RBS之美元固定收益債券研討會

	目錄
	頁次

	壹：前言
	2

	貳：次貸風暴的前因
	4

	參：次貸風暴的後果
	16

	肆：結論
	18

	
	


壹、前言：

Royal Bank of Scotland舉辦之「美元固定收益債券研討會」，其目的在於探討分析美國次級房貸風暴之成因，以及風暴肆虐後對不動產抵押證券(MBS)及資產抵押證券(ABS)市場之影響。
美國次級(subprime)房貸問題爆發並對全球經濟金融造成影響，大致可分為兩階段，第一階段是在2007年2月底，當時的主要受害者為次級房貸業者，由於次級房貸逾放率持續升高之故，致有超過70家的次級房貸業者因此而宣告破產或被收購。大型銀行如HSBC亦就其持有之次級房貸相關債權增提準備。此一事件經媒體密集報導後，引發投資人趨避風險心理，從而成為2月27日全球股災的導火線。但不久之後，市場人士認為次級房貸未償還餘額占美國房貸市場(2006年約達10.2兆美元)比重僅為11%，估計其相關信用損失為500~2,200億美元，占全體房貸比重低於2.2%，是以判斷對美國景氣之直接衝擊有限。至於間接影響，也就是對其他部門的傳染效果，則基於就業市場與民間消費持續活絡、房市暫時趨穩以及業者並未對次級房貸以外部門緊縮信用標準等因素，而認為波及效果不大。影響所及，國際股市遂在一個月內迅速回升。

第二階段始於2007年6月下旬，迄今仍餘波未了，此時的風暴中心已轉移至證券化端，首先是Bear Sterns證券公司於6月22日出現投資損失，接著是Moody’s與S&P於7月10日宣佈調降多檔次級房貸相關證券之評等，至8月上、中旬又陸續有多家歐美投資銀行因旗下基金嚴重虧損而停止基金贖回，或因其所支持的表外機構面臨困境而受到拖累，甚而必須向外尋求援助。

影響所及，在投資人迅速減持風險性資產部位(包括日圓套利交易者的平倉)及金融機構對流動性需求上升的雙重壓力下，全球股市大跌，短期利率上揚以及日圓匯率走強。歐美央行為了穩定金融市場情勢，於8月中旬先後注入數千億美元流動性，但市場震盪局面猶未止息，直到8月17日聯準會宣佈調降重貼現率兩碼後，大多數金融市場才逐漸止跌回穩，但仍相當脆弱。
本文試由證券化的角度來探討次級房貸風暴的前因後果，首先將簡介美國房貸證券化歷程，接著再探討次級房貸興衰原因。
貳、次貸風暴的前因
2.1  80年代儲貸危機後的房貸市場發展

美國在80年代儲貸危機之前，主要的房貸放款機構是儲貸協會，它們在全盛時期的市場占有率達到近60%。但70年代的兩次石油危機導致通膨上升，短期利率大幅上揚，不僅使得儲貸協會的資金成本跟著攀升，也導致許多儲貸協會出現鉅額利差損，進而紛紛破產倒閉，最後必須由美國政府出面設立重建基金(RTC)接收問題儲貸協會以解決善後。

及至80年代後期，為應付嬰兒潮世代的房貸資金需求，遂由聯邦政府所全資設立的Ginnie Mae (GNMA）及兩家政府贊助機構(Government Sponsored Enterprise，GSEs)：Fannie Mae（FNMA）及Freddie Mac肩負起市場資金供給者的重任。其中又以Fannie Mae及Freddie Mac最為活躍於房貸市場，其獲利模式主要為購入房屋貸款，經其包裝保證後售出不動產抵押債券(MBS)給投資人，賺取中間的利差；至於Ginnie Mae，其本身並不發行MBS，而是對於由聯邦住宅管理局（Federal Housing Administration，FHA）以及退伍軍人局（Veteran Administration，VA）所擔保過的抵押貸款及其所發行之MBS提供即時償付本息保證。換言之，三大機構是以直接或間接參與方式，促使房貸證券化，一方面讓房貸機構能不持有房貸，以免承擔風險，另一方面則讓房貸機構不再只依賴存款一途，而能以轉售房貸的方式取得源源不絕的資金。

