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摘     要

    壽險業為滿足其保單之長期負債籌金需求，多會以能產生固定收益之長期債券商品為其資金運用之對象。而國內之固定收益商品，不論種類、數量或收益均有所不足，國外固定收益商品之投資勢在必行。

    一般住家的房貸經過證券化以後，即可以房貸證券(MBS)的型態在次級市場中買賣。由美國政府機構及準政府機構(GSEs)之吉利美、房利美、房地美三家所發行之房貸證券(Aqency MBS)，因具有國家級之保證，故風險極低，適合保守之投資者。

    房貸擔保債券( CMO)的出現，主要是為了讓投資者決定何時收取房貸資產池所生之本金償還，而不再是轉付房貸證券(Pass-Through)之每月按投資比例分配。

    房貸商品最特殊的風險是所謂的提前還款(Prepayment)。提前還款行為之分析及預測，對房貸證券投資者十分重要。

關鍵詞：房貸證券、準政府機構、房貸擔保債券、轉付房貸證券、提前還款。
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壹、目的

　　保險業資金之運用，依保險法第146條第1項規定，除存款外，以下列各款為限：

1、 有價證券。

2、 不動產。

3、 放款。

4、 辦理經主管機關核准之專案運用、公共及社會福利事業投資。

5、 國外投資。

6、 投資保險相關事業。

7、 從事衍生性商品交易。

8、 其他經主管機關核准之資金運用。

　　針對國外投資之項目及額度限制，保險法第146條之4規定如下：

保險業資金辦理國外投資，以下列各款為限：

1、 外匯存款。

2、 國外有價證券。

3、 設立或投資國外保險公司、保險代理人公司、保險經紀人公司或其他經主管機關核准之保險相關事業。

4、 其他經主管機關核准之國外投資。

保險業資金依前項規定辦理國外投資總額，由主管機關視各保險業之經營情況核定之，最高不得超過各該保險業資金百分之四十五。

保險業資金辦理國外投資之規範，投資額度、審核及其他應遵行事項之辦法，由主管機關定之。


壽險業為滿足其保單之長期負債資金需求，多會以能產生固定收益之長期債券商品為其主要之資金運用對象。然而，國內之固定收益商品市場，不論其為公債或公司債，商品之種類及收益性對壽險公司而言，均有所不足，國外固定收益商品之投資乃勢在必行。


由保險事業發展中心本年九月底發布之資料，可以看出本國壽險資金約有百分之三十係投資於國外，本公司投資於國外商品之資金亦占全體資金之30%左右，而固定收益商品又占其中百分之九十以上，且大部分為美國市場所發行。
為深入了解美國固定收益商品之內容、風險及市塲概況，以作為爾後督導類似商品投資之參考，爰參加本次由蘇格蘭皇家銀行(RBS)在其美國總部所舉辦之「美國固定收益商品研習班」，並順道拜訪金控公司子公司台灣銀行之紐約分行，以了解紐約市之不動產市場狀況，探索該地不動產投資之可能性。


2、 過程


美國固定收益商品研習班，係由蘇格蘭皇家銀行於其位於康乃狄克州史坦佛(stamford)之美國總部舉行。參加人員除本國之壽險公司及銀行代表9人以外，尚有中國人民銀行代表2人。

　　研習之期間自本(98)年9月14日至9月18日，共計五天。課程之主要課題如下：

　一、美國經濟展望

　二、美國抵押放款市場

　三、政府機構發行之房貸證券(Agency MBS)

  四、房貸擔保債券(CMO)

　五、房貸商品之風險


3、 心得
一、美國經濟展望
　　金融海嘯之後，美國經濟受到劇烈衝撃，大幅衰退。還好在聯準會及財政部利用貨幣政策及財政政策等所推出之各種振興經濟方案奏效，美國經濟正朝向兩階段的復甦。

