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1、 前言
職於97年5月12日至97年5月18日奉派至美國，參加Federal Reserve Bank of Chicago於芝加哥舉辦之「44th Annual Conference on Bank Structure and Competition」，Fed 主席Ben S. Bernanke針對次級房貸風暴所得到的教訓，在本次會議中提出「金融機構風險管理」的專題演講，其他學者專家則針對美國次級房貸風暴形成之原因、影響與衍生之相關議題提出專題報告，作深入淺出之分析。
美國次級房貸風暴衝擊全球金融市場，面臨2000年網路泡沫破滅以來最大的危機。美國次級房貸風暴的威力到底會持續多久？衝擊面有多大？尚無法得到確切的答案。由於各大金融機構普遍投資次級房貸相關結構型商品，造成鉅額損失，全球100多家大型銀行和券商至今（2008年8月）公佈的資產減損和信用損失金額共達5,011億美元。這個數字僅是只是全球各大金融機構的損失，但不包括後續引爆的信用市場緊縮與股票市場大跌，這些後續效應均會使得企業資本投資減少，消費者支出緊縮，將對全球經濟進一步造成衝擊。
本報告主要針對美國房貸抵押證券（MBS）市場、美國次級房貸風暴形成之原因、美國次級房貸風暴對金融市場之影響、Fed對美國次級房貸風暴的因應措施、金融機構風險管理等相關主題作深入的分析。

2、 美國房貸抵押證券（MBS）市場之介紹
1、 美國房屋貸款的種類：
（1） 政府保證房貸（Government Loan）：係指美國政府部門所擔保的房屋貸款，當借款人違約時，會對承貸機構賠償呆帳損失。
1. FHA Loan：由聯邦住宅管理局（Federal Housing Administration，FHA）為中低收入戶所擔保的房貸。

2. VA Loan：由退伍軍人局（Veteran Administration，VA）為退伍軍人所擔保的房貸。
（2） 傳統型房貸 (Conventional Loan) :泛指沒有透過美國政府部門所擔保的房屋貸款。
1. 標準型房貸(Conforming Loans)：
係指房屋貸款上限為$417,000美元，符合FNMA與 FHLMC承購保證標準的房屋貸款（2008年房市與經濟復甦法案；The Housing and Economic Recovery Act of 2008將FNMA與 FHLMC承購保證的房屋貸款上限提高至Conforming Loans的150%，為$625,000美元）。

2. 非標準型房貸(Non-Conforming Loans)：
係指不符合FNMA與 FHLMC承購保證標準的房屋貸款。
（1） 大額房貸(Jumbo Loan):房貸餘額超過Conforming Loan貸款上限$417,000美元，但FICO score超過700 ，能提供完整的債信證明文件，沒有違約延遲付款紀錄 ，屬於信用品質較佳之房貸，因其貸款餘額較高，無法取得FNMA與 FHLMC承購保證標準的房屋貸款。
（2） 準優級房貸(Alt-A Loan):房貸借款人債信中等，介於Prime與Subprime之間。FICO score介於620 - 700，僅能提供部分的財力證明證明文件，過去一年違約延遲付款紀錄不得超過一次。

（3） 美國次級房貸（Subprime Mortgage）係指房貸借款人的信用紀錄較差，或有不良信用紀錄，其評等分數較低（FICO score：約500-620），無法向一般銀行以正常房貸利率貸款，只能轉向專門承作不良信用客戶貸款之機構融資。通常此類借款人收入較低，給予之房貸成數較高（常有房貸成數8成以上者）。因借款人信用較差，貸款風險較大，因此次級房貸的利率也遠高於一般房貸利率。 
美國房貸種類分析圖表
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2、 房貸抵押證券(MBS)的種類：
（1） Agency MBS：
由美國政府贊助企業(GSE)所保證的MBS，即Ginnie Mae ( Government National Mortgage Association ; GNMA）、Fannie Mae (Federal National Mortgage Association ; FNMA）、Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation ; FHLMC）三家GSE所擔保的MBS。
（2） Non-Agency MBS：
指沒有GSE保證MBS ，種類包括Jumbo、Alt-A與Subprime。
美國MBS種類分析圖表

[image: image2]
3、 美國聯邦房貸機構之介紹：
（1） Ginnie Mae：
1. Ginnie Mae簡介：

（1） 於西元1968年成立，係依照住宅及都市發展法（Housing and Urban Development Act），將聯邦國家房貸協會（Federal National Mortgage Association）切割為現在的Fannie Mae與Ginnie Mae。Ginnie Mae全名為Government National Mortgage Association，為美住宅及都市發展部（Department of Housing and Urban Development；HUD）100%完全持有之政府機構。

（2） 其功能在協助中低收入戶與退伍軍人購置住宅。
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中低收入戶房貸             退伍軍人房貸

(由聯邦住宅局保證)       (由退伍軍人局保證)

Ginnie Mae將房貸證券化成為MBS並予以擔保


Ginnie Mae將聯邦住宅局（Federal Housing Administration，FHA）保證的中低收入戶房貸以及退伍軍人局（Veteran Administration，VA）保證的退伍軍人房貸透過證券化成為MBS，並由Ginnie Mae負責擔保，其信用評等與美國政府公債相當。
2. Ginnie Mae MBS證券化流程圖： 
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（2） Fannie Mae簡介：
係於1938年依照國家住宅法（National Housing Act）所成立的由美國政府100% 持有之機構，全名為Federal National Mortgage Association，簡稱為Fannie Mae。到了1968年依照住宅及都市發展法（Housing and Urban Development Act）將Fannie Mae切割為現在的Fannie Mae與Ginnie Mae，Ginnie Mae是住宅及都市發展部（Department of Housing and Urban Development；HUD）百分之百持有的機構，Fannie Mae則為聯邦政府特許公司。雖然1968年修法後將移除美國政府在Fannie Mae的所有權益，但Fannie Mae仍享有政府的奧援並受到政府的節制規範。
Fannie Mae是美國紐約證券交易所的上市公司，為美國住宅貸款市場最大的資金提供者，自從1968年Fannie Mae成為民營企業以來，已幫助4,000萬個以上美國家庭購買住宅。由Fannie Mae所擔保之MBS屬於優質房貸，信用評等佳，違約率低。
（3） Freddie Mac簡介：
係依據Federal Home Loan Mortgage Corporation Act, Title III of the Emergency Home Finance Act 於1970年成立，全名為Federal Home Loan Mortgage Corporation，簡稱Freddie Mac。其設立主要目的在穩定全國的房貸市場、增加擁有房屋所有權的機會。Freddie Mac功能與性質與Fannie Mae類似，兩者為姊妹公司，彼此相互競爭，避免市場壟斷，以提高市場效率。
Freddie Mac原本由Federal Home Loan Bank Board（FHLBB）管理，董事會成員由美國總統任命，但1989年的Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act讓Freddie Mac所有權結構與政府劃分開來，任何投資人皆可持有其普通股。修法之後Freddie Mac就如同Fannie Mae一般，仍享有政府的奧援並受到政府的節制規範。
（4） 三機構均經美國國會立法，特許成立之住宅貸款保證機構，市場通稱為政府贊助企業（Government Sponsored Enterprises；GSE）。
（5） Ginnie Mae是美國政府住宅及都市發展部100%完全持有之機構；Freddie Mac係Fannie Mae兩機構之18位董事會成員中，各有5位由美國總統任命。
（6） 美國財政部原本提供各22.5億美元信用額度予Fannie Mae與Freddie Mac兩機構，象徵其與美國聯邦政府間之密切關係。2008年7月30日美國總統簽署「2008年房市與經濟復甦法案」（The Housing and Economic Recovery Act of 2008）後，美國財政部提高對兩機構的信用額度，並無上限。必要時美國財政部可購買此二機構之股票（即成為股東）。
（7） Fannie Mae與Freddie Mac的監管機構：1992年通過的Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act讓住宅與城市發展部(Department of Housing and Urban Development；HUD)在其內部成立獨立的聯邦住宅企業監督局(Office of Federal Housing Enterprise Oversight；OFEHO)，為Fannie Mae與Freddie Mac的監管單位。OFEHO對美國國會負責，讓Fannie Mae與Freddie Mac能遵照上述法令，有足夠資本並運作順暢。
「2008年房市與經濟復甦法案」通過後，改由聯邦住宅金融局（Federal Housing Finance Agency；FHFA）取代聯邦住宅企業監督局（OFEHO）成為新的監管機構。聯邦住宅金融局設局長（director）一名，經參議院同意後由美國總統任命，任期5年，另設副局長（deputy directors）三名，分別負責聯邦住宅企業管理、聯邦住宅貸款銀行管理以及房屋市場管理。

