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壹、前言
本報告主要探討MBS (mortgage backed security)之相關議題，第一部份討論cooperative utility 房貸金融模式，由房貸金融機構組成合作組織，代替Fannie Mae及Freddie Mac之發行並保證MBS的功能，Fed New York 於其近期研究報告中討論此一模式之結構及優缺點，並建議政府部門如何在此模式下，提供MBS保證機制，以降低系統風險對房貸金融及MBS市場之衝擊。第二部份探討MBS投資之利差計算方法及各風險因子所對應的duration風險指標。MBS利差計算方法包括常見的yield spread、static spread及 OAS spread (option-adjusted spread)。因MBS債券含有提前還款選擇權，其風險因子包含殖利率曲線變化(yield curve reshaping)、利率波動性(volatility)、房貸利率與公債之利差(current coupon spread)及OAS spread等，各項風險因子對應之風險指標(duration)顯示MBS價格對該風險因子的敏感度。

貳、Cooperative Utility  房貸金融模式探討
自2008年9月美國財政部監管Fannie Mae及Freddie Mac以來，此兩家機構因房貸違約率上升而產生信用損失，須依賴美國財政部之資金挹注維持營運，其股票亦在2010年6月於紐約證交所下市。Fannie Mae 及Freddie Mac發行並保證之MBS達5.97兆美元，佔美國房貸市場之50%。由於美國財政部對Fannie Mae 及Freddie Mac之無上限資金挹注將於2012年到期，此兩家機構未來的組織及營運模式改革將對美國房貸金融體系產生重大的影響，此議題已在美國政府及業界廣泛討論。Fed New York 於近期研究報告
指出，美國房貸金融體系改革應考慮以下六項原則:

(1) 保存Fannie Mae及Freddie Mac原有之優良功能如TBA市場及房貸證券化標準流程。

(2) 未來Fannie Mae及Freddie Mac之同質機構應專注於單一家庭住宅(single family)房貸之證券化，因單一家庭住宅為房貸市場之核心客群。

(3) 政府房屋補助措施應更透明化，並由政府機構如FHA(Federal Housing Administration)負責，未來Fannie Mae及Freddie Mac之同質機構不宜再背負協助執行政府房屋補助政策之責任。

(4) 未來Fannie Mae及Freddie Mac之同質機構不宜再從事MBS投資業務。當系統風險發生時，應由政府部門進場購買MBS，擔任最後買家(buyer of the last resort) ，提供流動性。

(5) 2008年之金融海嘯經驗亦顯示，政府實承擔房貸市場之系統風險，為避免此種極端風險造成納稅人的長期負擔，政府應規劃對極端系統風險提供房貸保險(或MBS保證)，並向房貸戶或房貸金融機構收取保險費(或MBS保證費)。

(6) 若未來房貸產品之主力仍為30年期固定利率房貸，房貸金融機構仍需要倚賴房貸證券化功能以增進資金流動性，因此保存MBS之發行及次級市場有其必要。

  此六項原則中，最重要的是保存TBA市場以活絡房貸市場資金。MBS本為異質化的金融產品，由於做為MBS之抵押房貸群組於房貸戶信用評等、創始年份、貸款成數及地理分布各有不同，不易創造次級市場的流動性。由Fannie Mae、Freddie Mac及Ginnie Mae 所組成的TBA市場可視為此三家機構MBS的遠期合約市場，投資人給定參數如下例，即可比價，不須考慮抵押房貸群組的細部特質。

· 發行(保證)單位: Freddie Mac。

· 年期: 30年

· 票息率: 6%

· 交易金額: 2千萬美元

· 交割月份: 2010年2月

  TBA交易突顯Fannie Mae 及 Freddic Mac對美國房貸市場資金的重要性。此兩家機構之MBS可於創始之前即以遠期合約形式在TBA市場交易，而美國證券法規規定私人銀行發行之private label MBS則須在創始後向SEC揭露抵押房貸群組之細節，才能在市場上交易，流動性遠不如Agency MBS。因此保存TBA市場為美國政府改革房貸金融機制的首要考量。

   Fed New York 於其研究報告中特別對cooprative utility model 之房貸金融運作模式作深入分析，認為此模式可解決原Fannie Mae 及Freddie Mac之缺點，並保留TBA市場及加強政府為最終支持者的保障。以下就cooprative utility model 結構、政府保證機制及cooprative utility model之優缺點分項討論。

