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前言



抵押支持证券（Mortgage-Backed Securities，MBS）一直是世界上最大的证券市场之一。2010年年末，美国发行的所有MBS的面值超过6万亿美元，规模仅仅小于现有可交易国债的8.8万亿美元。MBS的市场规模反过来也反映了美国个人房地产市场的巨大规模。作为一个例证，根据全美房地产经纪人协会显示，2010年的住房销售总计约为490万套，以平均价格220000美元计算，该年这些交易的美元价值达到了1万亿美元规模。

自从本书出版以来，消费者抵押和MBS市场都经历了重大的变化。这些变化许多都直接或间接产生于抵押贷款的崩溃。崩溃在2006年开始显露并且导致了2007~2008年的金融危机。重新写作本书的一个最主要的原因是重新评估在经历那次金融危机而发生改变的MBS领域，以及对后危机时代进行深刻反思。回顾本书早期版本中提到的一些趋势后，我们能够理解这些变化。

·通过非传统的金融方式提供给借款人的贷款的增长。这些非传统的方式虽然帮助了那些本不应当得到贷款的借款人获得抵押信贷，但是一个大家不愿看到的结果是，大量地获得了抵押贷款的借款人没有能力或没有意愿去偿还贷款。将产品针对低信用借款人等目标客户和将贷款发放标准大范围放宽，这两者共同导致贷款人、证券持有人或保证人的巨额损失，而这最终威胁到整个世界金融体系的清偿能力。

·提供给消费者的贷款产品类型也出现激增。2002~2007年，贷款项目的类型数量增长快速，许多有名的“可负担力”（affordability）产品允许借款人在选择利息和本金支付结构时有更多的灵活性。然而，在消费者选择增长的同时，对这些产品技术以及借款人所接受的风险的熟练理解并没有同步增长。这导致在许多案例中，借款人借贷过度，花费了过多的钱在他们实际无法承担的住房上面。这种行为也导致这些借款人在面对始于2008年的经济下行周期时孤立无助。这还导致了产品复杂程度不断增长的市场最终经历了极高水平的信用问题和违约。

·不断上涨的个人住房价格。虽然房产泡沫可归因于一系列因素，但是一个关键的因素是当许多借款人利用其不断增长的可得贷款来为购买房产融资时，有过多的资金流入了房地产金融部门。“可负担力”产品允许房产购买者购买那些将消耗其收入很大比例的房屋，而这种比例的收入消耗将不可持续。可负担力产品也对房价急剧上涨发挥了作用。接下来的全国性的房产价格崩塌，使得一些脆弱地区的房屋价格下跌40%~50%，对消费者的行为及MBS的表现产生了重大的冲击。一些之前没有出现的现象如“战略性违约”——房屋持有人对那些他们仍然有能力偿付的贷款违约——纷纷出现，这些都超出了人们原有的经验和逻辑范围，迫使投资者对支持MBS信用表现的许多假设进行重新思考。

作为以上这些现象的结果，在本书写作期间，抵押贷款和MBS市场仍然处于不稳定状态。许多将决定这些市场未来结构的因素，包括房利美（Fannie Mae）和房地美（Freddie Mac）的地位以及MBS发行与后续服务的监管框架等，仍然存在不确定性。这些不确定性，和房地产部门对于经济和金融体系的重视一起，使得关于MBS市场及其产品的广泛和深度的理解对于金融市场参与者而言非常重要。本书则试图满足这一需求。

创作新版本还有一些其他的务实考量。许多在金融市场工作的或是关注金融市场的人们，比如投资经理、时事报道者和政府官员等，都必须与MBS产品和市场进行互动。按照我们的观点，对于抵押贷款和MBS部门的更好、更深入的理解将有利于整个金融体系。抵押贷款及MBS市场还继续雇用大量的人，这些人在贷款和MBS市场中发挥一系列职能。特别是，由于MBS市场具有的连接消费者与资本市场融资的特有地位，使得它成为金融中最动荡且最具挑战的领域之一。尽管专业精深的知识最终来自实践，但是我们仍然非常高兴能有机会帮助读者获得对于产品与市场精细之处的专业性理解。

本书与之前更早的版本在许多重要的方面都有不同。关于提前偿付行为的讨论与分析的部分全部重新写作，以描述当前对于提前偿付速度和行为的最新思考，并且同时考虑了与信用相关的因素和与房产相关的因素。我们按照提前偿付的原因进行详细分类讨论，即分为自愿提前偿付（包括房屋出售、支取现金活动和利率驱动的再融资）和非自愿提前偿付（由于借款人的信用问题）来讨论。另外，我们增加了新的一章，对非机构担保MBS进行评估。人们不能在没有政府保证的情况下，不顾债券的信用评级，而自动将其视为好钱（money-good），考虑到这些理解多么难以获得，这一章的内容尤其重要。正如我们反复提到的，对于非机构担保证券的评估需要一定的信用分析。

用更常见的术语来说明，本书内容包括了2006年以后各类事件的经验和数据。除了大量刻画了危机前及危机后环境的发展变化，我们还试图使用过去几年获得的对事物的洞察来完善我们对于消费者行为和选择及其如何影响MBS市场的理解。尤其是，在考察2006年房屋价格下跌以及之前没有预料到的问题和行为的基础上，我们对房地产价格上涨与下跌的作用进行重新评估。

就像第1版一样，本书分为四个部分。第一部分（第1章和第2章）对抵押贷款和MBS市场做了简单介绍。第二部分（第3章和第4章）讨论了提前偿付和违约行为，以及为量化这些行为而采取的规则和惯例。第三部分，包括第5章到第9章，阐述了一系列结构和分级以及构建它们的支持手段。最后，第四部分，从第10章到第13章，我们描述了评估抵押支持证券的潜在风险与收益所必需的方法和规则。

附录讨论了一些分析MBS的相对较新的方法。由安德鲁·卡洛泰、迪恩·扬和弗兰克J.法博齐等共同撰写，“期权理论”（option-theoretic）方式与其他MBS模型完全不同，该方式同样使用通常用于对权益市场和公司债券市场的期权进行估值的“递归点阵”（recursive lattice）。它提供了一个重要的优点以构建MBS模型和对其进行估值。该方法中使用的Coupled Lattice Efficiency Analysis（CLEA）在2009年4月份被授予专利权。

最后，我们对William Shang、Kevin Doyle、Joe Janssen和Brian Stack为我们理解本书第三部分所讨论的结构和结构化技术提供的帮助表示感谢。我们还要对Paul Jacob对于第13章关于资信状况转移的讨论与分析所作的贡献致以感谢。最后感谢the Yield Book、Vichara Technology、Intex Solution和Corelogic允许本书使用它们的分析和数据。

弗兰克J.法博齐

阿南德K.巴塔恰亚

威廉S.伯利纳
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第1章　抵押贷款与消费者抵押贷款市场概览



在过去的数十年里，美国的个人住房抵押贷款市场已经发展成为全球最大的资产类别。在2008年一季度的顶峰时期，居民抵押债务的面值总和超过10.6万亿美元。个人住房抵押贷款市场的增长反映了在2001~2006年房地产市场总价值的增长，以及消费者通过进一步的借贷来将其住房权益货币化的倾向。

抵押贷款市场的组成及表现由于几个突发事件而发生重大转变，可以分为几个不同的阶段。2001~2007年早期的阶段，表现出大量的产品特性、定价机制及发放操作方面的创新，这些得到全国性的房价稳步上涨的支撑。个人住房抵押贷款信用表现突然且持久地下降，这种现象在2006年首次表现得较为明显，导致了人们的以下认知，即在之前的时期里的许多产品及操作是有根本性的缺陷的，只是它们的虚弱被个人房地产市场的强劲掩盖了。这导致了保守性的借贷操作及更加精细的审查。在本书写作的时候，多数借贷项目要求更高的信用分数及相对更大的首期支付（一些政府支持的项目除外）。几乎所有的项目都要求提供证明收入来源的全部文件，而一些所谓的“支付力产品”（这些产品允许债务人借贷相比其收入更大比例的债务）已经失去吸引力，在一些情况下被完全驱离。

尽管抵押贷款行业经历了这些变化和混乱，但其仍旧对于住房市场的健康非常关键。由于许多房屋购买者需要至少为其支付的价格进行部分融资，抵押贷款资金的可得性及成本是驱动新房和现有房屋销售的关键因素。还有，过去数十年里的一些事件表明，对一级抵押贷款市场的熟悉，对于理解一系列影响证券化的抵押产品的趋势和因素至关重要。

本章的主要目的是描述抵押贷款产品及借贷操作。本章介绍一级抵押贷款市场及抵押贷款操作的基本原则，以及总结了在该部门出现的系列产品。为了联结本章与后面章节中关于MBS及MBS市场的内容，本章还提供了一个理解这些概念与操作的框架。




抵押贷款回顾



大概而言，抵押贷款是一种由基础资产来担保的债务，基础资产在出现违约的时候能够被取回。为了本书的目的，抵押贷款被定义为发放给单户或四户个人住房的贷款，这些贷款由基础的住房（包括土地与建筑物）来担保。在发放后，贷款必须由一些单位来管理，这些单位基于收费，来收集借款人的本息支付并且将其转付给投资者。服务商（sevicers）也有义务在借款人支付逾期的时候接触借款人，并且管理贷款的配置情况以及在贷款进入取消抵押赎回权的情况下管理基础房产。



确定的抵押贷款的关键特征



有一系列关键的特征能够确定这一工具，这些特征可以按照下列维度进行区分。

·抵押权地位、初始贷款期限

·信用分类

·利率类型

·摊销类型

·信用担保

·贷款规模

·提前偿付及提前偿付罚金

我们在下面将分别讨论。


抵押权地位


抵押权地位决定了在债务人违约时财产被迫清算事件里，贷款的优先受偿度。第一抵押权意味着债权人在财产能够取得并且清算后，对所获得的资金有最优先的要求权利。借款人经常使用第二抵押权贷款或是次级贷款作为变现房屋价值的一种方式，来为医疗、上大学或是房屋装修等支出提供资金。


初始贷款期限


大多数的抵押贷款在初始时有30年的期限。更短期限的贷款经常被那些寻求更快地摊还其贷款的借款人使用，而且能够更快地建立房屋权益。15年期的抵押贷款是最普遍的短期摊还的工具，尽管也有一些相当稳定的20年及10年期限的贷款发放。


信用分类


多数贷款的产生是根据信用标准来发放的，这种情形下借款人有强劲的雇用及信用历史，收入足够在不会牺牲信用度的前提下支付贷款本息，以及在基础资产中拥有显著的权益。这些贷款被归类为“优级贷款”，在过去被逾期和违约的概率较低。

那些有较低的初始信用质量、预期将发生很高违约率的贷款，被归类为次级贷款。次级贷款的发放经常使用非传统的评估信用风险的方法，这是因为这些借款人是典型的有较低的收入水平、更少的资产以及受损的信用历史的群体。在2006年以后，这类产品的发放显著下降，在当时该部门被拙劣的承销、欺诈及对房价上涨的过度依赖所困扰。

在优级贷款部门和次级贷款部门之间，还有一些模糊的类别，被称为alternative-A贷款，或更常见的alt-A贷款。这些贷款被认为是优级贷款（A表示由发放系统分派的A评级），但是有一些特性（如有限的收入或是资产证明文件）或是增加了其可见的信用风险，或是使得这些风险难以归类和评估。和次级贷款一样，alt-A贷款的发放在2006年的房屋价格下降和抵押贷款信用表现不佳后，急剧下降。

抵押贷款的信用分析使用了一系列不同的方法，包括如下几种。


信用评分
 　一些企业收集个人对放贷机构的偿付历史的资料，并且使用精密的模型来评估个人信用的质量。这一过程产生了一个信用分数，这是一个关于借款人的信用度及信用历史的数值。有三种不同的信用报告企业计算信用分数：Experian（推行Experian/Fair Isaac Risk Model）、Transunion（支持Emperica模型）和Equifax（其模型是Beacon）。尽管每家企业的信用分数基于不同的资料和评分算法，这些分数通常被称为FICO分数，这是因为他们都是基于Fair Isaac的软件和模型。贷款发放者通常从这三家信用局购买分数，并且将中位数应用于他们的分析。在两个数值不同时，采用较小的那一个数值。


贷款价值比率
 　贷款价值比率（Loan-to-Value Ratios，LTV）是借款人在任何时间点的杠杆水平的指标。LTV的计算是将贷款的面值除以资产的市场价值。根据定义，贷款的LTV在购买交易中，是首期支付款和资产购买价格的函数。在再融资中，LTV的计算依靠要求的新贷款的数额与由评估机构确定的资产的市场价值。（注意，如果新贷款的数额比初始贷款的数额高，交易被称为套现再融资。贷款余额维持不变的再融资被称为利率与期限或非套现再融资）。

LTV非常重要，有如下几个原因。首先，它是在贷款违约的时候，可以从中回收多少比例的一个指标，尤其是当标的财产的价值没有增长的情况下。LTV的水平对于债务人的支付表现也有影响。高的LTV意味着更大的贷款违约率。意识到这一现象使得抵押贷款的分析师将初始LTV（在贷款发放时的LTV）与当前LTV（在贷款发放后，考虑了房屋价格的变化）进行区分。资料表明，借款人在他们的贷款的LTV超过125%的时候，有很大的倾向选择自愿停止偿还贷款，即使这个时候他们有能力支付月供。这一行为，称为策略性违约，在2006年房价下跌的时期之前，并没有被慎重考虑。

分析师还必须考虑次级抵押贷款债务的出现。一个通常的补充性的测量是联合的贷款价值比（Combined LTV，CLTV），这一数值考虑了第二抵押权及第三抵押权。举个例子，一个价值100000美元的财产有80000美元的第一抵押权和10000美元的第二抵押权将有一个80%的LTV和90%的CLTV。


收入比率
 　为确信借款人的债务与其收入水平相一致，贷款人将贷款潜在的月度支付额除以申请人的每月收入来计算收入比率。最常见的衡量方式是前端比率和后端比率。前端比率是房屋的每月总支付（包括本金、利息、物业税及房屋保险）除以税前收入。后端比率与之类似，但是将其他债务支付款（包括汽车贷款和信用卡还款）加到总支付里。如果一个贷款要被定为优质类，前端比率和后端比率分别不得超过28%和36%。（由于消费者债务通常有些不一致且含糊，前端比率通常被认为要更可靠，并且被贷款发放人赋予了更大的权重。）


文件
 　贷款人传统地要求潜在借款人提供有关他们财务状况的资料，并且提供文件支持其资料。贷款发放官典型地要求申请人报告并且提供文件来说明其收入、雇用状态及财务资源（包括交易的首期支付款的来源）。申请过程的一部分牵涉到收集文件如税收返还和银行清单以供在发放贷款时使用。然而，在2001年和2007年，大量贷款的发放使用了放松了的文件标准。尽管，初始设计时是针对那些很难提供收入文件证明的自我雇用者，这些项目扩展到了那些寻求借到大额的超出其自身收入支持能力的贷款的短期工作者。这些项目从仅仅是不要求现有的顾客提供支付凭根和银行清单到“报告收入”项目（要求提供收入水平和资产价值的材料，但是没有独立去核实），再到“无收入—无资产”项目，这种项目无须借款人提供任何收入证明或银行余额说明。这些产品在2007年之后破坏性的业绩下滑迫使贷款人重新要求几乎所有案子里的借款人提供完整的文件。


对抵押贷款的信用


用来对抵押贷款的信用进行分类的主要标准很长时间都是信用分数。优级（或是A级）贷款通常有一个660的FICO分数或者更高，收入比率如之前提到过的要最多不超过28%和36%，LTV低于90%。Alt-A贷款介于优级贷款和次级贷款之间。“Alt-A”的标签被用于一系列产品上面，典型的包括一些放松了的文件标准，债务人没有住进房屋（如房屋或者是一个投资性的物业，或者是其第二套房，而信用分数在660~700之间。

Alt-A类别最终在信用谱上占据了很宽的带幅，其范围包括从交易闭合时质量达到优级的那些贷款到最终成为次级贷款的那些产品。次级部门被广泛理解为代表了那些信用质量远劣于优级贷款的那些贷款。然而，贷款项目的评级是高度和特定贷款人相关的。比如，某个贷款人可能认为一个有620分FICO值的贷款是B评级的，而另一个贷款人可能有不同的评级，尤其是当该贷款的其他特性（如LTV）和平均水平有差别的时候。


利率类型


固定利率抵押贷款有一个在交易完成时设定的利率（票面利率）（或更确切的是利率被“锁定”了），而且在贷款的存续期限里保持不变。根据贷款余额、利率及期限，贷款存续期内的还款结构被计算出来以摊销本金余额。

可调利率的抵押贷款（ARM），正如其名字所示，有一个在贷款存续期里变化的票面利率。该票面利率基于基准利率（指数）的变动和特定贷款项目相对于该基准利率的利差来确定。有一系列不同的指数可以用作决定贷款票面重置利率的参考利率，包括LIBOR（London InterBank Offered Rate）、一年期国债利率或是12个月的移动平均，这是一年期国债利率的每月平均数。贷款的票面利率在贷款发放结束时重置，然后周期性地依次进行重置，利率范围受到利率顶和利率底的限制。ARM通常是每年重置一次，尽管有一些产品是每月重置或是每半年重置。由于贷款的利率和还款可能（经常如此）被重置到更高，借款人在月供还款显著上升时会受到“还款冲击”。

根据传统，ARM有一个一年的初始时期，这个时候采取的是初始利率，经常被称为“诱导”利率（因为该利率通常是设在一个相对较低的水平以诱惑借款人）。贷款在诱导期末重置，并且在贷款存续期里每年重置一次。一年期ARM用对借款人更有吸引力的产品来替换原有贷款，然而，目前已经不再流行。

在2001~2007年的时期里，ARM产品的发放达到顶峰，市场被两个不同类型的产品主导。一种是固定时期ARM或混合型ARM，有一个在资金发放后的一个更长时期（3年、5年、7年和10年）里都不变的初始利率。在初始固定利率期结束时，贷款像传统的ARM贷款那样进行重置。混合型ARM有三个典型的利率顶：初始利率顶、周期利率顶以及存续期利率顶。初始利率顶限制了贷款在固定利率期限结束时重置利率的上限，周期利率顶限制了后续周期性重置的利率上限，而存续期利率顶决定了票面利率的最高水平。

在信用谱的另一端是还款选择权ARM或负向摊销ARM。这种产品有一个非常低的初始诱导利率。尽管利率每月进行调整，每月最小还款额仅仅基于年度的基础并且受到还款顶（上限）的限制。在还款不足以覆盖利息的情况下，贷款的余额增长被称为负向摊销（这种负向摊销贷款的机理将在本章后续进行更深入的讨论）。


摊销类型


传统上，无论是固定利率还是可调利率的抵押贷款都是完全摊销贷款，这表示债务人的本金和利息还款经过计算要等于在指定的期限里的本金增减。完全摊销固定利率贷款在贷款存续期里有一个固定的还款额。由于ARM的还款周期性的调整，它们的还款额在每次重置时重新计算，以考虑贷款的剩余规模及新的有效利率，这一过程称为重铸贷款。

然而，在2001~2007年期间，许多贷款没有按照传统的摊销模式发放。这些创新产品中最直白的是仅付利息贷款或IO产品。这些贷款在事先确定的时间段里，仅要求偿付利息。在仅付利息的时期结束，贷款被重铸成在剩余期限里进行摊销。在那个时点，要求偿付本金以在剩余期限里摊销贷款，导致了在重铸后贷款的还款显著上升，产生了像ARM重置那样的“还款冲击”。

仅付利息贷款的特征在混合型ARM市场最为常见，通常仅付利息的期间与固定利率的期间是邻接的。仅付利息ARM的一个副产品是借款人月供的重大变化，这是由于后重置期利率的上涨和本金摊销的启动两种因素联合导致的。然而，固定利率的仅付利息产品曾经也流行过。有些贷款有一个30年的期限，并且在存续期内有一个固定的利率，但是也有一个很长的仅付利息期间（通常是10年，尽管15年的仅付利息产品也曾经出现过）。贷款在剩余的期间里依次摊销。这些产品被设计来吸引那些寻求仅付利息的低月供但是又没有可调利率产品的利率风险的借款人。


信用担保


抵押贷款银行发放抵押贷款的能力严重依赖其从发放给多数个体债务人的不同类别的贷款中创造资产的能力。这些资产（以贷款的形式或者更通常的是以MBS的形式）接着被出售给资本市场，获得的资金被再循环用于发放新的贷款。因此，抵押贷款可以进一步根据贷款是否从联邦政府、类政府机构、私人机构，或者从结构化手段获得担保来进行分类。

由联邦政府提供担保的贷款称为政府贷款。作为住房主管部门的一部分，住房与城市发展部（HUD）监管两家机构，联邦住房管理局（FHA）和退伍军人管理局（VA），这两家机构为合格的借款人提供住房信用支持。FHA为那些仅能支付很低的首付款的借款人——这些借款人通常收入水平较低——提供贷款担保。VA为发放给退伍军人的贷款提供担保，让他们能够获得满意的贷款条款。这些担保由美国财政部支持，因而为这些贷款提供了由美国政府支持的全部信用。政府贷款大部分通过全国抵押贷款协会（GNMA或Ginnie Mae）来进行证券化，GNMA也是一家由HUD监管的机构。

常规贷款（conventional loan）没有联邦政府的显性担保。合格的常规贷款能够作为资产池被两家政府发起机构（GSE）担保，这两家机构是房地美（Freddie Mac，FHLMC）和房利美（Fannie Mae，FNMA）。这两家GSE是公众持股公司，由国会创立以支持住房业务。尽管没有联邦政府的显性担保，市场惯例一直反映了政府将会在GSE处于财务困境并且受到生存威胁的时候提供支持的假设。（在2008年夏天，两家GSE都处于接管状态并且获得财政部提供的无限支持。到2010年第二季度，两家公司已经收到来自财政部总计约1500亿美元的支持）。我们将会在本章后续看到，GSE担保投资者的本金及利息以换取担保费，担保费的支付或是来自贷款利息的资金，或是来自发行时的一次性收费。

没有得到GSE担保的常规贷款能够被私有交易证券化。传统上，贷款是由于不满足GSE担保的条件而采取私有证券化的，尽管也有一些时候有一些符合机构担保条件的贷款，选择私有证券化比进入机构的资产池会更优。然而，从2007年后期开始，私有发行由于抵押贷款危机中产生的一系列因素，变得不再具备经济性。这就意味着无法满足GNMA或是两家GSE的证券化标准的贷款，要么继续待在贷款人的账上，要么是以批发贷款或粗加工贷款的形式出售。


贷款规模


联邦机构限制了能够进入机构担保池子的贷款的规模。每年对于单户或是四户型房屋的最大的贷款规模，在前一年的后期调整确定。规模上限的年度比例变化基于房屋平均价格（包括新房和旧房）在10月份的同比变化比例。这一变化比例由联邦住房金融委员（或是在2009年中期以后称为联邦住房金融机构）发布。自它们的创始之初，房地美和房利美的池子就有相同的贷款限制，这是因为这些限制由同一法令决定。在2010年，单户住房的限制是417000美元，在阿拉斯加、夏威夷、关岛和美国的维京群岛这四个地区，贷款的限制可以上浮50%。

然而，对于贷款规模全美统一的限制，使得那些房价相对较高的州如加利福尼亚州的大量贷款，无法满足机构证券化的条件。2008年通过的立法，创下了高成本区域贷款的最大余额，堪称不可逾越的“天花板”。2010年，在高成本地区的最大的贷款规模是729750美元，是全国性的合格规模限制417000美元的175%。

超过合格上限的贷款（因此也就不能进入机构池子）被归类为巨额贷款，只能够通过私有证券化来进行。在2006年的顶峰时期，私有证券化市场的现有规模超过15000亿美元。然而，市场规模在2007年下降，这是由于提前偿付和违约导致的余额下降没有被新的发行所补充导致的。



提前偿付和提前偿付惩罚



抵押贷款可以由于多种原因而提前偿还。几乎所有的抵押贷款都有“基于销售”的条款，要求房屋在出售时所有的贷款余额必须被清偿。现有抵押贷款在通行的抵押贷款利率水平下降时，或者有更有吸引力的产品提供给债务人的时候，也能够由债务人进行再融资。还有，房屋所有人可以提前偿还部分贷款，这能够降低剩余的贷款规模和缩短贷款剩余期限。我们将在后面讨论，提前偿付会严重影响MBS的回报与表现，投资者花费了大量资源去研究和模拟提前偿付。

为减轻提前偿付的影响，一些贷款项目构建了提前偿付惩罚。这些惩罚被设计用来挫压再融资活动，要求在融资的一定时期内提前偿付的贷款必须支付一个费用给服务商。典型的惩罚方式是允许借款人每年提前偿付贷款的20%，并且对借款人收取其剩余的80%贷款额度的6个月的利息。如果房屋被出售，罚金可以豁免，这被称为软惩罚。而硬惩罚即使在标的资产被出售的时候，对于提前偿付也要求支付罚金。

正如许多贷款操作一样，提前偿付惩罚是有争议的。一些批评认为惩罚的存在增加了借款人从已经变得昂贵的贷款中脱离的成本，并且不公平地将目标定向那些容易受伤的借款人。




抵押贷款机制



正如之前章节描述的，抵押贷款传统上被构建成全额摊销的债务工具，本金余额在贷款的期限里被偿付。对于固定利率产品，贷款的还款在贷款的存续期里不变，尽管还款中的本金和利息部分都是每月变化的。一个摊销性的固定利率抵押贷款的每月还款能够通过使用下列公式来计算抵押贷款偿付因子。




注意公式里的利率是月度利率，即年化利率除以12。每月还款通过将抵押贷款偿付因子乘以贷款余额（或是初始余额，或是重铸后的当期余额）得到。

举个例子，考虑下面的贷款。

贷款余额：100000美元

年利率：6.0%

月利率：0.5%=0.005

贷款期限：30年（360个月）

月度还款因子计算如下：




因此，月度还款是100000美元×0.0059955=599.55美元。检查本金和利息的分配可以得出一个关于房屋所有人权益的洞见。举个例子，图1-1展现了一项利率（或票面利率）为6%的100000美元贷款，在其存续期里，每月的总还款及本金部分和利息部分。




图　1-1

图1-1显示在贷款的早期阶段，还款主要是由利息构成。由于利息是基于不断减少的贷款余额计算的，随着时间推移利息支付的数额下降。在这一计算里，由于总的还款是固定的，本金部分随着时间推移增加。事实上，该图显示在60个月时，未偿付的本金余额是93054美元，这意味着截至该时点借款人支付的35973美元中，只有6946美元是偿付本金的部分。然而，随着贷款逐步接近到期，还款分配给偿还本金的部分在增长。本例子中的交叉点（在该点上总还款的利息部分和本金部分相等）是在222个月。

有更短的摊销结构的贷款（如15年）使得房屋权益的构建更加迅速。图1-2显示了一项利率（或票面利率）为6%的100000美元贷款，使用30年、20年以及15年的摊销期限的余额变化情况。和30年期贷款在60个月时的本金余额是93054美元不同，20年期贷款和15年期贷款在60个月时的本金余额分别是84899美元和76008美元。在LTV条款里，如果房屋的购买价格是125000美元（初始LTV是80%），在60个月时，15年期贷款的LTV是61%（相比30年期贷款的74%）。最后，30年期贷款余额支付一半的时点是252个月，而20年期是154个月，15年期贷款则是110个月。




图　1-2

借款人权益积累根据摊销变化的模式，对于理解仅付利息贷款的属性非常重要。图1-3比较了随着时间推移，完全摊销的贷款和仅付利息贷款两者剩余额度的变化情况。完全摊销贷款每月还款为599.55美元，在第5年年末时的贷款余额将减少6946美元。仅付利息贷款，根据定义，将在同一时期里不进行任何摊销。它将有一个初始的月供500美元，而当贷款在第60个月重铸后，每月还款增加到644美元。每月还款29%的增长，使得来自于贷款的余额需要在300个月的期限里摊销完毕。如图1-3所示，仅付利息贷款的余额比完全摊销贷款的摊销速度更快，这是因为有更高的还款额，尽管仅付利息贷款的余额要高于完全摊销贷款。完全摊销贷款的LTV在60个月时和80个月时，分别下降为74%和72%。仅付利息贷款在贷款发放后的第一个60个月里的LTV为80%，但是到第80个月下降到77.5%。

对于摊销型可调利率贷款，初始的还款是以全部的360个月期限的初始票面利率来计算的。在第一次重置的时候以及在后续系列调整的时候，贷款被重铸，月度还款规划根据新的票面利率和贷款的剩余期限来重新计算。举个例子，5.5%票面利率的5年混合ARM的还款，初始计算是作为一个5.5%的360个月期限的固定利率贷款来计算的。如果贷款在5年后，被重置为6.5%（基于基准利率的变化和利差），每月还款按照6.5%的票面利率以及300个月时的贷款余额及300个月的期限来计算。在紧接着的下个年份里，每月还款将根据贷款余额和通行的利率（依赖于贷款参考的指数的表现）及288个月期限来计算。在这个例子里，贷款的初始月度还款为568美元。在第60个月，贷款的还款变为624美元，或是利率为6.5%、期限为300个月、余额为92460美元的贷款的每月还款额。




图　1-3

仅付利息混合ARM的还款与那些固定利率的仅付利息产品相似。使用前面所述的利率结构，一个仅付利息5/1的混合ARM，将有一个458美元的初始还款。在60个月的固定利率仅付利息期过后，月度还款被重置在675美元，较之前的还款大约有47%的增长。这一增长就是前面所提到的还款冲击。依据贷款的参考指数的水平及利差，力图避免月度还款急剧上涨的借款人经常将其贷款再融资为更便宜的可行产品。降低还款冲击的愿望也与有非邻接的重置的混合型ARM的增长有重大关系。因为这些贷款将利率重置和还款重铸分开，还款增长被分为两个期间，降低了一次性增长的冲击。

