Merrill Lynch 中央銀行研討會
1、 前言

本人奉派參加Merrill Lynch 於5月28日至6月1日於西班牙巴塞隆納舉辦之中央銀行研討會，該研討會共有85名來自世界各國中央銀行及國際金融機構（例如：World Bank、IADB、IMF等）之相關人員參加。

研討會之主題涵蓋甚廣，主要係針對近來世界各國中央銀行快速累計的外匯存底，及各央行尋求如何增加投資收益，提供金融產品介紹及未來金融市場展望。課程內容從討論目前世界經濟現況及未來經濟展望，近一步介紹MBS市場交易及風險管理，covered bond 產品特質，及在外匯存底管理中，如何運用其他商品（例如外匯交易，新興市場投資及商品交易）增加投資收益，而期貨及選擇權交易進行避險，本報告將整理目前本行已投資產品之市場資料（例如：美國MBS、或歐洲covered bond）及分析等課程內容，並提出可行性之建議。

貳、不動產抵押債券（MBS）市場
1、 MBS簡介：

不動產抵押債券市場分為3大塊，分別為Agency，Non-Agency，及Unsecuritized Loans，目前在MBS市場分佈情形如下圖：
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其中，Agency MBS即指由美國政府贊助企業（GSE）所保證的MBS ，共有3家：

· 美國政府全國房貸協會（Government National Mortgage Association， GNMA）；

· 聯邦國家房貸協會（Federal National Mortgage Association，FNMA）；

· 聯邦住宅抵押貸款公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation，FHLMC）

以Ginnie Mae 的MBS之創造為例，即不動產抵押貸款經由聯邦住宅管理局（FHA）、鄉村住宅服務局（RHS）保險或退伍軍人管理局（Department of Veterans Affairs, VA）保證後，交由Ginnie Mae核准之民營金融機構據以發行抵押擔保債券（MBS），抵押擔保債券經由Ginnie Mae保證後，再由承銷機構對投資人銷售。經由前述管道，Ginnie Mae扮演美國房貸資金需求者及投資人（房貸資金供給者）之間的橋樑，並達成活絡房貸資金市場及健全資本市場之目標。

此外，GNMA、FNMA及FHLMC等3家美國政府贊助企業（GSE）的信用評等略有不同：

· GNMA擔保發行的MBS具有美國政府的信用保證，因此債信幾乎等同於美國政府公債。

· FNMA與FHLMC則為紐約證券交易所上市公司，由於其得到美國政府的贊助，可以直接向美國財政部融資，故所發行的MBS passthrough 債信為AAA，接近美國政府公債。

由於GNMA、FNMA及FHLMC債信評等佳（幾乎接近美國政府公債之債信），故較適合中央銀行投資。

二、不動產抵押債券之投資風險：

1. 投資不動產抵押債券之風險包括：

· 信用風險（Credit Risk）

· 流動性風險（Liquidity Risk）

· 市場風險（Market Risk）。

舉例來說，近來因次級房貸而導致的風暴即是所謂的信用風險，投資人因此對市場信心產生動搖。除了信用不佳的產品出現流動性風險外，也連帶波及信用良好的產品。而在此次市場波動中，政府機構或贊助機構所保證之不動產抵押擔保債券（即Agency MBS）幸運的避開，從風暴迄今，Agency MBS的價格表現持續上揚，因Agency MBS均較無信用風險及流動性風險。
2. 再者，投資MBS之市場風險為提前還款風險（Prepayment Risk）：提前還款速度（Prepayment Speed）變快，會使房貸提前還清，因而使得MBS面臨存續期間縮短風險(Contraction Risk)；反之，提前還款速度變慢，會使MBS面臨存續期間延長風險(Extension Risk)。
3. 影響提前還款速度最主要因素為利率水準（Interest Rates）的變化及房市交易量（Housing Turnover）：利率上升使得房屋貸款人降低提前還款的意願，導致提前還款速度減緩，MBS之存續期間延長；反之，利率下跌提高房屋貸款人「借新還舊（Refinance）」、提前還款的意願，導致提前還款速度加快，MBS之存續期間縮減。

