MBS的評價：OAS模擬與實證分析

壹、前言

今（2006）年9月27日至95年9月29日奉 派參加本行國外聯行Calyon Corporation and Investment Bank 於在法國巴黎舉辦之中央銀行研討會，主辦單位Calyon Corporation and Investment Bank為全球性投資銀行，員工12,000人，母公司Credit Agricole資本額排名法國第一、歐洲第二、全球第五。子公司Calyon Financial為全球最大之衍生性金融商品經紀商。債券市場是研討會之主題，其中SAS債券
則占了主要部分，美國及德國抵押債券為主要代表性產品。

雖然德國公債市場規模較日本、美國
、義大利、及法國均小，但德國的債券市場是歐洲最大的市場，主要是拜銀行發行抵押債券之賜。截至2005年底，德國的債券市場規模2.9兆歐元，其中銀行發行的債券占了60﹪，公債僅占37﹪，公司債更低只有3﹪。而德國的銀行發行的債券主要為抵押債券（pfandbriefe），占整體債市規模23﹪。
德國抵押債券市場雖然蓬勃發展，成長迅速，但遠不及美國房貸抵押債券（Mortgage Backed Security, MBS）之規模，美國MBS是全球債券市場上規模最大的固定收益資產，它最大的特點是，違約風險非常低，幾乎與公債債信相差無幾，但因為抵押群組（mortgage pool）中的房貸，其借款者擁有隨時提前清償（Prepayment）的權利，這種提前清償權利可視為買權（call option），可解釋為MBS投資人買進MBS之同時，隱含出售一買權（call或隱含embedded option）給房貸借款人，使他們有權利隨時執行，亦即隨時可提前償還房貸，MBS的現金流量受可能提前清償影響而不確定，致其評價格外困難。

評價MBS時，最重要之關鍵即提前清償模型的建立，若模型建立錯誤，使其未來現金流量的評估誤差過大，便無法正確評價MBS之價格，故如何建立一個接近實況的提前清償模型，對於MBS評價極為重要。本文採選擇權調整利差法（Option-Adjusted Spread，OAS）進行評價，不過需注意的是1980年代末期以來，利率分配已由接近對數常態（lognormal）分配，轉為較接近常態（normal）分配，故評價時所選擇之利率模型亦需能處理此一變化，這是本文採用兩因子Hull-White（1990）模型的主因之一。影響MBS評價之因素除提前清償模型與利率模型外，尚包括資料收集、選擇參考（reference）或指標（benchmark）之利率期限結構、選擇利率波動函數、給定參數進行模擬，俾所產生現金流量與利差能符合實際資料。

參考或指標之利率期限結構有四種：一般公債、固定期限公債（CMS）、零息公債、及利率交換（IRS）等。進行模擬前需給定的參數包括：模擬次數、兩個因子的回復平均數現象(或稱為均數復歸，mean-reversion)（mean reversion）係數、兩個因子的相關係數。利率波動函數可選擇利率上限（cap）、利率下限（floor）及利率交換選擇權（swaption），一般是選擇利率交換選擇權之波動函數。

本文之目的是探討MBS的評價，俾提供我國發展MBS市場之參考。由於在評價MBS時，最令人困擾的是提前清償之決定，也因此必須針對提前清償來了解其評價之過程，尤其是提前清償影響現金流量及債券價格；在認識提前清償之後，則是MBS之評價方法、糢擬分析、與實證，最後說明美國MBS的發展經驗，帶給我國資產證券化業務的啟示。

貳、MBS之介紹

一、MBS之意義

美國房貸抵押債券(MBS)是指金融機構將所持有的房貸或住宅抵押貸款組成群組，透過中介機構的保證後，以其未來所產生的一連串現金流量作為標的，發行證券到資本市場籌資。其中，每一期的現金流量，乃由貸款服務者將借款者每月所償還的本息(包括本金、利息、提前償還金額)，扣除手續費和服務費後，再轉付(pass-through)給投資者，當然投資者也就承擔了借款人的提前償還風險。

表1：房貸證券化流程
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資料來源：Charles Austin Stone and Anne Zissu（2005）, “Structures and Dynamics of Mortgage- and Asset-Backed Securities ”, The Securitization Markets Handbook.
房貸證券化流程如表1所示，抵押者支付固定利率10％計息之房貸本息給商業銀行，經商業銀行扣掉服務費
後，再賣給聯邦住宅抵押貸款公司(Federal Home Loan Mortgage Corporation，FHLMC或Freddie Mac)，或聯邦國家房貸協會(Federal National Mortgage Association，FNMA或Fannie Mae)，或投資銀行，此時轉付率（pass-through rate）只剩9.75％，Freddie Mac或Fannie Mae或投資銀行將買來之房貸組成群組（pools）後，通常經Freddie Mac或Fannie Mae或政府全國房貸協會(Government National Mortgage Association，GNMA或Ginnie Mae)保證無信用風險及即時支付本息(timely payment of principal and interest)，才發行給投資人。由於經保證需付保證費，此時投資人買到之MBS轉付率最多只剩9.5％。從10％至9.5％，每一階段參與者僅負責轉付現金流量，其任務單純，而大部分MBS也是此種類型，通常又稱為轉付證券（pass-through securities）。亦可將MBS本息拆開為純本金（principal-only，PO）或純利息（interest-only，IO）證券分別出售。金融機構承作房貸後是為了出售，而Freddie Mac或Fannie Mae為主要購買人，因此，金融機構承作房貸均以Freddie Mac或Fannie Mae要求之規格承作，故MBS是一非常標準化之產品，因而得以迅速成長。

二、MBS之市場結構

（一）流通餘額

房貸是美國最大之債務市場，截至2006年6月，美國債務流通餘額25.7兆美元，其中家庭房貸（home mortgage）餘額8.2兆美元，約占32﹪，幾乎為聯邦政府債務餘額4.6兆美元之兩倍。

美國債券市場協會 (The Bond Market Association)資料顯示（圖1），美國債券工具流通在外餘額達25.9兆美元，其中MBS（含房貸抵押債券相關證券）（Mortgage-Related Securities）流通量達6.1兆美元，占所有債券工具的23%，其次為公司債的19.69﹪，及公債的16.7﹪，資產抵押債7.6﹪。

換言之，在美國各主要類型固定收益商品中，金融資產證券化商品最大宗，約佔三成，公司債約佔兩成，接下來依序為公債、貨幣市場工具、機構債及地方（市政府）債。
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資料來源：
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圖1：美國債券工具流通在外餘額

對美國MBS的需求主要來自美國國內，主要三大需求機構為FNMA、FHLMC及 GNMA，詳圖2。FNMA和FHLMC是房貸主要買家，MBS主要發行人與投資人。由於這兩家GSEs（政府贊助企業）投資組合規模龐大，美國政府促使國會成立一個更為有力的監管機構，迫使其降低投資組合規模，俾免其龐大的投資組合不利于履行自身擔負的義務，並能對市況變化作出快速反應，以及減少避險誤判機會，以維護美國金融體系之穩定。圖2顯示，三大機構持有MBS流通在外餘額已降低或出現成長減緩現象。是否影響MBS證券化市場快速發展，值得觀察。
圖2：美國三大機構持有MBS流通在外餘額
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（二）新發行量

MBS分為機構（agency）MBS與非機構（non-agency）MBS，其中以機構MBS發行量占絕大部分，主要由三大機構FNMA、FHLMC及GNMA發行或保證，他們發行的MBS稱為機構MBS，占整體MBS之絕大部分，其中又以FNMA發行量最大，2005年發行量高達5,230億元，其次為FHLMC的3,780億元，經GNMA保證發行的僅870億元
，詳圖3。至於發行期限，又以30年期固定利率發行量占72﹪之比率最高
，15年期固定利率與浮動利率
（ARM）所占比率不大。

