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1、 前言
職於99年12月08日至99年12月11日奉派至泰國曼谷，參加Citibank於曼谷舉辦之「G10利率與債券市場研討會」，主要探討G10利率與匯率展望、全球經濟展望及投資策略、MBS投資策略等。
2007年美國次級房貸風暴席捲全球，美國次級房貸透過證券化的方式作成結構化商品(如CDO)，轉賣給全球各地之投資人，將原本由貸放機構承擔次級房貸之授信風險，轉移給全球CDO之投資人，全球各大金融機構因普遍投資次級房貸相關結構型商品，而造成鉅額損失。2008年下半年，次級房貸風暴演變為金融海嘯，美國房市大幅崩落，Fannie Mae與 Freddie Mac營運陷入困境，美國財政部與聯邦住宅金融局（Federal Housing Finance Agency）於2008年9月7日正式宣布監管Fannie Mae與Freddie Mac，採取提高政府持股比率與提供融資等方式，提振投資人對於其所發行債券之信心。
經歷金融海嘯的慘痛教訓，全球金融機構對於投資相關之房貸證券化商品猶如驚弓之鳥，避之唯恐不及。實際上房貸證券化商品並非均為高風險投資，部分MBS的信用風險甚低，Ginnie Mae MBS （Ginnie Mae擔保發行的房貸抵押證券）由美國政府明確擔保信用風險（explicit full faith and credit of the U.S.Government），若房貸借款人違約無法清償時，Ginnie Mae對房貸抵押證券投資人必須負清償的責任，並提供房貸本金與利息即時支付的保證。由於Ginnie Mae MBS預期報酬高於美國政府公債，且流動性佳，為美國國內與國際機構投資人所喜愛。本報告即針對Ginnie Mae MBS作深入的介紹，並針對實務應用作深入的解析。
2、 Ginnie Mae MBS的介紹
1、 Ginnie Mae成立時間與法源：
美國近代的房貸融資體系須追溯到經濟大恐慌（Great Depression）時期，在西元1930年代初期，失業率飆升導致大規模的房貸違約，房地產價格崩盤。美國國會面對此一經濟危機，於西元1934年通過了國家住宅法（National Housing Act of 1934），正式成立聯邦住宅管理局（Federal Housing Administration，FHA），對房貸違約提供保險。1938年，美國國會對國家住宅法提出修正，正式成立聯邦國家房貸協會（Federal National Mortgage Association，簡稱為Fannie Mae）。Fannie Mae主要功能在於建立房屋貸款利率、期限等條件的標準，並活絡聯邦住宅管理局擔保房貸（FHA loans）的次級市場。

西元1968年，美國政府依照住宅及都市發展法（Housing and Urban Development Act），成立住宅及都市發展部（Department of Housing and Urban Development；HUD），將聯邦國家房貸協會（Federal National Mortgage Association）切割為新的Fannie Mae與Ginnie Mae。
（一）新Fannie Mae：
雖然修法後移除美國政府在新Fannie Mae的所有權益，但新Fannie Mae仍為聯邦政府特許公司，享有政府的奧援以及受到政府的節制規範，Fannie Mae的18個董事會成員中有5位是由美國總統任命，董事必須來自特定的房貸相關產業。美國財政部並提供22.5億美元的自由使用借款額度。2008年下半年，次級房貸風暴演變為金融海嘯，美國財政部與聯邦住宅金融局（Federal Housing Finance Agency；FHFA）於2008年9月7日正式宣布監管Fannie Mae，採取提高政府持股比率與提供融資等方式，強化Fannie Mae之財務狀況，提振投資人對於其所發行債券之信心，重建Fannie Mae在美國房貸市場所扮演之信用中介角色。
（二）Ginnie Mae
Ginnie Mae全名為Government National Mortgage Association（美國政府國家房貸協會，簡稱Ginnie Mae【吉利美】，簡寫GNMA），於西元1968年依照住宅及都市發展法（Housing and Urban Development Act）成立，為住宅及都市發展部（Department of Housing and Urban Development；HUD）100%完全持有之政府機構。
2、 Ginnie Mae成立之目的

Ginnie Mae主要的功能在協助中低收入戶、退伍軍人、Ginnie Mae將下列四個美國政府單位所保證的房貸透過證券化成為MBS：

（1） 聯邦住宅局（Federal Housing Administration，FHA）保證的中低收入戶房貸。
（2） 退伍軍人局（Veteran Administration，VA）保證的退伍軍人房貸。
（3） 公共與印地安住房辦公室（Office of Public and Indian Housing，PHI) 保證的老人、殘障與低收入印地安人之房貸。
（4） 農業部（U.S. Department of Agriculture，USDA）保證的農業發展住宅與社區設施計畫貸款。
[image: image39.emf] 

[image: image40.emf] 

[image: image41.emf] 

[image: image42.emf] 




       


 HYPERLINK "http://www.pathtoinvesting.org/investinggoals/homeownership/understanding-subprime-crisis/images/motgage-meltdown.gif" \t "_top" 
[image: image3.jpg]



       


 HYPERLINK "http://www.pathtoinvesting.org/investinggoals/homeownership/understanding-subprime-crisis/images/motgage-meltdown.gif" \t "_top" 
[image: image5.jpg]



       


 HYPERLINK "http://www.pathtoinvesting.org/investinggoals/homeownership/understanding-subprime-crisis/images/motgage-meltdown.gif" \t "_top" 
[image: image7.jpg]




中低收入戶房貸       退伍軍人房貸       印地安人之房貸       農業住宅貸款
(由聯邦住宅局保證)  (由退伍軍人局保證)(由公共與印地安住房辦公室保證) (由農業部保證)

[image: image43.png]<HELP> for explanation. RA

Screen Printed
DOLLAR ROLL ANALYSIS
Mar04

DGES Mige

PAGE 1 OF 2

GNSF 5t
SETTLEMENT  EVALUATION OF

HORTGAGE DATA DEFAULT PRICING DATE ARBITRAGE

NET G GROSS N T, PRICE ESEEE B/E FIN RATE

ORIGINAL TERM 30y Om  FORW DROP & 225 (BREAKEVEN ACT/350)

REMATNING TERM FEUMMEm  FORW PRICE

BALANCE ARB $/11 358.93
STATED DELAY REINY RATE (ACT/360) 32008 1.15
GPY PLAN /A erL BP 42
PREPAYMENT HII o
cusTOM R
ANALYSIS OF ALTERNATIVES
HORTGAGE ROLL CONTINUED HOLDING
COST AT 102-17 1,025,312.50  FUTURE VALUE OF PAYNENTS 20,034.68

ACCRUED 22 DAYS
AMOUNT INVESTED
30 DAYS INTEREST
TOTAL FUTURE VALUE
DOLLAR ADYANTAGE

3,361.11
1,028,673.61
814.37

1,02

fustralia 61 2 5777 8600

Brazil 5911 3048 4500

REMAINING PRINCIPAL:
984,552.35 AT 102-5+

ACCRUED 21 DAYS

TOTAL FUTURE VALUE

Europe 44 20 7330 7500

1,005,935, 60
3,158.77
1,029,129.05

Gornany 49 63 920410

Fiong Kang 852 2377 6000 Japan 81 3 9201 8300 Singopars €5 6212 1000 0.6, 1 212 313 2000 Copyright 2004 Sloonbars L.,
[Ft



[image: image44.png]<HELP> for explanation. DGESMsg:K. POLLARD

DOLLAR ROLL ANALYSIS PAGE 1 OF 2
GNSF 5z Mar04

SETTLEMENT  EVALUATION OF

MORTGAGE DATA DEFAULT PRICING DATE ARBITRAGE
NET NS GROSS (NEEM TiM. PRICE EYFENL] B/E FIN RATE

ORIGINAL TERM 30y Om  FORW DROP & 225 (BREAKEVEN ACT/3
REMATNING TERM FEUMMEm  FORW PRICE

BALANCE ARE $/1M 114.92
STATED DELAY REINY RATE (ACT/360) 32NDS 0.37
GPM PLAN N/A v BP 13

PREPAYMENT JEE] o

cusTn st

ANALYSIS OF ALTERNATIVES

MORTGAGE ROLL CONTINUED HOLDING
COST AT 102-17 1,025,312.50 FUTURE VALUE OF PAYMENTS 10,170.97
ACCRUED 22 DAYS 3,361.11 REMAINING PRINCIPAL:
AMOUNT INVESTED 1,028,673.61 994,414.24 AT 102-5+ 1,016,011.68
30 DAYS INTEREST 814.37 ACCRUED 21 DAYS 3,190.41
TOTAL FUTURE VALUE 1,02 TOTAL FUTURE VALUE 1,029,373.06
DOLLAR ADYANTAGE
fustralia 61 2 5777 8600 Brazil 5911 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Gornany 49 63 920410

