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研習概要：

英國Royal bank of Scotland, London於２０００年３月６日合併Natｗest Group, 而創造了英國第二大銀行（僅次於HSBC），也擴展其國際及躉售銀行業務。
由英國Royal bank of Scotland, London 所舉辦的中央銀行會議，參加成員包括歐洲央行European Central Bank、德國 Deutsche Bundesbank 、英國 Bank of England、法國 Banque de France、瑞士Swiss National Bank、丹麥 Danmarks National Bank、奧地利 Osterreichische Nationalbank；亞洲參加國亦遍及台灣、韓國、泰國、印尼、大陸、香港等；其他不乏前蘇聯及東歐國家。

Royal bank of Scotland舉辦此一會議之用意,除了提高其聲譽外，並希望藉此加強各國央行間的聯繫，並在會議中包括了目前經濟情勢的分析，美國政府、機構、抵押債券之介紹，短期投資工具、外匯市場，電子商務的發展，英國是否應該加入歐元的正、反方辯論等。此外在會議中極為強調討論及發問，常由數位主講人輪流根據個人專長進行回答，以免單方面意見失之偏頗，該行也很重視各央行成員的看法。

歐洲成員如ECB、BUBA、BOE 之代表積極發表意見，其看法亦頗受重視；職與其他亞洲各國央行成員亦多次發問並提出見解，對其研究分析部門Greenwich Capital Markets而言，能聽到來自亞洲央行的意見，不啻是另一種收穫。

本會議正值美國紐約世貿大樓遭恐怖份子攻擊事件發生後不久，英美本為兄弟之邦，因此更是同仇敵愾.。這次事件對於許多經濟數據之預測都產生影響, 因此會議也對後續經濟情勢變化作進一步探討。

因為討論內容涉及甚廣, 謹選擇本行新種業務「美國不動產抵押債券」為題深入研究之。

美國不動產抵押債券(MBS，Mortgage-Backed Securities)
第一章、不動產抵押債券簡介

不動產抵押債券(MBSs)是用一批不動產當作擔保，所發行的債券。 MBS之發行主要在導引資本市場資金至不動產市場，以活絡不動產市場之資金供應，滿足房屋購買人之貸款需求。個別不動產貸款的還款就作為債券的還本及付息之用。MBS業務在過去二十年有大幅成長，發行在外之金額由1980年一千億美元增加至1999 年2.5 兆美元。美國聯邦政府和以下三家機構：Government National Mortgage Association (Ginnie Mae)，Federal National Mortgage Association (Fannie Mae)，和Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) 在次級市場為不動產抵押債券之發行及保證兩方面扮演同等重要的角色。

不動產抵押債券的投資人：銀行佔20%、人壽保險公司15%、退休基金11%、外國投資人 12%、不動產抵押債券交易員8%、共同基金4%，及其他。

不動產抵押債券值得購買之原因

●信用品質：

1. GNMA（俗稱Ginnie），Government National Mortgage Association：政府抵押品協會是從聯邦國家抵押品協會（FNMA）獨立出來的部門，專門負責特別協助及管理與清償功能，因此有美國政府完全保證，被認為完全沒有信用風險。其成立目的在使不動產投資更能吸引投資人，並設計發行新的抵押債券。GNMA 買下退伍軍人管理局（Veterans Administration，VA）、農民住宅管理局（Farmer’s Home Administration，FmHA）、及聯邦住宅管理局（Federal Housing Administration，FHA）的抵押品，然後將抵押品整批發行債券。經由該協會發行的債券，均由協會將每期還本付息轉交給投資人，故又稱轉手債券（pass-through securities 註）。Ginnie 是由美國政府直接保證。以一籃房地產貸款作為抵押品而發行之債務工具，又以個別房地產貸款之還款來支付該債券之利息及本金。

（註：pass-through securities 是指抵押保證債券，債券發行人或代理機構按月將此抵押品組合之還本付息及提前還本款項收妥，並轉交給債券投資人；將來必須處理抵押財產時，則會透過代理人將抵押財產處分所得償付給債券持有人。）

2. FNMA （俗稱Fannie Mae），Federal National Mortgage Association：聯邦國家抵押品協會是政府贊助的公營機構，向借款人購買抵押品再發行債券賣給投資人。大部分抵押品有聯邦住宅管理局（FHA）的保證，但美國財政部的保證有其額度，因此FNMA有時會發行一些非政府保證的抵押債券。

3. FHLMC （俗稱Freddie Mac），Federal Home Loan Mortgage Corporation 聯邦房貸抵押品公司 ：是聯邦政府贊助的機構，向借款人買入房地產抵押品，再將整批抵押品作為發行新債券之擔保及提供保證，並將此債券在公開市場上出售。

*Fannie Mae 與 Freddie Mac 所發行之不動產抵押債券沒有美國政府之保證，但因二者與政府密切聯繫，因此其不動產抵押債券被認為風險極小，大部分的信用評等為AAA 或AA。
· 流動性：不動產抵押債券發行在外的金額很大（僅次於美國政府債券），而且大多數不動產抵押債券之交易員，提供了積極且高度流動性之市場。

