以下の表は、それぞれの短期格付と整合する長期格付を示したものである。ただし長期格付が存在する場

合に限られる 16。 

 

 

B. 長期/短期格付（グローバル・スケール）の対象債務ならびに発行体 

(1) 長期/短期債務格付 

ムーディーズは、長期ならびに短期の金融債務に格付を付与する。長期格付は、発行体、もしくは当初の

満期が 1 年以上の債務に付与され、約定通りに支払が履行されない可能性と、デフォルト発生時に被ると

予想される金銭損失の双方を反映する。短期格付は、当初の満期が 13 ヶ月を超えない債務に付与され、

約定通りに支払が履行される可能性を反映する。 

(2) 銀行預金格付 

銀行預金格付は、外貨建て及び自国通貨建て預金債務を遅滞なく返済する銀行の能力に関する意見であ

り、デフォルト時に予想される金融損失も反映する。銀行預金格付は、公的もしくは民間の保険スキームの

対象となる預金に適用されるのではなく、むしろ保険の対象となっていない預金のうちの最ジュニア･クラス

に適用されるのであるが、状況によっては、保険の対象外の預金のうちの最ジュニア･クラスに対しても、優

遇される預金や保険の対象となる預金同様に公的なサポートが一定の状況によっては及ぶ可能性を織り込

むことがある。外貨建て預金格付は、外貨建て預金に関するムーディーズのカントリー･シーリングの制約を

受ける。このため同じ銀行の預金でも、外貨建てと自国通貨建てで格付水準が異なる（通常は外貨建てが

自国通貨建てを下回る）ことがある。 

16  ストラクチャード・ファイナンスの短期格付は通常、サポート提供者の短期格付、もしくはその金融債務の履行に利用可能なキャッシュ・フローの評価に基づ

く。 
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(3) コーポレート・ファミリー・レーティング 

ムーディーズのコーポレート・ファミリー・レーティング(CFR)は、あるコーポレート・ファミリーが約定通りに支払

を履行しない可能性、及びデフォルト時に被ると予想される金銭損失を反映する、長期格付である。CFR
は、コーポレート・ファミリーが単一クラスの債務をもち、かつ連結された単体の法的組織であると仮定して付

与される。CFR は、一般的には投機的等級の発行体に用いられるが、投資適格の債務者に付与されることも

ある。CFR は通常、付与される発行体の経営支配下にある全ての関連会社に適用される。 金融機関もしくは

その他の複合事業体の場合、グループが完全な経営支配力を行使しないまでも、グループ内でのサポート

あるいは個々のグループメンバー間の連携が強固なため、グループまたは連合体に対しての格付が正当と

なりうる場合には、そのようなグループまたは連合体に対して格付を付与する。CFR は、特定の債務または債

務クラスに対するものではない。従って債務の支払順位を反映するものでもない。 

(4) ストラクチャード･ファイナンス・カウンターパーティ格付 

ストラクチャード･ファイナンス・カウンターパーティ格付は、ストラクチャード・ファイナンスのオペレーティング

会社に付与されるもので、その水準は、そうした会社が金融契約の下で負う債務を履行する意思と能力の

評価に基づく。 

(5) ストラクチャード･ファイナンス・カウンターパーティ・インストルメント格付 

ストラクチャード･ファイナンス・カウンターパーティ・インストルメント格付は、金融契約に付与されるもので、

特別目的発行体（SPV）がその金融契約の下で負う債務を履行できなかったことによりカウンターパーティが

被りうるリスクを測るものである。 

(6) クレジット・デフォルト・スワップ格付 

クレジット・デフォルト・スワップ格付は、クレジット・プロテクションの提供者が、取引の条件に従って、クレジッ

ト・イベントに関わる債務に関するリスクを測るものである。この格付は、仮に早期解約があった場合に生じう

る損失や、取引に関連する市場リスクは対象としていない。 

(7) 保険財務格付 

保険財務格付は、保険契約に基づく優先債務を遅滞なく履行する保険会社の能力に関する意見であり、ま

たデフォルト発生時に被ると予想される金融損失も反映する。 

(8) 発行体格付 

発行体格付は、シニア無担保債務及びそれに準じるものを履行する能力に関する意見である。従って発行

体格付は、発行体の全てのシニア無担保金融債務及び契約に関する保証等の明示的なサポート及び / 又
は複合デフォルト分析の対象となる発行体（銀行ならびに政府関係発行体）に対する黙示的なサポートなど