Fing Kang 852 2377 6000 Japan 81 3 9201 8300 Singopars €5 6212 1000 U6, 1 212 313 2000 Copyright 2004 Sloonbars L-P.
R e e e s



[image: image45.png]<HELP> for explanation. D664 Hige  RA

DOLLAR ROLL ANALYSIS PAGE 1 OF 2
GNSF 5 Mar04

SETTLEMENT  EVALUATION OF

HORTGAGE DATA DEFAULT PRICING DATE ARBITRAGE

NET G GROSS SNPEM T, PRICE FEECTNNN B/E FIN RATE
ORIGINAL TERM 30y Om  FORW DROP & 225 (BREAKEVEN ACT/3
REMATNING TERM FEUMNEn  FORW PRICE

BALANCE ARE $/1M 207.62
STATED DELAY REINY RATE MR (ACT/360) 32NDS 0.66
GPM PLAN N/A v BP 25

PREPAYMENT [IED

©.Nedian

Fon

S

ANALYSIS OF ALTERNATIVES

MORTGAGE ROLL CONTINUED HOLDING
COST AT 93-31 999,687.50 FUTURE VALUE OF PAYMENTS 7,613.93
ACCRUED 22 DAYS 3,055.56 REMAINING PRINCIPAL
AMOUNT INVESTED 1,002,743.06 996,554. 16 AT 93-20 992,817.08
30 DAYS INTEREST 802.13 ACCRUED 21 DAYS 2,906.62
TOTAL FUTURE VALUE 1,00 TOTAL FUTURE VALUE 1,003,337.63
DOLLAR ADYANTAGE
fustralia 61 2 5777 8600 Brazil 5911 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Gornany 49 63 920410

Fiong Kang 852 2377 6000 Japan 81 3 9201 8300 Singopars €5 6212 1000 U6, 1 212 313 2000 Copyright 2004 Sloonbars L.P.
[Ft e R



[image: image46.png]<HELP> for explanation. D664 Hige  RA

DOLLAR ROLL ANALYSIS PAGE 1 OF 2
GNSF 5 Mar04

SETTLEMENT  EVALUATION OF

HORTGAGE DATA DEFAULT PRICING DATE ARBITRAGE

NET G GROSS SNPEM T, PRICE FEECTNNN B/E FIN RATE
ORIGINAL TERM 30y Om  FORW DROP & 225 (BREAKEVEN ACT/3
REMATNING TERM FEUMNEn  FORW PRICE

BALANCE ARE $/1M 194.49
STATED DELAY REINY RATE MR (ACT/360) 32NDS 0.62
GPM PLAN N/A v BP 23

PREPAYMENT [T o

cusTn st

ANALYSIS OF ALTERNATIVES

MORTGAGE ROLL CONTINUED HOLDING
COST AT 93-31 999,687.50 FUTURE VALUE OF PAYMENTS 20,495.84
ACCRUED 22 DAYS 3,055.56 REMAINING PRINCIPAL
AMOUNT INVESTED 1,002,743.06 983,674.65 AT 93-20 979,985.87
30 DAYS INTEREST 802.13 ACCRUED 21 DAYS 2,863.05
TOTAL FUTURE VALUE 1,00 TOTAL FUTURE VALUE 1,003,350.76
DOLLAR ADYANTAGE
fustralia 61 2 5777 8600 Brazil 5911 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Gornany 49 63 920410

Fing Kang 852 2377 6000 Japan 81 3 9201 8300 Singopars €5 6212 1000 U6, 1 212 313 2000 Copyright 2004 Sloonbars L.P.
[t R




[image: image47.wmf][image: image48.wmf]  Ginnie Mae將房貸證券化成為MBS並予以擔保

[image: image49.wmf]0

10

20

30

40

50

60

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

Rate Incentive, bps

1-month CPR





Generic

Specified Pool

Discount

Premium


3、 Ginnie Mae增加房貸市場的流動性與穩定性
西元1970年，Ginnie Mae成為第一家擔保發行MBS的機構，提供房貸市場主要的流動性，Ginnie Mae MBS （Ginnie Mae擔保發行的房貸抵押證券），由美國政府明確完全擔保信用風險（explicit full faith and credit of the U.S.Government），其信用等級與美國政府公債相當，若房貸借款人違約無法清償時，Ginnie Mae對房貸抵押證券投資人必須負清償的責任，並提供房貸本金與利息即時支付的保證，Ginnie Mae MBS預期報酬高於美國政府公債，為美國國內與國際機構投資人所喜愛。由於Ginnie Mae MBS市場需求高，流動性佳，可提供貸款機構資金以負擔得起的利率（affordable rate）發行更多的房貸。Ginnie Mae自1970年首次發行MBS以來，到2009年累計發行約3.3兆美元的MBS，協助推動負擔得起之住房政策（affordable housing policy），讓美國人能實現其擁有自有住宅的美國夢。

[image: image8.emf]
資料來源：2009年Ginnie Mae Annual Report
圖2-1，Ginnie Mae MBS累計發行量，1970-2009
4、 Ginnie Mae MBS的方案與產品種類
（1） Ginnie Mae MBS的方案（Program）

1. The Ginnie Mae I MBS Program

Ginnie Mae I MBS Program於1970年首次發行擔保房貸抵押證券，該方案必須滿足下列條件：

(1) 抵押擔保房貸必須為聯邦住宅局(FHA)、退伍軍人局(VA)、住宅及都市發展部所屬之公共與印地安住房辦公室(PHI)與農業部之鄉村住房服務（Rural Housing Service (RHS)）所擔保之房貸。

(2) Ginnie Mae I Program組合（pooling）的房貸必須由單一機構發行。
(3) Ginnie Mae I Program組合的房貸必須是相同利率，因此沒有加權平均票面利率偏差分布（WAC dispersion）的問題。
(4) Single-family Ginnie Mae I Program所組合的房貸包含50 bps的保證費與服務費（其中44 bps為服務費，6 bps為保證費），因此 MBS投資人所收到票面利息均比房貸借款人所支付的利息低50 bps。舉例來說，Ginnie Mae I Program轉付證券（passthrough securities）的票面利率4.5％，其房貸利率為5％。
2. The Ginnie Mae II MBS Program

Ginnie Mae II MBS Program於1983年首次發行擔保房貸抵押證券，該方案必須滿足下列條件：

(1) 抵押擔保房貸必須為將聯邦住宅局(FHA)、退伍軍人局(VA)、住宅及都市發展部所屬之公共與印地安住房辦公室(PHI)與農業部之鄉村住房服務（Rural Housing Service (RHS)）所擔保之房貸。

(2) Ginnie Mae II Program所組合的房貸利率彈性較大，MBS投資人所收到票面利息低於抵押房貸的利率25 至75bps之間
。
(3) Ginnie Mae II Program所收取的服務費最低為19 bps。
(4) Ginnie Mae II Program允許多家發行機構或單一發行機構組合的房貸。
(5) Ginnie Mae II Program允許較小的發行機構參與抵押貸款市場，這些較小的發行機構通常不符合Ginnie Mae I Program的最低發行門檻。
(6) 聯邦住宅局(FHA)與退伍軍人局(VA)的浮動利率房貸（ARMs）係透過Ginnie Mae II Program進行證券化。
3. Ginnie Mae I MBS Program與Ginnie Mae I MBS Program的比較表：
	
	Ginnie Mae I
	Ginnie Mae II

	發行機構
	必經由Ginnie Mae認可同意之單一發行機構。
	必經由Ginnie Mae認可同意之單一發行機構或多家發行機構。

	證券化形式
	以轉付證券（passthrough）每月支付本金與利息
	以轉付證券（passthrough）每月支付本金與利息

	合格的抵押擔保房貸
	聯邦住宅局(FHA)、退伍軍人局(VA)、住宅及都市發展部所屬之公共與印地安住房辦公室(PIH)與農業部之鄉村住房服務(RHS)所擔保之房貸。
	聯邦住宅局(FHA)、退伍軍人局(VA)、住宅及都市發展部所屬之公共與印地安住房辦公室(PIH)與農業部之鄉村住房服務(RHS)所擔保之房貸。