圖3：機構MBS群組發行量
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不論是30年期或15年期（包括各種票面利率）之MBS，GNMA之MBS市場利率均低於FNMA（詳圖4及圖5），此乃因為GNMA提供十足之美國政府信用保證之故。
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圖4：30年期票面利率6﹪MBS之市場利率－GNMA低於FNMA 

圖5：15年期票面利率6﹪MBS之市場利率－GNMA低於FNMA
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參、MBS之特性與影響MBS價格的因素

一、提前清償速度與現金流量

提前清償速度快慢，會影響MBS投資人每期所收到的現金流量，及本金與利息之分配型態。圖6分別表示證券投資人在沒有提前清償（PSA=0），與有提前清償（設PSA=195）下所收到的現金流量，兩者之本金與利息分配型態不同，沒有提前清償的現金流量，前165個月之利息明顯多於本金金額，由此可知，提前清償對證券投資人所收到的現金流量有重大影響。
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圖6：提前清償對現金流量本金與利息分配之影響 
二、提前清償速度與加權平均壽命

當提前清償速度（PSA）由0逐漸加快時，加權平均壽命由將近20年逐漸縮短，PSA加快到1000時，加權平均壽命穩定於3年左右（詳圖7）。

圖7：提前清償速度與加權平均壽命關係
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資料來源：Bloomberg

三、提前清償速度之變化

比較前60個月提前清償速度CPR與PSA（Prepayment Speed Assumption）可發現（詳圖8），以CPR衡量之提前清償速度，前12個月急遽上升，之後趨於穩定；以PSA衡量之提前清償速度，亦出現前幾個月急遽上升又急遽下跌後而趨於穩定之類似行為。此與圖9所顯示之第1年提前清償速度變化大，第5年提前清償速度變化小之結果不謀而合。

[image: image47.wmf] 

圖8：前5年提前清償速度－CPR與PSA之比較
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圖9：第1年與第5年提前清償速度變化之比較

四、利率變化與提前清償速度及MBS價格之關係

MBS之凸性為負，其特性是利率下跌，提前清償速度加快，存續期限與加權平均壽命縮短，但是公債之凸性為正，利率漲跌，對存續期限之影響不大（詳圖10）。

圖10：利率下跌，MBS存續期限縮短
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另外，利率漲跌明顯影響MBS之提前清償速度及價格。以FNCL 5.5% 8/14/2006為例，當利率下跌100bp，清償速度PSA由167加快至363（詳圖11），當利率下跌200bp，提前還款速度由167加快至1568，使得MBS價格上升的速度減緩。反之，利率上漲，提前清償速度放慢，終至幾乎不變，MBS債券價格急遽下跌。
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圖11：利率下跌，提前清償速度加快，MBS價格上升速度減緩

五、利率變化與公債及MBS凸性之關係

利率波動劇烈時，MBS凸性（convexity）由負轉正（詳圖12）。以FNCL 5.5% 8/14/2006為例，利率不變時，MBS凸性為-1.37，當利率上升100 bp時，凸性上升至0.38，凸性由負轉正；當利率下跌100 bp時，凸性減為-4.79，下跌200 bp時，凸性上升至0.39，凸性由負轉正。
圖12：利率波動劇烈，MBS凸性（convexity）[image: image51.png]Noncallable Bond
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轉正
六、MBS之TBA交易機制
TBA（To-Be-Aannounced）是新房貸群組已在交易，交易日只能指定利率，種類及面額，並以特定票面利率於未來特定月份交割，群組之特定票面利率以50bps為級距訂定(5%，5.5%，6%，7%)，交割之前投資人不知道那一個確切的房貸群組會被實際交割，要等到交割前兩天方才會知道，賣方有義務在交割前48小時的下午03：00通知買方其所購買的貸款群組的資訊。 

大多數轉付證券在TBA市場交易，TBA市場交易的特色為，買方與賣方共同來決定一般的交易參數（trade parameters；或稱TBA準則（TBA guidelines）），包括機構、票面利率、交割日、面額與價格， TBA準則通常由美國債券市場協會（Bond Market Association）來制定。TBA交易為遠期交割，每月一次標準交割日，不同的轉付證券每個月有不同的特定交割日，通常選擇最便宜可交割（Cheapest to delivery，CTD）債券，TBA交易可增加轉付證券的流動性。
七、MBS面臨之風險

MBS面臨之風險與一般債券相同，包括違約風險、利率風險、存續期間風險、再投資風險、通膨風險、市場風險、挑選適合債券投資之風險、投資時機風險及流動性風險，但由於MBS有提前清償的特性，故具有特有之提前清償風險、負凸性風險、延長風險（extension risk）與收縮風險（contraction risk）。

一般以修正存續期間（Modified Duration）及凸性（Convexity）作衡量債券利率風險之工具，前者計算利率變動對價格之影響，其計算係以現金流量固定不變為假設，但MBS有提前清償的特性，利率變動是會影響其現金流量的，因此必須將利率變動對提前清償速度之影響列入考慮，改以利率變動後之新現金流量，作為計算價格變動的基礎，即改以有效存續期間(Effective Duration)來衡量其價格對於利率的敏感度。
凸性係衡量存續期間之變動性，一般固定收益債券之凸性均為正值，表示利率小幅下跌使債券價格上升之幅度，大於利率上漲所造成債券價格下跌之幅度（詳圖13）。但MBS卻不同，因為利率下降加快提前清償速度之不利影響，往往大於其對價格之正面影響，故造成其凸性常為負值之負凸性（Negative Convexity）現象，具有負凸性特質的證券在利率下降時，價格增加的幅度會愈來愈小，甚至導致價格下跌。因此也應改為以「有效凸性」來衡量利率風險。例如，圖13顯示，可贖回債券之價格與殖利率關係如a-b所示，換言之，殖利率下跌，價格只漲到
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，上漲幅度較普通債券小，那是因為買權有被執行的風險。

面對長債殖利率趨升之際，房屋貸款人將降低提前還款的意願，令預期中的提前還款速度放緩，導致MBS投資者收回本金的時機延後，其結果就是投資人持有低收益率MBS的時間要超過他們的預期，使其錯過在收益率較高之際再投資的機會，或使他們無法利用較高的利率進行再投資，MBS出現存續期延長風險
。

圖13：可贖回債券價格與殖利率的關係
[image: image52.png]6.5
. © 10EHIAE
ORI ER R

551 CEPEEEA

s |
45

4|
35

3 . . . .

45 5 55 6 6.5
H# K& © Bloomberg 304 #1 & @A £5.5% 2 MBSH £





反之，公債收益率下跌則消除了延期風險，然卻又出現抵押貸款者提前清償之風險，將使MBS投資人曝險部位降低，存續期限縮短，產生收縮風險。由於抵押貸款者提前清償之故，使MBS投資人面臨收回資金低利再投資之風險。

八、影響MBS價格的因素

美國MBS市場非常活絡，幾乎每天均有新債發行計劃，及新債向投資人推介與定價，市場評斷MBS的表現，常與公債相提並論，是否其表現優于公債，影響MBS價格的因素主要為公債殖利率、新債供給、利率波動與凸性成本
。

（一）公債殖利率

1. 公債殖利率趨升出現凸性賣盤避險操作

（1） 利率上升出現延長風險：長債殖利率趨升之際，出現房屋貸款人將降低提前還款的意願，令預期中的提前還款速度放緩，導致MBS投資者收回本金的時機延後，其結果就是投資人持有低收益率MBS的時間要超過他們的預期，使其錯過在收益率較高之際再投資的機會，或使他們無法利用較高的利率進行再投資，MBS出現存續期延長風險（extension risk）
，投資人資產面與負債面存續期限可能出現差距（duration gap）。