· 多樣化的投資選擇：由於所發行之不動產抵押債券多樣化，可提供較其他固定收益市場更多元化的投資特性。包括存續期間自極短至極長，提前還款之敏感度(sensitivities)差異極大，票面利率可以設定為固定或浮動利率。

· 吸引人的收益率：不動產抵押債券通常較美國政府債券收益率高100bp，而且較相同信用等級的公司債收益率高。在1982至1998年間不動產抵押債券之累計報酬率為605%，公司債券為499 %，政府債券 為404 %，其中以不動產抵押債券績效最佳。即使在1990年代利率持續下跌，對政府債券及公司債券市場有利，但大環境對不動產抵押債券卻極為不利，有不少人提前還款、重新貸款，但不動產抵押債券仍較其他同等級之固定收益債券表現優異。

· 發展分析工具：自從1980年代中期，許多大交易商及買方建立了許多分析模式評來估不動產抵押債券。這些努力有助於了解不動產抵押債券的現金流量及其特性。

不動產抵押債券之所以複雜，是因為抵押債務人可以隨時提前償還其貸款。至於不動產抵押債券的提前還款率則和許多因素有關，如抵押貸款利率、經濟情勢、和抵押品特性。本文有兩大目的：第一是介紹不動產抵押債券及不動產抵押債券的分析方法。第二是作為熟悉者的參考。

· 第二章介紹不動產抵押債券是一種轉手債券（pass-through）的特性，及最基本和通用的不動產抵押債券形式。

· 第三章討論不動產抵押債券的基本分析，如提前還款的預估及模式，與和美國政府債券的收益率差距。

· 第四章說明選擇權調整後的收益率差方法論，已變成評估不動產抵押債券的標準方式。

· 第五章組合性不動產抵押債券的概述，例如抵押擔保憑證Collateralized Mortgage Obligations，CMO （註），及Interest-Only, Principal-Only 等債券。
 (註：CMO指一種債券將抵押品集合在一起，並將其到期日分為長、中、短期部位，稱為批次或階tranches，每一批次根據到期日長、短之不同支付不同的利率。）
第二章、代理機構發行之轉手債券

不動產抵押債券之基本結構是轉手債券，指每個月將償還之本金及利息（扣除服務費用）由抵押貸款機構轉移給債券持有人。組合性的抵押擔保債券如CMOs (Collateralized Mortgage Obligation) 和interest-only，principal-only STRIPs （IOs 和POs）其現金流程是根據提前償還比率及到期日的差異而有不同，將在後面敘述。
不動產信託機構先將具有相同特性的抵押品收集在一起，並把所有權都賣給轉手債券之發行機構，債券發行機構在收到借款人所有的利息及提前償還的本金後，按比率分給債券投資人。轉手市場的成長主要是因為美國住宅融資機構（Ginnie Mae、Fannie Mae、Freddie Mac），在抵押債券主要及次要市場扮演了積極的角色。
美國三大住宅融資機構反映出美國住宅政策的發展歷史， Fannie Mae 創立於1938年是政府機構，後來買入聯邦住宅委員會（FHA）及退伍軍人委員會（VA）。1968年政府重新界定其在住宅融資市場的角色，Fannie Mae改民營化，並買入聯邦住宅委員會及退伍軍人委員會的放款。Ginnie Mae 在1970年設立了抵押貸款轉手計劃，保證支付FHA、 VA的不動產抵押貸款之本金及利息。
以表一來說明MBS常用的術語：

	表一  Ginnie Mae Pool 301100

	

	Issue date :   03/01/1991             delay:         45days

Collateral :   30-year fixed-rate loans  original balance : $3,258,373

Net coupon :  9.00%                 WAC :        9.5%

	  Current Balance     $479,341

        Factor       0.14711068

        WAM        21-08 Yrs

        WALA       8-00Yrs

	WAC: Weighted-average coupon, WALA : Weighted-average loan age, WAM: Weighted-average maturity

Note: Current balance, Factor, WAM and WALA as of Feb 1,1999

Source: Ginnie Mae and Salomon Smith Barney




一、不動產抵押債券的術語說明：

· Net coupon and WAC，WAC 和 Net coupon 二者的差稱為 servicing spread。
net coupon（或pass-through rate）: 債券票面利率或轉手利率，乃不動產抵押債券持有人可收到之債券票面利率，此利率較貸款人所支付之房貸利率為低，其間差額為服務費（servicing spread），用來支付中介機構所提供之收付款項、通知、墊款等服務費，其中尚有部分係支付給作保之聯邦機構之保證費。
WAC，weighted-average coupon : 加權平均房貸利率，即貸款人所支付之房貸利率，計算方法是將構成抵押品中房貸群組（pool）之各筆房貸利率予以加權平均，並以各筆房貸之餘額作為個別權數。

· WAM 和 WALA。
WAM（weighted-average maturity）加權平均到期期限是指pool中所有貸款（以每一筆房貸之餘額作為權數）距離到期日的加權平均剩餘期限。
WALA（weighted-average loan age）加權平均貸款存在期間是指這一批放款自開始至今之平均存在期間，並使用每一筆房貸之餘額作為權數。

