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壹、前言 

職於今年 9 月 17 日至 20 日參加 Barclays 所舉辦之美國利率暨不動產抵押

證券研討會，研討會內容包含美國住房市場概況、MBS 市場展望與提前

還款分析及日本經濟展望等主題。 

美國經濟目前處於景氣擴張階段之中期，就業人數強勁成長，失業率

下降，勞動市場的活絡性也好轉。薪資成長雖然落後，隨著就業情況改善，

近期有加速上漲趨勢。Barclays 預估若每個月新增就業人數平均有 20 萬

人以上，失業率於 2015 年中可降至 5%。 

在良好的總體環境下，美國住房市場逐步正常化，金融海嘯時期，大

量拋售造成的存貨，經過數年去化已降低，且因新建案不多，住房市場供

給緊峭。需求面則由投資客轉為自住客需求，但房貸取得不易限制住房市

場復甦。 

日本經濟方面，日圓貶值對出口之助益有限，受歐洲需求不振及海外

市場市佔率下滑等結構性因素影響，日本出口短期間難有強勁復甦。而日

圓貶值造成國內實質購買力惡化，經濟成長未全部反映於所得改善，內需

成長陷入停滯。 

以下將分節探討美國住房市場近況及展望、MBS 提前還款風險及日

本經濟困境等議題。 
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貳、美國住房市場:房價與銷量 

美國住房市場經歷 2008 年金融海嘯後，由谷底逐年復甦。房價與銷

售量在 2013年成長強勁，2014年則回歸正常化，邁入供需結構調整階段。 

一、 房價溫和增長 

Case-Shiller 整體房價指數 9 月份年增率為 4.81%，低於 2013 年同期年

增率 10.66%。都會區房價指數之緩漲趨勢更為明顯， 9 月份房價指數年

增率為 4.90%，低於 2013 年同期年增率 13.25%，Barclays 認為 2014 年

房價漲幅約為 5%~7%。 

表 2.1.1 美國房價變化 

 Case-Shiller 

整體房價指數 

Case-Shiller 

都會區房價指數 

Level(2014 年 9 月) 167.49 173.72 

年增率(yoy) 4.81% 4.90% 

2014 年 YTD 增幅 4.73% 5.03% 

04~14 年高點至低點 -27.4% -35% 

04~14 年高點至 2014 年 9 月水準 -9.28% -15.8% 

依據 Corelogic Loan Performance 之區域房價資料顯示，2013 年至 2014

年期間，西部之加州、內華達州，中北部密西根州的房價漲幅最高，年增

率大於 10%，南部德州及喬治亞州的房價漲幅亦接近 10%。各區域變化

如圖 2.1.1 所示。 
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圖 2.1.1  2013 年~2014 年區域房價變化 

 

Barclays 預期 2015 年的房價漲幅將更趨緩，約為 4%。西岸地區的增幅

將高於平均水準，可達 7%~8%，中部及東南部漲幅落後地區在削價出售

物件去化後，有補漲空間。 

表 2.1.2 Barclays 對美國整體房價預期(年化增幅) 

 2014 2015 2016 2017 

較佳情境 8.6% 7.3% 6.9% 5.2% 

基本情境 7% 4% 3.6% 3.6% 

較差情境 5% 0.5% 0.1% 1.8% 

圖 2.1.2  Barclays 預估 2014年~2015年區域房價變化 
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二、 房屋銷售平穩 

受到年初嚴寒天候影響， 2014 年第 1 季房屋銷售不佳，下半年因就業

市場改善及房貸利率下降，鼓舞買房意願。9 月份成屋銷售量增加 5.18

百萬戶，其中單一家庭住房銷售量月增 4.57 百萬戶，多戶家庭住房月增

0.61 百萬戶。新屋銷售增長亦優於前 3 季度，9 月份增加 46.7 萬戶。然而

如圖 2.2.1 及圖 2.2.2 所示，不論成屋或新屋銷售量仍遠低於 2004 年~2007

年平均值。 

圖 2.2.1 成屋銷售量 

 

圖 2.2.2 新屋銷售量 
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若將銷售量依房價高低分類，可發現 50 萬美元以下的物件銷售量較