（2） 拋售部位降低存續期間之避險操作：為避險需要，抵押貸款市場參與方與MBS投資者，特別是服務商，需要針對其投資組合存續期被拉長進行縮短存續期間之避險操作，避險方式是在IRS互換中支付固定利率（買進交換合約）、拋售公債或MBS，或買進公債賣權（put option）與MBS賣權（持有選擇權空頭部位），來縮短存續期間，進行凸性避險交易
，以重新調整MBS投資組合的存續期限，抵消手中所持債券存續期較預期更長的影響，俾縮短存續期限差距，規避利率風險。市場若預期殖利率曲線趨陡，是互換利差將擴大的動因，亦反映出利率上揚的風險，預期殖利率上升，將可能推動MBS利差進一步擴大。同時，利率上升會令貸款量下降，抵押公司將出脫與貸款組合相關的IRS部位，這種操作亦稱為凸性避險。在利率趨升出現凸性賣盤這種環境下，高息票MBS表現要好于低息票MBS。

（3） 利率上升不利MBS市場及消費：MBS每天均面臨提前償付速度放緩或加速以及關鍵參與者多寡等風險，若市場的主要參與者都離場觀望時（例如，等待美國利率前景更加明朗化），MBS市場將處于較脆弱的狀態，而市場交易在夏季及假期前通常較清淡，目前（2006年8月）30年期票面利率為5%的MBS表現遜于高票息MBS，如果利率繼續上升，低票息MBS的價格可能下跌，隨著房屋抵押貸款利率穩步上升，願意套現房屋淨值的消費者越來越少，套現再融資活動正在下降，因此低票息MBS被提前償付的可能性下降，從而導致投資者持有低收益率MBS的期限長於其預期水平。

2. 公債收益率下跌帶來提前清償之風險

（1） 利率下跌存續期限縮短：2003年貸款利率處于歷史低位，出現再融資熱潮，美國民眾紛紛進行再融資，因此，公債收益率下跌雖消除了延期風險，然卻又出現抵押貸款者提前清償之風險，將使MBS投資人曝險部位降低，存續期限縮短。提前清償速度太快或太慢，均將有損MBS之投資報酬。

（2） 買進部位增加存續期間之避險操作：為規避利率下跌帶來之存續期限縮短，MBS投資人可能發行可贖回債券，或透過購買公債買權（call option）、利率交換選擇權交易，來拉長存續期間，以規避利率風險，此稱為靜態避險。另外，亦可從事動態避險，此時，MBS投資人可增加長期利率曝險部位，例如買進公債或MBS，或進行利率交換，收取固定利率，由於公債、利率交換需求增加，將使公債殖利率下跌，交換利率亦下跌。J.P.摩根表示，10年期公債殖利率每下滑0.1個百分點，MBS避險者可能就必須從現貨和衍生性金融商品市場上買進150億美元的10年期公債。惟自2003年以來，凸性避險活動鮮見高漲。

（二）新債供給

新債供給增加時，MBS價格下跌，MBS利率上漲，將使MBS與公債利差擴大，同時，投資人為避險需要，亦將買進互換，支付固定利率，大量發行往往導致互換利差收窄。

（三）利率波動

MBS評價模型通常以交換選擇權（swaption）波動幅度為MBS評價時輸入之參數之一，公債利率波動越劇烈，選擇權價格越貴，不利MBS價格。
肆、MBS之評價

MBS的定價，基本觀念是給定利率期間結構與此種證券應有的風險貼水(倒帳風險與提前清償風險)，將各期現金流量折現得出證券價值，或者也可由市場上找到證券價格，反推證券的報酬率，並將此報酬率與公債的報酬率比較。
MBS之評價方法包括靜態現金流量報酬率法(Static Cash Flow Yield，SCFY)、靜態利差法(Static Spread，SS)、總額報酬率法(Total Dollar Returns)及選擇權調整利差法(Option-Adjusted-Spread, OAS)。房貸證券的提前還本特性，在訂價時必須調整隱含在房貸證券的選擇權價值，因為導致MBS現金流量之不確定現象，主要來自兩個原因，亦即提前還本的隨機性及提前還本的利率路徑相依性(path dependency)，由於此特性，使得MBS在訂價上必須考慮現金流量的特殊性，因此選擇權調整利差法廣泛應用。利用OAS評價時，需處理幾個問題，選擇適當之提前清償模型與利率模型，利率模型需能掌握實際利率期限結構。OAS之優點是考慮了利率與現金流量的波動性，應用OAS時，因其已反映了提前清償風險(或說考慮了買權)，所以比較容易與其它資產之風險與報酬比較。當然OAS亦有其缺點。
一般而言，完整之MBS評價模型應涵蓋下列三個層面：首先，為描述利率路徑的隨機性質，需設定利率模型，以決定MBS的折現因子；其次，為捕捉房貸者之提前清償行為，需設定提前清償模型，以估算MBS的現金流量；最後，選擇適當的評價方法並整合上述兩模型進行評價。

一、MBS之評價方法
本研究在MBS的訂價過程中先利用Hull-White（1990）兩因子利率模型，隨機模擬出各期利率途徑，接著考慮到抵押債權提前清償的可能性，以BPM（Bloomberg Prepayment Model）提前清償模型評估之，求出每一期的提前清償金額，以便於計算出各期現金流量，包括利息、本金、提前清償金額，並加以折現。重複上述步驟N次，得到N個折現值；使用OAS算出價值，求算這些折現值的平均值，即為MBS的理論價格。

進行模擬前，為使結果與實際資料相符，需儘可能考慮實際上之各種情況：

（1） 給定起始利率期限結構，找出即期利率與遠期利率之關係，利用預先設定之利率模型，模擬N條可能的短期利率路徑。
（2） 為達到上述要求，需給予各種參數，俾便逼近實際之利率期限結構長短期利率之關係需有彈性，不能僵化，此可透過兩因子利率模型處理，此時兩因子相關係數需為負，回復平均速度需不同，模型之利率波動不能固定為常數，需採實際利率波動結構為輸入變數，也需處理微笑（volatility smile）或偏斜（volatility skew）之波動型態。

（3） 利率波動結構的參數可由市場之利率上限契約（cap）、利率下限契約（floor）或利率交換選擇權 (Swaption) 的交易資料取得，進而適切的描述未來利率選擇權的動態過程，本評價模型並可克服來自於交換選擇權波動之偏斜（skew），並允許利率期限結構的動態變化，殖利率曲線可呈現各種形狀，曲線斜率與曲度（curvature）均可變動，更不必需長、短期利率呈現完全相關之走勢。
（4） 選擇權調整利差之求算，係以目前市場之殖利率曲線找出即期利率與遠期利率之間的關係，並利用預先設定的利率波動模型，製造出N條利率動態路徑(Interest Rate Path)。接著，配合MBS的條件資料，將每一條利率動態路徑輸入一個預設的提前清償模型，以產生不同路徑下相對應的現金流量，且提前清償速度是隨機變動的，消除了單一因子模型所遭遇之問題，可更符合實際現況，精確的評價MBS溢價或利差。
（5） 事實上，選擇權價值反映在選擇權調整利差與靜態利差之間的差異，亦即：選擇權價值(Option Cost)= 靜態利差－選擇權調整利差。OAS代表的是，直接投資於指標債券之收益率，所需調整房貸借款人提前清償之選擇權價值之平均基本點數。
綜上，本文MBS評價之蒙地卡羅模擬法，評價步驟如下：
Step1：利用Hull-White（1990）兩因子利率模型，模擬利率途徑。
Step2：依據BPM提前清償模型，求出每一期的提前清償金額。
Step3：估算利率途徑下的每一期現金流量(包括利息、本金、提前清償金額)，並加以折現。
Step4：重複上述步驟5000次，得到5000個折現值。
Step5：求算這些折現值的平均值，即為MBS的理論價格。

