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Inflation and short- and long-term interest rates in the OECD area
In per cent and percentage points
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! Annual changes in consumar prices; OECD area excluding high-nflation countries. 2 Waeighted average of major OECD economias
based on 2000 GDP and PPP exchange rates.  *Nominal rates less annual inflation

Sources' OECD; Bioomberg; national data; BIS calculations Source: BIS (2006]
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Househaold debt/asset ratio

In percentages
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Mortgage products: percentage of adjustable rate loans’

T m o — — — 100
- = - 80
— — 60
- — 40
| SNt tatalais

| | | | | | | ICHIDEICAlMIBEIDKIUSIDIHU

SE ES Fl KR GB Im AU Ly
Note: Adjustable rate loans are defined as those where the interest rate is floating for Ife or fxed for the first one to five years and then
floating or reset.
' Latest available data. For the United States, among first-lien mongages only.

Sources FCB, European Mortgage Federation, Furostat, national data. Source: BIS (2006)

L2 R e Fazih s i

Contract features in selected mortgage systems

o, -
Country :' :':" t::l.\ ':t ';3:’; :__'; Emﬂn‘.?r'\ﬁ;r: roe o::: : :: i‘::‘s“\:fri tl
(new loans) mortgages
Austiralia 25 60-70% 45
Belgium 20 a80-100%: 56
Canada 25 75-65%" 54
France 15-20 T8% ars
Germany 20-20 80-100% . 60% for na
Pfandbrisf
Italy 5-20 80% na
Korea 2-20 66 4% max 70% na
Japan 20-20 na® na
Luxembourg 20-25 80% na
PMexico 10-15 80-100% na
Netherlands 20 87%, max 125% as
Span 15-20 70-20% na
Sweden 30-45 80-95% na
Switzerland 15-20 PMax 30%; 65% for na
FPrandbrnief issuance

United Kungdom 25 70% G0
United States 30 Typically about 85% 65 17

T5% Tor conventional (non-insured) morngage loans and 35% for insured mortgage loans.

® The Gowernment Hc

Loan Corporation discloses the average LTV ratio for the underlying morgages of its MESs. The ratio has been arour

Ed% from the first Issue In kMarch 2001 to date

Reseve Syslem

Sources: ECE (2003); national authorfies

* 2001 Survey of Consumer Finances Board of Governors of the F
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Adapted and simplified version of a chart in ~“Euwrcpean Securitisation: A Resource Guide™. European Securitisaticn Forum.

Sourcs: ECS (2008)
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% 2.SEACEN 3 ¢ Bl Rl 45 | & Hm

Sri Lanka 75.4% - -

Mongolia 70% - 75% 121% 79%

Thailand 75% - 80% 4% Mixed, fixed for 2-3
yrs, flexible after

Philippines 60% - 70% - -

Malaysia 80% - 90% 4% 65.3%

Korea 49.9% 9% 91.7%

Australia 67% 7% 80%

Western Europe & More than 100% - -

us

Central and Eastern More than 70% - -

Europe

Source: SACEN Participant survey , 2006 IMF CGFS and DNB Seminar material
(=) Lzfaf RS LR
2005 # 3 2007 & FF 2 fade B A= £ b
BE LA (24% ) B F 8 kT I (6%
(B 18)  m AFEpHF L #‘a#ﬂ T
20.95% -

o)

E: 5
Bl 18. Gz A= KtgA
Average Growth in Housing Loans, 2005-2007

120%

100% -
80% -
60% |
40%

20%

0%J-----

Sri Lanka Thailand Philippines Malay sia Korea Australia CEE

Source: SEACEN Participant survey and DNB Seminar material
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(2) G245 Fad s FAL GDP o 5

2007 & iz s faxd ek - FAZ GDP v
—?ﬁxrﬁ ﬂi/’?/f/” (50/0 ‘300/ ‘85% )’ ﬁxfﬂ'ﬂﬂz
—-\:féfi‘-?‘f’ﬁ ¥ (im 10% v+ ) (B 19): #* R

