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（はじめに） 
 
 2008 年 12 月、ＣＲＤモデル３（法人）について、①最近の景気状況の急速

な悪化の影響から、推計デフォルト確率が実績デフォルト率を下回るというモデルの

過小推計が生じており、今後この傾向が拡大する懸念があり、②このため、モデルの

推計デフォルト確率水準については、最近の実績デフォルト率を踏まえた調整を検討

する必要があるとの結論が、ＣＲＤモデル第三者評価委員会より出されました。 
 
この結果を受け、評価委員会では、モデル３の推計デフォルト確率水準の適

切な調整に関する検討を進めて参りました。本報告書は、モデル３の推計デフ

ォルト確率水準の調整方法の考え方、調整実施後のモデル（以下、モデル３-a）
の精度について取りまとめた概要を、会員以外の皆様にもお知らせするもので

す。 
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Ⅰ．今回のモデル調整の考え方 

 

（１）今回のモデル３（法人）調整の主要な目的は、2007 年後半以降におけるマクロ経

済情勢の急激な悪化を背景に生じた、モデルの推計デフォルト確率（以下、推計

ＰＤ）が実績デフォルト率の水準を大きく下回るという、モデルの過小推計問題を解

決することである。 

 

（２）マクロ経済情勢の急激な悪化を受け、ＣＲＤモデル第三者評価委員会に対してモ

デル品質に関し精度点検を依頼したところ、同委員会では、①ＡＲ値の低下は僅

かで経年劣化の範囲に止まり、したがってモデルの順位性に関するモデルのデフ

ォルト捕捉力に問題はない一方、②推計ＰＤの過小推計が生じており、今後この傾

向が拡大する懸念があるため、この点を是正するためのモデル調整の実施を検討

する必要がある、との判断に至った。 

 

（３）同委員会では、引き続きモデル３調整の妥当性及び調整方法を検討した結果、

足許での適切な推計ＰＤの水準調整を実施するとともに、今後懸念される実績デ

フォルト率の上昇に対しモデルが十分な予測力を維持しうるための対応を取ること

とした。 

 

（４）ただし、現行モデルは、順位性に関するデフォルト捕捉力に問題はないことから、

モデル調整にあたっては、財務指標の入れ替えは行わないこととした。一方、財務

指標のウェイト（パラメータ）の再推計の方法については、統計学的な考え方から

妥当と判断される、モデル式中の主要なパラメータの全てについて再推計すること

が、モデル評価委員会において決定された。 

  

（５）しかし、パラメータの再推計に際しては、①調整時点において、2008 年のデフォル

ト情報（特に 10～12 月）の蓄積が不十分なことから、マクロ経済情勢が急速に悪化

した2008年のデフォルト動向を調整後モデルに反映できないという課題が残ること

に加え、②調整時点においても経済情勢の悪化が続いているため、調整後モデ

ルによる推計ＰＤは実績デフォルト率を引続き過小推計する問題を抱えるリスクが

ある点が懸念された。 

                   



 

（６）そこで、モデル評価委員会では、推計ＰＤの水準調整については、次の 3 段階の

プロセスを経て実施することを決定した。 

 

① まず、利用可能な直近決算書データを用いて、モデル３パラメータを再推計す

る。 

 

② しかしながら上記(5)のように、2008 年のデフォルト情報蓄積が不十分といった利

用デフォルトデータに制約があること等から、再推計後モデルから算出される推

計ＰＤでは、足許の 2007 年実績デフォルト率に対しての過小推計は解消されな

いことが判明。この過小推計を解消するため、推計された定数項αの水準を上

方に調整することにより、足許の過小推計問題に対応することとした。 

 

③ さらに、今後のマクロ経済情勢の悪化予想等を考慮すると、2008 年実績デフォ

ルト率が、②で調整した推計ＰＤをさらに上回るリスクがあるため、推計ＰＤ水準に

ついてもう一段の余裕をみておくことが望ましいと考えられる。 

そこで、余裕幅を持たせるように調整された推計ＰＤ水準を、1 つのシグナルとし

て示すことにした。これは参考値であるが、モデルの品質を確保するために、そ

の算出にあたっては、統計的に一般的な考え方に基づき算出した。すなわち、

過去の実績デフォルト率変動に関する時系列データを参照することにより、稀有

な場合に推計ＰＤが取りうる「振れ幅」を事前に推測する、という考え方である。 

 

(7) 以上のプロセスを経て、上記(6)②の足許修正ＰＤと(6)③の参考値の両方の計算

結果を表示、これにより、会員が両者の範囲の中で適切な推計ＰＤの選択すること

を可能とした。但し、両者とも 2007 年の実績デフォルト率を基にした計算であるた

め、今後定期的な点検が必要となることに留意が必要である。 

 

 

                   



Ⅱ．完成したモデル３-a の精度確認 

 

１. モデル３-a の一致性評価 

 

(1) 再推計後モデル式中の定数項αを調整した足許修正ＰＤは、モデル調整の意図

どおり、実績デフォルト率とほぼ一致するよう改善しているのが確認された。 

 

(2) 但し、信用ランク別に詳細に見ると、若干の幅ながら過小推計が維持されている場

合が散見。しかし、過小推計の幅は全般的に小さく、問題ないと判断される。 

 

(3) 余裕幅を持たせるように調整された参考値は、ごく一部の例外を除き、2007 年実

績デフォルト率を上回る値として設定。暫定的には、今後の実績デフォルト率が急

激に増加した場合への対応余力が相当程度確保されている。  

 

 

 

2. モデル３-a の順位性評価（ＡＲ値） 
 

 今回のパラメータ再推計および水準調整により、モデル３-a のＡＲ値は小幅ながら全

体的に改善しており、調整前モデルと同様に、ＡＲ値で見たモデルの順位性評価に問

題ないことが確認された。 

 

 

 

以 上 
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