◎Delays 付款延遲：指房屋貸款人支付房貸本息給MBS中介機構和中介機構將房貸本息轉手給MBS投資人其間之延遲天數，或債券起息日與貸款實際付款日之差距。因為服務機構必須有處理收受原貸款本息償付，計算應支付金額或提前還本金額等之作業時間。下例中Ginnie Mae delay為45天，意即九月份的本金及利息在十月十五日支付債息，而非十月一日付款（房貸之還本、付息日）。因此實際之延遲期間為十四日。

 帳面延遲 stated delay: 指買入債券日起至投資人實際收到本息之日數（九月一日至十月十五日，共四十五天）。

實際延遲actual delay： 指房屋所有人支付本息日至投資人實際收款日間之實際延遲日數。因此延遲支付將減少投資人投資於MBS之收益（十月一日至十月十五日，共十四天）。(詳見下例)

例： GNMA 之付款延遲






A: 投資人買入債券日－－－第一個月的第一天

B: 債券所有權的登記日－－－第一個月的最後一天

C：房貸付息日－－－第二個月的第一天

D: 債券付息日－－－第二個月的第十五天

◎Mortgage Pool Factor抵押貸款群組餘額率：表一中2/1/99 之餘額率為0.14711068。指當時剩餘本金佔原始發行本金之比率。Factor 會因為本金之計劃攤還及提前償還隨時間而減少。投資人所投資之MBS票面金額乘以餘額率（FACTOR）即代表投資人所持有債券之目前本金餘額。比較實際之餘額率與攤提後之餘額率（Factor）可用來估計抵押貸款組合之提前償還率。
二、代理機構轉手債券擔保品的形式：

財產形式：單一家庭或多重家庭 （single-family or multifamily）

單一家庭的定義是對一至四個家庭住宅的放款，這類放款提供大多數代理機構轉手債券的擔保品。至於多重家庭的部分將在後面敘述。我們先分析單一家庭的擔保品形式如下：

政府和傳統放款：政府放款是指由美國兩個政府單位FHA和VA保證的貸款，並由Ginnie Mae 集合加以群組作為抵押品。其他放款則稱為傳統放款。傳統放款幾乎都有Fannie Mae 和Freddie Mac的資助，雖然這兩家機構也發行了由FHA和VA擔保的債券。

conforming loans 和 Nonperforming Loans： conforming loans指可作為Fannie Mae 和Freddie Mac 發行債券抵押品的合格放款。conforming loans 是指原始放款金額必須少於Fannie Mae 和Freddie Mac放款的額度限制（目前是24萬美元，且每年根據房價上漲率調整），而且該放款必須符合其承銷標準（如所需的文件、借款人的債務與收入比率等）。反之，若不符合Fannie Mae 和Freddie Mac的承銷標準或超過Fannie Mae 和Freddie Mac放款的額度限制則稱為nonconforming loans。
以還款方式及條件可進一步將放款分類如下：

固定利率放款：這種放款是轉手債券最基本的抵押品。顧名思義可知借款人每個月支付相同金額的利息。最受歡迎的貸款期限是30年，償債能力較強者可能會選擇15年貸款。

浮動利率抵押貸款(Adjusted-Rate Mortgages, ARMS)自從1980年代初期高利率時代開始，ARM愈受歡迎，此後也在抵押貸款中佔有一席之地。在高利率時約有60﹪是採此方式，即使低利率時也有15﹪採用。其所以受歡迎的原因是初期的利息負擔較輕 (teaser rate)，尤其吸引首次購屋者要降低初期每月利息負擔金額的借款人。

綜合型利率抵押貸款(hybrid ARM)：是綜合固定和浮動利率放款的特性。指定前幾年採固定利率，隨後利率就採浮動。

期末整付放款(Balloon Loans)：指借款人在貸款期限結束時，一次償付全部的本金及利息的付款方式。或期初僅作象徵性的償付，而絕大部分的款項則延至最後一期才一起支付。此種放款因hybrid ARMS漸受歡迎而退色。

逐漸償還抵押貸款(graduated payment mortgages, GPMS) 典型初期僅作小額還款，以後則按固定利率逐步還款。這種做法對於首次購屋者的負擔較輕。這種形式的放款在今日規模已很小。

三、轉手債券的交易方式：

大多數機構轉手債券的交易是以「待通告」(TBA, to-be-announced)為基礎。交易時買賣雙方決定一般交易變數如代理機構、票面利率、交割日、面額及單價，但買方通常要到交割日前兩天才知道確實的貸款組合。賣方有義務在交割日前兩天的下午三點提供貸款群組的資料（稱為48小時規定）。所交付之貸款群組可由賣方決定，但須符合PSA（Public Securities Association）良好交付準則(PSA good delivery guidelines)。購買MBS 的投資人可以特別指定貸款開始的年度，或特定加權平均到期期限 WAM。例如TBA交易中投資人可以買一億美元，1993年起30年期 Ginnie Mae 7% 的債券，因為這種條件與新產品比較提前償還的現象可能較少，例如較多burnout 或 較多seasoning（註）。這是 TBA交易可以溢價出售的原因，在過去幾年也愈具吸引力。
註：提前償還傾向衰退的現象burnout：指當一筆MBS經歷過利率變動週期後，一旦此MBS經歷了低利率且出現房貸借款人提前償還大幅增加的情形後，當利率上升後再下降至一低水準時，此時那些在上次低利率時期未提前償還之房貸借款人，因其償債能力不佳，其提前償還之傾向仍低；至於那些已經歷過利率變動週期之借款人再度提前償還之意願，將較才開始經歷利率變動借款人之提前償還意願為低。