负摊销ARM贷款的还款结构与上面的不同而且高度复杂。最常见的允许负向摊销的产品被称为还款选择权贷款，这是传统的年度重置ARM的一些变体。贷款有一个在较短时间有效的引介利率（1个月或是3个月）。在初始期间过后，贷款的利率基于参考指数每月变化。然而，借款人的最小还款额或是要求的还款额一直到13个月都不会变化。初始的还款或是诱导性的还款是以引介利率在30年期限的完全摊销的基础上来计算的。在一年以后，贷款被重铸。最小的还款额依照贷款的利差、参考指数的有效水平、贷款余额以及贷款期限来计算。然而，贷款的最小还款的上涨受到7.5%的利率顶的限制。

基于有效利率，最小的还款可能不足以完全覆盖贷款的利息。这种情形可能出现在贷款的指数和利差使得最低还款低于利息支付，或是最低还款受到7.5%的还款顶的限制。在这种情形下，贷款出现负向摊销，而未支付的利息被加到本金余额上面。负向摊销典型地被限制在贷款初始余额的115%（或在一些州里是110%）。如果达到这一阈值，贷款将立即被重铸以在贷款的剩余期间里摊还当期的本金余额。在所有的情形里，贷款会周期性地被重铸，还款额基于当期贷款余额和贷款的剩余期限进行计算。这种情形下贷款是因为达到了负向摊销顶而被重铸的，还款变化不再受到7.5%的还款顶的限制。（第一次强制性重铸是在5年后或是10年后，在每种情况下，贷款将在以后每5年重铸一次。）




抵押贷款及抵押产品的相关风险



固定收益投资者经常面临利率风险，或是市场利率水平变化导致这些投资的市场价值变化的风险。然而，抵押贷款及相关的抵押产品还有一些额外的风险，这些风险具有独特性，从而需要额外的分析。我们在本章中总结为以下三种风险。



提前偿付风险



在之前章节里，我们注意到债务人在贷款到期前有能力提前偿付。对于抵押贷款类资产的持有人，借款人的提前偿付选择权产生了一种特有的风险。在债务人进行再融资以利用市场利率下跌的机会的情形里，投资者具有的高收益资产被偿付了，而只能以一个低收益的资产来替代。提前偿付风险和公司债券或市政债券的赎回风险是等值的，这些都会对回报产生影响，并且给投资者现金流的时点带来不确定性。还有，由于利率变动而出现的提前偿付速度变化，导致抵押贷款和由抵押贷款担保的证券的现金流的波动，会极大影响它们的相对表现并且使得它们难以被对冲或是对冲代价高昂。

尽管我们将在本书后续部分详细讨论驱动提前偿付行为的因素及衡量提前偿付速度的方法。我们在这里的简要介绍可能会有所帮助。提前偿付是一种由借款人和/或贷款人所做的决定而产生的现象，因为下面几个原因而发生。

1.房屋出售（因为正常的人口流动、死亡及离婚）

2.房屋由于火灾或是其他灾难而损毁

3.借款人违约

4.缩减余额（如部分提前偿付）

5.再融资

由于原因1和原因2的提前偿付被称为“换手”。换手率倾向于相当稳定，但是受到房产市场健康程度的极大影响，尤其是房产升值和现有房屋出售规模的水平的影响。再融资活动可分为利率与期限再融资和套现再融资。利率与期限再融资（或非套现）交易通常依赖于借款人获得新的更低利率和更小还款额的贷款的能力。这一活动因此也依赖于利率的水平，收益率曲线的形状（因为短期利率极大影响ARM的定价）以及替代性贷款产品的可得性。这些因素还影响套现型活动，尽管套现再融资的主要驱动力仍然是房产升值。基于房产借入更多资金的能力和房产价格上涨是紧密相关的。

抵押贷款的方式因此非常直接。较低票面利率的抵押贷款（称为“价外”，这是一个从期权市场借用过来的术语），通常提前偿付较慢且更为稳定，而较高利率的贷款（价内）在利率下降时会经历提前偿付的飙升。因此，贷款票面利率和抵押贷款当前利率水平的关系，决定了借款人是否有激励进行再融资。

理解提前偿付率的变化是如何影响抵押贷款和MBS的业绩表现，这一点非常重要。因为提前偿付在债券价格上涨和市场利率下行时增长，抵押贷款的期限和久期在债券市场重整旗鼓的时候会缩短，这限制了它们的升值。相反，上涨的收益率使得提前偿付放缓及债券久期延长，导致价格的下跌要大于传统的（如无期权）固定收益产品。因为这个原因，当通行利率水平增加时，抵押贷款和MBS的价格表现倾向滞后于可比到期时间的固定利率产品（如国债）。

这种现象通常被称为“负凸性”。提前偿付速度基于利率的变动而变化，这种变化对于抵押贷款久期的影响，与债券持有人的期望完全相反。（固定收益组合管理人，在利率下降时增加久期，而在利率上涨时缩短久期。）抵押贷款和MBS的价格表现的本质因此是非线性的，而产品的表现在利率下降时，也会比那些没有负凸性的资产差一些。

图1-4是关于本行为的一种图形化的表现。投资者通常通过更高的基础收益率来弥补MBS的价格表现的滞后性。然而，管理负凸性及提前偿付风险的需要，要求投资者主动管理MBS组合，这产生了更高的对冲成本及更大的由于估计和建模错误所带来的损失。因此，部分投资者有意愿通过投资那些提前偿付风险已经通过结构转移的债券来限制他们对提前偿付的风险暴露。这种类型的风险降低是结构化MBS市场的中心，将在本书中深入讨论。




图1-4　假定的固定到期债券相比MBS的表现



信用风险和违约风险



在抵押贷款部门的信用风险暴露的分析和在其他固定收益工具中的信用风险评估不同，因为前者要求：

·将数以千计的用以支持抵押投资的贷款的特征进行量化和分层。

·评估这些属性是如何转化为业绩表现的，基于标准化的方法及合理的最优、最差及最可能的情形的估计。

·基于这些情境计算回报。

在之前的章节里，我们讨论过一些用以确认借款人信用和本金损失可能性的一些因素（信用分数、LTV等）。许多这些相同衡量方式也会用于评估抵押贷款池子的信用。比如，加权平均信用分数和加权平均的LTV通常要计算，这些特征的分层（根据文件类型和其他属性）被用以评估资产池。除了这些贷款的特征之外，还可使用下列方法来评估抵押贷款池子或证券。


逾期


这些衡量手段被设计用来测量借款人是否仍在支付其贷款的还款，或是在他们出现延迟时将他们按逾期的严重程度进行分类。最常用的对逾期进行分类的方法是由储蓄监管局（the Office of Thrift Supervision）颁布的标准，这一OTS方法将贷款按照以下方式进行分类。

·还款在30天以内：当期

·延迟30天到60天：逾期30天

·延迟60天到90天：逾期60天

·延迟超过90天：逾期90天以上


违约


在现实中的某些时点上，许多逾期贷款变为当期，这是由于许多带来逾期的情形（如失业、生病等）将问题自我解决了。然而，一些逾期贷款最终违约了。根据定义，违约是指借款人失去了对问题财产拥有法定权利的时点。违约通常发生在贷款逾期90天以上，尽管借款人申请破产的贷款在之前的一个时点就已经被归类为违约了。

在2006年以后，抵押贷款信用表现的下滑要求用新的术语来描述之前没有经历过的一些行为。正如之前提到的，一个新的现象是策略性违约，这源于房屋价格在2006年顶峰之后的严重下跌。另一个是“早偿违约”（EPD）的出现。抵押贷款信用分析传统上假定贷款发放和贷款违约之间有一个较长的时滞。然而，从2006年开始，投资者发现大多数违约来自于非常新的贷款。在一些情形里，借款人甚至从未支付过其第一笔还款（这一现象被称为首次还款违约）。这些行为归因于多个因素，包括对房价的大范围投机、彻底欺诈及购买了完全无法承受的房屋。


损失严重度


因为贷款人对于借款人的财产有抵押权，贷款的一些价值能够通过取消抵押品赎回权来回收。损失严重度衡量的是贷款在取消抵押品赎回权之后损失的账面价值。损失严重度受到贷款当期的LTV的严重影响。而当期LTV是初始LTV和房屋价值升值（或贬值）的函数。然而，在违约事件里，那些有相对较低的当期LTV的贷款也会导致损失，通常是因为以下两个原因。

·房产的评估价值可能相对其实际市场价格被高估。

·在取消抵押品赎回权的过程中，会有成本及放弃的收入。

估计的信用表现和历史的信用表现将在本书后面讨论。

为了阐明这些因素，评估一组贷款的信用调整后的表现的过程包括，首先基于信用特征来测量并建模资产池子或证券的预期的逾期、违约及损失严重度。接着，评估产生损失调整后的收益及回报。应当注意到，在MBS的一些部门里的投资者并不热衷于细致的信用分析。比如，机构池子的购买者，通常依赖于机构的担保。然而，私有MBS的投资者，依靠由信用评级机构提供的评级，在他们的债券被降级和/或债券的信用支持被证明是不够的时候，会遭受资本损失。这意味着，甚至是私有交易中最优先级的证券也必须经历信用分析，这是因为它们的回报与标的贷款担保品的表现相关。



本章术语



抵押贷款　Mortgage

服务商　Servicers

抵押权地位　Lien Status

信用分类（优级/次级/Alt-A级）　Credit Classifications（Prime/Subprime/Alternative-A）

FICO（信用）分数　FICO（credit）Scores

贷款价值比率　Loan-to-Value Ratio（LTV）

当期的LTV　Current LTV（CuLTV）

联合的LTV　Combined LTV（CLTV）

收入比率　Income Ratio

文件　Documentation

固定利率抵押贷款　Fixed Rate Mortgage

可调利率抵押贷款　Adjustable Rate Mortgage（ARM）

混合型（固定期间）　ARM　Hybrid（Fixed Period）ARM

还款选择权ARM　Payment-Option ARM

摊销　Amortization

政府贷款　Government（FHA/VA）Loans

常规贷款　Conventional Loans

政府发起机构　Government-Sponsored Enterprise）（GSE）

合格规模的贷款　Conforming Balance Loans

巨额贷款　Jumbo Loans

提前偿付　Prepayment

负凸性　Negative Convexity

逾期　Delinquencies

违约　Defaults

损失严重度　Loss Severity




第2章　抵押支持证券市场回顾



房地产市场以及优级抵押贷款市场的增长，会导致抵押贷款支持证券市场或MBS市场的迅速扩张。根据工业及金融市场协会（SIFMA）的统计，在2009年二季度末大约有65000亿美元的MBS，这与当时的国债市场规模大致相当。MBS市场的规模迫使固定收益投资的管理人在认识MBS市场的发展以及驱动MBS发行及表现的因素方面变得敏锐。

从最普通的感觉来讲，发起人将贷款证券化而接触资本市场是为了融资和流动性的需求。使用一个被称为“贷款到债券”的商业模型，抵押贷款的贷款人接受申请、为贷款发放资金、将它们以MBS的形式出售给资本市场，然后将回收的资金循环用于新的贷款发放。在MBS市场发展以前，贷款人运用储蓄资金来发放抵押贷款，典型的是将贷款持有在其组合里。当金融形势流动性较差的时候，这导致了周期性的抵押资金的短缺。还有贷款的盈利能力与收益率曲线的形状和赚取超过融资成本的利差紧密相关。在过去的1/4的世纪里，交易活跃的抵押产品市场的发展，导致了全国性的一级抵押贷款市场的增长。抵押借贷已经从一个利率与贷款可得性依赖于当地流动性状况的分割性的行业，发展成为一个资金的提供者与使用者大规模互动的市场。

然而，抵押支持证券市场的增长与发展，并不是纯粹正面的。一个导致抵押贷款部门信用崩溃并且引起2007~2008年信用危机的原因是，部分市场参与者不能够确保支持新发行的MBS的贷款的质量。质量控制的缺乏导致了房利美和房地美在2008年的财务崩溃，以及非机构证券持有人的巨大损失。2000年中期不断放松的贷款发放标准，以及房价在2007年以前快速及不可持续的上涨，导致了房屋持有人的巨大财务损失以及抵押贷款表现的螺旋形下跌。

本章介绍与MBS在一级市场和二级市场的创设与交易相关的一些概念。我们将讨论发行不同形式的MBS的机制，以及许多市场操作、惯例和与MBS市场相关的术语。为与之前章节关于抵押贷款产品的讨论相联系，我们还将讨论二级市场的定价和水平如何驱动发放给消费者的抵押贷款的价格。




创建不同类型的MBS



MBS市场最关键的单位是池子（pool）。抵押贷款支持的池子是大量有相似特征的抵押贷款的聚合。具有共同的属性如票面利率（由贷款的借款人支付的利率）、到期期限、信用质量、贷款余额及产品类型的贷款，通过使用一系列法律机制来创建一个相对迅速增长的投资载体。通过MBS的创建，抵押贷款从异质化的互相分散的资产组转化成为有较大规模的、同质化的、在流动性较好市场交易的证券。

有共同属性的抵押贷款组转化成可交易的有流动性的MBS，可以通过一到两种机制实现。那些满足机构对信用质量、发放标准和规模要求的贷款（如房地美、房利美和GNMA），被要求支付保险费用，称为担保费（guaranty fee），并且被机构池子证券化。那些不满足机构处理的贷款或进入机构池子没有效率的贷款，可以通过非机构证券化或私有证券化交易，当这些交易在经济上可行的时候。这些类型的证券并没有机构的担保，因此必须在注册实体或是发行人的“橱架”下发行。
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 本章后续将会提到，这些贷款支持的证券的发行是以私人担保的形式或更常见的以优先劣后的结构化设计来发行的。这些交易的优先级部分和机构池子相似，经常被称为私有标签或优先级的过手证券。
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（注意，术语私有标签可以用来称呼许多不同类型的没有机构支持的交易。这些交易中使有的结构依赖于要被证券化的贷款的类型。本书中，私有交易是那些由优级质量但是不符合机构入池标准的贷款支持的，我们将在第8章讨论。而次级或第二抵押权产品是由那些与抵押贷款相关的资产支持证券，我们将在第9章讨论。）

一旦池子被构建出来（无论是机构形式的还是私有形式的），它就能够以过手的形式出售给投资者，投资者根据其持有的池子的份额平等地获得本金和利息。然而，池子的现金流能够被切割来满足不同类型的投资者的需求。结构化证券的创设包括将目标池子的现金流分级（tranching）到有不同平均年限和久期
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 、不同程度的提前偿付保护或暴露以及不同程度的信用风险的证券中去。这些类型的证券被广泛地称为抵押担保证券（Collateralized Mortgage Obligations，CMO）。分级内含的弹性，以及贷款工具的广大范围，使得MBS市场能够反映市场分割的很大程度。相应地，这也允许有不同投资目标和风险容忍度的大范围的投资者类型可以投资于MBS市场，最终为循环发放新贷款提供资金。

简单讨论和比较创设机构类CMO及私有交易，应当会有所用处。为了创设一个机构类CMO交易，承销商从一级市场或者二级市场购买机构MBS池子，并且将它们放进类信托实体。不同类型的分级产品从MBS池子（或担保品）的本金和利息现金流中被创设出来。与之不同的是，私有交易是通过将大量贷款直接放进证券化载体中被创设出来的。从该载体中结构化交易被发行人创设出来。（这也就是为什么这些交易有些时候被称为批发贷款类CMO）
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 。机构类交易是一种形式的套利，而私有证券化充当了一个能够将贷款直接分配到资本市场的过程。

MBS部门的一个不同的子集是抵押贷款分条（strips），或更精确地说是仅付本金证券的市场和仅付利息证券的市场。因为抵押贷款包括本金和利息，这两部分能够被分开并且单独出售。仅付本金证券（principal-only，PO）的持有人获得由基础贷款支付的本金（计划还款或非计划还款）。仅付利息证券（interest-only，IO）的持有人获得由基础贷款产生的利息。尽管IO是以本金余额报价，但是余额从本质上来说是名义上的，它仅仅被用来作为达成交易或计算每月利息现金流的参考。最常见的抵押贷款分条是简单地将机构池子放进信托，然后将本金部分和利息部分的现金流拆分成PO和IO。（注意IO在这里不能与第1章讨论的仅付利息贷款相混淆。这两个概念完全不同，即使它们使用完全相同的简称。）

抵押贷款分条市场的发展使得MBS的投资者能够直接对提前偿付速度及预期进行交易。PO通常有正的久期，当利率下降时价值上升，而IO通常有负的久期，当利率上涨时价格上涨。然而，分条业绩的关键驱动因素是提前偿付预期。PO在提前偿付速度快的时候表现良好，这与零息债券在到期前以面值被赎回时的价值提升有相同的方式。相反，IO在提前偿付速度慢的时候表现良好，它们可以被视作一个年金，年金持续的时间变长，则其价值就会增加。

尽管IO与PO通常以信托的形式被创建出来，这两种类型的债券也能够作为CMO交易的一部分被创设出来。结构化IO和PO对于投资者而言，和分条有同样的吸引力，并且也是以相同的方式来评估。它们被作为构建有目标票息和美元价格的特定债券的过程中的一部分，而被创设出来。例如，如果一个投资者寻求有较低美元价格的债券，该债券的票息必须降低。这个能够通过将一些票息从分级产品中分条出去并且作为结构化IO出售而做到。我们将在第7章更深入地讨论这一主题。



机构MBS的创设



尽管机构类可调利率池子和私有标签的证券已经存在了很多年，但是机构固定利率市场仍然是最广泛的并且是MBS市场的流动性基准。因此，讨论入池操作和证券化过程逻辑上要求先讨论固定利率机构池子的形成，而这很大程度决定了这些池子是如何被创设的。接着，我们将讨论ARM池子的创设，这与固定利率产品有很多相似之处，但是有完全不同的入池过程。


固定利率机构池子


机构固定利率MBS根据它们的票息进行交易，经常是以50个基点的增量来进行证券化的。存在息票或半年息票（如6.5%、6.0%）的流动性的市场，尽管季度息票和1/8息票有些时候也会产生。贷款则相反，通常是以12.5基点（或1个百分点的1/8）的增量来发起的。作为转化过程的一部分，贷款利息流中的特定现金流被分配用于为还款提供服务和信用支持。这些分配如下。

·担保费（g费用），如之前所描述的，是支付给为贷款提供担保的机构的费用。因为这些费用主要代表了信用风险保险的价格，担保费用依照贷款类型不同而变化。担保费用的变化取决于观察到的个体贷款的风险（基于信用方式如信用分数、LTV以及在第1章描述的文件）。然而，大规模的贷款人在过去已经能够通过谈判获得更低的担保费。对于GNMA池子，担保费一直只有6个基点，反映了由联邦住房监管局和退伍军人监管局提供的贷款层面的担保。

·要求的服务费或基础服务费指的是贷款的票面利率必须被贷款的服务商持有的那部分。服务商收集来自抵押贷款债务人的还款，为借款人支付税收和保费，并且将还款转移给投资者。基础服务费的数额根据机构和项目而不同（在本书写作的时候，在固定利率过手证券市场，基础服务费为25个基点。）

·超额服务费是贷款的票面利率在减去担保费和服务费之后超过要求的票息的数额。

基础服务费和超额服务费（有些时候被描述为抵押贷款服务费权利，或MSR）在贷款获得资金后，能够被资本化并被服务商持有。然而，交易服务费的二级市场出现，采取的是以抵押贷款服务权利的形式或从超额服务费创设的仅付利息证券的形式。

图2-1显示了两个有不同固定票面利率的贷款是如何被证券化成为一个利率为5.5%的机构过手池子的过程。对于两个贷款，基础服务费和担保费的数额是一样的，而由发行人创设的超额服务费则不同。然而，这一图解忽视了一些池子的复杂性，我们将在本章后续部分讨论。

在固定利率市场上，通常构建池子的操作要求贷款的票面利率要高于池子的票息率。然而，有很宽范围的不同票面利率的贷款能够在池子中被证券化。举个例子，房地美和房利美允许票面利率高出票息率250个基点。建池的经济性通常表明贷款的票面利率高出票息率25~75个基点，因为保留大数额的超额服务费通常是不经济的。还有，担保费也能够被资本化，或被“买下”，在贷款获得资金的时候作为前端费用支付给GSE。这通常发生在贷款人基于市场形势想要创设有较高票息率（如将利率为6.25%的贷款构建成利率为6.0%的池子）的时候。这种操作被称为“往上建池”，很自然的，将该贷款构建成利率为5.5%的池子，将被称为“往下建池”。然而，由于基础服务费的要求，在本书写作的时候，贷款票面利率和池子票息率之间的息差不低于25个基点。




图2-1　有不同票面利率的贷款分配给一个利率为5.5%的机构过手池的现金流

一旦大量贷款获得资金，贷款人将会把有相同票息的贷款聚集以构建池子。为创设池子，贷款人有效地将特定票息的贷款转移给机构以获得有相同票面价值的MBS。收到的MBS可能包括仅仅由其自身的贷款担保的池子或是由多个发行人组成的池子的一部分。收到证券后，贷款人能够将池子在二级市场上出售或在其投资组合中持有。

GSE也会为了现金购买贷款，通过一种称为现金窗口的方式来进行。这经常使用在那些有不常见特性的贷款项目，如具有特定的文件类型或贷款价值比率，以及由从事小规模销售的贷款人发放的贷款。通过现金窗口购买的贷款能够在一个多发行人池子中被证券化或保留在GSE的组合里。


可调利率机构建池


正如在本章之前提及的，在机构类ARM市场上的建池操作有一些不同。在固定利率市场，基础服务费的标准数额对于每笔贷款都一样，而担保费基于每笔贷款的可见性被确定和支付。（基础服务费在ARM市场历史上都是37.5个基点。）贷款人的当期生产，即一系列不同票面利率的贷款，被聚集到池子，该池子有一个按照池中贷款规模权重计算的净票面利率的平均数额，该数额就是池子的票息率。这被称为加权平均票息率或WAC票息率。使用这一方法意味着：

·将贷款的净票面利率降低到目标水平时没有超额服务费。

·担保费通常不是“买下”的，这是因为“买下”的定价在ARM部门不是有效率的。

·池中将包含票面利率低于池子票息率的贷款。

·池子的票息率将会每月轻微变动，即使是池子包括那些初始票面利率在一定时间内固定的混合型ARM。这些变动发生在一些组成池子的贷款被清偿完毕或被清算的时候。

这种不同的建池方法有一些重要的启示。ARM池子通常具有不取整的达到小数点后3位数的票息（例如5.092%）。还有，ARM池子的票息率（事实上是任何有WAC票息的证券）会随着时间轻微变动，这个上面已经提及。这些因素的结果是机构类ARM的交易基于特定的池子，而不是像固定利率那样基于特定的票息。（有一些创新试图创设能够像固定利率证券那样在远期市场交易的ARM证券，但还没有人能够取得广泛的成功。）



私有标签的证券化



尽管私有标签的交易在理论上和机构建池操作相似，但缺少机构的参与必然带来显著的差别。由于没有来自政府或GSE的支持，必须使用替代形式的信用提升。在本书写作的时候，私人证券化的市场几乎休眠了，下面的段落描述了在最近的过去，这类交易是如何被构建的。在市场形势和监管标准不断演化的给定条件下，这类交易的未来形式仍然是不确定的。然而，有理由预期，这类交易的特征将与那些在最近的过去创建的交易，在根本上是一致的。

私人信用增强通常是以劣后级的形式来创设的，这意味着交易的一部分在现金流的优先度方面是劣后的或次级的，首先来吸收无法恢复的损失以保护更优先的等级。通常的技术是将交易的劣后级部分拆分成不同的分级产品，每种分级产品有不同的评级（通常从AA到未评级的第一损失层）和不同的信用损失暴露。（例如，未评级的第一损失分级是第一个吸收损失的。如果这一分级消耗完毕，损失接着被分配到在发起时优先度为第二低的分级。）劣后级的数额以及每个劣后级分级的规模，历史上是由评级机构作为构建每个交易的过程的一部分来指定的。劣级分级以显著高于优先级的收益交易，这是为了补偿投资者的增量风险以及更大的与信用相关的可能损失。

图2-2显示了以这种方式构建的优先-劣后交易的例子。对于一个交易要求的劣后部分的数额及不同劣后分级的相对规模（经常被称为分拆），由评级机构，基于它们对于目标担保品的损失可能性的估计而进行规定。在被结构化之前，交易的优先级部分有一个与机构池子非常相似（但不是完全一样）的现金流，这如我们之前提及的。这些私有标签的过手结构有些时候被直接以未结构化的形式出售，尽管更常见的是它们被用在第8章探究的技术来进行重新结构化而成为分级。




图2-2　优先-劣后结构图示

有劣后部分的交易通常有一些额外的特性被设计来确保信用增强水平的充足性。所有未计划的本金还款（如提前还款）初始时被分配到优先分级，而劣后级被锁定在提前偿付之外（尽管它们也收到计划中的本金还款或摊销）。这种特性使得劣后级的比例随着时间而增长，从而增加了对优先部分保护的程度。劣后级最终开始收到一些未计划的本金还款（尽管实际的计划取决于担保品的类型），而且最终按照它们的规模同比例收到提前还款。这一技术被称为变换利息，有这种类型的劣后级的交易通常称为变换利息结构。这种结构通常由优级质量的贷款支持，这类贷款要求相对较低的信用支持。

优先-劣后结构的另一些变体在MBS市场上使用，尤其用于次级或有更大信用风险的贷款。一些交易被构建成贷款担保品的数额多于债券的数额，为优先级债券提供额外的信用支持（也为一些劣后类别提供支持）。这种结构化技术，用于那些被视为有更高违约风险的贷款，被称为超额担保（OC），而且以这种形式结构化的交易被称为OC结构。（我们将在第8章和第9章更全面地探讨这种信用增强和劣后设计的技术。）

和机构ARM池子一样，私有标签交易将一系列有较大范围票面利率的贷款证券化，部分是因为发行人想要利用发行大额交易的规模经济。然而，固定利率证券的市场并不接受WAC票息，这是因为固定票息更容易和更方便操作系统和会计系统进行管理。为了在变换利息交易中创设一个固定票息率，贷款担保品在信用增强被结构化之前必须进行修正。这种技术和被运用创设机构池子的技术有一些不同。交易中所包含的票面利率的范围，以及将票面利率低于交易的票息率（考虑了基础服务费和费用）的贷款包含进来的需要，使得WAC IO证券和PO证券的创设，对于私有标签市场是别具一格的。

决定创设多少票息是市场形势包括投资者对利率和提前偿付的展望的函数。一旦票息确定了，贷款被分成“折扣”和“溢价”两个贷款组。这一计算将基础服务费和相关费用从贷款的票面利率里扣减以得到净的票面利率。再将净的票面利率与确定的票息相比较。折扣贷款是那些净票面利率低于交易的票息的贷款。溢价贷款是那些净票面利率高于交易的票息的贷款。

这一点上，两组贷款都各自被结构化以给定票息。折扣贷款通过为每个票面利率创设小额的PO满足交易的票息要求。为每个利率层创设的PO的数额基于PO比例计算得到。

PO比例=（交易票息-票面利率）÷交易票息

每个利率层的PO比例与面值相乘，得到的为所有折扣票面利率所创设的PO的总数，就是WAC PO的规模。

在溢价组的贷款被分条出一些利息以使得净票面利率等于交易的票息。利息分条被指派一个相当于该层面值的名义价值。举个例子。假设有2000万美元面值的贷款，有6.5%的票面利率，指定了一个6.0%的交易票息。分设基础服务费为25个基点，没有其他费用，则净票面利率为6.25%。应该从这些贷款中分条出去25个基点的利息，创设了一个名义价值为2000万美元、票息为0.25%的分条。WAC IO的名义价值是简单地将所有有溢价净票面利率的贷款加总，而其票息则是按照分条的名义价值加权计算的分条票息的平均值。（注意在一些例子里，由溢价贷款产生的分条的现金流由发起人以超额服务费的形式持有，而不是证券化成WAC IO。）

将贷款分割并分组支持假设的私有标签交易，以及将贷款结构化，然后进入一个有固定票息率的池子，这两种情况的示意见表2-1。该表显示了计算一个有不同票面利率层的贷款包，是如何构建5.75%票息的池子的，假设基础服务费为25个基点以及0.9%的托管费（在本书写作时，这是标准的假定）。所有票面利率达到或高于6.125%的贷款被称为溢价贷款，因为它们有一个高于5.75%的净票面利率。票面利率低于6.125%的贷款被称为折扣贷款。注意到交易的票息改变会改变WAC IO和PO的规模以及WAC IO的票息。在本例中，将交易的票息降到5.5%，会将面值为8200万美元、票面利率为5.75%和5.875%的贷款变成溢价贷款，使WAC IO的名义面值从3.335亿美元增加到4.155亿美元。WAC PO的面值则下降，从大约721万美元下降到272万美元。因此，影响票息选择的市场形势包括投资者对溢价或折扣的偏好以及对于IO和PO的相对需求。

表2-1　贷款分类和票息创设的例子：一个假设的私有标签交易（假定25个基点的基础服务费，0.9个基点的托管费以及5.75%的证券票息）







①净票面利率=票面利率减去基础服务费和托管费。

②对于溢价贷款，净贡献定义为净票面利率-证券的票息。对于折扣贷款，其值为0。

③对于折扣贷款，PO%定义为（证券票息-净票面利率）/证券的票息。

④WAC IO的面值是溢价贷款的面值之和。

⑤WAC PO的面值是折扣贷款的面值乘以PO比例相加后的总数。



[1]

 1934年的证券法案要求非豁免实体在发行之前在SEC注册。由于GSE的准政府地位，GSE发行的证券被豁免了SEC的注册要求。“橱架注册”参照SEC的415规则。



[2]