Az P& R FAS GDP o 5 A w5 25.8
% ~16.3% % 36.0% -

R19. Az Rac ki~ TA 2 GDP v

% Share of Housing Loans
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O % to total loans @ % to total assets .0 % to GDP

Source: SEACEN Participant survey
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jﬁ 45 f'-%‘:l EE 3 & %{? »a h X AR F AR
Fp Bl EMREE TR AU L 84.0% %
68. 1% ’ﬁ‘xf“&_‘ﬁ SETL R w6~ AT AR
Pob Ak BT FAS AN L 16% 2 55
% (% 3)mARm 5 A ARLFLP Find
BRIz F AV F AN 5 38 1% % 31.8% -
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23Rz Hp FHEY BT

Sri Lanka 6 domestic barks 160/ 5% -
Mongolia 5 domestic banks 84.9% / 68.1% 0.0
Thailand - - 4.5
Philippines - - R

Malaysia - - 6.4%
Korea 3 domestic barks 58.3% / 40.9% 0.4%
Australia 5 domestic barks 65/ 6%% 0.3M

Source: SEACEN Participant survey

() Bzff Fad j34 Fv 5

Gz dah AR PR R B2 A

& é‘ f% Fa BB o AR (88Y% )~ #E B (62

% B oka & (56% ) @ Az ik BATAR HR T

3 E PR R AR SRS ez (5% )~ F + (18
% ) (B 20)-

B120. wozdsf Facd 7gtf o 5

Share of housing loans to total household debt

Mature Markets
Australia
Korea
Malaysia
Philippines
Thailand
Mongolia

Sri Lanka

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

Source: SEACEN Participant survey and 2006 IMF CGFS
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Mortgage product % of U.S. sub-prime
originations, at peak

Interest only 37%

No money down 38%

No proof of income 43%

Low “teaser” interest rate, “exploding” after 2 years 80%

“Layered risk”; combined all of the above 26%

Source: Deutsche Bank
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Figure 2: Subprime is small in terms of outstanding amounts

USS10 trillion total residential mortgage market

Second Lien
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Figure 1: Outstandings as of 1Q "07 ($billions)

Agency, $2.675

MBS, $6.648

Treasuries, 54,4459

ABS, $2,238

Corporates, 55,450 CMBS, $758

Source: Sacunities incustry and Financisl Markets Associstion (SIEMAL Commarsial Morigage Alect
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p g =ty ' by 1l F
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2008/01/30 0.50 3.00
2008/03/18 0.795 2.29
2008/04/30 0.25 2.00
Source:Fedwebsite
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0
Allottrment Rete (in %9

: fixed (f) Number of | _. :

Date| Matunty | amount | . . : : Bid-cover-ratio
: minimum/marginal average| bidders
will D
(m)

9 |ovemight 948 |4.00(f) - 4.00 49 1.00
10 |[ovemightl 611 [400(m)| 4.05 | 4.08 62 1.80
13 |ovemight| 477 [400(m)| 406 | 4.07 59 1.77
14 jovemight| 7.7 [400(m)| 4.07 | 4.07 41 5.97

Source:Dr. Dietrich Schoenwitz, Deutsche Bundesbank

(2) * £ F & A2

ECB% — # A jzilamdp nd i 48 > %= # B
R g2 wc? £ 9 F £ 148 ¢ Eonia“ 2 3M Eunbor”
FIEZH < (B 27) YHERRE DL @l 3T
(Longer-term Refinancing ) "> 4-#p*2 % 3 B
VR G R W EEAR 0 R AT RS R B
LRBELT £ 02007 & R 5 FLRAF BT £ 5
K02 2008 6 AT AT KA EL FRD
FoHF 23 BPHIGE vEREFEREREE
£ 520084 ~-7T"ECB% -z #&H{76B
TR v PHAFEIRLE AP T £ o

B 27. 2007 # Eonia £2 3M Eunbor 4_%" 8]

Source: Bundesverband Deutscher Banken.
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	3.最近5年有破產記錄者。
	4.被證實有相對較高的違約機率。例如：FICO 信評風險分數在620分以下(端視商品及擔保品而定)，或其他信評機構同等的違約機率分數。
	5.償債所得比高於50%，或是每月收入扣除償債所需後，已無足夠能力支應家庭生活開銷者。