而由此三者所擔保發行之MBS統稱為機構債券(Agency MBS)，根據美國債券市場協會（The Bond Market Association）的統計資料顯示，截至2007年底，流通在外的Agency MBS 總金額為4.5兆美元，其中以Fannie Mae所佔比重52%最高，其次為Freddie Mac的38%與Ginnie Mae的10%。
隨著機構債券(Agency MBS)的成功推出，90年代便有許多民營金融機構仿照此一模式發展出相類似的不動產抵押債券（如：Private-label MBS、Non-Agency MBS）與資產抵押證券（Asset-Backed Security，ABS）（如：信用卡應收帳款、汽車貸款、學生貸款等）。但受限於必須委託信評公司評等，致發行成本較高，故發行初期市場的接受度尚低。
2.2  美國房貸市場簡介

美國的抵押貸款市場大致可以分成三個層次：優質房貸市場(Prime Market)，「ALT-A」房貸市場和次級房貸市場(Subprime Market)。所謂的優質房貸市場，指的是信用等級高(FICO信評績分在660分以上)，收入穩定可靠，債務負擔合理的房貸客戶，這些人主要是選用最傳統的30年或15年固定利率抵押貸款。

而「ALT-A」房貸市場則是介於二者之間的灰色地帶，它既包括信用分數在620到660間的客戶階層，也包括部分分數高於660的高信用度客戶。「ALT-A」貸款的全稱是「Alternative A」貸款，它泛指那些信用記錄不錯或很好的人，但卻缺少或完全沒有固定收入、存款、資金等合法證明文件。安全等級較次級房貸為高，利率加碼為1~2%。
所謂次級房貸係指FICO信評績分低於620分者，以及雖高於620分但缺乏所得證明文件或自備款非常低(甚至為零)者屬之。
至於FICO績分，係按Fair Isaac Corporation所設計的公式計算出來的分數，主要基於按時還款(占35%) 、信用歷史(15%) 、債務總額(30%)、債務成份(10%)及最近申請貸款次數(10%)等五類因素，再按二十多組時間數列資料及統計數據得之，最低為300分，最高為850分，由Equifax、Experian及TransUnion等三大信用紀錄公司提供。惟需注意的是，受限於三家公司資料來源並非完全一致，故同一消費者所獲得之FICO 績分也將有所差異。職是之故，財務公司或銀行通常不會只取一家的 FICO，而是參酌三家公司的 FICO分數做評估。此外，儘管FICO用於固定利率房貸、信用卡貸款及汽車貸款等已有多年歷史且效果良好，但對次級房貸(尤其是非傳統房貸)則缺乏足夠的歷史經驗，致業者往往難以準確評估其風險。

2.3  全球資金行情推升了「非理性榮景」
2003年全球利率走到了歷史的低點，為了追求較高的收益率，市場投資人將目光逐漸轉向不動產證券及其衍生性商品。根據美國債券市場協會（The Bond Market Association）的統計資料顯示（見下表），不動產證券的發行金額在2003年達到一個高峰3.07兆美元，較2002年成長37%。
	尤其值得注意的是， Non-Agency MBS的收益率高於Agency MBS，故可發現，在2003年之後，Non-Agency MBS在新發行市場的佔有率節節升高，自2003年的11%，一舉攀升至2007年的33%；Agency MBS的新發行金額則是自2003年達到高點後緩步下滑。
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另一個值得關注的現象是，全球景氣在2004年開始反轉向上，尤其美國房屋市場更是交易熱絡，根據美國聯邦住宅企業監督局(OFHEO) 的房屋價格指標(House Price Index)顯示，2004～2006年間房屋價格均維持每季6%～10%(in YoY)的上漲。（見下表）漸漸地美國金融業的胃口也被養大，當絕大部分的不動產抵押貸款資源開發殆盡後，他們將目光盯上了一些新移民、低所得或借貸信用較差的房貸戶，也就是此次金融風暴的罪魁禍首-次級房貸市場(Subprime Market)。