聯邦住宅金融局（Federal Housing Finance Agency）的監理人員分別來自聯邦住宅企業監督局（Office of Federal Housing Enterprise Oversight ；OFHEO）、聯邦住宅金融委員會（Federal Housing Finance Board）與美國住宅與城市發展部（Department of Housing and Urban Development；HUD）。

聯邦住宅企業監督局與聯邦住宅金融委員會將於「2008年房市與經濟復甦法案」生效後六個月後正式廢止，在六個月內必須將監管人員與功能有秩序的移轉到聯邦住宅金融局。
4、 Fannie Mae證券化流程：












？

5、 Fannie Mae與Freddie Mac兩機構業務性質介紹：
（1） 房貸信用擔保業務（mortgage credit guaranty business）：

兩機構將標準型房貸(Conforming Loans)證券化並擔保本息的即時償付，即為市場上通稱的 Agency MBS。
（2） 投資業務（investment business）：

為活絡MBS次級市場，兩機構亦參與投資MBS，投資資金的主要來源為發行機構債券（Agency Debenture）。  

6、 Agecny MBS的種類：
（1） Passthough
建立一個Agency Passthrough的過程

[image: image21] 

1. 將許多單獨的房屋貸款（mortgages）集合起來成為一個房貸群組（mortgage pool）。

2. 將集合的房貸群組算出總餘額、平均票面利率（average coupon）與平均到期年限（average maturity）：如上圖總餘額$100 MM、平均票面利率6.65%、平均到期年限29.5年。
3. 將集合的房貸群組扣除服務費（servicing fee）與機構保證費（agency guarantee）後，予以證券化，成為不動產抵押轉付證券（Passtrhough MBS）。 
（2） CMO(Collateral Mortgage Obligation)
1. CMO簡介

CMO係Freddie Mac於1983年六月首次發行，1983年正當美國不動產市場景氣開始復甦，因此需要大量的資金注入以活絡房市，但當時Passthrough市場已趨於飽和，為吸引更多的資金投入不動產市場，首先要將提前還本的風險的問題解決，讓保險公司等機構投資人能投入MBS市場，CMO於是應運而生。CMO係將Passthrough重新切割發行多組債券，各組債券之期限不同，現金流量來自Passthrough產生之本息，當收到本息後，再依各組債券之設計重新分配現金流量。CMO成功的關鍵在於其能發行多組期限不同的債券，滿足短、中、長期債券各類投資人的需求。 

2. CMO的種類：  

CMO種類分析圖表

[image: image22]
（1） 順序還款CMO（SEQ ；Sequentials）
· SEQ 是CMO最基本的結構，係切割mortgage passthrough的現金流量，形成新的順序還款CMO。當Front SEQ的本金償還後，開始償還中間各組SEQ的本金，一直順序償還至Last-cash flow SEQ最後一組為止。

· 對mortgage passthrough進行順序切割，使得各組SEQs的平均年限（Average Life）均不相同，Front SEQ的平均年限最短，中間各組SEQ平均年限居次，Last cash flow SEQ平均年限最長。但是當提前還本速度改變時，這些被切割證券的平均年限均會隨之改變。
· SEQ係按照mortgage passthrough本金支付的速度，將其順序切割成短、中、長期的債券，以滿足對不同天期債券有需求的投資人。

· 下圖係在不同還款速度下SEQ之現金流量切割圖
[image: image23.emf]
（2） 計劃性還本CMO（PAC；Planned Amortization Classes）

· 順序還款CMO（SEQ）發展出來後，解決部分因提前還款風險問題而裹足不前投資人，但由於提前還款速度會隨著利率變動而波動，依然使得分割債券的現金流量不穩定，現金流量不穩定的風險會讓一些大型的機構投資人不願投入此一市場，於是市場開始思考如何從mortgage passthrough中切割出現金流量較為穩定的債券，以減低現金流量不穩定的風險，計劃性還本CMO便在此種情況下發展出來。
· 下圖為PAC 的本金償還時程表（redemption schedule），一條的還款速度是250 PSA，其還款速度較快，本金集中在貸款前期償還，另外一條的還款速度是100PSA，其還款速度較慢，本金的償還的現金流量較平均，而在還款速度100至250 PSA之間，其提前還款較為穩定（綠色部分，Region I），將此部份的現金流量切割為新的債券，現金流量在100 PSA至250 PSA間，其本金償還的現金流量都能維持穩定不變，此種切割mortgage passthrough方式即為PAC。
[image: image24.emf]
X軸為本金償還的月份（在100 PSA或250 PSA的情況下）
Y軸為本金償還的金額（在100 PSA或250 PSA的情況下）
（3） 目標性還本型債券（Target Amortization Class；TAC
TAC係將債券架構在某一設定的目標保護區間內（如165 – 250PSA間），TAC與PAC主要的不同點為：TAC不保護提前還款放緩之風險（extension risk），適合在低利率環境下投資。
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（4） Accretion Directed Tranches (或稱Very Accurately Defined Maturity；VADM）
Accretion Directed Tranches （VADM債券）之結構： 
VADM債券的現金流量來自Z-bond的應計利息。Z-bond的結構係在前幾年完全沒有現金流量，把應計利息累積到本金上，等其它短、中期的SEQ本息清償後，才開始接受現金流量。
Z-bond將前幾年的應計利息配發給VADM債券，作為VADM債券的support bond，形成VADM債券的現金流量。由於VADM債券依賴Z-bond的應計利息保護，使其現金流量不受提前還款速度放慢的影響而相對穩定。
[image: image25.emf]