	二、次貸風暴發生前美國次貸相關商品情況
	1.次級房貸比一般傳統性房貸，多了未償還本金之寬限期及可能因很低的先期還款利息或本金而產生本金負攤銷情況衍生之相關風險。
	2.金融機構易將次級房貸與其他貸款結合，如二胎房貸。
	3.金融機構辦理次級房貸易減少對借款者之徵信文件。

	（一）美國次貸商品特色
	（二）美國住宅抵押貸款商品
	（三）美國固定收益市場

	三、次級房貸風暴發展概述
	1.2007年1月匯豐控股公司（HSBC）首次增加在美國次級房貸的準備金額，並發出盈利警告，之後陸續有房貸業者結束營業、宣告破產或被低價收購。
	2.2007年6月20日：美國第5大投資銀行貝爾斯登（Bear Sterns） 證券旗下兩檔投資次級房貸相關證券之避險基金，因受次貸風暴拖累，資產價值幾近為零。
	3.2007年7月19日Bear Sterns宣布旗下兩檔投資次級房貸相關證券之避險基金破產倒閉，拒絕贖回，引發投資客恐慌，估計投資人損失達15億美元，正式引爆金融泡沫破滅議題。
	4.2007年7月23至27日道瓊工業指數下跌7百餘點，跌幅超過5%，打破自2002年以來單週最大跌幅紀錄，全球股市因美國次級房貸危機而邁向熊市，股價全面下跌。
	5.2007年8月1日：澳洲麥格理集團旗下兩檔避險基金，因美國次級房貸問題而虧損逾50％，同日股市大跌。
	6.2007年8月2日：法國巴黎銀行旗下三檔避險基金，受美國次級房貸問題拖累而暫停贖回。
	7.2007年9月13日英國第5大信貸銀行北岩銀行（Northern Rock）因次級房貸風暴而影響其流動資金。當日很多存戶到銀行提取現金，總計提領10億英磅。英格蘭銀行向該銀行注入資金，為50年來最大資助金額。9月17日，財長戴理德宣佈向Northern Rock提供百分百存款保證，危機才告平息 。


	四、次級房貸風暴成因
	（一）長期寬鬆貨幣政策轉向緊縮貨幣政策
	（二）房地產市場由盛而衰
	（三）住宅抵押證券化盛行
	1.核貸條件寬鬆
	2.銀行忽視風險管理

	（四）銀行太仰賴壓力測試結果
	（五）其他因素：
	1. 美國缺乏規範住宅抵押貸款業者之法規。
	2.複雜住宅抵押貸款相關證券化商品成長快速。
	3.證券化商品之信用評等可議，信用評等公司普遍依發行公司之評等給予證券化商品評等。
	4.金融商品國際化雖帶來籌資之便利性，惟產生國外房地產市場之外溢效果。


	五、美國處理情形
	（一）縮小重貼現率和聯邦資金利率之差距為0.25﹪：
	（二）連續調降聯邦資金目標利率：
	（三）採行流動性救援措施：
	1. 定期資金競標機制（TAF）：
	2. 主要交易商信用融通機制（PDCF ）
	3. 定期借出證券機制（TSLF）


	六、歐洲央行處理情形
	（一）短期流動性處理情形
	（二）中長期資金處理情形

	七、信用評等問題
	（一）信用評等程序
	（二）信評產業利益衝突
	（三）信評產業缺乏競爭性
	（四）小結
	1.投資人及市場參與者將次級RMBS及RMBS擔保CDO兩者的評價工作與風險分析全權委由信評公司辦理。
	2.信評公司評等資料可能來自不正確、不良或過時的模型。
	3.機構投資人輕忽風險管理。
	4.放款創始機構之核貸條件鬆散，易提供不正確或誤導的資訊予信評公司，且易無視金融商品隱含風險，並易發生兜攬評等之情況。
	5.監理機關可能需要重新檢討低違約風險等同低波動度及流動性風險的政策，此項政策變相鼓勵原需自行評估風險的市場參與者完全依賴信評公司的信用評等。