(一) Cooprative utility model 結構

Cooperative utility 模式在美國金融體系中已採行多年，同為政府贊助機構的Federal Home Loan Bank System及Farm Credit System均為cooprative utility模式。在此模式下，房貸證券化之功能、發行及保證業務由房貸證券化合作組織(mortgage security cooperative)負責。此一合作組織的會員(members)由房貸金融機構組成，會員將房貸賣給合作組織，由合作組織將房貸證券化、發行並保證。合作組織營運所需資金由會員提供，而營運獲利及虧損均由會員依業務量比率分擔。

   合作組織會員廣泛包含各類從事房貸業務的金融機構。合作組織的董事會將由會員及獨立委員所組成。每一會員所提供的營運資金包括會員費(membership)及互助基金(mutualized loss pool)，此一互助基金將做為抵押房貸發生信用損失時所需的費用來源，而業務量愈大的會員所應提供的互助基金比率愈高。類似於Fannie Mae及Freddie Mac收取MBS保證費，合作組織向會員收取MBS保證費，其用途有三：(1) 作為政府承擔系統風險之保費。(2)合作組織平日營運所需之費用。(3) 作為互助基金。

  合作組織的資金來源及運用如圖(一)，由圖可看出在cooperative utility 模式下，合作組織的互助基金承擔MBS本息償付的主要保證來源，而當系統風險發生時，政府為最終的保證者。互助基金的來源包括會員費(membership fees)、MBS保證費（gurantee fees）及發行短期債券(short term debt)籌資。

圖(一)
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(二)  政府提供最終MBS保證
  金融海嘯之經驗顯示，當房貸市場發生系統風險時，最終有能力保證MBS本息償付的機構只有政府部門，必須將此最終保證機制與cooperative utility合作組織相連結，可能採用的方式有三種:

(1)  對個別抵押房貸群組提供保證: 此方式相當於FHA之房貸保險，但易因房貸戶個人的特殊狀況導致違約而引發房貸保險履約，與由政府承擔系統風險的概念有所差異。

(2) 對MBS債券提供保證: 此方式相當於Ginnie Mae MBS之保證方式，由政府保證MBS之本息償付。

(3) 對合作組織的互助基金提供保證: 當互助基金因信用損失而低於某一水準時，由政府挹注資金支援，然而Fannie Mae及Freddie Mac於金融海嘯期間的困難處境顯示，當互助基金大幅降低時，投資人可能對合作組織的保證能力及營運能力失去信心。

為避免合作組織如Fannie Mae及Freddie Mac在房價大幅滑落時受創，可將 (2)與(3)的概念融合為Vintage-level insurance，將MBS依其創始年份(origination year；vintage)分類，並將互助基金按發行量比率分配給不同創始年份的MBS，如圖(二) 所示，分配給為5個不同創始年份的MBS。若某一創始年份的MBS因其抵押房貸之信用品質較差而產生信用損失，將所分配的互助基金消耗殆盡時，即由政府承擔繼續擴大之信用損失，但分配給其他創始年份MBS的互助基金則不受影響。如此可保證MBS本息償付，並維持互助基金及合作組織的健全。同時政府為防止系統風險因房貸金融機構降低放款審核標準而升高，可採行以下兩項措施: (1) 政府規定最低自備款成數。(2) 房貸業務量越高的金融機構所貢獻給合作組織互助基金的金額應越高。

圖(二)
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(三)  Cooprative utility 模式的優缺點

Cooprative utility 模式之優點:

(1) 降低成本，避免與房貸金融機構競爭。

(2) 避免造成獨佔市場，並將營利歸還會員。

(3) 損失由會員共同承擔，避免合作組織承擔過高風險。

(4) 相對於股東外部監督，會員制監督更有效。

(5) 保存TBA市場

(6) 政府可專注於系統風險保證機制及監管合作組織運作。

Cooprative utility 模式之缺點:

(1) 合作組織運作可能較鬆散。

(2) 籌資管道受限。

(3) 小型區域性房貸金融機構參與意願不高。

(4) 合作組織可能無法致力於房貸金融產品的研發及創新。

參、MBS之利差計算
MBS利差計算方法可分為spread I、spread Z (static spread；zero volatility OAS)及option-adjusted spread。其中spread I及spread Z 事先選定提前還款速度，並假設在MBS到期前，該提前還款速度不變。Option adjusted spread之計算則模擬未來利率變化，並依模擬的利率水準動態調整提前還款速度，因此可反映房貸戶受未來利率變化而改變提前還款行為，亦即提前還款選擇權(prepayment option)之價值。以下分別說明上述三種利差計算方法。

(一) Yield spread (spread I)

· Benchmark: 可選擇與MBS平均年限相近之公債。

· 計算方法: 利差=市場MBS收益率-指標公債殖利率

· 不須依賴模型，無模型錯誤(model errors)，但指標公債年限與MBS平均年限通常有差異，利差計算針對單一指標公債。

(2) static spread(zero volatility OAS)