本研究重點在於針對MBS作特性分析，並藉由改變相關參數設定值（例如，改變提前清償率），觀察分析其價格敏感性，如此將可得知在不同的經濟環境下，MBS應有的價格，以提供金融機構訂定合理的發行價格參考，及作為投資者的投資策略考量。

二、利率模型之選定
在評估MBS價值時，選擇不同之利率模型，將對其價值有不同之影響。而利率模型可區分為均衡模型及無套利模型（No-arbitrage Model），其中，均衡模型無法與利率期間結構相符合，往往會導致估計誤差，要克服這項缺點，則必須要使用無套利模型。此類模型容許模型內的部分參數隨時間而改變，且將市場所觀察到的利率期間結構當作輸入變數，使得模型本身與利率期間結構一致，也符合波動率期間結構。例如，本文採用的Hull and White (1990) 兩因子利率模型即是。 
在普遍架構之下的Health, Jarrow, and Merton (1992)
(以下簡稱 HJM)兩因子遠期利率模型，債券價格與點利率都是非馬可夫性的，此類型的模式有路徑相關的特性，HJM並非為一個特定的利率模型，是非常一般化的利率模型，它提供了一個架構作為分析遠期利率模型的工具，主要是刻劃整個利率期限結構的隨機行為，長期利率不必然與短期利率呈同向變動，利率期限結構的變動可因兩個因子而引起，可避免長期利率與短期利率的變動呈完全相關的情況。HJM一般架構下之波動函數採指數型遞減 (Exponentially Dampened Shape) 的遠期利率波動結構
，亦即
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，實即類似Hull and White (1990) 的 Extended Vasicek 模型。最一般化Hull and White (1990)模型如下：
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為時間之函數。

本文採用的Hull and White (1990)兩因子利率模型如下：
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（一）Hull and White (1990)兩因子利率模型說明
兩因子
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是兩個因素之回復平均速度參數值，為常數，
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是兩個因素之波動函數，為時間之函數，但不是利率之函數，與利率無關（rate-independent），
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代表兩個因素之wiener過程。回復平均速度參數值大，可抑制波動，低的回復平均速度參數值，應認為是針對長期利率之波動而設定，由於波動函數為時間之函數，相關係數為負，可降低短期利率之波動。

（二）Hull and White (1990)兩因子利率模型優點
Hull and White (1990) 兩因子利率模型是無套利模型，類似HJM兩因子遠期利率模型，透過兩因子相關係數
及回復平均或均復（mean reversion）參數之設定，並給定起始殖利率曲線及波動幅度組合，可確保評價公式可與目前的利率期限結構與波動情況相吻合
。

其優點是，在此一模型架構下可處理任何形狀之殖利率曲線。可處理利率選擇權波動幅度隨不同執行價格而呈微笑（volatility smile）或偏斜（volatility skew）
之問題，在給定參數下，可逼近價平（at the money）之利率波動期限結構，美國利率交換市場波動結構之偏斜，更符合利率為常態分配之過程，是線性高斯馬可夫（Linear Gaussian Markovian，LGM）模型之一種。

三、提前清償模型之選定

MBS隱含有選擇權（embedded option），從簡單的MBS轉付證券（MPT），到更複雜的純本金（Principal Only, PO）、純利息（Interest Only, IO），買MBS等於買了債券，並送給房貸借款人一個買權(贖回權)，借款人可隨時以面額提前清償，買回部分債權，若送給借款人的買權價值上升(例如，當利率波動性增加時)，此時MBS較易受提前清償之傷害，導致MBS之價格下降。

新的OAS評價模型之動態提前清償模型可從三種提前清償模型
中選擇一種，本文採用BPM提前清償模型，BPM提前還本主要以四種型態產生：換屋(housing turnover/house sales)、重新融資(refinancing)、違約（default）及縮短（curtailment）因素。提前清償模型中需一併考量此四項原因所帶來之影響，通常以四項原因之SMM（Single Monthly Mortality，SMM）加總代表提前清償，SMM稱為每月提前還本率，是指在任何一個月中，提前清償之金額占貸款餘額的比率。
SMM
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四、模擬器之選擇與實際模擬

（一）模擬器之選擇
Bloomberg的OAS評價模型是市場投資人實際採用之評價模型，Bloomberg選擇權調整利差法適合評價轉付MBS，它應用Hull and White (1990) 兩因子利率模型。實證顯示，1980年代末期及90年代早期，短期利率之分配更近似常態分配，而非對數常態分配（lognormal），為回應此一趨勢，使用Bloomberg OAS評價模型以蒙地卡羅模擬法(Monte Carlo simulation)模擬時，Hull and White (1990) 兩因子利率模型之短期利率呈常態分配，在給定參數值下（calibration），模型不斷測定及校正所產生之OAS利差，最能符合目前利率期限結構及波動幅度
。
（二）實際模擬
1. 利率期限結構：分別用固定到期日公債（Constant Maturity Treasury，CMT）、當期（on the run）指標公債、利率交換（IRS）之不同期限利率進行實際模擬。

2. 利率波動幅度：可用利率上限（cap）、下限（floor）或一組交換選擇權（swaptions）之波動幅度代表。由於利率波動參數與時間相依，本文選擇swaption波動參數，因它最能密切複製MBS中隱含之選擇權。不同的利率路徑（CMT或指標公債或利率交換曲線）各自搭配一組交換選擇權之波動幅度開始進行模擬。
3. 兩因子相關係數：每一未來短期利率之推演是基於兩個因素，故需設定兩個因素間之相關係數，及兩個回復平均速度參數值。相關係數代表兩個均復參數同向變動之程度，設定相關係數-0.7，除表示兩個均復參數成反向變動外，亦可達到最精確之短期利率預測，對於剛開始時駝峰狀（humped）之波動型態，相關係數可為正值，負相關係數則持續於整個模擬過程中。
4. 回復平均速度：兩個回復平均速度參數值，分別為3﹪及50﹪，均復現象使得利率波動成為到期期限之遞減函數，長期利率之波動幅度小於短期利率，亦即，均復值主要是限制利率波動不致於過度劇烈，均復參數設為50﹪時
，短期利率波動對短期利率長端之影響效果較小。
5. 模擬路徑次數：以蒙地卡羅模擬法產生5000種情境。
五、模擬結果

模型計算結果包括OAS、資產池加權平均到期期限（WAM）、資產池加權平均貸款利率（WAC）、0﹪波動OAS、選擇權成本（option cost）、貸款之年限(age)、及敏感值等。0﹪波動OAS減OAS利差即為選擇權成本。敏感值中之有效存續期限（effective duration）、有效凸性（effective convexity），是假設對數常態之交換選擇權波動函數，轉換為常態之波動函數，整個指標殖利率曲線各上升與下跌0.25bp時計算而得。同時亦可將交換選擇權波動函數固定為常數，計算存續期限與凸性。Vega表示對數常態之交換選擇權波動函數變動1﹪時，MBS價格變動之百分比。

（一）回復平均速度越快，OAS越大
提高第一個因子之回復均數參數值時，表示短期利率回復歷史平均值之時間縮短，意謂短期利率不可能偏離歷史平均值太遠或其波動不致太劇烈，此時將擴大MBS與公債間之利差（詳圖14）。
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圖14：第一個因子之回復平均速度參數值與OAS之關係
   逐漸提高第二個因子之回復均數參數值，當參數值介於6﹪至200﹪時，MBS與公債間之利差維持穩定，當參數值高於400﹪時，OAS利差急遽上升，表示長期利率回復歷史平均值之時間縮短或長期利率波動不致太劇烈，此時將擴大MBS與公債間之利差（詳圖15）。
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圖15：第二個因子之回復平均速度參數值與OAS之關係