	資產池種類
	Single-Family Level Payment Mortgage

Single-Family Graduated Payment Mortgage

Single-Family Growing Equity Mortgage

Single-Family Buydown Mortgage

Manufactured Housing

Serial Notes

Multifamily Construction Loan

Multifamily Project Loan
	Single-Family Level Payment Mortgage

Single-Family Graduated Payment Mortgage

Single-Family Growing Equity Mortgage

Single-Family Adjustable Rate Mortgage

Manufactured Housing

Buydown Mortgage

	保證條件
	本金與利息全額即時支付
	本金與利息全額即時支付

	保證機構
	Ginnie Mae（美國政府明確完全擔保信用風險）
	Ginnie Mae（美國政府明確完全擔保信用風險）

	抵押房貸利率
	抵押房貸利率比轉付證券的票面利率高50 bps，同一資產池內的房貸利率均相同。
	抵押房貸利率比轉付證券的票面利率高25-75 bps。

	本息支付延遲時間
	45天
	50天

	本息支付日期
	每月15日

	每月20日

	貸款年限
	最長30年（Single-Family）或

40年（Multifamily）
	最長30年

	資產池最小金額
	1,000,000美元


	250,000至1,000,000美元間


資料來源：http://www.ginniemae.gov/issuers/mbsfeatures.asp?Section=Issuer
（2） Ginnie Mae MBS的產品種類
1. REMICs（Real Estate Mortgage Investment Conduits）

REMICs即所謂的CMO (Collateral Mortgage Obligation)，係將Passthrough重新切割發行多組債券，各組債券之期限不同，現金流量來自Passthrough產生之本息，當收到本息後，再依各組債券之設計重新分配現金流量，滿足短、中、長期債券各類投資人的需求。
2. Callable Trust

為了讓MBS的贖回方式更有彈性，讓MBS投資人有更多樣的投資商品，Ginnie Mae成立了Callable Trust Shelf（正式名稱為Guarantee Callable Pass-through Securities），讓投資銀行設計發行Callable MBS。Callable  MBS的結構係將 MBS pass-through債券拆解為Callable  MBS與Call Option詳如下圖
。

[image: image9.emf]
資料來源: Barclays Capital

圖2-2，Callable  MBS結構圖

3. Platinum

允許投資人將多組較小的MBS合併成一個較大MBS，通稱為Ginnie Mae Platinum Securities，可提高流動性，亦可作為repurchase agreement的抵押擔保品。

$100 Million Ginnie Mae Platinum Certificate
	[image: image10.png]





資料來源: http://www.ginniemae.gov/investors/example.asp?Section=Investors
圖2-3，Ginnie Mae Platinum Securities結構圖

4. SMBS（Stripped MBS）

Stripped MBS為客製化（custom-designed）的MBS產品，將本金與利息的現金流量重新切割，成為IO（Interest Only）或PO（Principal Only）等MBS產品。
（3） 不同抵押擔保品的Ginnie Mae MBS產品
1. Single Family Program

Single Family Program為Ginnie Mae MBS發行最大的產品，約有97%的Ginnie Mae MBS抵押擔保品屬於Single Family房貸，其中81%為聯邦住宅局(FHA)房貸、16%為退伍軍人局(VA) 房貸。
2. HMBS Program

2007年9月Ginnie Mae首次推出HMBS Program，作為房屋淨值轉換抵押貸款（Home Equity Conversion Mortgage；HECM）的另一個證券化的管道。房屋淨值轉換抵押貸款，又稱反向抵押貸款(Reverse Mortgage)，主要是讓屋主以其房屋做為抵押品，在不用賣房子與每月償還本息的情況下，將其房屋淨值轉換成現金運用。房屋淨值轉換抵押貸款最主要的目的在於協助退休長者利用自己房屋的淨值來維持退休生活。

隨著老年人口的愈來愈多，美國聯邦政府、地方州政府、銀行與房貸機構紛紛參予協助發行反向抵押貸款，其中承作反向抵押貸款的最大機構為FHA（Federal Housing Administration；聯邦住宅管理局），FHA係美國政府住宅及都市發展部（Department of Housing and Urban Development；HUD）下的單位，HECM計畫係由FHA支持，約佔反向抵押貸款90%，且是唯一由美國聯邦政府擔保的反向抵押貸款。
3. Manufactured Housing Program

Manufactured Housing係指工廠預先製作好住房，再載運至使用地點，聯邦住宅管理局（FHA）提供此類房貸Ginnie Mae則發行由聯邦住宅管理局擔保的Manufactured Housing房貸。
4. Multifamily Program

Multifamily Program係指集合式住宅貸款，Ginnie Mae擔保發行集合式住宅貸款主要是為配合美國政府負擔得起（affordable housing）的住房政策。
5、  Ginnie Mae MBS的證券化流程圖：
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3、 Ginnie Mae MBS的分析
1、 Ginnie Mae MBS的抵押擔保品與提前還款行為分析：
（1） Ginnie Mae MBS的抵押擔保品比例與特徵分析：

Ginnie Mae將聯邦住宅局（FHA）、退伍軍人局（VA）、公共與印地安住房辦公室（PIH)、農業部之鄉村住房服務(RHS)所保證的房貸透過證券化成為MBS，Ginnie Mae Single Gamily抵押房貸比例分析如下圖：
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資料來源：2009年Ginnie Mae Annual Report

圖3-1，GNMA Single Family抵押房貸比例分析圖
1. 聯邦住宅局（FHA）房貸的特徵：

（1） 首次購屋者不願意支付大筆頭期款。

（2） 中低收入戶借款人無法支付大筆頭期款。

（3） 借款人信用紀錄不佳，不符合Fannie Mae與Freddie Mac的房屋貸款信用標準。

（4） 平均房貸融資金額不超過房價的95%。

2. 退伍軍人局（VA）房貸的特徵：

（1） 房貸融資金額最高可達房價的100%。

（2） 相對於Fannie Mae與Freddie Mac的房屋貸款信用標準，借款人之信用紀錄標準較具彈性。

（3） 使用 VA Loan群組Ginnie Mae MBS時，並無貸款金額限制

（2） Fannie Mae/Freddie Mac與Ginnie Mae MBS抵押擔保品的比較分析：

（1） 原始貸放比例（Original Loan-to-Value；OLTV）

根據表3-1的資料顯示，GNMA 30年期固定利率MBS抵押擔保品之平均原始貸放比例為93%，FNMA 30年期固定利率MBS抵押擔保品之平均原始貸放比例為74%，所有GNMA的OLTV均高於80%，而85% FNMA的OLTV均低於80%，顯示GNMA借款人融資比例相當高。表3-1為GNMA與FNMA 30年期固定利率MBS抵押擔保品之平均原始貸放比例：

[image: image26.emf]
資料來源：Ginnie Mae, Fannie Mae, Bank of America
表3-1，GNMA與FNMA 30年期固定利率MBS抵押擔保品之平均原始貸放比例
（2） 信用評等分數（Credit Scores）

根據表3-2的資料顯示，GNMA 30年期固定利率MBS抵押擔保品之平均信用評等分數 FICO scores約為650，其中聯邦住宅局(FHA)房貸之平均信用評等分數 FICO scores約為640，退伍軍人局(VA) 房貸之平均信用評等分數 FICO scores約為680。FNMA 30年期固定利率MBS抵押擔保品之平均信用評等分數 FICO scores為718，其中僅2%的平均信用評等分數 FICO scores低於650。

由於聯邦住宅局(FHA)房貸的借款人大多為首次購屋與低收入戶，因此對借款人的信用條件要求較為寬鬆，所以其平均信用評等分數 FICO scores遠低於FNMA房貸的借款人。下表為GNMA與FNMA 30年期固定利率房貸的借款之信用評等分數 FICO scores：

[image: image27.emf]
資料來源：McDash, Fannie Mae, Bank of America
表3-2，GNMA與FNMA 30年期固定利率房貸的借款之信用評等分數

（3） 居住型態（Occupancy Type）

根據表3-3的資料顯示，99%以上的FHA與VA的貸款均為自用住宅貸款，而FNMA貸款有5%為第二棟以上之住宅貸款，6%為投資型房貸。下表為GNMA與FNMA 30年期固定利率房貸之居住型態分析：

[image: image28.emf]
資料來源：Ginnie Mae, Fannie Mae, Bank of America
表3-3，GNMA與FNMA 30年期固定利率房貸之居住型態分析

2、 Ginnie Mae 與Fannie Mae MBS 提前還款比較分析
下圖為1998年創始（originated）的GNMA與FNMA 30年期固定利率MBS之提前還款速度歷史資料，其間經歷過2000年利率上揚、2002-2003年的利率下跌，以及房價的上漲，對MBS之提前還款速度的影響分析如下：
[image: image29.emf]
資料來源：Ginnie Mae, Fannie Mae, Bank of America
圖3-2，1998年創始（originated）的GNMA與FNMA 30年期固定利率MBS

之提前還款速度歷史資料
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資料來源：Bloomberg

圖3-3，Fed Fund rate 1998-2007年歷史走勢圖
（1） 利率上漲期間（1998-2000年）

在利率上漲期間（1998-2000年），GNMA與FNMA 30年期固定利率MBS之提前還款速度大致相同。由於西元2000年的房貸利率比1998年高100-150 bps，因此沒有因為「再融資（refinance）」引發的提前還款。提前還款主要來自房屋的週轉（turnover）所導致的提前還款。