 过手证券表示本金和利息按照投资者的持有规模平等地传递给他们。使用这一定义，私有交易的优先部分技术上不是一个过手证券，因为本金在结构里被重新分配。然而，该术语被用来描述在他们没有被重新构建之前的优先级的现金流量。



[3]

 平均年限和久期的概念在第11章讨论。久期是一种衡量固定收益工具的价格对于利率变化的敏感度的方式。



[4]

 CMO也被称为房地产抵押贷款投资通道或REMICs。该术语涉及1986年税收改革法案的一个条款，该条款修正了之前的担保结构中内含的双重税负。尽管术语REMIC主要是一个与税收相关的用语，但CMO与REMIC经常混用。




MBS交易



MBS市场的结构长期以来反映了发起人和借款人在一级抵押贷款市场上的操作。这一讨论可以通过对抵押贷款时间进度进行简单回顾而得到简化。如图2-3所示。贷款开端于一个申请，这可以是指定利率（使得贷款被“锁定”或是被“承诺”）的或是浮动利率的。借款人在申请时即锁定了贷款，将会为他们的贷款稍微多支付一点（以利率差异的形式或以更高的费用的形式），以抵消贷款在申请到资金发放这一期间的对冲成本。更重要的是，在借款人申请贷款和贷款资金到位从而贷款人必须将贷款在其业务账本（或“业务管道”）里管理，这两者之间有很大的时滞。时滞反映了借款人发放贷款并且处理文件，包括评估、调查和保险、地质和水灾勘察以及信用分析的必要时间。还有购买交易经常需要额外的时间来处理注册目标的房地产交易。




图　2-3

从申请贷款到资金到位之间的时滞，其长短取决于贷款的类型和市场形势。这使得贷款人能够将他们预期的产品出售，以便在未来结算。然而，这也迫使贷款人管理和对冲他们的业务管道以控制资金的变化以及达到利润最大化。尽管对冲一个业务管道和对冲其他组合在原理上是类似的，需要贷款者持续关注新的申请的情况（这会增加头寸）以及所谓的“掉队”——这发生在一些借款人让他们的贷款申请失效的时候。在所有情形下，都会有一定数额的贷款掉队，反映了交易因为一系列原因而没有完结。这些原因经常包括申请人没有能力满足所寻求的贷款的条件，或是因为信用问题或是因为其他的财务上的原因。然而，如果贷款利率波动，承诺的贷款掉队会急剧变化。比如，利率下降通常会导致贷款掉队的情况增加，这是因为申请人让其现有的申请失效而去申请新的贷款。这和第1章讨论的负凸性是同样的形式。掉队率的变化使得对冲的过程变得复杂，这是因为其使得业务管道的价值变化不再与利率是线性关系了。

贷款人为了未来结算而出售其预期的产品的需要，使得MBS市场被结构化为一个所谓的“远期市场”。在远期市场里，两个对手方达成了一个在未来的时间里以一个结算价格（例如，交易的项目以双方同意的资金交易）进行的交易。



MBS市场结构



MBS市场已经发展出了一系列对于抵押贷款的发起人和投资人的市场惯例。比如，结算在每个月按事先确定的对于一系列不同产品有特定的移交日期的日程来进行。［日程表由证券行业及金融市场协会（the Securities Industry and Financial Markets Association，SIFMA）开发，并且提前6个月发布。］价格通常以3个月结算来报价（例如，在3月份的报价表将会给出4月份、5月份和6月份的结算价格）。然而，根据会计和交易对手风险的考虑，交易能够在未来执行。

固定利率过手证券的交易能够以以下三种方式进行。

·事先确定的资产池能够被交易。在这种特定池子交易的类型中，池子的数量及“发起规模”（例如池子在支付完毕之前当其是全新的池子计算的数额），在交易完成的时点就已经确定。

·一个即将公告的交易（TBA）。这种情况下，证券已经确定（如房利美6.0S），而且有一个价格。但是实际的池子直到结算前还没有被出售者提供（这一过程被称为池子分配）。那些能够符合TBA的池子的属性由BMA确定以达到一定的标准化。

·一个约定的交易。这是TBA的一种变体，但是池子的基础特性的规定要比标准的TBA交易更加精确细致。在一些情况下，一个约定的交易在SIFMA的规则下，并不符合移交进TBA池子的标准。在另一些情况下，池子能够被移交，但是被视为对投资者有增量价值并且以一个相对TBA有溢价的价格进行交易。

在本书写作的时候，TBA市场仅仅出现在机构池子的固定利率市场。正如之前提及的，在ARM市场，对于常规性ARM，目前没有类同于TBA的产品，这是由于在ARM市场上，产品类型太多而且个性特征太强的原因。（在GNMA ARM产品方面，曾经有过一个TBA市场，但是在20世纪90年代后期，该板块的交易变得没有流动性。）ARM产品几乎全部是以特定池子的方式或是约定池子的方式进行交易的，尽管这些交易的结算通常基于由SIFMA日程确定的“好日子”来移交的。机构CMO和私有标签交易通常是在接近月末的时候结算。这些产品的二级市场交易通常在交易执行的3个工作日后结算，称为公司结算。



融资和美元滚动（dollar roll）市场



远期市场一个有意思的吸引MBS市场参与者的特性是，它们隐含了一个内置的融资工具。远期市场的机制允许交易在未来数月里结算同一批证券。发起人通常以远期结算的方式出售其产品，以将其业务通道变现和对冲。然而，也存在着对于MBS池子的前期结算的需求。例如，一些类型的投资者，如储蓄机构，通常将证券立即放入账本上而不是以远期债权的形式，这可能难以获得令人满意的会计处理。还有，需要机构池子作为机构CMO交易的担保品的交易商，必须在他们的结构化交易结算之前移交池子。因此，MBS交易牵涉到为同一批证券在不同的结算日进行定价。这就意味着，交易商在TBA市场上通过在买入一个结算月的头寸的同时卖出在另一个结算月的相同头寸，为不同的结算提供一个活跃的市场。这种类型的交易被称为“美元滚动”，或简称为“滚动”。

简单而言，为滚动交易估值需要衡量在一个持有期间的收益与成本，或是：

·购买在之前的月份证券，并且持有这一证券直到下一个结算日（或之后的月份）结束时。

·购买在之后的月份结算的证券。

在第一种情况下，证券是在之前的月份里购买的，投资者获得在持有期间的票息及本金还款（计划摊还的和提前偿付的）并且进行再投资。投资者必须为这些头寸进行融资，通常是通过回购市场进行。理论上，之后月份的价格应该使得投资者的这两个选择无差异。在实际中，两个结算日之间的价格差经常要高于由供需均衡点计算得出的暗含价格。这就意味着，投资者购买之后月份结算的头寸，为该头寸获得了一个低于在回购市场上可以得到的回购利率的融资。权衡的情况见表2-2，其比较了在之前月份购买并且持有该证券在持有期间获得的总的资金与在之后月份购买债券获得总的资金的差别。

影响滚动交易估值的因素有：

·证券的属性（包括票息和其年份和WAC）。

·持有期间的长度（如在两个结算日之间的日期数）。

·假定的提前偿付速度。

·在回购市场融资的成本。

当价格差别超过资金的隐含成本和回购市场的报价时，该情形被称为交易“特殊品”。这些情况可能由一系列因素引起，包括：

·由发起人在之后月份的过度发行，并且将该结算日的价格压低所致。

·偏好在账面上持有证券（这和远期结算的TBA交易正好相反）的投资者对于MBS的需求。

表2-2　计算美元滚动交易的示例




①在2006年6月13日~2006年7月13日的持有期间，因为用于7月份购买的资金可以在该期间投资。

②由于延迟的天数，在6月记录日持有的池子的现金流在7月25日支付。未来价值的计算是将这些现金流以融资率贴现到7月份的结算日。

③这一利率是改变再投资资金以使得两种情形的未来价值达到相等时的平衡点。

·在之前月份对于交易担保品的强劲需求，推高了之前月份的价格。

·在市场上特定证券的短缺。如果一个交易商在出售时头寸没有及时移交，他们必须为该出售按照出售的面值将累积的利息支付出去并且不能够因为持有多头头寸而获得任何利益。交易的“失败”因此非常昂贵。这迫使交易商（在一些例子里，多个交易商）在之前的月份里购买用于移交的证券，而这会推高之前月份的价格并且加重滚动交易的“特殊品”性质。（短缺可能是因为未预期到的证券发行量低，或是投资者不愿意滚动它们。）

严格地说，MBS美元滚动交易是固定利率部门TBA市场上的一个纽结。然而，MBS市场上的所有部门都能够在一系列不同的结算日里交易。比如，一个ARM池子能够对于一系列不同的结算日进行定价，而发起人在他们很难填满交易为贷款获得足够的融资的时候，能够求助于滚动现有交易到远期。然而，这里常规结算和扩展的结算之间的价格落差，是基于债券票息、预期的提前偿付速度以及在限定期间对于回购利率的预期来计算的。

滚动交易市场的可得性以及低于市场水平的融资成本的潜在可能性，给予了TBA交易相对于MBS部门其他产品的内在优势。比如，投资者在将特定池子的交易与TBA进行比较时，如果滚动交易特殊，他在为替代证券进行估值时，必须考虑放弃在TBA市场上以低于市场成本融资的机会成本，由此可以推论出，非滚动的MBS在美元滚动“特殊品”提供了有吸引力的融资利率的时候，必须比TBA的价格低。




MBS市场在确定消费者借贷利率方面的作用



MBS部门增长以及消费者抵押贷款市场整合的一个附带性的好处是贷款对于消费者定价的理性上升。由于这些年里，抵押贷款市场已经变得逐渐全国化，本地供需形势的影响在决定市场出清的利率时重要性减少了。同时，资本市场在为贷款提供融资和风险转移途径方面的重要性增加了。相应的，消费者借款利率也直接与资本市场利率和资金流动以及投资者对相关证券的需求相联系。在本章节，我们考察了一些抵押贷款产品对消费者的定价与资本市场发展的联系。我们先使用固定利率机构MBS市场作为例子，接着描述了那些不能在机构池子里被证券化的产品（如优级巨额贷款）的利率确定过程。

为了最大化其获得的资金，对于有不同票面利率层级的贷款的最优的票息，通常是由发起人计算的。最优的处理是不同票息的过手证券价格水平、服务费估值以及担保费买下价格的函数。表2-3显示了对于一个6.25%票面利率的两个可能的处理情境。在该例子中，将该贷款证券化为6.0%的池子是最优的处理，因为它为贷款人提供了比将其证券化为5.5%的池子更多的资金。

表2-3　对于一项6.25%票面利率的贷款，假定价格和水平下的入池选择比较




①为了简化，基础服务费和超额服务费的乘数被假定为一样的，还有服务费的价值是房地美和房利美不同汇付模式的函数。因此，汇付模式的选择也会影响最优化池子的选择。

②本例子中假定了一个20基点的担保费。注意担保费买下要支付给GSE资金，因此被视为一个负的价值。

一旦对于每个票面利率层级的最优的处理确定下来，相关的一些点数就要计算了。点数是借款人为该贷款支付的前端费用，是任何贷款的全部成本的一部分（对于那些高票面利率的贷款，“收取”的是负的点数，在实际中是返还给借款人的）。点数是贷款人为贷款定价的真实表达，贷款人经常是以12.5基点的增量形式为当期价格进行报价的。（贷款人会发放一系列不同的票面利率的贷款，但是收取或者返还不同的点数，取决于票面利率。）和最优的计算一样，点数的计算也是基于过手证券的市场价格以及服务费和担保费买下的通常估值来进行的。

表2-4显示了对于有6.25%和6.625%的票面利率的贷款的点数计算，假定对于两个利率的最优处理是6.0%的池子。计算出来的点数显示在表格的底部，是贷款的面值和考虑了所有定价因素之后贷款的净价值之差。注意到为了将6.25%的贷款证券化成一个6.0%的过手证券，担保费必须买下，如之前所述。在实务中，点数将对于许多利率水平同时进行计算，接着将会以利率-点数的矩阵形式来显示。

表2-4　给定借贷利率下的点数计算示例（所有水平都是假定的）




①由表2-3中的方法确定。

②对于本例子，假定的乘数对于两个票面利率是一样的。在实际中，乘数是不同的，根据两个票面利率中对服务费的不同估值而不同。

对于那些不能证券化进机构池子的贷款，计算MBS的票息和机构类贷款的计算方式有很大相似之处，尽管在实际中（如果理论上是一样）有一些变量不同。对信用增强的成本的计算是两者之间最大的差别。因为贷款没有进入任何机构项目的池子，也就没有任何担保费的计算了。由于信用增强通常采取劣后级的形式，不同劣后级类别的加权平均价格在计算估值水平时需要考虑进来。

然而，对巨额贷款和其他非机构证券化的最优票息的计算，在理论上与计算能进机构池子的合格贷款非常类似。计算都包括对贷款的不同部分进行估值。在这种情况下，各种部分将包括：

·优先级证券的价格，通常是以相对FNMA的类似票息来报价的（因此，会使用如“低于FNMA多少个1/32”的术语）。

·劣后级债券的加权平均成本。

·超额服务费销售所获得的资金，通常是以WAC IO的形式（对于溢价贷款）。

·WAC PO（对于折扣贷款）的规模和估值。

一旦每个部分的水平确定，交易的最优票息也就选定了。不像在合格机构类市场，对于每个票面利率层级都要计算，对于巨额交易，最优票息是基于所考虑的一个期间的所有票面利率来计算的。正如之前描述的，这使得发行人能够利用规模效应和大型交易的证券化固定成本的分摊。

在证券化的票息确定以后，对于每个票面利率层级，要计算点数。这和最优处理的计算一样，然而变量有一些不同，这反映了在巨额贷款市场采取的不同的信用增强形式、对于溢价贷款产生的超额票息的不同估值技术以及通过创设WAC PO将折扣贷款纳入池子的能力。

注意到在非机构类证券市场主导的期间，贷款人必须使用另外的方式来为巨额贷款及其他不符合机构要求的贷款进行定价。甚至是在非机构类市场的运行非常有效率的情况下，为不同部分进行定价也比合乎机构要求的贷款要不透明。这是因为不同的私有标签部分流动性较差而且更难以估值。相反，在机构类证券化中，为不同的TBA票息进行定价被广泛传播，而担保费也由房地美和房利美确定了。

对于那些有非传统特性的贷款（这些贷款代表了在之前章描述过的alt-A产品）的证券化，历史上有过一些有趣的变迁。这类市场在20世纪90年代后期增长相当迅速，贷款无论余额规模多少，通常都证券化成私人标签的结构。大约在2000年左右，GSE开始为一系列属性范围更广的产品提供担保，增加了有alt-A特性的合格规模的贷款的市场份额。然而，到2004年中期，私有标签的合格规模交易被资本市场广泛接受。在那个时候，为有alt-A特性的贷款进行证券化的工具的选择开始由最优化处理的考虑驱动。关键的权衡是通过GSE提供担保进行信用增强和通过劣后级分级（这包括劣后级分级的定价与规模）进行信用增强的相对成本。这些权衡为试图给消费者为这些提供贷款报价的贷款人增加了额外的复杂度。




现金流结构



正如之前提及的，由机构池子产生的现金流和由私有标签过手证券产生的现金流，在本质上是类似的。这两种证券都能够被结构化来利用固定收益投资世界不同部门对于不同债券的需求。不同的投资者有不同的投资目标和风险容忍度，因此倾向于投资有不同现金流和表现属性的证券。一些不同的市场部门包括：

·银行和其他储蓄类机构，通常寻求那些他们能够获得相对于其融资成本有息差的短期限证券。

·人寿保险公司和养老基金，通常投资有更长久到期日和久期的债券，以匹配其长期的预计负债。

·投资经理，通常管理那些针对业绩指数的固定收益资产。

·对冲基金，通常寻求那些能够提供非常高的杠杆化回报潜能的投资工具。

抵押贷款的现金流的本性使得抵押贷款和抵押支持证券对于创设一系列债券而言，是理想的工具。它们的长期限的本金和利息现金流让结构化者能够创设有不同平均年份和久期的证券以满足不同类别的投资者的需求。还有，不同的结构使得不同的风险（提前偿付风险，对于私有标签交易来说，还有信用风险）在结构里转移，为一系列在第6章到第9章讨论的不同的结构和结构化技术创造了良好的环境。

然而，抵押贷款结构本性上是闭合的世界，在结构里，由担保品产生的所有余额和现金流都必须考虑。比如，一个有债券票息低于担保品的利息的结构，必须将余量的利息现金流分配到结构的其他部分。这种利息的转移可以采取一系列不同的形式。我们将在第7章讨论。另一个例子是一个必须按照计划支付本金的债券。这一结构稳定了“计划的”债券的平均年份和久期，但是现金流的不确定性被转移到结构中的其他债券，使得这些债券的现金流有更大的波动性。

因此，MBS结构化的过程需要考察和估计创设一系列满足多种投资客户需求的不同债券的经济性。比如，为了在结构里创设一个更有吸引力的债券，承销商必须将改进了的债券（或债券组合）以比原有分级更高的估值销售出去，以抵补为了吸引投资者购买吸引力较差的分级而作出的价格让步。理解结构中所涉及的权衡，需要对不同的结构化技术是如何运作的以及它们是如何影响结构里的其他债券的，非常熟悉。



本章术语



资产池、资金池、池子　Pool

担保费　Guaranty Fee

结构化证券　Structured Securities

分级　Tranching

抵押担保证券　Collateralized Mortgage Obligation（CMO）

抵押贷款分条（仅付本金证券和仅付利息证券）　Mortgage Strips（principle-only security and interest-only security）

劣后级　Subordination

转移利息　Shifting Interest

超额担保　Overcollateralization

即将公告的交易　To-Be-Announced（TBA）

特定池子的交易　Specified Pool Trades

约定的交易　Stipulated Trades

美元滚动（交易）　Dollar Roll




第二部分　提前偿付和违约的度量与行为




第3章　提前还款及违约的衡量



第4章　提前偿付及本金收回的影响因素





第3章　提前还款及违约的衡量



对住房贷款证券化市场上的参与者而言，理解提前偿还和信用表现（credit performance）的概念是最基本的。这个市场使用很多术语来描述其特征，一些术语是描述普遍现象，另一些则是针对特定的贷款产品和资产的。本章中，我们将讨论住房抵押贷款相关的最基本的概念——提前偿还和损失。需要注意的是，本章我们的重点是介绍概念以及计算相关度量（relevant metrics）的方法，关于提前偿还和违约行为的影响因素我们将在下章讨论。

理解提前偿还和违约经验的概念以及相应的衡量方法是非常重要的，因为它们可以在下述情况中使用：

·发行阶段的基于风险的有效的定价机制。

·评估抵押贷款支持证券和整个固定收益的相关价值。

·暴露的提前偿付和信用风险的有效对冲及管理。

·事后绩效归因分析。

2006年年底出现的抵押贷款表现急剧恶化的情况导致人们发现提前偿还和违约事件与抵押贷款证券化的表现密切相关，尽管它们本是完全不同的现象。因此，产生了新的理论来解释导致投资者本金提前偿还的不同情况。




提前偿还的概念



固定利率完全摊销资产，如固定利率抵押贷款、房屋权益贷款（home equity loans，HEL）、建造房屋贷款（manufactured housing loans，MHL），在整个分期付款期限内每月的还款额保持固定不变，其中包含了本金及利息两部分。如果借款人的实际还款额比当月计划还款额多，这部分额外还款就可以用来继续偿还未偿余额部分，实际还款比贷款发起时计划的均摊更多，这就叫作“提前偿还”（或者也叫作非计划本金还款）。如果未偿余额一次性都被偿清，叫“完全提前还款”（a complete prepayment），如果未偿余额仅仅是部分被额外偿还，则称之为“部分提前还款”（a partial prepayment）或者“加速还款”（curtailment）。自然转手、再融资、违约、部分还款、信用事件等都可能引起提前还款行为。

提前偿还的估算是比较复杂的，因为由信用风险引起的违约导致的提前偿还与由利率下降引起的提前偿还是相互影响的。例如，对于机构住房抵押贷款支持的证券，有时候资产池中会有大量的严重的贷款逾期，但房地美和房利美仍然会继续偿还利息及计划本金。然而，2010年联邦政府发起机构（GSE）改变了它们的政策，开始购买资产池中逾期超过120天的贷款。这全部买下的行为一下子掀起了快速提前偿还的巨浪。而且，这新的政策意味着，相较有高质贷款支持的资产池而言，拥有大量次级贷款的资产池将会面临更快的提前偿还速度。

然后，对于非机构担保证券，由信用事件导致的提前偿还和由再融资导致的提前偿还是需要区别对待的。这是因为违约意味着投资人将无法收回投资的全部本金，仅能收回罚没担保品的那部分金额。此外，收回的时间也是难以确定的，从借款人开始拖欠到最终完成清算需要经过相当长的一段时间。因此，非机构担保证券的提前偿还又分为自愿（voluntary）和非自愿（involuntary prepayments）两种。再融资、资产出售或者其他事件（如财产所有人死亡）等情况都可能引起自愿提前偿还的发生，这时全部本金可以立即还给债券所有人。由信用风险事件引起的非自愿提前偿还，本金收回的时间和数额都是难以确定的。

对于提前偿还和违约情况的分析可以从贷款及资产池两个层面进行。贷款层面的提前偿还分析，需要收集详尽的贷款方面的相关信息，它比资产池层面的分析更加准确，但计算也更加复杂。该分析方法综合考虑特定债务人及其财产的特点，并将其作为提前偿还和违约的影响因素。贷款层面的分析，包括分析每一笔贷款的分期偿还、违约追踪、提前偿还倾向等，以及综合所有这些因素计算综合指标。由于充分挖掘了标的贷款的多样性特征，一般来说，贷款层面的分析更加精确，预测能力也更强。

接下来，我们继续讨论提前偿还的衡量方法，需要注意的是，这里说的提前偿还是通用的，不区分自愿或者非自愿的情况。衡量抵押贷款支持证券提前偿还率的惯例有：（1）联邦住房管理局（FHA）经验值；（2）有条件的提前偿还率（CPR）；（3）公共证券协会（PSA）标准。第一个方法现在已经不再使用，我们在这里提到它仅仅是因为它的历史价值。

在转手证券市场发展的初期，人们并不对提前偿还进行衡量。现金流的计算方法是，假定所有的提前偿还都在第12年年末一次性发生。后来，这个朴素的方法（被称为“12年期”约定）由FHA经验值法替代。

30年期抵押贷款提前偿还经验值是以FHA表上的抵押贷款存续因子为基准，它曾经是使用最广泛的提前偿还率基准。它在计算抵押资产池的现金流时，假定提前偿还率与FHA经验值完全相同（即100%FHA），或者是FHA经验值的倍数（高于或者低于FHA经验值）。

尽管该方法过去很受欢迎，但基于FHA经验值的提前偿还率并不一定能反映某个特定资产池的提前偿还率，主要是因为FHA存续因子包含了在各种利率期间发放的贷款的所有资料。此外，提前偿还率是针对特定利率周期的，而存续因子则是反映了所有利率周期下贷款的平均提前偿还率，因此存续因子在估计提前偿还时并不是特别有效。此外，FHA定期发布新的FHA表，这就导致了使用时FHA表选择的混乱境况。最后，FHA抵押贷款本质上与非FHA贷款（也叫常规贷款）不同。例如，FHA抵押贷款是可以商定的，而常规贷款一般是依据销售条款而定的。这些差别导致FHA统计数据系统性地低估了常规贷款的提前还款速度。因此使用FHA经验值估算提前还款是被引入歧途，计算出来的现金流也就没有多大意义。




提前偿还速度计算



计算提前偿还速度的至关重要第一步是定义提前偿还。在本章的讨论中，提前偿还可以定义为本金提早偿付给投资人。按照定义，摊销（或者说计划的本金还款）并不在这里进行讨论，我们仅仅分析非计划本金偿还。



条件提前偿还率



最常用的生成提前偿还速度的方法是，计算每月提前偿还的本金占未偿余额的百分比，然后转成年化比率。目前最通用的年化提前偿还速度的计算方法是条件提前偿还率（Conditional Prepayment Rate，CPR）
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 ，它可以直接使用或者作为其他基准的输入来使用。该方法是很有用的，既可以用于计算历史提前偿还经验值，也可以用来估算未来的提前偿还速度（视为现金流）。当用于生成计划现金流量的模型时，CPR计算方法假定，资产池中的剩余本金在抵押贷款的剩余期间中有一部分每月被偿还。该方法的优势在于其简单性和灵活性。例如，影响提前偿还的经济环境发生变化，或者资产池的历史提前偿还模式发生变化，都能立即进行相应的分析。此外，CPR还可以作为其他模型和报价机制的输入，上文中已经提及。

CPR是一个年比率。然而，贷款的现金流是每月都有的，因此，计算CPR需要转换每月提前偿还比率，叫作单月提前偿还率（single monthly mortality rate，SMM）。SMM是最基本的提前偿还速度衡量方法。SMM表示为，当月提前偿还额占前一个月的未偿余额与摊销额的差值的百分比。数学上，SMM的计算方法如下：




例如，假设一个资产池月初余额为1000万美元，利率为12%，每月计划本金还款和计划利息还款分别为2861.28美元和100000美元，如果当月投资者收到的实际还款金额为202891.25美元，则SMM为1%，计算如下：




因此，如果某特定月份抵押贷款提前偿还的SMM为1%，意味着当月计划余额（前一个月的未偿余额减去每月计划本金还款）的1%被偿还了。

给定SMM，CPR可以通过如下公式转换：




例如，如果SMM为1%，则CPR为：




同样的，CPR也可以转换为SMM（用于生成每月现金流），公式如下：




例如，假设CPR是6%，则相应的SMM为：






PSA提前偿还基准



公共证券协会提前偿还基准（Public Securities Association（PSA）prepayment benchmark）可以描述为年化偿还率的一个月化序列。
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 （虽然PSA改名为证券业及金融市场协会，或者SIMFA，这个基准依然被称为“PSA提前偿还基准”。）基本的PSA提前模型假定，新发放的贷款的提前偿还率较低，然后随着抵押贷款时间的推移而逐渐变高。

PSA标准基准假定30年期住房抵押贷款的提前偿率如下：

1.第一个月的CPR为0.2%，未来29月内每月增加0.2%，直到它达到6%每年；

2.余下年份，CPR为6%。

这个基准被称为“100%PSA”或者简单叫作“100 PSA”，图形化描述为图3-1。数学上，100 PSA可以表示如下：

如果t≤30，则CPR=6%×t/30

如果t>30，则CPR=6%

这里，t是抵押贷款已经发放的月份。因为CPR在第30个月以前都是以恒定速率增长，这个期间有时叫作“斜坡阶段”（ramp），当这个期间不足30个月时，贷款被认为是在上坡。

提前偿还速度的快慢可以用PAS的一定百分比来表示。例如，50 PSA是指PSA基准提前偿还率的CPR的一半；150 PSA是指PSA基准提前偿还率的CPR的1.5倍；300 PSA是指PSA基准提前偿还率的CPR的3倍。图形化描述50 PSA、100 PSA和150 PSA的情况，如图3-2所示。提前偿还率为0 PSA意味着没有提前偿还的假设。

重要的是要注意抵押贷款池通常包含不同月份发起的贷款，因此，贷款年限不同。实践中，经常用资产池或证券的加权平均贷款年限（weighted average loan age，WALA）代替贷款的年限。然而，资产池中大量分散的贷款年限会扭曲PSA的计算。




图3-1　100 PSA的图形化表示




图3-2　50 PSA，100 PSA，150 PSA的图形化表示

不同的贷款年限的不同PSA假定下计算出CPR和SMM是很有帮助的。用公式（3-2），假设100 PSA，第5个月、第20个月、第31个月直到第360个月的SMM计算如下：

第5个月：




第20个月：




第31~第360个月：




假设165 PSA时，第5个月、第20个月、第31个月直到第360个月的SMM计算如下：

第5个月：




第20个月：




第31~第360个月：




注意一下，165 PSA时的SMM不是100 PSA时的SMM的1.65倍，而是以资产池龄是100 PSA时的CPR乘以1.65来算出165 PSA时的CPR。

假设50 PSA时，第5个月、第20个月、第31个月直到第360个月的SMM计算如下：

第5个月：




第20个月：




第31~第360个月：




重申，50 PSA时的SMM并非100 PSA时SMM的一半，而是100 PSA时的CPR乘以一个乘数（在这个例子里，是一个分数）。


构建每月现金流（Illustration of Monthly Cash Flow Construction）


我们现在来介绍一下如何构建给定PSA时假设的机构转手证券的每月现金流量。为了进行说明，这个假设的转手证券的基础担保品的设定为完全固定利率摊销抵押贷款，加权平均票面利率（weighted average coupon，WAC）为6.0%。同时，假设转手率为5.5%，加权平均到期期限（weighted average maturity，WAM）为358个月。在第6章和第7章中，我们将利用这个转手证券来描述CMO市场中的结构化技术。

表3-1显示了100 PSA时所选月份的现金流。该现金流分为三个部分：（1）利息（基于转手率）；（2）定期计划本金偿还额；（3）100 PSA时的提前偿还额。

表3-1　转手证券的每月现金流，规模为4亿美元，转手率为5.5%，WAC为6.0%，WAM为358个月，假设100%PSA







注：因为WAM是358个月，基础抵押贷款池已经成立了2个月。因此，月份28的CPR是6%。

我们逐列分析表3-1如下：

第1列：这是月份。

第2列：此列给出了月初的未偿贷款余额。它等于前一个月的月初未偿贷款余额减去前一个月的总本金偿还额。

第3列：此列给出了100 PSA时的SMM。有两点要注意一下，第一，对月份1，SMM所对应的转手证券已经发行了3个月，因为WAM是357个月，因此相应的CPR是0.8%。第二，从月份27开始，SMM恒定为0.00514，对应的CPR为6%。