· Benchmark: 依市場公債價格或swap curve所導出之零息債券殖利率曲線。

· 計算方法: (1) 設定提前還款速度，依此提前還款速度計算每月MBS現金流量。(2)依市場公債價格(或swap curve)導出零息債券殖利率曲線及其隱含遠期一個月期利率
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。(3)依隱含遠期一個月期利率
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加碼spread z來折現MBS現金流量，使折現之現金流量總和等於MBS市價，該加碼spread z水準即為static spread 。以公式表示如下:

Value of MBS=
[image: image5.wmf]
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· 其基本假設為未來零息債券殖利率曲線為目前市場隱含的遠期殖利率曲線，且提前還款速度固定不變，因此static spread又稱為zero volatility OAS。

(三) Option adjusted spread

Static spread之優點在考量MBS本金按月攤還，與公債本金一次償付的現金流量不同，而以隱含遠期利率為加碼基準，該隱含遠期利率是由目前市場公債殖利率(或swap rate)求出，並假設未來提前還款速度與目前相同。但實際上，未來利率波動，造成提前還款速度改變， MBS現金流量變化，static spread無法衡量利率波動性對MBS利差的影響。為彌補此一不足而發展option-adjusted spread分析方法。

Option-adjusted spread以蒙地卡羅方法模擬多條未來可能的利率走勢(路徑)，每一條模擬的利率路徑所對應的提前還款金額依未來各時點的利率水準、殖利率曲線及提前還款模型(prepayment model)估計，因此Option-adjusted spread考慮了利率水準(interest rate level)、殖利率曲線(yield curve shape)、利率波動性(interest rate volatility)及提前還款速度(prepayment speed)等風險因子。以下簡略說明Option-adjusted spread的計算方法。

(1) 假設利率模型，模擬一條未來可能的利率變化路徑及對應的殖利率曲線。

(2) 假設提前還款模型，以步驟(1)模擬的利率水準及殖利率曲線估計未來提前還款金額及MBS現金流量。

(3)由步驟(1)模擬的殖利率曲線導出隱含遠期一個月期利率
[image: image7.wmf]t
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，依隱含遠期一個月期利率
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加碼spread s來折現步驟(2)所得之MBS現金流量，先給定一個spread s值，將現金流量折現加總後得到MBS價值。

Value of MBS=
[image: image9.wmf]
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(4)重複步驟(1)到步驟(3)N次，亦即模擬N條未來可能的利率變化路徑，並求得相對應的N個MBS價值。將N個MBS價值加總平均，該平均值即為蒙地卡羅估計值。

MBS 蒙地卡羅估計值=
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(5)調整spread s使步驟(4)之蒙地卡羅估計值與MBS市價相等，該spread s即為option-adjusted-spread。

  由上述步驟可了解option-adjusted-spread計算倚賴利率模型、提前還款模型及蒙地卡羅方法。不同的利率模型、提前還款模型所得的option-adjusted-spread有相當的差異，因此option-adjusted-spread適用於在同一利率模型、提前還款模假設下，比較MBS債券的相對價值。

  Option-adjusted-spread考慮提前還款速度隨未來利率水準及殖利率曲線而改變，因此option-adjusted-spread可視為移除提前還款選擇權價值後之加碼，而static spread包含了提前還款選擇權的加碼，因此static spread與option-adjusted-spread的差距為提前還款選擇權的價值，三者關係可以下式表示:

static spread=option-adjusted-spread+option cost

表(一) 顯示11/24/2010之Ginnie Mae 30年期MBS債券加碼，以5.5%付息率為例，static spread為98bp，option-adjusted-spread為18bp，option cost為80bp(=98bp-18bp)，投資人因賣出提前還款選擇權而賺取80bp加碼。比較表中不同付息率之MBS所含option cost可看出，4%付息率債券低於市場房貸利率，內含之提前還款選擇權為out-of-money，故option cost最低。而隨付息率增加，option cost也增加，5%付息率債券的抵押房貸群組的提前還款速度對利率水準變化最敏感，所含的option cost最高。超過6%付息率以上之債券，因其創始年份多集中在2006年及2007年房市泡沫形成時期，經歷房價大幅下滑，房貸戶不易申請再融資，故其提前還款速度對利率水準變化較不敏感，所含的option cost較低。由此可看出option cost受提前還款速度及利率波動的影響。

表(一) Ginnie Mae 30年期MBS債券加碼(11/24/10)
	coupon
	price
	Static spread (bp)
	OAS(bp)
	option cost(bp)