在美國，學校行事曆(school year calendar)與氣候因素確實影響成屋銷售的季節性循環（seasonal cycle）。通常銷售的季節性高點出現在夏季，而季節性的低點則出現在冬季，根據上圖實際的資料顯示，提前還款速度低點落在房屋買賣較少的冬季，約為5%-6% CPR，提前還款速度高點落在房屋買賣較多的夏季，約為8%-10% CPR。

（2） 利率穩定期間（2000-2001年）
2000年底至2001年，房貸利率大致維持在7%，並不會有利率波動引發的「再融資」提前還款，但GNMA與FNMA 30年期固定利率MBS之提前還款速度卻上升至20%CPR左右，主要原因係1998至2001年全美平均房價以每年平均6.3%的速度上漲，房屋淨值增加，「cash out refinance」大幅增加，因為屋主可以將房地產增值的部分借貸出來。

此期間GNMA之提前還款速度比FNMA快約3%CPR，主要原因如下：

1. 由於房價上漲，GNMA借款人較傾向將增加的房屋淨值增貸出來。

2. FHA Loan借款人若將房貸轉為傳統型房貸 (Conventional Loan)，每年可以省去FHA房貸保險費50bps，因此鼓勵FHA Loan借款人提前還款轉貸傳統型房貸。

（3） 利率下跌期間（2002-2003年）

2002年至2003年上半年房貸利率下跌，約比1998年下跌100至150 bps，造成房貸市場一波再融資潮（refinancing wave），而FNMA之提前還款速度約比GNMA快約8%-12%CPR，主要原因如下：

1. FNMA的借款人申請再融資的相關條件要比GNMA借款人寬鬆，較容易進行再融資以降低房貸利率，因此FNMA之提前還款速度較快。

2. FNMA MBS之平均貸款金額為高於126K（1998年創始），高於GNMA MBS之平均貸款金額99K，由於FNMA房貸之貸款金額較高，因此FNMA的借款人再融資以降低房貸成本的誘因較高。

（4） Ginnie Mae MBS 提前還款行為之彙總分析：

1. 當房價上漲時，GNMA借款人較傾向將增加的房屋淨值增貸出來，會讓提前還款速度增加。

2. GNMA MBS之平均貸款金額較低且再融資的相關條件較為嚴格，當利率下跌時，其再融資的意願比較低。

3. 當房貸利率遠高於（超過150 bps）WAC時，GNMA與FNMA 30年期固定利率MBS之提前還款速度大致相同。此時提前還款主要來自房屋週轉（即出售房屋）。

3、 Ginnie Mae 與Fannie Mae MBS 提前還款速度差異的原因
（1） 房價上漲速度：

Ginnie Mae MBS提前還款速度與房價上漲速度（Home Price Appreciation rate；HPA rate）相關程度高於Fannie Mae MBS。當房價上漲時，而房貸存續期間超過12個月， slightly 「out-of-the-money」or「at-the-money」（市場房貸利率接近WAC）的MBS，Ginnie Mae借款人會比與Fannie Mae借款人更傾向將增加的房屋淨值增貸出來。當房價大幅上揚時，「deep-in-the-money」（市場房貸利率低於WAC 50-100 bps）的Ginnie Mae提前還款速度仍比Fannie Mae快。
（2） FHA房貸保險費
當房價上漲時，FHA Loan借款人的房屋淨值增加，此時許多FHA Loan借款人有資格將房貸轉為傳統型房貸 (Conventional Loan)。FHA Loan借款人將轉為傳統型房貸 (Conventional Loan)，每年可以省去FHA房貸保險費50bps，將刺激提高Ginnie Mae的提前還款速度。

（3） FHA房貸預先支付的保險費
除了每年節省FHA房貸保險費50bps以外，2004年12月8日之前的FHA Loan借款人若提前還款可退還1.5%預先支付的保險費（upfront insurance premium），因此有額外的再融資刺激因子。

（4） 因信用條件改善進行再融資
FHA loan借款人在維持一段正常的還款付息的紀錄後，債信通常會獲得改善，可以從FHA program轉到一般正常的傳統型房貸(Conventional Loan)，使得 GNMA的提前還款速度增加。會因信用條件改善進行再融資的FHA loan借款人，通常有一年以上的正常還款付息紀錄。

（5） FNMA借款人較容易申請再融資

Deep in–the-money（高於100-150 bps的rate incentives）的FNMA還款速度通常比GNMA還款速度快，主要因為FNMA借款人申請再融資的相關條件要比GNMA借款人寬鬆，因此較容易進行再融資以降低房貸利率。
（6） 房價下跌的情境

在房價下跌的情境下，slightly 「out-of-the-money」or「at-the-money」（市場房貸利率接近WAC）的Ginnie Mae MBS，其還款速度會顯著下降。但FHA loan借款人因信用條件改善進行再融資，GNMA還款速度仍可能高於FNMA還款速度。
（7） 地理位置（Geography）集中度

GNMA與FNMA抵押擔保品之地理位置（Geography）集中度不同，也會對提前還款速度有很大的影響。不同地區的房貸因各州的法律與規定不同，會對提前還款速度造成影響。紐約州（NY）課徵mortgage tax（1-2％），降低refinance的意願，佛州（ FL）課徵mortgage tax 約35bp，降低refinance的意願。德州（TX）對未滿一年的新房貸禁止cash-out refinancing。
（8） 政策變更

GNMA提前還款速度會隨著聯邦住宅局(FHA)與退伍軍人局(VA)政策的改變而變動，且GNMA的政策變更頻率高於FNMA。舉例來說，從2000-2007年，FHA房貸預先支付保險費的退款政策改變了2次，造成FHA房貸提前還款速度的改變。
（9） 違約率

GNMA抵押擔保品的違約率通常較高，因此提前還款速度會加快，但在大多數的情況下，違約率並不是影響提前還款速度的主要因素。

（10） 房貸買回選擇權（Buyout Option）

由於GNMA房貸服務機構（servicer）對於嚴重違約的房貸有買回選擇權（Buyout Option），因此高違約率會影響GNMA提前還款速度。房貸服務機構通常會針對溢價房貸（premium loans）執行買回選擇權，當違約率超過了 GNMA所設定的限制時，房貸服務機構亦須強制買回折價房貸（discount loans），因此當經濟蕭條、房市不振之時，溢價的GNMA MBS提前還款速度特別快。
（11） 房貸可繼承性（assumable）

聯邦住宅局（FHA）與退伍軍人局（VA）房貸在特定的情況下是可繼承的（assumable），因此當房貸利率「deeply out-of-the-money」（房貸利率遠低於目前的房貸利率）或房價疲弱時，提前還款速度將會減緩；另一方面，由於聯邦住宅局（FHA）與退伍軍人局（VA）的借款人通常缺乏現金，無法支付一大筆頭期款。
（12） GNMA II提前還款速度較慢

Ginnie Mae II Program允許多家發行機構群組（pooling）的房貸，其提前還款速度比Ginnie Mae I Program相似或稍慢，主要原因係Ginnie Mae II Program吸引許多較小的發行機構參予發行，這些較小的發行機構對於違約的溢價房貸（premium loans）執行買回選擇權較無效率。
4、 Ginnie Mae買回選擇權（Buyout Option）

Ginnie Mae的服務機構在特定的情況下對於擁有違約的房貸有買回選擇權（Buyout Option），可以用面額買回違約房貸。對於Ginnie Mae MBS的投資人而言，執行房貸買回選擇權等於提前還款，因此會影響到Ginnie Mae MBS的價格，尤其是溢價Ginnie Mae MBS（約有10%-15% CPR的提前還款係因執行房貸買回選擇權所造成），因此了解房貸買回選擇權運作機制對投資Ginnie Mae MBS相當重要。

（1） Ginnie Mae 房貸買回選擇權執行的相關規定

1. 2003年1月1日以前：

在2003年1月1日以前，執行房貸買回選擇權的相關規定較為寬鬆，若房貸戶逾期未繳房貸本息（delinquent），在下列條件的情況下，服務機構可以用面額買回違約房貸：

（1） 借款戶連續3個月未繳房貸本息。

（2） 借款戶連續4個月未補足欠繳之房貸本息。

2002年至2003年上半年房貸利率下跌，約比1998年下跌100至150 bps，大部分高票息的MBS均為溢價，創始機構因有利可圖便大量執行買回選擇權，以面額買進違約的房貸，於違約房貸重新成為正常繳息之房貸後，再重新以溢價再賣出，此一期間，約有75%的房貸係在條件（2）的情況下執行房貸買回選擇權，也就是借款戶連續4個月未補足欠繳之房貸本息，創始機構便可執行房貸買回選擇權。舉例來說，假設借款人在3月1日未繳房貸本息，4月1日、5月1日、6月1日均按時繳交房貸本息，創始機構在7月1日便有權執行房貸買回選擇權。
2. 2003年1月1日以後：