　　階段一是生產的回升以及房市與投資的觸底：

1. 生產回升


上半年廠商大幅縮減生產量，甚至低到蕭條時期需求水準之下，廠商之存貨
 因此而降低，所以下半年廠商將調高產量以因應需求。

2. 房市與企業投資觸底

　房市與企業投資在第一季都下跌近40%(年化)，惟依據新屋開工及耐久財訂 單等資料顯示，房市及企業投資已有趨穩及反彈之跡象。

　　階段二是穩定及持久的成長與擴張：

驅動上述階段一復甦的因素，並不足以帶來持久的成長。在時序即將進入2010年之際，經濟要能繼續成長，尚須其他因素之提升。有些人仍然質疑經濟復甦的力道是否不足，甚至能會再衰退一次。然則，下列理由可以支持採取正向的看法：

1. 跌深必然反彈。經濟衰退的愈嚴重，復甦的力道就愈強勁，許多行業已經衰退到令人難以置信的水準。而雖然經濟活動依舊低迷，但住宅興建、汽車銷售以及企業投資之成長率將展現出非比尋常之彈升。

2. 就業狀況到2010年應該就會有顯著的改善，所得隨之增加，儲蓄率及消費支出自然也會水漲船高。

3. 財金政策之持續發揮效力。許多人擔心財政激勵措施之效果到2010年就會消失不見，他們認為這些財政措施只能刺激目前之成長。惟此種假設之本身是有問題的，因為現行之方案大多是家計單位所提存之移轉性支付，所以不必擔心2010年會有財政後遺症。此外，貨幣政策也創造出前所未見的流動性。以絶對性來看，信用狀況雖然仍屬緊縮，但當緊縮開始舒解時，聯邦準備委員會所導引出之流動性，對經濟將產生強效之功能。


2010年各項總體經濟指標之預測值，按季估列如下表：

2010年總體經濟指標預估表

	
	第一季
	第二季
	第三季
	第四季

	實質國民生產毛額
	3.2
	3.9
	4.4
	4.4

	消費者物價指數
	2.0
	2.4
	2.8
	3.0

	核心消費者物價指數
	2.1
	2.3
	2.5
	2.7

	失業率(季平均)
	9.9
	9.7
	9.4
	9.1

	聯邦資金目標利率(季末)
	0~0.25
	1.00
	2.00
	3.00

	2年期公債殖利率(季末)
	2.2
	2.7
	3.4
	4.0

	10年期公債殖利率(季末)
	4.4
	4.7
	4.9
	5.1



二、美國抵押放款市場
(1) 概況

以美國整個債市來看，2009年第1季末的發行餘額大約在美金34.2兆元左右，個別分類市場之占率如下表：
	商品市場
	占率（％）
	說明

	政府公債
	19.39
	

	房貸相關
	15.72
	包括房利美(Fannie Mae)、吉利美(Ginnie Mae)、房地美(Freddie Mac)及民營之房貸證券(MBS) ，房貸擔保證券(CMO)

	商用不動產
	8.02
	不包括商用房屋貸款證券(CMBS)

	商用房屋貸款證券
	2.16
	

	公司債
	19.66
	

	聯邦機構證券
	9.19
	

	貨幣市場
	10.47
	包括商業本票、銀行承兌匯票及大額定存

	資產證券
	7.60
	包括車貸、信用卡、房屋所有權、企業貸款、學生貸款及資產證券基礎之放款擔保證券(CDO of ABS)


(2) 商品定義及條件


一般而言，抵押放款係指以不動產作為擔保品之放款，並於債務人不履行清償債務時，得就該不動產賣得價金優先受償。抵押放款會因下列特質之不同，而有不同的外貌：
1.抵押權順位

順位是指抵押物賣得價金之分配次序，此一順序係因抵押權登記之先後定之。絶大多數的放款都是第一順位；第二位則用來支付費用或裝修。

2.期間

美國抵押放款大多數是30年期，並採按月還款。另外一種還款方式是隔週還款，金額則是按月還款的一半，如此一來，每年共還款26次，比月繳多付2次之金額則用來還本，放款的實際期間因此縮短為22年左右。此外，為了提早擁有自己的房子，10年、15年、20年等較短年期的放款也逐漸受到購屋者的歡迎。再者，每月放款還可以架構成所謂的期末整付式(ballon paymemts)，亦即，還款金額仍然是以30年期還款方式計算所得之數字，但在到期日(通常是5至7年)，借款人必須一次付清餘額。