	4.0
	102-15
	74
	22
	52

	4.5
	105-12
	87
	15
	72

	5.0 
	107-25
	89
	4
	85

	5.5
	109-04
	98
	18
	80

	6.0
	106-06
	102
	29
	73

	6.5 
	112-16
	87
	23
	64


肆、MBS之風險衡量
一、Effective Duration及Partial Duration

MBS因含有提前還款選擇權，衡量其價格對利率變動之敏感度時需考量因提前還款速度改變而引起債券價格變化。Modified duration以靜態提前還款速度計算敏感度(未因利率改變而動態調整提前還款速度)。effective duration則改進此一缺點，透過前節所述之option-adjusted-spread計算方式求得，簡述如下:
(1) 以給定之市場價格計算OAS。
(2) 將殖利率曲線平行上移
[image: image12.wmf]y
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，以(1)求得之OAS重新計算MBS價格
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(3) 將殖利率曲線平行下移
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(4) effective duration=
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以Yield Book 計算11月23日之GNSF 4.5% 12月份TBA債券之effective duration為例，其市價為105.617。Effective duration值為3.442，其含義為當利率下跌10bp時，MBS債券價格上揚幅度為市價的0.3442% ( 0.1%*3.442=0.3442%)，約0.36美元(=105.617*0.3442%)。
  Effective duration為市場常用之MBS風險指標，反映殖利率曲線平行移動之風險。Effective duration計算之假設包括以下五項:

· 殖利率曲線為平行移動。
· 利率波動性不變。
· Current coupon(與市場房貸利率最接近之coupon)隨公債利率平行移動(即current coupon與公債利率之利差不變)。
· OAS利差不變。
· 不考慮MBS之曲度(convexity)。
然而殖利率曲線變化通常不是平行移動，短天期債券利率及長天期債券利率之變動幅度不同而導致殖利率曲線趨陡峭(steepen)或平坦(flatten)。Partial duration (Keyrate duration) 衡量當殖利率曲線某一特定年期利率變動時，MBS債券價格的變動幅度。承續前例，分別對2年期、5年期、10年期及30年期公債利率變動，以Yield Book 計算GNSF 4.5% 12月份TBA債券之partial duration如表(二)，其中10年期partial duration值1.0689為最高，顯示GNSF 4.5% 12月份TBA債券價格對10年期公債利率變動最敏感。
表(二)
	GNSF 4.5% 12/10 TBA
	2年期利率
	5年期利率
	10年期利率
	30年期利率

	Partial Duration
	0.22
	0.7332
	1.0689
	-0.0023


二、 其他相關風險因子之Duration

前節提及Effective duration之計算過程中，假設其他相關之風險因子如利率波動性不變，為彌補Effective duration之不足，故針對其他風險因子而發展出相對應之duration風險指標。擇要項分述如下:
· Volatility duration: 通常利率變化時，利率波動性亦隨之變動。由於interest rate swaption 為MBS投資組合常用之避險工具，MBS之Volatility duration衡量當swaption volatility變動時，MBS價格的變動幅度。
· Current coupon spread duration: 衡量MBS之current coupon spread變動時，MBS價格的變動幅度。當系統風險升高時，spread product如interst rate swap、MBS或公司債之利差普遍隨之擴大。如2008年金融海嘯發生時，current coupon  spread擴大超過200 bp，反映市場對風險資產，特別是房貸證券化產品發生恐慌。 
· OAS spread duration: OAS spread 變動通常來自於MBS供需、避險基金交易策略及提前還款預期改變等因素。OAS spread duration衡量當OAS spread變化時，MBS價格的變動幅度。
伍、結語
本報告主要介紹MBS利差計算方法、各風險因子所對應的duration指標及cooperative utility房貸金融模式。MBS因含有提前還款選擇權，其風險因子較多且複雜，Bloomberg僅提供初步分析工具，細部風險指標及提前還款分析則較簡略，宜使用專業MBS分析工具如Yield Book以妥善管理MBS投資組合之風險。

Fannie Mae 及Freddie Mac兩家政府贊助機構未來的經營模式牽涉房貸市場資金流動性及Agency MBS之發行及保證，且與TBA市場密切相關。Cooperative utility房貸金融模式以合作組織負責房貸證券化功能，並以會員提供之資金成立互助基金，作為MBS保證的來源，合作組織之盈虧由會員共同承擔。互助基金並與政府最終保證機制相結合，避免系統風險造成合作組織的功能受創。相對於完全國有化或民營化，cooperative utility模式具有低成本及避免獨佔的優點。美國房貸金融體系改革可能延續數年，對MBS市場影響深遠，宜密切觀察其發展。
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