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參加 Ginnie Mae 舉辦之 

2019 Ginnie Mae Summit 心得報告 

壹、 前言 

職奉派於 6月 13日至 6月 14日參加 Ginnie Mae於美國華盛頓 D.C.

舉辦之「2019 Ginnie Mae Summit」會議，會議參與者多為美國本地之房

貸銀行與非商業銀行房貸業者，海外投資者亦踴躍出席，加拿大、印尼、

日本、韓國、蒙古、新加坡與泰國等國之政府單位及本行均派員參加。會

議以座談會與演講的形式進行，由 Ginnie Mae 邀請之學者、政府官員以

及業界專家進行深度對談或發表演說，內容涵蓋美國經濟、房市展望、

Ginnie Mae政策宣導、交易對手信用風險管理與 Agency MBS 投資等多項

議題，有助瞭解美國官方對房貸市場現況之看法、住房政策走向及 Ginnie 

Mae對房貸業者的監理原則與典範實務等第一手資訊。 

課程除上述內容外，對美國利率指標改革亦有所著墨，且 Fannie Mae

與 Freddie Mac 等房貸擔保機構自 2018 年起發行多檔連結隔夜擔保融資

利率(Secured Overnight Financing Rate，SOFR)之機構浮動利率債券，

遂於本報告第二部分介紹 SOFR以及連結 SOFR之機構浮動利率債券。 
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貳、 SOFR 以及連結 SOFR之機構浮動利率債券介紹 

一、隔夜擔保融資利率(SOFR)介紹 

(一)  SOFR的特色 

1. 美國官方為替代美元 LIBOR推出的隔夜利率指標 

美國聯準會、財政部、證券存託及結算公司(DTCC)、國際交換暨衍生性商品

協會(ISDA)與多家國際性銀行自 2014 年 11 月起組成替代參考利率委員會

(Alternative Reference Rate Committee，ARRC)，以決定替代美元 LIBOR的利

率指標。ARRC 2017年 6月份決定以 SOFR作為無風險參考利率(Risk-free Rate，

RFR)替代美元 LIBOR，SOFR包含三項美國公債隔夜附買回(Overnight Repo)利率: 

(1) Tri-party Repo 資料 (來源為 Bank of New York Mellon) 

(2) GCF Repo資料(來源為 DTCC
1
) 

(3) 經由 FICC
2
 DVP交割的 Bilateral Repo資料，惟成交利率最低  

的 25%交易不計入。 

2. 計算方式: 回顧式(Backward looking)交易量加權利率中位數 

    紐約聯邦準備銀行於每日上午 8點，以前一交易日的上述三類隔夜附買回交

易資料，計算交易量加權的利率中位數，得出SOFR，從表一與圖一可知，Bilateral 

Repo 的交易量最大，成交利率亦分布較廣，Tri-party Repo 的成交量次之，但

成交利率相對集中，而 GCF Repo的成交量相對極低，對 SOFR數值影響較小。 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 DTCC全名為 The Depository Trust & Clearing Corporation 
2 FICC全名為 Fixed Income Clearing Corporation 

資料來源: Nomura 資料來源: JP Morgan 

表一、不同類別 Repo於 SOFR組成的占比  圖一、三類 Repo的成交量與利率分布 
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(二)  影響 SOFR 利率水準的因素 

1. 聯準會貨幣政策與政策利率 

    SOFR 是一個以美國公債為擔保品的隔夜擔保融資利率，不但期間極短，且

擔保品具高信用品質與流動性，故 SOFR 的利率水準應與聯邦資金利率等短天期

利率相當接近，如圖二所示，SOFR 利率的變動有相當大部份是由聯準會的貨幣

政策帶動，當 2018 年第二與三季底聯準會調升聯邦資金利率區間後，SOFR利率

的水位也隨之改變。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   根據 ARRC 統計，SOFR 的日均交易量約 7,500 億美元，遠高於代表銀行間資

金調度利率的 OBFR
3
約 2,000億美元或 3個月期美國國庫券約 130億美元(圖三)。 

 