第4列：此列给出了每月的按揭还款额。请注意，每月的按揭额随着时间推移逐渐减少，因为提前偿还使抵押贷款余额减少了。（如果没有提前偿还，每月的按揭还款额不变。）本质上，每月计算的按揭额是WAC、前一个月月末余额和剩余期限（即发行初期的WAM减去已经发行的月数）的函数。例如，月份10的还款额是2376474美元，可以根据下面三个变量计算出来：391508422美元的余额或现值、0.5%（6%/12）的利率、348个月的剩余期限。
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第5列：此列给出了每月支付给转手证券投资者的利息。这个值等于月初未偿贷款余额乘以转手率5.5%再除以12。

第6列：此列给出了计划本金还款，即摊销。它是每月按揭还款额（即第4列的款项）与当月总票面利息的差额。总票面利息等于6.0%乘以月初未偿贷款余额再除以12。

第7列：此列给出了当月的提前偿还额。其金额用下面这个公式计算：




所以，例如，在月份100，月初抵押贷款余额是223414587美元，计划本金还款是423256美元，100 PSA时的SMM是0.00514301（为了节省空间表中只显示为0.00514），所以提前偿还额为：




第8列：此列给出了总本金还款，等于第6列和第7列的和。

第9列：最后一列给出了这个转手证券的每月现金流。每月现金流量等于付给转手证券投资者的利息（第5列）和当月总本金还款（第8列）的和。

表3-2和表3-3分别给出了该转手证券在165 PSA和250 PSA情况下的所选月份的现金流。

表3-2　转手证券的每月现金流，规模为4亿美元，转手率为5.5%，WAC为6.0%，WAM为358个月，假设165%PSA







注：因为WAM是358个月，基础抵押贷款池已经成立了2个月。因此，月份28的CPR是1.65×6%。

表3-3　转手证券的每月现金流，规模为4亿美元，转手率为5.5%，WAC为6.0%，WAM为358个月，假设250%PSA










注：因为WAM是358个月，基础抵押贷款池已经成立了2个月。因此，月份28的CPR是2.5×6%。

最新的MBS提前偿还术语是提前偿还曲线（prospectus prepayment curve，PPC）。虽然逻辑上基础PSA惯例（即在所有其他因素不变时，随着贷款年限的增加提前偿还会加快）仍然有效，但是，PPC曲线允许交易创设人（通常是贴牌交易的承销商）指定构建的交易的提前偿还斜率。有证据表明，实际贷款的还款速度比PSA曲线预示的30个月的期限变化更快，尤其对于某些我们认为比一般情况还款更快的特定产品（如准优级贷款）。相较公开利用斜率的百分比的使用情况，2004~2007年间PPC曲线（在交易的补充招股文件中报价）更多地用于非机构支持的交易。

通常情况下，100%PPC是创建交易时的基本提前偿还假设。PPC曲线一般指定为与相应的时间段相一致的初始和终止CPR。一个典型的曲线可以被描述为“12个月的8%~20%的CPR”。这意味着，在第一个月为8%的CPR，未来11个月每月增长1.09%，在第12个月终止为20%的CPR。然而，该方法的使用没有行业规范，因为这个指定是与特定的发行相关的。因此，投资者在进行进一步分析前必须确认每个特定的发行中100%PPC是如何定义的。

说明书中的用语是阐述性的。例如，Countrywide的CWALT 2005-J9交易的募集说明书的用语如下：

按揭贷款的提前偿还情况通常是根据提前偿还标准或者模型进行测量。本募集说明书中所用的模型假定一个恒定的提前偿还率（即CPR），或者假设一个新抵押贷款池的未偿本金余额的每月提前偿还的比率。贷款组合1的提前偿还假定为，假设每年的可用抵押贷款未偿本金余额在抵押贷款生命周期的第一个月为8.0%的CPR，在每年的后面11个月每月大概增长1.0909090909%（12%/11）。在第12个月的开始以及贷款生命周期内的此后的每一个月，“100%提前偿还假定”假设每年份中的每个月的20%CPR。

注意，这份说明书没有直接用PPC的说法，而是定义提前偿还曲线为“100%提前偿还假定”。



房屋权益贷款和建造房屋贷款支持证券中的提前偿还惯例



虽然MBS市场上提前偿还的表达是相当标准化的，它包含前面所描述的PSA曲线和CPR计算，但是依然有不同的方法用来描述房屋权益贷款和建造房屋贷款支持的证券的提前还款行为。虽然由这些贷款支持的证券发行在2005年年后不那么受追捧，但是对这些惯例的简单讨论仍然有助于理解为了描述资产的独特性为提前偿还惯例是如何进行相应调整的。虽然用法千差万别，但是大多数用来描述这两类抵押贷款支持证券的提前偿还的概念依然使用CPR概念作为定值标准，这与PSA曲线的方法的思路是一致的。


房屋权益贷款提前偿还速度


房屋权益贷款资产证券化市场发展的初期阶段，大部分的贷款为固定利率的封闭式贷款。这些年来，已经慢慢转向为可调整利率贷款，尤其是次级ARM。房屋权益贷款市场上最早的提前偿还速度的定义为房屋权益提前偿还曲线（home equity prepayment（HEP）curve）。
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 房屋权益贷款使用一个不同的提前偿还率衡量方法的主要动机是为了更准确描述观察到的更快的提前偿还变化情况。通常情况下，房屋权益贷款比传统的单户贷款提前偿还更快，这导致PSA曲线不适用于描述住房权益贷款的提前还款行为。

HEP曲线反映了历史HEL资料观测到的行为，它有一个10个月的斜坡线和一个可变的长期CPR来反映个体的发行速度。一个更快的长期速度意味着斜坡线上CPR变化更快，因为无论长期速度是多少，斜坡在第10个月的时候就已经是固定值了。例如，20%HEP意味着从第一个月的2%到第10个月达到20%的连续增速，然后10个月后恒定在20%。图3-3展示了20%HEP和24%HEP的HEP曲线，其中，24%HEP，第一个月CPR为2.4%，延续增加到第10个月，CPR达到24%。

除了使用HEP曲线，PPC曲线也是常用的定义基本提前偿还假设的方法。跟其他住房抵押贷款产品一样，斜坡的开始速度和终止速度以及斜坡的长度指定需要依赖基础贷款担保品的属性。有时候，交易也是用常数CPR来定价的，而忽视了计算现金流的贷款池规模减少的影响。




图3-3　HEP曲线


建造房屋贷款提前偿还曲线


建造房屋提前偿还（manufactured housing prepayment，MHP）曲线是以Green Tree金融公司建造房屋贷款提前偿还的经验资料为基础的建造房屋贷款提前偿还行为的测量方法。MHP类似于PSA曲线，只是描述建造住房贷款的特定行为的斜坡变化稍有不同。100%MHP是在第零个月时CPR为3.6%，每个月增长0.1%直到第24个月时CPR恒定在6%。图3-4展示了提前偿还速度为50%MHP、100%MHP和200%MHP的曲线。




图3-4　MHP曲线



[1]

 也叫作持续提前偿还率（constant prepayment rate）。



[2]

 这个基准一般被称为“提前偿还模型”，意味着它也可以用来估算提前偿还。这个基准作为提前偿还模型的特征描述是不合适的。它只是一个市场惯例。



[3]

 这个计算也可以用一系列的公式表示出来，另一书的第12章中有使用。弗兰克J.法博齐， Fixed Income Mathematics: Analytical and Statistical Techniques (New York：McGraw-Hill, 2006).



[4]

 HEP曲线是由Prudential Securities公司基于100亿美元的房屋权益贷款交易的提前偿还经验而提出的。




逾期、违约和损失的概念



在分析非机构类MBS时，对由于借款人信用问题而导致的潜在或者实际的现金流减值的测量是至关重要的。从历史情况来看，这些测量的重要性源于它们允许次级MBS的投资者评估相关价值和风险。然而，2007年开始发生的抵押贷款风险警示投资者，所有的非机构支持证券都有违约和损失风险，换句话说，投资于没有任何程度的信用风险的非机构证券是不可能的。这意味着，任何实际出现的违约与损失和投资者最初预期的违约和损失之间的差异都可能导致投资的资产减值和亏损。

尽管抵押贷款相关市场上的逾期、损失和违约相当重要，但是术语并不规范。例如，每月度或者每年度给出的静态池损失可以是当前现值的百分比也可以是本金的百分比，而基于现值的计算方法是更常用的方法，因为可以确保与提前偿还的计算相一致。

在我们谈论违约和损失的测量方法之前，有必要先简要回顾一下当债务人不再按期偿还贷款而带来的各种后果。当债务人不按照合同约定在规定日期偿还贷款时，贷款就出现了拖欠。如果基础资产比最初的购买价格增值了，房屋所有者可以卖掉房屋并拿房屋的收益来偿还债务。（通常这种归类为自愿提前还款，并被视为部分房屋转手。）如果房屋所有者不能以足够高的价格卖掉房产并仍有欠款，一旦所有的努力都失败了，贷款就违约了。这时，发行人（或服务商）有几个选择。它可以短期出售，借款人在征得服务商的许可后以协商的方式卖掉资产；或者，资产进入止赎或者收回程序，并最终由服务商出售。因此，这个过程链就是从拖欠到违约到止赎（或收回）到清算的过程，届时损失的严重程度可以进行评估。



逾期的衡量



正如前面所提到的，当借款人未能及时偿还一次或者多次款项时，贷款就出现了逾期（delinquent）。逾期测量是根据逾期的严重程度来判断借款人是处于当前无法偿还的状态还是处于其他层次的无法偿还状态。所使用的计算方法由服务商决定。如果基础资产池是抵押贷款，常用的两个逾期分类方法是储蓄监督办公室（Office of Thrift Supervision，OTS）和抵押贷款银行家协会（Mortgage Bankers Association，MBA）所推荐的方法。

OTS方法使用的逾期分类如下：

·拖欠不超过30天：流通（current）

·拖欠30~60天：30天逾期

·拖欠60~90天：60天逾期

·拖欠超过90天：超过90天逾期

MBA方法是一个更为严格的分类方法，一旦超过到期日还款没有收到就被认为是30天逾期。因此，OTS方法下的“流通”类在MBA方法下归为“30天逾期”类。分别用两种方法报告出来的逾期情况可能差别极大。



[1]








违约的衡量



一些导致贷款被归为逾期类的条件（如失业或去世）可能会发生变化，最终及时偿还本金和利息后恢复正常。然而，部分归类为逾期的贷款最终可能发生违约。根据定义，违约就是借款人失去对问题财产的所有权的情形。

两个广泛使用的定量衡量违约的方法是累计违约率和条件违约率。累计违约率（cumulative default rate，CDR）是一个池中所有违约贷款的面值的比例，表示为所有证券面值的百分比。

条件违约率（conditional default rate，CDR）是每月新违约贷款的未偿本金余额的年化比率，表示为月初池中未偿贷款余额（在计划本金还款之前）的百分比。计算条件违约率，首先要计算单月违约率（monthly default rate，MDR），计算方法如下：




然后对此进行年化计算得到CDR：




注意，MDR转换为CDR的方法与SMM转换为CPR的方法是一致的。正如本章前面部分所述，违约被视为代表非自愿提前偿还，CDR代表为非机构MBS计算的非自愿提前偿还速度。自愿提前偿还速度（即由再融资活动和房屋转手引起的提前偿还）必须另外计算。

我们举例如下。假设一个非机构担保池
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 ，票面利率8%，还有300个月到期，当前余额为1亿美元。该池计划每月还款额为77181.62美元，其包含66666.67美元的利息和10514.96美元的计划本金还款。假设该池收到20000美元的自愿提前还款和15000美元的非自愿提前还款。
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每月的自愿提前偿还速度计算如下：

自愿SMM=20000/（10000000-10514.96）=0.002

然后将这个结果转换为CPR，其值为2.37%。

MDR的计算方法类似：

MDR=15000/（10000000–10514.96）=0.0015

再转换为CDR，其值为1.78%。

有时候，可以将自愿和非自愿提前偿还速度合起来一起计算一个单一提前偿还速度。在这种情况下，“总CPR”的计算如下：

总SMM=35000/（10000000–10514.96）=0.0035

这个结果可以转换为一个总CPR，其值为4.12%。

从这个计算中可以发现很多问题。首先，自愿SMM和CDR等于该池的总SMM。（然而，CPR和CDR的总和等于总CPR就是不对的；只有月比率才可以相加。）在使用一个模型的结果时，弄清楚供应商所说的CPR的意思也是很重要的。因为很多系统将CPR作为所有提前偿还（即总CPR）的年化比率并且CDR是分别给出的，因此自愿提前偿还速度必须单独计算。计算方法如下，逆向年化CPR和CDR（即将它们转换为SMM和MDR），然后从SMM中减去MDR，并年化这个差额。在上述例子中，自愿SMM等于0.0035减去0.0015，为0.002，年化后得到CRP为2.37%。

注意，CDR的度量方法只是衡量违约金额，而非损失金额，因为实际的损失金额取决于能够收回的违约贷款金额以及调整的催收成本和服务预付款。在极端情况下，如果违约贷款的未偿本金余额可以全部收回，若不考虑收回费用则损失就是零。然而，受违约贷款收回进度的影响，某些债券持有人的现金流可能会中断。

自愿提前偿还速度和资产池的违约金额之间也存在着有趣而重要的联系。自愿提前偿还的每一美元本金可以收回100美分，并且不会随后就违约。因此，资产池违约本金的美元金额随着自愿提前偿还速度的增长而减少，即使在假设CDR是常数的情况下，也是如此。这个情况请见图3-5的描述。它给出了资产池规模为1亿美元，票面利率为8.5%，CDR为8%时两个不同的自愿CPR情况下的预期违约美元金额。当CPR为15%且CDR为8%时，预期资产池票面价值一共损失2190万美元；当CPR为8%且CDR为8%时，预期违约本金的金额增长到2900万美元。




图3-5　资产池规模1亿美元，CDR为8%，在不同自愿提前偿还速度下的每月违约美元金额

在进行提前偿还分析时，使用恒定的CDR是有缺陷的，它往往会扭曲信用分析。恒定的CDR的假设并不一定符合实际的违约行为，并且也不允许分析者考虑违约的时间变量。关于提前偿还，历史资料表明，贷款关闭后的信用问题往往是非常低的，但是一般随着资产池问题年限而增长。

一个通常的方法是利用标准违约假设（standard default assumption，SDA）惯例，它假设在资产池的整个生命周期里违约（用每年的CDR来衡量）模式相当稳定。概念上SDA模型类似于提前偿还分析中使用的PSA惯例，它规定如下：

·初始CDR是0.02%，每月增长0.02%，直到第30个月CDR达到0.6%。

·从第30个月到第60个月，CDR恒定在0.6%。

·在第61个月到第120个月，每月下降0.0095%，直到第120个月下降为0.03%。

·剩余期限中，CDR恒定为0.03%。

基本SDA曲线如图3-6所示。




图3-6　没有提前偿还影响的100%SDA

除了上述规定的CDR曲线，基本SDA模型通过假设提前偿还速度为150%PSA来明确解释了自愿提前偿还的影响。在150%PSA水平的100%SDA下，累计违约大概在2.8%左右，并且当使用不同的假设时变化很明显。单月违约美元金额等于单月违约率或者MDR（即CDR的逆年化）和预期提前偿还速度下每月余额因子的乘积。累计违约就是每月违约金额的总和。表3-4描述了100%SDA是如何进行计算的，用例子假设转手证券的票面利率是6.0%（跟前面的例子一样）。使用基本的SDA模型，150%PSA水平时的每月违约的描绘如表3-5所示。请注意，这个例子里，最终累计违约大致为2.75%。

表3-4　在150%PSA时的100%SDA下，每月违约的计算。用例的转手证券的转手率为5.5%，WAC为6.0%，WAM为457个月










①CDR转换为MDR的公式为：MDR=1-（1-CDR）
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②列（3）×列（4）




图3-7　150%PSA水平下的100%SDA的每月CDR



损失严重性的测量



只要贷款方对财产有抵押权，就可以通过法律追讨途径（即通过止赎或者收回）以及随后的资产出售来收回贷款的部分价值。经贷款收回过程（扣除所有交易费用后）所收回的款项和贷款本金余额之间的差额就是美元损失。任意月份的损失严重率定义如下：

损失严重率=1–清算收益/第t个月份清算余额

损失严重率取值范围是0~1（或者0%~100%）。如果损失严重率为零，则清算收益等于清算贷款余额。如果损失严重率为1（或者100%），则代表没有清算收益。损失率（loss rate）等于年度违约率乘以损失严重性假设。在预估未来现金流和损失时，投资人经常使用一个恒定的损失严重性假设，该假设是基于贷款属性、房屋价格的预期变化以及清算的时限的。然后用损失严重性的百分比和每月违约金额（根据适当的MDR计算出来的）来计算出每月损失。

违约和损失严重性假设（可以转化为预期损失）是抵押贷款和MBS持有人评价按揭信贷表现的重要指标。从发行人的角度来看，用来评估所留存部分的投资价值的假设对于评估公司价值也是至关重要的，因为留存部分资产的恶化也可能对公司的整体价值估值产生负面影响。批发型抵押贷款和次级MBS的投资者经常使用上面讨论的信用指标对经过违约和损失调整后的回报及估值进行测算，从而分析不同的替代方案的相对价值。



本章术语



自愿提前偿还　Voluntary Prepayments

非自愿提前偿还　Involuntary Prepay-ments

条件提前偿还率　Conditional Prepay-ment Rate（CPR）

单月提前偿还率　Single Monthly Morta-lity Rate（SMM）

公共证券协会提前偿还基准　Public Securities Association（PSA）Prepayment Benchmark

房屋权益提前偿还曲线　Home Equity Prepayment（HEP）Curve

建造房屋提前偿还曲线　Manufactured Housing Prepayment（MHP）Curve

条件违约率　Conditional Default Rate（CDR）

单月违约率　Monthly Default Rate，（MDR）



[1]

 例如，2000年6月9日，穆迪报告的标题为“矛盾的条款：抵押贷款市场中术语的不同”显示，如果所采用的约定方式不同，报告给出的逾期情况可以有天壤之别。



[2]

 为了清晰起见，我们假设一个没有信用增级的简单池。



[3]

 这些款项由受托人每月的报告中披露。




第4章　提前偿付及本金收回的影响因素



提前偿付及其对本金现金流量的影响是抵押贷款证券化估值、交易和风险管理的重要组成部分。正因为如此，投资者和交易商一直花费大量的精力来理解和建模提前偿付速度。然而，提前偿付行为并不是静态的，从20世纪90年代的首次提前偿付大潮后进行了多次演变。此外，“提前偿付”的概念也从主要集中在借款人的再融资选择行为变为了关注大量各种行为和决策。

本章并不打算全面研究提前偿付行为，我们主要讨论影响本金提前偿付行为的基本因素。我们也将试图找出提前偿付的传统视角与考虑信用相关因素的综合视角之间的差别。




提前偿付的基本概念



正如前言中所言，传统的提前偿付分析重点关注借款人在贷款期限到期前作出的提前偿付的选择。实际上所有的抵押贷款都允许提前偿付本金。提前偿付行为可以分为几类。第一类叫作换手（turnover），是当基础资产出售并且相关贷款都收回时所发生的行为。换手发生的原因包括以下4种：

·房主搬迁或者置换更大的房子。

·债务人因为工作的变动而搬迁。

·房主去世后该房产出售，或者因为离婚而交割。

·房产毁于火灾或者其他自然灾害。

在这所有的情况中，产生的收益（无论是来自房产出售还是保险理赔）都作为提前偿付的本金过手给了抵押贷款的持有人。如果房产出售，贷款就由销售的收益来偿清；实际上，绝大多数贷款都包含“卖房即付清”条款，以保证房产一旦出售房屋贷款就可以立即收回。如果债务人遇到资金困难，房产也会被出售。虽然我们在本章中要讨论信用相关的因素，但是要注意，由于信用事件导致的提前偿付有时也被当作广义的“换手”来考虑。

提前偿付的第二种形式可以大致描述为“再融资”。这种行为有很多形式。利率和期限再融资（rate-and-term refinancing）可以减少借款人的每月还款额，大多由于消费者抵押贷款利率水平的下降而导致的。这个变化是新的抵押贷款的市场利率低于当前贷款的利率，于是刺激了再融资的产生。一个相关的行为是，借款人为了盘活他们的住房权益而通过增加新贷款的方式进行再融资。这样的交易，被称为再融资套现（cash-out refinancing），经常被视为第二留置权贷款的替代选择。套现行为与房价升值密切相关，它从交易中增加了借款人的权益。这些行为对传统再融资的激励并不敏感，并且有时候可以提振较低票息MBS的提前还款速度。

有时候，借款人也倾向于从一个产品转向另一个可以节省还款金额的产品进行再融资。产品转移（product transition）的一个简单形式是从一个固定利率贷款转向提供更低利率的可调利率（ARM）从而进行再融资。借款人也可以转向替代性的摊销模式的产品，如仅付利息贷款或者负摊销贷款，这样可以减轻他们每月的还款负担。这些转移受替代性产品的可用性和普及程度的影响，也由借款人减轻还款负担的能力（通过更低的利率或者其他非传统手段）而决定。

提前偿付的另一个重要因素是借款人的再融资境况。然而，借款人信用对提前偿付的影响是非常复杂的。提前偿付经常是由于房主再融资境况的变动而发生。最简单的，当借款人违约时本金归投资人所有，虽然本金现金流的金额及时间表受很多因素影响。然而，信用相关的因素也对提前偿付行为有更微妙的影响。例如，借款人信用较差，或者没有重要的住房权益，他就不能通过获取新的贷款而得到较低的利率。

放在一起看，这些因素和行为就决定了MBS市场上不同的提前偿付速度。最常用的衡量一个产品组合的提前偿付速度的方法是简单的在不同再融资激励水平下的CPR。提前偿付S曲线（S-Curve）描述了不同抵押贷款率或者再融资激励水平下的提前偿付速度。S曲线可以使用大量的不同方法和资料源来构造。预期的或者历史的提前偿付速度都可以描绘出来，此外，提前偿付水平能够与利率的决定水平或者再融资激励的相对程度来做比较。




图4-1　不同年份的30年期固定利率常规贷款的提前偿付S曲线

不同时期的S曲线的例子如图4-1所示。该图描绘了不同的再融资激励下（定义为系列WAC减去房地美所调查的当时的30年期固定利率）的30年期常规固定利率池的历史提前偿付速度。不同的S曲线形状代表了不同的消费者行为。例如，2003年的曲线比较陡峭，代表借款人对再融资选择极其敏感，有再融资倾向（或者从期权市场长期借款，是价内期权）的借款人实际上大多这样做了。同时，价外期权的资产池（即那些更低的WACs和非明显再融资动机）的提前偿付相对慢很多，反映出较低的房屋换手和有限的套现活动。相比之下，2004年和2005年的S曲线就平缓得多。这反映出了最小或者负激励贷款的较高的房屋换手、较快的套现活动和增长的产品转移活动，而价内贷款对明显的再融资机会反应较小。

下一节将更细致地讨论提前偿付速度的主要驱动力。



换手



正如上述所言，换手是指将基础房产出售或者盘活，并将出售所得作为提前偿付转让给抵押贷款持有人的行为。有很多种方法可以观测换手的水平。一个简单的衡量换手情况的方法是观察价外MBS资产池的提前偿付速度，例如，当抵押贷款利率是5%或者更高时，提前偿付速度为Fannie 4.0s。

然而，较低票面MBS的提前偿付速度也可能受除了换手以外的因素影响。例如，较高的套现再融资程度（借款人再融资主要是为了能将住房权益货币化）也会提高价外息票的提前偿付速度。从2004~2007年年初广泛活跃的产品转移活动也能扭曲“价外”的正常计算。在本章的后面将讨论，转移与广泛的可用性和产品的普及性有关，它们允许借款人通过更低的贷款利率或者替代性的摊还模式来减少每月还款债务。

对住房换手更真实的估算方法是，计算现有的单户房屋的销售占这类房屋数目的百分比值。现有房屋销售资料由美国房地产协会每月公布，而单户住房的资料则由人口普查局每季度公布，并作周期性的调整。图4-2描绘了随着时间变化的住房换手情况，用现存住房销售除以单户住房总数来计算。正如图中所示，房屋换手情况是一直变化的，主要反映了住房销售水平的变化。




图4-2　换手率：每季度单户现存住房销售量/单户总住房数

资料来源：美国房地产协会，美国人口普查局。

很容易联想到房屋价格的强劲增长与住房成交量升高有关。也就是说，不管怎样，房屋换手不仅仅直接与房地产价格升高有关，还与房屋销售活动的水平和完成的交易量有关。虽然房屋价格和房屋销售是高度相关的，但可以想象的是，仍然会有销售活动坚挺但是住房价格停滞不前的情况，反之亦然。



再融资



再融资行为可以大致定义为借款人用新的贷款替代现在的抵押贷款，用新贷款获得的资金来偿还原来这个抵押贷款的债务。虽然它有各种各样的行为方式，但是最常见的一种情形是在当前市场利率下跌，借款人以这个利率申请新的贷款后能够减少他们每月还款额（在扣除交易成本和各种潜在的费用之后）的情况下发生的。

正如已经提到的，再融资活动可以大致地分为利率和期限再融资和套现再融资，前者借款人的行为仅仅减少他们的贷款的还款额，而后者又产生比已经偿还的这个规模更大新的贷款。利率和期限再融资可以简单地视为期权行使的一种形式。类似于公司利用债务问题，房主可以通过利用当前高于市场利率的贷款并发行新的负债来减少他们的负债偿付义务。

然而，抵押贷款的性质使借款人的再融资决定变得麻烦。房主贷款再融资需要承担很多成本和费用，并且这些费用大部分是固定的。相较而言，预期的每月的结余，由正在考虑的贷款的规模而定。这意味着，再融资激励极大地受到贷款规模的影响，较小的贷款一般需要较大的再融资激励才会采取行动。例如，考虑两个票面利率为5%的贷款，规模分别为20万美元和40万美元。50个基点节省利率可以让20万美元的贷款每月少偿还60美元，而同样的节省利率可以让40万美元的贷款每月少偿还120美元。如果两个贷款的再融资成本都是1000美元，40万美元的贷款人在第八个月就能收回最初的花费，而20万美元的贷款人则需要花双倍的时间甚至更多。这就让贷款规模成为建模和预测未来提前偿付速度的重要变量。

套现再融资一般被视为全部再融资行为的一个子集。例如，房地美定义套现再融资为新贷款至少要比原来的大5%的交易，并且将套现再融资作为全部提前偿付活动的百分比来发布。按照这个衡量方法，套现再融资活动水平随着时间变化波动很大。例如，图4-3展示了房地美发布的自1985年以来的套现再融资与提前偿付的百分比。这张图表明，套现再融资活动水平在20世纪80年代后期到90年代间较高，同时，2003~2007年也很高。




图4-3　每季度房地美再融资百分比，贷款余额增大5%

资料来源：房地美。




图4-4　从房屋购买后到2010年第三季度的累计房屋价格变动百分比（按地区）

资料来源：房地美。

在任意时点及时进行套现再融资行为的主要驱动力是借款人拥有的房屋权益金额。权益是房屋初始权益（即贷款LTV的倒转）和自从房屋购买后房价升值的比率这两个因素的函数。图4-4指出了房屋价格累计上涨和贬值率是如何变化的，考虑房产购买的地点和时间情况。使用房地美2010年第三季度发布的房屋价格指数，它按照房屋购买（或者最后一次搬迁）的时间，绘制了美国不同地区的借款人的房屋平均价格变动的情况。很多在2005年之前买房的借款人的房屋依然是升值的，相较而言，大多数地区2006年或更晚买房的借款人就还陷在泥潭中，在某些地区，情况更加严重。

累计再融资激励程度可以通过调查MBS票面利率不同时点的分布情况来观测到。记住，未偿抵押贷款总体一直是在变化着的，因为新的贷款在发行，旧的贷款在退出。未偿贷款总体的票面利率的分布极大地受再融资活动的影响，可以理解为收回旧的高利率的贷款再发放新的低利率的贷款。

一个有用的方法是，比较未偿余额和不同时点的MBS票面利率的累计百分比。累计余额百分比可以计算如下：

·将未偿市场余额分成离散区间，或者按照WAC区间划分（下面的分析就是使用的12基点WAC区间）。

·对每一段WAC区间，计算票面利率等于或者低于区间的剩余金额的百分比。

例如，如果最低的WAC区间是5.0%~5.124%，并且它涵盖剩余金额的2%，那么累计百分比就是2%。如果下一个WAC区间（5.125%~5.249%）包含6%的未偿余额，那么累计余额就是8%，考虑了所有的WAC区间情况后计算完成。




图4-5　按照票面利率计算的普通MBS市场的累计百分比

资料来源：eMBS.