3.固定利率或機動利率

顧名思義，固定利率放款的利率，在整個放款期間都是一樣的。但每個月固定還款額的內容配置，在還款期間都是不相同的。初期以利息為重，本金只占一小部分，之後，利息的比重下降，本金的比重則上升。

機動利率放款的利率，則會隨其指標利率的變動而變動。因為，機動利率係由變動的指標利率(例如LIBOR)與固定之加成利率(margin)組合而成。有時為了競爭的需要，初期的利率會刻意壓低(teaser rate)，以吸引顧客。機動利率會有上限(cap)及下限(floor)的規定，以保護借款人（有上限）及放款人（有下限）在利率大幅上漲或下跌時，不至受傷太重。

機動利率商品還有一些創新設計，例如利率調整點之拉長延後(如每3年、5年、7年或10年)，或者，初期只付利息(interest only)，到調整點（上述之3至10年）之後，再採用機動利率一併償還本息。

4.信用保證

為了增加放款的流動性，許多抵押放款內會加入信用保證的成分。這種信用保證的提供者可以分成下列三類：一、聯邦政府機構，如吉利美，二、準政府機構(GSE)，如房利美、房地美，三、民間公司。
美國政府對於特定的中低收入戶及退伍軍人，會提供借款保證(通稱政府放款)，以協助其取得較佳的借款條件。政府放款的證券化多係透過吉利美來辦理，至於非政府放款的證券化，則可透過民間公司或房地美、房利美來達成。房地美及房利美是美國國會為提振房市所設立之股份有限公司，雖然是民營公司，但卻都帶有官方色彩(Government-Sponsored Enterprises,簡稱GSEs)。
5.借款人之信用等級

以往抵押放款的對象，多以具有高信用等級並且能夠提供完整收入及資產文件的客戶為主。但近年來，由於不動產抵押放款風險的評價技術進步，放款對象已擴大至傳統客戶之外。次級房貸(Subprime)市場的快速發展，卻成為2008年金融海嘯的導火線。次級房貸戶指的是，雖然房屋的價值足夠，但信用記錄不佳，或因失業、生病而導致還款不正常的房貸戶。


三、政府機構發行之房貸證券(Aqency MBS)
    (一)概況
一般住家的房貸經過證券化以後，即可以房貸證券(Mortgage-Backed Security,簡稱MBS)的型態在次級市場中買賣。房貸證券最簡單的架構即是所謂的轉付房貸證券(Pass-through MBS)。這種證券的投資者可以分得資產池內所生的還本金及貸款息，而正由於房貸戶繳付之貸款本息於扣除保證費、服務費後即全部轉付給證券投資者，所以這種證券稱之為轉付房貸證券。
    美國房貸次級市場的主要推手有三：吉利美、房利美、房地美。吉利美是政府機構，其所證券化的商品，包括聯邦住宅局所保險的房貸，以及退伍軍人部所保證的房貸。房利美及房地美則屬準政府機構，而二房所證券化的房貸，係屬於符合承貸條件及承貸金額的適格房貸(confirming loan)。由吉利美、房利美、房地美這三個政府機構及準政府機構證券化的房貸，即統稱為政府機構發行之房貸證券(Aqency MBS)。
雖然三者發行之房貸證券都叫做Aqency MBS，但其間仍存有一個重大的差異。吉利美以其聯邦政府機構的地位，對證券投資者提供美國政府的保證，保證其所發行之轉付證券會按時償付本金及利息，即便是資產池中的房貸有違約或遲付之情形發生時亦然。而房利美與房地美雖也對證券投資者保證其所發行之轉付證券會按時還本付息，不論原房貸戶是否正常償還本金及利息，但其保證僅憑各該公司之信譽，形式上與美國政府無關。雖然不是國家保證，但市場對二房發行之房貸證券仍給予超過AAA之國家級信評地位，實質上認定其具有相當於政府機構之性質。這種認知主要是來自於二房與政府間之緊密關聯，諸如二房原為政府機構(之後才民營化)，受政府個別監理，可向財政部融資，部分董事係由總統指定等，可見一般。
    美國次級房貸風暴及利率上升的影響，二房也受到重大的衝擊，從2008年9月起被美國政府接管，由監理單位聯邦住宅金融局(Federal Housing Finance Agency)經營。接管之重點工作在於提供房貸市場之流動性、穩定性及供給能力，而不在於業務之成長。聯邦政府並訂定自2008年12月起一年內視市場情況挹注資金，其中償還債務以2000億美元為上限，購回其所發行之房貸證券以1.25兆美元為上限。財政部則自2008年9月起以各2000億美元範圍內購買二房之主順位優先股的方式(Senior Preferred Stock Purchase Agreements, SPSPA)充裕其資本，並承諾在2009年12月以前於公開市場無限制購回二房發行之房貸證券。
    展望未來，二房繼續被接管的狀態應會繼續一段期間，財政部也將繼續強化其對二房之支持，直到房市穩定為止。而不論二房將來會變成國有化或完全民營化，或長期被接管，其債務均可獲得政府之支援。