 

 

 

 

                                                 
3
 OBFR全名為 Overnight Bank Funding Rate，由 Effective Fed Funds Rate與 Overnight Eurodollar Deposits rate

組成 

圖二、SOFR 利率水準與聯準會貨幣政策高度相關 

資料來源: Bloomberg 



 

4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 美國國庫券的發行狀況 

當國庫券的發行量上升，國庫券殖利率相對聯邦資金利率的利差(3M 

Bill-OIS
4
 Spread)擴寬(圖四)，銀行與貨幣型基金等投資人改投資變便宜的國

庫券，對 Overnight Repo 等其他短天期貨幣市場工具需求因此下滑，故當國庫

券發行量上升時，由 Overnight Repo利率組成的 SOFR對聯邦資金利率的利差也

將同步擴寬(圖五)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
4 OIS全名為 Overnight Index Swap，隔夜聯邦資金利率交換 

資料來源: ARRC 

圖三、SOFR與其他短期利率指標的交易量比較 

圖四、國庫券發行增加推升國庫券對聯邦資金利率的利差 

資料來源: JP Morgan 
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3. 日曆效果的影響 

2008 年金融危機後，聯準會等金融監理單位對銀行新增了流動性覆蓋率

(Liquidity Coverage Ratio，LCR)與全球系統重要性銀行(G-SIB)等金融監理規

定，故銀行於月底、季底與年底等市場流動性較為緊俏的時候，對於需佔用資產

負債表的 Repo 交易自然會要求較平常為高的收益，以彌補因金融監理比率劣化

對銀行資本計提的影響(表二)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: Barclays 

資料來源: Credit Suisse 

圖五、 國庫券發行增加帶動 SOFR對聯邦資金利率利差擴寬 

表二、 SOFR 對 IOER利差於月底與季底時擴寬 
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4. Repo special 效應 

    如圖六所示，若 Bilateral Repo special比率較高，且 Repo special 的程

度較大，使 Bilateral Repo 相較 GC Repo利率偏低，就有可能較大幅度拉低 SOFR

利率。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(三)  SOFR與 LIBOR的比較 

兩者性質差異甚大，並非近似的指標，表三為兩指標的簡單比較，顯見兩者

除均可作為隔夜利率指標外，性質上無太多相似之處。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表三、LIBOR 與 SOFR比較表 

資料來源: BOAML 

資料來源: Nomura 

圖六、公債 Repo special對 SOFR影響示意 
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(四)  SOFR期貨簡介 

1. SOFR期貨規格與交易量 

為配合 ARRC推動 SOFR替代美元 LIBOR的目標，芝加哥商品交易所(Chicago 

Mercantile Exchange，CME)於 2018 年 5 月份推出了以 SOFR 指標為標的之期貨

商品，其中 3個月期的 SOFR期貨商品規格比照現有的 Eurodollar期貨合約，而

1個月期的 SOFR期貨商品規格則是比照聯邦資金利率期貨合約(表四)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SOFR 期貨合約的平均日成交量已自本年 1 月份時的約 20,000 口，成長至 8

月的近 60,000口(圖七)，惟仍較市場主流之 Eurodollar期貨與聯邦資金利率期

貨合約為低(圖八)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

表四、1個月與 3個月 SOFR期貨規格 

資料來源: Citi、CME 

圖七、1個月與 3個月 SOFR指標期貨交易量 

資料來源: BMO、CME 

圖八、SOFR、Eurodollar與聯邦資金利率期貨交

易量比較 

資料來源: Citi、CME 
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2. SOFR利率期間結構仍處於建構初期 

SOFR 為隔夜附買回利率，且目前尚無長天期的 SOFR 利率，僅能透過 SOFR

期貨合約交易的價格反推得出 SOFR的遠期利率(表五)，但遠期 SOFR期貨合約成

交量與未平倉合約量相對 Eurodollar 期貨仍偏低(表六)，尚難提供足夠流動

性，取代 Eurodollar 期貨的遠期利率指標地位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表五、3個月 SOFR期貨合約收盤價與相應的利率水準 