（5） 保護債券（Support or Companion）  
· 保護債券係用來支持PAC現金流量的穩定。
· PAC如何透過Support債券來維持其穩定的現金流量？

PAC的現金流量之所以較為穩定，主要是保護債券吸收了因還款速度改變而導致不穩定的現金流量。當提前還款速度加快時，保護債券吸收較多的提前還款現金流量以維持PAC現金流量的穩定，當提前還款速度減緩時，保護債券則吸收較少的提前還款現金流量以維持PAC現金流量的穩定。

· 下圖為Support Bond之現金流量切割圖



Support Bond
（6） 浮動（Floaters）利率CMO與反浮動利率（Inverse Floater）CMO
如何切割出Floater與Inverse Floater？
Floater的票面利率係浮動利率，依照一個指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）再加碼（spread），並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）；Inverse Floater的票面利率與指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）反向，並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。要切割出浮動利率債券，必須將原始的固定利率債券切割為Floaters與Inverse Floater。
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Floater與Inverse Floater的結構圖

上圖將$100MM Fixed Rate 6%債券切為$80MM Floater，coupon：L+50bp，cap：7.5%與$20MM Inverse Floater，coupon：28%-4×L。

（7） 純利息CMO（IO；Interest Only）與純本金CMO（PO；Principal Only）

IO與PO係將Passthrough債券的現金流量拆為兩部分，購買IO的人得到債券利息部分的現金流量；而購買PO的人得到債券本金部分的現金流量。

IO與PO的結構圖










（8） Z-bond（Accrual Bonds）
Z-bond在CMO現金流量的初期不收取任何本息，並將應計利息轉計至本金，直到CMO較早期的各組債券均被清償後，方才開始收取本息。Z-bond可以穩定其他各組的現金流量，由於Z-bond要等到所有債券消失後才開始收取本息，為Last-cash Flow Tranche，因此Z-bond的Duration要比其它CMO債券的Duration要長。
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7、 MBS佔美國債券市場比例最高：
根據2007年底的資料顯示，MBS佔美國債市的比例最高，流通餘額高達7.2兆美元，約佔24.3%，顯示MBS在美國債券市場佔最重要的地位，其次為公司債，流通餘額高達5.8兆美元，約佔19.6%，再其次依序為政府公債（流通餘額約4.5兆美元，約佔15.2%）、貨幣市場（流通餘額約4.1兆美元，約佔15.2%）、聯邦機構債券（流通餘額約2.9兆美元，約佔9.9%）、市政債券（流通餘額約2.6兆美元，約佔8.8%）與資產抵押證券（流通餘額約2.5兆美元，約佔8.3%）。

2007年第四季美國債券市場各類債券比例分析圖

  
[image: image28]
資料來源:JP Morgan Chase
8、 Fannie Mae與Freddie Mac擔保之房貸抵押證券（MBS）與次級房貸完全不同：
	
	Fannie Mae與Freddie Mac擔保之MBS
	 次級房貸(Subprime)

	房貸抵押品之信用評等不同
	貸款人平均信用評等高，FICO score註一高於700分，屬於優質房貸。
	貸款人平均信用評等低，FICO score低於620分，屬於次級房貸。

	房貸繳息方式不同
	大多屬於30年期固定利率房貸
	次級房貸主要為混合式浮動利率（Hybrid ARMs）房貸，最普遍者為「2/28 ARM」註二之30年期房貸。

	貸款成數(Loan-to-Value；LTV)
	原始LTV約70%
	原始LTV約80%

	貸款金額限制
	原為417,000美元，2008/7/30通過新的法案，將限額提高至625,000美元。
	無特別限制

	發行機構
	Fannie Mae與Freddie Mac(政府贊助企業)
	私人機構

	保證機構
	Fannie Mae與Freddie Mac(政府贊助企業)
	無

	保證方式
	Fannie Mae與Freddie Mac保證MBS的本息及時償付。
	將證券化商品切割為優先順位（Senior）、中間順位（Mezzanine）與次順位（Subordinate）債券，並由低評等債券來保護高評等債券。

	信用評等
	均為AAA級準政府債券。
	將債券信用評等分為AAA、AA、A、BBB與未評等之Equity。

	證券化模式
	均為Agency MBS（機構房貸抵押證券）
	以Home Equity ABS與CDO (Collateralized Debt Obligations)為主，其結構較為複雜，透明度低。



註一：FICO Score為美國借款人信用評等分數，FICO為Fair, Issac and Company的簡寫，該公司位於美國加州, 負責針對借款人的信用進行分析並加以評分，類似台灣的「聯徵中心」。FICO score介於375至900分之間，分數愈高信用評等愈好，分數愈低信用評等愈差，FICO score超過700為較佳信用評等，可申請優質房貸，FICO score介於620-700為中等信用評等，可申請Alt-A房貸，FICO score低於620分為較差信用評等，需申請次級房貸。

註二：「2/28 ARM」之30年期次級房貸，前2年為較低之固定利率，通常為一般房貸利率減1.5％，第3年起浮動利率計算方式：以6個月期LIBOR＋5％。
叁、美國次級房貸(Subprime Mortgage)風暴形成之原因
一、次級房貸貸放條件過於寬鬆
過去幾年次級房貸興起，主要原因係貸放條件寬鬆，導致貸放過於浮濫，造成次級房貸風暴。美國承做次級房貸的金融機構以融資公司為主，為擴大貸款案件來源，必須仰賴房貸經紀商招攬房貸，房貸經紀商為了業績佣金，在審核借款人信用資格時非常寬鬆，甚至無須財力證明即可借款，造成日後次級房貸違約率不斷飆升。    

2、 房貸業監管鬆散
Fed的金融監理權限主要在於銀行、儲貸協會等存款機構，而房貸經紀商等非存款機構則由美國各州州政府負責監管，由於各州法令寬鬆不一，導致對房貸業管理鬆散，對次級房貸業者疏於管理，釀成重大金融風暴。
3、 FED調升利率對次級房貸借款人造成付息壓力
FED從2004年6月30日開始升息，將Fed Funds Rate由40年幾來歷史低點的1%連續調升17次，至2006年6月29日的5.25%，對次級房貸借款人造成付息壓力，並打擊房地產市場。在低利率時期，次級房貸借款人很少體認到若Fed升息後，這些借款利率會變的很高，因而無力償還本息，違約率不斷升高。   

