
 
 

（最終更新日：2007 年 5 月 11 日） 

 

リース料債権 

 

１. 一般的なスキームの概要（信託方式の場合） 

(1) オリジネーターであるリース会社が、多数の原債務者に対して保有するリース料債権を信託銀行（受

託者）に譲渡し資金調達を行う1。 

(2) オリジネーターは、自ら保有するリース料債権を受託者に信託譲渡し、優先受益権及び劣後受益権

を発行する。 

(3) オリジネーターは劣後受益権を自ら保有し、優先受益権を投資家に譲渡することにより、資金調達

を行う。 

(4) リース料債権の譲渡に際し、オリジネーターは動産・債権譲渡特例法第 4条第１項に定める登記に

より第三者対抗要件を具備する。債務者対抗要件の具備は、「サービサー不履行事由」の発生まで留

保される。 

(5) オリジネーターは信託事務委任契約に基づき、当初サービサーとしてリース料債権の回収を代行し、

その回収金を毎月受託者に引き渡す。回収期間中、これら回収金により優先受益権の元本償還と配

当の支払を行う。 

(6) オリジネーターがサービシング業務を正常に行えない場合に備え、当初よりバックアップサービサ

ーが待機している2。 
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1 リース会社が保有する法人向け割賦販売代金債権を単独で、もしくはリース料債権と一括して証券化する場合も、リース料債権と同

様の格付け手法を適用する。 
2 バックアップサービサー当初不設置案件も有り。 
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２. 一般的なウォーターフォール 

(1) 債務者からの回収 

 オリジネーターは、各月の 1日から末日に回収された信託債権を、翌月の月末に受託者に開設された

回収金引渡口座に入金する。 

 

回収スケジュール
（月初から月末）

1日 末日 末日20日

回収金引渡日

回収状況確認日

回収スケジュール

 
(2) 通常時 

 受託者は、オリジネーターから受領した回収金のうち、利息相当額から公租公課、信託報酬等の諸費

用を支払う。残存金額から優先受益権配当を支払い、残りを全額劣後配当する。回収金のうち、元本相

当額から優先受益権の予定元本償還額を償還し、残存金額で劣後元本の償還を行う。ただし、劣後受益

権元本には最低維持額が設定されており、一定水準以上の劣後金額が保たれる。劣後償還に利用されな

かった元本回収金の残額は留保され、翌月以降の元本償還原資とすることができる。 

 

(3) 加速償還時 

 受託者は、オリジネーターから受領した回収金のうち、利息相当額から公租公課、信託報酬等の諸費

用を支払い、残存金額から優先受益権配当を支払う。回収金のうち、元本相当額及び優先受益権配当支

払後の利息相当額から優先受益権の元本が償還される。優先受益権が全額償還されるまで劣後配当およ

び劣後元本償還は停止される。 

 

３. リース料債権証券化のリスクとその評価 

(1) 原債権からの回収が遅延するリスク 

 証券化商品において、期日どおりの元本償還及び利息（配当）の支払いは原債務者からの回収状況に

依拠している。そのため、原債務者の延滞状況やサービサーの回収事務の遂行状況によっては資金が一

時的に不足し、元本償還及び利払いが期日どおりに行われない可能性がある。 

 このリスクに関しては、現金準備金による流動性補完措置及び優先劣後構造による信用補完措置によ

り対応する。 
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(2) 原債務者の債務不履行リスク 

 証券化商品の原債務者の債務不履行が一定以上の割合で発生した場合は、証券化商品の元本が損失を

被る可能性がある。 

このリスクに関しては、格付けに応じた優先劣後構造等により信用補完を行っている（４．必要劣後

金額の算定を参照）。 

 

(3) オリジネーターの破産等に伴うリスク 

 オリジネーターの破産手続、民事再生手続又は会社更生法手続において、裁判所あるいは管財人から、

証券化による譲渡債権が破産財団、再生債務者の財産又は更生会社の財産に属するものであって、破産

手続、民事再生手続又は会社更生手続に服する債権又は担保権であると判断されるリスク（いわゆる、

真正売買性の問題）がある。 

 

