
【金融保証特約再保険の状況】

○ ﾓﾉﾗｲﾝ保証保険会社からの受再はFinancial Security Assurance社（FSA社）のみ

○ 保険金額は約3.3兆円。6月末対比約▲0.2兆円の減少となっているが、これは保証対象となっている債券の償還が進んだ
ことおよび円高によりﾄﾞﾙ建て保険金額の円換算額が減少したこと等によるもの

○ 引受内容は、約82％が公共性の高い米国地方債等に対する保証。FSA社は徴税等に係る介入権を有し、債権保全措置
は手厚い

○ 損益の状況に関して、主に米国住宅市場低迷の一層の長期化を想定した影響により、新たに発生保険金を第2四半期に
増額計上したが、▲10億円に止まっており、第2四半期累計で▲97億円（第1四半期末は▲87億円）となった

○ 引受区分毎の発生保険金等の状況は以下の通り

①～③（ABS)については、2ﾍﾟｰｼﾞ参照

④（CDO)については、3ﾍﾟｰｼﾞ参照

⑤の米国地方債等における発生保険金3億円の大宗は、下水道事業1案件に関する事業固有の原因による支払
備金の計上。この案件の支払備金を計上した第1四半期以降、米国地方債等に関する発生保険金の積み増しはな
い

【FSA社の状況】

○ 本件再保険取引はFSA社自体を保証しているわけではなく、同社格付の状況は、東京海上日動が引き受けている再保険
の損益に直接的な影響はない

○ 参考までに、 Moody’sでは、もはや金融保証事業のﾋﾞｼﾞﾈｽﾓﾃﾞﾙ自体に最高格付を付与することが難しいとの判断から、ﾓ
ﾉﾗｲﾝ保険会社大手各社を格下げする中で、11/21付でFSA社についてもﾀﾞﾌﾞﾙA格（Aa3)への格下げを発表している。しか
しながら、同社の格付は、依然として他のﾓﾉﾗｲﾝ保険会社よりも相対的に高い格付を維持しており、これは同社の支払い
準備が想定される損失を十分に上回るﾚﾍﾞﾙで確保されていること 格下げの要因となった住宅ﾛ ﾝ関連のｴｸｽﾎﾟ ｼﾞｬ を
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準備が想定される損失を十分に上回るﾚﾍ ﾙで確保されていること、格下げの要因となった住宅ﾛｰﾝ関連のｴｸｽﾎ ｰｼ ｬｰを
除いては、総じて良質で分散された保証ﾎﾟｰﾄﾌｫﾘｵを確保していること等が評価されたことによるもの



【SPL以外の米国RMBSにおける発生保険金の状況】

○ 今回の支払備金積み増しは、既に発生した個別の住宅ﾛｰﾝの貸倒れに対応する保険金に加え、今後の貸倒れ見通し
に対応する保険金から各ABSに組み込まれた信用補完措置により回収が見込まれる金額を控除して算出されたもの

○ 具体的には、元受である FSA社では、住宅市場低迷の長期化を織り込み、現状の高い住宅ﾛｰﾝの貸倒れ発生率が
2009年央まで続き、その後1年かけて平時の水準に戻るとのｼﾅﾘｵに基づき備金の積み増しを行っている
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【企業CDO（1次証券化商品）とABS-CDO（2次証券化商品）の比較】

○ 企業融資等を裏付けとした1次証券化商品である「CDO（企業CDO)」と、既に証券化されたRMBSやCDO等を組み合わ
せてさらに証券化した2次(再）証券化商品である「ABS-CDO」とでは、ﾘｽｸの属性がまったく異なる。 ま
た、「ABS-CDO」の中には1次証券化段階で「ﾒｻﾞﾆﾝ」と呼ばれるﾘｽｸの濃いﾄﾗﾝｼｪを集めて2次証券化したさらにﾘｽｸが
高いものがある。これらの「ABS-CDO」については、AAA格を有していても、裏付資産の劣化の影響が優先部分のﾄﾗﾝ
ｼｪに及ぶ可能性が高いことから、特に信用力が問題視されている

○ 両者の違いをｽｷｰﾑ図で表すと以下の通りとなる

（原資産） 企業CDO （原資産） ABS(RMBS) （裏付資産） ABS-CDO

[ 企業CDO ] [ ABS ] [ ABS-CDO ]

1次証券化 1次証券化 2次証券化

エクイティ

企業CDO

・住宅ローン
・カードローン
・自動車ローン
・その他

メザニン
（中リスク証券）

の集合体

・企業融資
・社債
・個別銘柄の
CDS

AA BB

AAA
（安全性の
高い証券）

企業融資

AAA
(リスクの属性
は企業CDOと

は異なる）

AA BBAAA

AAA

AA～BB
（メザニン）
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エクイティ

エクイティ
（高リスク証券）

AA～BB
（メザニン）

（中リスク証券）

・企業融資
・社債
・個別銘柄の
CDS

AA～BB
（メザニン）

（中リスク証券）

エクイティ
（高リスク証券）

AAA

AA～BB
（メザニン）


