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壹、前言

1、 美國住宅政策之主要目的，為提供國民負擔得起的住宅(Affordable housing)。在經濟大恐慌之1930年代，房屋貸款呆帳嚴重，國會於1934年通過國家住宅法案(National Housing Act)，成立聯邦住宅管理局(Federal Housing Administration ,FHA)，提供房屋抵押貸款的保險功能。二次大戰之後，1944年成立退伍軍人管理局(Veterans Administration, VA)，以提供融資保證的方式協助回國之退伍軍人取得住宅貸款。由於欲獲得FHA與VA的貸款保險或保證，該貸款的條件須符合某些標準才能被接受，促使住宅貸款條件趨向標準化，有利於未來房屋抵押貸款債權的證券化。

2、 雖然FHA與VA的抵押貸款保險或保證，可幫助借款人較易取得房屋貸款，但抵押貸款的流動性不佳，難以吸引資金進入房屋市場。為提高抵押貸款的流動性，美國於1938年成立Fannie Mae，1968年Fannie Mae分割成Ginnie Mae與Fannie Mae, Ginnie Mae為純政府機構，Fannie Mae則改組為民營型態，1970年再成立民營之Freddie Mac，兩者合稱為Government Sponsored Enterprise(GSE)，為政府支持的抵押貸款次級市場中介機構。此三家中介機構的主要業務為收購房屋抵押貸款，以及保證發行抵押貸款證券(Ginnie Mae僅單純扮演保證發行FHA與VA貸款MBS之角色)。

3、 以上簡介FHA、VA、Fannie Mae、Ginnie Mae及Freddie Mac等五個機構成立之背景，主要係這五個機構對美國房屋抵押貸款市場以及抵押債權證券化扮演著極為重要的角色，至於其任務與功能將在本文各節中進一步說明。

貳、房屋抵押貸款

一、房屋抵押貸款之形式

美國的房屋抵押貸款，可以分成以下幾種形式：

（一）政府貸款(Government Financing)指由政府提供保險（或保證）的貸款。

美國聯邦政府為實現「住者有其屋」的目標，並提昇居住水準，其聯邦住宅管理局(Federal Housing Administration, FHA)，及退伍軍人管理局(Veterans Administration, VA )對符合資格的國民及退伍軍人提供房屋抵押貸款之保險（或保證），以減輕借款人的負擔。由於FHA與VA提供之貸款保險（或保證），需符合某些標準才能被接受，促使住宅貸款條件超向標準化，有利於未來房屋抵押貸款的證券化。申請FHA或VA貸款，通常為信用狀況不是很好者，申貸者除需負擔0.5％保險費外，其利率亦較Conforming loans為高。

（二）傳統性貸款(Conventional Financing)指非由政府提供保險（或保證）的貸款，又可分成兩種：

１、符合標準的貸款(Conforming Loans)

房屋抵押貸款次級市場中介機構(Fannie Mae及Freddie Mac)對其購買的貸款，規定必須符合某些特殊的標準，包括還款／收入比（PTI, a maximum payment-to-income ration）、貸款成數（LTV, a maximum loan-to-value ratio）與貸款金額上限等，符合這些條件的貸款即為“符合標準的貸款”。

２、不符合標準的貸款(Non-conforming Loans)

不符合Fannie Mae及Freddie Mac購買條件的房屋抵押貸款，即為“不符合標準的貸款”，包括巨額貸款(Jumbo loans)及次順位貸款(subprime loans)等。

二、房屋抵押貸款之計息方式

（一）固定利率抵押貸款（Fixed-Rate Mortgage, FRM）

1、 貸款利率在貸款期間內不隨著市場利率變動，完全固定。FRM之利率風險由銀行承擔，因此其起始利率通常會高於ARM。銀行承做FRM雖然承擔利率風險，但銀行可以避險,因此不會對銀行發生影響。

2、 借款人如選擇 FRM，當市場利率下跌時，借款人可隨時提前還款（Prepayment）或借新還舊（Refinancing），以降低其利息負擔。對於借款人提前還款，銀行不得拒絕，或收取處罰金（Penalty）。

（二）浮動利率抵押貸款（Adjustable-Rate Mortgage, ARM）

１、貸款利率隨市場利率機動調整,利率由借款人承擔。ARM之利率調整指標可能為公債、國庫券、NCD或LIBOR利率等，每六個月或每年調整一次。

２、為迎合借款人需要，銀行還有混合型ARM供客戶選擇，即前幾年（3-10年）利率固定，其後利率再隨市場利率機動調整。
３、美國銀行承做ARM，通常會附加利率上限（CAP），以避免借款人承擔過高之利率風險。利率上限一般為每年上升不超過2％，在貸款期限內上升不超過5 ％。由於銀行可以避險，因此設定利率上限，對銀行影響不大。