	OFHEO House Price Index
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2.4  次級房貸市場的淺藏危險因子
一如前面所述，伴隨2003年全球的資金氾濫與低利率環境，外加美國2004年開始的房地產熱潮，美國金融業者針對次級房貸市場大膽推出各種新的金融商品，例如：無本金貸款(Interest Only Loan)，3年可調整利率貸款(ARM，Adjustable Rate Mortgage)，5年可調整利率貸款，與7年可調整利率貸款等。所謂無本金貸款商品，是以30年為期，每月分攤本利（Amortization Schedule），但在第一年可獲得1%到3%的超低利息，甚至只付利息不用還本金，爾後從第二年開始，按照市場利率浮動計價。

另一更具彈性但風險更高的房貸商品為：選擇性可調整利率貸款(Option ARMs)。係指允許貸款人每月支付低於正常應繳利息之貸款，其差額之部分將自動累積至房貸本金（又稱Negative Amortization，負攤銷），換言之，貸款戶將可能因此不斷推高其應付之本金與利息。

事實上，這些貸款的共同特點就是，在借款的頭些年，僅需支付利息或低本金，因此遞延了「還款壓力」也激勵了社會大眾的「借款慾望」，尤其許多市場的投資人或投機客往往「自以為是」的做出以下的假設： 

1. 房地產將持續上漲（這種心態瀰漫於2004年至2006年之間），只要他們能及時將房子出手，獲利將是可預期的。別忘了前面曾提及2004～2006年間房屋價格均維持每季6%～10%(in YoY)的上漲。
2. 房地產價格上漲的速度將會快於利息負擔增加的速度。故適於短線炒作——在利率尚未提高前出手。由美國聯邦住宅企業監督局(OFHEO) 的房屋價格指標(House Price Index)可推知（參見第9頁），這樣的假設在2007年第二季前仍都有效。

漸漸地，不論房貸戶信用如何，往往因著貪念或自以為是的假設，而承擔了超過自己實際支付能力的房貸。據統計，2006年美國房地產抵押貸款中有40%以上的貸款屬於「ALT-A」和次級房貸。
法國寫實主義文學家福婁拜Gustave Flaubert (1821-80)曾說：「God is in the details」，但事實上，「Devil is in the details ,too」。不論是前面提到的Interest Only貸款或選擇性可調整利率貸款(Option ARMs)，當利率隨行就市後，許多人往往忽略了契約中的約定事項，一旦每月房貸金額由低月付回歸正常水準，貸款人將立即感受到金額大幅攀升的壓力，市場稱此為「Payment Shock」。
另一個定時炸彈是「最高貸款限額」，例如：「Negative Amortization」 中有一個限制，就是累積債務不得超過原始貸款總額的110%到125%，一旦觸及這個限額，將自動觸發貸款重設，並因此付不出本利而違約(default)。就算未觸及上限金額，一旦房地產價格未能如其所願的上揚甚至下跌，投資人仍將面臨債務攀升與價格下跌的雙重壓力，而終究走上違約一途。
2.4  推倒次級房貸的最後一根稻草