4、 美國房價下跌

美國房市自2000年以來大幅上揚，2006年達到高峰，之後房價開始下跌，2008年3月「標準普爾/Case-Shiller」房價指數從2006年第二季達到的最高值後下跌了16.2% 。次級房貸發行浮濫的相關問題一開始在美國房市不斷上漲的過程中被掩飾，由於房價持續上漲，次級房貸借款人的房屋價值不斷上升，其可透過再融資（refinance）的方式借出更多資金以維持房貸的本息支出，但隨著房價的停滯甚或開始下跌，次級房貸借款人開始陷入困境，且無法負擔本息的支付，導致違約事件不斷發生。

5、 次級房貸利息負擔高，導致無法支付利息而違約  
次級房貸主要為混合式浮動利率（Hybrid ARMs）房貸，最普遍者為「2/28 ARM」之30年期房貸，業者前兩年以較低的定利率吸引借款人，第三年起利率便大幅提高，甚至高於10%，導致借款人無力償付利息而違約。
6、 信評機構的信用評等不實
由於財務工程技術的日益發達，在利益導向的華爾街出現了道德問題，將大量的次級房貸通常包裝在結構型信用產品中，這些結構型商品主要為CDO（Collateralized Debt Obligations）、Home Equity ABS（Asset Backed Securities），投資人對這些新種金融商品缺乏評估結構型信用產品風險的能力，必須完全依賴信評機構的信用評估，而信評機構在評等結構型信用產品時，不僅方法、資料與假設均有缺陷，且與發行機構間有利益衝突，導致評等模型不嚴謹，將部份次級房貸輕易評等為AAA，一旦市場出現動盪，則快速調降信用等級，讓投資人對信用評等機構喪失信心。
下圖為次級房貸透過結構型商品轉換為AAA債券的過程：
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7、 金融機構的風險管理能力不佳
次級房貸經常透過證券化的方式，隱藏在CDO等結構型商品中。金融機構對於此類結構型商品了解不夠深入，購買前也未作深入研究，對於次級房貸的風險毫不了解，僅依照信評公司提供的信用評等來評估投資風險，而信評機構的評等模型有問題，導致評等不實，以致金融機構主管甚至不知道購買的結構型商品擁有次級房貸部位，當次級房貸風暴來臨時，產生意外的鉅額損失，危及銀行資本適足率，並產生嚴重的流動性危機，造成金融體系陷入混亂。 

肆、美國次級房貸風暴對金融市場之影響

1、 美國次級房貸透過證券化方式將風險傳遞到全球各地投資機構
美國次級房貸透過證券化的方式作成結構化商品(如CDO)，轉賣給全球各地之投資人，尤其是對沖基金、保險公司、退休基金、銀行等機構，因此原本由貸放機構承擔次級房貸之授信風險，就轉移給全球次級房貸CDO之投資人，將次級房貸風暴擴散至全球各地。由於投資人對次級房貸的高風險與CDO之複雜結構難以了解，只因高收益率而盲目投資導致損失慘重，進而各貸款機構全面緊縮信用，造成各國信貸市場流動性短缺，全球股市大幅下挫，掀起次級房貸風暴。
2、 次級房貸風暴造成全球金融機構產生鉅額損失
由於全球各大金融機構普遍投資次級房貸相關結構型商品，造成鉅額損失，全球100多家大型銀行和券商至今（2008年8月13日）公佈的資產減損和信用損失金額共達5,011億美元。在此同時，這些金融機構至今為因應危機而增資的金額共達3,529億美元。
全球大型銀行、券商次級房貸相關損失統計表
	銀行名稱
	資產減損和信用損失金額(單位:10億美元)
	增資的金額
(單位:10億美元)

	Citigroup  
	55.1
	49.1

	Merrill Lynch
	51.8
	29.9

	UBS
	44.2
	28.3

	HSBC
	27.4
	3.9

	Wachovia
	22.5
	11.0

	Bank of America
	21.2
	20.7

	IKB Deutsche
	15.3
	12.6

	Royal Bank of Scotland
	14.9
	24.3

	Washington Mutual
	14.8
	12.1

	Morgan Stanley
	14.4
	5.6

	JPMorgan Chase
	14.3
	7.9

	Deutsche Bank
	10.8
	3.2

	Credit Suisse
	10.5
	2.7

	Wells Fargo
	10.0
	4.1

	Barclays
	9.1
	18.6

	Lehman Brothers
	8.2
	13.9

	Credit Agricole  
	8.0
	8.8

	Fortis
	7.4
	7.2

	HBOS
	7.1
	7.6

	Societe Generale
	6.8
	9.8


3、 全球金融市場流動性短缺
（1） 全球金融機構大量買入次級房貸相關金融商品，導致嚴重虧損，貸款機構乃緊縮信用，不願貸放給捲入次級房貸風暴的金融機構，造成各國信貸市場流動性緊縮。
（2） 為使銀行體系渡過資金難關，避免市場恐慌 ，2007年8月，歐美日等主要國家央行共挹注市場約三千億美元資金。
	歐洲央行
	9日挹注948歐元，10日再加碼610億歐元

	美國Fed
	9日挹注240億美元，10日再加碼380億美元

	加拿大央行
	9日提供16.4億加元，10日再加碼16.9億加元

	日本銀行
	10日供應1兆日圓，可能延後升息

	澳洲央行
	10日挹注49.5億澳元

	瑞士央行
	連續兩天以較低利率提供銀行資金，估計約16.8~25.1億瑞士法郎

	挪威央行
	9日提供450億克朗，必要時再加碼

	新加坡央行
	10日挹注15億新幣


（3） 2007年12月，Fed 設立短期標售機制（Term Auction Facility， TAF），用以挹注市場流動性資金，截至2008年5月，TAF挹注市場的資金統計如下：
	日期
	金額

	12/20/2007
	200億美元

	12/27/2007
	200億美元

	01/17/2008
	300億美元

	01/30/2008
	300億美元

	02/14/2008
	300億美元

	02/28/2008
	300億美元

	03/13/2008
	500億美元

	03/27/2008
	500億美元

	04/10/2008
	500億美元

	04/24/2008
	500億美元

	05/08/2008
	750億美元


（4） 2008年3月，Fed 設立Term Securities Lending Facility  （TSLF），以挹注市場流動性資金，截至2008年5月，TSLF挹注市場的資金統計如下：
	日期
	金額

	03/28/2008
	750億美元

	04/04/2008
	250億美元

	04/11/2008
	500億美元

	04/18/2008
	250億美元

	04/25/2008
	750億美元

	05/02/2008
	250億美元


（5） 2008年3月，Fed宣布實施Primary Dealer Credit Facility（PDCF）的新機制，以挹注市場流動性資金，截至2008年6月，PDCF挹注市場的資金統計如下：  