    二房主要是靠放款銀行提供之房貸業務來組成資產地，以支應房貸證券之發行。放款銀行通常會將一群具有類似特質之房貸送交二房，經審核符合二房所訂信用品質標準者，即形成資產池，最後再證券化轉成房貸證券。
(二)資產池之評估

資產池內之房貸雖然大致類似，但其間仍有差異存在。例如借款利率不會每筆相同，剩餘借款其間亦難一致。為讓投資者能夠分析其所欲投資之標的，因此有必要將資產池特質及指標彙整計算，以供投資者參考。其中加權平均利率(Weighted-average coupon, WAC)係指資產池內各房貸依其借款餘額為權重計算而得之借款利率，加權平均利率依其是否扣除保證費及服務費而分成毛加權平均利率與淨加權平均利率。保證費指二房提供保證之代價，而服務費則係第三人為處資產池各房貸每月房貸本息之收取、繳交稅捐及保險費等所收取之費用(此費用通常在50個bp左右)。
      借款利率在資產池內各房貸之間的差距雖然不會太大，但是對投資者而言，加權平均利率WAC仍然可以透露出某些重要的訊息。它不只是說明資產池內之房貸利率，還告訴投資者該資產池對於提前還款(prepayment)的敏感度。
另外一個指標是加權平均到期期間(weighted-average maturity, WAM)。WAM是以借款餘額作為權重，計算整個資產池之平均到期期間，投資者從WAM可以很快的看出資產池的支付期間還有多少個月。反過來說，加權平均經過期間(weighted-average loan age, WALA)則代表了資產池內各房貸以其餘額加權計算而得之借款經過期間。

(三)提前還款

   提前還款是房貸證券的最主要特色，如果沒有提前還款，房貸證券的分析就會變得非常容易。而如此單純的房貸證券也就不會有那麼多的投資機會，投資金額也會大幅下降。提前還款可以說是一把雙面利刃，它創造了機會，也帶來了風險。