隨著Fed將利率由1%調升至5.25%的結果，次級房貸的風險便不斷升高，尤其2006年開始，市場投資人已漸漸警覺美國房市有可能泡沫化，間接使得許多承作次級房貸和ALT-A貸款的金融機構開始尋找「風險轉嫁的出路」。也就是說，美國銀行體系已試著將這些「有毒物質」自資產負債表移除，而其方法正是我們耳熟能詳的「金融資產證券化」。華爾街有句名言：「if you need cash flow, make it securitization. if you need to manage risk, make it securitization.」
其實，金融創新的本質，就在於發現新的市場，並取得市場化的價格。換言之，所有的商品、風險、不確定性或未來的現金流量，都能藉由市場獲得一個市價---一個市場可接受的價格。美國投資銀行的成功或說賺錢利器（最起碼在2007年第二季前他們是海削投資人的），就在於能將所有金融商品證券化，再加入槓桿效應，使得資金的風險得以被放大數十倍甚至數百倍，並依據邊際需求作切割，在過去三年的多頭市場中，一次滿足市場的投資者與投機客。。
再者，為滿足或說符合美國大型投資機構如退休基金、保險基金與政府基金的投資內規（亦即被投資標的必須達到穆迪或標準普爾的投資等級甚至AAA級），投資銀行業者便無所不用其極的提出各式各樣因應方案。
2.4.1債務擔保債券(CDO，Collateralized Debt Obligations)

首先，華爾街投資銀行重金禮聘了一流的數學家，建構了極其複雜的數學模型，藉由經驗分析與機率驗證，將垃圾等級的MBS債券，按照可能出現違約的機率，切割成不同的區塊(稱之為Tranche)出售，這正是所謂的債務擔保債券(CDO，Collateralized Debt Obligations)的設計；而依據風險的由低至高可分為：「優先順位」CDO (Senior tranche)，其次為「中級」CDO ( Mezzanine tranche )與風險最高的「權益型」CDO ( Equity tranche)。第二步，則是將「中級」與「權益型」CDO設定為保護「優先順位」CDO的兩道防線，亦即一旦發生違約損失，將由這兩道防線的持有者先行承受。經過華爾街投資銀行如此一番切割與打扮，原屬高風險的次級房貸，倏然間也變得兼具安全性與投資價值（此處指「優先順位」CDO）。

當Goldman、Lehman、Bear stern等投資銀行將包裝後的次級房貸金融商品，送給信評機構評等時，我相信Moody's與S&P大概都看傻了眼，尤其按當時美國房市火紅的程度，一時半刻也挑不出複雜數學模型的毛病，信評機構最終還是給了Senior tranche CDO  AAA的最高評級。頃刻間，投資銀行業者像是挖到了寶似的，就此走上了次級房貸泡沫的最終一程。

此刻，作為承銷商的投資銀行業者，又馬不停蹄地在開曼群島(Cayman Island) 註冊並設立所謂的特殊目的機構（SPV, Special Purpose Legal Vehicle)，購入次級房貸並發行CDO，其目的不外有三：躲避政府監管、避稅以及幫助投資銀行業者從法律上規避「實質握有次級房貸的風險」。就此，投資銀行成功的將次級房貸金融商品推銷給退休基金、保險基金和政府基金等大型投資機構，但是「中級」與「權益型」CDO就沒那麼容易出脫了，這些投資銀行業者用盡心機，終於找到剝離燙手山芋的高招---成立對沖基金！

投資銀行業者運用部分自有資金成立對沖基金，然後將垃圾等級的CDO產品，從資產負債表上「過繼」給獨立的對沖基金，於是投資銀行從法律上完成了與CDO產品劃清界限的自保動作。而受惠於2002年以來Fed所營造的超低利率環境，房地產價格飆升，次級房貸拖欠的違約率因而遠低於原有的估計，顯然投資銀行業者「賭對了方向」；高風險對應著高回報，既然高風險沒有如期出現，高回報立刻引人矚目。另一方面，由於這些垃圾等級的CDO產品市場交易量頗為冷清且少有換手，因此並沒有任何可靠的價格資訊可供參照。在這種情況下，監理部門允許對沖基金按照內部的數學模型作為資產價格的評估標準，而這也為未來的金融泡沫埋下了引信。
在經過各家對沖基金自己的「計算」，20%、30%甚至50%的投資報酬率成了市場的「Benchmark」。一時間，高槓桿操作CDO的對沖基金紅遍華爾街，並成了搶手貨。耀眼的回報率，吸引了越來越多的投資者要求入股對沖基金，隨著大量資金湧入，對沖基金竟成了投資銀行業者的金雞母，對沖基金的操作也更向高風險靠攏。基金經理人甚至向商業銀行要求抵押貸款，而抵押品正是手中持有的CDO。