（三）FRM與ARM之比重

目前美國民眾辦理房屋貸款，可以選擇採FRM或ARM，不過借款人基於利率風險考量，大多會選擇FRM。從近三年來FRM所佔比重均在80﹪以上，顯示美國房貸利率係以FRM為主。
FRM與ARM比重表

	年別
	FRM（%）
	ARM（%）

	2001年
	88.25
	11.75

	2002年
	83.33
	16.67

	2003年1-6月
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（四）房貸利率下降與再融資（Refinancing）

１、房貸利率大幅下降

2001年以來，受聯邦準備理事會連續調降利率影響，美國房貸利率水準大幅走低，如30年期FRM平均利率從2001年1月之7.03％，下降至2003年6月之5.63％；15年期FRM平均利率則從2001年1月之6.64%，下降至2003年6 月之4.97%；ARM平均利率亦從2001年1月之8.09％，下降至2003年6月之4.90％。
           FRM與ARM利率表

	年別
	FRM-30y
	FRM-15y
	ARM(average)

	2001年1月
	7.03%
	6.64%
	8.09%

	2001年6月
	7.16%
	6.70%
	7.20%

	2002年1月
	7.00%
	6.48%
	6.57%

	2002年6月
	6.65%
	6.11%
	6.03%

	2003年1月
	5.92%
	5.30%
	5.38%

	2003年6月
	5.63%
	4.97%
	4.90%


[image: image5.wmf]75

80

85

90

95

2001/1

5

9

2002/1

5

9

2003/1

5

0

10

20

30

40

50

60

70

FRM(

左標

)

ARM(

右標

)

%

%

[image: image6.wmf]4

4.5

5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

2001/1

2002/1

2003/1

2003/6

FRM 30Y

FRM 15Y

ARM

[image: image7.wmf]©ñ´Ú

¦s´Ú

©Ð¶U«OÀI

FHA,VA,PMI

註：

Ginnie Mae

僅對

FHA

及

VA

貸款保證發行

MBS

，並不購買房貸債權。

中

 

介

 

機

 

構

Fannie Mae

Freddie Mac

房

  

貸

  

戶

信用增強

貸

 

款

 

機

 

構

機

 

構

 

投

 

資

 

人

MBS

房

貸

出

售

投信基金

/

退休金

  MBS

房

貸

交

換

保證發行

擔保發行

[image: image8.wmf]0

10

20

30

40

50

60

70

80

1990/1

1991/1

1992/1

1993/1

1994/1

1995/1

1996/1

1997/1

1998/1

1999/1

2000/1

2001/1

2002/1

%

[image: image9.wmf]©ñ´Ú

¦s´Ú

©Ð¶U«OÀI

FHA,VA,PMI

註：

Ginnie Mae

僅對

FHA

及

VA

貸款保證發行

MBS

，並不購買房貸債權。

中

 

介

 

機

 

構

Fannie Mae

Freddie Mac

房

  

貸

  

戶

信用增強

貸

 

款

 

機

 

構

機

 

構

 

投

 

資

 

人

MBS

房

貸

出

售

投信基金

/

退休金

  MBS

房

貸

交

換

保證發行

擔保發行


[image: image10.wmf]75

80

85

90

95

2001/1

5

9

2002/1

5

9

2003/1

5

0

10

20

30

40

50

60

70

FRM(

左標

)

ARM(

右標

)

%

%


２、再融資（Refinancing）

（１）為因應房貸利率下降，FRM之貸款人通常會借新還舊，即再融資（Refinancing），以降低其利息支出。根據統計資料顯示，2001年及2002年房貸之再融資比率均超過50％。
    再融資比率表
	年度
	再融資比率

	1998
	51.92%

	1999
	31.92%

	2000
	21.25%

	2001
	56.75%

	2002
	58.83%



（２）由於房貸利率下跌，FRM之貸款人利用再融資節省的利息支出很可觀，就如同額外賺進很多錢，使貸款人認為財富增加，進而增加消費。根據FED統計，利率下跌造成之再融資，其節省的利息支出約有一半用來裝修房屋與個人消費。此外，房貸利率下跌，也間接刺激房價上漲，根據統計，近五年美國房價平均約上漲三成以上，部分地區，如紐約長島甚至漲幅近一倍，房價上漲亦提振營建等相關產業發展。上述效果，促使美國經濟得以緩慢復甦。
三、房屋抵押貸款保險