、現存する、あるいは将来発行される全てのシニア無担保金融債務及び契約に適用されることが期待される

、あらゆる外部サポートを織り込んでいる。発行体格付は、保証等、特定の（しかし全てではない）シニア無

担保金融債務や契約のみにしか適用されない保証等のサポートに関する取り決めは織り込んでいない。 

発行体格付は、債務及び債務に準ずる請求に対して適時に支払がなされないリスクを反映しているが、契

約又はその他の債務ではない義務が商業上の紛争の対象となるリスクは反映していない。さらに、発行体は
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、民間投資家及び公共セクターの機関の両方が保有するシニア無担保債務を保有することがあるが、発行

体格付は民間投資家がさらされているリスクのみを反映している。 

(9) ミディアム・ターム・ノート プログラム格付 

ムーディーズは、ミディアム･ターム･ノート（MTN）プログラムには予備格付を、こうしたプログラムから発行さ

れる個別の債務証券（ドローダウンもしくはノートと称される）には本格付を付与する。 

MTN のプログラム格付は、（シニアもしくは劣後等）支払優先順位が特定された、そのプログラムからのドロ

ーダウンに付与されるであろう格付を反映している。プログラム格付の不確定性を反映して、ムーディーズは

MTN プログラムには予備格付を付与する。予備格付は格付の前に(P)を付けて表示され、その定義につい

ては後述する。 

格付された MTN もしくは銀行/預金ノート・プログラムからのドローダウンに付与された格付は確定的なもの

であり、ドローダウンが、発行体のデフォルト以外の追加的な信用リスクにさらされている場合（他の発行体

のデフォルトへのリンクや、異なる格付となるような、その他のストラクチャー上の特徴を有している場合）は、

プログラムの格付とは異なるものとなりうる。状況によっては、ドローダウンに格付が付与されないこともある。 

 MTN プログラムの枠内で発行される個々の MTN の格付について疑問があれば、ムーディーズのレーティ

ング・デスクもしくはウェブサイトにアクセスすることをお勧めする。MTN プログラムの枠内で発行されたノート

で格付が付与されていないものには、NR の記号が付される。 

(10) カウンターパーティ・リスク格付（CR 格付） 

CR 格付は、発行体が金融債務以外のカウンターパーティ債務における無担保部分（以下「CR 格付対象債

務」）を履行する能力についての意見であり、当該債務の不履行時における期待損失を示す。CR 格付対象

債務は通常、非関連当事者に対する債務である。CR 格付対象債務の一例として、デリバティブ取引から生

じる支払債務の無担保部分や買戻条件付販売契約における無担保部分の債務が挙げられる。CR 格付は、

CR 格付対象債務が期日どおり履行されないリスクを反映する一方、事業上の紛争に至るリスクについては

織り込まない。CR 格付は、資金調達のコミットメントライン契約や、カバード･ボンド、信用状、保証、サービサ

ーやトラスティーとしての義務、銀行が重要な業務を遂行する上で生じるその他の類似した債務には付与さ

れない。 
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ムーディーズの刊行物はまた、定量的モデルに基づく信用リスクの評価及び Moody’s Analytics, Inc.が公表する関連意見又は解説を含むことがあります。信用格付及びム

ーディーズの刊行物は、投資又は財務に関する助言を構成又は提供するものではありません。信用格付及びムーディーズの刊行物は特定の証券の購入、売却又は保有を

推奨するものではありません。信用格付及びムーディーズの刊行物はいずれも、特定の投資家にとっての投資の適切性について論評するものではありません。ムーディ
ーズは、投資家が、相当の注意をもって、購入、保有又は売却を検討する各証券について投資家自身で研究・評価するという期待及び理解の下で、信用格付を付与し、