2013 年減少約 23%，而 1 百萬美元以上的高價物件則成長達 11%，特別

在西部及東北部地區的高價物件銷售量增幅高於其他地區。 

圖 2.2.3  2013~2014 年銷售量變化 
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參、美國住房市場:供給與需求 

一、 供給緊峭 

金融海嘯期間，失業率飆升及信用市場急凍，許多家庭被迫削價抛售房

子，困厄房屋物件(Distressed Property)供給量大增，尤其在西部地區，困

厄房屋物件銷售量比率自海嘯前的 10%升高至 60%~70%，直到 2011 年

逐漸下降。 

圖 3.1.1 美國各區域困厄房屋物件銷售比重 

 

這些拋售物件吸引資金雄厚的投資客進場，以現金買入後出租，賺取租

金報酬率。投資客買盤成為支持美國住房市場復甦的主力，逐漸去化大量

困厄房屋物件的過剩供給，並使房價止跌回穩。 

在新屋供給方面，金融海嘯發生後，新屋開工在過去數年來低迷不振，

直到 2012 年開始回升，近期新屋開工數有 101.7 萬戶，特別是多戶家庭

住房的開工數年增率達 30%，高於單一家庭住房開工數年增率 12%，顯

示租屋市場活絡，由圖 3.1.2 亦可看出多戶家庭住房開工數成長率高於單
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一家庭住房，而且波動幅度較大。然而與金融海嘯前的 200 萬戶新屋開工

數相比，近期新屋開工數仍偏低，無法有效增加供給量。 

圖 3.1.2 美國新屋開工數 

 

成屋存貨去化及新建案增量偏低使得目前美國住房市場的供給緊峭，可

供銷售物件存量 250 萬戶，僅約為海嘯前最高存量 450 萬戶的 55%。  

圖 3.1.3 可供銷售房屋物件存量 
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二、 需求進入結構調整 

隨著就業機會增加及薪資所得成長，美國家庭的購屋能力較金融海嘯

時期改善，目前房價所得比率約 1976 年~2000 年均值的 1.2 倍。房貸利

率方面，Freddie Mac 30 年期固定房貸利率自 2013 年之高點 4.58%降低約

60bp 至 3.97%。儘管總體經濟環境有利購屋，但 MBA 購買指數及再融資

指數並未回升，住房自有率持續下降，2014 年第 3 季降至 64.4%，回到

10 年前水準；近期新家戶形成(Household Formation)的年化增數雖達 80.9

萬戶，但仍低於 10 年平均年化增數 83.1 萬戶。  

圖 3.2.1  Freddie Mac 30 年期固定房貸利率 

 

圖 3.2.2  MBA 購買指數及再融資指數 
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圖 3.2.3 美國住房自有率 

 

圖 3.2.4 新家戶形成年化增數 

 

如前小節所述，投資客買盤在金融海嘯後成為美國住房市場的需求主

力。隨著房價回漲，租金報酬率也逐漸下降，購屋主力由投資客轉為自住

型的傳統買家。不同於資金充裕的投資客，自住型買家必須向銀行申請房

貸以取得購屋資金，因此房貸信用取得之難易成為需求能否回溫的重要因

素。 

金融海嘯前，銀行出售給政府保證機構 Fannie Mae 及 Freddie Mac 之
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房貸的 FICO 信評分數平均為 720 分；金融海嘯後，平均 FICO 信評分數