	日期
	金額

	03/19/2008
	134億美元

	03/26/2008
	329億美元

	04/30/2008
	185億美元

	05/28/2008
	123億美元

	06/25/2008
	61億美元


4、 投資人對結構型證券商品的信心完全喪失
投資人缺乏評估結構型信用產品風險的能力，使得其完全依靠信評機構的信用評等，而信評機構在評等結構型信用產品時，不論其方法、資料與假設均有缺陷，且與發行機構有利益衝突的道德問題，當美國房屋價格開始走弱，次級房貸違約與損失不斷增加，信評機構由於評估草率，次級房貸風暴來臨後便快速調降評等，導致投資人無所事從，對信評機構信心全失，宛如驚弓之鳥，不願意再提供新的資金到市場，於是結構型信用產品市場的相關投資完全停滯。 
5、 商業本票市場規模大幅萎縮
2007年8月中旬，美國商業本票（Commercial Paper）市場流通餘額達到2.16兆美元的高峰，其中資產擔保商業本票（Asset Backed Commercial Paper）約佔1.22兆美元。2008年6月，美國商業本票市場流通餘額降至1.75兆美元，資產擔保商業本票更大幅降至7,534億美元。資產擔保商業本票受到波及的主要原因在於部分擔保資產屬於次級房貸，雖然僅佔一小部分，但投資人對其不確定性產生疑慮而遠離資產擔保商業本票。
資產擔保商業本票流動性降低對銀行產生重大衝擊，由於投資人不願購買資產擔保商業本票，銀行必須提供流動性支撐而買回資產擔保商業本票，將擔保資產由資產負債表外移回資產負債表內，而資產價值的大幅滑落，造成銀行資本適足率嚴重不足，銀行貸放活動大為萎縮。
6、 美元在國際匯市重挫
次級房貸風暴對美國經濟與金融市場產生重大衝擊，FED為了挽救經濟並提振市場信心，FED Fund Rate從2007年8月7日的5.25%下調至2008年4月30日的2.00%，造成美元在國際匯市一路走弱，歐元對美元匯價由2007年8月的低點1.3361大幅上揚至2008年4月的最高點1.6018，美元貶值幅度高達19.89%。
7、 主權財富基金（Sovereign Wealth Fund）大舉投資歐美各大銀行
歐美各大銀行受到次級房貸風暴的衝擊，急需尋找資金彌補次貸損失，以提高資本適足率，各國主權財富基金遂趁勢而入，增資入股歐美各大銀行，參與投資的主權財富基金包括：中國投資公司（China Investment Corporation）、新加坡淡馬錫控股（Tamasek Holding）、新加坡政府投資公司（The Government of Singapore Investment Corporation Pte Ltd）、阿布達比投資局（Abu Dhabi Investment Authority）、杜拜國際資本（Dubai International Capital）、（阿聯）伊斯第司馬公司（Istithmar）、韓國投資公司（Korea Investment Corporation）等。
伍、Fed對美國次級房貸風暴的因應措施
1、 FED自2007年8月起採行一連串的寬鬆貨幣政策，調降Fed Funds Rate與貼現率，試圖挽救因次級房貸風暴所造成的經濟衰退與流動性危機。
（1） 2007年8月17日，突然宣布調降貼現率50 bp，由6.25%降至5.75%，試圖寬鬆市場資金緊俏的情勢。

（2） 2007年9月18日，宣布調降Fed Funds Rate 50 bp由5.25%降至4.75%，並調降貼現率50 bp，由5.75%降至5.25%，希望扶助美國走出因次級房貸風暴所引發的金融市場動盪。
（3） 2007年10月31日，宣布調降Fed Funds Rate 25 bp，由4.75%降至4.50%，並調降貼現率25 bp，由5.25%降至5.00%，藉以穩定信貸市場緊縮的衝擊。
（4） 2007年12月11日，宣布調降Fed Funds Rate 25 bp，由4.50%降至4.25%，並調降貼現率25 bp，由4.75%降至4.50%，Fed稱，近期金融市場動盪對經濟成長與通膨前景產生不確定性，降息應可推動經濟逐步成長，但通膨風險猶存。
（5） 2008年1月22日，緊急宣布調降Fed Funds Rate 75 bp，由4.25%降至3.50%，並調降貼現率75 bp，由4.50%降至3.75%，調降幅度為23年以來最大，冀望挽救美國經濟免于陷入衰退並防止全球股市崩盤。
（6） 2008年1月30日，宣布調降Fed Funds Rate 50 bp，由3.50%降至3.00%，並調降貼現率50 bp，由3.75%降至3.25%。Fed在兩週內大幅降息125 bp係美國近代央行史上最激烈的降息行動，Fed於會後聲明表示，金融市場仍承受相當的壓力，由於信貸市場進一步趨緊，房市衰退加劇，就業市場也趨軟，貨幣政策的措施應有助於促進溫和的經濟成長，並緩和經濟活動所面臨的風險。

（7） 2008年3月18日，宣布調降Fed Funds Rate 75 bp，由3.00%降至2.25%，並調降貼現率75 bp，由3.25%降至2.50%。Fed此舉在於抵抗經濟陷入衰退並減緩金融危機的衝擊。

（8） 2008年4月30日，宣布調降Fed Funds Rate 25 bp，由2.25%降至2.00%，並調降貼現率25 bp，由2.50%降至2.25%。此次降息是Fed自2007年8月以來為因應次級房貸風暴與信貸市場危機，所採取一連串寬鬆貨幣政策的最後一次降息行動，Fed於會後聲明表示，金融市場仍承受相當的壓力，信貸市場與房市進一步趨緊，家庭與企業支出遲滯，就業市場趨軟，降息措施應有助於促進溫和的經濟成長，並緩和經濟活動所面臨的風險。
2、 Term Auction Facility（TAF）
2007年12月12日，Fed宣布設立新的Term Auction Facility（TAF），向存款機構標售短期資金，在貼現窗口下合乎資格的金融機構均可以參加競標，只要符合discount window primary programs或seasonal credit programs的抵押品均可作為借貸抵押品。TAF利率由拍賣決定，使得利率更接近金融市場的預期與需要，期限通常為28天，TAF主要的目的在解決短期融資市場的流動性危機。
3、 Term Securities Lending Facility（TSLF）
2008年3月11日Fed宣布新的Term Securities Lending Facility（TSLF），Fed向primary dealers借出2,000億美元的政府公債，期限28天，可最作為交換擔保品的產品包括Agency債券、Agency MBS、AAA級的私人機構RMBS與CMBS、AAA級的ABS等。
Fed此舉既可為金融體系注入流動性，又無需直接提供現金，比以往的救市行動更為進步。Fed以往採用為金融體系注入現金的方式，必須再透過與證券交易商合作的方式回收資金，以免利率滑落指標利率水準以下，TSLF則改用出借美國國庫券的方式挹注市場流動性，不影響指標利率的走勢。

TSLF作為交換擔保品的產品包括Agency債券、Agency MBS、AAA級的私人機構RMBS與CMBS、AAA級的ABS，Fed主要的用意在於挽回投資人的信心，因為受到次級房貸風暴的影響，投資人對於資產證券化商品完全喪失信心，連高品質的美國機構債券與機構擔保MBS均乏人問津，TSLF接受上述高品質資產證券化商品作為抵押品，讓資產證券化市場恢復正常運作。
Fed積極尋找阻止信貸市場惡化的方法，TSLF有效挹注市場流動性，重建市場信心，避免因次級房貸風暴導致金融體系放款緊縮的惡性循環擴大，拖累美國經濟陷入更嚴重的衰退。 