當對沖基金拿到銀行的錢，便又再回頭向投資銀行購入更多的CDO，一再循環的證券化過程，使得次級房貸猶如「一魚多吃」，而發行次級房貸的銀行也樂得放出更多房貸賺利差，卻也套牢越來越多的次級房貸戶。金融市場則陷入貪婪與貧富分化的嚴重乖離與詭譎的「生物鏈」---貸款銀行負責生產，投資銀行、Fannie Mae和Freddie Mac負責加工和銷售，信用評等公司負責背書，對沖基金負責倉儲和批發，商業銀行提供信貸，退休基金、政府基金、保險基金、外國機構投資者則是最終消費者。
2.4.2違約交換(Credit Default Swap，CDS)

在某些情況下，投資銀行出於「增強投資人信心」的廣告目的，自己手中也會保留一些CDO。為了使這些含有「三聚氰胺」的資金也能創造出經濟效益，絕頂聰明的投資銀行家們又想出一條妙計---為將來可能的違約買一份保險，這就是信用違約交換(Credit Default Swap，CDS)，一種可供信用提供者(放款人或公司債持有人)規避信用風險的契約。交易主體包含違約風險保護的買方（protection buyer），及違約風險保護的賣方（ protection seller）。買方因持有風險敏感性資產如債券或放款部位，希望將此違約風險轉嫁給賣方，故定期支付固定成本以獲得違約風險的保護，相對地，賣方雖固定獲得買方定期給付的保護費，當違約事件(Credit Event)發生時，則有義務給付買方因市場波動所造成的損失，這就是CDS合約的主要內容。在這個過程中，承擔風險的投資人並不需要出任何資金，也不需要與被保險的資金有任何關係，他只需要承擔CDO潛在的違約風險，就可以得到一筆分期支付的保險金。由於資訊不對稱，普通投資人往往被表面的報酬率所吸引而忽視了潛在的風險。

2.4.3合成CDO (Synthetic CDO)

華爾街的金融商品不斷推陳出新，在CDO一炮而紅之後，再接再厲又推出了「合成型CDO」(Synthetic CDO)。合成型CDO並非將債權實際出售。而是金融機構將債權包裝成債權群組，之後與SPV訂定違約交換合約(Credit Default Swap, CDS)並支付固定金額，稱為權利金。SPV再將債權包裝發行，但與傳統型CDO不同的是，SPV將投資人的購買金額再去買一組高品質債券，以確保債券未來至少還本的安全性(參見下圖)。
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參、次貸風暴的後果

2007年6月22日媒體報導華爾街五大投資銀行之一的貝爾斯登(Bear Sterns)，旗下兩檔對沖基金出現鉅額虧損（均從事次貸相關產品的交易，包括ABX指數
的對沖交易。），不僅須面對追繳保證金的壓力，事蹟見報後投資者瘋狂贖回，更使得基金一根蠟燭兩頭燒，最終不支倒地賤價出售，而危機事態的擴大，更成為後續次貸風暴的原始導火線。畢竟貝爾斯登擔保品的拋售，勢必波及其他與房貸相關的債券價格，進一步使得CDO的抵押品價值大幅縮水。
事實上，貝爾斯登在這兩檔基金的投資金額不過4000萬美元，但從公司外部籌集的資金則超過了5億美元。利用財務槓桿，兩檔基金舉債90億美元，並控制了超過200億美元的投資（大多為次級房貸相關的CDO產品），顯然高槓桿的財務操作，使得市場反筮的力量瞬間爆發。尤其讓人驚慌的是，貝爾斯登所拋售的債券產品中，僅1/4有人詢價，且價格只剩票面價值的85%到90%。而這已是貝爾斯登所握有資產中最精華的部分（AAA評級），若連這些優質標的都要虧15%以上的話，其他較差等級的債券產品，其剩餘價值將可謂慘不忍睹。