房貸期間之新舊Aging/seasoning: 房屋貸款初期提前償還之情形較少，滿四年後由於借款人更換工作地點、死亡、子女增加等因素，提前償還情形也增加。歷經四年後之MBS 可稱之為「適度成熟之債券」（moderately seasoned）。

特定的貸款組合（specified pools）：在某些規模很大且活躍的市場存在著一些特定貸款組合，買方可確實知道他們所購買的貸款組合之特質如加權平均貸款利率WAC，加權平均到期期限WAM及年份、提前償還的歷史等。由於這些確定性的提高，使其可以比相當TBA票面利率的債券以更高價出售。

近年來發展出來，有些新的貸款組合具有特殊提前還款規定，如下例：

◎提前還款處罰條款之貸款群組：對於作為抵押品之放款提前還款時之處罰條款，通常是規定若在最初三至五年借新還舊就要處罰約六個月的利息。

◎加權平均貸款利率WAC較低之組合：這個抵押品組合之WAC加權平均房貸利率低於一般的TBA 平均水準。例如現行TBA 7% 左右之加權平均房貸利率目前是7.6%，因此若票面利率亦為7%之債券，而抵押品組合之加權平均房貸利率若是7.4 %較一般7.6% 為低 ，債券價格將高於一般TBA 7s（因為提前償還的情形較少）。
◎貸款餘額較低之組合：指作為抵押品之貸款餘額低於平均水準。因為貸款餘額很小，表示剩下少部分較不富裕之貸款人，他們辦理重新貸款較困難，若其他條件相同下，這項貸款之提前償還速度應較平均為慢。

從投資人的觀點來看，較大之貸款組合MegaPools除了流動性較佳之外，尚有以下優點：

地區多元化：貸款組合中，貸款人來自許多不同的地區，可以降低任意提前償還及倒帳之風險。

降低管理成本：投資人較易追蹤每個月貸款之還款及餘額，比追蹤許多小型貸款組合有效率。

降低再賣回成本：債券交易員及銀行通常將自大型貸款組合節省之管理成本轉嫁給客戶，因此可降低再賣回成本。
多重家庭之轉手債券計劃：比單一家庭MBS 債券規模小，多元家庭通常定義為五個家庭以上。投資人應注意以多重家庭貸款作抵押而發行之MBS債券之共同特性如下：

· 許多的多重家庭貸款有提前還款的罰則，給予投資人收益率某種程度的保護。
因此處罰的金額依發行後市場利率下跌的程度而定，其目標在於彌補投資人因提前償還而受到的損失。

· 許多的多重家庭貸款為到期時Balloon Payment。期末還款日大多發生在5至15年之間。

計劃貸款：聯邦住宅管理局之抵押貸款，抵押品形式包括多戶住宅、醫療人員宿舍等。計劃貸款通常有提前還款的罰則。此外，投資人有權在一特定時間以特定價格將債券賣回給發行人。
第三章不動產抵押債券的基本分析

在本章節抵押債券基本分析中，主要涉及提前還款、標準債券評估方式如收益率差（yield spread）等。

衡量提前還款率的方式：

我們只要將實際收到貸款還款的本金和預定收到的本金作比較，二者之差就是提前償還的本金。

傳統的提前還款率就是提前還款金額除以原始貸款本金餘額。

衡量提前還款率還可用以下數種方式：

單月提前還本率（single monthly mortality, SMM）
這是指貸款每月剩餘本金餘額的提前還款率，構成所有提前還款率計算的基礎。習慣上，在計算提前償還率之前，會將計劃中應償還之本金自餘額中扣除。例如月初的本金餘額為100元，預計應收回本金0.5 元，但總計收回本金1元，因此提前償還的本金為0.5元。

則   單月提前還本率  SMM ＝0.5 /（100-0.5） = 0.5025﹪

固定提前還本率 （Constant Prepayment Rate, CPR）
CPR 就是將SMM 用年率計算，也就是假設每個月的提前還本率SMM 是相同的水準，再將12個月的提前還款率複利計算而得。

公式為  CPR= 1- ( 1-SMM ) 12
若SMM的數字很小，則 CPR 約為SMM的12倍。
公共債券協會的慣用方式：此種衡量方式常做為市場衡量提前還款率的基準。（Public Securities Association Convention ,PSA）
PSA 基準理論是在1980年代中期引進，用來解釋在MBS 中所觀察到的舊貸款的提前還款特性。新貸款通常提前還款率較低，隨著時間過去，提前還款的情形增加。PSA 的衡量方式是將CPR 隨時間加長而作調整。基本的PSA曲線或是100% PSA是假設在貸款初期(age 0) 時提前還款率從 0﹪CPR開始，並以每個月0.2﹪CPR遞增，直到第30個月的6﹪CPR為止，此後維持6﹪的提前還款率不變。因此50﹪PSA是指任何月份的提前還款率是100﹪PSA的一半。200﹪PSA是指任何月份的提前還款率是100﹪PSA的二倍。
PSA乘數
提前還款對MBS 現金流量的影響：