（1） 房貸保險機制

1、 貸款機構為確保其債權，避免借款人違約拍賣房屋後所得價款不足以償還本息，因此在承做房屋抵押貸款時，僅會貸放房屋總價之一定比例，即所謂貸款成數（Loan-to-Value, LTV）。LTV比愈高，借款人所需準備的自備款（Down Payment）即愈低。在美國，銀行承做房貸所要求的LTV比約為75~80％，亦即購屋者必須要有20~25％的自備款。

2、 房貸保險即由保險公司提供保證，若借款人違約，保險公司對房貸償還提供一定比例的保證，在美國保險範圍通常為房貸餘額20~25％，亦即在此機制下，當借款人違約時，銀行只需承擔尚未攤還本金75~80％的風險。

3、 在美國中、低收入的購屋者透過房貸保險機制，LTV比甚至可達97％，亦即只需要3％的自備款即可購屋，縮短等待儲蓄的時間，而大幅增加美國人民購屋的能力。

（2） 目前美國房貸保險市場，包含兩家政府房貸保險機構（FNA、VA）及主要的八家民營房貸保險公司（Private mortgage insurance, PMI），房貸保險金額佔房貸總額之比例約26％，政府與民營保險比重約各佔一半。
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四、房屋抵押貸款之次級市場(secondary market)
（一）美國於1934年成立聯邦住宅管理局(FHA)，對符合標準之房屋抵押貸款提供保險，係房屋抵押貸款標準化及日後房屋抵押貸款次級市場成立之先聲。1944年後成立退伍軍人管理局(VA)，開辦對符合標準之退伍軍人購屋貸款提供保證。1938年成立Fannie Mae，負責對FHA及VA保險(或保證)之房屋抵押貸款次級市場之發展。1968年Fannie Mae分割成Fannie Mae（民營）及Ginnie Mae（公營），1970年再成立Freddie Mac，以促進房屋抵押貸款次級市場之發展。

（二）美國自1930年代以來，房屋抵押貸款原來均為固定利率(Fixed- Rate Mortgage, FRM)，1970年代因存款利率的自由化，固定利率房貸讓承作房貸業務的儲貸機構面臨利率負缺口，即存款利率(負債面浮動利率)高於放款利率(資產面固定利率)，導致很多儲貸機構無力負擔房貸利率損失，甚至到閉。儲貸機構乃開始投入次級市場，買賣房屋貸款債權，以規避利率風險，次級市場因而蓬勃發展。

（三）在次級市場中，貸款機構可將其所擁有的房貸債權出售，最主要的購買者包括Fannie Mae、Ginnie Mae、Freddie Mac及其他機構投資者（銀行或壽險公司等）。次級市場的功能主要為降低貸款機構風險、加速資金流通及聯結資本市場與不動產市場。次級市場之運作方式，除直接將抵押權轉售給投資人（一般為銀行或壽險公司）外，最主要之方式為發行抵押債權證券（MBS）。
房屋抵押貸款次級市場運作方式

                                        

參、抵押債權證券

一、抵押債權證券之種類

抵押債權證券（Mortgage-Backed Securities）大致可分為傳遞型證券(Mortgage pass through securities )及支付型證券(Mortgage pay through securities)。傳遞型證券是傳統的，較單純的證券化形式；支付型證券屬衍生性的商品，較為複雜。

（一）傳遞型證券(Pass-through securities)

1、 又稱持分權證券，傳遞型證券之發行機構只是居中將抵押貸款借款人所償還的本息逕自移交給投資人，因此投資人事實上是持有整個貸款組合一定比例的所有權。

2、 傳遞型證券之缺點：投資人需完全承擔借款人提前還款之風險(Prepayment risk)

傳遞型證券之發行機構只是居中將抵押貸款借款人所償還的本息逕自移交給投資人，由於組合中回收之本息就是投資人獲得的現金流入，一旦組合中有一部份貸款提前還款，會造成現金流入突然增加，亦即此類證券有現金流量不穩定的現象。

（二）支付型證券(Pay-through securities)

1、由於傳遞型證券有現金流量不穩定之問題，投資人承擔較大的提前償還風險，支付型證券的產生乃在補救該項缺失。支付型證券又稱衍生性抵押債權證券(Derivative Mortgage Backed Securities)。此類證券可分為兩類：

（1）抵押貸款擔保憑證(Collateralized Mortgage Obligations, CMOs)