為避免房貸買回選擇權被創始機構濫用，Ginnie Mae於2003年1月1日重新修改房貸買回選擇權執行的相關規定，只有在條件（1）的情況下執行房貸買回選擇權，借款戶連續3個月未繳房貸本息，創始機構便可執行房貸買回選擇權，假設借款人在3月1日、4月1日、5月1日日連續3個月未繳房貸本息，創始機構在6月1日便有權執行房貸買回選擇權，顯然新的規定對執行房貸買回選擇權較為嚴格。

當買回的違約房貸重新成為正常繳息之房貸後，服務機構可以下列方式處理這些重新正常繳息之房貸：

1. 繼續保留在帳上。

2. 重新包裝到新的GNMA資產池內。

3. 賣到FNMA的資產池內（FNGO）。

4. 賣到私人機構MBS的資產池內。

5. 賣給第三機構（third-party）。
（2） Ginnie Mae對違約房貸佔整體房貸比例的規定

Ginnie Mae對發行機構之違約房貸佔整體房貸比例訂有相關規定，亦間接影響發行機構執行房貸買回選擇權，相關規定如下：

1. DQ3+ Delinquency Ratio

發行機構foreclosure與delinquent 90天以上之房貸佔整體房貸必須低於5%。

2. DQ2+ Delinquency Ratio

當發行機構foreclosure與delinquent 60天以上之房貸佔整體房貸必須低於7.5%。

3. DQP  Delinquency Ratio

發行機構「累積本息違約金額÷每月還本付息總額」必須低於60%。

為了維持Delinquency Ratio在GNMA規定的範圍內，發行機構會被迫執行房貸買回選擇權，一般稱為「non-economic」執行房貸買回選擇權，以面額買回折價之違約房貸。

（3） 因經濟上的有利因素（Economic Rationale）執行房貸買回選擇權的 

除了維持違約率在GNMA規定的範圍內，發行機構必須執行房貸買回選擇權之外，在一些特定的情況下，經濟上有利因素會促使發行機構執行房貸買回選擇權。

FHA single-family房貸保險包含下列3項領域：

1. 本金：100%的未償付本金。本金金額可向上調整（調整項目包括：服務機構所支付的稅金與保險費等）或向下調整（調整項目包括：違約之後重新恢復的房貸支付）。

2. 利息：FHA支付房貸的應計利息與借款戶首次未付息60天後到保險索賠日。

3. 費用：FHA房貸保險負擔處理違約法律程序相關費用（eligible foreclosure expenses）的三分之二。這些費用包括律師費與維護費用。。

當FHA房貸借款戶連續3個月未繳房貸本息，不論服務機構執行房貸買回選擇權與否，在面對delinquency與forclosure處理程序時，均須負擔一些非賠償費用（Non-reimbursable），包括與違約借款人連絡及後續相關行動等營運成本，服務機構將會因違約貸款而產生損失。服務機構是否執行房貸買回選擇權關鍵在於服務機構執行房貸買回選擇權的潛在收益。

服務機構執行買回選擇權，以面額（par vaule）買進違約的溢價房貸，當違約房貸重新成為正常繳息之房貸後，再以溢價再賣出，將獲得可觀的收益。

（4） 房貸買回選擇權對Ginnie Mae MBS提前還款行為的影響

1. Buyout rate S-Curve

借款戶連續3個月未繳房貸本息成為違約房貸後，若違約房貸價格為面額（par value）或溢價（premium），隨著溢價幅度愈高，服務機構有利可圖，便更有意願執行買回選擇權。下圖（3-4）為GNMA I與GNMA II買回選擇權執行速率與rate incentive之間的關係： 

[image: image31.emf]
GNMA 資產池的WALA介於12個月至24個月之間

資料來源：Bank of America
圖3-4，GNMA I與GNMA II買回選擇權執行速率與rateincentive之間的關係
由上圖可以了解rate incentive與買回選擇權執行速率之間的關係，折價房貸（out-of-the-money option）買回選擇權的執行速率約在1% CPR，隨著房貸價格逐步上升（high coupon房貸），買回選擇權的執行速率會上升至10%-15% CPR。

2. Buyout rate與房貸seasoning間的關係

房貸買回選擇權的執行率與房貸seasoning有相依性，房貸違約率在前3年逐漸上升，之後就趨於穩定，隨著屋主償還本金建立愈來愈多的房屋淨值，房貸違約率便逐步下降。

下圖（3-5）為房貸seasoning與房貸買回選擇權的執行率間的關係，其中3年以上的房貸，即使為溢價房貸，在有rate incentive的情況下房貸買回選擇權的執行率較低。
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資料來源：Bank of America
圖3-5，seasoning與房貸買回選擇權的執行率間的關係
4、  Ginnie Mae MBS的應用
ㄧ、承作Dollar Roll可以增加投資MBS的額外收益

（1） MBS Passthrough Dollar Roll的基本介紹：
MBS Passthrough 的投資人可以將所購買的不動產抵押轉付證券借給MBS的交易員作為抵押品進行融資，因此Dollar Roll是MBS市場上的一種短期融資方式，但其所收回的證券與原來借出的證券並不相同，只需大致上相同（substantially similar）。而附買回協議（RP；Re-purchase agreement）不會牽涉到債券現金流動，本金與利息依然會付給債券的原始擁有者，但dollar roll交易則不同， MBS的原始擁有者要放棄本金與利息，本息歸MBS的暫時持有者。Dollar Roll即賣出當月交割的MBS，同時買入一筆條件類似，遠期（通常為下個月）交割的MBS。此外，買回的MBS並不需與原始的證券完全相同，僅需大致上相同。Dollar Roll交易以”Drop”來表示MBS不同交割月份價格間的差異，”Drop”以「1/32」作為單位報價。

（2） 為何承作Dollar Roll通常能獲利？
1.當期MBS價格會較遠期MBS的價格好，主要是因為MBS交易員需要當期的 MBS來結清其空頭部位；而遠期MBS價格較差，主要原因是房貸銀行（Mortgage Bank）通常會賣出遠期的MBS來避險。

2.同時賣出當月交割的MBS（價格較好），同時買入一筆條件類似，遠期（通常為下個月）交割的MBS（價格較差），可獲取利潤。

3.Dollar Roll是否能獲利要看Drop（當月份MBS的價格與遠期月份交割的MBS價格）的大小而定。

（3） TBA Pass Through Roll Market通用術語：

1. Sell the roll：係指賣出當月交割（current settlement month）的MBS，買進遠期月份交割（forward settlement）的MBS（比如說賣出9月份交割的MBS，買入10月份交割的MBS）。

2. Long/Short the roll：如果MBS投資人當月份TBA債券的淨部位為正數，稱為long the roll；若當月份TBA債券的淨部位為負數，則稱為short the roll。

3. Drop：當月份MBS的價格通常比遠期月份交割的MBS價格高，兩者價格間的差異即為Drop。

4. Carry：意指coupon income（利息收入）與融資成本間的差異。「Trading at carry」意指投資MBS獲取的利息與從事Dollar roll所獲取的利益兩者間並無差異。

5. Trading X ticks over/under carry：在carry點上X ticks或carry點下X ticks交易。

6. Roll is trading at fail：MBS即期價格與遠期價格間的差異（drop）大到足夠使得融資成本為0。

7. Roll is collapsing/popping：當”drop”減少，比如說由8 ticks減少至4 ticks，將會造成資金成本上揚，稱為roll is collapsing，當”drop”增加，將會造成資金成本下降，稱為roll is popping。

8. Implied Cost of Funds：利用MBS融資所隱含的融資成本。

9. Breakeven Rate or Drop：作dollar roll與持有MBS的利得並無差異，此損益兩平點稱為Breakeven Rate或Breakeven Drop。

（4） 承作Dollar Roll的優點與缺點：
1.優點：

（1） 讓交易員利用Dollar Roll來管理即期MBS供給與需求。

（2） 讓MBS投資人以較低利率融資。
（3） 增加收益。

2.缺點：

（1）提前還本風險：當利率下跌時，房貸的還款速度加快，此時會影響到dollar roll是否有利。
（2）Adverse Selection Risk：當投資者將即期的MBS賣出並買回遠期的MBS，由於歸還的MBS並不需與原始的證券完全相同，僅需「substantially similar」，因此大部分的交易員將最有價值的證券自己保留下來，而將條件較差的證券歸還給投資人，此種風險稱為Adverse Selection Risk。