（二）利率上升，OAS縮小
公債利率上升時，假設MBS價格不變，MBS與公債利差縮小，而交換利率上升時，假設MBS價格不變，MBS與交換利差擴大（詳圖16）。若增加模擬路徑次數時，OAS利差亦將擴大。

圖16：公債殖利率上升，MBS與公債利差縮小

[image: image55.wmf] 

（假設MBS價格不變）
IRS利率上升時，假設MBS價格不變，MBS與交換利差縮小，而交換利率上升時，假設MBS價格不變，MBS與交換利差擴大（詳圖17）。
圖17：IRS利率上升，MBS與IRS利差擴大
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（假設MBS價格不變）

（三）利率波動越劇烈，MBS價格下跌，OAS擴大

低利率環境或央行停止升息，對于MBS市場是利多，因暫停升息將令公債殖利率走低，市場的波動性也因此降低，MBS之選擇權成本降低，MBS價值提高。因此，停止升息或利率波動幅度降低有利於機構債、利率交換（IRS）和抵押債等利差產品；反之，央行升息，房貸利率波動幅度及市場的波動性也因此提高，會提高房貸利差，因為投資人隨時會因貸款群組之提前還本而遭受收縮風險。當利率波動幅度加大時，買權價值會增高，轉付證券較易受到提前還本傷害，因此轉付證券的價格下跌，也就是報酬率上升。將損及MBS的價值，令投資者持有MBS的時間長于預期，因當初大部分MBS定價的時候，利率原本更低，房貸借款人也不願意提前償還抵押貸款。較高的市場利率將提高隱含波動性，連帶推高利率選擇權(期權)的價格，不利MBS，故當利率波動幅度擴大時，選擇權成本提高，MBS價格下跌（詳圖18）。
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圖18：利率波動幅度增加，選擇權成本提高，MBS價格下跌
（四）兩因子負相關時，OAS呈穩定狀態
兩因子負相關時，OAS呈穩定狀態，兩因子正相關時，OAS呈不穩定狀態，正相關係數越大，OAS越小。兩因子無相關時，OAS極端不穩定（詳圖19）。
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圖19：兩個因子相關係數與OAS之關係
（五）模擬路徑次數增加，OAS降低
模擬路徑次數達300次左右時，模擬結果才達穩定情況，此時OAS值亦呈穩定（詳圖20）。
圖20：模擬利率路徑次數越多，OAS顯現穩定狀態
（六）提前清償速度越快，OAS越大[image: image59.png]70
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提前清償速度與OAS亦有關係，提前清償速度越快，MBS價格會下跌，導致MBS與公債利差擴大。亦即提前清償速度越快，OAS越大（詳圖21）。
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圖21：提前清償速度越快，OAS越大
（七）波動幅度隨履約價格與到期期限而形成不對稱形狀

圖22顯示， 利率交換選擇權波動幅度與履約價格形成不對稱形狀。檢視利率交換選擇權各種不同履約價格與隱含波動率之關係，可發現波動率在平價（ATM）兩邊呈不對稱或有偏斜（skew）情況，平價左側，波動幅度劇烈，反之，波動幅度穩定。
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圖22：volatility skew1－波動幅度與履約價格

圖23顯示，利率交換選擇權期限越短或越長，各年期IRS利率波動幅度越低，利率交換選擇權期限約3年時，IRS利率波動幅度最大。
圖23：volatility skew2－波動幅度與到期期限
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（八）其他

假設交換選擇權波動函數呈對數常態分配，指標公債殖利率曲線分別上升與下跌0.25bp時，有效存續期限為5.7，有效凸性為-1.1，若將交換選擇權波動函數轉為常態分配時，有效存續期限成為4.9，有效凸性為-1.2。同時亦可將交換選擇權波動函數固定為常數，計算存續期限與凸性。
六、實證分析及其結果

實務上，MBS利率與公債利率同方向變動，又因MBS凸性避險影響IRS利率，故本節針對MBS利率與公債利率及IRS利率之關係作相關分析與迴歸分析，以瞭解其間關係。

實證樣本期間為2001年9月5日至2006年7月5日，MBS以政府全國房貸協會(Government National Mortgage Association，GNMA或Ginnie Mae)所保證之指標MBS機構債代表，其中又以票面利率5﹪之15年期與票面利率5.5﹪之30年期MBS交易較熱絡，指標公債（GT）、零息公債（ZERO）、利率交換（SWAP）之年期包括2年期、5年期、10年期與30年期。

GNMA所保證之15年期與30年期MBS，是交投活躍的MBS，包括15年期票面利率5﹪（GNJO5）、15年期票面利率5.5﹪（GNJO5.5）、15年期票面利率6﹪（GNJO6）之MBS，及30年期票面利率5.5﹪（GNSF5.5）、30年期票面利率6﹪（GNSF6）之MBS。

（一）相關係數分析

各種票面利率之30年期與15年期MBS利率，與指標公債、零息公債及IRS之相關係數如附錄之附表1至附表3所示，MBS利率，與10年期指標公債、零息公債及利率交換（IRS）之相關係數最高
，其中又以MBS與10年期利率交換之相關係數最高（詳圖24）。例如，30年期票面利率5.5﹪（GNSF5.5）之MBS，與10年期指標公債、零息公債及IRS之相關係數分別為0.92、0.94、0.95。以上結果表示，長期之MBS利率與IRS之10年期利率相關係數最高。這是因為MBS新案件發行或次級市場交易，均以IRS避險，以因應長期公債利率之漲跌。
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圖24 MBS利率與公債、IRS利率之關係

（二）迴歸分析

ADF單根檢定顯示，GNMA、GT、ZERO、SWAP各年期利率為I（1），故以一階差分進行估計。

簡單迴歸式：
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Y分別以15年期GNMA之MBS利率及30年期GNMA之MBS利率代入，X分別以GT、ZERO、SWAP各年期利率代入。

簡單迴歸結果詳如附錄之附表4及附表5。結果顯示，從2年期至30年期之公債及IRS利率的變動，顯著影響長期MBS利率的變動，其中又以10年期之公債及IRS利率的影響力較大估計誤差也較小。
柒、美國MBS市場對我國資產證券化業務發展之啟示

美國MBS市場的發達有其時空背景因素，以下十點是促成美國MBS市場發達的因素，值得我國發展證券化市場的參考。

（1） 具外部效益的政府支持
完善的監管和法律架構，健全的破產法是政府支持的最好表現，目的是確保證券化發起人出現財務問題時，有關的房貨不受影響，投資者得到保障。在這些基礎架構未確立前，政府必然對證券化有所保留，以免使眾多投資者暴露於不可測的風險中，證券化資產次級市場亦不易建立。美國MBS成功原因主要是GSEs居中扮演關鍵角色，他們均買進房貸並發行與保證MBS，並投資MBS，加上美國債券市場規模龐大，證券化成功的將房貸與資本市場連結在一起，因而也將MBS推向國際資本市場。反觀國內MBS市場，除6﹪分離課稅優勢外，並無類似美國GSEs之收購與保證機制，加上對於尚在萌芽階段的新市場，要搜集到充足的歷史數據往往很困難，考慮到證券化所需投入的時間和資源，借款人未必會願意選擇這種融資方法，所以政府提供誘因一定有助促進證券化的發展，否則不易有大的突破。由於資產證券化的起源與美國聯邦政府的扶植有密不可分的關係，以致許多人誤認為政府干預甚至擔保是證券化成功的重要條件。其實，美國聯邦政府的擔保僅限於聯邦住宅局（Federal Housing Administration，FHA）與退伍軍人局（Veteran Administration，VA）所擔保的貸款，而這兩種貸款，一則為幫助中低收入戶，一則為幫助退伍軍人，有其政策性的考量，政府在資產證券化中，應讓扮演的角色盡量降低。除非這些干預或補助隱含了外部效益（陳文達、李阿乙、廖咸興，2002年）。
（2） 金融創新