圖一是假設新的 Ginnie Mae 6.5﹪完全沒有提前還款（事實上不可能），因此所有的抵押貸款都存續三十年現金流量變動的情形。雖然每個月還款金額是固定的，但債券投資人所收到的金額仍須扣除50bp 的服務費，而且服務費是和剩餘本金餘額成正比，並隨剩餘本金餘額遞減而減少。事實上，所有的所有的MBS 都會有提前還款的情形。
圖一

圖二顯示若提前還款率是100﹪PSA時MBS現金流量變動的情形，可看出償還本金在3至5年間達到高峰，然後隨著時間過去，本金餘額遞減現金流量也隨之減少。然而確實的提前償還速度每個月均不相同。

圖二

提前還款分析及模型：

提前還款計劃是評估MBS 的基本因素，以下我們摘要說明影響提前還款的主要因素。

提前還款有數種原因，最重要的是出售房屋和重新辦理融資（借新還舊）。少數原因是倒帳，通常少於0.5﹪CPR。以及縮短還款期限（curtailments）或部分提前還款，及借款人每個月還款金額超過原先計劃。就如同倒帳，縮短還款期限的情形也不多（少於0.5CPR）。雖然有些證據顯示，縮短還款期限（curtailments）較常發生在已經很舊的貸款。當貸款已經很舊且剩餘金額很小時，有些借款人會全數償還。（或者因為如龍捲風、地震等天災會發生完全清償的情形）。
房屋週轉率
在美國出售房屋通常是還清抵押貸款的主要原因。因此房屋抵押貸款的提前償還率與目前房屋的週轉率有關。這項比率現在約為每年7﹪，雖然歷史平均接近6%，因此CPR 6%-7%被認為是抵押貸款提前償還率的平均底限。然而提前償還率和數項因素有關。
◎ 房屋的週轉率和抵押利率及一般經濟情勢有關。此外美國房屋的出售有季節性因素，夏季約為冬季的兩倍。
◎ 新MBS的抵押貸款提前償還的情形較舊貸款少，因為人們在搬家後通常不會在短期內再度換屋。至於舊貸款的期限就和數種因素有關，例如目前貸款利率和現行利率之差異、房價上漲率、房地產導致財產增加的速度及放款形式等。 GNMA 之MBS 提前償還率較FNMA 及FHLMC 為低，因為GNMA所擔保之聯邦住宅管理局及退伍軍人管理局之房貸有可承讓性（assumable），舊屋主可不需償還貸款，就可將房貸轉讓過戶給新屋主。因此也加長了舊貸款的期限。
◎ 因為新MBS 折價債券還款的速度較舊貸款為慢，舊貸款的還款速度通常較平均數字6﹪-7﹪為高。
◎ 傳統上，Freddie Mac / Fannie Mae貸款過去的週轉率高於 FHA/VA （Ginnie Mae）貸款，這項差異部分是因為地區性房屋市場的相對強勢。
◎ 如果一筆特殊的MBS貸款集中在特定地區（例如在加州）那麼還款速度就會和平均數不同。

◎ 如前所述，倒帳及縮短還款期限（curtailments）可能增加1﹪CPR左右的提前還款率。

重新融資（借新還舊）
若提前償還較高利率之房貸，可能有借新還舊或出售房屋的情形。一般而言，若現行抵押利率較加權平均房貸利率低100bp以上，就會提高借新還舊的意願。

投資人對於重新融資應注意以下數點：

在提前還款增加了一段時間後（有還款能力之借款人退出貸款組合），其比率又會再度下降，就如前述之 burnout 現象。

提前償還率和數項變數有關：如利率和其他經濟因素。借款人的特性如信用和地區性，抵押特性如利率、貸款年限、形式等。

圖三是Salomon Smith Barney 在目前貸款利率下預計每月提前償還變化的情形：

它使用數個變數如過去及目前的利率、屋價上漲率及抵押品特性等，以求得提前償還目標。

‧在目前的利率下，計劃中的提前償還速度和房屋週轉率有關，並隨著時間過去房貸變舊，提前償還比率會提高。

‧如果利率下降200bp ，速度會大幅加快，到高峰接近 80﹪CPR。但隨著時間過去，因為burnout效果，提前償還比率會下降，因為有能力還款或借新還舊的人都已經退出這個群組。