CMOs的發行是以抵押貸款集合為擔保發行證券，並重新安排抵押貸款組合所償還的本息。通常將所發行的證券依到期期限分為三到四個不同到期券別(tranches)，當抵押貸款組合有提前償還本金的情形時，其回收的本金先行付給期限較短的券別，然後依序償還至期限較長之券別。因此投資人如果要進行短期投資，可選擇期限較短之券別。CMOs係藉由財務工程，將提前償還風險予以分割，讓投資人各取所好。

（2）分割式抵押債權證券(Stripped MBS)：POs及IOs
此類證券的發行也是針對提前償還風險來做因應。發行機構發行兩種證券，一是本金證券(Principle only ,POs)，不領取利息但承受所有本金的攤還與提前還款；另一是利息證券(Interest only, IOs)，僅領取利息而不承受本金的攤還與提前還款。此類的證券係將抵押貸款組合中所收到的現金流量，依本金及利息分開處理，售予不同偏好的投資人。

二、抵押債權證券之運作方式

（一）保證發行：貸款機構將抵押債權群組後，再經中介機構(如Ginnie Mae)保證發行MBS。

（二）出售發行：貸款機構將抵押債權群組後售予中介機構(如Fannie Mae、Freddie Mac)，再由中介機構保證發行MBS。
（三）交換發行：貸款機構將抵押債權群組後售予中介機構，交換取得中介機構保證發行之MBS，此種方式貸款創始機構取得者為MBS，而非現金，稱為交換(Swap)。

（四）擔保發行：貸款機構將抵押債權群組後售予中介機構，再由中介機構以此等抵押債權為擔保，並保證發行MBS。此種方式與前三種不同之處在於，前三種MBS投資人實質上對原貸款群組持有一定比例的所有權，而擔保發行方式，原貸款群組係屬擔保品。

抵押債權證券（MBS）市場架構

三、抵押債權證券之風險

基本上，抵押債權證券與一般的固定收益投資工具一樣會面臨信用風險、利率與再投資風險、以及流動性風險，但因抵押債權證券是以抵押貸款為擔保而發行的證券，還需面臨貸款提前償還的風險，將各種風險分述如下：

（一）信用風險：即抵押借款人違約的風險，當借款人違約，放款機構將抵押財產拍賣所得的金額常常比未償還金額還低，可能使投資人遭受損失。但作為證券化擔保基礎的抵押貸款通常是經過挑選，且附有抵押貸款保險，組群後也都經過中介機構的支付保證，增強信用，排除了絕大部分的信用風險。

（二）利率風險：抵押債權證券與普通債券相同，當利率上升時，未來的現金流量因按當時利率折現，抵押債權證券的折現價值會下降，亦即當利率上升時，抵押債權證券價格會下跌。

（三）再投資風險：抵押債權證券與普通債券較大不同，在於抵押債權證券之本金會提前償還，當利率下降時，投資人取得之提前償還本金，其再投資報酬率將減少，而且如原抵押貸款係固定利率計息，當利率下降時，其提前償還本金會增加，使再投資風險更大。

（四）流動性風險：投資人若因資金需求，必須在證券到期之前，將證券在次級市場出售，可能因流動性不佳，在變視時無法獲得公平的市價，因而遭受損失；惟如抵押債權證券的發行量夠大，次級市場交易活絡，，且證券評等等級尚佳，流動性風險將可降低。

（五）提前償還風險：由於抵押借款人有權利隨時償還全部或部分貸款本金，使抵押債權證券投資人所收到的現金流量有不確定性，此乃是抵押債權證券不同於其他投資工具所持有的風險。若貸款利率為固定，當利率下降時，提前還款者多，投資人將面臨再投資報酬減少之風險。一般影響提前還款的因素有：

1、再融資成本：在美國這是提前清償最主要的因素，當市場貸款利率低於契約利率（固定），表示再融資成本低，則借款人會傾向於提前償還，重新融資。

2、季節性：此因素包含氣候與人文因素，如美國在春夏兩季，氣候較宜人，適合買賣房屋，此季節提前清償率較高。

3、貸款年齡：依FHA的經驗，一般住宅多在第12年時被提前清償。

4、借款人因素：借款人的年齡、婚姻狀況、子女數目、職業、所得、房屋費用支出佔所得之比例等，均會影響提前清償的行為，如高所得者提前清償的機率通常較高。

5、此外稅法、有無違約金的懲罰或房價的不同都可能影響提前清償的行為。抵押債權證券所特有的提前償還風險，使得其現金流量到期日不穩定，須先研究借款人提前償還的行為，以預測提前清償率，與現金流量型態，才能加以評價，所以抵押債權證券的評價較一般固定收益債券複雜許多。