图4-5表示，普通固定利率MBS市场，按照票面利率计算的两个不同时点的未偿余额的累计比例。需要注意的是，累计余额在2003年变化很大，这个时期提前偿付速度非常快。市场组合的变动是由于大规模的高利率贷款的收回和低利率贷款的发放而引起的。

这个方法对于估算特定时点的市场再融资可能性是非常有用的。将利率6.375%作为临界值（如垂直线所示），从图中可以看出，2003年年初，大概80%的固定利率市场的利率都高于临界值利率，比较而言，2004年年初，在这个利率水平上市场上只有少于35%的进行了再融资。这个简单的例子说明了为什么再融资行为和提前偿付速度随着时间变化很大的原因，我们将在下一节进一步讨论。




提前偿付速度的影响因素



在理解和评价提前偿付行为时，消费者抵押贷款率水平是受到众多关注的唯一的要素。然而，分析者不可能仅观察单一的一个市场的利率。不同的放款人会提供不同的利率，因为贷款时他们提供的产品不同，因此他们定价不同也是理所当然。不同的放款人也提供多样化的选择，包括不同的利率和前端费用（或者叫“点”，与报出的利率反向变化）的组合。虽然这些选项让借款人可以在前端费用和每月还款之间做选择，但是利率报价和点的关系都是由放款人指定的并且作为定价依据。最终，放款人希望按照不同借款人的大致可归为“风险定价”的行为来判断贷款风险并定价。



[1]






不管怎样，还有很多影响提前偿付速度和再融资行为的外在因素，包括外生因子、抵押贷款行业经济情况以及消费者行为和偏好。



借款人的无效率



理性的借款人会一直努力再融资债务从而来降低他们的借款成本。个体借款人和机构借款人都可以有再融资机会。然而，不同于公司和自治组织，住宅借款人再融资机会的利用是相对无效率的。（例如，如果抵押人是高效的，那么极少的优质贷款池会有未偿余额；然而，截至2010年年底大约有1100亿美元的30年期的票面利率为6.5%甚至更高的贷款余额。）

借款人的无效率是源于多方面的原因。房主对金融市场利率及其情况的认识程度不同，因此并不能总是意识到再融资的机会。借款人从他们的朋友或者同事那里听到利率下降的消息，也可能从金融报道读到或者从新闻节目的讨论中看到这方面的消息。这些都称为媒介效果（media effects）。虽然金融出版物（从印刷品、电视和网络获取的信息）的增加提高了再融资效率，但它经常因为一个重大的值得注意的利率下跌而产生媒体噪声。这就解释了再融资的波浪式发展趋势，恰如图4-6所示。这张图描述了抵押贷款利率（再次用房地美的30年调查利率作为代理，按逆向规模来看）对比再融资活动（使用的抵押贷款银行业协会的再融融资应用指数）。从图上可以看出，再融资活动经常在很长一段时间内是不温不火的，但是当抵押贷款利率下降到超过某个不确定的临界值时就冲上峰值。




图4-6　MAB再融资指数与房地美30年的调查利率

资料来源：抵押贷款银行业协会和房地美。

此外，再融资的费用改变了借款人再融资的经济性。克服成本障碍的需求抑制了再融资活动并使再融资决定变得复杂。正如前面所指出的，这点对于小额贷款的借款人来说尤其相关，在进行利率和期限再融资时他们一般需要更大的再融资激励。

再融资效率也受抵押贷款行业结构影响。从20世纪90年代中期开始，放款人在营销他们的产品和进行再融资活动方面变得熟练起来。这些活动包括直接联系现有客户，还有大量的电视广告、印刷品广告、直邮和电话邀约等形式的市场活动。还有抵押贷款经纪人和那些给贷款人和借款人牵线的其他第三方发起人也为市场的效果做了贡献。所有这些的发展提升了再融资效率。

然而，在2008年金融危机中达到巅峰的事件，导致了批发贷款活动的急剧萎缩。经纪人因贷款质量差和文书工作马虎受到指责；因为他们并不直接接触贷款，他们争辩说自己没有动机来确保贷款的质量。结果，很多依赖于批发渠道的小型发起人失败了，而大量的大型发起人也剥夺或严格限制了与第三方放款人的联系。这些事情都损害了借款人利用再融资机会的能力和意愿。

最后，额外的因素影响再融资活动。例如，2007年以后，更严格的放款标准、更少的产品提供和由于房屋价格下跌而减少的借款人权益，这些因素的结合进一步打击了再融资活动。回过来看图4-6，MBA再融资指数无法维持高水平反映了一个事实，即当抵押贷款利率在2009年年初骤然下跌时，有再融资能力的借款人的资产池迅速用完了。



产品选择和转换



利率和期限再融资以及套现再融资偶尔都会受到产品转移的影响。这意味着，借款人可以通过从一个产品转向另一个产品来进行再融资，从而降低他们每月的还款额。再融资活动的类型受替代产品的可用性、知名度和定价的影响，一直都是变化的。例如，当收益率曲线变得相对陡峭时，很多借款人有时就会从固定利率贷款转向可调整利率产品进行再融资。

不管怎样，转移活动受放款人供给和消费者的偏好的驱动，基本上一直都在变化。例如，在2003年年中以前，ARM都是主要针对首次置业的买方的一个小众产品。然而，2003年夏天，ARM的量迅速上升，因为消费者纷纷从固定利率产品转向了新的受欢迎的复合ARM。这反映了消费者对可调整利率贷款的兴趣增长和抵押贷款放款人试图维持发行量的营销成果。到2007年中期，借款人再次避开ARM，部分是由于过于强调其风险性的宣传。

这些行为的突变描绘在图4-7中。图中的横轴为房地美30年期固定利率调查利率，纵轴为ARM贷款百分比的散点图。图中有三个不同的区域。在2003年以前，AMR相对不那么受欢迎，只有当抵押贷款率较高时才有一大块的份额。相对而言，从2003年中期到2008年年初，无论抵押贷款利率的水平是什么样的，ARM的比例相对较高。2008年以后，AMR再次被冷落了，到2010年新贷款申请中它们的占比少于10%。




图4-7　房地美30年期调查固定利率对比MBA的ARM百分比

资料来源：抵押贷款银行业协会和房地美。

从固定利率到ARM利率的再融资的受欢迎程度的变化说明了几个问题。因为收益率曲线普遍向上倾斜，ARM利率通常低于固定利率。这意味着，愿意用可调整利率产品的借款人比那些从ARM出逃的借款人明显需要更多的再融资激励，并且会只考虑固定利率产品。（当然，只有ARM固定利率或者“诱惑”时期结余才会有保证。）回到图4-5的框架，把可用ARM利率考虑进来就会推动可用抵押贷款利率左移，这意味着更多的借款人可以通过再融资来降低他们的抵押贷款利率。（如果ARM利率足够低，整个固定利率票据几乎都可以被认为赚钱了。）因此，ARM产品是受欢迎的选择（由于消费者偏好或者陡峭的收益率曲线）的区域。具备稳定的再融资活动水平和相对平缓的S曲线的特征。

当短期利率上升并且推动ARM利率走高时，从固定利率转向ARM的再融资激励就变小了。事实上，与收益率曲线相关的区域（regimes）经常具有从ARM向固定利率转移的特征，因为借款人试图锁定在更低的长期借款利率上。综合考虑，这些现象表明再融资行为不仅仅是简单由媒介和长期利率水平决定的。所有利率的水平和收益曲线的形状都是再融资激励和提前偿付行为的重要驱动力。

大范围的转移也被视为借款人利用贷款产品作为摊销计划和偿付模式的替代。举一个简单的例子，一个借款人有一个20万美元的30年期贷款，固定票面利率5%，他每月还款1074美元。如果用一个同样票面利率和期限的仅付利息贷款来做再融资，他每月的还款额将变为833美元，节省了240美元。然而，只有在借款人被允许做仅付利息还款的期间这个结余是可得的，就在那时，整个剩余期限的贷款被“重发”（即还款额重新计算）了。如果借款人选择了10年期的仅付利息还款的新贷款，重发后的贷款每月还款额为1320美元，明显高于原来贷款的美元还款额。

在重发时点借款人决定选择还款激增（或者还款冲击）而代替早期结余。虽然在普遍产品转移的时期这样的决定很流行，但是2007年的抵押贷款危机让人们意识到，这种转移方式会让借款人和放款人同时面临严重的内含风险。因此，到2008年，选择替代性还款产品的转移变得相对少了。



房屋权益和信用的变化



在本章前言中已经提到，2007年后的经验强调了提前偿付和房屋价格之间的相互关系，引申开来，还有与借款人信用间的相互关系。在前面小节里，我们强调了套现再融资的重要性和房屋升值所起的重要作用。此外，借款人信用（其中，住房权益是至关重要的元素）的恶化也经常直接影响提前偿付，我们后面将进行讨论。

不管怎样，房屋价格和借款人信用的变化对提前偿付有微妙的影响。例如，当借款人信用改善时，他们会经常受到极大的再融资激励。如果他们因为基于风险的定价而办理了利率较高的贷款，那么他们可以利用再融资来改善自己的处境。这类“信用补救”可以与诸如提升劳动力市场和消费者信用水平等经济要素相关，尤其是在观测本地或者区域活动的时候。一个相似的现象也与房价的快速上涨有关。高LTV借款人有较高的基于风险的抵押贷款利率或抵押贷款保险费负担，一旦他们的房屋升值了他们就可以降低还款额，即使抵押贷款利率水平仍然没有改变。

借款人信用也可以降低提前偿付速度。如果由于从紧的信贷标准，他们不能获得新的贷款，那么信用恶化的借款人不能利用下降的利率。房地产价值的下跌减少或者除去了房主的权益，从而令房主无法给现在的贷款再融资。如果房主的权益没了或者变为负的（经常被称为“在水下”的一种境地），他们就失去了获取新的贷款的能力。此外，房产价值的下跌最终限制了房主出售房产，他们被迫自己承担房屋的巨大损失。这些都称为提前偿付锁定（prepayment lock-in），他们可以降低再融资和换手相关的提前偿付。



时间



提前偿付率会随着时间推移而变化。除了纯粹的随机变化，提前偿付速度的相当部分可预见的变化的发生都是源于与利率无关的因素。随着时间推移，借款人的行为发生了各种各样的长期的反复的变化，此外，封闭贷款全体（即贷款抵押池）的组成随着资产池的老化和贷款的退出而发生了变化。

时间因素的存在让用单一的恒定速度来评估任何MBS变得不切实际。首先被纳入的实现方式是第3章讨论过的PSA模型，它承认了贷款更可能随着贷款池的老化而提前偿付的事实。借款人不愿意在贷款发放之后立刻偿还贷款，但是随着时间推移这种可能性变得越来越高。这是由于很多因素：

·借款人一般不愿意花费精力再融资并承担再融资的费用，直到他们的贷款至少已经过去一些月份了。

·借款人不愿意在购买房屋后立刻出售他们房产并搬迁。即使是那些经常搬家的房主，他们也是这么想的；有证据表明，他们打算至少在房子里居住一年。

·借款人需要花一些时间来构建资产的权益（当然，假设房价呈上升的趋势）。

PSA模型最核心最有见地的地方就是提出了提前偿付并不是一直不变的观念，尤其是在贷款的早期。然而，它简单假设30个月后是一个恒定的速度，并没有考虑其他与时间相关的行为。与时间相关的一个因素是季节性（seasonality），它提出在春天和夏天提前偿付速度一般会加快。另一个行为，即耗尽（burnout），可以用来解释在某个时点以后池中的剩余贷款进行再融资的可能性大大减小的现象。其基本的逻辑是，不能从再融资机会中受益的借款人没有进行再融资的能力和意愿。

结合所有这些行为可知，提前偿付模型（和任何证券的实际的提前偿付速度）提出的CPR的时间序列——CPR向量（CPR vector）与按照PSA模型百分比计算的等价速度看起来很不一样。图4-8描绘了YieldBook分析系统计算的CPR向量与由模型
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 计算出来的等价PSA的比较图。市场实践逐渐达成这样一个共识，即PSA惯例（或任意单一提前偿付方法）主要是作为一个计算方法（如债券报价为超过250 PSA曲线的某个基点）而非一个分析框架。




图4-8　CPR向量对比假设的固定利率池的等价PSA

资料来源：YieldBook.

提前偿付速度与时间相关的变化甚至对那些不需要每月固定还款的抵押贷款产品影响更加深远。例如，当贷款接近第一个重置日时，ARM一般会经历一次提前偿付速度激增。（例如，当贷款在第60个月重置时，5/1复合ARM的每月还款就变了。）仅付利息贷款也有相似的行为，一旦仅付利息的支付期满，每月还款就增加了。所有这些产品都有每月还款额变化的提前还款模式，同时也暗示了再融资激励。

重置时，ARM速度的激增是因为很多因素的影响。不同于欧洲的房主，美国的借款人传统上对可调整的利率贷款比较反感。这意味着，借款人经常提前偿付复合ARM仅仅是为了避免面对利率改变和还款额的变化。它也是重设时基准利率水平的函数，当时收益率曲线是平的或者下降的，新的贷款利率经常比初始固定利率（teaser rate）高。在新利率高于新ARM或者固定利率贷款的利率期间，这种还款额大增就形成了对借款人的再融资激励。

图4-9是YieldBook为假设的固定利率和5/1复合ARM池预测的CPR向量。从图中可以看到重置时CPR激增，此外，该模型也预测了从那以后每12个月提前偿付速度会周期性加快一次，这与贷款的每年利率重置及常规季节模式是一致的。




图4-9　固定利率和5/1复合ARM假设贷款的提前偿付向量

资料来源：YieldBook.
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 定价方法的讨论，可以参见阿南德K. 巴塔恰亚、威廉S. 伯利纳和弗兰克J. 法博齐, “The Interaction of MBS Markets and Primary Mortgage Rates,” Journal of Structured Finance, 14, no. 3(2008):16-36。
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 模型等价PSA是生成与提前偿付模型预测的CPRs的向量一样的加权平均周期的单一PSA速度。




违约和非自愿提前偿付



2007年年初爆发的住房贷款危机强调了所有的住房抵押和MBS市场上信用状况的重要性。过去，投资者假设有3A评级的优先级非机构MBS是资金状况良好的。住房抵押贷款业绩的暴跌强调了对非机构证券的信用分析的重要性，也给了投资者一个关于住房抵押贷款信用状况的影响的悲痛而昂贵的教训。



影响违约率和信用状况的因素



现在，我们讨论借款人的逾期和违约是很有用的。很长时间以来人们都普遍认为借款人权益仅仅是当房屋要被易手时提供给放款人的一个缓冲。然而，从2006年后的一些经历中学到的教训是借款人信用状况和房屋价格在很多层面上是强相关的，并且同等条件下高LTV贷款加大了违约的概率。

最基本的，房屋升值让借款人有能力将住房权益货币化从而满足他们的融资需求并减轻现金流问题。此外，稳定或上升的房价也对有问题贷款的解决有影响。有住房权益的逾期的借款人可以出售他们的房产，然后拿这个出售的净收益来偿还贷款而避免被丧失房屋作为担保品的赎回权。理论上，如果住房价值足够偿清贷款和支付相关费用，那么借款人应该不会违约。如果借款人的房价下跌到LTV超过100%（即他们的贷款价值超过了房屋价值）的水平，他们就不会这么选择了。这就解释了为什么一些贷款年份（如2000年）经历了相对高的逾期水平但是最终并没有违约或者损失，资金困难的借款人有能力卖掉他们的房子并完全偿还。（这种情况下，这个交易被当作房屋出售，归为“换手”这类。）

2007年开始的房屋价格下降导致了大量的非预期的违约率上升。住房权益的损失令很多借款人选择让放款人收回担保品。如果贷款担保品的价值下跌，低于贷款本身，借款人就会违约，这在企业信贷理论中是显而易见的。然而，住房抵押贷款在相当长一段时间内都是在债务人不会违约的假设下进行的，这是源于住房对家庭幸福的重要性的认知。这个行为在2007年之前一直都是未经检验的，大部分是因为住房价格从没有经历显著的大范围的下跌。但是，抵押贷款在金融危机期间出现了新的“策略性违约”的现象，大量收入和资产足够偿还贷款的房主仍然停止了月供。

这些行为的出现给了很多提示。最重要的认识是房屋价格和住房抵押信用表现是紧密相连的。在这一点上，从20世纪50年代以来住房抵押贷款市场上强劲的信贷表现可以说是因为几十年的住房价格稳定上升。这个说法暗示，住房抵押贷款是比之前认为的风险更高的资产。此外，住房抵押承销商对类似信用评分之类的判断标准给予了过多的信任，而信用评分之类的虽然有价值，但是并不能当作借款人遇到资金困难时评估其还款意愿的可信替代依据。



自愿和非自愿提前还款



一旦借款人停止常规按期还款，贷款就慢慢违约了，这意味着借款人失去了基础房产的所有权。这个房产随后就变成可流动的了，一般是因为丧失了房产的赎回权。这意味服务商最终取得了这个房产的所有权并可以将它出售。售卖的收益减去相关的费用，叫作收回的本金（recovered principal）或者回收款（recoveries）。因为回收款一般少于贷款金额，因此一些机构必须承担本金损失。

机构MBS的损失由为它们提供担保的实体或者机构承担了。有时，机构资产池中的严重逾期贷款被划分为“不良贷款”，接着由GSE（FHA和VA贷款的情况下）或者服务商将其拿出资产池。由于有本金担保，本金的全部面值就很快会返还给投资者。这意味着，所有的非计划本金还款都可以按照问题证券公布的单一提前偿付速度来收回。这个方法是基于资产池要偿还的总本金、摊销以及提前偿付（即在计划和非计划本金还款之间）失败（公布的或者估算的）来进行计算的。结果，在信用表现恶化和普遍逾期的这段时间内很多机构证券的提前偿付速度变快了，尤其是当机构改变了它们的买入政策的时候。
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 （这也使与信用相关的提前还款和正常的住房换手之间的界限变得模糊不清了。）

相对来说，非机构证券的传统的提前偿付和与信用相关的提前偿付必须分别计算和公布。这是因为，这些证券的信用支持是内生的，在第8章中将讨论到，交易都是结构化的，这样交易中的优先级债券可以比所有其他债券先收到本金和利息。因为交易自身能够承担遭受的损失，传统的提前偿付（将所有本金返回给证券持有人）和与信用相关的提前偿付（短缺必须在结构内部分配）必须分开。因此，非机构证券同时公布包含传统提前偿付活动的自愿提前偿付和与信用相关的非自愿提前偿付的情况。非自愿提前偿付是由于违约或者其他与信用相关的事件（如房屋卖空）引发的，但也可能是因为返还给交易（更准确地说，是持有交易担保品的信托）的金额少于全额本金。

这些因素使对自有证券提前偿付速度的计算和预测变得复杂。自愿提前偿付一般用自愿提前偿付率（voluntary prepayment rate，VPR）来计算。它们的计算方法类似于CPR，将单月提前偿付本金的百分比值（有时叫作VMM）进行年化得到。非自愿提前偿付速度用CDR来计算（计算MDR的年化率得到，在第3章中介绍过）。注意，单月的VMM和MDR之和等于任何单一月份所有交易的SMM。

非自愿提前偿付还需要使用其他指标。除了违约率，损失严重程度（它表示返回给投资者的违约本金的程度）和从贷款违约（即借款人失去财产所有权）到信托收回本金的时间的延迟（lag）也需要进行估算。



提前偿付和违约之间的相互关系



自愿提前偿付和非自愿提前偿付之间有一些对证券分析有影响的有趣的关系。在同等条件下，快速提前偿付可以提高证券的业绩，快的本金收回意味着可能违约的未偿本金更少。在同样的CDR假设下，较快的自愿提前偿付速度（及较高的VPR）一般会带来较高的逾期收益和收回。

但是，这个论断过分简单化，因为它没有考虑资产池的组成的变化。例如，在不同的VPR假设下CDR保持恒定是不可能的，因为任何封闭的抵押贷款组合都是随着时间变化的。除了房屋价格和经济情况，支持交易的担保品池的组成也是不断消耗的。由于自愿和非自愿提前偿付，贷款渐渐还清。自愿提前偿付对池的组成有负面影响，因为较好的借款人（即那些信用较好或者房屋权益较多的借款人）有能力利用再融资的机会；由于较差的借款人被锁定在当前贷款中，因此剩余池的信用状况就恶化了。这就是逆向选择（adverse selection），它表明，其他条件都一致的情况下池的信用质量通常会随着时间推移而下降。

住房抵押贷款危机期间的高违约事件也引出一个新的非预期的现象。高违约水平意味着较差的借款人离开了抵押贷款池。反过来，余下的借款人一般都有较良好的信用，这意味这个群体的信用状况随着时间推移而提升了。这在房价下跌时期尤其显著。信用较差的借款人（即那些既不能又不愿偿还贷款的人）大量违约，而被锁定的缺少权益的优质借款人只能继续还贷而留在这个池子里。这个过程有时候叫作正向选择（favorable selection），大多数发生在经历了非常多的违约事件的次级和准优级贷款池中。

逆向选择和正向选择都不会凭空发生。例如，当房屋价格上升时受到逆向选择的这个群体（即经历了相对高水平的自愿提前还款）业绩表现会提升。或者，如果货币市场利率急剧上升，大量的次级贷款的违约会再次井喷。因为很多次级贷款的利率是贷款息差非常高的可调整的票面利率，利率上升就会引起不惜代价借款继续还贷的还款冲击。



本章术语



换手　Turnover

利率和期限再融资　Rate-and-Term Refinancing

套现再融资　Cash-Out Refinancing

产品转移　Product Transitions

S曲线　S-Curves

CPR向量　CPR Vector

违约频率　Default Frequency

回收款　Recoveries

自愿和非自愿提前偿付　Voluntary and Involuntary Prepayments

逆向选择和正向选择　Adverse and Favorable Selection



[1]

 2010年年初，房利美和房地美开始制定逾期超过120天及以上的贷款自动退出资产池的政策。在那之前，GSE就已经考虑了退出的机制。购买大量严重逾期贷款的行为导致了提前偿付速度的短期爆发和GSE资产的大量减记。
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第5章　MBS结构化技术概述



在2007年以前，住房抵押贷款支持证券市场的结构化技术稳步发展了数十年。结构化从最简单的形式（过手证券，将本金和利息转付给投资人）扩展到包含允许投资人选择满足各自久期和到期目标的不同的风险回报的交易的技术。为满足不同投资客户的需求而对现金流进行划分或者改变的能力为MBS市场的增长作了很大贡献，而MBS市场一度曾占证券市场上最大的份额。

很多证券或者非证券的资产类型都可以被当作结构化交易中的“担保品”（即提供本金和利息现金流的资产）。然而，住房抵押贷款和MBS是进行结构化理念和技术设计的最有意思的资产组合。这归因于很多因素：

·住房抵押贷款通常是可以在贷款期的大部分时间内产生本金现金流的摊销资产。

·取决于债务人的特点，该产品信用风险的程度不同。

·对资产收回有影响的提前偿付风险往往难以预见，而住房抵押贷款对此有独特认识。

这些因素的相互作用，以及相关风险参数的不同偏好，形成了各种结构化变种产品。虽然本书是专门讨论住房抵押贷款产品和MBS结构的，下文中提到的技术对包括消费者和商业债务在内的各种各样的资产类型也是适用的。

在介绍技术之前，先讨论一下本文中所称的结构化MBS是很必要的。在2001~2007年间，利用不同信用属性的抵押贷款创设了大量的多种多样的私有交易（private-label transactions）。在由于业绩恶化和行业过剩引发的市场暴跌之前的这个时期，私有担保成倍地增长。理解这些交易中所使用的定义和技术毫无疑问是极其重要的。这些知识除了有助于分析已创设（遗留）的资产，还能帮助投资人判断在房贷危机和金融危机退去后的未来交易的真实性。




结构化现金流的基本逻辑



结构化的目的是通过证券化的机制从贷款销售中获取最大化收益。交易商，无论是作为发起人还是委托人的代理，都寻求能够创设在给定市场条件、各种结构化产品需求和证券创设成本下可以卖到更高价的结构。

能使交易收益最大化并提高执行的现金流构建的方法主要有两种。现金流拆分和分级技术让创设出来的债券可以更好地匹配不同投资客群的特定风险回报偏好。正如本书前面所提到的，固定收益市场的细分市场都有相当标准的久期和债券凸性偏好。同一个细分市场的投资者的投资目标和风险偏好也可能各不相同。例如，虽然银行普遍投资短期资产，但各机构也有各自的投资准则和业绩衡量方法。现金流结构化使得债券的创设可以更贴近不同的投资者和投资机构的投资目标。

创设不同平均周期和久期组合的债券的结构化技术一般都可以用于符合各种市场条件的机构交易和创设私有结构的优先级（即AAA）交易。在后面章节中讨论的许多技术都是通过改变债券本金和利息的分配方式从而调整债券组合的回报和风险情况。交易商的目标是创设一个所有分级出售后可以使收益最大化的债券组合。

交易商也可以通过结构化创设出更具成本效益的结构，尤其适用于那些将信用增级的成本通过从属机制内嵌在交易本身的私有结构。（相比之下，机构交易的信用增级是通过担保费机制获得的，它是资产池级别获得并且不影响交易的成本。）总体而言，成本效益包括，创设尽可能大的优先级债券的同时获得次级债券和利息的最大收益。后者往往是很复杂的，尤其是对于同时使用次级结构和超额担保作为信用增级技术的抵押贷款ABS交易而言。

需要注意的是，对非机构私有交易而言，交易是使贷款产品具有流动性而进入资本市场的唯一机制。通常情况下，交易发生的方式有两种：交易商为整体打包贷款（通过所谓的“通道”）出价的形式，或者交易商为在发起人名下或“橱架交易”的部分交易出价的方式。在后者的情况下，一般的优先级债券作为非结构化的优先级过手债券来出价，其次级结构被认为是足以提供AAA评级支持的；次级部分单独打包出售，次级部分的占比（或“拆离”）受最终贷款池可用性的限制。（在这两种情况下，最终的规模根据交易抵押贷款池设立后的情况调整。）在任何一种情况下，交易商都是通过向投资者出售所创设的结构的所得来执行出价。与机构交易（可以被看作一种套利）不同，私有交易是贷款产品融资和分发过程的内在组成部分，因此，这个结构的影响不仅仅是交易的盈利性，最终还会影响贷款出售的定价。




结构化不同的抵押贷款产品



长期以来，从借款人信用的角度来看，抵押贷款市场大致可以被分为两个“王国”。大一些、传统一些的那个一般被称为优质抵押贷款，它的贷款被预期有相对较少的违约和本金损失事件。结构化最重要的事情曾经是（将来也是）通过使交易的净收益最大化来提升整个交易的执行情况。

在机构交易中这是通过创设不同平均周期和久期目标的债券来达成的，这些债券也会面临不同的提前偿付速度和久期的不确定性。优质抵押贷款支持的非机构交易的执行也差不多是这样的，另外它还需尽可能使信用支持的整体成本最小化。

由于贷款可知的质量较高，优质部分的信用增级一般比较简单。如上所述，优质贷款支持的证券的信用支持，一般是通过政府机构赞助（给合格贷款）或者通过优先级-次级结构提供的。在优先级-次级结构中，债券的多级结构支持现金流和损失的分配有不同的优先级。最优先级的债券一般设计为有AAA评级，并用相对低的收益进行交易；较次级的可以是投资级别或者非投资级别的评级，并且根据它们的潜在损失暴露程度以比较高的收益和利差进行交易。（虽然私有结构中最高效的信用增级的创设比较有弹性，但是次级结构的就比较明确，而且信用支持程度一般是由评级机构决定。）

规模小一些的次级贷款部分，包含的是给信用差一些的借款人的贷款。这些借款人可能有晚还款或者欠款的记录，或者其资产或收入低于优质产品所要求的水平。次级贷款（和诸如第二留置权之类的其他产品）的证券化就是所谓的抵押贷款ABS交易。跟私有结构一样，抵押贷款ABS交易也包含有一系列现金流优先级和评级的债券。然而，贷款的内在风险，以及创设优先级债券所需的大量信用增级，意味着抵押贷款ABS结构化的主要目标是为保护交易的优先级结构而提供的有效信用增级。私有交易和抵押贷款ABS交易虽有相似之处，但是私有交易所使用的信用增级技术如果用于次级贷款将会变得非常低效，尤其当将其作为信用增级的唯一途径时。将优先级-次级结构作为信用增级的唯一形式是低效的，其原因有两个：次级档债券将会非常大，借款人所偿还的增量利息（由于其固有风险性，通常利率较高）不足以用来给优先级档提供信用支持。因此，抵押贷款ABS结构使用优先-次级结构、超额担保（无论是通过发行比贷款少的债券，还是通过使用利息偿还债券的速度超过贷款担保品支持的交易）和超额利差（即担保品的集合票面利率超过偿付给债券的票面利率）的结合来支持高级债券。结构内的现金流的方向也受到用来保护优先级结构的一系列测试或者触发机制的限制。因此，无论是信用增级的结构化还是抵押贷款ABS结构中的交换结构化，都与优质私人结构有很大的不同。（抵押贷款ABS结构所使用的技术将在第9章介绍。）

在各种类型的私有交易中，交易次级部分的整体规模取决于基础担保品的类型和贷款池的独特属性。初始次级水平（即交易的次级利益占发行池的总美元金额的百分比）由评级机构决定，并且不同产品范围不同。所需的初始化信用增级水平也是随着时间变化的。例如，新产品或者历史信贷资料比较差的产品所需的信用增级水平比较高。随着更多的资料变得可用以及评级机构对担保品的质量更加认可，次级结构所需的信用增级水平就可能走低。

记住，一个交易中次级结构的占比也会随时间变化。例如，如果交易的违约和损失水平与发起时的预期水平相差无几，该交易的次级结构部分的有效水平就可能随着时间提升了。这个去杠杆化的发生是因为大多数结构的现金直接尽可能快地偿还优先级结构，这就导致次级债券所占交易的比重上升，因此，随着交易时间的流逝，优先级债券的信用增强了。或者，非预期的大量损失导致次级结构部分的显著减记。于是，这就降低了对优先级债券的信用支持规模，导致优先级债券风险变化更易面临损失暴露。

第2章中提到，通常用于优质市场的直接的优先级/次级交易被称为利益转移结构，而证券化次级贷款的结构优势被称为超额担保或者OC结构。虽然它们之间有许多差异，但也有很多相似之处。例如，除了都利用次级结构外，两者都采用一种基于现金流的优先级现金流分配手段，叫作“瀑布”。这种机制决定了每月分配的本金和利息。此外，所有的结构化交易都有作为交易权益的剩余批次。然而，在优质交易中，剩余债券几乎都是“非经济性”的性质，这样的权益就收不到任何现金流量。非经济剩余债券的唯一价值是与税收相关，在发行的时候税收为负（这意味投资者收到补贴来承担这样负债）。但是，次级剩余债券是有经济价值的，如果交易达到了预期业绩标准他们就收取现金流。