‧如果利率上升200bp，提前償還速度會大幅減慢，因為不再有借新還舊的情形，房屋市場冷清。抵押人願保有較低利之貸款，因此MBS 之期限也可加長。

收益率、平均年限、和國庫債券之利差

假設提前償還率為固定，我們可以使用標準公式來計算 MBS之現金流量（參見附件一）。從現金流量及價格，再利用計算債券收益率的標準數學公式可算出收益率。
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accrued 是指應收利息，M：剩餘收回現金之次數，

a 是從交割至第一次付息日的天數除以30

x 是收益率以年率計算

抵押債券之收益率就是將現金流量折現後加總便成為MBS之價格。此處通常假設收益率半年複利一次，再和國庫債券及公司債比較。

在美國固定收益債券中，通常以國庫債券市場作為基準，且債券的收益率是其與相當的國庫債券的利差來報價。對MBS而言，並不是一次收回大批本金（或稱bullet payment），而是每個月以不確定金額的增加，此時所謂「相對應的國庫債券」就不是那麼透明化。市場上的傳統是將MBS和到期日接近於MBS加權平均年限(WAL) 的國庫債券兩者加以比較。WAL（weighted average life）加權平均年限的定義是每一元本金發行在外的平均時間，其計算方式如下：
由此看出不論是收益率或加權平均年限WAL（相當的國庫債券）都是根據預計提前償還率算出，然而提前償還率又和利率水準有關。

WAL（in years）= 
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a 是從交割至第一次付息日的天數除以30

Pt ：在計劃之提前償還率下，t 月收回原始本金的比率

M：剩餘收回現金之次數

WAL 本金償還情形如下圖：

以下我們用一段期間內利率移動時對MBS各種因素的變化情形。

下表顯示若提前償還率為已知，利率上、下各移動100bp時Ginnie Mae 6.5﹪轉手債券的分析：

利率移動bp （0.01﹪）

                   -100bp         0 bp       100bp

project CPR          25.7﹪         7.6﹪       6.7﹪
WAL
3.2 yrs
9.4yrs
10.4yrs

Yield
6.19﹪
6.43﹪
6.44﹪
WAL Treasury Yield
3.78﹪
4.90﹪
5.91﹪
Spread/WAL Tsy
241bp
142bp
53bp

最初收益率曲線  
1yr     2yr    3 yr   5 yr   10yr    30yr       

              4.63﹪
  4.77﹪
4.78﹪
4.79﹪
4.91﹪
5.35﹪  

資料來源：Salomon Smith Barney

在上例中可看出若利率下跌100bp，則 Ginnie Mae 6.5﹪債券變成溢價（＊註），因為提前償還增加，WAL自9.4年縮短為3.2年。相反地，若利率上升100bp ，提前償還速度會稍微減慢，WAL延長為10.4年。由觀察可看出利率下跌比利率上升對WAL的影響為大。

· 註： MBS投資人暴露在被贖回（call）及延長（extension）的風險中。被贖回（call）風險，是指對於溢價買進的MBS，當贖回增加，投資人所能收到的利息減少。所謂溢價的MBS是指債券的票面利率高於市場利率，則本金會被加速贖回，縮短債券期限，意味著投資人收到高利息的機會減少。延長（extension）風險是指對於折價的MBS，因債券票面利率低於市場利率，債券的持續期間（duration）加長，投資人收回面額的時間延後，將使投資報酬率下降。

然而以上的假設分析作為評估分析是有缺點的。上表中當利率下跌100 bp 時MBS 之收益率小幅下跌，因為債券之價格稍高於面值，然因其加權平均年限縮短，但因WAL 相同之國庫債券也下跌100 bp，MBS與國庫債券之差距增為241 bp，此時相對於國庫債券強勢的表現是一種誤導。因為MBS提前償還的現金必須投資在目前的低利率水準。此外，以面值收回本金對投資人而言是不利的。因為MBS的定價高於面值。這個問題在MBS票面利率很高，而價格遠超過面值時更為嚴重。

第四章 抵押債券以選擇權調整後收益差分析：

（ Option-adjusted Analysis of Mortgage Securities）
由於 MBS 具有可選擇是否提前償還的權利（option），因此可藉求出與同期國庫債券之「有效利差」來衡量此權利之價值。

1. 收益率差距(yield spread)：一般都是將 MBS 與某一筆基準國庫債券之收益率相比較。但因為MBS是在一段期間內收回本金，而不是一次整批收回，因此應該和「適當的國庫債券組合」相比較較為恰當。

2. MBS的現金流量隨利率而變化，視MBS持有人的態度而定。提前償還成本的變化須合併MBS 與相對國庫債券的報酬一起分析。
以下我們簡述不動產抵押債券以選擇權調整後收益差分析（OAS）的術語及其應用。

收益率曲線差距：（Yield curve spread, YCS）

此可建立一套更正確靜態的衡量 MBS報酬，超過國庫債券的收益率二者之差距。
假設 Ginnie Mae 6.5﹪在9.4年收回所有本金，因此適當的貼現率為九年期國庫債券加上利差。我們可將自Ginnie Mae 6.5﹪收到的每一筆現金流量以國庫債券收益率加上利差來折成現值。因此Ginnie Mae 6.5﹪債券的市場價格就等於現值總和。這裡的利差就定義為收益率曲線差距（YCS），YCS是根據MBS收到現金流量之時間來選擇相對的國庫債券組合。

以選擇權調整後收益差分析(OAS) : 將固定收益債券以附加的選擇權調整來衡量MBS可多收到的報酬率。OAS代表MBS投資人在一段時間內比買同期限國庫債券真正可多賺到的收益。因此在買賣MBS時必須計算OAS。