（5） 決定Roll Market相對價值的主要因素

1. 提前還款的預期（Prepayment expectations）：提前還款速度的不同會影響到Roll Market相對價值。

2. 供給與需求：Dollar Roll即是賣出當月交割的MBS，同時買入一筆條件類似，遠期交割的MBS，若當月交割的MBS供給過多，價格會下跌，若需求過多，價格會上升；若遠期交割的MBS供給過多，價格會下跌，若需求過多，價格會上升。

3. CMO的發行（CMO issuance）：若銀行要發行CMO，必須在市場上買入pass-through債券，會造成現貨pass-through債券上揚，Drop上升，可增加承作Dollar Roll的收益。

（6） 影響Dollar Roll的一些技術性因素：
1. 當MBS投資人發現再投資收益率（reinvestment rates）高於隱含的融資利率時（implied financing rate），同常會承作Dollar Roll。

2. MBS每月支付利息以30日為基準，如果該月份為31日，MBS投資人承作Dollar Roll可收取多1日的利息，而持有MBS僅收取30日的利息，因此在有31日的月份通常會鼓勵投資人承作Dollar Roll。

3. 提前還本速度加快將會影響到Dollar Roll的價值，對於溢價證券來說，提前還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值提高，增加投資人承作Dollar Roll的意願（如圖4-1、圖4-2）；但對於折價證券來說，還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值降低（如圖4-3、圖4-4）。

（1）溢價證券來說，提前還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值提高，以GNSF 5.5 Mar 04實例說明：




資料來源：Bloomberg
圖4-1，Dollar roll analysis
· FUTURE VALUE OF PAYMENT為10,170.97。

· REMAINING PRINCIPAL為1,016,001.68。

· ACCRUED 21 DAYS為3,190.41。

· DOLLAR ADVANTAGE為114.92。

還款速度由333 PSA加快至1000 PSA時：





資料來源：Bloomberg
圖4-2，Dollar roll analysis


還款速度由333 PSA加快至1000 PSA，將導致Dollar Roll價值的改變。

由圖4-1、圖4-2我們可以得知：

1. 因為提前還款速度加快，FUTURE VALUE OF PAYMENT由10,170.97增加至20,034.68，共增加9,863.71。

2. 因為提前還款速度加快，剩餘本金下降，REMAINING PRINCIPAL由1,016,001.68下降至1,005,935.60，共減少10,076.08。

3. 因為提前還款速度加快，剩餘本金下降，ACCRUED 21 DAYS由3,190.41下降至3,158.77，共減少31.64。

4. 10,076.08 + 31.64 – 9,863.71 = 244.01。

5. 因此 DOLLAR ADVANTAGE由114.92上升至358.93（358.93-114.92=244.01） 

（2）折價證券來說，提前還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值降低，以GNSF 5 Mar 04實例說明：





資料來源：Bloomberg
圖4-3，Dollar roll analysis
· FUTURE VALUE OF PAYMENT為7,613.93。

· REMAINING PRINCIPAL為992,817.08。

· ACCRUED 21 DAYS為2,906.62。

· DOLLAR ADVANTAGE為207.62。





資料來源：Bloomberg
圖4-4，Dollar roll analysis


還款速度由196 PSA加快至1200 PSA，將導致Dollar Roll價值的改變。

由圖4-3、圖4-4我們可以得知：

1. 因為提前還款速度加快，FUTURE VALUE OF PAYMENT由7,613.93增加至20,495.84，共增加12,881.91。

2. 因為提前還款速度加快，剩餘本金下降，REMAINING PRINCIPAL由992,817.08下降至979,985.87，共減少12,831.21。

3. 因為提前還款速度加快，剩餘本金下降，ACCRUED 21 DAYS由2,906.62下降至2,869.05，共減少37.57。

4. 12,831.21 + 37.57 – 12,881.91 = -13.13。

5. 因此 DOLLAR ADVANTAGE由207.62下降至194.49（194.49-207.62 = -13.13） 
（7） MBS Pass-through Dollar Roll Market的參與者
1.基金經理人與美國的銀行約佔整個Dollar Roll 市場的50%，其它的市場參與者包括Fannie Mae、Freddie Mac、MBS Servicer、保險公司與亞洲的銀行。

2.根據Banc of America Securities的估計，每月約有2,000億美元的MBS承作Dollar Roll。

3.美國從1990年代開始銀行合併風行，增加了銀行投資組合的複雜性，承作Dollar Roll可以增加額外收益均促使各銀行積極參與Dollar Roll Market。
（8） Dollar Roll實例解析：

Roll Mortgage Security


1月12日
賣出 面額$ 1,000,000 FNCL 5.5 01/05 at 98-29          989,062.50

+ 11天應計利息（5.5%×11/360×1,000,000）              1,680.56

                                         990,743.06
＋  再投資@利率4.30%（共32日）
32日/360 ×4.30% ×990,743.06＝        3,786.84
                                    994,529.90   
2月13日

買進  997,158.52 FNCL 5.5  02/06 at 98-25+   (985,161.46)
＋12天應計利息（5.5%×12/360×985,161.46） (1,828.12)

                                       (986,989.58)

Roll所得之收益                            7,540.32

Hold Mortgage Security持有FNCL 5.5 01/06

2月25日（付息日）

收到FNCL的本金與利息

利息 （5.5%×30/360×1,000,000）               4,583.33

償還本金與提前還本                         2,841.48

                                           7,424.81

持有FNCL的收入（至2月13日）在

2月25日收到利息與償還本金的現值PV    

7,424.81/（1+4.30%×12/360）=                 7,414.17             

承作Dollar Roll之利益7,540.32-7,414.17=      126.14
2、 投資 Specified Pool來增加投資收益

（1） Agency Pass-through債券可分為兩大交易市場：TBA（to-be-announced）市場與Specified Pool市場。

1. TBA（to-be-announced）市場：大部份的pass-through債券都在TBA市場交易，每月有1個固定交割日，市場流動性幾乎與美國政府公債相當。TBA pass-through債券的買方僅決定票息（如coupon 6%）與產品種類（如30年期GNSF），賣方則有權決定交割何種抵押品（包括加權平均票面利率【Weighted Average Coupon；WAC】、加權平均到期年限【Weighted Average Maturity；WAM】、加權平均貸款期間【Weighted Average Loan Age；WALA】、貸款餘額規模【Loan Size】等）。

2. Specified Pool市場：Specified Pool的市場規模小於TBA市場，但投資人清楚知道所購買pass-through債券交割的資產池（pools）內容為何，由於Specified Pool市場的投資人可以購買提前還款特性（prepayment characteristics）較佳的pass-through債券，因此必須支付比TBA較高的購買價格（pay-up）。Specified Pool的交割日通常為 T+3，但亦可自行指定交割日。
（2） 交割TBA Pass-through債券的缺點： 

1. 不知道交割時的資產池內容為何：投資人購買 TBA pass-through債券時，並不知道交割時的資產池內容為何，必須等到資產池通知日（pool notification day；約交割日前2天）才會知道實際交割的資產池內容。

2. 提前還款特性最差：TBA市場所交割pass-through債券一般稱為提前還款特性最差之債券（worst-to-deliver），或稱為最便宜交割債券（cheapest-to-deliver），其提前還款特性遠比一般（generic）pass-through債券差，若為溢價（premium coupon）TBA，交割債券的提前還款速度較快，若為折價（discount coupon）TBA，交割債券的提前還款度較慢。
（3） 投資Specified Pool的優點：

1. 知道所購買交割的資產池內容為何：投資人知道所購買交割的資產池內容為何，可以依據資產池分析提前還款特性，購買提前還款特性較佳的pass-through債券。
2. 選擇提前還款特性較符合投資策略的Specified Pool：
（1） 當購買溢價pass-through債券時，為避免提前還款加快造成收益率下降，可挑選提前還款速度較慢之specified pool。

（2） 當購買折價pass-through債券時，為避免提前還款放慢造成收益率下降，可挑選提前還款度較快之specified pool。
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資料來源：JP Morgan

圖4-5、Specified pool與TBA pass-through債券的提前還本特性分析圖
上圖（圖4-5，亦稱為S-curve）顯示，specified pool的提前還款特性遠比TBA pass-through債券佳，當利率走低（即rate incentive
為正數時），實際交割的TBA pass-through債券，其提前還款速度較快，在溢價的環境下，會造成收益率下降，此時可選擇提前還款速度較慢的Specified Pool，則可提高收益率。當利率走高（即rate incentive為負數時），實際交割的TBA pass-through債券，其提前還款速度較慢，在折價的環境下，會造成收益率下降，此時可選擇提前還款速度較快的Specified Pool，則可提高收益率。
（4） 為何部分投資人選擇Specified Pool市場