同样值得注意的是，优质贷款证券化的交易经常使用OC结构。某种程度上，这反映了优质和次级王国之间界限的模糊。2005年，alt-A贷款支持的交易（尤其是ARM）开始使用OC结构进行证券化，而不是直接的优先级-次级机制，将其作为用于构建次级交易，提供更具成本效益的信用增级的技术。




CMO结构化的基本概念



后面四章包括一些优质贷款支持交易的结构化分级的基本概念。这些概念大致可以归类如下：

·信用部分

·优先级-次级结构

·超额担保或者超额利差结构

·本金部分

·期限分级

·提前偿付优先顺序

·增值方向

·非加速优先级（NAS）债券

·利息部分

·息票调整（或IO剥离）

·浮动，反向浮动或者双向指数组合

·浮动或者反向浮动IO组合

虽然每一个概念是分开处理的，但重要的是要注意，每个概念不是相互排斥的。例如，某种形式的票面剥离涉及浮动-反向浮动组合（称为反向IO）的变化。此外，结构化现金流可以使用多种技术。下一章中要介绍的，一个例子是创设一个PAC支持结构，它也涉及PAC现金流的期限分级。主要的PAC现金流会被认为是父债券，生成的分级的PAC被标记为子债券。大多数概念同时在机构和非机构结构中使用，虽然某些是专属于某个类型的。（例如，NAS债券几乎都只是非机构支持债券的现象。）

第6章和第7章介绍在机构CMO结构中如何使用基本的结构化技术来重新分别定向本金和利息。第8章着重介绍优质市场的私人交易中所使用的结构化技术。虽然很多结构化技术与在机构交易中所使用的是相同的，但也有一些值得注意的差异化的地方。这些差异来自于多个因素，包括私人结构中信用增级的必要性以及支持这些结构的担保品假设的提前偿付行为的差异。最后，第9章详细介绍抵押贷款ABS交易中所使用的超额担保结构。




第6章　MBS结构化技术的基本原理：本金部分



将本金现金流定向分配给一个交易里的不同部分，这是满足不同类别投资者不同需求的债券创设的主要方法。从现金流分配的角度来看抵押担保证券，如前所述，就是通过创建一个或多个成套的还款规则来分配现金流。这些规则规定了每月还款的现金流是如何分配的，并根据创设的债券类别的不同而有所不同。例如，偿付规则可能规定，结构中的一个债券在被完全还清之前都可以收到担保品偿付的所有的本金还款，待该债券还清后，本金是流向另一个债券。在本章和下章，我们介绍机构CMO交易中所使用的基本的结构化技术，由于有机构在资产池层面提供担保因此没有必要进行信用增级。在这两章中，每一个结构化的利息都设有还款规则，这是为了阐明不同的结构化技术上如何分配本金和利息现金流的。

重要的是要记住，一个CMO交易代表一个本金的“封闭世界”。一个交易的本金面值是4亿美元，意味着可以偿付的本金总额就是4亿美元，不会多一分钱。例如，在较快的提前偿付速度下，本金现金流偿付给投资者越早，交易剩余期限里留下的可用现金流就越少。在讨论复杂结构时，这个问题就变成了什么时候将本金偿还给投资者而非要偿还多少本金。然而，利息不是固定的，它是任何特定时点时未偿本金余额的函数。

还有一些其他要点要记住。结构化的第一步是确定一个合适的基本提前偿付假设。取决于所选用的技术，这个“结构化速度”决定了（或者是强烈影响了）该交易的现金流分配和不同债券部分的比例的预测。然而，担保品是不可能在其整个生命周期内按照预定速度来进行提前偿付的。这意味着，随着时间推移和交易进行，所有的结构都会演变，同一个交易中不同类别债券的属性也会改变。因此，所有的结构都应被视为某个单一时点的快照，就跟公司资产负债表一样。




期限分级



结构化最基本的形式就是期限分级（time tranching），它从担保品组或者原有的父债券中创设出了一系列具有不同平均期限和久期的债券。基本上，本金现金流依次分配给这个系列里的各个债券类别。所有的本金还款都先分配给最快到期的债券直到它被完全摊销为止。然后本金再分配给第二个债券直到它被完全摊销，依此类推，直到所有的本金被完全摊销。这个概念的简单描述可以见图6-1所示，过手证券结构化为短期、中期和长期三类。请注意，担保品不是必须被转付；如上所述，可以创设出其他分级类型并继续进行期限分级。




图6-1　序列型分级

在结构化一组序列型债券时，第一步涉及序列分级的数目和相关的平均期限的确定。有一个债券（通常是长期或者“最后现金流”债券）作为一个“插件”在所有其他债券收回实现它们平均期限目标所需本金后再接收现金流。使用提前偿付定价速度计算开始和结束日期，以便可以满足各个类别债券的平均期限目标，剩余的现金流分配给插件债券。在某些情况下，结构化时也需要考虑其他参数。例如，序列分级债券的结构可以设计为在特定月份一次性偿清，平均期限受分类结果的属性的影响。请注意，由于结构化模型使用了担保品的现金流，因此结构化操作中很大程度上取决于相关现金流的可用性。换句话说，不是所有的结构都能被创设出来；创设一个能够满足一系列平均期限和到期目标的结构受制于所需创设的结构的现金流可用性的影响。

为了说明一个顺序型偿付CMO，我们来讨论交易01——一个为了说明结构的基本特征而假设的交易。这个CMO的担保品是一个总面值为4亿美元的过手证券，其要素如下：（1）过手证券票面利率为5.5%；（2）加权平均票面利率（WAC）是6.0；（3）加权平均期限（WAM）是357个月。这与我们在第3章用来描述不同提前偿付速度的过手证券现金流情况时所使用的例子是同一个。

从这个4亿美元的担保品，假设提前偿付速度为165%PSA，我们可以创设出4个债券类别，其特性总结见表6-1。这4个类别的总面值相当于担保品（即转手证券池）的面值。在这个简单结构中，每个类别的票面利率是相同的，与担保品的票面利率也相同。［请注意，这往往不是真实的情况，因为经常为了使交易更接近真实面值而减少或者“拆离”（stripped）债券息票。］在收益率曲线陡峭且短期利率相对较低时平均期限较短的结构的债券尤其适用这种情况，因为它往往会令债券的美元价格高得令人无法接受。我们在后续讨论利息结构的章节中来讨论这一息票拆离技术。

表6-1　交易01：4个类别的序列型偿付结构　单位：美元




注：偿付规则：

1.定期票面利息偿付。基于期初未偿本金余额给各类别分配每期的票面利息。

2.本金偿付的分配。将本金还款分配给类别A，直到它被完全偿清。在类别A被偿清后，将本金还款分配给类别B，直到其被偿清。在类别B完全偿清后，本金还款再分配给类别C，直到C被完全偿清。类别C完全偿清后，本金还款分配给类别D，直至其被完全偿清。

如前所述，CMO的创设，是在偿付规则的基础上将利息和本金的现金流重新分配给不同的债券类别。表6-1中的偿付规则说明了担保品产生的每月现金流是如何分配给4个债券类别的。票面利息和本金的偿付有不同的规则，这里的本金是常规计划本金还款和任何提前偿付的总和。

在交易01中，每个类别都根据它的未偿本金余额来收付定期票面利息还款。但是，本金的分配要按照交易的偿付规则进行。没有一个债券类别有权在排在它前面的类别的本金完全偿清之前收付本金。具体来说，类别A先得到全部的本金偿付，直到它的全部本金欠款金额1.945亿美元被还清；然后类别B开始得到本金偿付并继续收取直到支付完其3600万美元；然后类别C收到本金偿付，直到其被完全偿清；最后类别D开始收到本金偿付。

虽然分配本金还款的偿付规则是已知的，但是各类别实际收到的本金的精确数额却是未知的。这要取决于担保品产生的本金现金流，而它又取决于担保品的实际提前偿付率。因此，发行时预设的现金流和债券类别规模与实际实现的情况之间总是存在着差异。

为了讲清楚交易01的偿付规则是如何实施的，表6-2展示了所选月份的现金流量情况，假定担保品的提前偿付速度为165%PSA。对每一个类别，表中都展示了：（1）本月底余额；（2）偿付的本金（基本本金还款加上提前偿付）；（3）利息。在第1个月，担保品的现金流组成包括734171美元的本金还款和183万美元（0.055乘以4亿美元，再除以12）利息。利息以4个类别各自的未偿本金面值为基础分别分配。所以，类别A收到183万美元中的891458美元（0.055乘以1.945亿美元，再除以12）。但是，本金就全部分配给类别A。因此，类别A第1个月的现金流就是1625630美元，第1个月月底的本金余额是193765829美元（初始本金余额1.945亿美元减去本金还款734171美元）。没有本金还款分配给其他三个类别，因为类别A依然还有未偿本金余额。第2个月到第78个月也是这样的。

第78个月后，类别A的未偿本金就变为零了。担保品第78个月的现金流是3081817美元，由2130792美元的本金还款和951025美元的利息组成。在第79个月的月初（第78个月的月末），类别A的未偿本金余额是1996526美元。因此，担保品的本金还款2130792美元中的1996526美元分配给类别A。这笔还款完成后，类别A的本金余额已经变为零，因此不再需要将本金分配给它了。担保品的剩余本金还款134266美元就分配给类别B。根据165%PSA的提前偿付速度假定下所作的预测，类别B从第79个月开始收到本金还款。

表6-2显示预期类别B在第97个月被偿清，当月类别C开始接收本金还款。类别C直到第172个月才能被完全偿清，当月类别D开始接受剩余本金还款。在165%PSA假设下，这4个类别的预期到期期限（即本金完全被偿清所需的时间）为：类别A需要78个月，类别B需要97个月，类别C需要172个月，类别D需要357个月。

表6-2　交易01选定月份的每月现金流（假设165%PSA）　单位：美元










一个类别的本金偿付时间窗口（principal paydown windows）就是该类别的本金还款在指定提前偿付假定下从开始到结束的时间段。比如类别A的本金偿付时间窗口就是165%PSA假定下的第1个月到第78个月，类别B就是从第78个月到第97个月。这个时间窗口也用本金还款开始到本款还款结束的时间长度来定义。这样的话，类别A的窗口就是78个月，类别B是19个月，依此类推。

让我们来看一下CMO的创设还完成了什么。首先，在前面章节我们看到转手证券在提前偿付速度为165%PSA时的平均期限是8.6年。表6-3展示了不同提前偿付速度假定下担保品和4个类别债券的平均期限。我们可以注意到，这4个类别的平均期限都包含了比担保品的平均期限长或短的情形，因此，吸引了那些对担保品平均期限有不同偏好的投资者。

表6-3　不同PSA假定下担保品和交易01中4个类别债券的平均期限




需要注意的是，交易01中的所有类别的平均期限都有较大变化。序列型结构提供了一定程度提前偿付保护，更长期限的类别（即类别B、C和D）不接收任何本金直到排在他们前面的类别（即类别A）的本金已经全部偿清。因此，即使提前偿付速度较快，由于更短类别债券的存在后期（或者“封闭”）类别也受到一定程度的保护，虽然它们的平均期限和久期都随着提前偿付速度的加快而变短。




计划摊还类别和PAC支持结构



PAC支持结构是用来创设可以降低提前偿付风险和现金流不确定性的抵押债券，也可以创设诸如公司债券等目标为吸引一次性结构的买方的证券。结构化的过程包括将一个交易的可用现金流划分为两组或者多组，指派一组优先收取担保品的每月计划本金还款金额。其结果是在预先设定的提前偿付速度范围内优先组（和来源此分级的债券）发行时的平均期限、久期和现金流窗口是不变的。但是，优先级较低的债券，其现金流波动较大，并且为了吸引投资人，一般收益较高。

结构化PAC的实现过程包含如下步骤：

1.制定提前偿付速度的范围，在该范围内一些类别的本金现金流保持不变（被称为PAC带或者PAC双限）。

2.使用PAC带的上限和下限的速度，生成本金还款时间表。

发行时的PAC带（有时被称为结构化带）一般是在当前的利率环境下，所选择的能覆盖担保品提前偿付速度的提前偿付速度范围。在机构交易中，带的下限（引述PSA假定）一般是100%PSA区域附近，上限一般是250%PSA或者更高。（PAC在私有交易中比较少见，但是带的范围通常变化较多。）带的上下限以及带幅，通常反映了对市场上风险的感知。例如，在利率上升、提前偿付速度预计放缓的环境中，债券结构带的低点大概为75%PSA，如果提前偿付速度预计较快则是300%的带的高点。

一旦结构化带确定了，PAC时间表（PAC schedule）就可以生成了。该时间表根据由PAC带的上下限速度所代表的提前偿付速度所生成的本金现金流量的向量来计算的。时间表推导如下：

·生成带速度上限和下限的本金现金流。

·取上下限这两个的单月本金现金流中的低值作为PAC时间表中所使用的现金流量。

下面的讨论使用一个假设的PAC支持交易的例子，其担保品为面值4亿美元、票面利率5.5%的MBS转手证券。创设带幅在100%PSA~250%PSA范围内，PAC的过程如图6-2所示。图6-2a展示了两个不同指定速度的本金现金流。需要注意的是，在250%PSA时交易早期的本金现金流比提前偿付速度较慢时的现金流大得多。但是，后来几年的本金现金流较少了，因为更快的速度的效果是本金返回给投资者更快。例子中，较小的每月本金量是较低的带在第109个月前产生的。交叉点发生在带的上限生成了一个更小的本金额时。生成的PAC时间表如图6-2b所示。PAC的本金余额是该时间表生成的本金现金流的总和，也就是图6-2b曲线下方的面积。（注意，PAC时间表也指用于分配PAC本金现金流的下降本金余额的时间表，本章后面将进行讨论。但是，这个时间表是通过计算带上限和带下限的每月本金还款来生成的，计算过程与上面相同。为了更加清晰，我们另称它为PAC的余额时间表。）

PAC结构一旦被创建，PAC类别就可以被视为父债券，接下来就可以用前面所述方法进行期限分级，创设出有不同平均期限的债券。通常情况下，交易会包含短期（1~4年）、中期（5~10年）和长期（10年以上）的PAC，这取决于不同投资者的细分需求。虽然典型的PAC交易创设有跨曲线的平均期限的债券，但实际的结构受市场需求和可以分配给投资者所期望的债券的现金流可用程度的影响。

PAC计划本金还款后剩余的现金流被称为支持债券（support bonds）或配对债券（companion bond）。由于PAC引入的提前偿付杠杆，这些债券的平均期限和久期的分布较为波动。换句话说，提前偿付速度较低时支持债券的平均期限比担保品的平均期限延伸更快，提前偿付速度较高时则收缩更多。

一个有用的类比是将CMO结构视为一个企业的资产负债表。在一个企业没有债务的情况下，它的每股收益（earnings per share，EPS）不会比税收盈利波动更大。如果引入债务，由于杠杆的作用EPS的波动会更大，因为收益流在支付给股东前必须先支付给债务持有人（通过类似于时间表的方式）。在此框架下，没有PAC的结构相当于没有杠杆的企业。因此，PAC等同于债务，支持债券相当于杠杆权益。




图6-2　创设PAC时间表

发行结构的图形化表示如图6-3所示。需要注意的是，因为交易结构化时使用的是165%PSA的速度，支持债券的大小就是165%PSA速度时产生的本金现金流和PAC计划表的现金流之间的差额。




图6-3　PAC支持结构的图形化表示，4亿美元，5.5%的MBS

通过时间表机制创设PAC的过程有一些有趣的影响。例如，结构带的带幅不仅决定了PAC的质量（即在该提前偿付速度范围内结构带提供保护），而且还决定了PAC类别的大小，如图6-4所示。该图中是与图6-2b一样的PAC时间表和带幅为75%~300%PSA的PAC的时间表。如果后者的时间表插入图6-3，表示PAC计划表的较低水平的线意味着PAC的规模也小一些。由于总债券的面值是一样的，支持债券的价值就增加了。然而，因为PAC较少，支持债券的杠杆也较低，因此，平均期限和久期对提前偿付速度的变化的敏感度也低些，从而减少了波动性。相反，一个较窄的带（创建了一个“更糟糕”的PAC）创设出更多的PAC和更少（但更敏感或“富有弹性”）的支持。

一个简单交易（称为交易02）结构如表6-4所示，它使用与上一节所述交易同样的担保池。在不同的提前偿付速度假设下，交易02中所创设债券和MBS担保品的平均期限，如表6-5所示。该表突出了一个事实，即在发行时PAC的平均期限设计在PAC带范围内保持稳定。相比之下，支持债券的平均期限的变动大得多，无论是与PAC还是与基础担保品相比。这就是提前偿付“杠杆”效应的结果，如上节所述。PAC时间表不同时点的实际美元金额如表6-6所示。




图6-4　不同结构带的PAC时间表，4亿美元，5.5%的MBS

表6-4　交易02：有一个PAC和一个支持债券的CMO结构




注：偿付规则：

1.定期票面利息支付。在期初未偿本金余额的基础上，给各类别分配每期的票面利息。

2.本金支付的分配。根据本金偿付时间表将本金还款分配给类别P。类别P在满足时间表所规定的当前和未来本金支付中有优先权。任何超过按照时间表上所需的分配给类别P的当月的超额本金都分配给类别S。当类别S被完全清偿后，所有的本金都付给类别P，无论时间表计划如何。

表6-5　担保品和交易02中债券的平均期限




表6-6　每月本金还款和交易02的PAC时间表（4亿美元，5.5%票面利息的过手证券，WAC为6.0%，WAM为358个月，假设PAC带为100%~250%）







跟所有的结构一样，PAC支持结构上某个时点的相对比例的一个快照，概念上可以类比企业的资产负债表。不管怎样，包含PAC的交易尤其重要。发行后，随着时间推移交易确实发生了提前偿付，PAC和支持债券的相对比例就发生了变化，这就导致剩余PAC的结构带的变化。为了理解这个概念，理解每月现金流分配的实际过程是很重要的。作为一个例子，我们假设有一个PAC（P）和一个支持类别（S）的简单交易。每月本金现金流将分配如下：

·按照余额计划表将现金流付给P。

·将剩余的现金流付给S。

·如果S已被偿清，剩余的现金流都付给P。

在持续的较快提前偿付速度下，S很快就会被偿清。在这种情况下，偿付规则基本上与序列型结构是一致的了。请记住，实际的提前偿付速度与结构化交易和创设PAC时间表时所假设的情况相当，这是极不可能的。因此，支持债券的面值，以及相对于它们所支持的PAC的支持债券的比例，都是随着交易的年龄一直变化的。这意味着，PAC结构所提供的保护既不是恒定的，也不是有保证的，但是当提前偿付大幅偏离结构化带建立时所预测的情况时可以适当削弱。

一个削弱的PAC带可能从发行时的100%~250%PSA变为交易结束9个月后的115%~235%PSA。115%~235%PSA的带叫作有效带（effective band）。如果结构带进一步恶化，可能会在某个时点被称为“受伤”（bruised）或“凹损”（dented）PAC；当结构带完全消除时，债券变为“断裂”（broken）或“破坏”（busted）PAC。请注意，断裂PAC仍然有时间表；有效带的缺失意味着没有计划表可以满足提前偿付速度。

此外，实际提前偿付速度的快慢对结构的影响是不同的。因为带的上限规定了以后现金流的时间表，较快的提前偿付速度不成比例地影响较长的PAC，并导致上限的恶化。对结构的影响如图6-5a所示。相反，如图6-5b所示，较慢的提前偿还速度影响期限较短的PAC的带的下限的增长，因为没有足够的本金现金流来满足时间表的要求。在这种情况下，结构带不会恶化，因为慢速让支持债券的偿清更久，于是给了PAC债券更多支持。相反，结构带趋于向上移动，从而使100%~250%PSA的初始带可能变为175%~325%PSA。




图6-5　不同的实际提前偿付速度对PAC结构的影响

如图6-3所预示，从整个担保品池创设PAC意味着PAC现金流在担保品的整个期限都在流动，也就是说，从第1个月到第360个月（或者更短，如果担保品的WAM小于360个月）。然而，在某些交易中，只有部分PAC现金流是实际用来构建PAC类别的，这创建了有趣的结构化变换。在前面的例子中，假设交易中的PAC在第20个月（叫作封闭PAC）开始支付本金现金流。这种情况下，短期的PAC现金流与支持债券的现金流在交易的早期混合起来。从这些现金流中构建的债券是杠铃式的（barbelled），并且经常在发行时的平均期限和久期是有吸引力的。但是，这些债券的情况会随着时间推移而改变。一个主要的变化发生在封闭期满，结构化PAC开始收到本金时。由于没有更多的PAC现金流可以给杠铃类别，这个债券就变成了纯支持债券。

图6-6展示了这个技术的一个例子，所使用的结构具有100%~250%PSA的结构带下的PAC时间表。这个结构封闭PAC 20个月，也就是说，作为PAC类别结构化和出售所用的PAC现金流从第20个月的现金流开始。如上所述，第1个月到第19个月的PAC现金流与支持债券的现金流混合在一起用来支持3.5年的杠铃债券。在那之后，PAC现金流只流向PAC债券类别。3.5年的债券如图6-6所示，因此，PAC现金流和支持债券现金流的合并随着时间的推移以不可预知的方式改变了。它们通常是出售给机构，因为它们结构化是为了满足特定情况下达到监管所要求的业绩。（在本章的后面我们来讨论这些“FFIEC”规则。）




图6-6　有20个月封闭期的PAC支持结构的示意图

请注意，如果较长期限的PAC的现金流断了，类似的现象也会发生，这意味着长期PAC和支持债券的现金流混合在一起。这就创建出了现金流量比长期序列更容易波动的债券类别。然而，由于已经有很长时间的担保品（当它们最终开始偿还本金时就为这些债券类别提供了担保）的现金流相对比较稳定，对这种现金流的需求也是很大的。



创设系列PAC债券



大多数CMO的PAC结构都拥有一个以上的PAC债券类别。表6-7显示了从交易02的单一PAC债券中创设出来的6个PAC债券。我们称这个CMO结构为交易03。6个PAC债券的总面值为2.849亿美元，这也是交易02中单一PAC债券的面值。

表6-7　交易03：有6个PAC债券和一个支持债券的CMO结构　单位：美元




注：偿付规则：

1.定期票面利息支付。在期初未偿本金余额的基础上，将每期的票面利息分配给各个类别。

2.本金还款分配。基于各自的本金偿付时间表将本金还款分配给债券类别P-A到P-F。类别P-A在满足时间表要求的当前和未来现金还款方面具有优先级。任何超过按时间表所需分配给类别P-A的当月的超额本金都分配给类别S。一旦类别P-A被偿清后，类别P-B就具有优先级，然后是P-C，依此类推。当类别S被完全清偿后，所有的本金都付给剩余的PAC，无论时间表计划如何。

表6-8显示了不同提前偿付速度下6个PAC债券和交易03中的支持债券的平均期限。从交易02中平均期限为7.7年的单一PAC债券，我们创设出6个PAC债券，如果提前偿付区间在100%~250%PSA之间，则平均期限最短是1年（P-A），最长是18.3年（P-F）。

表6-8　交易03中PAC在不同提前偿付速度假设下的平均期限




正如预料的那样，如果提前偿付速度在100%~250%PSA之间，平均期限是稳定的。请注意，即使在这个范围之外，有几个PAC债券的平均期限也是稳定的。例如，即使提前偿付速度高达800%PSA，PAC P-A的平均期限也是稳定的。对PAC P-B而言，当提前偿付速度在100%~250%PSA之间时，平均期限不会发生变化。

这体现了先前图6-5a所述的观点，即快速的提前偿付速度对短期PAC现金流的影响小于时间表上长期的部分。换句话说，至少部分支持债券是可以用来给类别P-A的全生命周期提供保护的。例如，即使提前偿付速度为800%PSA，支持债券也不会在第21个月之前被完全偿清；在这个提前偿付速度下，P-A在第20个月就被还清了。（这也突出了结构带和有效带之间的差别，如前面所提到的。）

相比之下，在800%PSA时，P-B债券要到第30个月才能被完全偿清，在支持债券已经偿清之后。因此，PAC债券的平均期限越长，较快的提前偿付速度下支持债券未必偿清的可能性就越小。反过来，这也降低了PAC有效带的上限。

本部分讨论的一个重要启示是，PAC交易有一个隐含的时间元素，在发行审查结构时它并不是显而易见的。描述它的一个方式是如果提前偿付速度偏离结构带，就计算未来某个时点的有效带。这个描述如表6-9所示。表中展示了不同PAC在各种不同的提前偿付速度维持了1年下的有效带。从表中所列，我们注意到以下几点：

·即使交易按照定价速度提前偿付，有效带与结构带也不相同。如前所述，类别P-A的有效带的上限显著高于250%PSA时结构带的；类别P-F的有效带的下限也低于100%PSA时结构带的。

·在早期较慢的提前偿付速度下，所有类别的有效带的上限都上升了。这是因为较慢的提前偿付速度留下来更多可用的支持债券来支持PAC。但是，在提前偿付速度较慢时期限较短的PAC的有效带的下限也上升了，因为没有足够的本金能够创建出来以满足它们的时间表。

·早期较快的提前偿付速度导致几乎所有类别的有效带的恶化。对短期PAC来说，这个恶化只是影响了有效带的下限。但是，类别P-B到P-F的有效带的上下限都受到了影响，因为较快的提前偿付速度比计划更快地还清了支持债券。这就给第12个月以后的PAC留下了较少的支持。

表6-9　交易03中PAC在不同提前偿付速度下的有效带




请注意，为了创造不同的平均期限，支持债券也可以像PAC现金流那样按顺序进行分级。这不会改变支持债券与PAC之间的支持关系。像在其他结构中一样，这种期限分级也可以创设出能够满足不同客户群的投资需求的债券。例如，一个短期支持债券可以卖给一个寻求提前偿付速度保持快速水平或者较快增长的投资人；而长期支持债券经常会吸引那些对平均期限和久期的变化并不是特别敏感的寻求高现金收益的散户投资者。此外，所有支持债券的现金流都可以进一步结构化为MBS衍生品。
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最后，请注意，一个交易中有不同现金流优先级的多个PAC组也可以进行结构化。在创设了一个初始PAC支持结构后，支持现金流可以用来结构化第二层级PAC。这将创建所谓的PAC2s，它们有在第一层级PAC（即PAC1s）之后的现金流的次级优先级。PAC2s的结构带一般比PAC1s窄，只有在PAC1s的时间表满足后才能满足PAC2s的时间表。指定PAC1s为P1，PAC2s为P2，这个类型交易的偿付规则为：

·按照P1的时间表偿付P1。

·按照P2的时间表偿付P2。

·将剩余的现金流付给S。

·如果S被偿清了，将剩余的现金流付给P2。

·如果P2被偿清了，将剩余的现金流付给P1。

这表明，如果提前偿付速度快到能够偿清支持债券，那么PAC2s就变成了PAC1s的支持债券。PAC债券的其他级别（和交易可以结构化为有3个或4个级别的PAC）也创造了结构中更多的杠杆，使得支持债券和较低等级的PAC的平均期限和久期变得越来越不稳定。但是，重要的概念是，一个交易中可以创建具有不同优先级的多个时间表。对PAC结构和其他使用时间表的结构化变量来说也是如此，我们后续将进行讨论。
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 这个一般由仅付利息和仅付本金证券组成，也包括浮动-反向浮动组合。我们将在第7章中讨论。




目标摊还型债券



目标摊还型债券（targeted amortization class，TAC）和PAC债券一样都有本金偿付的时间表。PAC债券和TAC债券之间的区别在于，前者有一个相对较为宽泛的PSA范围，该范围为本金偿付时间表提供保护以便防范减期和延期风险。相比之下，TAC债券，只有一个单一的提前偿付速度为本金偿付时间表提供保护。因此，TAC所能提供的提前偿付保护要比PAC债券所提供的弱。正如我们即将解释的，基于单一提前偿付率的本金偿付时间表所创设的债券仅能对抗减期风险，对延期风险就无能为力了。因此，PAC债券可以防范提前偿付的双边风险，而TAC债券仅仅提供提前偿付风险的一种保护。

为了理解为什么是这样的，我们来看一个TAC债券（T）和一个支持债券（S）的交易。每月本金现金流分配如下：

·根据余额时间表分配给T。

·将剩余的现金流支付给S。然后：

·如果S被偿清了，将剩余的现金流付给T。

在提前偿付速度比TAC计划偿付速度快的情况下，只要支持债券还有未偿金额TAC债券就会有保护。相比之下，当提前偿付速度比TAC计划偿付速度慢时，每月就没有足够的本金来满足TAC时间表，这就导致了TAC平均期限的延长。

TAC有多种多样的结构化方式。在某些情况下，TAC作为PAC替代结构，具有交易中最高的现金流优先级。在其他情况下，通过提供一个时间表支持债券可以结构化为TAC，它可以比标准的支持债券提供更好的紧缩风险保护。跟有PAC支持结构一样，有TAC的交易可以为被视为利用结构化技术生成了一个时间表并且利用它来分配本金偿付。这两种结构都可以创设支持债券，它可以减轻不同提前偿付速度对有时间表的债券的影响。跟所有有时间表的债券一样，其区别主要在于如何创建时间表以及它在结构中的优先级位置是在哪里。




累积债券和定向增加债券



Z类债券是将利息累加进债券面值的一类债券。虽然术语“Z类债券”或“Z”是从政府分拆市场的零息债券中借来的，但它是一个误用，因为这个债券是有利息的，只是当债券开始支付本金时（即，当封闭期满）它的利息才以现金方式付给投资者。在封闭期内利息通常支付给父债券，利息递延并加入债券本金价值的过程叫作增值（accretion）。利息定向流入结构中另一个不同的债券。这笔定向的现金流可以作为一个全新债券类别的本金，也可以并入既有类别以平滑现金流。