4、 Primary Dealer Credit Facility（PDCF）
Fed宣布於2008年3月17日起，實施Primary Dealer Credit Facility（PDCF）的新機制，原本貼現窗口僅侷限於存款機構，新機制將primary dealers納入貼現窗口的放款對象，並擴大抵押擔保品的範圍，包括投資等級的公司債（investment-grade corporate securities）、市政債券（municipal securities）、房貸抵押證券（mortgage-backed securities）與資產抵押債券（asset-backed securities）。
受到次級房貸危機的衝擊，repo市場擔保品門檻與期限愈來愈緊，金融業資金取得異常困難，PDCF的實施主要是為了挽救證券附買回交易（Repo）市場，此一短期融資市場被視為是金融市場運作正常的指標。
5、 Fed出手挽救Bear Stearns倒閉危機
2008年3月14日Bear Stearns發生嚴重的流動性危機，由於Bear Stearns不具備向Fed貼現窗口融資的資格，於是Fed透過紐約聯邦準備銀行之貼現窗口向JP Morgan Chase融資，對Bear Stearns挹注流動性資金，2008年3月18日，JPMorgan Chase同意以每股2美元收購陷入破產危機的Bear Stearns（JPMorgan Chase於2008年3月24日，將收購價提高至每股10美元 ），並表示Fed同意對Bear Stearns以流動性較差的資產融資不超過300億美元。Fed對Bear Stearns挹注資金係1929年美國經濟大恐慌以來的首次類似行動，主要目的在挽救金融市場信心，避免發生系統性危機。
陸、金融機構風險管理 – 從次級房貸風暴所學到的教訓
去年（2007）夏天開始的金融與信貸市場動盪，引起一些重大的公共政策議題，包括如何維持金融市場的穩定、如何有效監督與管理金融機構、如何保護消費者在金融交易中的權益等。FED主席Ben S. Bernanke特別在 Federal Reserve Bank of Chicago’s 44th Annual Conference on Bank Structure and Competition發表演講，演講的重點在於金融機構風險管理實務及其監理上所得到的教訓，Bernanke的評論係根據美國與其它國家監理部門的經驗與觀察，因此可廣泛適用於一般監理架構與各類金融機構。

1、 當前金融市場動盪的起源：

（一）「originate-to-distribute」（貸款並證券化）的信用擴張：
引起近來金融市場動盪的因素很多，但主要的原因來自於所謂「originate-to-distribute」（貸款並證券化）的信用擴張。這種信用擴張的模式，原則上及實務上係將風險分散出去，並可降低融資成本，因此提供各類資本籌資者更多籌資管道，同時讓投資人在選擇與管理信用曝險方面有較大的彈性。

去年夏天，「originate-to-distribute」信用擴張模式的弱點逐漸顯現，最後使此一模式的信用擴張大幅萎縮。今年3月總統金融市場工作小組（President’s Working Group on Financial Markets；PWG）與國際金融穩定論壇（International Financial Stability Forum；FSF）分別提出研究報告，認為行之有年的「originate-to-distribute」的信用擴張模式必須做基本上的改變。

（二）次級房貸發行標準浮濫：
根據PWG與FSF的研究報告，此類信用擴張在每一個環節都有問題存在。首先在創始（origination）階段，發行（underwriting）的標準在最近幾年日益寬鬆，最有名的例子便是美國次級房貸（U.S. subprime mortgage）。次級房貸創始機構（originators）發行（underwriting）的標準浮濫，其收入來源取決於貸款承作量而非貸款品質，導致部份 originators將業務重心置於房貸的數量而非房貸品質，因為信用風險可以經由包裝而分散出去。次級房貸發行面的相關問題一開始在美國房市不斷上漲的過程中被掩飾，由於房價持續上漲，次級房貸借款人的房屋價值不斷上升，透過再融資（refinance）的方式以維持房貸的本息支出；但隨著房價的停滯，甚或開始下跌，次級房貸借款人開始陷入無法償付本息的困境。由於次級房貸通常會透過證券化成為複雜的結構化產品，便將違約損失的風險廣泛散播至金融體系，使金融體系產生系統性風險。

（三）過度依賴信評機構的信用評等：
次級房貸發行的標準發生問題，信用標準與條件廣泛過於寬鬆，市場風險溢酬（market risk premium）過低，終於引發信貸市場風暴。PWG的報告指出，投資人缺乏評估結構型信用產品風險的能力，使得其過度依賴信評機構的信用評估，而不幸的是，信評機構在評等結構型信用產品時，不論其方法、資料與假設均有缺陷，當次級房貸違約與損失不斷增加，信評機構便急速調降評等，導致投資人對信評機構信心全失，不願意再提供新的資金到市場，於是結構型信用產品的市場及其相關投資完全停滯。

（四）金融機構對於持有複雜信用商品的風險管理能力不佳：
造成信貸市場動盪的另一個原因是全球大型金融機構對於創造與持有複雜信用商品的風險管理能力不佳。由於投資人不願意再投資新的結構型信用產品，許多大型金融機構無法立即賣出這些產品而被迫自行融資持有，隨著結構型信用產品的價格大幅滑落，產生意外的鉅額損失，危及銀行資本適足率，同時產生嚴重的流動性危機，使得大型金融機構無法繼續造市（make markets）並提供新的信用額度，造成金融體系與經濟局勢陷入空前動盪不安。

2、 從信貸市場風暴中所學習到的金融機構風險管理

由法國、德國、瑞士、英國與美國的所組成的Senior Supervisors Group（SSG），針對近期信貸市場風暴中，金融機構風險管理所學習到的教訓提出研究報告（Observations on risk Management Practices during the Recent Market Turbulence），審視所學習到的風險管理經驗與教訓，主要可分為四部分，包括：風險辨識與衡量（Risk Identification and Measurement）、評價實務（Valuation Practices）、流動性風險管理（Liquidity Risk Management）與高階主管的監督（Senior Management oversight）。
（1） 風險辨識與衡量（Risk Identification and Measurement）
1. 金融機構對於風險的辨識與衡量嚴重不足

成功的風險管理第一要務即是風險的辨識與衡量，最近的信貸市場風暴顯示金融機構對於風險的辨識與衡量嚴重不足。許多金融機構低估了次級房貸與結構型商品的風險，且沒有完全考慮到信用風險與市場風險之間的關聯性，導致低估整體曝險部位的風險。

風險控管較好的金融機構通常以有紀律的方式辨識與衡量風險，充分了解複雜結構型證券的風險，正確的評價產品風險，因此可以限制金融機構購買複雜的結構型證券，或是增加額外的資本與流動性保護。 