1. 較佳的提前還款風險（prepayment risk）保護：與TBA Pass-through債券相比較，Specified Pool提供較佳的提前還款風險保護。

2. 投資人不承作dollar roll：對於不從事dollar roll的投資人而言，為避免交割到提前還款特性最差（WTD）之債券，挑選Specified Pool將可以提高投資組合收益。

3. 不從事短期交易：TBA市場提供極佳的流動性，適合短期交易，但長期投資人較重視長期投資價值。投資Specified Pool，因選擇提前還款特性較佳的資產池，可增加MBS投資組合的長期投資價值。

4. CMO市場的交易：挑選適當的Specified Pool承作CMO可以降低提前還款風險，當市場CMO的需求增加時，會間接影響Specified Pool的需求。

（5） Specified Pool中影響提前還款速度的主要因素：

1. 貸款餘額（loan balance）：貸款餘額高低會對提前還款速度產生影響。由於每筆再融資均需負擔固定的帳戶結清費用，若房貸餘額較低，所節省的利息費用低於帳戶結清費用，會降低房貸借款人再融資的意願，因此提前還款的速度較慢。若房貸餘額較高，所節省的利息費用高於帳戶結清費用帳戶，房貸借款人再融資的意願較高，因此提前還款的速度較快。市場一般對貸款餘額區分為下列四種： 

（1） Low Loan Balance（LLB）：貸款餘額＜$85,000

（2） Medium Loan Balance（MLB）：$85,000＜貸款餘額＜$110,000。

（3） High Loan Balance（HLB）：$110,000＜貸款餘額＜$150,000。

（4） Generic Pools：貸款餘額＞$150,000。
2. 地理位置（Geography）：不同地區的房貸因各州的法律規定與經濟情勢不同，對提前還款速度有很大的影響。
（1） 各州不同的法律規定對提前還款速度的影響：

(紐約州（NY）根據不同的區域課徵mortgage tax（稅率介於0.75％-1.3％），增加紐約州房貸refinance的成本，使得rate incentive對refinance的影響較小，會降低refinance的意願，紐約州房貸在其他客觀條件均類似的情況下，其prepayment較慢。

(佛州（ FL）課徵Intangible tax 0.2％，印花稅（document stamp tax ）0.35％，合計為0.55％，增加佛州房貸refinance的成本，使得rate incentive對refinance的影響較小，會降低refinance的意願，佛州房貸在其他客觀條件均類似的情況下，其prepayment較慢。

(德州（TX）：根據德州住房豁免稅法之相關規定（Texas Homestead Exemption Act；Article A， Section 6），對於德州未滿一年的新房貸禁止cash-out refinancing，因此在其他客觀條件均類似的情況下，德州房貸較其他州的prepayment速度慢
。
（2） 各州不同的經濟情況對提前還款速度的影響： 
2007年暴發次級房貸風暴，2008年更演變為金融海嘯，重創美國經濟，失業率攀升、房市疲弱、房價下跌，導致屋主再融資與買賣房屋的能力均下降，但各州受經濟衰退影響的程度不同，導致各州房貸的提前還款速度不同。
(提前還款速度較慢的州：

加州（CA）、佛州（FL）、亞利桑那州（AZ）與內華達州（NV）等數州在次級房貸風暴前的房價飆漲幅度大於其他區域，房屋週轉率與再融資活動均高於其他各州，但爆發次級房貸風暴後，房市泡沫破裂，相對房價下跌幅度較大，受創較其他各州深，導致目前的提前還款速度較其他州慢。
(提前還款速度較快的州：

德州（TX）、猶他州（UT）、北卡羅萊納州（NC）與俄勒岡（OR）等數州受到次級房貸風暴的衝擊較小，經濟情況較佳，房價下跌幅度較小，導致的目前的提前還款速度較快。
3. 舊房貸（Seasoned Pools）：以加權平均貸款期間來區分，房貸可分為新房貸（new production：加權平均貸款期間為0-4 WALA ；Weighted Average Loan Age）與舊房貸（加權平均貸款期間大於 4 WALA）。
（1） 通常加權平均貸款期間變長，提前還款速度會加快。 


[image: image34]
資料來源：Bank of America
圖4-6，加權平均貸款期間不同對提前還款速度影響之比較表

由上圖（圖4-6）得知，加權平均貸款期間（WALA）拉長之後，提前還款速度將變快，購買折價pass-through債券較有利；WALA愈短，提前還款速度愈慢，購買溢價pass-through債券較有利。
（2） 當加權平均貸款期間超過36 WALA（36個月），提前還款會產生burnout effect
（再融資疲乏效果），導致提前還款會趨於穩定。[image: image35.emf]
資料來源: Barclays Capital
圖4-7，不同WALA與提前還款速度間的關係

4. WAC（Weighted-average-coupon），加權平均利息：係資產池中房貸借款人實際支付的加權平均利息。
若WAC較低，利率降低所節省的利息費用較低，對借款人希望再融資（refinance）的意願較低；若WAC較高，利率降低所節省的利息費用較多，對借款人希望再融資的意願較高。

[image: image36]
資料來源：Bank of America

圖4-8，WAC不同對提前還款速度影響之比較表

由上圖（圖4-8）得知，WAC愈高，提前還款速度愈快，購買折價pass-through債券較有利；WAC愈低，提前還款速度愈慢，購買溢價pass-through債券較有利。
（6） 評估Specified pool的方法

1. Carry method（或稱Dollar Rolls mehtod）

（1） 比較投資specified pool的carry與從事TBA dollar ro1ls drop之間的差異（即excess carry）。

（2） 計算specified pool所支付的「pay up」與「excess carry」間的差異，投資specified pool須歷時多久才開始獲利（即損益兩平時間點；break-even time）。
(舉例來說，投資specified pool的pay up為9 ticks。

(Specified pool的carry為10 ticks。

(TBA的drop為7 ticks。

(Excess carry為10–7 = 3 ticks。

(損益兩平時間點（break-even time）為9÷3=3個月。

（3） 損益兩平時間點愈短，specified pool愈有價值。

（4） 決定carry advantage的主要因素為提前還款速度，在溢價的環境下，提前還款速度愈慢，carry advantage愈高。 
[image: image37.emf]
資料來源:Bloomberg

圖4-9，Dollar Rolls分析

（5） 以Bloomberg 計算Dollar Rolls的頁面為範例（圖4-9），計算損益兩平時間點。

( 假設FN 6.5% TBA市價$105，drop為9 ticks。
( Seasoned FN 6.5%價格$105-10，提前還款速度10 CPR，funding與re-investment利率均為0.25%。
( Seasoned FN 6.5%的carry為13.76 ticks。
( Excess carry = 13.76 - 9 = 4.76 ticks。
( Break-even time = 10 ÷ 4.76 = 2.1個月
2. OAS （Option Adjusted Spread）method 
（1） 使用OAS method時，prepayment model的準確度是評估specified pool價值的重要關鍵。

（2） 以OAS Model來計算specified pool與generic TBA間的價差，計算方法如下：

(計算generic TBA的OAS。

(計算specified pool與generic TBA在相同OAS下的價格。

(TBA與specified pool在相同 OAS下的價差即為理論上的pay-up。

(比較理論上的pay-up與實際市場上的pay-up，以下表（表4-1）為例，在市場上coupon 5%的specified pool（HLB）比 TBA pay-up 6 ticks，但在相同OAS下的理論pay-up 高達23.1 ticks。

[image: image38.emf]
資料來源：Barclays Capital
表4-1，OAS method與carry method的分析表
3. 為何specified pools的價格會比理論價格低

（1） OAS method分析完全依賴提前還款模型的準確度，某些特定因素會影響到提前還款的預測，若提前還款模型不準確，將造成計算出來的理論價格偏離實際價格。
（2） 持有specified pools要比rolling TBA需要更多的資金，因此投機客多專注於 TBA市場，使得TBA市場流動性佳，而specified pools則流動性較差、需求較低，導致價格較低。
（3） 如果dollar roll 的drop special，specified pools的carry advantage便會下降，投資人會湧向TBA市場，此時specified pools的需求差，價格較低。
（4） 部分specified pools不能作為 TBA交割的標的，流動性差，因此較為便宜。不能作為TBA交割的標的，包括：

(剩餘貸款期限低於28年的GNMA 30年期房貸。
(GN II的Custom polls不得作為GN II multi-issuer platinum TBA的合格擔保品。