4. 房市交易量的熱絡程度也會影響提前還款速度：當新屋銷售或成屋銷售量大，常常是換屋熱潮湧現之現象；由於出售房屋者必須提前清償尚未還清之房屋貸款，因此導致還款速度加快。

5. 利率之變動：利率上升，MBS之存續期間延長；反之，利率下跌，MBS之存續期間縮減。由於MBS具有負凸性（Negative Convexity）特性，與一般正常債券具有正凸性（Positive Convexity）之特性不同。

· 正凸性之債券給予債券投資人一個保護功能（Cushion），當利率上升時，正凸性債券之存續期間會縮短，因而債券價格的跌幅會縮小；反之，當利率下跌時，正凸性債券之存續期間會延長，因而債券價格的漲幅會擴大。此項特性對於債券投資人非常有利，因此會反應在債券投資者購買的價格上，也因而影響其收益率（正凸性愈大，債券價格就愈高，收益率也就愈低）。

· 相反的，MBS是負凸性（Negative Convexity），因此投資MBS債券投資人會獲得額外補償，故其殖利率較高，這就是投資MBS可以獲得較高報酬率的緣由。因此，如果投資人判斷，短期內利率水準的波動性會下降時，就可以考慮投資MBS，以換取較高的報酬率。
6、提前還款風險還包括投資MBS之系統性風險（Systematic Risk）：也就是說，提前還款風險是無法運用分散投資策略（投資許多MBS的方式）加以避開的風險（Non-diversified Risk）；因此投資人會要求風險補貼，故投資MBS之報酬率通常高於投資政府公債之報酬率。在低利率時代，投資人為求高收益，紛紛投資此項報酬率較高的商品。依據歷史資料，2002年年中MBS之收益率與同期限之政府公債收益率差距（Yield Spread）一度到達270個基點，但由於之後投資需求大幅增加，且市場利率波動性逐年下滑，致使MBS價格水漲船高，收益率差距逐漸縮小，目前約134個基點。

三、不動產抵押債券市場近況及投資建議：
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美國MBS市場自1996年債券在外流通金額約有4 Trillion，至2006年已超過9 Trillion。（如下圖）

MBS市場主要投資人包括：

· 中央銀行

· 商業銀行

· 基金公司

· 政府機構或贊助機構
· 避險基金
· 保險公司
· 退休基金
以外國投資人投資MBS而言，自2004年至2006年之持有情形如下：






Private

Official

Total
2004



153 BN

23BN


176BN

2005



200 BN

63BN


263BN

2006



268 BN

117BN


285BN

其中各國中央銀行持有 MBS金額呈現增長的趨勢。

為何投資人對於投資MBS比重逐年增加？主要因素之一為MBS收益率遠高於公債收益率，我們以2003年6月02日至2006年6月01日期間，FNMA current coupon收益率及美國10年期公債收益率為例，FNMA收益率較10年期公債收益率平均高約130 bps（利差最多為220bps，最窄為100bps，最目前約為137bps）。

投資建議：
中央銀行投資不動產抵押債券時，特別選擇較適合央行的GNMA、FNMA及FHLMC等幾乎接近美國政府公債之債信評等佳的產品，其投資之優點：

· 分散投資組合風險

· 其投資收益率高於同年期政府公債

· 流動性佳且信用風險有限

參、歐洲擔保債券（Covered Bonds）
除了MBS具備信用品質及投資獲利俱佳之優點，屬於良好投資工具，相對於美國不動產抵押債券產品，歐洲擔保債券亦為良好投資工具，因投資人對擔保債券享有優先權，且法規保障擔保資產與發行機構破產隔離。投資歐洲擔保債券，有助於分散投資地區及投資幣別之風險。
一、什麼是擔保債券？
擔保債券係指金融機構為籌措資金，將資產負債表上之公共部門放款或不動產抵押放款彙為群組，作為擔保所發行之債券。