四、美國抵押債權證券發展情形
（一）美國抵押債權證券（MBS）市場成長極為快速

依據債權市場協會(Bond Market Association)統計公佈之資料，2003年3月底，美國MBS流通餘額達4.9兆美元(市佔率23.5%)，超過公司債的4.1兆美元(市佔率20.2%)，以及政府公債的3.3兆美元(市佔率16.1%)。1985年12月底MBS之流通餘額為0.37兆美元，至2003年3月底已增加為4.9兆美元，17年間成長約13倍，年成長率約16.3%，成長極為快速。
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（二）美國MBS市場快速成長之原因

1、經濟金融情勢變遷，房貸機構有資金取得與避險需求

美國於1970年代利率自由化之前，受到存款利率上限(Regulation Q)規定之影響，造成儲貸機構存款的流失。1970年代利率自由化後，存款利率不斷上升，房貸利率又均為固定利率，造成吸收存款承做房貸的儲貸機構蒙受重大損失。這兩項發展，造成儲貸機構承做房屋抵押貸款的能力急遽下降，因此藉由抵押貸款證券化以取得資金，並規避利率風險之需求，愈形迫切。此外，美國經濟以及房地產市場持續的成長，也不斷推升房貸資金需求。

2、法律允許房貸債權自由移轉以及租稅優惠

（1）在房貸債權證券化過程中，房貸債權能不能自由移轉是很重要的。早期的證券化，房貸創始機構並未將房貸債權出售，亦即僅經中介機構的保證，但仍以創始機構的方式發行。這種方式的缺點為無法藉由房貸債權出售，隔離創始機構的破產風險；此外，房貸債權仍留在創始機構的資產負債表內，無法達到降低風險，提高自有資本比率的效果。因此在法律允許房貸債權自由移轉後，房貸債權證券化，大多以出售給中介機構的方式處理。

（2）租稅優惠為影響房貸債權證券化成功的主要因素，傳遞型證券(Pass-through MBS)，因房貸受託機構只是將房貸債權所收到的現金流量扣除服務費用後，轉付給投資人，依據聯邦稅法規定得以不課徵公司法人所得稅。至於支付型證券(Pay-through MBS)，因其係將房貸群組的現金流量加以重新安排再支付給不同券別的投資人，依據1986年以前稅法規定，無法免課公司法人所得稅，因此最初發行支付型證券，為避稅只好採取不將房貸債權出售的方式發行。直到1986年，美國國會通過租稅改革法案(Tax Reform Act of 1986)，推出不動產抵押債權投資管道(Real Estate Mortgage Investment Conduit,簡稱REMIC)，才使支付型證券享有租稅優惠，以後此類證券並因此得以大量發行，也使MBS市場持續大幅成長。

3、資訊電腦科技協助現金流量與信用風險分析

房貸債權證券化能否成功，大量資訊的蒐集、分析及處理，皆為不可或缺。例如，抵押債權證券的服務機構(Service Unit)，需定期將眾多購屋者繳納的房貸利息與本金等現金流量，加以分割並支付給眾多的投資者，此龐大的交易資料若無完備的電腦硬體、軟體以及資料庫等的搭配與有效管理，其成本是非常可觀的。此外，在抵押債權證券化的過程中，信用評等與信用增強等步驟是非常重要的，而信用評等與信用增強機構，皆需蒐集大量與房貸群組風險有關的各類資料，加以分析研判，並利用統計模型的估計與模擬，以了解該房貸群組的風險程度，以及信用增強時應給予的超額擔保。在電腦資訊科技尚未發達的年代，這些處理成本均很高，但在80年代電腦資訊科技革命後，其處理效率提高，處理成本也降低，也因而促使抵押債權證券化的蓬勃發展。

4、健全的資本市場提供MBS的流動性

美國健全的資本市場提供抵押債權證券廣泛流通的環境，亦為抵押債權證券快速成長的重要條件。這包括三部份：

(1) 發達的投資銀行業務：投資銀行除協助發行人處理各項證券發行工作，並須扮演承銷商的角色，將證券配銷至投資人手上；此外，投資銀行還需參與次級市場的證券買賣，以創造市場的流動性。