透過Bloomberg 可查出 OAS，只要輸入債券代號、利率、到期日等以及相關國庫債券資料即可進行OAS 分析。

例如 JNJ  8.72  11/1/24 ＜CORP＞ OAS1 ＜GO＞

由於利率及提前償還率之不確定，MBS投資人需負擔變動之成本，由於以下因素之複雜影響，標準選擇權定價理論不太適用。

1. 最重要的因素是再投資風險。當利率下跌時，提前償還的速度增加，因此投資人須將提前收回增加之本金，以較低之現行利率再投資。相反地，若利率上升時提前償還的速度減慢，使投資人能以現行利率再投資之資金減少。

2. 若MBS之定價大幅折價，且利率下降，提前償還的速度相對上升，可以用面值收回本金之優點，已超過上述再投資風險。尤其是POs更是由於利率及提前償還速度變動而受益的典型例子。

3. 提前償還效果之影響與選擇權定價理論大為不同。

第五章組合式抵押債券

縱使抵押轉手債券市場大幅成長，但其資金流動的特性並不符合一些資金投資人的需要。為了增加潛在投資人，組合式抵押投資工具有不同的到期日及提前償還的組合創造出基本的抵押債券現金流程。

當Freddie Mac 再1983年6月發行了第一筆CMO 債券，MBS

市場的發展達到了里程碑。自那時開始，CMO市場成長快速。直到1998年底，已有超過2.3兆美元之CMO由Freddie Mac 及Fannie Mae、投資銀行、抵押銀行、信用合作社、房屋起造商、保險公司、商業銀行引進市場。近幾年來大多數的CMO由Freddie Mac 及Fannie Mae發行。

抵押擔保憑證CMO (Collateralized Mortgage Obligation)市場之發展：

CMO由許多不同等級的債券組成，部位可分為短期、中期、長期不同等級(tranche)，根據其到期日支付不同的利率。CMO的目的是在重新安排來自不動產抵押的現金流量，使其不像轉手債券般的按照事先預定的比率分配，而是成為有數個不同到期日（tranche），如同債券般的證券。早期的CMO結構通常有三到四級（階，tranche）。下圖是假設的CMO分為 A,B,C,D四級，按照優先次序償還本息。A階債券到期日最短，最先償還本金。當A階債券償還後，就輪到次短到期日之債券償還本金，即 B 階債券。（在A級債券完全清償前，B級債券不會收到任何本金）此種過程一直持續到各階債券全部償還為止。CMO 增加了現金流量的可預測性。

CMO各階抵押品不同的提前償還率之資金流程如圖四。

除了到期日不同之特性之外，還有數種因素在CMO市場的發展上扮演重要角色：

· 典型的CMO交易每個月的還款情形，不像一般轉手債券變化之大。因為CMO債券通常是有數百種債券做為擔保品，這些放款來自不同的地區可減少影響每個月提前放款的特殊因素。

· CMO債券的信用評等較相當的機構轉手債券信用品質為高。

· CMO分階債券比相同信用品質的固定收益債券收益率高。

CMO市場擴展的其他因素還有各種CMO債券型態的發展，提供了長、短期不同現金流量的各種抵押品，以配合投資人的需要。
CMO債券型態

上圖所顯示的CMO債券交易又稱為序列式債券，本金按次序分階償還。以下說明數種主要債券形式：

應收利息債券（累計增值債券）或Z 債券（Accrual or Z-Bonds）
Z 債券是第一個從序列式債券中區分出來的債券。顧名思義，Z 債券在本金開始償還之前沒有債息收入，有點類似零息債券（ZERO-COUPON BOND ）故又被稱為 Z-BOND。反之，應計利息會加入到Z 債券的本金餘額內。因此Z 債券的本金餘額會一直增加（增值），直到較早到期的抵押貸款開始償還本金及利息為止。

	A
	B
	C
	Z



時間 →

當A 債券收到擔保抵押支付的本息時，B和C債券則只收到利息，而Z債券此時的應計利息，亦作為A債券本金償付的另一來源。當A債券清償完畢，B債券開始收到本金的支付（包括來自抵押品的本金攤還和Z債券的應計利息）。此過程一直下去，直到C債券完全受到清償，Z債券才開始有本息收入，此後Z債券的性質就如一般的轉手債券。
計劃攤還型抵押債券（Planned Amortization Class, PAC）
PAC債券是CMO市場至今最重要的新產物。傳統CMO 已吸引了一些希望現金流量較確定的投資人，但為了滿足對利率較敏感的投資人，可以提供提前償還保護的PAC乃應運而生。依據PAC的設計，當提前償還率在某範圍內（ PAC BAND or COLLAR，一般以PSA﹪表示），PAC債券收到的現金流量將完全符合其原先設計的償債基金(SINKING FUND)之現金流量。PAC BAND一般很寬（例如75﹪PSA到300﹪PSA），此乃提供投資人在利率變動環境下，仍有穩定的現金流量。由於PAC有現金流量穩定、高信用品質、高收益率的特質，乃使PAC成為最具流動性的債券。

目標攤還型抵押債券（Targeted Amortization Class, TAC）：本質上是單一方向的PAC，如果提前償還速度較預期為快的話，TAC可提供某一程度的保護。 相反地，