这个逻辑如图6-7所示。不同提前偿付速度下的封闭期债券的本金和利息的现金流的时间安排如图6-7a所示，而b展示了转换成Z类债券（封闭期满后只支付利息）的同样的本金现金流和包含Z类债券累积利息的单独的本金现金流。通过将正常的利息支付债券拆分为累积债券（Z类债券）和定向累积债券类别，交易的整体情况可以得到提高，方式或者是通过创设一个非常稳定的债券（按较窄的息差交易），或者是使用累积利息来提升现存类别的情况以使它们更加适销对路（并最终让它们按照更紧的息差进行交易）。同时，Z类债券的久期长的特点吸引了那些有长期负债结构的投资人。此外，再投资风险也得到了改善，因为Z类债券按照票面利率累积，只要债券在增益再投资利率就在封闭中。

使用Z类债券的累积利息（被称为定向增加债券，accretion-directed bonds）进行结构化的债券都有非常稳定的平均期限和久期，这是由于封闭期内父债券生成的利息现金流的特性决定的。一旦封闭期结束，封闭债券的仅付利息的支付就停止了。因为虽然偿付速度很慢，但最早期的本金还款通常都不会延期，所以AD债券一般比结构中的其他债券具有更大的稳定性。请注意，在这样的结构中，可用本金是不变的，因为Z类债券和任何AD债券的合并面值等同于最初的父债券的面值。




图6-7　Z类债券和定向增加现金流的生成

定向增加领域的一个子集是VADM（非常精确到期日，Very Accurately Dated Maturity）。VADM是一个独立的AD债券，即使在没有提前偿付情况（即提前偿付速度为0 CPR）它也没有延期风险。它也有相对短的“法定最后期限”——任何情况下本金必须支付的最后日期。为了创设这些债券，Z类债券的金额必须相对大些，这样才能累积比较大的增加金额。这类债券对那些对延期风险没有容忍性的投资者很有吸引力，也吸引了寻求短期法定最后期限的债券的机构和其他保守投资者（通常是监管方面的考虑）。

Z类债券的大小是父债券和封闭期的一个函数，其计算方法如下：




例如，面值为5000万美元的债券，票面利息6%，封闭期60个月，可以创设出3700万美元的Z类债券，余下的1300万美元就是AD债券。需要注意的是，当债券的封闭期缩短或者票面利息降低时，创设出来的Z类债券的数额就增加了。

为了弄清楚这一点，来看交易04——一个假设的CMO结构，它的担保品与交易01是一样的，并且有四个类别，每一个类别债券的票面利率都是5.5%。不同之处在于最后一类债券，Z类债券是一个累积债券。交易04的结构如表6-10所示。

表6-10　交易04：带有累积债券类别的四级序列型偿付结构　单位：美元




注：偿付规则：

1.定期票面利息支付。在类别A、B和C各自的期初未偿本金余额的基础上进行每期票面利息分配。对类别Z，将利息跟前一期的利息累积并加进本金中。类别Z的利息在本金还款开始时支付给最早的类别。

2.本金还款的分配。将本金还款先分配给类别A，直至A被完全偿清。在类别A完全偿清后，将本金还款分配给类别B，直至B被完全偿清。在类别B被完全偿清后，本金还款分配给类别C，直至C被完全偿清。在类别C被完全偿清后，将本金还款分配给类别Z，直到原来的本金余额加上的累积利息都被完全偿清。

表6-10中有一些值得注意的地方。虽然类别A、类别B和类别C的平均期限与发起的序列交易是一样的，但是各类别的本金余额都变大了。相反，类别Z，比交易01中的类别D小。实际上，序列型父债券的部分余额已经被推给了交易中期限较短的债券。此外，与原始结构的那些债券相比，债券A-C的平均期限都更加平滑一些或者变动更小，如表6-11所示。这表明，Z类债券的累积利息直接有利于结构中期限更短的债券。

表6-11　无Z类债券的序列型债券和有Z类债券的序列型债券的平均期限（交易01和交易04）




序列型债券、PAC债券和支持债券的现金流都可以结构化为Z类债券。Z类支持债券的结构往往非常复杂并且以大幅折扣进行交易，它吸引了那些寻求高杠杆、下注快速的提前偿付速度的投资者。从结构设计者的角度来看，Z类支持债券创设的目的跟在序列型交易所创设的目的是一致的。Z类支持债券所产生的累积量（尤其是提前偿还速度较慢时）可以定向分配给期限较短的支持债券，从而可以平滑短期支持债券的平均期限和久期，这样可以令其更加受市场欢迎。我们将在本章的后面更深入探讨这个问题。

表6-12是一个简单的序列型结构（交易05），它用Z类债券的累积利息创设了VADM。类别A-C的余额与原始序列型交易（交易01）中的一样。在这个例子中，利用累积利息创设了一个几乎没有延期风险的债券，即额外的VADM债券类别。交易05的债券的平均期限情况如表6-13所示。表中显示，即使没有提前偿付（即0 PSA），类别V的平均期限也不会超过8.1年，跟在165%PSA定价速度时是相同的。

表6-12　交易05：有VADM债券的CMO序列型偿付结构　单位：美元




注：偿付规则：

1.定期票面利息支付。在类别V、A、B和C各自的期初未偿本金余额的基础上进行每期票面利息分配。类别Z的累积利息作为本金偿付而支付给类别V。

2.本金还款的分配。将类别Z的累积利息作为本金分配给类别V，直到V被完全偿清。同时，将本金还款分配给类别A，直至A被完全偿清。在类别A完全偿清后，将本金还款分配给类别B，直至B被完全偿清。在类别B被完全偿清后，本金还款分配给类别C，直至C被完全偿清。在类别C被完全偿清后，将本金还款分配给类别V，直到V被完全偿清。类别V被完全偿清后，将本金还款分配给类别Z，直到原来的本金余额加上累积利息都被完全偿清。

表6-13　交易05中债券类别的平均期限







一个结构简单的例子



为了说明不同的结构化技术如何使用，下面来说明一个结构化设计者经常遇到的简单问题：为了使一个短期支持债券更受诸如银行和机构之类的保守投资者的欢迎，对其进行平滑的最有效的方式是什么？介绍一下背景，银行监管机构，统称为联邦金融机构检查委员会（Federal Financial Institution Examination Council，FFIEC），在1992年颁布了一套管理MBS投资的条款。它们被称之为FFIEC规则，规定了结构化MBS在购买时应当满足如下标准：

·它们的基本平均期限不得超过10年。

·它们的预计平均期限的变动，在收益率曲线增加或者减少300个基点的利率环境下，如期限缩减不得减少超过6年，如果期限增加不得增加超过4年。

·它们预计的价格不得下跌超过17%，在利率300基点变动的情况下。

不符合这些标准的证券被列为“高风险投资”。从理论上说，如果机构能够证明这样的购买可以降低它们的利率风险暴露，它们可以购买高风险投资。在实践中，这意味着受管机构所购买的债券几乎都符合这些标准。（虽然规则在1998年被废除，但是投资者仍然继续使用这些准则作为判断MBS投资者合适性的依据。）

因此，结构化设计者所面临的挑战是使用短期支持债券，并调整它们到可以符合FFIEC规则的程度，这样才能卖给机构投资者。在下面这个假设的例子中，我们使用了多种结构化技术来将短期支持债券转换为FFIEC合格债券或3.5年平均期限的银行债券。对交易02的支持债券进行期限分级而创设的短期支持债券的情况如表6-14所示。请注意，在115%PSA（假定利率上调300个基点时的提前偿付速度）时，其平均期限超过了11.5年，比基础方案规定的平均期限超了8年，这不符合FFIEC的标准。

表6-14　3.5年支持债券的平均期限和久期




目标：创设3.5年的债券为基础方案，在115%PSA时平均期限比基础方案的平均期限长不超过7.5年。

一个方法是采用PAC支持交易（30年期，票面利率5.5%，结构带100%~250%PSA）并提供一个时间表，将支持债券做成PAC2s或者更低优先级的PAC。为了达成这一点，PAC2的结构带为132%~175%PSA，在165%PSA时PAC2的目标平均期限为3.5年。这种情况如表6-15中的方案1所示，表中列了该结构和银行债券的基本细节。

表6-15　创设银行债券的不同方案







跟大多数结构化方案一样，该解决方案也有需要取舍的地方。一个是PAC2的结构带会恶化。这意味着，这个债券的属性会随着时间的推移变化很大，尤其是在利率和提前偿付速度洗盘的情况下。（这凸显了本章前面提到的一点，及PAC结构就像一个资产负债表，因为它是发行时点的一个快照。）这个方案的另一个缺点是，银行债券的规模相对较小，只包含了7%的交易。因此，创设这个债券只是对整个交易的执行有轻微影响。

第二个方法也是创设银行债券为PAC2结构，它使PAC1的结构带变得更宽，这样支持债券的变动就会更小些。这个方法如表6-15的方案2所示。这个方案使用的PAC1的结构化带为90%~300%PSA。这意味着，PAC2的带的下限可以适应更快的提前偿付速度。

相对于方案1，该方案的优势在于：（1）银行债券规模更大；（2）在提前偿付速度低于115%PSA时，它的平均期限超出范围更小些。但是，这个方案的缺点是，更宽的结构带创设出的可供出售的PAC更少。由于PAC是以最低的收益来交易的，创设的PAC更少意味着同样的执行需要它们按照比结构带为100%~250%PSA的PAC的利差更窄的情况进行交易。在市场上，这种成交不是总会有的。此外，银行债券本身必须能有比先前创设的结构更有效的执行，因为它占结构的比例更大了。

表6-15中所示的方案3涉及结构带为100%~250%PSA的PAC1，但是头20个月是封闭期。银行债券还是结构化为结构带为145%~175%PSA的PAC2，但是现在短期PAC的现金流流入银行债券，以平滑它的属性并使其交易的占比更大。请注意，在100%PSA，这种结构中的银行债券比使用更宽结构带的债券（即方案2）的平均期限超限幅度更小。

方案3结构的主要问题在于，银行债券的现金流严重的前重后轻，因为它是部分由短期PAC构成的。这个情况可见图6-8。图中是方案1和方案3的用银行债券面值百分比来表示的每月本金现金流。因为这两个债券有相同的平均期限，方案3债券的本金现金流的流动期更长一些（即债券的窗口更长），这就形成了本金现金流的杠铃性质。如前所述，这意味着债券的属性随着交易年龄增长和短期PAC债券现金流的摊还而发生了改变。这个现象如表6-16所示，表中列出了方案3中创设的债券在交割和在第20个月时候的平均期限。注意，该债券的平均期限在第20个月变动更大，尤其是在提前偿付速度较慢的时候。此外，这个债券的基础方案的平均期限略微长一些，即使这个债券在近两年里都是未进行偿付的。这种反直觉的行为是如图6-6所示的结构化方法的表现。虽然它创设了一个表面上稳定的债券，但这个技术引入了MBS分析这个不太容易理解的时间维度。




图6-8　不同结构化方案的每月本金还款（总面值的百分比）

表6-16　方案3中创设的银行债券在交割和第20个月时的平均期限




最后一个结构化方法，即方案4，使用Z类债券的累积利息来提升短期支持债券的特性。在这个例子中，并没有创设PAC2结构。结构化的PAC的结构带为95%~250%PSA。支持债券的创设是通过将支持债券分级为一个短期支持债券和一个长期Z类支持债券，对该交易进行结构化，这样Z类债券的累积利息就直接给短期（或者前方）债券。累积利息平滑了支持债券的属性，并且令其更受银行和机构的欢迎。

这种结构化方式的银行债券面值较大，属性相对强健，因为无论是提前偿付速度的微小改变还是时间推移它都不改变交易。方案4的主要难点在于Z类支持债券的市场接受度。这类债券试图以非常宽的利差和很高的收益进行交易，它们的市场并没有CMO市场上的其他品种的市场大。因此，Z类支持债券的需求是零星的。除非对这个类型债券的需求很高，否则这个结构的执行就不会像其他方案那么强健。因此，这个方案只有在对长期Z类支持债券的需求较大时才是可行的。



本章术语



抵押担保证券　Collateralized Mortgage Obligation（CMO）

期限分级　Timing Tranching

PAC支持结构　PAC-Support Structure

PAC时间表　PAC Schedule

杠铃　Barbelled（cash flow）

目标摊还型债券　Targeted Amortization Class（TAC）Bonds

Z类债券　Z-Bonds

定向增加债券　Accretion-Directed Bonds




第7章　MBS结构化技术的基本原理：利息部分



跟本金现金流的划分和结构化相似，结构中的利息现金流也可以进行改变并重新定向。驱动利息进行结构化的因素与在上一章讨论的本金结构化的因素是相同的。我们的目标是创设能够吸引不同层次的固定收益投资群体的债券，通过交易的创设和销售产生最大化的收益。通过交易中的利息再分配，可以创设出不同票面水平和结构的债券，于是，这些债券能够适应不同程度的利率和提前偿付速度。举例说明，下面这些都是担保池或者父债券可以进行结构化的债券类型：

·浮动债券（Floaters）。利率可以参照基准指数调整（或浮动）的债券。它们受利率变动的影响最小（即久期非常短），适合那些寻求短期融资利差的投资者。

·仅付本金债券（Principal-only tranches）。不向投资者支付票面利息的债券。以大幅折扣出售给投资者，它的回报是基于本金返回给投资人时的利率。这类债券一般久期就很长且变动较大，因为它们的价格不仅受现金流现值的不同贴现率影响，还受提前偿付速度变化的影响。

·仅付利息债券（Interest-only tranches）。只向投资人支付利息的债券，以名义本金的剩余金额为基础。这类债券可以被视为年金的一种形式，因为它们未偿还的时间越长，价值越高。既然提前偿付速度和利率是负相关的，这意味着仅付利息债券的久期大部分时候都是负的。

与抵押贷款相关的本金的结构化和利息的结构化之间有一些基本的差异。如前所述，交易的本金量是固定的，可用来进行分配的本金也是不变的。但利息却是未偿本金余额的函数。因此，交易中可用的利息总额依赖于担保池的提前偿付速度。（当然，ARM支持的证券的可用利息还基于基础贷款的票面利率。）但是，交易中用来支付给债券的可用利息总额在任何时点都是恒定的。因此，改变债券的息票是利息再分配的一个过程。

利息和本金再分配的最简单的结构就是仅付利息-仅付本金信托（IO-PO trust）。在这种形式下，担保池被分为仅付利息（IO）和仅付本金（PO）两个部分。PO只接收基础贷款债务人所偿付的本金，包括计划本金还款和提前还款。IO只接收担保品产生的利息现金流。虽然IO部分有本金面值的报价，但它是名义上的，它代表产生利息现金流的未偿清的本金余额。
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 请注意，IO-PO信托实际上不是结构化的证券，而是使用信托结构创建的。因此，结构中的现金流不能进行再分配或者分级，也没有任何剩余利息。

然而，结构化的交易通常可以通过结构内的利息再分配来进行优化。在某些情况下，为了降低债券的美元价格，债券的息票必须减少。对那些目标客户群为银行和其他存款机构的债券这种情况尤其适用，高溢价的证券对这一细分市场经常是没有吸引力的。另一个常用的技术是将部分现有的固定利率债券转换为浮动利率债券。根据浮动利率债券的平均期限、上限结构和流动性的不同，浮动利率证券有各种不同的客户群，他们包括：

·将高流动性浮动利率债券作为现金的收益更高的替代品的银行和公司财务。

·购买更长期浮动利率证券（通常利润更高）作为它们核心投资组合之一的积极存款机构，这些机构可以赚取到相对较高的资产回报和收益而面临较小的利率风险。

·进行信用风险而非利率风险管理的投资者。

本章主要讨论结构化交易中进行票面利息再分配的常用技术。需要注意的是，不同的方法之间并不是相互排斥的，因为一些技术都是相通的（即浮动利率结构的变动经常用来降低或者剥离结构中债券的息票，后面我们将讨论）。最终，决定利息如何再分配不能不考虑本金。例如，如果它们的息票和基础担保品的是相同的，一个陡峭的收益率曲线通常意味着平均期限较短的债券以高于面值进行交易。因此，创设短平均期限债券（short-average-life bonds）（通常目标为银行这样的客户群）的能力经常依赖于剥离短期债券息票去创设一个售价等于或低于面值的债券的能力。
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 第一支IO-PO信托产生于20世纪80年代晚期，在美联储改变了接收名义证券（即没有本金的债券）的支付体系以后。




息票剥离和增加



一个常用的结构化技术是，减少或者剥离一个债券或者一系列债券的息票，以使这些债券对那些寻找按照面值或者低于面值的价格出售的证券的投资者更有吸引力。如前所述，抵押贷款支持证券的固定利率担保品池和父债券的相关利息的数额在某个特定时点通常都是不变的。因此，改变一个主MBS结构中的债券的息票，就是在结构内进行利息再分配的过程。因此，债券息票的剥离生成的利息现金流必须定向分配给结构中的其他债券或者作为IO证券或者子类别进行出售。
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最简单的息票剥离的方式就是将父债券拆分成两个规模相当的子债券类别。一个债券（这里是指“折价”的那个）产生的利息支付给另一个债券（溢价的），建立平行拆分。举一个简单例子，一个息票利率为5.5%、面值为1000万美元的债券，拆分为一个息票利率为5.0、面值为500万美元的债券和一个息票利率为6.0、面值为500万美元的债券。这个拆分表明，利率为5.0和6.0的两个债券（子债券）的需求比原始利率为5.5%的父债券的需求更大。

IO可以在一个交易里创设出很多不同的层级。一个方法是拆分整个担保品池。例如，通过创设一个IOette（它与IO信托形式上是一样的），Fannie Mac 6.0s可以被拆分为5.5s。这个技术如图7-1所示。即将被出售的IO的名义面值的计算方法如下：







图7-1　通过创设一个IO子类别进行担保品池剥离

这个例子中，利率6.0的4亿美元面值的担保品可以通过卖出3333万美元利率为6.0的IO债券，创设出利率为5.5%的4亿美元债券。但是，重要的是要理解，虽然担保品的息票现在是5.5%，但它仍然具有Fannie 6.0s的提前偿付特征的。

有趣的是，这项技术进行一个改进，将担保品拆分成面值相等的PO和IO，然后选择它们中的部分进行重组，再留下一些IO信托单独出售。这种情况下，实际上是新创建了一个信托，因此，交易的担保品是与IO和PO的规模不相匹配的。图7-2用相同的4亿美元面值的Fannie 6.0s说明了这个技术的工作原理。在这种情况下，创设出息票为5.5%的4亿美元担保品，留下33333333美元的IO信托出售。应该指出的是，这种方法并不常用，因为创设出来的信托IO一般比较小而且相当缺乏流动性。




图7-2　通过创设IO和PO信托的重新组合品拆分担保池（假设创设出信托X）

一个常用的方法是创设IO债券子类别。跟其他形式的IO一样，这种证券只接收利息现金流，并不接收任何本金还款。另外，它们的面值只是名义上的，只用来计算IO持有人每个月所收到的利息现金流的美元价值。例如，持有名义面值1000万美元、息票利率5.5%的IO债券的持有人，他每月收到45833美元的利息现金流。随着父债券收到本金还款，IO名义面值下降了。由于资产生成的现金流的规模一直在下降，IO债券持有人非等比例地受提前偿付速度的影响。

举例来说，一个结构化设计者可能会尝试通过拆分交易中PAC来提升PAC支持结构的执行。这个可以通过拆分整个PAC群组（即在期限分级前）的息票或者仅仅拆分部分PAC来达成。后者常见于收益曲线陡峭和短期利率低的情况。售价为面值或者接近面值时，期限较短的PAC更受欢迎，而较长的PAC可能更容易吸引息票更高的投资者。PAC剥离出来创设的IO，顾名思义，叫作PAC IO。

IO债券类别的名义规模有些随意，它是基于债券类别相关的息票的。例如，一个息票利率5.5%的1000万美元面值的债券可以拆分为一个息票利率5.25%的1000万美元面值的债券和一个息票利率0.25%的1000万美元名义面值的债券。为了看起来好看，这个IO的息票利率通常会被向上调整，往往是与父债券的原始息票利率（即5.5%）相一致的。这意味着，为了让IO持有人能收到同样多的现金流量，IO的名义面值必须向下调整。使用公式（7.1），息票利率0.25%的1000万美元IO债券子类可以转换为息票利率5.5%的454545美元面值的债券。

更常见的计算创设出来的IO的规模的公式是，用原始息票和目标息票，即：




像前面章节那样，在交易的情境下来理解结构化技术是很有帮助的。表7-1展示了第一个债券类别（或者像有时候所称的前债券）拆分25个基点出来的交易04（序列型结构，5.5%，最后的现金流为Z类债券）的情况。所生成的交易05的前债券与上一章所描述的更早的交易的面值相同，然而，还创设了一个名义面值为930万美元的IO。请注意，由于IO是名义上的，整个交易的本金面值还是4亿美元。

表7-1　交易05：通过创设IO对交易04再结构化，减少类别A的息票利率为5.25%




注：偿付规则：

1.定期票面利息支付。基于期初各自的未偿本金余额，将利息分别分派给类别A、B和C。对于类别IO，基于期初名义本金价值分派利息。对类别Z，利息与此前累积的利息继续累积并入本金。当本金支付开始时类别Z的利息支付给之前的类别。

2.本金还款的分配。将本金还款分配给类别A，直到A被全部偿清。当A被全部偿清后，将本金还款分配给类别B，直到B被全部偿清。当B被全部偿清后，将本金还款分配给类别C，直到C被全部偿清。类别IO的名义余额随着类别A的余额的下降而等比例减少。在类别C被完全偿清后，将本金还款分配给类别Z，直到原始本金余额加上累积利息被完全偿清。

另一个方法是把5.5%的父债券拆分为5.0的子债券和一个超溢价息票（如8%）的债券类别。这个超溢价类别可以作为保收债券（cushion bond）卖给那些预期提前偿付速度比较慢的投资者，或者作为反向浮动IO组合的父债券，这种技术将在本章后面讨论。

计算折价-溢价拆分的债券的规模的公式如下：




例如，一个债券面值为1000万美元，息票利率为5.5%，可以拆分为息票利率5.25%和8%的两个债券：
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 某些情况下，必须增加债券的票面或者现金流以便能够吸引那些关注流动收益的特定投资者。




浮动利率债券和反向浮动利率债券组合



与很多结构化工具一样，很多现金流都可以结构化为浮动-反向浮动利率债券组合，包括整个担保池。创设浮动-反向浮动利率债券组合的目标是为了利用浮动利率债券的低收益率来提高交易执行，尤其是在收益率曲线很陡峭的情况下。基于固定利率基础现金流创设出浮动利率债券（即息票按照某一指标水平定期调整的债券），也暗含了息票与浮动利率反向变动的债券的创建，这个称为反向浮动利率债券（inverse floater）。在机构和非机构交易中，反向浮动利率债券被作为模仿基础父债券本金现金流的一个单独的类别，因为偿付给反向浮动利率债券的可用利息受到偿付给浮动利率债券的利息的限制。

浮动利率债券的结构有几个值得注意的方面：

·这类交易开始的时候，浮动利率交易并不包含反向浮动利率类别。相反，反向浮动利率债券是作为剩余利息的一部分进行出售的。

·一旦结构化了，浮动利率债券和反向浮动利率债券都可以作为父债券和再分级的基础，创设出高度复杂的结构。

·基于固定利率次级担保品创设的浮动利率抵押贷款ABS结构一般不利用反向浮动利率债券。第9章中讨论的超额利差（excess spread）（即贷款的每月本金利息和浮动利率债券的利息之间的差额）是用来增加优先级债券的信用的。

浮动利率债券的息票为某一指标水平加上固定利差，并且定期（一般为每月）调整。例如，浮动利率债券报价为“LIBOR加50”的意思是，浮动利率债券的息票每月按照这个指标（一般是1个月LIBOR）加上50个基点进行调整。从固定利率担保池或者主要市场的父债券中创设浮动利率债券的同时，也必须创设反向浮动利率债券（或者简单地说，方向相反的）。反向浮动利率息票是基于浮动利率债券利率支付后余下的固定利率父债券利息计算的。

从固定利率担保品中分割出浮动利率债券的结构化的基本原理非常简单。担保品（或担保池或父债券）的固定利率息票产生了可支付的总利息。在最简单的方式下，浮动利率债券最大票面利率（或者利率上限）就是固定利率债券的息票。如果浮动利率债券的息票（即指标加上利差）小于利率上限，余下的利息就可以支付给另一个债券类别。因此，息票与指标反向变化的反向浮动利率债券就跟着同时创设了。这个技术过程的描述如图7-3所示。

请注意，这个例子只是说明了现金流的分配。假设所有本金都流向了浮动利率债券，因此，反向浮动利率债券收到的只有利息，叫作反向IO（Inverse IO，IIO）。反向浮动利率债券有时候用这种形式出售，这个技术是息票剥离和IO出售的一个替代选择。




图7-3　将固定利率利息分派给浮动利率债券类别和剩余息票（担保品票面利率为6%，浮动利率上限为6%）

前面的例子有些过于简单。如我们所讨论，本金还款（principal-paying inverse）通常是通过将父债券的面值拆分为浮动利率债券和反向浮动利率债券。另外，请注意，浮动利率上限和担保品的票面利率是相同的。通常来说担保品的票面利率应该是远低于浮动利率投资者所期望的上限水平的。虽然可以在资本市场上购买衍生工具合约来增加浮动利率上限，但投资者通常更偏好担保品所产生的浮动利率息票收入，因为它能同时消除交易对手风险和金额不匹配的可能性。创建浮动利率上限高于担保品利率的债券是可能的，要注意两点：

1.并非所有的担保品或父债券的本金都可以分配给浮动利率债券用来创设一个规模稍微小点的浮动利率债券类别。

2.反向浮动利率息票不再跟着指标按比例变化，如图7-3中的情况。通常情况下，它比指标的变动更快，这意味着反向浮动利率息票对指标加了杠杆。

息票杠杆（coupon leverage）或者乘数（multiple）可以定义为反向浮动利率结构的一部分。反向乘数是所选的浮动利率上限和担保品息票的函数，它决定了有多少利息可以分配给这两类债券。反向杠杆也是与面值成反比的，也就是说，一个较小的反向浮动利率债券可能有更大的乘数。类似于浮动利率债券的息票，反向息票按月重设，根据预先决定的公式计算。
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本节后面将介绍，反向杠杆随着浮动利率上限的降低而加大，或者随着担保品息票的增多而加大。大多数浮动-反向浮动利率债券组合结构化会创设规模尽可能小的反向浮动利率债券。因为反向浮动利率债券是以相对高的价格进行交易的，因此最小化反向浮动利率债券的规模可以最大化整个结构的收益。此外，反向浮动利率债券的买家通常喜欢尽可能高的乘数，因为它可以最大化杠杆的作用，也暗含了可以最大化交易的收益。（这种情况往往被称为“创设一个最大杠杆的反向浮动利率债券”。）它也暗示，交易商有动力去推销上限尽可能低的浮动利率债券。（理论上，可以创设双数上限的浮动利率债券，但是，伴随而来的会是一个规模较大的低杠杆的反向浮动利率债券，这个对结构来说是不经济的。）

最大杠杆的浮动-反向浮动利率债券组合的产生是一个相当简单的过程，只要将父债券的可用利息划分给不同情况下的浮动利率债券和反向浮动利率债券。在一组简单的场景下是最容易进行将其概念化的。举一个简单的数值例子，假设创设的浮动利率债券上限8.0，利差是50个基点，父债券规模1亿美元，息票6.0。（请注意，如果LIBOR为0，浮动利率债券的最小息票就是它的利差。）计算过程如下：

·总的可用年利息=100000000×0.06=$6000000（这也是可以给浮动利率债券的最大利息）

·可创设的浮动利率债券的最大规模=6000000/0.08=$75000000面值

·反向浮动利率债券面值=100000000-75000000=$25000000

·浮动利率债券与反向浮动利率债券的比值=3：1=反向浮动利率债券的乘数（息票杠杆）（指标每变动100基点，浮动利率息票变动100个基点，而反向浮动利率债券变动300个基点）

·最小的浮动利率债券息票=0.5%（假设LIBOR降为0）

·最小的浮动利率债券票面利息=75000000×0.005=$375000

·可提供给浮动利率债券的最大利息=6000000-375000=$5625000

·最大的反向浮动利率债券息票=$5625000/$25000000=22.5%

用公式表示，这两个债券的息票可以表示为：

浮动利率债券息票=0.5%+（1×LIBOR）

反向浮动利率债券息票=22.5%-（3×LIBOR）

浮动利率公式里的常量是利差，而反向浮动利率公式里的常量是可能的最大息票，也就是说，如果LIBOR降为零的情况。

假设初始LIBOR为3.0，因此，浮动利率债券息票为3.5%，反向浮动利率债券息票为13.5%。如果LIBOR立刻变为5.0，则浮动利率债券和反向浮动利率债券相应的息票和总利息为：

·浮动利率债券息票=5.0 LIBOR+50个基点利差=5.5%

·浮动利率债券每年的总利息=75000000×5.5%=$4125000

·反向浮动利率息票=22.5%-（3×5%）=22.5%-15%=7.5%

·反向浮动利率债券每年的总利息=25000000×7.5%=$1875000

·每年的反向浮动利率债券和浮动利率债券的总利息之和=4125000+1875000=$6000000（等于父债券的可用总利息）

这个例子的流程图如图7-4所示，而图7-5显示了不同指标水平下，可用利息是如何在浮动利率债券和反向浮动利率债券之间划分的。在给定指标水平下，浮动利率债券和反向浮动利率债券的利息划分的界限的斜率是-3，它是反向浮动利率债券的乘数。截距（即当指标为零时的利息金额）是5625000美元，它表示父债券的利息中仅仅50个基点部分的利息是付给浮动利率债券的。