(2) 健全的公債市場：健全的證券化市場，須先有健全的公債市場。經由公債交易可建立不同到期別之債券殖利率指標，而公債殖利率曲線可以作為其他風險互異之固定收益證券在初級市場發行，或次級市場交易時的定價指標。目前美國非公債之固定收益證券，大多按公債殖利率曲線予以固定加碼。

(3) 活絡的次級市場：證券次級市場之成功與否，端賴次級市場的活絡程度。次級市場提供即將發行的證券如何訂價的有關資訊。在證券發行之後，投資人需要活絡的次級市場提供流動性，使證券買賣得以擺脫來自非利率因素干擾而導致價格巨幅波動。 

5、巴賽爾協定對銀行自有資本適足率之規定

1988年巴賽爾協定（Basle Committee on Banking Supervision）提出銀行自有資本適足率的規定後，由於金融資產證券化可將放款債權從銀行帳上剔除，因此銀行可藉由將風險較高的放款債權證券化的方式，提高其資本適足率。因此巴賽爾協定的資本適足率規定，提供金融中介機構將其風險性資產證券化的誘因。

6、中介機構(Fannie Mae、Freddie Mac and Ginnie Mae等)的積極參與

    在美國抵押債權證券化的過程中，Fannie Mae、Freddie Mac以及Ginnie Mae等中介機構扮演著非常重要的角色，已如前述，由於這些中介機構的積極參加，促成多項MBS快速發展的重要因素，包括：

(1) 房貸的標準化：中介機構規定房貸的標準化，可以避免法律上規定的諸多障礙，以及降低發行與交易成本。

(2) 創造MBS的流動性：藉由中介機構的定期發行MBS，以及房貸的購買，促進MBS的流動性。

(3) 信用增強：透過中介機構的保證，亦即信用增強，降低MBS投資的信用風險。

(4) 投資人的養成：藉由中介機構對投資人的教育，培養龐大的MBS投資人。

肆、抵押債權證券對金融市場之影響

一、抵押債權證券對市場參與者之效益

（一）對貸款（資產）創始機構

1、改善資產負債管理，分散利率風險

金融機構具有中介到期期間之功能，以短期資金支應長期放款，以致其資產負債結構中普遍存有放款之平均期限高於存款平均期限(通稱為期限缺口，Maturity Gap)之現象；且放款利率調整之機動性亦不如存款利率(通稱為利率缺口，Interest Rate Gap)，利率下降時，抵押貸款借款人會借新還舊，造成預期現金收益之損失。將抵押貸款證券化後，可縮短資產負債間存續期間之差距，降低資產負債管理之風險，同時可將因利率波動所產生之提前還本風險轉由投資人負擔。

2、擴大籌資管道，降低資金成本

金融市場快速發展使得許多新型金融工具應運而生，一般人有閒置資金時，存入銀行已不再是唯一選擇，而可投資於貨幣市場基金帳戶或共同基金等，造成銀行傳統之便宜資金來源─存款，成長率愈來愈低。而藉由抵押貸款證券之發行，可使銀行資金來源由地區性存款擴及整個資本市場，甚至國際市場，使籌資管道大為擴張。且因抵押貸款證券係經過信用強化措施使其與原資產創始機構信用區隔後方才發行，其信用評等往往可高於原資產創始機構，資金成本及交易條件均可能較為改善。

3、提高資產流動性及資金週轉率

由於每筆抵押貸款之貸款成數、適用利率、貸款期限等條件各自不同，且其違約風險除原資產創始機構外，其他人亦很難判斷，故流動性相當低。將貸款證券化後，信用強化措施使違約風險大為減低，又分割為標準化之較小單位，易於在資本市場上流通，即可使抵押貸款債權之流動性增加。資產創始機構將債權證券化取得資金後，可再用於貸款，增加其資金週轉率。

4、增加資金運用效率，提高自有資本比率

自1992年起，從事國際業務之銀行必須符合自有資本佔風險性資產比率不低於百分之八之資本適足率標準。為因應此一限制，資產創始機構可透過資產證券化出售其風險性資產，縮減其資產規模，以提高自有資本佔風險性資產之比率，使資金之運用更自由。即使以負債形式發行抵押貸款證券，資產規模無法縮減，惟因信用強化措施已使部分信用風險轉由提供保險或保證之機構承擔，發行機構所承擔之信用風險亦較原貸款為小，可減低對自有資本之需求。

（二）對投資人

1、投資風險得以分散

抵押債權證券化之過程中，發行機構可將房貸群組之現金流量重組成具有各種不同期限、利率、風險等特性之證券，使投資人之投資組合選擇更為多樣化。依據投資組合理論，投資人透過持有多種不同證券之方式，可將投資風險分散，而市場上證券間相關係數愈小，其風險分散之效果愈大。抵押債權證券化不僅增加市場上證券種類，且其收益型態和傳統債券大不相同，更有助於投資人分散風險。