2. 複雜精密的風控模型無法捕捉金融機構可能面臨的所有風險

部分金融機構對於風險評估角度較為狹隘，對於風險的評估，不論是在質與量（qualitative與quantitative）上均顯不足，且過度強調運用機械式的 Value-at-Risk或是類似的模型指標。複雜的計量工具與模型扮演優質風險管理的重要角色，但複雜精密的模型無法捕捉金融機構可能面臨的所有風險，唯有持續不斷改進風控模型，在風控模型中強調獨立觀點並重視其他相關控制因子，才能在信貸市場風暴中屹立不搖。

3. 壓力測試（stress tests）可以增強風險管理計量模型

壓力測試（stress tests）是增強風險管理計量模型的好方法，可以提供落在統計模型外的風險，此種風險通常連結到極端的價格波動與短期資料無法預期之情境。「stress tests」可促使風險管理的執行者從關心例行性的情境分析，進而去思考可能性較低，但發生時會造成金融機構極端風險的情境。

最近發生的信貸市場風暴顯示「stress tests」有其潛在的用處。許多金融機構對於CDO（collateralized debt obligations）不同等級（tranches）間，其風險相關係數的假設過於樂觀，「stress tests」可以進一步了解投資工具在市場極端情況下的績效。

針對企業各部門同時進行「stress tests」，在執行上具有挑戰性，但目前已有一些機構成功運用「stress tests」，將資產負債表外(off-balance-sheet)的曝險部位需要移回資產負債表內時做情境測試，評估對金融機構整體的潛在影響，這樣的測試可以讓金融機構在最壞的情境發生時，有充分的準備。

（2） 評價實務（Valuation Practices）
1. 風險控管成功的金融機構會發展內部的獨立評價系統

對於流動性不佳且設計複雜的結構型金融商品，其評價是否正確係金融機構所面臨的另一風險，風險控管成功的金融機構會發展內部的獨立評價系統，避免依賴第三機構（third-party）的評價系統。此外，風險控管較佳的金融機構會去測試評價是否正確，例如出售小部分的結構型金融商品來衡量市場價格與評價模型是否接近。  
2. 風險控管成功的金融機構會將流動性風險溢酬（liquidity premiums）嵌入評價模型  
將流動性風險溢酬（liquidity premiums）嵌入評價模型，可使得金融機構風險控管更為嚴謹。相反地，風險控管鬆散的金融機構對於複雜的結構型金融商品既不發展內部的獨立評價系統，也不將流動性風險列入考量。
（3） 流動性風險管理（Liquidity Risk Management）
1. 金融機構的流動性準備必須考量企業整體的流動性需求

此次信貸市場風暴讓金融機構學到的另一個教訓是金融機構的流動性準備必須考量企業整體的流動性需求，以及市場流動性在非預期的情況下快速消失時的極端情況。流動性風險管理不佳的金融機構，其財務部門往往無法取得各部門流動性需求的資訊，尤其當資產負債表外的曝險部位必須移回資產負債表內，產生意外的融資需求時，更無法適時準備流動性資金，而非預期性的資產負債表膨脹（balance sheet expansion），會增加金融機構融資與資本適足率的壓力。

2. 將結構投資工具（structured investment vehicles）連結之流動性風險亦納入全面的流動性風險管理策略
風險控管成功的金融機構通常由各部門提供流動性需求資訊，發展出全面的流動性風險管理策略，並將結構投資工具（structured investment vehicles）所連結的流動性風險亦納入全面之流動性風險管理策略。 

（4） 高階主管的監督（Senior Management oversight）

1. 高階主管的強力監督是金融機構風險管理表現優劣之關鍵
對組織有效的全面性監督是風險管理最基本的需求。在近來的信貸市場風暴下，高階管理人員的有力監督是金融機構在風險管理上表現優劣之重要因素。表現卓越的高階管理人員通常積極參與風險管理，決定企業整體風險偏好，充分掌握重要資訊，正確辨識與衡量風險。

2. 整體風險評估錯誤將造成企業的重大損失

整體風險評估錯誤將造成企業的重大損失，最近的信貸市場風暴發現，部分金融機構的高階管理人員並不完全了解本身有多大的次級房貸曝險部位，除了帳面上的次級房貸部位，尚有資產負債表外（off-balance-sheet）的次級房貸曝險部位。部分次級房貸曝險部位透過複雜的結構性商品傳遞到金融機構，部分則是透過對交易對手的索賠，將次級房貸曝險部位移轉至金融機構。

3. 確保關鍵資訊在金融機構水平與垂直間有效傳遞

成功的高階主管可以確保關鍵資訊在金融機構水平與垂直間有效傳遞。根據SSG報告顯示，有些金融機構部門間不相互分享風險部位、企業策略與對獲利有負面影響的關鍵資訊。
4. 優良的機構領導人會建立強而有力的獨立風險管理功能
企業文化與管理風格影響風險管理的品質，管理良好的機構領導人通常會建立強而有力的獨立風險管理功能，而風險管理功能的發揮必須對企業整體風險有清晰且獨立的思維模式來支持。
3、 金融監理機構在信貸市場風暴下的因應之道

（1） 協助金融機構建立良好的風險管理制度

有效與全面性的風險管理是維持金融機構健全的最重要因素，因此監理機構必須加倍努力協助金融機構改善其風險管理實務。監理機構必須將焦點放在風險管理最需要改善的金融機構，但仍要持續提醒風險管理較佳的金融機構，目前金融市場局勢仍相當脆弱，需維持高度警惕。

（2） 修正金融機構風險管理的監理準則

1. Fed正與巴塞爾監理委員會密切合作，發展加強流動性風險管理的監理準則

Fed正考慮修改金融機構風險管理各層面的監理準則，進一步強調金融機構整體性的風險評估。目前Fed正與巴塞爾監理委員會(Basel Committee on Banking Supervision)密切合作，發展加強流動性風險管理的監理準則，促使銀行揭露訊息以提高透明度，增強金融市場紀律。

2. Basel II的架構應適當反應近來信貸市場風暴所帶來的教訓

目前美國正持續施行巴塞爾資本協定II（Basel II Capital Accord），Basel II的監理準則嘗試讓金融機構所需之資本更接近其所承受的風險，並需要強而有力的內部系統去評估信用與其它相關風險。雖然Basel II無法根除未來金融市場動盪事件的發生，但可以協助金融機構從動盪中迅速恢復並增加金融體系的穩定。同時，我們必須確保Basel II的架構能適當反應近來信貸市場風暴所帶來的教訓，巴塞爾委員會正在評估Basel II的架構如何增強資產負債表外投資工具的資本規範，並透過信用評等來決定資本適足率。較為耗時冗長的 Basel II變革，將有更多機會去吸取金融風暴的教訓並對其架構做必要的調整。  