以下に格付け上重要視する主なポイントを以下に示す。 

① オリジネーターの譲渡意思の有無及び内部手続きにおいて譲渡意思が承認されていること。 

② オリジネーターが劣後受益者、サービサーとしての権限及び義務を有することを除き支配権を持

たないこと。 

③ 一定の事由3が生じた場合以外で、オリジネーターが譲渡債権を買戻す義務及び買戻し請求権を

有しないこと。 

④ オリジネーターから受託者への信託譲渡に関して、第三者対抗要件が具備されており、オリジネ

ーターの信用悪化など、サービサー交代事由が生じた場合には債務者対抗要件が具備されること

になっていること。 

⑤ オリジネーターが債務者の弁済資力につき担保責任を負っていないこと。 

⑥ オリジネーターと受託者等との間の売買価格は合理的かつ公正な価格を基準として決定されて

いること。 

 

(4) サービサーとしてのオリジネーターの破綻等に伴うリスク 

 証券化を実施した場合、従来オリジネーターが実施してきた回収方法が継続され、債権譲渡をうけた

受託者等と事務委任契約を結んだオリジネーターが回収業務を行うことが多い。この際、オリジネータ

ーについて破産手続、民事再生手続又は会社更生手続等の倒産手続が開始された場合には回収業務が混

乱し、一時的に回収業務が行われない可能性がある。 

このリスクに関しては、流動性補完措置が施されており、また、受託者等が認めた場合はオリジネー

ターに対する回収事務委託契約を解除しバックアップサービサーが回収業務を代行することができる

仕組みとすることにより対応している。 

 

 
3 クリーンナップコール、表明保証違反、適格条件違反、その他契約上の違反等。 
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(5) 債務者対抗要件を具備しないことに伴うリスク 

リース料債権の証券化では、債権譲渡特例法による債権譲渡登記で第三者対抗要件を具備し債務者対

抗要件は当初具備留保することが多い。万が一オリジネーターが破綻した場合、債務者対抗要件を取得

していないことから、受託者等による債務者から回収金が減少する可能性がある。 

このリスクに対しては、オリジネーターの信用悪化など、サービサー交代事由が生じた場合、速やか

に債権譲渡特例法または民法に規定される方法により債務者に対する対抗要件を具備することを定め

ることで対応している。 

 

４. 必要劣後金額の算定 

(1)  原債務者の信用悪化リスク 

 リース料債権の証券化では、オリジネーターの保有する全リース料債権のうち、証券化に適さない債

権を除いた母体債権プールから証券化対象の債権（譲渡債権）プールを切り出す。譲渡債権プールは一

般的に 300 社以上の原債務者により構成され、1 債務者グループの最大集中率は 1%程度に抑えられる。

このようなよく分散された債権プールのケースでは、原債権のデフォルトにより発生すると想定される

損失額は、大数の法則を用いた小口多数アプローチにより計算する。 

母体債権のヒストリカルデータより、貸倒率、延滞率の推移を確認し、分析を行うにあたって採用す

べきベースケースを求める。各パラメータとも、ヒストリカルデータの平均値を基本として、過去から

のトレンドや異常値、デューデリジェンスミーティングにより確認された事項、リースマーケットに関

するマクロデータ等を総合的に勘案し、必要に応じ証券化対象債権プールのパフォーマンスにより近い

水準に修正する4。また、サービサー交代後、中途解約に伴う回収金が残リース料を下回ると想定され

る場合には、母体債権のヒストリカルデータやデューデリジェンスミーティングに基づき、中途解約損

失のベースケースを設定する。 

次にストレステストにより、期中予想されるキャッシュフローに対し一定のストレスをかけた貸倒・

延滞・中途解約を発生させた上で、目標格付けを取得するのに必要な劣後金額を求める。ストレス倍率

は原債務者属性・目標格付けに応じて以下の倍率を基本とするが、母体債権と譲渡債権の属性（原債務

者の資本金、地域、業種、物件種類等）の構成比の比較をはじめとした属性データ・ヒストリカルデー

タの確認により、譲渡債権が母体債権より信用力の面で劣ると判断される場合などには、追加的にスト

レスをかける。 

 

AAA 5 倍～ 

AA 4 倍～ 

A 3 倍～ 

                             
4  譲渡債権の切り出しの際は適格条件でフィルターをかけるため、証券化で抽出される債権は母体債権より良好なものとなり、

証券化プールの貸倒率は母体債権のヒストリカルデータより低くなると想定される。他方、母体債権に比べて譲渡債権プールの債務者

数は少なく、1債務者当りの金額集中度が高まり、1債務者の貸倒によるインパクトが高くなる。



 
 

 5

 