2、安全性及流動性較高
發行機構於設計抵押債權證券時會以特定標準選擇適合之房貸資產，同時再經過信用強化措施，讓投資人受到多重信用保護，可有效降低違約風險，流動性亦可提高。

3、報酬率較其他低風險之商品高

抵押債權證券因有提前還本所可能引起現金流量之不確定性，必須有風險補償，因此其報酬率較期限相近之政府公債收益率仍有相當差價，大概僅低於垃圾債券（Junk Bond）。

（三）對借款人

1、易於取得貸款

抵押債權證券化最原始之目的，即在於發展抵押貸款之次級市場，以便有充足之資金支應房屋貸款借款人之所需。亦即藉著抵押資產之證券化，資產創始機構可自資本市場上獲得充裕資金重新進行貸款，使借款人易於取貸款，完成購屋之夢想。

2、降低貸款利率

由於證券化可以降低資產創始機構之資金成本，使借款人之貸款利率亦因而降低，讓經濟能力較差，原本無力負擔貸款者得以借款購屋。 

二、抵押債權證券對金融體系之影響

(一)模糊直接金融與間接金融之界限

    傳統的銀行業務為吸收存款，辦理放款，但抵押債權證券化的結果，讓銀行可以透過證券化取得資金來辦理放款，相反地銀行亦可將吸收存款取得之資金直接投資於抵押債權證券，導致直接金融與間接金融界限漸趨模糊。

(二)充實證券市場投資工具

    抵押債權證券為一安全且獲利穩定之投資工具，為保守投資人理想之投資標的，亦為各類型基金經理人資金避險部位不可或缺之選擇，因此藉由抵押債權證券市場之發展，將可充實證券市場投資工具，有助於證券市場規模之擴大。

(三)聯結資本市場與不動產市場

銀行將抵押債權出售給中介機構(Fannie Mae 或Freddie Mac)後，該等中介機構將抵押債權證券化，提供資本市場新的投資工具，不但充實資本市場之投資工具，且可以引進資本市場充裕與成本低廉的資金供不動產市場之發展，亦即證券化有聯結資本市場與不動產市場之效果。

(四)促成金融機構之專業分工

在抵押債權證券化之過程中，有甚多不同功能的金融專業機構參與，包括貸款創始機構、房貸保險機構(PMI)、中介機構(Fannie Mae、 Freddie Mac、Ginnie Mae)，以及信用評等機構、信託機構、證券交易商(投資銀行)等，各個參與之機構均有其專業之領域，可促成並強化金融機構之專業分工。

三、抵押債權證券對貨幣政策之影響

（一）證券化使利率敏感度提高

1、在證券化之前，房貸利率和資本市場利率的連動性較低，但經由證券化，銀行的房屋抵押貸款得以和資本市場連結，房貸利率和市場利率的連動性因而提高。

2、在證券化帶動下，房屋抵押貸款之貸放過程產生變化，銀行得以利用證券化不斷取得新的資金來源，使得房貸市場之競爭增加。伴隨市場競爭之增加，房貸客戶更加利用「借新還舊」的機會以降低成本，房貸利率得以加速反映市場利率的變化。
(二)加速資金流通，提高金融市場效率

抵押債權證券化，可以讓貸款機構有管道出售所承做的抵押貸款，增加其資金來源，並使非貸款機構也能間接參與房屋貸款之資金供給。透過證券化之過程，使缺乏資金的金融機構(或區域)，可以順利取得擁有多餘資金的金融機構(或區域)之資金，亦即可以平衡資金的供需，加速資金流通，提高金融市場效率。

（三）證券化可能帶來道德風險的提高，增加金融監理的困難

1、證券化可能帶來的道德風險（Moral Hazard），係指銀行可能將品質較差的放款出售並證券化，將信用風險轉給投資人，而疏於監控放款品質，致引發道德風險。尤其處於財務狀況不佳或缺乏流動性時，常會以帳外融資（off-balance-sheet financing）的方式取得所需的流動性，益增金融監理的困難。

2、美國房貸債權證券化，因多係將房貸債權售予中介機構，再證券化。中介機構為控制信用風險，除對其購買的貸款，規定必須符合某些特殊的標準外，還會將符合標準的貸款（Conforming loans），再就某些條件（如借款人信用狀況、還款能力、其他資產與房屋價值等），區分風險高低，以區別購買價格。若未來發現某筆貸款不符合標準或條件，貸款創始機構有責任買回；若貸款創始機構常發生不符合標準或條件之情形，中介機構將會拒絕再與其往來。
伍、結語

