行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書
（出國類別：研討會）

GSE(Government Sponsored Enterprises)

改革之介紹與分析
服務機關：中央銀行

出國人職稱：副科長
      






姓名：劉棟賢









出國地點：日本、大阪








出國期間：103/03/16至102/03/22








報告日期：103年6月20日
目錄

1、 前言………………………………………………………3
2、 Fannie Mae與Freddie Mac兩家美國政府贊助機構（Government Sponsored Enterprises）介紹……………5
3、 美國參議院發表最新GSE（Government Sponsored Enterprise）改革草案協議...……......................................8
4、 GSE改革草案（Johnson-Crapo Bill）對既有與新的Agency MBS之信用風險分析.......................................12
5、 GSE的政策指導方針…………………………….…….15
6、 結論……………………………………………………..20
GSE(Government Sponsored Enterprises)

改革之介紹與分析
1、 前言
2014年3月19日之FOMC會議會後聲明表示：將持續縮減購債規模，同時改變前瞻指引，移除失業率6.5%、通膨率2.5%作為考慮升息之門檻，改採用更廣泛的資訊，包括勞動市場情況、通膨預期以及金融市場局勢等。2014年6月18日之FOMC會議會後聲明表示：自FED推出資產購買計劃以來，美國朝著就業最大化前進，勞動力市場前景改善，因此FOMC決定進一步適度地縮減資產購買規模。從7月開始，委員會將每月購買150億美元MBS和200億美元美國長期國債。FOMC認為，持有大量長期債券，且持有規模仍在增加，能夠令長期利率承壓下行，並支持房貸市場，使得整個金融市場獲得寬鬆的貨幣條件。這樣將會推動更強勁的經濟復甦，並能保證隨著時間的推移，通膨率與FED目標水平一致。
QE 3預計在今年秋季結束，雖然Agency MBS將缺少Fed的買盤支撐，但預期今年Agency MBS淨發行量大減，Agency MBS價格仍可獲得支撐。從次貸風暴與金融海嘯爆發後所得到的啟示為：傳統外匯存底投資標的績效仍然表現最佳，安全性與流動性仍為外匯存底投資的最重要考量因素，美國公債與Agency MBS最符合上述投資準則。
Agency MBS係指由Fannie Mae、Freddie Mac與Ginnie Mae等三家美國政府贊助機構所擔保發行的房貸。三家機構所擔保的房貸占美國房貸市場的90%以上，每當房市崩跌風暴來臨時，都是由美國政府出面解決問題，最終總是犧牲納稅義務人，因此美國總統Obama與監管當局要求須逐漸降低政府擔保房貸的比例，進行GSE的改革。以下便介紹GSE改革的最新進度。
貳、Fannie Mae與Freddie Mac兩家美國政府贊助機構（Government Sponsored Enterprises）介紹
1、 Fannie Mae與Freddie Mac比較： 
	Fannie Mae
	Freddie Mac

	Fannie Mae於1938年所成立，全名為Federal National Mortgage Association，原為公營企業，到了1968年依照住宅及都市發展法將Fannie Mae切割為現在的Fannie Mae(民營)與Ginnie Mae(公營)。Fannie Mae設立的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於1970年成立，全名為Federal Home Loan Mortgage Corporation，其功能與性質與Fannie Mae類似，兩者為姊妹公司，彼此相互競爭。


	主要業務性質
1. 房貸信用擔保業務：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：為活絡MBS次級市場，亦參與投資MBS，投資資金的主要來源為發行機構債券。
	主要業務性質
1. 房貸信用擔保業務：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：為活絡MBS次級市場，亦參與投資MBS，投資資金的主要來源為發行機構債券。

	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）。Fannie Mae與Freddie Mac均享有政府的奧援並受到政府的節制規範。
	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）。Fannie Mae與Freddie Mac均享有政府的奧援並受到政府的節制規範。