Reverse TACs，是指如果提前償還速度較預期為慢的話，可提供某一程度的保護。

另外PAC I、PAC II等等都是PAC 債券 但其計劃提前償還率之範圍（PAC BANDS）較標準PAC債券為窄。
分析PAC結構，一般原則如下：

◎PAC債券的提前贖回風險高於延長風險。PAC的低限不太可能降低－通常在80﹪-100﹪PSA之間（傳統抵押品），Ginnie Maes 更低。因為正常的房屋週轉率顯示不論期間多長，平均速度不太可能降至PAC的低限以下。然而若利率下降，償還速度可能會超過PAC BAND上限（一般在250 ﹪－ 400 ﹪PSA之間），尤其是第一次有重新融資機會的債券。

· 因為提前償還速度會改變，有效的PAC BAND會改變。這項改變是小幅度且漸進的，上、下限都會改變。

· 在大多數的例子中，短期的PAC（WAL少於二至三年）不確定的提前償還率較低。即使提前償還速度大幅提高，companion class仍可吸收額外本金的償還。（詳下述）

CMO 債券的定價通常高於基準政府債券。

浮動利率債券（Floating-Rate Bonds）
其票面利率通常每個月設定（最常用的是按照LIBOR加碼），作為票面利率的上限。浮動利率CMO吸引了許多歐洲及日本投資人，美國商業銀行和信用合作社。

浮動利率CMO債券的上限，一般高於固定利率抵押品之利率，因為若太低則難以吸引投資人。

輔助債券（Companions）及分割式債券（Stripped Mortgage-Backed Securities）

Companions債券目的在吸收MBS之變動現金流量，以便PAC、TAC等具有優先償還本息保護之債券，得以維持其預設之現金流量。

分割式債券指將抵押品組合之資金流量分開，例如一筆Fannie Mae 9﹪之轉手債券可以分割為兩筆債券，一筆票面利率為6﹪，另一筆票面利率為12﹪，其中抵押品支付較高利率者就支付較高之票面利率，抵押品支付較低利率者就支付較低之票面利率。

STRIPs 抵押債券最基本的形式是利息債券IO （Interest only）及本金債券PO （Principal only）STRIPs。IO STRIPs 可從抵押品收到所有的利息但不包括收回本金部分。PO STRIPs 收回本金但不包括收回利息部分。

IOs和 Pos 對提前償還率的改變較擔保品為敏感。快速的提前償還率能更快的減少擔保品的本金餘額，導致未來期間收到的利息減少而有損IOs，但以更快的速度以面值收回本金，則對Pos有利。相反地，提前償還率減緩有助於IOs但對於Pos不利。

心得與建議：

由於美國部分缺乏競爭能力的高科技及網路公司泡沫化後，使道瓊及那斯達克指數自去年高點大幅下滑，聯邦準備銀行年來多次積極調降聯邦資金利率，以提振景氣，世界各國亦紛紛跟進。全球利率達到數十年來之低點。

本行為維持獲利率，又要符合不增加風險的原則，除了購買美國政府發行的債券之外，便開始以部分資金購入有政府或聯邦機構保證的不動產抵押債券(MBS)等。這類美元債券的利率通常較直接由美國政府發行的債券為高，而且有政府機構的保證，風險也可以維持在一定限度內。

但是不動產抵押債券在面臨美元利率頻頻調降之際，貸款人提前償還（借低利率的新貸款，償還高利率的舊貸款）的可能性大為增加，因此這時不動產抵押債券實際之收益率通常較預期為低。因此對於這類債券之特性更有透徹瞭解的必要，而不應以初期收益率高於美國政府債券數百個基點（bp）就貿然購入，需知在房屋貸款人提前償還的情形大幅增加時，債券投資人所購入之不動產抵押債券面額已大幅縮水，所收到利息金額也減少，況且收回提前償還(paydown)的部分本金重新去投資，所能得到的獲利率也更低。

由於眾人對利率趨勢的看法見仁見智，有人認為明年美國景氣就可復甦，利率也可反轉；也有人以同為高度工業化國家的日本為例，不景氣長達十年，而認為明年美國利率應該還在低檔。然而最不易預測的利率卻是影響MBS的最重要因素，因此每一種新的投資工具都有其不確定性，唯有親自投入後有了盈、虧，才能更深入體會其中奧妙之處。
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摘要：


由於聯邦準備銀行年來多次積極調降聯邦資金利率，以提振景氣，世界各國亦紛紛跟進。全球利率達到數十年來之低點。


不動產抵押債券的利率通常較美國政府債券為高，而且有政府機構的保證，風險也可以維持在一定限度內。

8、 但是 MBS在面臨美元利率頻頻調降之際，貸款人提前償還（借低利率的新貸款，償還高利率的舊貸款）的可能性大為增加，因此這時不動產抵押債券實際之收益率通常較預期為低。需知在房屋貸款人提前償還的情形大幅增加時，債券投資人所購入之不動產抵押債券面額已大幅縮水，所收到利息金額也減少，況且收回提前償還(paydown)的部分本金重新去投資，所能得到的獲利率也更低。
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