ストレステストは、通常、証券化開始後任意の時点でサービサーとしてのオリジネーターが倒産し、

加速償還が開始されるワーストケースを想定し、検証する。高水準の中途解約が継続し、中途解約回収

金による劣後受益権の過剰な払出しが発生することのないよう、期中の劣後受益権元本最低維持額を設

定する。 

リース料債権の場合、譲渡債権の切り出し時には 1債務者あたりの上限金額割合を設定し、小口分散

が図られているが、償還が進むに従って原債務者数が減少し上位を占める債務者の信用力の影響が高ま

ることがある。こうした分散度合いや属性の変化も検証することが必要となる。 

 

(2) コミングリングリスク 

原則として、証券化開始後任意の時点にサービサーとしてのオリジネーターが倒産した場合、回収不

能となると想定される最も大きい金額をコミングリングリスク対応の必要劣後金額とする。回収金が混

蔵する期間については、2 ヶ月とするケースが多いが、格付け対象となる証券化商品の回収金送金スケ

ジュールに応じて算出される。 

 

(3) 現金準備金（流動性補完） 

 現金準備金は主に、サービサーとしてのオリジネーターが倒産等の理由により回収業務を通常どおり

行えない状況に陥った時、回収業務をバックアップサービサーに引き継いで、信託や SPC に再び回収金

が入金されるまでの期間に必要となる資金である。必要額の目安は次のとおり。 

 

① 流動性補完必要額（リース料債権では 3カ月分以上を積立て） 

・証券化商品の利息・配当 

・信託報酬または SPC の維持費用・租税公課 

・バックアップサービス手数料（償還方法変更後の手数料水準） 

② サービサー交代時必要額（一括支払） 

・サービサー交代通知作成・発送費用 

・登記事項証明書取得・発送費用 

・サービサー交代時におけるシステム対応費用、コールセンター設置費用等 

③ その他必要額 

・自動車税/重量税/自賠責保険料/任意保険料等（自動車リース/割賦の場合） 

・当初バックアップサービサーを設置しない場合、バックアップサービサー設置時に必要なコミット

メントフィー（現金準備で対応する場合） 

 

（当初バックアップサービサー不設置案件の場合） 

当初バックアップサービサー不設置案件では、現金準備金（流動性補完部分）をバックアップサービ



 
 

 6

サー設定の為のコミットメントフィーを余分に準備することもしくは、追加金銭信託義務、劣後部分の

積み増し等による対応が必要である。 

 

 

５. その他の論点 

(1) コミングリング劣後当初留保（参考レポート「コミングルリスクについての再検討」参照） 

オリジネーターが以下①の要件を満たす場合においては、②のコミングリング対応トリガーの設定に

よって、当初必要とされるコミングリング対応劣後をその抵触時まで留保する条項を許容している。 

 

① 対象オリジネーター 

原則として証券化商品組成の段階で JCR から A レンジ以上の長期優先債務の格付けを取得し

ているノンバンクとする。なお、この当初基準においては、②のトリガー基準と同様の定性的

な要因が考慮される可能性を排しないものとしている。 

② コミングリング対応トリガー 

オリジネーターの長期優先債務の格付けが原則 BBB 格で方向性がネガティブとなった場合（そ

れを下回ることとなった場合も含む）には、当初の契約書で約定された、コミングリングロス

に対応する金額の追加的な拠出を 30 日以内に行う、または JCR が認容する水準の前払いを回収

金の受領スケジュールに対応して行う。トリガー水準は原則 BBB 格とするものの、ノッチ差に

ついては、下記のような個別の要因に従って総合的に判断し、差異が設けられる可能性を否定

しない。 

・ オリジネーターの資金調達における証券化依存度 

証券化依存度が高い場合には、トリガー抵触時のオリジネーターの資金調達余力との兼ね

合いから、高いレベルのトリガーが適用される可能性がある。 

・ その他、事業基盤や株主等グループ会社からの支援を含めた定性的評価 

 

(2) バックアップサービサー当初不設置（参考レポート「証券化におけるバックアップサービサー」参

照） 

バックアップサービサーを当初から設置することを原則的な取り扱いとしているが、オリジネーター

兼サービサーの格付けが A-格以上であれば例外的に、受託者に新たなバックアップサービサーを選定す

る能力があること、オリジネーターの格付けが BBB レンジに下落した段階で新たなバックアップサービ

サーを選定することを条件に当初バックアップサービサーを選定しないことを認めている。 

 

以上 

 