2、 Fannie Mae證券化流程：












？


3、 次貸風暴後美國政府對Fannie Mae與Freddie Mac的信用增強措施。
（1） 2008年9月6日，依據Regulatory Reform Act，聯邦住宅金融局（Federal Housing Finance Agency；FHFA）正式成為兩機構監管人（Conservator），並重組董事會，由FHFA任命新任董事並代行監管人之職責。
（2） 美國財政部持有兩房各79.9%普通股(common stock)之認股權證(warrants)。
（3） 2012年9月30日為止，美國財政部對Fannie Mae及Freddie Mac分別累計注資1,171億美元及723億美元。
（4） 2014年6月11日為止，Fed持有兩房MBS共約1.65兆美元。
參、美國參議院發表最新GSE改革草案協議
1、 GSE改革之目的：
2014年3月11日，參議院銀行委員會主席Tim Johnson（民主黨）與參議員Mike Crapo（共和黨）共同發表GSE改革草案之協議，簡稱Johnson-Crapo Bill，為GSE改革跨出重要的一步。該草案之主要目的在於引入民間資本以保護納稅人，建構穩定的房貸市場以避免重蹈覆轍。
2、 民間資本（Private Capital）承擔信用損失：
民間資本將負擔MBS前10%的信用損失。
3、 成立新的房貸保險機構 – 聯邦房貸保險公司（Federal Mortgage Insurance Corporation；FMIC）：
Fannie Mae與Freddie Mac將被新的發行保證機構所取代，並由FMIC來負責保證MBS後90%的信用損失。
	Beyond 10% Credit Loss   90% 
	First 10% Credit Loss


              

                FMIC保證              民間資本承擔

4、 房貸借款人頭期款（Down Payment）的限制：
頭期款不得低於貸款總額的5%。
5、 標準化與流動性：
MBS將由新的共同證券平台發行，以維持MBS之標準化與流動性。
6、 TBA（To-Be-Announced）市場將繼續運作：
新保證機構所發行的MBS將繼續在TBA市場交易。
7、 對美國房貸市場的影響：
由於民間資本將承擔前10%的信用損失，勢必要提高現行的房貸保證費用（GSE目前的房貸保證費為55bps），將造成房貸融資成本提高。
8、 預估實施時間：
GSE改革法案必須經由參眾兩院通過，並經美國總統簽署，預估整個立法流程在1-2年內都難以完成。
9、 GSE改革草案（Johnson-Crapo Bill）中有關GSE Wind-Down的時間表：
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（1） 法案簽署後6個月：
1. FHFA與其功能、權利、義務可以開始移轉到FMIC下的獨立辦公室。

2.可以開始將既有的Agency MBS轉換為FMIC MBS。
（2） 法案簽署後1年：

1.移轉委員會提交「Agency移轉計畫」的截止日。

2.Fannie Mae與Freddie Mac 須各成立一家multifamily子公司的截止日：子公司負責Fannie Mae DUS與Freddie Mac K multifamily MBS的持續運作。

（3） 法案簽署後1年半：FMIC正式成立的最後期限。

（4） 法案簽署後2年：移轉委員會必須提交最新移轉計畫給國會。

（5） 法案簽署後5年：

1. GSE改革法案完成立法後5年內，FMIC董事會須經由半數以上同意，訂定美國住房金融體系的新準則，當整個程序完成後，FMIC可採取行動讓GSE退場，GSE不得再從事新的房貸保證業務。
2. 5年完成轉換的期限可以延長
（1）延長2年至7年：須經由FMIC董事會成員半數以上同意。
（2）再延長至9年：須經由FMIC董事會成員三分之二以上同意。
（3）繼續延長：須經由FMIC董事會成員全體同意，且每次延長以1年為限。
肆、GSE改革草案（Johnson-Crapo Bill）對既有與新的Agency MBS之信用風險分析。

1、 若新法通過後對既有的Agency MBS（Fannie Mae與Freddie Mac MBS）信用風險分析：

（1） Johnson-Crapo Bill係以Corker-Warner Bill為藍本：2014年3月11日，參議院銀行委員會主席Tim Johnson（民主黨）與參議員Mike Crapo（共和黨）共同發表GSE改革草案協議，該草案係以Corker-Warner Bill（參議員Bob Corker與Mark Warner所草擬之GSE改革法案）為藍本。

（2） 美國政府明確擔保（Explicit Guarantee）：根據Corker-Warner Bill草案之 「TITLE V – WINDDOWN OF FANNIE MAE AND FREDDIE MAC, SEC. 501.（C）EXISTING GUARANTEE OBLIGATIONS中明文規定：當Fannie Mae與Freddie Mac退場後，其既有MBS的保證機制將由Implicit Guarantee將轉換為Explicit Guarantee（The full faith and credit of the United States）。
2、 若新法通過後對新的Agency MBS（FMIC MBS）信用風險分析：
（1） 民間資本（Private Capital）承擔信用損失：民間資本將負擔MBS前10%的信用損失。此部分屬於subordinate債券，賣給願意承擔信用風險的民間投資人。