提高至 750 分~760 分。保證機構雖未要求銀行從嚴審核房貸申請，但銀

行顧慮若出售的房貸發生違約，將可能造成美國政府對其提出法律訴訟及

求償，銀行只願意提供房貸給信用良好之申請者。對於信評分數較低之房

貸戶，嚴格的房貸審核標準成為購屋障礙。 

Barclays 認為就業與所得改善，將支持住房需求升溫及房價上揚，但如

何引導銀行擴張房貸信用，降低房貸取得的困難度，是美國住房市場正常

化的關鍵。 
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肆、MBS 提前還款風險 

2014 年前 3 季之房貸利率在 4.3%~4.6%區間，第 4 季下跌至 4%以下。

Barclays 預期 Fed 於 2015 年開始升息，房貸利率逐步攀升，因此 2015 年

的整體 MBS 提前還款速度應維持平穩。但房價上漲及房貸信用擴張等因

素則可能增加部分 MBS 提前還款速度，分別探討如下。 

一、房價上漲 

房價上漲因素主要影響 Ginnie Mae MBS 由 FHA 保證的抵押房貸，提

高其再融資動機。FHA 提高房貸保證費用，使得房貸戶負擔之房貸成本

提高，與 Fannie Mae 及 Freddie Mac 保證的房貸比較，FHA 房貸戶負擔

的房貸成本高約 100~150bp。因此當房價上漲，FHA 房貸戶的 LTV 

(Loan-to-value)比率下降，若其 FICO 信評分數又較佳，符合 Fannie Mae

及 Freddie Mac 保證房貸之條件，房貸戶有動機申請再融資轉為二房保證

房貸，降低房貸支出。此一再融資動機特別推升 2012 年~2013 年創始之

3%及 3.5%票息率的 G2 MBS 提前還款速度，加快約 3~5 CPR。 

由於 FHA 保證房貸戶的成本提高，其保證業務量縮減。VA 保證業務

則因美國服役海外的軍人退伍回國定居而增加，佔 Ginnie Mae MBS 抵押

房貸比率約 40%~50%，預期 Ginnie Mae MBS 提前還款速度加快，凸性

轉差。 
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圖 4.1.1  G2 3% MBS 與 FNCL 3% MBS 之提前還款速度比較 

 

二、房貸信用擴張 

  Fannie Mae 及 Freddie Mac 為控管抵押房貸信用品質，要求銀行對出

售予保證機構之房貸須負確實審核之責任。若出售之房貸因資料不實或缺

漏而發生違約，Fannie Mae 及 Freddie Mac 可要求銀行買回瑕疵房貸。由

於銀行不確定瑕疵程度之界定及被要求買回的時點，傾向從嚴審核，只提

供房貸給信評最佳客戶。 

為降低銀行對房貸再買回之疑慮，鼓勵銀行能貸款給更多有能力負擔房

貸的家庭，美國住房金融局(FHFA)與 Fannie Mae 及 Freddie Mac 在 2014

年 5 月至 11 月陸續更新相關規定，清楚界定瑕疵房貸之定義，強調其目

的為預防特定型式的流程疏失，而非處罰單一失誤事件。對於房貸再買回

的免責條件，亦由零次付款拖欠放寬至 2 次單月付款拖欠。 

除了修訂房貸再買回責任條款，為了協助首購族，Fannie Mae 及 Freddie 

Mac 於 2014 年 12 月宣布將保證 LTV 比率達 97%的房貸，希望能引導銀
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行提供房貸給首購族。儘管美國政府致力解決房貸取得困難問題，但 LTV

比率過高及信評分數較低的房貸隱含較高之違約風險，銀行對於上述法規

放寬能否有正面回應仍決定於報酬與風險的衡量。Barclays 肯定法規放寬

對未來房貸信用擴張有所幫助，但認為信用擴張將是漸進的，對提前還款

速度的推升力道應屬溫和。 
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伍、日本經濟困境 

全球經濟雖已進入復甦循環，惟力道不盡相同。依 Barclays 分析（圖

5.1.1），英國與美國，未來仍會有強勁成長的表現，CPI 亦維持於 1.5%至

3%可容忍區間；歐洲則呈現成長停滯之情形，國內需求低落之情形仍未

見顯著改善，導致低通膨轉而演變為通貨緊縮；日本及新興市場截至第 2

季之經濟成長幅度則未符預期，將拖累 2014 全球經濟成長率，以下分析

日本總體經濟困境。 

 圖 5.1.1  Barclays 全球經濟成長預測 
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一、連續 2 季經濟成長衰退 

  第 3 季日本實質 GDP 成長率較去年同季衰退 1.6%，不如於市場預期，

第 2 季成長率下修至-7.3%，為 2011 年 311 大地震以來最大跌幅。開徵消

費稅影響自第 2 季延長至第 3 季，個人消費成長疲弱。 

 圖 5.1.2  日本 GDP 概況 

 

二、弱勢日圓未明顯促進出口 

此波日圓貶值於 2012 年秋季開始至今，日圓對美元匯率約從 80 下降至

120，降幅約達 50%，惟出口情形未隨日圓貶值而上升(詳圖 5.2.1)： 

(一) 出口貿易總額未明顯上升，且不論對各區域之出口值皆呈現停滯甚至
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微幅下滑之情況。 