	 肆、研習心得及建議事項
	一、研習心得
	（一）住宅抵押貸款發展趨勢
	1.房地產市場資金向來仰賴向金融機構融資，而金融機構為因應BASEL風險性資產計提自有資本比率規範，且為讓資金更具流動性，並因科技及金融工具創新，紛紛將住宅抵押貸款證券化，以達資金流動性及符合自有資本比率規定。
	2.住宅抵押貸款證券化，如發行RMBS、CDO等，雖可提供銀行籌資方式，讓銀行資金更具流動性，惟銀行易因資金取得容易，且部分證券化商品之資產風險已移轉至投資者，使金融機構忽視授信品質。
	3.金融機構投資住宅證券化相關產品，過度依賴信用評等等級，而信用評等公司往往偏重以證券發行者給予信用評等，似未審慎研究產品組合及相關風險。
	4.若未控管好住宅抵押貸款及證券化之相關風險，易產生鉅大災難，影響金融市場安定性甚鉅，如2007年歐、美等地開始引發次貸風暴，讓全球金融市場產生極度不安定，金融機構甚至倒閉，歐、美央行亦付出慘重代價。

	（二）歐、美央行因應次貸風暴經驗
	1.FED為避免因非銀行機構發生財務或信用危機等，引發系統性金融危機，造成金融市場不穩定，因此動用美國聯邦準備法訂定對非銀行機構之緊急融通規定，擴大貼現窗口融通對象至非銀行機構，即開發直接對證券業融通之PDCF機制，另為提供市場資金，採連續調降聯邦資金目標利率，開發TAF及TSLF等工具，期有效率的處理金融危機，讓金融市場快速回復正常穩定狀態。
	2.ECB判斷金融市場發生信用危機而非結構性流動性危機，於第一時間公開市場操作無限量供應資金，一方面挹注市場資金，一方面探詢市場資金缺口，嗣後公開市場操作再以投標利率決定挹注金融機構資金量，以發現各金融機構資金需求程度。

	（三）當房地產市場產生嚴重反轉下修情況，影響層面甚廣，不只是家計部門、建築產業上、下游公司等受影響，金融機構因擔任資金提供者或中介者角色，亦受嚴重波及。

	二、建議事項
	（一）研議擴大貼現窗口融通對象及擔保品種類：FED為因應次貸風暴，基於貨幣政策、道德風險及監理實務等層面之考量，擴大貼現窗口融通對象及擔保品種類，提供特定對象資金，以化解源自特定市場金融危機，避免引發系統性金融危機之方式，似可作為本行未來規劃融通機制之參考，以維護金融市場之穩定。
	（二）資訊分享及細分統計資料種類：若房地產市場下修，導致銀行發生經營（財務）危機，進而產生系統性風險，影響金融市場穩定，本行為了迅速確實穩定金融市場，平時似宜蒐集房地產市場、銀行承做住宅、建築貸款及證券化等相關資訊，且相關部門之房地產研究報告似可資訊分享研究成果，俾供本行執行貨幣政策相關部門及早注意房地產市場發展情況及相關警訊，以利執行貨幣政策之效果。
	（三）提昇金融機構慎選投資產品及風險控管能力：依據相關法令規範，目前銀行或保險公司投資業務，僅要求被投資產品須達一定信用評等等級，惟由本次次貸風暴經驗，金融機構進行投資業務之前，除了審視投資產品之信用評等等級以外，並宜審慎研究投資產品組合及相關風險。
	（四）宜強化金融機構資訊透明度:次貸風暴，顯示金融機構會計制度未能充分揭露其資產負債表內、表外情況及其暴險程度，金融機構宜充分揭露其相關資訊，且會計師及金融監理人員亦須有相當能力審視金融機構財務報表揭露情形及其暴險情況。
	（五）降低金融機構不負責任貸款之風險：金融機構依其住宅抵押貸款發行RMBS，因其資產風險已移轉至投資者，易使金融機構降低其授審標準，而使RMBS附含之資產違約機率提高，爰似可參考發行Covered Bond方式，賦予發行者負擔附含之資產違約風險，以利金融工具創新及投資人權益保護。
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