（2） 新成立的聯邦房貸保險公司（FMIC）將負擔MBS後90%的信用損失，此部分屬於senior債券，新機構發行之senior債券由FMIC擔保，成為新的FMIC MBS，由美國政府Explicit Guarantee，對投資人屬於無信用風險債券，可持續TBA市場的運作，以維持MBS市場之標準化與流動性。
3、 GSE改革法案短期內通過的機率相當低：
（1） Fannie Mae與Freddie Mac 財務狀況明顯改善：Fannie Mae及Freddie Mac已於2012年轉虧為盈，2013年全年之淨利分別為839.82億美元與486.68億美元，GSE應無立即改革之必要。

（2） 民主黨控制的參議院與共和黨控制的眾議院對GSE改革法案的立場迥異：共和黨籍眾議員Hensarling與Garrett所提出之「Protecting American Taxpayers and Homeowners Act」草案，要求美國政府100%退出房貸市場，並由民間資本完全負擔MBS的信用損失，此主張與參議院剛公布的Johnson-Crapo Bill改革草案立場完全不同，由於GSE改革法案須經由參眾兩院通過，並經美國總統簽署，因此難度相當高。
（3） 2014年美國期中選舉即將到來：2014年美國期中選舉將於11月舉行，包括眾議院的435個席位與參議院三分之一的席位。通常在選舉年，國會議員會避免通過具重大爭議性的法案，而GSE改革法案正是此種法案。
伍、GSE的政策指導方針
1、 聯邦住宅金融局（Federal Housing Finance Agency；FHFA）新任局長Mel Watt任命經過：
（1） 共和黨杯葛提名：美國總統Barack Obama於2013年5月31日提名Mel Watt為新任聯邦住宅金融局局長，但受到共和黨的杯葛，僅得到56票，未達60票的門檻，一直無法通過任命。
（2） 美國參議院通過具爭議性的「核彈手段」（Nuclear Option）法案：
2013年11月21日，美國參議院以52票對48票通過一項極具爭議性的議案，使得國會黨派之爭趨於白熱化。參院多數黨領袖瑞德（Harry M. Reid）針對阻擾議事規則（filibuster rule），啓動「核彈手段」（Nuclear Option），為Obama的總統任命權開道。參議院通過的議案指出，對於總統提名的行政部門與司法部門的候選人，只需要51票贊成即可通過任命，而不是之前的60票。該議案讓用以保護參院少數派權利的阻擾議事規則（filibuster rule）面臨終結，從而打破了有225年歷史的參議院人事任命協商傳統。「核彈手段」（Nuclear Option）的法案通過後，Mel Watt於2013年12月10日以57票對41票順利獲得聯邦住宅金融局局長的任命。
2、 新任局長Mel Watt的重要政策主張如下：
（1） Principal Forgiveness（本金減免計畫）：直接減免”underwater”貸款戶之本金，不讓其違約，能正常繼續償還本息，而不會直接將房屋拿去法拍。
（2） 延長HARP( Home Affordable Refinance Program；可負擔房貸再融資計畫) 截止日：Mel Watt希望將適用HARP貸款之承貸截止日由2009年5月31日延長至2010年5月31日。


3、 2014年新的政策指導方針
聯邦住宅金融局（FHFA）局長Mel Watt於2014年5月在 Brookings Institution Forum發表談話，對GSE提出新的政策指導方針：
（1） 減少前任局長DeMarco縮減GSE規模的政策：
1. GSE在遵循監管指導方針與法令下繼續營運，沒有縮減GSE規模的計畫。
2. 符合HARP條件的房貸截止日（ 2009年5月31日之前，由Fannie Mae與Freddie Mac所擔保之房貸）沒有改變。
3. 有關G-fee（房貸保證費）的調整，必須收集更多的資訊再作決定。 FHFA前局長DeMarco於去年底宣布提高Fannie Mae與Freddie Mac之G-Fee，並於2014年4月正式實施，但新局長Mel Watt予以否決。
4. 對於Common Securitization Program（CSP）使用Agency MBS的資料予以限制。 FHFA前局長DeMarco為縮減GSE規模，吸引私人資本進入MBS市場，積極推動Common Securitization Program（CSP）。
（2） 新增加的GSE政策指導方針  
1. 維持標準型房貸(Conforming Loans)的上限。 FHFA前局長DeMarco希望將標準型房貸的上限由417K降至400K，高房價地區標準型房貸的上限由625K降至600K，但新局長Mel Watt予以否決。
2. 對於GSE與貸款銀行間的保證條款相關規定予以放寬，讓房貸借款人更容易取得資金。
3. TBA交割條件朝向單一標準規劃，證券與金融市場協會（SIFMA）必須去規劃制定新的標準。
4. 增加私人資本對於Agency MBS的風險分擔，每家GSE將風險移轉給私部門的金額提高至900億美金。
（3） GSE與貸款銀行間保證條款相關規定的調整：
	