(二) 貶值使以外幣計價產品變貴而降低進口，惟就數字來看，日本淨出口

量並未隨貶值而上升，究其原因可能在於佔進口大宗的能源根本無法因匯

率降低而減少，加上東京福島核災後，日本陸續關閉核電廠，對能源的進

口大幅提高，低匯率不但沒有降低進口，反使貿易逆差加劇。 

(三) 以鄰近經濟體對中國大陸的出口值來看，於日圓貶值期間，日本對中

國大陸出口值反呈現下降趨勢，並遭韓國與台灣超越，顯見其貿易競爭力

亦未因貶值而上升。 

圖 5.2.1  日圓貶值對日本出口之影響 
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三、內需不振 

2014 年第 2 季家計部門需求衰退 2.8%，且衰退情形可能持續至 2015

年底，家計部門實質所得亦下降逾 3%(詳圖 5.3.1)，顯見日圓匯率貶值造

成使國內實質購買力惡化，且經濟成長未全部反映於所得改善。雖然通貨

膨脹、與消費稅開徵前所產生的預期心理，刺激短期消費。就長期來看，

當貨幣幻覺與預期心理消失後，外加消費稅衝擊，內需成長仍然呈現停

滯。 

圖 5.3.1  日本家計部門實質所得 

 

四、公司獲利緩步改善 

日圓貶值，日本企業下調出口產品之外幣計價價格，形成事實上的降價

銷售，從而擴大出口。依據 Barclays 統計，日本企業獲利於 2014 年第 2

季已接近 2007 年金融海嘯前之歷史高點，顯示大企業銷售額明顯攀升，
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獲利呈現緩步回升（圖 5.4.1）。 

圖 5.4.1  日本企業獲利情形 

 

 

五、日本央行量化寬鬆政策爭議 

日本央行自 2013 年 4 月進行 QQE 量化寬鬆，於 2013 年買入規模達 

101 兆日圓資產， 2014 年 10 月 31 日又再擴大進行 QQE 2，將每年基

礎貨幣增速提高至 80 兆日圓，增加購買日本國債及 ETF 等資產。此決議

以 5 比 4 票數過關，並未得到日本央行政策委員一致支持，顯示現階段日

本央行量化寬鬆政策已推至極限，但通膨率距 2%目標水準仍有相當差

距。 
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陸、結語 

本文分別探討美國住房市場近況、MBS 提前還款風險及日本面臨之

經濟困境等三項主題，總結如下。 

(一) 美國住房市場逐漸正常化，房價經歷谷底回升，進入溫和上漲階段，

存貨下降及自住需求提升，支撐房價上漲。然而銀行顧慮法律訴訟

及求償，只願意承作信評最佳之房貸，造成購屋資金不易取得，阻

礙住房市場復甦。美國住房金融局與房貸保證機構致力解決此一問

題，預期房貸信用管道可逐漸恢復暢通。 

(二) 目前房貸利率較 2013 年下跌，但經過數年之低利率及政府推出鼓

勵再融資的優惠方案，整體 MBS 對於利率下降引起的再融資動機

較不敏感，提前還款速度穩定。相對房價上漲及房貸信用取得難易

對部份 MBS 影響較大，特別是 3%及 3.5% 票息率之 Ginnie Mae 

MBS 的提前還款速度可能加快。 

(三) 日本央行實施量化寬鬆政策，日圓亦重貶至 120 價位，企圖振興經

濟。但是弱勢日圓未明顯激勵出口，內需受消費稅影響疲弱，GDP

成長衰退。由於央行之量化寬鬆已達極限，日本經濟欲脫離通縮泥

淖仍然困難。 

  Barclays預期 2015年Agency MBS淨發行量為 860億美元，供給較 2014

年小幅增加 110 億美元。投資人需求維持穩定，QE 購債結束後，Fed 仍
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繼續 MBS 還本金額再投資；對共同基金而言，MBS 較公司債相對便宜，

可能回補先前降低之 MBS 持有權重。在供需平衡情況下，Agency MBS

相對公債之利差放寬幅度有限(約 25bp)，且提供較高收益率，具有投資價

值。 
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