其種類包括：

（一）標準型－Legislative backed covered bonds：
指擔保債券之資產品質、資產負債配置、超額抵押及破產隔離等均依據法律規範所定，包括：

· Backed by UCITS 22/4（Basel I）及 Capital Requirements Directive（Basel II）

· National Covered Bond Legislation

（二）結構型－Legally structured covered bonds：

以標準型為基礎，在結構上以組合或契約方式加強其信用品質之擔保債券。

二、擔保債券之產品特色：
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· Bankruptcy Remote：投資人受到破產隔離保護，對債券有優先求償權。
· Bullet Maturities：債券發行方式以固定付息，到期還本方式發行。
· Asset Ring Fencina：以契約方式複製Legislative Covered Bonds架構發行。
三、擔保債券市場近況：

· 目前在外流通的擔保債券金額約歐元1.8 Trillion。
· 從發展迄今已有300年歷史，且尚無發生違約情形。
· 至2007年底估計約有16個國家89個發行機構發行擔保債券。
四、為何要投資擔保債券？

· 流動性佳：目前市場平均交易量至少有1 Billion    歐元。以MTS電子交易平台，其平均交易量至少有2 Billion歐元。此外，擔保債券為ECB及中央銀行做 Repo交易時合格之債券。
· 基於債券本身之擔保品較佳緣故，故擔保債券享有高而穩定的信用評等（AAA/Aaa/AAA）。
· 為固定收息且到期還本的債券，且收益率高於同期政府債券及政府贊助機構債券。
· 具備殖利率曲線上各年期之產品，到期年限自18個月到50年期，滿足不同投資人的需求。
· 在歐洲時間 8 AM 到4 PM，主要市場交易商（market makers）提供產品買賣報價。
五、擔保債券對債券發行人的誘因為何？

· 提供較便宜的籌資管道。

· 發行上相對容易。

· 所發行之擔保債券之評等通常高於其所發行的其 他債券之評等。

· 使債券發行人的具有不同的籌資管道。

· 可鉅額發行（例如：Jumbo Issue的發行量至少1 Billion）。

· 適用Basel II 的風險規範。

· 可列入資產負債表之管理。

六、擔保債券市場展望：
（一）相關法規架構日趨健全：信評機構對擔保債券所採用之評等方法日愈複雜，擔保債券法規必需滿足信評機構就信用、市場、破產等風險所發展準則之最低標準，方能達到將擔保債券評等與發行人評等脫勾（de-link）之法律效果。
（二）基於對2007年底估計約有16個國家89個發行機構發行擔保債券，預期2007年間，投資人對擔保債券發行人之選擇將更具多樣性。不過，儘管擔保債券法規之法律架構完善，利於保障投資，但深入了解個別發行人發債計畫之差異性，將成為投資人日漸重要之課題。
（三）利差有變寬趨勢：

相較於AAA級歐元國家債券，擔保債券料將因2007年互換利差有逐步變寬趨勢，致其價值承受向下壓力。
基於歐元區經濟將維持穩健而適度的成長，且債券收益率將伴隨趨於平坦之收益率曲線，預期年底歐元10年期公債殖利率將較目前提高20bps，至4.40％之水準。
投資建議
在目前全球金融市場仍受到次級房貸風暴之影響下，為提高投資組合收益及分散風險，似可謹慎考慮選擇信用評等高的擔保債券投資市場及標的，並以發行人信用品質及該國相關法規架構為標準。例如，投資歐洲國家以公共部門擔保所發行之債券，以提供投資人完善保障。

肆、美國經濟現況與美元在外匯存底所扮演的角色

最新公佈的美國8月份就業數字意外減少4000人，美國經濟受到次級房貸風暴及房價持續下滑影響，出現疲軟現象。美國經濟未來是軟著陸亦或有衰退之虞? 市場分析師和經濟學家看法不一。此次研討會中，Merrill Lynch的經濟學家Mr. David A. Rosenberg對美國經濟現況提出他的看法。