	保證條款調整的項目
	前任局長DeMarco 的版本
	現任局長Mel Watt的版本

	針對所有的房貸保證條款
	保證條款實行時間
	2013年1月1日至2014年7月1日間的房貸
	2014年7月以後的房貸

	
	經過Quality Control Review後得到滿意結論的房貸，是否可以豁免?
	不得豁免
	可以豁免

	不符合HARP（可負擔房貸
	房貸需存續多久才可符合免責條款?
	36個月
	36個月

	再融資計畫 ）條件的房貸保證條款
	在36個月內允許違約的次數?
	0次
	2次

	
	曾在36個月內違約過，房貸需存續多久才可符合免責條款?
	若60個月內違約不超過2次，可符合免責條款。
	若36個月內違約不超過2次，可符合免責條款。

	符合HARP條件的房貸保證
	房貸需存續多久才可符合免責條款?
	12個月
	12個月

	條款
	在12個月內允許違約的次數?
	0次
	0次

	
	曾在12個月內違約過，房貸需存續多久才可符合免責條款?
	若60個月內違約不超過2次，可符合免責條款。
	若36個月內違約不超過2次，可符合免責條款。



4、 2014年GSE政策施行重點

（1） 40%的政策施行重點在於避免新房貸違約與信用的維持，增加住房金融市場的效率、彈性與流動性。
1. 增加信用良好借款人取得房貸的管道。
2. 持續推動避免新房貸違約的政策。
（2） 30%的政策施行重點在於引進私人資本進入房貸市場以降低納稅人的風險：
1. GSE應增加更多風險移轉的交易。
2. 讓GSE投資組合早日達到2,500億美元的上限。

（3） 30%的政策施行重點在建構單一標準房貸證券化的基礎設施，供GSE與其他參與者使用。

1. 持續使用Common Securitization Program（CSP）的平台，為未來單一標準房貸證券化做準備。

2. 積極支援房貸資料標準化的工作。
陸、結論
鑒於美國政府擔保的相關房貸佔整體房貸市場高達90%以上，美國總統Obama與監管當局要求須逐漸降低政府擔保相關房貸的比例。美國在1930年代發生經濟大恐慌（Great Depression），促成了美國現代房屋貸款市場的發展。西元1934年，第一個30年期固定利率分期償還房貸在美國聯邦住宅管理局（Federal Housing Administration，FHA）協助下誕生。30年期固定利率分期償還房貸的創新發明，對於借款人產生了重大影響，有能力負擔每月房貸本息的借款人大幅增加，房屋貸款開始盛行。
Fannie Mae最早最成立於1938年，係最老牌的房貸擔保融資公司，到了1970年代，美國戰後嬰兒潮大量湧入中西部，對住房的需求激增，造成美國中西部各州金融機構資金不足，而向其他地方金融機構求援，為了解決此一棘手的問題，美國金融機構與政府贊助機構攜手合作，研發出房貸抵押證券（Mortgage Backed Security；MBS），以解決金融機構無法負荷龐大房地產投資的資金需求。此外，西元1980年代之後，美國聯邦儲備銀行（Fed）允許利率作較大幅度的波動，許多從事房貸業務的小型互助儲蓄銀行（thrift）與借款機構經營陷入困境，於是美國房貸市場進行了一場革命性的改變，房貸證券化業務開始盛行。
時至今日，房貸抵押證券在美國固定收益證券市場的重要性日增，Fannie Mae與Freddie Mac所擔保的房貸係美國購屋者最重要的融資管道，也有經濟學家將2008年金融海嘯的部分原因歸咎於過於龐大且缺乏監管的Fannie Mae與Freddie Mac。因此，改革兩家GSE的呼聲愈來愈高，對於GSE的未來與Fannie Mae與Freddie Mac所擔保MBS的風險，值得所有投資人密切關注。
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透過交易商將Fannie Mae 擔保之MBS賣給投資人
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