美國MBS市場的真正發展是從1980年代初期開始，聯邦住宅抵押貸款公司（FHLMC）以創新手法成功的發行了CMO，使得房貸證券化市場迅速成長。我國開發證券化產品仰賴外商銀行，難以發揮成本效益。
（3） 市場需求

目前資金寬鬆的環境，銀行缺乏證券化之誘因。全球的財富有三份之一來自亞洲地區，區內儲蓄率約占總資產的40%，為歐洲和美國的兩倍。其中亞洲區大部分儲蓄存放於銀行，現金大量存放於銀行的趨勢可能會妨礙資本市場進一步發展。擁有大量的存款使得銀行視房屋貸款為它們的首選資產，為消化資金，即使邊際利潤低，也會提供房屋貸款，這使得房貸證券化無法提供吸引人的利率。

另外一個例子，日本雖已於1992年就已通過部分資產證券化的法令，但由於市場需求不足，直到1997年發生亞洲金融風暴，信用緊縮使得市場需求資金，才引發證券化市場的發展。
（4） 標準化流程與規格，降低手續費，提高MBS報酬

1. 發展房貸證券化會遭遇的困難在於房貸的異質性、違約的問題、現金流量不穩定問題、及時償付本息風險、及提前還本風險。因為金融機構承作房貸後將來要出售，其承作貸款的評估制度就必須以房貸購買貸款者的條件為依歸。證券化使房貸承貸條件規格化甚或同質化，方便產品規劃，一方面可降低手續費，另一方面可提高MBS報酬率，吸引投資人。若再加上證券化債券無違約及沒有現金流量不穩定等問題，又有官方機構保證及時償付本息之機制，則發展證券化市場已成功了一半。

2. 惟以上條件我國均未具備。例如，由中華信用評等公司授予評等的三件住宅房貸擔保證券（RMBS），提前清償比率差異懸殊（詳圖25），其原因部分反映這三家銀行的房貸異質性所致。第一銀行RMBS案提前償還率較高，係因第一銀行買回部分標的放款資產，台新銀行與中國信託RMBS的提前償還率約25％，較能反映總體經濟因素的綜合影響，故應可做為國內RMBS初級與次級市場的有效參考指標。
3. 另外，資料顯示，這三家銀行的房貸違約率（違約放款之定義為協議分期償還放款或逾期超過180天以上之放款）低於0.2%，但出現略升的現象，此亦不利於證券化業務之推展。

[image: image64.wmf]圖25：我國RMBS提前清償比率差異懸殊

資料來源: 中華信用評等公司
（5） 活絡的MBS次級市場

證券化的誘因主要來自活絡的次級市場，MBS次級市場活絡，吸引世界各地法人投資，信用等級與公債相當，報酬率又較高，是各國央行投資對象，使得美國MBS市場成為國際資本市場與房地產市場的橋樑。我國除需積極建立公平客觀之公債殖利率曲線外，建立龐大的資產池，發揮規模經濟的發行市場與次級市場，是證券化成功的必要條件。

（6） 房貸具有次級市場

美國自1970年起推行MBS，將金額龐大的抵押貸款證券化，藉由重新組合、包裝將債權出售，創造出房貸抵押債權的次級市場，不僅規避利率風險而且降低資金成本。Peek and Wilcox（2005）研究指出，抵押貸款證券化發達後，銀行大多將房貸出售，活化資金，致銀行持有住宅抵押貸款比重由幾近70﹪降低至30﹪。反觀我國，銀行的放款是沒有次級市場的，放款以後就留在資產負債表上，被動地等待債務人償還，資產運用極無效率，且增加了機構本身的經營風險。

（7） MBS訂價公平客觀

MBS之理論價格通常須利用蒙地卡羅模擬法，結合利率模型和提前償還模型，以建構一個完整的評價方法，以得到MBS的理論價格。實務上，若MBS市場規模夠大，流動性不錯的話，亦可由市場觀察到MBS之殖利率，據以作為發行價格參考。目前美國評價MBS資訊公開可得，任何人均可評估每一MBS發行案件之價格是否合理。然我國兩者均欠缺，由於國內MBS幾乎無次級市場，MBS發行價格根本無市價可參考，即使可取得相同平均壽命之公債殖利率，亦無法求得利差，而且也欠缺本土的MBS評價模型，訂價公平性值得探討。

（8） 資產池性質近似

資產池性質近似之好處是，只要將貸款人繳交之本息扣減相關手續費與成本後，轉付（pass-through）給MBS投資人即可，能節省手續費支出；而且由於資產池性質近似，也容易估計提前清償金額，有助於估算MBS現金流量及決定利差，進而訂定合理發行價格。國內由於貸款證券化金額不大，MBS之抵押貸款資產池之來源有限，也不易擴大，更無法依循某種標準篩選出符合資格者，以組成規劃之資產池，使得MBS之抵押貸款資產池之性質無法近似，每件證券化案件幾乎均是個案，產品差異性甚大，不具規模經濟，成本高昂，無法提高證券化債券報酬，缺乏投資誘因，次級市場不易開展，形成惡性循環。

（9） 相關技術成熟

1. 國內MBS產品尚處於萌芽階段，相關技術尚未成熟，金融機構也許採用公司內部自行研發的動態提前清償模型，然由於具有私有性並不公開，若由國外移入，恐不符國情。

2. 例如，根據聯邦住宅管理局（FHA）1957年至1980年的資料顯示，一般30年期的抵押貸款，借款者多在第12年提前償還本金餘額。FHA導出平均的單一家庭住宅貸款（Single-Family Loan）最久將持續12年，因此，假設抵押擔保證券之擔保群組在第143個月以前，貸款者均會按期繳付本金、利息，在第144個月時才會全部償還。據此，GNMA 30年期抵押擔保證券皆假設到期日為12年，折算出現金流量，再求得證券價格。雖然這個方法很快的就被發現導致錯誤的預測結果，因為並非所有的轉付證券都以同樣的速度提前清償，利率的改變將會使某些貸款群組的提前清償率比另外一些快。當抵押貸款群組的市場利率低於契約利率時，這些抵押貸款的提前清償率就會加速。

3. 美國長期房貸大部分採用固定利率放款，提前清償通常不會受懲罰，而國內房貸大部分採浮動利率計息，借款人雖然可能轉貸而提前清償，然利率漲跌對提前清償之影響必然不如美國嚴重，國內決定提前清償之速度及方法，可否採用美國之PSA法或CPR法或其他方法，值得深思，因為美國發生提前清償之原因
，國內不見得適用，加上國內每一家金融機構所發行之MBS訂價不透明，彼此間訂價模型無法相互比較。

4. 因此除非國內自行建立一套提前清償評估模型，否則，證券化市場難以成熟發展。

（10） MBS市場與公債市場緊密連繫

1. 公債利率走低時，MBS利率通常跟著走低，貸款人通常會借新還舊，以致MBS規模縮小，將刺激下一波MBS的發行。

2. 美國消費者大量使用房屋套現的方式來為其支出融資，故房市放緩對美國消費產生的影響相當大，又美國的抵押貸款大多採用固定利率計息，因此抵押貸款的負擔，基本上不會受到聯邦資金利率變動的直接影響。

3. 加上，美國抵押貸款利率多與長期公債利率相聯動，而非聯邦資金利率，因而具有自動穩定市場的作用，這是因為公債利率的波動情況往往反映出投資人對整體經濟形勢的看法。因此，公債利率走低，有利MBS市場，及房地產市場。在美國，市場利率才是房屋市場真正的決定因素。然國內貸款利率通常隨短期利率浮動，房貸證券化市場與與公債市場關係薄弱，整體經濟形勢變動也許會影響公債市場，不過可能不會反映在房貸證券化市場。