資料來源: Bloomberg 

表六、3個月 SOFR期貨與 Eurodollar期貨成交量比較 

資料來源: Bloomberg 
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二、連結 SOFR之機構浮動利率債券介紹 

    除發展 SOFR 衍生性金融商品市場外，ARRC 亦鼓勵市場參與者發行與 SOFR

連結之固定收益商品，Fannie Mae與 Freddie Mac等房貸擔保機構於 2019年便

領銜發行多檔連結 SOFR 之浮動利率債券(圖九)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

接下來以 2019 年 7月 25日發行之 FNMA Float 01/29/2021債券為例進行分

析(圖十)，該券係為 Fannie Mae 發行的主順位無擔保浮動利率機構債，計息方

式為 O/N SOFR + 4bp，每日重設計價利率，以前一交易日的 O/N SOFR 再加上 4bp

作為當日票息，每季給付票息一次(圖十一)。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源: BMO 

圖九、2019年連結 SOFR之浮動利率債券發行狀況 

圖十、FNMA Float 1/29/2021 Bloomberg DES Page 

資料來源: Bloomberg 
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若投資人於本年 8月 30日以 99.988元的價格買入該券，實際得到的浮動利

率加點(Discount Margin，DM)約為 4.805bp(圖十二)，略高於發行時的 4bp。若

與到期日相近的 FNMA 2.5% 4/13/2021 固定利率機構債作比較，將固定利率債換

為合成浮動利率債券，其利率交換利差(ASW Spread)為 15.7bp(圖十三)，代表

FNMA之 SOFR浮動利率債券較固定利率債券之利差為窄，價格相對較貴。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖十一、FNMA Float 1/29/2021 Coupon Information 

資料來源: Bloomberg 

圖十二、FNMA Float 01/29/2021  Discount Margin 計算 

資料來源: Bloomberg 
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圖十三、FNMA 2.5% 04/13/2021  SOFR Rate ASW Spread 計算 

資料來源: Bloomberg 
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叁、心得及建議 

一、 Ginnie Mae將繼續強化對房貸業者的管理 

Ginnie Mae在改善非銀行房貸業者對退伍軍人房貸不當轉貸(VA Churning)

的行為上已取得一定進展，Ginnie Mae 利用暫時禁止 Freedom 與 LoanDepot 等

非銀行房貸業者使用 Multi Issuer Program (G2SF)發行 MBS的機制，致上述業

者發行的 MBS對 G2SF MBS 有高額折價(約 1%)，蒙受損失，迫使上述業者願與主

管機關配合，積極降低提前還款速度。Ginnie Mae 一再重申，不會坐視由非正

當原因引起的提前還款速度攀升。G2SF MBS 今年已有效控制因 VA Churning 等

非利率相關因素所致的提前還款速度上升，G2SF MBS相對 Fannie Mae 與 Freddie 

Mac MBS在提前還款速度方面的劣勢已顯著降低，有利 G2SF MBS的價格表現。 

 

二、 FHFA Director Mark Calabria 將積極推動兩房改革 

FHFA Director Mark Calabria 於 Ginnie Mae Summit上發表演說，重申其

推動私部門資本重回房貸市場的決心，讓兩房累積足夠資本，使美國政府得以退

出監管為其重要政策目標。職現場聆聽其演講後，認為 Dr. Calabria 熱切推動

房市改革乃是其個人信念所致，並非與川普政府其他政府部門、國會或業界成員

理性討論後所得的結果，故即便日後有可能有相當多的新聞頭條風險，但其個人

意見未必是美國政府對兩房改革方案的最終決定。 

FHFA Director Mark Calabria 目前仍尋求國會合作以推動兩房改革，若國

會確定無法配合，他個人才會尋求逕行推動兩房退出政府監管，累積資本準備民

營化的可能。雖然上述情境不是最有機會發生的狀況，但仍宜密切注意 FHFA 發

布之兩房改革政策報告，以及早因應。 
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