轉手房貸證券收到的現金流，會受到資產池內房貸提前還款的行為模式所影響。除了某些次級房貸會有限制外，房貸戶可以在任何時間提前還款而不屬違約(亦即無違約金之處罰)。提前還款有全部還款與部分還款之分，全部還款即一次付清所有的借款餘額，部分還款(又稱為縮減放款curtailment)則為償還一部分的借款，但並不影響原定之每月還款金額。對個別房貸而言，部分還款會縮減放款期間，但對整個資產池而言，個別房貸的全部還款或部分還款並不會縮短資產池的平均到期期間，它只會減少放款餘額。
房貸戶讓售其屋、借新還舊以及違約都會發生所謂的提前還款。借款人搬家、換工作、結婚、生子、離婚等，都可能會把房子賣掉，但借新還舊還是提前還款中所占比例最高及變動最大的部位。借新還舊也有很多的理由，例如利率下跌時為了減少利息的支出，或者為了資金需要而增貸(cash-out refinance)，或者因為自身的信用改善，可以取得比較低的利率(credit curing)。技術上而言，違約並不算提前還款，但在Agency MBS中，由於發行者(二房或吉利美)會保證本息之償還，所以當房貸戶違約的時候，其借款即提前到期，借款餘額就由保證人支付。在Agency MBS中，因其對借款戶之信用條件要求較高，所以因違約所造成的提前還款比例很低，而且比較容易估計。對某些包含非政府機構發行的次級房貸商品而言，因為它的信用等級較差，故必須要能單獨、分別估計違約的影響才可投資。
影響個人提前款行為的重要因素有四：利率、借款經過期間(aging)、還款遞減性(burnout)及季節性。其中最主要者當屬利率因素，它代表了借款人借新還舊的機會：當新借款利率低於原借款利率時，就會產生誘因。其次則為借款的經過期間。一般而言，剛借的房貸，其提前還款的速度比已有一段期間的老房貸要來得緩慢許多。第三個因素是還款遞減性，這個因素可能是最難估計的，因為它是來自觀察的實證結果：借新還舊的活動，會隨著利率下跌期間的經過而降低。這種現象我們可以從房貸證券資產池的組成分子來觀察，因為每個房貸戶都有其各自的情境，對於借新還舊的需求也不同。家庭成員、地區、教育水準、財務資源之差異，使得每個借款人借新還舊的誘因不同，當利率下跌時，最符合條件的人就最先借新還舊，而仍然留在資產池內之人即為借新還舊須支付較高成本者(包括經濟性與非經濟性)；當利率再降時，又有一批符合條件者借新還舊，如此循環下去，留在資產內的只剩下那些無法借新還舊(成本過高)的房貸戶，這個時候，此一資產池就會被視為已耗盡(burned out)。最後一個會影響提前還款的因素是季節性。在美國，夏季的提前還款速度較快，冬季則較緩，這也多少反映出夏天有比較多的換屋交易。
(四)證券評價

投資者在評估房貸證券的價值時，通常都會先看其與相近年期基準公債(Benchmark Treasury)之利差(spread)有多大。雖然此一利差只能顯露兩者間相對價值之靜態差距，並不足以作為決策之依據，但作為評估相對價值之指標仍有參考性。
比較精準的利差計算，應以房貸證券的加權平均借款年期(Weighted-Average Life, WAL)為準，依插值法計算出相同年期基準公債之殖利率，再計算兩者之利差。例如某FNMA4.5券之殖利率為4.86%，WAL為7.2年，而10年公債之殖利率為3.89%，則兩者之利差(WAL spread)應以插值法求出之7.2年公債殖利率3.25%來計算比較正確，而不是直接由4.86%減3.89%來計算利差。
如果要更精確的評價，我們還需要考量殖利率曲線斜度及現金流時點之影響。在房貸證券現金流之淨現值(NPV)應等於市場價格的假設下，我們可以求出該現金流之折現率，扣除零息債殖利率即得其與零息債殖利率曲線之利差(spread to the zero curve,簡稱zero spread)，此利差即可反映出上述之殖利率曲線斜度及現金流時點。
此外，如須同時考慮風險及價格時，由於利率的變動會影響房貸戶對提前還款選擇權(option)之執行，因此將不同利率情境下之現金流變化併入計算求得之利差期望值(option-adjusted spread)，即代表了投資者預期從房貸證券內所附提前還款選擇權可獲取之額外報酬。另外，實質存續期間(effective duration)及實質凹性(effective convexity)也可用來觀察該證券之風險大小。

四、房貸擔保債券(CMO)