一、未來我國房貸市場，宜朝借款人可自由選擇固定利率或浮動利率之目標發展

（一）美國房屋抵押貸款係以固定利率（FRM）為主，佔80﹪以上，FRM因利率風險由銀行承擔，對借款人較有保障。我國房貸市場幾乎均為浮動利率（ARM），ARM之利率風險由借款人承擔，對借款人較缺乏保障。

（二）我國銀行承做房屋抵押貸款，以前係以基本放款利率作為訂價基礎，因基本放款利率有向下調整僵固性，對借款人甚不公平。中央銀行自九十一年初起推動指數型房貸，並督促銀行將舊房貸轉換為指數型房貸，指數型房貸雖對借款人較公平，但畢竟屬浮動利率（ARM），對借款人保障仍屬不足。

（三）未來隨著利率可能反轉上升，著眼於市場需求，預期將會有銀行推出固定利率房貸（FRM），但因銀行承做FRM，必需採取避險操作，而國內金融市場避險管道是否能滿足銀行需求，則是決定國內FRM能否大量推行的最重要因素。

（四）在美國房貸市場，借款人均可自由選擇採FRM或ARM，亦即借款人可以自行判斷未來利率可能走勢，選擇FRM或ARM。雖然借款人基於利率風險考量，大多會選擇FRM，畢竟此種可自由選擇計息方式之制度，對借款人最為有利。另就銀行來說，因銀行可採取避險，對銀行影響並不大。因此未來我國房貸市場，宜朝讓借款人可自由選擇FRM或ARM之目標發展。

二、以浮動利率或固定利率抵押債權發行抵押債權證券，其最大不同在於提前償還風險之高低 

（一）一般的債券，當市場利率下降時，因未來現金流量以較低利率折現，其折現價值會上升，亦即當市場利率下降，債券價格會上揚，債券投資人會有資本利得（Capital gain）。相同地，當市場利率下降時，抵押債權證券亦會有資本利得，但抵押債權證券因有提前償還風險（Prepayment risk）與再投資風險（Reinvestment risk），當市場利率下降時，這兩種風險會上升，抵銷其資本利得。

（二）抵押債權證券若係以浮動利率抵押債權（ARM）發行者，因提前償還風險與再投資風險較低，投資人可能會比較喜歡。抵押債權證券若係以固定利率抵押債權（FRM）發行者，雖其提前償還風險較高，但發行機構可將提前償還風險分割發行CMOs，或將本金與利息分割處理發行POs與IOs，讓投資人各取所好。

（三）至於房貸之計息方式，無論係固定利率或浮動利率，其發行之抵押債權證券票面利率，均可視投資人喜好，訂為固定利率或浮動利率。但如以以浮動利率抵押債權（ARM）發行之抵押債權證券，其票面利率係以固定利率計息者；或以固定利率抵押債權（FRM） 發行之抵押債權證券，其票面利率係以浮動利率計息者，發行機構通常會採取避險操作，例如換利（IRS）操作，以規避利率風險，因此對發行機構不會有太大影響。 

三、我國房貸均為浮動利率，可能降低銀行將房貸證券化之誘因

（一）證券化對貸款創始機構之效益，其中一項為可降低資產負債管理之風險，包括資產負債存續期間難以配合之風險，以及提前還本之風險。在美國，由於大部分的房貸借款人選擇固定利率房貸（FRM），使得貸款創始機構面臨更大的資產負債管理風險。證券化以後，一方面可縮短資產負債存續期間差距，另方面可將提前還本風險轉由投資人負擔，貸款創始機構可大幅降低資產負債管理之風險。

（二）由於我國房屋抵押貸款均為浮動利率，因此對銀行而言，資產與負債存續期間難以相配合之問題並不嚴重，浮動利率房貸之提前還本風險也較低，因此可能降低國內銀行將房貸證券化之誘因。

（三）美國銀行因有資金取得與避險需求，係美國抵押債權證券市場快速成長之重要原因。我國銀行因房貸均採浮動利率，缺乏避險需求，已如前述。此外，我國銀行體系長期以來維持資金寬鬆，銀行只有煩惱如何消化多餘頭寸之問題，並無缺乏資金之問題。目前會讓國內銀行想將房貸證券化之較大誘因，應屬提高自有資本比率。
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