ムーディーズの刊行物を発行します。 

ムーディーズの信用格付及びムーディーズの刊行物は、個人投資家の利用を意図しておらず、個人投資家が投資判断を行う際にムーディーズの信用格付及びムーディー

ズの刊行物を利用することは、慎重を欠く不適切な行為です。もし、疑問がある場合には、ご自身のフィナンシャル・アドバイザーその他の専門家にご相談することを

推奨します。 

ここに記載する情報はすべて、著作権法を含む法律により保護されており、いかなる者も、いかなる形式若しくは方法又は手段によっても、全部か一部かを問わずこれ
らの情報を、ムーディーズの事前の書面による同意なく、複製その他の方法により再製、リパッケージ、転送、譲渡、頒布、配布又は転売することはできず、また、こ

れらの目的で再使用するために保管することはできません。 

信用格付及びムーディーズの刊行物は、規制目的で定義される指標（ベンチマーク）としてのいかなる者による使用も意図しておらず、これらが指標（ベンチマーク）

と見なされる結果を生じるおそれのあるいかなる方法によっても使用してはならないものとします。 

ここに記載する情報は、すべてムーディーズが正確かつ信頼しうると考える情報源から入手したものです。しかし、人的及び機械的誤りが存在する可能性並びにその他

の事情により、ムーディーズはこれらの情報をいかなる種類の保証も付すことなく「現状有姿」で提供しています。ムーディーズは、信用格付を付与する際に用いる情
報が十分な品質を有し、またその情報源がムーディーズにとって信頼できると考えられるものであること（独立した第三者がこの情報源に該当する場合もあります）を

確保するため、すべての必要な措置を講じています。しかし、ムーディーズは監査を行う者ではなく、格付の過程で又はムーディーズの刊行物の作成に際して受領した

情報の正確性及び有効性について常に独自に確認することはできません。 

法律が許容する範囲において、ムーディーズ及びその取締役、役職員、従業員、代理人、代表者、ライセンサー及びサプライヤーは、いかなる者又は法人に対しても、
ここに記載する情報又は当該情報の使用若しくは使用が不可能であることに起因又は関連するあらゆる間接的、特別、二次的又は付随的な損失又は損害に対して、ムー

ディーズ又はその取締役、役職員、従業員、代理人、代表者、ライセンサー又はサプライヤーのいずれかが事前に当該損失又は損害（(a)現在若しくは将来の利益の喪

失、又は(b)関連する金融商品が、ムーディーズが付与する特定の信用格付の対象ではない場合に生じるあらゆる損失若しくは損害を含むがこれに限定されない）の可能

性について助言を受けていた場合においても、責任を負いません。 

法律が許容する範囲において、ムーディーズ及びその取締役、役職員、従業員、代理人、代表者、ライセンサー及びサプライヤーは、ここに記載する情報又は当該情報

の使用若しくは使用が不可能であることに起因又は関連していかなる者又は法人に生じたいかなる直接的又は補償的損失又は損害に対しても、それらがムーディーズ又
はその取締役、役職員、従業員、代理人、代表者、ライセンサー若しくはサプライヤーのうちいずれかの側の過失によるもの（但し、詐欺、故意による違反行為、又

は、疑義を避けるために付言すると法により排除し得ない、その他の種類の責任を除く）、あるいはそれらの者の支配力の範囲内外における偶発事象によるものである

場合を含め、責任を負いません。 

ここに記載される情報の一部を構成する格付、財務報告分析、予測及びその他の見解（もしあれば）は意見の表明であり、またそのようなものとしてのみ解釈されるべ

きものであり、これによって事実を表明し、又は証券の購入、売却若しくは保有を推奨するものではありません。ここに記載する情報の各利用者は、購入、保有又は売

却を検討する各証券について、自ら研究・評価しなければなりません。 

ムーディーズは、いかなる形式又は方法によっても、これらの格付若しくはその他の意見又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性及び特定の目的への適合性につい