美國經濟會因房屋市場而步入衰退嗎？自2001年至2005年由於房價飆升，市場感覺對於抵押產品之信用風險（credit risk）降低，使得在住房擁有比例及單戶住宅投資部份皆顯示是過去20年來的榮景。惟在經歷4年之成長後，房屋銷售降低，房價開始下跌。 從下圖可清處看到房價自2005年從高點下跌已在谷底，且似乎尚未結束。

· Median Existing

1-Family Home Price( Year / Year ﹪ change, smoothed)

· Case-Shriller Home Price Index：

Composite of 10 Metro Areas（Year / Year ﹪ change）


Rosenberg提出對房市的擔憂，也提出在企業界的營運及公司獲利仍持續成長。下圖顯示自2003年迄今之公司獲利成長（Real Pre-Tax corporate profit，average annual ﹪ change）。

此外，在公司所持有的流動資產部位處於歷史高點。從下圖顯示公司的 liquid assets/ short-term liabilities（percent）自 1980年迄今快速增長。

由上述企業營運活動似乎說明美國經濟仍是繼續溫和成長。惟占整體美國經濟活動的三分之二的消費者支出是否開始受到房屋市場衰退影響呢？未來幾個月將陸續公佈的零售銷售、個人所得、個人支出、工業生產，及貿易收支等經濟數據將會表現出來。

美元在外匯存底所扮演的角色
相較於美國經濟受到房市影響有衰退疑慮，歐元區經濟仍穩健成長，通貨膨脹有上檔風險，EBC升息機率還在。而新興市場包括拉丁美洲、中東石油國家、亞洲的財富快速累積，經濟體自成一格，其中快速成長的中國大陸的經濟體質已不同從前。

上述新興國家的外匯存底幣別持有，逐漸從美元轉移至其他幣別，惟速度非常緩慢，由下圖可見（資料來源：IMF、 Merrill Lynch）。

EM reserves not diversifying quickly

Note: Currency valuation effect and interest received a re removed

此外，從Merrill Lynch的資料顯示，中央銀行外匯存底在歐元的比重有增加的現象，也因此在甌元兌美元走強時，其換算成以美元為單位的外匯存底有持續成長的情形。

CB reserves accumulation－buying EUR/USD

伍、結論

從此次參加研討會中了解到，為提高外匯資產收益率，在有限之合理風險下，除了投資政府債券外，增加其他屬信用品質及投資獲利俱佳之良好投資工具是必需的，其中以美國市場的Agency MBS較適合本行投資。

投資GNMA、FNMA及FHLMC等Agency保證之MBS，其流動性好，信用風險相對較小，且收益率較公債為佳。相對於美國MBS，歐洲擔保債券亦為良好投資工具，因投資人對擔保債券享有優先權，且法規保障擔保資產與發行機構破產隔離。在市場日異波動的環境下，建議謹慎選擇信用評等高的擔保債券投資市場及標的，並以發行人信用品質及該國相關法規架構為標準。例如，投資歐洲國家以公共部門擔保所發行之債券。將以上美國及歐洲證券化商品等妥為搭配投資，有助於分散外匯存底投資組合風險。



































































































The cover pool backing a covered bond is fully dedicated to meeting the obligations of bondholders in the event of issuer insolvency





Bonds are repaid with Bullet redemptions, even in the event of issuer default ensuring timely payment of coupons 








Legislative


Covered Bonds


Germany (Pfandbrief)


France (Obligations Foncieres)


Ireland (Asset Covered Securities)


Spain (Cedulas)


Scandinavia





Structured 


Covered Bonds


UK


Holland


BNP Paribas (France)


WaMu, BoA (USA)


Landesbank Berlin AG (Germany)





Bullet Maturities





Bankruptcy Remote





Asset Ring Fencing





AAA
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