(高餘額房貸（high-balance mortgage），即Jumbo loan。
(Fannie Mae and Freddie Mac的TBA房貸餘額上限為$729,750（2010年12月31日前），預計2011年1月起TBA房貸上限將降為$625,500。超過房貸餘額上限即為Jumbo loan。
(Ginnie Mae的TBA房貸餘額上限為$417,000，但自2009年1月1日起放寬規定，2008年10月1日以後新高餘額房貸（超過$417K），可作為TBA eligible pools，但不得超過全部資產池餘額的10%。超過房貸餘額上限即為Jumbo loan。
(40年期房貸（40-year mortgage）。
(純利息房貸（interest-only mortgage）。

(浮動利率房貸（ARMS）。

5、 結論
經歷過2007-08年的次貸風暴與金融海嘯後，投資固定收益證券的安全性為最重要考量因素，Ginnie Mae MBS由美國政府明確擔保信用風險，且預期報酬高於美國政府公債，流動性佳，深為投資人所喜愛。此外，在不增加風險的情況下，Ginnie Mae MBS可透過下列的操作模式來增加收益：

ㄧ、承作Dollar Roll可以增加投資MBS的額外收益：
Fed執行第一輪量化寬鬆政策（QE1）時，大量買進Ginnie Mae、Fannie Mae與 Freddie Mac MBS債券，根據最新的資料顯示（如下表），Fed持有之Ginnie Mae、Fannie Mae與 Freddie Mac MBS債券約9,650億美元，使得可交割之MBS擔保品嚴重不足，在當月可交割的MBS供給不足的情況下，使得Dollar Roll 的Drop非常Special，因此承作Dollar Roll可以增加投資MBS的額外收益。
Fed MBS Holdings（02/09/2011）

	System Open Market Account  - MBS Settled Holdings: 02/09/2011

	Term
	Agency
	Coupon Rate
	 Current Face Value 

	　
	　
	　
	 ($ thousands) 

	30yr
	FHLMC GOLD
	4
	48,080,703.5

	　
	　
	4.5
	175,252,557.7

	　
	　
	5
	95,253,639.0

	　
	　
	5.5
	11,156,717.5

	　
	　
	6
	446,086.2

	　
	　
	6.5
	494,208.4

	　
	FHLMC GOLD Total
	　
	330,683,912.4

	　
	FNMA
	3.5
	229,791.2

	　
	　
	4
	90,842,614.7

	　
	　
	4.5
	235,179,008.0

	　
	　
	5
	93,388,943.3

	　
	　
	5.5
	73,762,843.4

	　
	　
	6
	11,066,924.8

	　
	　
	6.5
	921,041.6

	　
	FNMA Total
	　
	505,391,166.9

	　
	GNMA I
	4
	4,701,076.1

	　
	　
	4.5
	38,733,909.9

	　
	　
	5
	21,081,725.8

	　
	　
	5.5
	1,131,372.1

	　
	　
	6
	259,858.9

	　
	GNMA I Total
	　
	65,907,942.8

	　
	GNMA II
	4
	733,284.3

	　
	　
	4.5
	21,027,117.7

	　
	　
	5
	8,091,716.3

	　
	　
	6
	40,524.0

	　
	GNMA II Total
	　
	29,892,642.2

	15yr
	FHLMC GOLD
	4
	3,233,961.1

	　
	　
	4.5
	2,082,226.1

	　
	　
	5
	95,975.3

	　
	　
	5.5
	41,419.7

	　
	FHLMC GOLD Total
	　
	5,453,582.1

	　
	FNMA
	3.5
	128,037.6

	　
	　
	4
	16,931,946.6

	　
	　
	4.5
	8,919,299.9

	　
	　
	5
	20,217.1

	　
	FNMA Total
	　
	25,999,501.2

	Other
	FHLMC GOLD
	4
	470.9

	　
	　
	4.5
	59,092.0

	　
	　
	5
	148,619.9

	　
	　
	5.5
	3,553.1

	　
	　
	6
	110.1

	　
	　
	6.5
	20,428.8

	　
	FHLMC GOLD Total
	　
	232,274.8

	　
	FNMA
	4
	876,590.2

	　
	　
	4.5
	475,949.6

	　
	　
	5
	73,002.5

	　
	　
	5.5
	28,962.6

	　
	　
	6
	52,261.4

	　
	　
	6.5
	9,413.2

	　
	FNMA Total
	　
	1,516,179.5

	Grand Total
	　
	965,077,202.1


     資料來源:Federal Reserve Bank

表5-1 Fed持有之MBS餘額表

二、投資 Specified Pool來增加投資收益
Specified Pool投資人清楚知道所購買交割的資產池內容為何，可以依據資產池分析提前還款特性，購買提前還款特性較佳的pass-through債券。當購買溢價pass-through債券時，為避免提前還款加快造成收益率下降，可挑選提前還款速度較慢之specified pool。當購買折價pass-through債券時，為避免提前還款放慢造成收益率下降，可挑選提前還款度較快之specified pool。
購買 Specified Pool亦可改善投資組合的負凸性（negative convexity）
。若投資組合中交割過多的TBA pass-through債券，將使得提前還款特性較差之債券過多，此類債券亦為負凸性最嚴重的債券。在這種情況下，可以透過賣出部份負凸性最嚴重的債券，轉而買進提前還款特性較佳之Specified Pool，改善投資組合的負凸性，提高投資收益。

投資 Specified Pool係在不增加信用風險的情況下提高收益，但正確評估Specified Pool價值的關鍵因素是設計良好的提前還款模型，若投資人本身並無自行發展的提前還款模型，就必須依賴外部的提前還款模型，目前市場上最廣泛使用的third party MBS評價軟體為「Yield Book」。透過「Yield Book」的運算，可較正確評估Specified Pool的價值。
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Rate incentive; bps





1-month


CPR





Accrued Interest由2 ,906.62降至2,869.05








收取借款人支付的本金與利息，扣除服務費與保證費後，轉支付本金與利息給MBS投資人。





投資人（Investors）


購買MBS，每月收取本金與利息。





資料來源: 2009年Ginnie Mae Annual Report





交易商（Broker-dealers）


為投資人買賣MBS

















發行機構（Issuers）


通常為借款銀行或其分支機構


，將房貸證券化為MBS




















Ginnie Mae MBS





Accrued Interest由3,190.41降至3,158.77








Dollar roll advantage由114.92上升至358.93　





Future value payment由10,170.97上升至20,034.68。











Total Future Value由1,003,337.63升至1,003,350.76








Dollar roll advantage由207.62下降至194.49　





Future value payment由7,613.98上升至20,495.84。






























































Total Future Value由1,029,373.06降至1,029,129.05











� 2003年7月1日之前， MBS MBS投資人所收到票面利息低於抵押房貸的利率50至150 bps之間。


� Kumar Velayudham, Securttisation Research, MBS Strategy, November 6, 2009, Barclays Capital


� 2007年9月1日以前，使用 VA Loan群組Ginnie Mae MBS時，貸款金額限制與conforming loan限制相同。


� Rate incentive（利率刺激因子）=「原有的房貸利率 - 現行房貸利率」，係指當利率走低時，借款戶原有的房貸利率會高於現行房貸利率（即rate incentive為正數時），借款戶再融資意願高，當利率走高時，借款戶原有的房貸利率會低於現行房貸利率（即rate incentive為負數時），借款戶再融資意願低。


�由於德州（TX）法律對於未滿一年的新房貸禁止cash-out refinancing，使得德州房貸在其他客觀條件均類似的情況下，其提前還款速度較慢。次級房貸風暴發生後，重創美國各州經濟，但各州受經濟衰退影響的程度不同，德州為美國石油工業重鎮，受到次級房貸風暴的衝擊較小，使得2008年以後德州的提前還款速度速度反而較加州（CA）、佛州（FL）、� HYPERLINK "http://www.applyesl.com/school.asp?lid=4&sid=0109500&tab=1" �亞利桑那�州（AZ）與內華達州（NV）等數州速度快。


� 過去的利率歷史路徑會對再融資行為產生影響，以下面兩種利率路徑為例，來解釋burnout effect（再融資疲乏效果）：


利率路徑1：8%�6%�4%


利率路徑2：4%�6%�4%


在利率路徑1，由於利率直線下滑，大部分借款人會進行再融資以減輕利息支出，造成提前還款增加，但到了利率路徑2，由於先前利率已降至4%，大部分借款人已提前還款，當利率再次來到4%，借款人進行再融資的機會降低，此現象稱為burnout effect（再融資疲乏效果）。


�Bullet Bond（或稱為簡式債券，Plain Vanilla Bond），通常為正凸性（positive convexity），正凸性的特徵為：利率下跌導致債券價格上漲的幅度，大於相同比率利率上漲導致債券價格下跌的幅度。而MBS通常為負凸性（negative convexity），負凸性的特徵為：利率上漲導致債券價格下跌的幅度，大於相同比率利率下跌導致債券價格上漲的幅度。
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