(一)概況
房貸擔保債券(Collateralized Mortgage Obligations, CMO)大約是在一九八O年代中期出現，其最主要的目的在於，讓投資者可以自行決定何時收取由房貸證券資產池中產生之本金償還。在轉付證券中，每月之本金償還由全體投資者按個自之投資比例分配，一直到該證券期滿(通常為30年期)為止。在房貸擔保債券中，利息是按票面利率支付給現有投資者，本金則按不同的券別(tranche)來切割。券別在前者，先收取本金，等該券別之本金全部都領完，該券別就算完結(retired)，再由其後的券別來領取本金。依此類推，一直到最後的券別領完為止，而不再是所有的投資者同時領取。如此運作之下，券別在前者，期間較短，面對的風險是提前還款；券別在後者，期間較長，面對的風險是房貸違約(信用風險)。
時至今日，房貸擔保債券的交易變得非常複雜，有不同的資產池，不同的券別。為便於分析，故將房貸擔保債券的交易內容分成兩大基本類型：1.順序型(Sequential)，2.固定攤銷層(Planned Amortization Class, PAC)加非固定攤銷層(non-PAC,或稱伴隨層companion,支援層support)。

(二)順序型(Sequential CMO)

順序型房貸擔保債券(又稱為基本債券vanilla bond)通常是依時間的前後來區分資產池償還之本金領取順序。第一順序券的本金全部漬償後，就由第二順序券接續收取本金，再依序進行清償。這種架構的設計有兩個目的：一是投資者可以選擇短期投資或長期投資，二是順序在後券別所擁有之本金領取遞延期(blackout)，對某些不想在一定期間收取本金(及再投資)的投資者而言，是一項不錯的選擇。
(三)固定攤銷層加伴隨層(PAC/companion)

這種房貸擔保債券是由固定攤銷券(PAC)及伴隨券(Companion，或稱支援券Support)組合而成。PAC有一個預定的本金償還時程，如果提前還款依原先預定之固定速度進行，則PAC就會照著預定的時程攤銷完畢。然而提前還款的速度不可能一直固定不變，當它的速度變快時，多出來的提前還款就全用來支付Companion券，而使Companion券提前清償完畢，此時PAC的運作就會變成跟順序型(Sequential)一樣。
在某些商品中，為了加強PAC的有效性，會在原有架構中再加進一個類似但波動較小的PAC(稱為PAC2)之設計。每個月現金流入的分配，依序為PAC，PAC2，最後才是Companion‧如果Companion付清而PAC還存在時，PAC2就變成新的Companion。
就Companion(或Support)部位而言，每個月的現金流入會先依PAC的預定償還額付給PAC持有人，剩下的部分才付給Companion。因此當提前還款的速度加快時，Companion就會跟著加快付清；反之，提前還款的速度很慢時，現金流入付給PAC可能都不夠，Companion該月即無本金償還之收入。

(四)其他

房貸擔保債券可以採用不同的現金流設計，如上述之PAC, Sequential，甚至兼採PAC及Sequential之特質而產生所謂的PACquential。此外，市場亦依利息支付方式設計不同的券別，例如零息債(Z bond)。在Z bond中，開始的一段期間是不付息的，應計利息加入本金，到某一定時間才開始償還本金及利息。這種遲付利息的設計可以增長Z bond 的存續期間，而Z bond可由前述基本現金流來構建。此外，Z bond產生之應計利息可用來清償另外一個CMO券之本金，而創造出一種期間很短的債券(Very Accurately Determined Maturity, VADM)。
固定付息債券之利息計算，有採固定利率，亦可採浮動利率(floater)，或反浮動利率(inverse floater)。浮動利率是指標利率加上固定利差，反浮動利率是固定利率減掉指標利率，而最常被用到的指標利率非LIBOR莫屬。

五、房貸商品之風險

    房貸商品屬固定收益商品之一種，故除了一般固定商品所面臨之利率風險及信用(違約)風險以外，還有一種獨有的風險-提前還款風險(prepayment risk)，以下即分別敍述之：