て、（明示的、黙示的を問わず）いかなる保証も行っていません。 

Moody's Corporation (以下「MCO」といいます)が全額出資する信用格付会社である Moody's Investors Service, Inc.は、同社が格付を行っている負債証券（社債、地方債、債

券、手形及び CP を含みます）及び優先株式の発行者の大部分が、Moody's Investors Service, Inc.が行う評価・格付サービスに対して、格付の付与に先立ち、1500 ドルから

約 250 万ドルの手数料を Moody's Investors Service, Inc.に支払うことに同意していることを、ここに開示します。また、MCO 及び MIS は、MIS の格付及び格付過程の独立性

を確保するための方針と手続を整備しています。MCO の取締役と格付対象会社との間、及び、MIS から格付を付与され、かつ MCO の株式の 5%以上を保有していること
を SEC に公式に報告している会社間に存在し得る特定の利害関係に関する情報は、ムーディーズのウェブサイト www.moodys.com 上に"Investor Relations-Corporate 
Governance-Director and Shareholder Affiliation Policy"という表題で毎年、掲載されます。 

オーストラリア専用の追加条項：この文書のオーストラリアでの発行は、ムーディーズの関連会社である Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657（オース

トラリア金融サービス認可番号 336969）及び（又は）Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972（オーストラリア金融サービス認可番号 383569）（該当する

者）のオーストラリア金融サービス認可に基づき行われます。この文書は 2001 年会社法 761G 条の定める意味における「ホールセール顧客」のみへの提供を意図したも

のです。オーストラリア国内からこの文書に継続的にアクセスした場合、貴殿は、ムーディーズに対して、貴殿が「ホールセール顧客」であるか又は「ホールセール顧

客」の代表者としてこの文書にアクセスしていること、及び、貴殿又は貴殿が代表する法人が、直接又は間接に、この文書又はその内容を 2001 年会社法 761G 条の定め
る意味における「リテール顧客」に配布しないことを表明したことになります。ムーディーズの信用格付は、発行者の債務の信用力についての意見であり、発行者のエ

クイティ証券又はリテール投資家が取得可能なその他の形式の証券について意見を述べるものではありません。リテール投資家が、投資判断を行う際にムーディーズの

信用格付及びムーディーズの刊行物を利用することは、慎重を欠き不適切です。もし、疑問がある場合には、ご自身のフィナンシャル・アドバイザーその他の専門家に

相談することを推奨します。 

日本専用の追加条項：ムーディーズ・ジャパン株式会社（以下、「MJKK」といいます。）は、ムーディーズ・グループ・ジャパン合同会社（MCO の完全子会社である
Moody’s Overseas Holdings Inc.の完全子会社）の完全子会社である信用格付会社です。また、ムーディーズ SF ジャパン株式会社（以下、「MSFJ」といいます。）は、

MJKK の完全子会社である信用格付会社です。MSFJ は、全米で認知された統計的格付機関（以下、「NRSRO」といいます。）ではありません。したがって、MSFJ の信用

格付は、NRSRO ではない者により付与された「NRSRO ではない信用格付」であり、それゆえ、MSFJ の信用格付の対象となる債務は、米国法の下で一定の取扱を受けるた

めの要件を満たしていません。MJKK 及び MSFJ は日本の金融庁に登録された信用格付業者であり、登録番号はそれぞれ金融庁長官（格付）第 2 号及び第 3 号です。 

MJKK 又は MSFJ（のうち該当する方）は、同社が格付を行っている負債証券（社債、地方債、債券、手形及び CP を含みます。）及び優先株式の発行者の大部分が、MJKK
又は MSFJ（のうち該当する方）が行う評価・格付サービスに対して、格付の付与に先立ち、20 万円から約 3 億 5,000 万円の手数料を MJKK 又は MSFJ（のうち該当する

方）に支払うことに同意していることを、ここに開示します。 

MJKK 及び MSFJ は、日本の規制上の要請を満たすための方針と手続も整備しています。 
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