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新規予備格付け

AAA (sf) 貸付債権担保T種第9回住宅金融支援機構債券
（発行予定額：500億円、2021年2月3日発行予定、2034年8月10日法定最終償還）
（固定金利、劣後比率2.5％）
裏付け資産の種類：住宅ローン債権

住宅ローン債権プールを裏付け資産とする、住宅金融支援機構発行のストラクチャード型案件である。
本案件の仕組み、裏付け資産の特徴、および超過担保の水準などに対するS&Pの見解に基づき、「AAA (sf)」の予備格付けを付与した。
本案件の特徴的な仕組みにより、本機構債の格付けは機構の信用力にある程度依存する。

（2021年1月21日、東京＝S&P）S&Pグローバル・レーティング（以下「S&P」）は本日、貸付債権担保T種第9回住宅金融支援機構債券（以下「本機構債」）を上記の通り「AAA (sf)」に予備格付けしたことを公表した。

本案件は独立行政法人住宅金融支援機構（以下「機構」）がオリジネートするストラクチャード型案件であり、2021年2月3日に発行予定である。本機構債は、機構の前身である住宅金融公庫（以下「公庫」）が実行

した住宅ローン債権によって裏付けられている。当該予備格付けは、本案件の仕組み、裏付け資産の特徴、および超過担保の水準などに対するS&Pの見解に基づいている。

当該予備格付けは、本機構債および受益権（受益権行使事由発生以降に限る）の利払い、および予定収益配当が全額遅滞なく行われ（3カ月までの利払いまたは収益配当の遅延を除く）、かつ法定最終償還期

日までに元本が全額遅滞なく償還される可能性について示唆するものである。また、予備格付けは、今後入手する情報によっては最終的に異なる格付けが付与される可能性がある。最終的な格付けは、本機構

債の発行金額と発行条件が確定し、最終的な債権プール、キャッシュフロー・モデル、案件の仕組み、契約書、法律意見書を含むすべての格付け分析が終了した後に付与される。

本機構債の予備格付けは、主に以下の要因に基づいている。

S&Pは、本案件の住宅ローン候補債権プールの累積貸倒率を「転換型プロラタストラクチャー」による調整前の水準で「AAA」レベルで約11.6％と想定し、ベースケース（「B」レベル）換算では約2.1％と想定
している。また、デフォルト債権の損失率を「AAA」レベルで約16％と想定している。本案件は、ネット損失率（貸倒債権について物件からの回収考慮後の損失率）は日本のRMBS格付け規準（2014年12月
19日付「格付け規準｜ストラクチャード・ファイナンス｜RMBS：日本のRMBSの格付け手法と想定」）において下限値としている、ベースケース・シナリオで0.35％、「AAA」レベルで4.0％が適用となる案件で
ある。
想定累積貸倒率とデフォルト時損失率をもとに、キャッシュフロー分析を行った結果、「AAA」の格付けに相当するストレス・シナリオ下においても、本機構債および受益権（受益権行使事由発生以降に限
る）の元利払いは予定通り行われる（3カ月までの利払いまたは収益配当の遅延を除く）。
受益権行使事由発生までは、機構が全額繰り上げ償還請求対象債権（貸倒債権）および4カ月延滞債権等を信託プールから解約し、本機構債の繰り上げ償還を行うことで、当初の超過担保比率は継続
的に維持される。受益権行使事由発生後は、裏付け資産である住宅ローン債権プールの信用リスクならびに金利リスク〈住宅ローン金利 -（受益権配当＋案件維持費用）〉は、超過担保によりカバーされ
る。
裏付け資産を構成する住宅ローン債権は、機構の前身である公庫が実行した直貸債権にて構成されている。機構は預金取り扱い金融機関ではなく、相殺リスクは限定的である。
本案件の特徴的な仕組みである、回収金の引き渡し、流動性補完の程度、およびフロアのない信用補完といった諸点を勘案した結果、本機構債の格付けは機構の信用力にある程度依存する。

劣後比率の算出方法は、以下のとおり。
　
　 劣後比率：1-（A＋B）／（C-D-E）
　　　　　　 A：格付け対象債務および同等の優先順位の債務
　　　　　　 B：格付け対象債務より優先される債務
　　　　　　 C：裏付け資産（現金を含む）
　　　　　　 D：流動性補完のための資産
　　　　　　 E：優先劣後構造を持たない債務（売主持ち分など）
ただし、マスタートラスト・スキームの場合は、同シリーズ内で上記の計算を行う。
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