捌、結論與建議
（一）結論

1. 自1970年GNMA發行MBS以來，造就了美國金融資產證券化市場成為全球規模最大的債券市場，美國MBS規模為6.1兆美元，為全球最大債券市場，由於MBS隱含投資人出售買權（call）給房貸借款人，房貸借款人可能隨時提前清償，此一部分風險很大，以致該項產品較普通債券複雜，投資人不易瞭解。

2. MBS主要由三大機構FNMA、FHLMC及GNMA發行或保證，他們發行的MBS稱為機構MBS，占整體MBS之絕大部分，其中又以FNMA發行量最大。由於監管當局限制三大機構投資組合規模，MBS發行量似有萎縮跡象，值得關注。

3. 由於MBS有提前清償的特性，故具有特有之提前清償風險、負凸性風險、延長風險與收縮風險。MBS凸性避險擴大了利率波幅與交換利差。
4. 完整之MBS評價模型應包括利率模型、提前清償模型及評價方法，利率模型本文採用Hull-White（1990）兩因子利率模型，提前清償模型採Bloomberg之提前清償模型（BPM），評價模型採選擇權調整利差法（OAS），以蒙地卡羅模擬法模擬5000次路徑，利率波動函數選擇利率交換選擇權波動結構，兩因子相關係數設定為-0.7，兩個回復平均速度參數值，分別為3﹪及50﹪，並分別變動以上各參數及其組合。

5. 模擬結果發現，回復平均速度越快，或利率波動越劇烈，或提前清償速度越快，OAS越大；反之，利率上升，模擬路徑次數增加，OAS縮小；另外，兩因子負相關時，OAS呈穩定狀態，而波動幅度隨履約價格與到期期限之變化，形成不對稱形狀。
6. 相關係數分析結果顯示，長期之MBS利率與IRS之10年期利率相關係數最高，這是因為MBS新案件發行或次級市場交易，均以IRS避險，以因應長期公債利率之漲跌。迴歸結果亦顯示，從2年期至30年期之公債及IRS利率的變動，顯著影響長期MBS利率的變動，其中又以10年期之公債及IRS利率的影響力較大，估計誤差也較小。
7. 本研究的精神在於提供一個評價抵押貸款證券的方法及想法，並觀察其價格的敏感性及風險性質。這些研究結果，可以提供給國內有意發行抵押貸款證券的金融機構作為參考，能就台灣的利率環境訂出合適的發行價格，而且也提供投資者關於抵押貸款證券的特性及價格波動因素等相關資訊，以利投資人作出最佳的投資決策。
（二）建議

1. 由本文的分析可以看出，目前國內資金寬鬆，市場需求偏弱，要發展證券化市場，除需要政府的支持外，業者亦需培養產品開發與金融創新能力，努力使證券化產品的發行標準化與規格化，才能減少開發成本，提高證券化產品報酬，吸引投資人。FHLMC宣稱平均每7秒鐘購買一筆房貸，國內也需積極發展房貸次級市場，使資產池性質近似，以利證券化發展，建立活絡的MBS次級市場，才能使MBS訂價公平客觀，及發展出純熟的證券化技術，盡量讓MBS市場能與公債市場緊密連繫。
2. 台灣證券化市場正處於萌芽階段，銀行貸款資料雜亂且難以取得，並無法建立適合台灣抵押貸款市場的提前償還模型，而國內的公債市場成熟度不如歐美，對於利率模型的建立也是一大障礙。因此，後續研究可以先由取得台灣的貸款相關資料，建立符合國內市場的相關資料庫著手，以利於提前償還模型的建立，另外，也可以朝利率模型的參數估計或模型校正努力。證券投資人若能瞭解MBS商品，且有正確的定價觀念及價格資訊，相信對我國不動產證券化的發展將有很大的幫助。
3. 由於台灣住宅房貸提前償還率的相關資料付之闕如，中華信評定期揭露受評RMBS案之績效表現，可強化投資人對台灣尚在萌芽中的RMBS市場的瞭解與信心，另藉由中華信評公佈的受評RMBS案提前償還率分析，應有助於國內RMBS初級與次級市場參考指標之建立。而櫃買中心94年9月1日正式推出公開募集(上市櫃) 之受益證券或資產基礎證券資訊公開揭露系統，投資人可以選擇不同的路徑查詢各受益證券之相關基本資料、交易資訊、即時重大訊息、即時各項公告、電子書、每日淨資產價值、資產池以及債息對照表等，則有實務上參考價值。

4. 雖然台灣證券化市場已在過去3年中蓬勃成長，然而在此發展過程中，仍有許多障礙必需克服，例如：Repo 賦稅之不確定性，及次順位證券之雙重課稅問題，便重重地打擊了整個證券化市場的發展，也加重了創始機構的成本風險及承銷商承擔額外市場不確定性風險；此外承銷商之包銷義務規範亦對創始機構與整筆交易之成敗起了不確定因素之影響；而政府在核批整筆交易之時程亦牽動著證券化交易之成敗。

5. 如果政府能開放證券化的種類，允許在不需要移轉資產本身，而僅移轉風險的證券化交易，將有助於台灣證券化市場的發展。

附錄：MBS利率與公債及IRS利率：相關係數及迴歸分析
附表1： MBS利率與公債利率簡單相關係數
	
	GNSF55
	GNSF6
	GNJO5
	GNJO55
	GNJO6
	GT2
	GT5
	GT10
	GT30

	GNSF55
	1.00
	0.99
	0.97
	0.94
	0.89
	0.41
	0.71
	0.92
	0.79

	GNSF6
	
	1.00
	0.98
	0.96
	0.93
	0.48
	0.75
	0.91
	0.71

	GNJO5
	
	
	1.00
	0.99
	0.96
	0.61
	0.84
	0.94
	0.64

	GNJO55
	
	
	
	1.00
	0.98
	0.66
	0.86
	0.92
	0.58

	GNJO6
	
	
	
	
	1.00
	0.68
	0.84
	0.85
	0.46

	GT2
	
	
	
	
	
	1.00
	0.92
	0.61
	-0.09

	GT5
	
	
	
	
	
	
	1.00
	0.87
	0.29

	GT10
	
	
	
	
	
	
	
	1.00
	0.72

	GT30
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.00


附表2： MBS利率與IRS利率簡單相關係數
	
	GNSF55
	GNSF6
	GNJO5
	GNJO55
	GNJO6
	SWAP2
	SWAP5
	SWAP10
	SWAP30

	GNSF55
	1.00
	0.99
	0.97
	0.94
	0.89
	0.44
	0.77
	0.95
	0.91

	GNSF6
	
	1.00
	0.98
	0.96
	0.93
	0.50
	0.80
	0.94
	0.86

	GNJO5
	
	
	1.00
	0.99
	0.96
	0.64
	0.89
	0.97
	0.81

	GNJO55
	
	
	
	1.00
	0.98
	0.67
	0.90
	0.95
	0.76

	GNJO6
	
	
	
	
	1.00
	0.70
	0.88
	0.89
	0.66

	SWAP2
	
	
	
	
	
	1.00
	0.90
	0.61
	0.15

	SWAP5
	
	
	
	
	
	
	1.00
	0.89
	0.54

	SWAP10
	
	
	
	
	
	
	
	1.00
	0.86

	SWAP30
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.00


附表3： MBS利率與零息公債利率簡單相關係數
	
	GNSF55
	GNSF6
	GNJO5
	GNJO55
	GNJO6
	ZERO2
	ZERO5
	ZERO10
	ZERO30

	GNSF55
	1.00
	0.99
	0.97
	0.94
	0.89
	0.42
	0.74
	0.94
	0.53

	GNSF6
	
	1.00
	0.98
	0.96
	0.93
	0.48
	0.78
	0.91
	0.44

	GNJO5
	
	
	1.00
	0.99
	0.96
	0.62
	0.87
	0.92
	0.33

	GNJO55
	
	
	