嚴酷的現實不僅驚醒了貝爾斯登，也震動了整個華爾街。試想，價值7500億美元的CDO，正作為抵押品「矗立」在商業銀行的資金負債表上。換言之，CDO的真實價格一旦暴露在光天化日之下，過去數年來所累積的泡沫將如夏日融雪，倏忽間蒸發於人間。鉅額虧損將再也難以掩蓋，橫掃整個金融市場的空前風暴正幡然降臨。
	金融市場連鎖反應示意圖
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結論：
1. 應藉由法規，打開對沖基金的潘朵拉

由貝爾斯登的例子我們可以明確認知一事實：對沖基金承擔風險的能力有其局限性，尤其令人擔心的是，對沖基金慣於黑箱運作，對外人而言，對沖基金在價格和手段方面都充滿了謎團，在槓桿方面的運用更是令人心驚膽跳。例如：在2007年底，摩根士丹利的槓桿倍率高達33倍，美林與高盛同樣也有28倍。而直到瀕臨破產前，雷曼兄弟公司的金融槓桿也高達30 倍。金融槓桿30倍，意味著投資銀行只用5美元本錢就可以做150美元的投資，只要這些投資有3%收益，這家投資銀行就可進帳4.5美元，賺到近一個股本。但相對地，只要投資損失3%，銀行的股本就立刻損失殆盡。尤其當避險基金單一融資金額越來越大時，如果投資失敗將促使投資人贖回大筆資金，以致於避險基金破產，進而對金融體系造成很大的衝擊，猶如水能載舟亦能覆舟。因此，如何有效規範對沖基金之公司治理並限制其槓桿操作的倍數，將會是未來美國金檢單位所要面臨的課題。

2. 過度低估的風險
此處所提之風險包含三部分：
(1.) 流動性風險：事實上，這次次貸危機與1998年美國LTCM金融風暴有一極為類似的情形，亦即當市場發生恐慌性賣壓時，市場的多方將蕩然無存。其後果與風險便是資產價格被嚴重「扭曲」至極低（或許本來就沒啥價值），進而乏人問津毫無流動性可言。抵押品的跌價，更牽動了銀行與債權人的神經，使得市場瞬間崩跌。
(2.) 模型風險：上述的「極端情形」也反映了投資銀行當初設計模型時的「嚴重缺陷」。說得白話一點，這些投資銀行的電腦模型過度依賴「歷史資料」也過份仰賴「參數假設」，似乎從未認真考慮市場可能的「單邊現象」。如同「經濟學人」所指出的，美國次級房貸問題只是導火線，真正的大問題是金融資產證券化。這些透過電腦程式設計的衍生性新金融商品，不僅改變了舊時代的遊戲規則，也顛覆了新時代的賺錢邏輯，唯一無法改變的卻是模型的風險。
(3.) 系統風險的全球化：2007年年底當金融風暴蹂躪美國時，許多經濟學家（其中也包括歐洲央行與歐洲主要經濟體的官員）不斷提出「DECOUPLE」的概念。咸認為，歐元區的經濟前景良好，不會受美國金融風暴的拖累，尤其關鍵的一點，2008年7月歐洲央行毅然決然的升息一碼，完全未察覺金融風暴已向歐洲蔓延而來的訊息。很顯然的，全球金融市場的相關連性在過去數年中已不斷攀升，甚至超乎世人想像，所謂單一國家系統性風險的概念，此時此刻均應有所調整，尤其當高度金融化的經濟體發生問題時（其實不僅是美國，G7國家皆可類規於此），系統性的風險將對外溢散，國與國之間的金融合縱連橫相互合作機制應及時啟動。



















































































































































� ABX指數：2007年1月份由總部設在倫敦，專營信用衍生產品定價和管理指數的瑪基特(Markit)集團，推出的ABX指數是次級債市場的基準指數，用來計算次級債券違約保險成本。ABX指數主要是追蹤20支低信用等級債券的變化情況，對次級債的投資者而言，ABX指數是一個債券違約保險成本的主要參考。
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