(1) 利率風險
固定收益商品的價格與市場利率有密切的關係，當市場利率上漲超過固定收益之票面利率時，固定收益商品的價格必定下跌，否則不會有人投資；反之當市場利率低於票面利率時，固定收益商品的價格必定上漲，否則不會有持有人願意賣出。因此，利率之變動會造成價格波動的風險。
(2) 信用(違約)風險

由於固定收益的來源就在於商品發行人長期支付的能力，故發行人之信用不佳，甚至有可能違約時，對投資人就會造成資金損失之風險。而房貸業之信用風險評估分析，與其他固定收益商品不同。房貸業的信用分析需要：

1. 將房貸資產池內數以千計貸款之特質予以分類並量化。

2. 估計這些特質對於商品績效的影響，並評估合理之最佳績效、最差績效以及最可能績效。

3. 基於上述之各種情境來計算報酬率。
用來衡量個別借款信用程度及倒帳可能性的因子，如信評分數(credit scores)、貸放比率(Loan-to-value, LTV)等，在衡量房貸資產池時亦能適用。而逾放比率、呆帳比率及損失率對評估房貸資產池之貸後績效也需考慮。

(3) 提前還款風險

提前還款對房貸業者的影響重大，亦是房貸證券投資者的風險考量點，因此提前還款行為之分析及預測就變得十分重要。借款人之所以會提前還款，其理由約有下列數端：
1. 搬家或換屋

(1) 搬到別的城市。
(2) 換成更高價的房子。房子的增值也會影響到換屋。
2. 借新還舊

(1) 以較低的利率借到與原先條件相同的房貸。

(2) 以較低的利率轉到與原先條件不同的房貸，例如30年期轉成15年期，或者當殖利率曲線變陡時改成機動利率。(這也就是說，即使固定利率不變，還是會有誘因改以機動利率或其他利率混合型房貸來借新還舊。)
3. 非自願性的提前還款

(1) 逾期還款後之強制執行。
(2) 賣空或借款之收購(loan buyouts)。
4. 部分清償以縮小借款

5. 增貸

(1) 房地產之增值，提高了可貸金額。
(2) 借款人有其他的現金需求(cash out)。
6. 信評升等

(1) 核貸時之借款利率係屬信評加碼時，即使市場借款利率不變，也有提前還款之可能。
(2) 信評升等可以細分成下列部分：
1 信評分數提高(FICO或還款歷史之改進)
2 其他條件之改善，例如LTV下降，證明文件增補。
3 找到更低的利率-之前的申貸過程是無效率的。
除了借新還舊以外，其他各種原因造成的提前還款率，長期而言，還算穩定。這種還款率會受到住宅市場興衰的影響，尤其是不動產增值及房屋轉售價兩大重要因素。而借新還舊的發生，主要是決定於能否以較低的利率借到新債。因此，借新還舊深受利率及借款率水準的影響，而即使利率或借款率的變動幅度不大，借新還舊的數量仍會有顯著的影響。據此可以得出下列之結論：借款利率越低，提前還款的速度越慢，也越能預估；借款利率越高，市場利率一旦下跌，提前還款的金額就會大幅增加，提前還款的速度也會有顯著的變動。
提前還款率的計算相當簡單；一般用MMS(Single Monthly Mortality)來代表每月本金提前償還數與當月放款餘額之比例(註：SMM不包括本金之正常攤還) ，而CPR(Conditional Prepayment Rate)則為SMM的年化值，亦即
CPR=1-(1-SMM)
雖然CPR常用來作為衡量提前還款的指標，但仍然要參考其他的指標作為修正。例如，在合理的推論下，提前還款率不會每一期都一樣；借款人不會在撥款之後就來償還借款，而提前還款的可能性會與時俱增。這也就表示提前還款會有突增(ramp)的情形發生，而CPR則假設提前還款率係固定之比率。
最常用的突增模型是所謂的PSA模型(由Public Securities Association所研發出來的，該協會現改稱為Bond Market Association)。基準PSA(或稱100%PSA)係假設提前還款率從第一個月起按0.2%的比率增加，到30個月時為6.0%CPR，之後即維持固定。以此類推，200%PSA即代表其提前還款的速度是基準PSA的兩倍(亦即每月增加0.4%，至30個月後成為固定之12%CPR) 。