	1.00
	0.98
	0.66
	0.88
	0.89
	0.25

	GNJO6
	
	
	
	
	1.00
	0.69
	0.86
	0.81
	0.14

	ZERO2
	
	
	
	
	
	1.00
	0.90
	0.48
	-0.46

	ZERO5
	
	
	
	
	
	
	1.00
	0.81
	-0.06

	ZERO10
	
	
	
	
	
	
	
	1.00
	0.52

	ZERO30
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.00


附表4：15年期GNMA與GT、ZERO、SWAP各年期利率迴歸結果*

	
	GNJO5
	GNJO5.5
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	迴歸

標準差

	GT2
	0.71

（16.58）
	0.64
	0.033
	0.63

（14.22）
	0.54
	0.037

	GT5
	0.70

（37.50）
	0.72
	0.030
	0.61

（25.67）
	0.59
	0.035

	GT10
	0.76

（40.05）
	0.70
	0.031
	0.66

（26.94）
	0.57
	0.035

	GT30
	0.82

（30.26）
	0.57
	0.037
	0.70

（22.41）
	0.46
	0.040

	ZERO2
	0.72

（30.55）
	0.68
	0.032
	0.64

（22.91）
	0.58
	0.035

	ZERO5
	0.66

（32.27）
	0.71
	0.031
	0.58

（24.18）
	0.58
	0.035

	ZERO10
	0.72

（40.01）
	0.70
	0.031
	0.63

（27.07）
	0.57
	0.036

	ZERO30
	0.59

（18.54）
	0.36
	0.045
	0.50

（15.26）
	0.28
	0.046

	SWAP2
	0.75

（43.69）
	0.72
	0.03
	0.66

（29.29）
	0.60
	0.034

	SWAP5
	0.69

（48.08）
	0.78
	0.027
	0.61

（30.37）
	0.64
	0.033

	SWAP10
	0.72

（41.94）
	0.73
	0.029
	0.63

（28.49）
	0.60
	0.034

	SWAP30
	0.80

（35.39）
	0.62
	0.035
	0.69

（24.88）
	0.51
	0.038
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附表5：30年期GNMA與GT、ZERO、SWAP各年期利率迴歸結果*
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	GT2
	0.63

（12.14）
	0.59
	0.034
	0.49

（14.55）
	0.55
	0.028

	GT5
	0.65

（28.69）
	0.72
	0.028
	0.49

（26.76）
	0.62
	0.026

	GT10
	0.72

（38.06）
	0.72
	0.028
	0.53

（28.11）
	0.60
	0.027

	GT30
	0.79

（31.69）
	0.62
	0.032
	0.58

（24.00）
	0.50
	0.030

	ZERO2
	0.65

（22.94）
	0.63
	0.032
	0.51

（25.03）
	0.59
	0.027

	ZERO5
	0.61

（29.94）
	0.70
	0.029
	0.46

（24.00）
	0.60
	0.027

	ZERO10
	0.68

（40.73）
	0.72
	0.028
	0.51

（28.55）
	0.60
	0.027

	ZERO30
	0.59

（19.65）
	0.41
	0.04
	0.41

（16.47）
	0.31
	0.035

	SWAP2
	0.68

（38.65）
	0.68
	0.030
	0.53

（31.47）
	0.62
	0.026

	SWAP5
	0.65

（48.88）
	0.78
	0.025
	0.48

（31.81）
	0.66
	0.025

	SWAP10
	0.68

（44.36）
	0.76
	0.026
	0.51

（29.87）
	0.63
	0.026

	SWAP30
	0.77

（38.79）
	0.67
	0.030
	0.56

（27.14）
	0.54
	0.029
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� Sovereign，Agency and Supras之縮寫，代表公債、機構債與超國籍債券。


�2005年底流通餘額日本為6,608億美元、美國5,928億美元。


�通常按前一年度房貸本息收入流通餘額之0.25％扣除，作為處理房貸本息收款及借款人延遲付款相關事宜之報酬。


�值得注意的是，GNMA本身並不發行MBS，僅提供保證，GNMA保證發行的MBS有兩種，Ginnie Mae I每一筆MBS必須為單一發行人，即發行MBS之房貸必須來自同一貸款機構，其房貸利率必須相同，貸款年限亦應大致相等，貸款同質性高，最受市場投資者的青睞。而Ginnie Mae II每一筆MBS則不限定為單一發行人。


�所謂固定利率是票面利率固定，並按本金流通餘額按月付息，大部分屬於本金在貸款到期前每月平均攤還，期間為15至30年。也有少部分屬於氣球型房貸（balloon mortgage），係指借款人在貸款期間只支付利息，期末再一次還本，大多是5至7年的房貸，因此債券前期攤銷量小。至於房貸金額太大，超過Fannie Mae與Freddie Mac擔保上限，稱為Jumbo loans（巨額房貸），發行量亦占一定比重，及其他非機構保證之房貸（non-conforming loans），均屬於非機構MBS，亦具有違約風險。


�浮動利率房貸通常與LIBOR、公債利率等連動，但訂有保護條款，以免利率波動劇烈帶來傷害。保護條款種類如：訂定利率上限（lifetime caps）、每年重新訂約（annual reset）等。


�惟若MBS市場處于貼水狀態，殖利率雖上升，延期風險並不令人擔憂。


�當然投資人需求及影響市場變動之其他因素也都是影響因素，不過，分析師主要以公債殖利率、新債供給與交換選擇權之波動幅度這三個因素為觀察重點。


�惟若MBS市場處于貼水狀態，殖利率雖上升，延期風險並不令人擔憂。


�抵押投資者經常在IRS中支付固定利率，以抵消殖利率上升對其所持抵押貸款帶來的負面影響，這被稱為凸性避險。由於支付固定利率交易需求增加，IRS利率將逐步上揚，致互換利差擴大。


�研究利率交換選擇權(swaptions)的文獻，也大多以Health, Jarrow, and Merton(1991)，以及Health, Jarrow, and Merton (1992)所提出的 HJM 模型為基礎，發展出單因子、兩因子與多因子利率期間結構模型，來探討利率交換選擇權。


� 另一因子之波動函數設為常數。


� 若短期利率與遠期利率之相關係數為零，則兩者之標準Wiener process之變動即無相關，此時HJM利率模型成為extended Vasicek利率模型。


�由於HJM模型為無套利模型，因此，可保證評價公式可與目前的利率期限結構與波動情況相吻合，而不致產生套利機會。


�大部分選擇權隱含波動幅度因履約價格不同而不同，波動幅度與履約價格關係通常呈現微笑形狀或正斜率或負斜率之曲線，檢視利率交換選擇權各種不同履約價格與隱含波動率之關係，可發現波動率在平價（at the money）兩邊呈不對稱或有偏斜（skew）情況，是一正斜率之曲線，此一形狀通常是起因於擔心市場價格遽跌，履約價格低於市價之選擇權價格因而被標高了，此一現象廣泛存在於股市與利率交換選擇權市場。反之，負斜率曲線是起因於擔心市場價格創新高，履約價格高於市價之選擇權價格因而被標高了，公用事業市場屢見不鮮。


� BPM（Bloomberg Prepayment Model）、ESP（Applied Financial Technology Prepayment Model）及ADP（Andrew Davidson Prepayment Model）。


� 可由利率上限（cap）、下限（floor）及交換選擇權觀察得到。


�均復參數設為50﹪時，表示模擬利率回復至歷史水準約需2年時間，而均復參數設為3﹪時，表示模擬利率回復至歷史水準約需33年時間。


� 唯一例外是，票面利率6﹪之15年期MBS（GNJO6）與5年期零息公債利率相關係數高於與10年期零息公債利率之相關係數。


�房屋出售、借新還舊（refinance）、部分提前還本(Repay Part of a Loan)、貸款違約。
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