4、 成功的風險管理與充足的資本適足率是因應金融風暴的最佳利器
（1） 銀行風險管理的四大重要原則

從近來信貸市場風暴讓我們了解到銀行風險管理的重要原則，包括正確的辨識與衡量風險，健全客觀的評價方式，流動性準備的重要性，高階管理人員的強力監督。透過重新審視這些原則與恢復健全的風險管理，金融機構應可克服「originate-to-distribute」的信用擴張模式所遭遇到之困難，讓其重新成功的使用。另外，改善銀行的風險管理將提供更為健全的銀行體系，促使金融機構能從危機中迅速恢復活力。金融監理機構則必須堅持有效的風險管理，並提供金融機構在實務上的協助。
（2） 充足的資本適足率可因應金融風暴的衝擊

近來的信貸市場風暴證明，充足的資本適足率在金融與信貸市場處於不利情勢下之重要性，Fed對於近來金融機構從各種管道增資的能力感到鼓舞。提高資本與資產負債表的修復可以擴張新的信用，有助於整體經濟的擴張，Fed強烈督促金融機構繼續提高銀行資本的努力，如此不僅可改善經濟局勢，更可增加金融市場新的獲利契機。
柒、結論
次級房貸風暴已屆滿一周年，此一期間全球股市重挫，經濟成長減緩，金融機構認列5,000億美元以上之資產減損，多家華爾街投資銀行執行長下台負責，金融業裁員數萬人，英、美國等國房價暴跌，Bear Stearns出現流動性危機被JP Morgan Chase併購，兩家美國聯邦房貸政府贊助機構（GSE；Government Sponsored Enterprises），Fannie Mae與Freddie Mac面臨鉅額虧損，造成融資成本遽增，投資人信心動搖，迫使財政部出手救援，美國總統已於7月30日簽署財政部所提，並經參、眾兩院通過之「2008年房市與經濟復甦法案」（The Housing and Economic Recovery Act of 2008）。
 次級房貸風暴真正的引爆點，係去（2007）年7月Bear Stearns旗下兩檔對沖基金：「High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund」與「High-Grade Structured Credit Strategies Fund」投資次貸相關產品蒙受鉅額虧，淨值幾乎為0，損失超過16億美元，引發市場震撼，次級房貸之火開始延燒，橫掃全球金融市場，德國工業銀行（IKB Deutsche Industriebank AG）接受德國政府的緊急紓困，法國巴黎銀行（BNP Paribas）旗下三檔基金暫停投資人贖回，英國北岩銀行承認正接受英國央行的緊急援助，引爆擠兌人潮。
此次美國次級房貸風暴對全球經濟與金融市場影響深遠，由於美國金融業技術發展獨步全球，透過財務工程將各種金融創新商品出售至全球金融機構，次級房貸便隱藏在各式結構化商品散佈到全球金融市場，使得此次金融危機由美國向全世界擴散，而且規模如滾雪球般愈滾愈大。Fed在次級房貸風暴中扮演救火隊的角色，透過Term Auction Facility（TAF）、Term Securities Lending Facility（TSLF）、Primary Dealer Credit Facility（PDCF）等新機制，不斷向市場釋出資金避免因流動性危機產生金融機構倒閉之連鎖效應。美國財政部則提出房市援助法案，提供3,000億美元之房貸紓困基金，必要時可購買Fannie Mae與Freddie Mac二機構之股票，並提高融資額度，希望透過穩定房市避免經濟走向衰退。
美國次級房貸風暴對使全球金融業受到直接衝擊，全球大型銀行和券商至今（2008年8月）公佈的資產減損和信用損失金額超過5,000億美元，在經歷了1年多以來全球
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 HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=14&kw=%u6295%u8CC7" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" 投資者都在期待這場風暴是不是即將雨過天晴？投資人試圖從美國房市的表現與各大金融機構公佈的最新業績中尋找蛛絲馬跡。Fed前主席Alan Greenspan預估美國房市將於明（2009）年上半年觸底，美國住宅及都市發展部長（Housing and Urban Development Secretary）Steve Preston則表示，美國經濟大蕭條來最嚴重的空頭房市，恐怕要到「2009年中之後」才可能復甦。屆時全球經濟是否將逐步回穩？投資人將拭目以待。
參考資料

1. “Risk Management in Financial Institutions”, May 2008, Ben S. Bernanke, Chairman of the Board of Governors of the Federal Reserve System.
2. “Rating Agencies & the Market Turmoil: Lessons Learned, Moody’s Response, & Incentive issues”, May 2008, Richard Cantor, Moody’s Corporation.
3. “The US Subprime Crisis : Lessons for Regulators” May 2008, Richard J. Herring, The Wharton School, University of Pennsylvania.

4. “Funding Pressures and the Federal Reserve’s Liquidity Facilities”, May 2008, William Dudley, Federal Reserve Bank of New York.
5. “Bond Ratings and the Credit Crisis”, May 2008, Joseph R. Mason, Moyse/LBA Chair of Banking, Ourso School of Business, Louisiana State University.
6. “Mortgage Derivatives”, July 2006, Banc of America Securities.
Subprime





Conventional Loans





GNMA





Alt-A





Jumbo





FHLMC





FNMA





Non-Conforming Loans


 





Conforming Loans 


Balance＜$417,000





FHA/VA Loans





Government Loans 





Mortgage Loans





Inverse


Floater





Floater





PO





IO





Z-Bond





Support





VADM





TAC





PAC





SEQ





CMO


(Collateral Mortgage Obligation)











Inverse


Floater





Floater





PO





IO





Z-Bond





Support





VADM





TAC





PAC





SEQ





Subprime





Alt-A





Jumbo





CMO





Passthrough





Non-Agency MBS


(Private Label)





Agency MBS


(GNMA、FNMA、FHLMC)





MBS





收取借款人支付的本金與利息，扣除服務費與保證費後，轉支付本金與利息給MBS投資人。





發行機構（Issuers）


通常為借款銀行或其分支機構


，將房貸證券化為MBS














投資人（Investors）


購買MBS，每月收取本金與利息。











交易商（Broker-dealers）


為投資人買賣MBS











Interest Only (IO)，5% Coupon of Notional Principal 


$2 B


。





Passthrough


Pool


$900mm, 5%





Passthrough


Pool


$900mm, 5%





Trust


$2 Billion, 5%





Mega-Pool


$2 Billion, 5%





Pnterest Only (PO)，


Notional Principal:


$2 B








Passthrough


Pool


$900mm, 5%





Passthrough


Pool


$900mm 5%





支付購買MBS交割款 $$$$





Fannie Mae 擔保之MBS





房貸


Mortgage








借款


$$$$








借款銀行


Borrower





借款人


Borrower





Accretion Directed Tranches





Z-Bond





投資人


Investor





房貸


Mortgage








Fannie Mae 擔保之MBS








Fannie


Mae





房貸


Mortgage








Fannie Mae 擔保之MBS








MBS


Trust





Lender Swap Transaction





借款銀行承作


房屋貸款





1





Fannie Mae將房貸證券化為MBS並擔保信用風險後，交還給借款銀行，並收取保證費用。





2





借款銀行將Fannie Mae 擔保之MBS賣給投資人








3





Ginnie Mae MBS








PAGE  
9