PSA模型的實用性，取決於提前還款多快能到達其突增率。在近十多年來借新還舊的成本及障碍不斷降低的情形下，提前還款突增的期間已較前縮短。因此，對30個月內之借款而言，其PSA速度即被扭曲，而以 PAS模型來衡量提前還款速度就有所不足。
     至於提前還款率的變動對資產池及房貸證券的績效又有何影響？由於市場利率下跌時，提前還款會增加，因此當證券價格上漲時，資產池之平均期間及存續期間都會縮短，其結果就是當利率下跌時，房貸證券之績效即落後於沒有提前還款成分之一般債券(如公司債)。市場利率上升時，提前還款會減緩，資產池或房貸證券之平均期間及存續期間增長，房貸證券價格之跌幅即大於有固定到期日之商品。由於房貸證券具有此種績效落後之特性，因此必須以較高之基準情境殖利率(base-case yields)來作為對投資者之補償。對擁有房貸證券的投資者而言，提前還款風險及上述價格績效落後的特性，使得對此部位積極進行分析及管理，變成非常的必要。
    為了評估房貸證券之投資效益，必須要能預估提前還款率。提前還款率之預測，不論其由過去經驗之簡單假設或由複雜之模型獲得，都會面對同一根本問題：要在變動的環境中預測未來的事件。未來提前還款之預測主要是參考過去的提前還款，而所設計出來的模型也在解釋過去的現象，並期待能夠導引出未來之預測。只不過經濟環境及社會環境不斷的在變動，而影響提前還款之因子又多，過去之經驗根本不可能完全的反映到未來。然則看著後視鏡開車，還是比閉著眼睛開車來得好一些。
    提前還款模型的可靠與否，必須觀察造成提前還款的原因為何，以及如何將個別原因構建成未來提前還款之模型。這也代表了模型並不只是描述利率、經濟情況及房貸特性間的統計關係，而必須建立在會造成房貸提前還本的基本原則之上。

    就政府機構發行之房貸證券而言，其提前還款模型的架構如下：

P=T+R+D

其中P為提前還款率

     T為換屋率

     R為借新還舊率(包括增貸及部分清償)

     D為逾放法拍或非自願性之提前還款率


肆、建議

    對於壽險公司這種擁有龐大、長期保戶資金的專業投資者而言，其在進行投資活動時，除了要遵守安全性、收益性、流動性等所謂的投資三原則以外，還有一些是與短期資金投資不同的思維。以下提出數點建議以供參考：

1、 投資之資產應配合負債之特性及需求〈例如現金流量或存續期間〉以賺取長期、固定之收益為主。
2、 在資產配合負債的要求下，進行資產配置。
3、 資產配置完成後，即訂定全公司及個別商品之投資政策。
4、 依據資產配置計畫及投資政策，挑選適當的投資標的。
5、 了解投資標的的之內容，不懂的東西不要碰。
6、 投資之商品不宜有過度的槓桿作用，因為在金融商品全球化的影響下，     往往是牽一髮而動全身。
7、 依個別商品的特性及風險，進行分析及積極管理。
8、 謹記高報酬高風險的投資原理，不要冒無法承擔的風險。
9、 投資的環境變化多端，對於風險的評估，不能只靠一種方法或一個面向，例如只看信評公司之評等報告。
10、 過去的經驗只能解釋已發生的現象，無法在未來複製，因為環境不斷在變化，不同的條件當然不會產生相同的結果。但由於時間的連續性，未來狀況的發展，仍會受到近期事件的影響，故經驗仍可參考，只是還要有其他的預測技術來搭配。
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