请注意，浮动利率债券的公式也包含了息票乘数。它通常是1，这意味着浮动利率以随着指标等值变动。然而，创设出来的浮动利率债券的乘数经常不等于1，这就产生了超级浮动（super floating）。跟常规浮动利率债券一样，主要市场上的超级浮动的结构也包含一个反向浮动利率债券，杠杆的计算方式也跟上述的一样。

作为通用的公式，反向乘数（杠杆）计算如下：




回到前面的例子，反向浮动利率债券的乘数就是3.0，或者0.06/（0.08-0.06）=3.0

该公式表明，反向浮动利率债券乘数（或者更准确地说，反向浮动利率债券的最大可能杠杆）是浮动利率上限和父债券息票的函数。反向浮动利率债券乘数随着父债券息票的上升而增大，或者随着浮动利率上限的下降而增大。更简单地说，反向乘数是浮动利率债券和反向浮动利率债券面值的比值。在这个例子里，浮动利率债券面值7500万美元，反向浮动利率债券面值2500万美元，则比率为3：1。我们在后面小节将发现，这是最简单的杠杆的计算方法。




图7-4　浮动-反向浮动利率组合的机制（初始化设1个月LIBOR=3.0）




图7-5　不同指标水平下利息在浮动利率债券和反向浮动利率债券之间的分配

表7-2所示的例子的交易，担保品票面利率5.5%，前债券划分为浮动-反向浮动利率债券组合。这个交易，称为交易06，使用交易04的基本情况，并且将类别A再结构化为一个浮动利率债券（利率上限为8%，利差为50个基点）和最大杠杆的反向浮动利率债券（息票乘数2.2）。

表7-2　交易06：交易04再结构化，将类别A拆分为一个浮动-反向浮动组合




注：偿付规则：

1.定期票面利息支付。基于期初各自的未偿本金余额，将利息分别分派给类别FL、INV、B和C。对于类别IO，基于期初名义本金价值分散利息。对类别Z，利息与此前累积的利息继续累积并入本金。当本金支付开始时类别Z的利息支付给之前的类别。FL的最大息票利率为8%，INV的最小息票利率为0。

2.本金还款的分配。将本金还款分配给类别FL和INV，直到它们被全部偿清。类别FL和类别INV之间的本金分配方式如下：68.75%给FL，31.25%给INV。当类别FL和INV被全部偿清后，将本金还款分配给类别B，直到B被全部偿清。当B被全部偿清后，将本金还款分配给类别C，直到C被全部偿清。类别IO的名义余额随着类别A的余额的下降而等比例减少。在类别C被完全偿清后，将本金还款分配给类别Z，直到原始本金余额加上累积利息被完全偿清。



使用反向浮动IO剥离息票



如前所述，反向IO和IIO经常被用来作为剥离息票和出售IO现金流的一种手段。这个技术是结构化技术的组合。例如，假设一个结构化设计者打算将息票5.5%的父债券锁定为息票5.25%的债券（即从债券中剥离走25个基点）。在反向浮动IIO组合中，结构化遵循以下步骤：

·创建一个折价-溢价拆分的变种，其中溢价类别的息票极高，其值相当于期望浮动利率上限。在这种情况下，假设交易商希望创设一个利率上限为8.0的浮动利率债券。利用公式（7.3）和（7.4），息票利率5.5%的1亿美元的父债券可以结构化为一个息票利率5.25%的90909091美元的类别，同时并创建一个息票利率为8%的9090909美元的债券。

·使用前面描述的技术，从8%的溢出债券中创设出一个浮动-反向浮动仅付利息债券组合。

假设交易定价的时候1个月LIBOR的报价是3.0，浮动利率的利差是50个基点，所以，浮动利率债券的息票利率就是3.5%。图7-3中的例子中，反向浮动IO收到支付给浮动利率债券LIBRO加50个基点的利息后余下的所有利息，直到浮动利率债券的利率达到8%（即它收到了父债券的全部利息）。反向浮动IO最初的息票利率为4.5%。这个技术过程的描述可参见图7-6。




图7-6　使用浮动-反向浮动IO组合剥离票面利率为5.5%的担保品的例子（初始1个月LIBOR=3.0）

因为IIO的组成成分中没有本金，所以浮动利率债券和IIO的息票杠杆都为1，但是，浮动利率债券的乘数为正1，而IIO的乘数是-1。不过，尽管息票杠杆是1，债券的收益依然对指数水平极其敏感，也就是说，它是高收益杠杆的。

反向IO的目标市场的受众是那些寻求对短期利率和提前偿付速度的高杠杆押注的投资者。例如，一个寻找陡峭收益曲线的投资者可能会购买反向IO。IIO的息票随着短期利率的下降而上升，而更陡峭的收益率曲线是源于更高的长期利率，它通常是预期和实现的提前偿付速度的驱动力。

为了描述这个技术在交易中是如何工作的，我们用表7-3来介绍一下交易07。这个交易用交易04的基本结构（即最后一个现金流是Z类债券的序列型交易），通过创设一个浮动-反向浮动IO组合将前债券锁定成息票利率为5.25%的债券。

表7-3　交易07：对交易04再结构化，通过创设一个浮动-反向浮动IO将类别A的息票利率降为5.25%







注：偿付规则：

1.定期票面利息支付。基于期初各自的未偿本金余额，将利息分别分派给类别A、B和FL。对于类别IIO，基于期初名义本金价值定期分散利息。对类别Z，利息与此前累积的利息继续累积并入本金。当本金支付开始时类别Z的利息支付给之前的类别。FL的最大息票利率为8%，IIO的最小息票利率为0。

2.本金还款的分配。将本金还款按比例分配给类别A和FL，直到它们被全部偿清。当类别A和FL被全部偿清后，将本金还款分配给类别B，直到B被全部偿清。类别IIO的名义余额随着类别FL余额的下降按比例减少。当B被全部偿清后，将本金还款分配给类别C，直到C被全部偿清。在类别C被完全偿清后，将本金还款分配给类别Z，直到原始本金余额加上累积利息被完全偿清。

一个有趣而有用的注意点是，直到2005年浮动-反向IO结构化技术几乎只用在息票剥离中。它的好处是交易的双重执行。首先，正常的正斜率的收益率曲线中浮动利率债券是按相对低的收益出售的，从而可以最大化该结构产生的收益（不是出售溢价债券或者直接IO）。此外，浮动利率债券的需求持续强劲，就使得这部分的结构相对好卖。

然而，这种机制创建的浮动利率债券的规模一般都比较小。在图7-6的例子中，将1亿美元债券的息票利率5.5%锁定为5.25%，仅仅创设了利率上限为8%、大小超900万美元的浮动利率债券，和利率上限为7%、规模超1400万美元的浮动利率债券。浮动利率债券的规模相对较小，这是浮动-反向IO的一个劣势，因为浮动利率债券的投资者通常是那些寻求大杠杆的机构投资者。

在2005年，结构化设计者开始创设利率上限等于父债券的息票的浮动利率债券，结果创建了更大的浮动利率债券类别和高收益率杠杆的IIO。（这个结构化的过程类似于图7-3中的例子的情况，对息票6.0的过手证券进行结构化，创设出一个利率上限为6.0的基于LIBOR的浮动利率债券。）为了能够创设利率上限高得足够吸引投资者的浮动利率债券，结构化通过在衍生品市场购买利率走廊的方式来提高利率上限。这种结构化方法只是用在非机构市场，因为GSE并不允许在它们的结构中使用衍生品合同。我们将在第8章讨论非机构CMO结构的时候来探索这个被称为底顶浮动利率债券（corridor-cap floaters）的情况。
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 请注意，反向IO的乘数一般是1.0（即，II O息票随着指标按照1比1变动）。这是因为息票杠杆是浮动本金和反向浮动本金的等比例函数。II O没有本金，它所引用的余额只是名义价值。




两层指数债券



两层指数债券（Two-tiered index bonds，TTIB），作为浮动-反向浮动利率债券组合的一部分，结合了固定利率债券和反向浮动利率债券的元素。该债券被设计为只要参考利率指数低于某个阈值就使用固定利率。如果参考利率指数高于这个指定阈值，TTIB的利率就会随着指数反向浮动，导致它从初始水平迅速下跌。这使得一个TTIB的投资概念上类似于短上限合约，只要指数低于指定（或触发）水平投资人就可以有大量的现金流。“两层指数债券”一词就是来源于影响组合债券的利率的参考指数的两个层级水平。TTIB触发利率是方向浮动利率债券的息票利率降为0时的利率，此时，TTIB开始随着指标反向变动。（反向浮动利率债券的触发利率通常为该债券的有效上限。以LIBOR为参考指标的浮动利率债券，上限为8%，利差为50个基点，则有效利率水平为7.5%。）

除了可以满足MBS对短上限的需求以外，TTIB还可以加大对所生成的反向浮动利率债券的杠杆。这样的结果产生于将可用票面利息的固定比例转换为TTIB，这样使它的息票对指数的变动更加敏感。一个假设的浮动利率债券-TTIB-反向浮动利率债券的组合的结构化过程如图7-7所示。图中所使用的是图7-4中的浮动-反向浮动利率债券组合，并插入了一个TTIB，加大了反向浮动利率债券的杠杆乘数。该图也给出了当LIBOR升到不同利率水平时，该组合债券相应的情况，解释了前面所提到的该债券的“两层”特征。

TTIB（以及反向浮动利率债券）的规模是由TTIB的息票和触发利率水平决定的，类似于浮动-反向浮动利率债券组合（即没有TTIB）的计算方式。参照第一个例子（即浮动利率为LIBOR+50个基点，利率上限8%），我们有如下数值：

·总的可用利息=$6000000

·浮动利率债券的最大规模=$75000000

·反向浮动利率债券和TTIB的面值之和=$25000000

·分配给反向浮动利率债券和TTIB的最大可用利息=$5625000

·LIBOR为3%时支付给浮动利率债券的利息=$2625000




图7-7　浮动-反向浮动利率-TTIB结合的机制（初始化1个月LIBOR=3.0）

为了计算反向浮动利率债券和TTIB的规模，要使用TTIB的息票和触发利率水平。在这个例子里，我们假设触发利率为7.0，息票利率为13%，如图7-7所示。（请注意，触发利率必须小于有效利率上限，即小于利率上限减去利差。）在这个例子中，计算如下：

分配给浮动利率债券的最小可用利息=6000000-5625000=$375000

·TTIB的面值等于=375000/13%=$2884615

·反向浮动利率债券的面值=25000000-2884615=$22115385

·反向浮动利率债券的杠杆=$75000000/$22115385=3.391

·反向浮动利率债券的初始息票=[$6000000-（$2625000-$375000）]/$22115385=13.56%

·TTIB的杠杆=$75000000/$2884615=26.0

TTIB公式（只有到LIBOR超过触发利率7%时才使用）中的常量计算如下：




因此，TTIB的重设公式为：

当LIBOR超过7%时，

TTIB息票=195%-（26×LIBOR）

如果LIBOR是7.25%，则息票利率降为6.5%；如果LIBOR达到浮动债券的有效利率上限7.5%，则息票利率为0。

观察一下息票和触发利率水平的变动如何影响反向浮动利率债券和TTIB的规模是很有用的。如果TTIB息票利率下降，其他因素都不变，则TTIB的规模变大，反向浮动利率债券的规模变小且杠杆更大。假设TTIB的息票利率为8.0，触发利率为7%，则计算结果如下：

·TTIB的面值=375000/8%=$4687500

·反向浮动利率债券的面值=25000000-4687500=$20312500

·反向浮动利率债券的杠杆=$75000000/$20312500=3.692

·反向浮动利率债券的初始息票=[$6000000-（$2625000+$375000）]/$20312500=14.77%

现在假设触发利率降为6.0，有效降低了浮动利率的上限，因此组合中非浮动利率债券的部分的杠杆就加大了。（如前所示，反向乘数与浮动利率上限负相关。）如果TTIB的息票为13.0，则计算如下：

在触发利率条件（即，票面利率6.5%）时分配给浮动利率债券的可用利息金额=$4875000

·在触发利率条件时分配给反向浮动利率债券和TTIB的可用利息=6000000-4875000=$1125000

·TTIB的面值=1124000/13.0=$8653846

·反向浮动利率债券的面值=25000000-8653846=$16346153

·反向浮动利率债券杠杆=$75000000/$16346153=4.588

·反向浮动利率债券的初始息票利率=[$6000000-（$2625000+$1135000）]/$16346153=13.76%

按照触发利率为6.0，而TTIB息票利率为8.0，则计算如下：

·TTIB面值=1125000/8.0=$14062500

·反向浮动利率债券的面值=25000000-14062500=$10937500

·反向浮动利率债券的杠杆=$75000000/$10937500=6.857

·反向浮动利率债券的初始息票利率=[$6000000-（$2625000+$1125000）]/10937500=20.57%

这些例子表明，反向浮动利率债券的乘数或杠杆与触发利率和TTIB息票都是负相关的。换句话说，降低TTIB的触发利率和息票利率，可以增大组合中的反向浮动利率债券的杠杆。

TTIB仍然是反向浮动利率债券，请记住这一点，这很重要。如果LIBOR超过触发利率，则TTIB就不再是固定利率，此时，它的息票根据重设公式进行调整，跟常规反向浮动利率债券的调整方法一样。

TTIB的一个变种，叫作数字TTIB（digital TTIB），允许创设这样一种条件的债券，即利率可以是固定利率（跟所有的TTIB一样）或者可以为零，同时不创设真正的浮动利率债券。在这种情况下，TTIB和另一个债券（有时候叫作数字PO或者反TTIB，它的初始票面利率为0）都被创设出来。TTIB包含固定利率债券，在参考指数达到一个指定水平前它接收父债券分派的所有利息。一旦达到阈值了，所有的利息都定向分给反TTIB，TTIB的息票利率立即降为0。这个变种技术的一个简单例子可以见图7-8所示。请注意，数字TTIB的面值是根据公式（7.2）的推导公式计算出来的，它的两个子债券都包含固定利率债券。TTIB的规模等于父息票与子息票的比例乘以父债券的面值。余下面值就是数字PO的面值。




图7-8　数字TTIB和数字PO的示例

注：TTIB息票利率为7.5%，直到LIBOR大于7.0时，TTIB息票利率变为0。PO息票利率为0，直到LIBOR大于7.0时，PO息票利率为30。




超额服务费IO



超额服务费IO（excess servicing IO）信托是本章前面讨论的IO市场的一个分支。该交易创建的背后逻辑跟前面提到的其他技术不同，因为它并非基于贷款和现金流的再分配来提升执行的。相反，它是向投资者分配利息现金流的一个手段，作为资产池收益的一部分而被创设出来。取代自己持有超额服务费，发起人服务商将通过超额服务资产分配给投资者来创建超额服务费IO信托，将其作为盘活它们的资产负债表和增强资本流动的一种方式。

作为背景，我们在第2章讨论了贷款资金池集中的过程。额外服务费是从机构池证券化的个人贷款中剥离出来的现金流，它是贷款资金池收益的一部分。抵押贷款服务权利（mortgage servicing right，MRS）是选择各种各样的票面利率的贷款创建固定息票贷款池而产生的收益的一部分。超额服务费类似IO现金流，因为它是每笔贷款产生的利息中的部分的汇合。（相较而言，基础服务费的持有人通常会获得额外的好处，诸如可以进行交叉营销的借款人的姓名和地址，以及从持有诸如财产税扣留的支付款中赚取利息。）

非证券化的服务费的市场已经活跃了很多年。像原始的贷款市场一样，交易超额服务费资产是一个非常繁琐的过程，每个交易都需要完成大量的文书工作。此外，服务费资产池有加权平均或者WAC息票。WAC息票在一些产品中非常常见，如ARM池，但它们都与一定程度的不确定性有关。例如，假设三个面值都是10万美元的贷款，票面利率分别为6.125%、6.25%和6.375%。包含所有这三个贷款的贷款池的WAC初始化值为6.25%。然而，如果6.125%的贷款被还清了，则该池的WAC就变为6.3125%（不考虑摊销的影响）。同样的现象也发生在非证券化的超额服务费中，它的息票是按照相关贷款的面值进行加权的。不确定性是由WAC息票和交易服务核算的难度引起的，不确定性导致了购买IO对冲基金和其他投资者投资服务费的难度。

超额服务费IO是设计用来克服持有服务费资产相关的困难的。这些交易是将服务商持有的超额服务费转换为可交易的证券的一种手段。通过创建一个结构化的证券交易，超额服务费池转换成一个有固定利率的大量交易的流动信托。该过程创建的证券与那些创建为IO/PO交易的IO信托是无法区分的。

所创建的超额服务费IO结构包括一系列的固定利率IO债券类别和一个规模较小的WAC债券类别，它是来源于固定利率贷款中剥离出来的超额服务费池。
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 该池的超额服务费是从发行人的产品中累积剥离出来的。第一步是将服务费现金流基于基础贷款的WAC按照票面利率的间隔进行分组（通常是每50个基点增加一组）。假设一个交易，A组所有贷款的票面利率为6.5%~6.99%，B组贷款的票面利率为7.0%~7.49%，依此类推。然后每一组分别进行结构化，用来创建固定和WAC息票债券类别，后面我们将进行介绍。将大量超额服务费归为不同分组的过程如图7-9所示。




图7-9　将超额服务费结构化为超额服务费IO的过程

请注意，将票面利率相近的贷款分为一组对于限制票面利率的分布也是有好处的。例如，机构贷款池的贷款有显著分散的利率分布。虽然正常执行的经济性会要求贷款池WACs限制在票面利率的45~65个基点上下的范围，但是经常会有一些规模较小的贷款的票面利率远高于贷款池的WAC。这种分布会导致提前偿付速度快于预期，从而对该池的结构化证券造成负面影响，例如，IO就是对提前偿付速度高度敏感的。然而，服务费分组的实践定义了一个区间较小的WACs，就限制了一个分组内的利率分布，从而提升了IO的业绩水平。

一旦这个分组创建了，服务费的固定利率部分就可以从各笔贷款中抽取出来，这是基于各笔贷款的超额服务费的数额的。例如，假设A组是由4笔贷款组成，各自的面值和差额服务费情况如下：

·贷款1—面值10万美元，超额服务费23个基点。

·贷款2—面值25万美元，超额服务费19个基点。

·贷款3—面值17.5万美元，超额服务费17个基点。

·贷款4—面值22.5万美元，超额服务费12个基点。

这个结构化过程涉及从组中的贷款中尽可能多地反复剥离一个服务费常量。第一次剥离迭代可能创设一个面值为75万美元、息票利率为12个基点的债券类别。剥离后结果如下：

·贷款1—面值10万美元，超额服务费11个基点（23减去12）。

·贷款2—面值25万美元，超额服务费7个基点。

·贷款3—面值17.5万美元，超额服务费5个基点。

·贷款4—面值22.5万美元，超额服务费0个基点。

第二轮剥离迭代，可以从贷款1~3中剥离5个基点，创设一个面值为52.5万美元、息票利率为5个基点的债券类别。剥离后贷款情况如下：

·贷款1—面值10万美元，超额服务费6个基点（11减去5）。

·贷款2—面值25万美元，超额服务费2个基点。

·贷款3—面值17.5万美元，超额服务费0个基点。

·贷款4—面值22.5万美元，超额服务费0个基点。

下一轮的迭代再从贷款1和贷款2中剥离2个基点，创建一个面值为35万美元、息票利率为2个基点的债券类别。然后，贷款就只剩下4个基点的服务费了。这个过程创设的结构如下：

·债券类别1：面值75万美元，息票利率12个基点。

·债券类别2：面值52.5万美元，息票利率5个基点。

·债券类别3：面值35万美元，息票利率2个基点。

·债券类别4：面值10万美元，息票利率4个基点。

这个例子中的类别4代表WAC债券，或者更准确地说，是从有WAC息票的组中产生的债券类别。它是结构化过程最后余下的部分，因为它是由反复剥离完成后余下的现金流组成的。这个过程可以如图7-10所示。请注意，一旦组的票面利率确定了，如图7-9所示的每一个组就分别结构化了。




图7-10　一组贷款结构化为超额服务费IO债券的过程的图解

实际上，每一个贷款组是由成千上万笔贷款组成的。因此，创建每个组的结构的过程是相当复杂的，并且经常被视为约束优化的过程。下面是发行人创建该结构时所使用的一些限制条件：

·创建一个面值和收益最小的固定利率债券类别。（通常，规模最小是名义面值1000万美元或者收益200万美元；规模更小的会被市场认为是零星交易，交易时需要让利。）

·尽可能创建一个规模小一些的WAC债券类别。（WAC债券在交易时也是要让利的，因为它们的流动性较差而且估价更难。）

·维持债券类别的WACs尽可能与IO市场上的基准利率相当。（超额服务费IO一般用IO信托流动性基准的百分比来定价。如果债券的WAC明显偏离基准，它的定价就会很难，交易情况就会比较差。）

不管怎样，交易被结构化了，该过程的目标就是，最大化WAC服务费池转成包含大量固定利率IO债券的结构的过程中的收益。

为了将息票转换为正常的50个基点间隔的息票，可以将名义息票除以预期息票再乘以贷款面值。计算每个债券的名义价值的过程类似于前面章节所讨论的IO债券的名义面值的计算方法相同，都用公式（7-1）。例如，一个债券的息票利率为14个基点，面值为26亿美元，它可以转换成一个息票利率为5.5%、名义面值为6610万美元的债券，计算如下：

名义面值=（0.14/5.5）×2600000000=$66181818

需要注意的是，债券类别的面值一般很大，因为它包含了给该债券贡献现金流的每一笔贷款金额。此外，超额服务费信托的“预期息票”并不是必须与汇聚的贷款池息票一致。例如，一个票面利率为6.375%的贷款可以结构化为一个Fannie 5.5%的池。但是，该贷款产生的超额服务费也可以被放在结构化为6%的固定利率IO（也可以是WAC债券）的贷款组中。这个决定在服务费剥离为票面利率组时作出，所使用的过程就是图7-9中的过程。



可交换债券



在REMIC结构中，房利美和房地美都允许结构化设计者设计一个可交换证券（exchangeable securities）的组，交易交割后该证券可以进行拆分，也可以进行重组。虽然追溯再结构化的能力受招募说明书中所规定的组合的限制，但管理这些交易所受到的经济限制跟第6章和第7章的那些证券是一样的。
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 请注意，这个交易也不是免费的，房利美和房地美都要向想进行交换的投资者收取一定费用。

举一个例子，息票利率为5.5%的一个债券，可能与本金现金流相同但是息票利率不同的一系列类别有关，利率范围从0~8%，还有一个5.5%的IO债券。一个寻求持有息票利率更低的证券的投资人，会拿1000万美元面值、利率为5.5%的债券去换一个息票利率为4%的1000万美元的债券和2727272美元的5.5%的IO债券。



本章术语



浮动利率债券　Floater

仅付本金债券　Principal-Only（PO）Tranches

仅付利息债券　Interest-Only（IO）Tranches

仅付本金-仅付利息信托　IO-PO Trust

息票剥离　Coupon Stripping

反向浮动利率债券　Inverse Floater

反向浮动仅付利息债券　Inverse IO（IOO）

息票杠杆　Coupon Leverage

收益率杠杆　Yield Leverage

两层指数债券　Two-Tiered Index Bonds（TTIB）

超额服务费IO债券　Excess Servicing IO

可交换债券　Exchangeable Tranches
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 超额服务费是从符合的贷款余额中剥离出来，因为这些交易都是机构支持的信托。
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 房利美称这些交易类型为“相关可组合的及再组合的”或RCR说明书，而房地美称之为“可更改及可组合的REMIC”类别，或MACRs。




第8章　结构化私有标签CMO



私有标签CMO市场，传统上包含了多种多样的产品和结构化变异产品。从技术上讲，任何非机构或者GSE框架（即GNMA、房地美或房利美）支持的证券化的交易都可以被视为是私有标签（private label），因为发行机构与美国政府没有关联（明确的或者暗含的）。为了创建大量的投资级别的债券，这些交易必须进行一定形式的信用增进。然而，市场的惯例，将非机构MBS分为两大类别。在这个方案中，私有标签部分被定义为优级贷款、第一抵押权固定利率或者可调利率贷款的证券化。其他产品，如由次级贷款或者第二抵押权支持的交易，被归类为抵押贷款相关的资产支持证券（mortgage-related asset-backed securities）或抵押贷款类ABS（mortgage ABS），作为ABS类的一个子集。

从某种意义上说，这个分类方案是相当武断的。抵押贷款的信用随着时间的推移逐渐从离散发展为连续。随着优级、次优级和次级贷款之间的划分线逐渐模糊，结构化形式成为区分不同类别的主要因素。例如，如果一个结构类型为一个贷款提供了优秀的执行，那么，这个贷款使用这个结构进行证券化的机会是极好的，不论这个贷款是什么类型。因此，这两大类别更多的是根据结构化形式而非担保品的类别进行区分。对于本书的目的，本章所说的私有标签交易是指那些使用相当简单的信用增进方式的，叫作优先级—次级结构（senior-subordination）或者利益转移（shifting interest）结构（第5章中介绍的）。抵押贷款类ABS使用更加复杂的信用增进技术，结合了次级结构和其他机制来创建尽可能大金额的投资级别的债券。这个机制，叫作超额担保（overcollateralization）或OC结构（OC structure），将在第9章中详述。（请注意，本章介绍的概念和技术也可以用在OC结构中。）

除了信用增进的方式不同以外，私有标签交易和机构交易所使用的结构化惯例和技术之间还有一些其他显著差别。这些区别是由于提供交易担保的贷款性质不同和不同发行人相关的法律及监管要求的不同造成的。

这些区别如下：

·私有标签交易的结构化中可以引入诸如利率上限和利率走廊的衍生品工具作为风险缓释工具。相较而言，GSE不允许在交易中使用这些。

·私有标签交易的贷款担保池的提前偿付速度通常被假设为与机构池的速度不同。机构市场结构化的惯例是使用与彭博（Bloomberg）所公布的提前偿付速度中值相一致的基础提前偿付速度。但是，巨额贷款和次优级（alt-A）贷款的基础提前偿付速度一直都比合格规模的担保品要快。这表明私有标签交易的结构化可以使用市场惯例（即PSA速度从250延伸为300）也可以用预定义的曲线（即12个月间CPR从6%到18%）。如第3章所介绍，这个曲线在招募说明中预先定义，通常被称为招募说明提前偿付曲线（prospectus prepayment curve，PPC）。（100 PPC是定价时定义的基础曲线。）

·私有标签交易通常都有清空召回机制。该机制是为了减轻受托人监督剩余的极小量余额交易的负担。当交易或者担保品组合的当前面值低于预定水平时，该召回机制被触发。触发机制设定的比例可以变化，但一般为剩余金额的5%或10。（正如我们在第9章讨论的，OC结构通常使用步增条款确保召回的行使。）

本章首先介绍私有标签交易中经常使用的内在信用增进机制，也详细讨论一些合格规模的贷款中衡量最佳执行（及私有标签交易对比机构池）的因素。然后，我们讨论该类别专用的一些结构化变量。最后，简要介绍一下治理非机构MBS交易所使用的各种文档。

正如我们之前已经讨论的，MBS市场的错位基本上改变了发行操作。没有一个市场领域比私有标签MBS市场的影响力更加深远。例如，巨额贷款（jumbo-balance loan）支持的交易发行从2006年的2200亿美元左右下降为2009年的55亿美元。这主要归因于早期酝酿期的不佳业绩、对评级机构的信心下降以及不确定的产品监管措施而导致的市场瓦解。（此外，GSE的未来形式也还在讨论中，这也影响了整个MBS市场。）因此，本章（也包括讨论抵押贷款MBS的下一章）应当以2007年底前的实践情况为背景进行阅读。我们怀疑很多早期技术是否还能在将来使用，这也是我们为什么用现在完成时态来描述的原因。不管怎样，我们承认私有标签MBS市场的未来形式正在形成中，在此文撰写时尚未明确。

请注意，虽然本章的重点是固定利率贷款的结构化，但是混合ARM也可以用同样的方式进行结构化。交易一般按照产品的类型（即3/1s、5/1s等等）将担保品分组；然后，优先级债券也可以作为过手或者期限分级来出售。




私有标签交易的信用增进



私有标签交易结构化信用增进的第一步就是拆分贷款的面值为优先级和次级利益。优先级债券在利息和本金的收取、变现亏损的分配方面有更高的优先级，一般有足够的次级结构来支持评级机构给予的AAA评级。大多数情况下，次级利益被再次划分（或分级）为一系列优先性顺序递减的债券。次级类别的评级通常为AA级到未评级的第一损失层（unrated rst-loss piece）。这些证券通常被称为6类（six pack），因为评级机构通常给予6个广义的评级类别。在投资级类中，债券评级从AA到BBB；非投资级评级则从BB到未评级第一损失层。一个假设的交易的结构（或拆分）如表8-1所示，而现金流和损失分配的示意图见图8-1。
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表8-1　按照交易规模的百分比和信用支持来衡量的次级债券（假设交易4亿美元，3.5%的初始次级规模）







①通过加总所有的优先级较低的交易类别的百分比来进行计算。例如，如果这笔交易的累计损失是0.60，第一损失类别和B级类别都会被耗尽，但是BBs及以上评级的不受影响。




图8-1　现金流和损失分配的图示

内部信用增进需要两个互补机制。交易的现金流通过瀑布（waterfall）机制进行分配，该机制决定了如何向不同优先级程度的类别分配本金和利息。同时，变现亏损的分配也按照独立的优先级时间计划表调度，次级通常依照优先顺序相反的次序受到影响。

虽然最初的次级水平是在发行时（或者更确切地说，当敲定交易的担保品属性的时候）就设定，但内部信用增进结构的设计可以让信用增进随着时间的推移而加强。私有标签结构通常采用利息转移机制（shifting interest mechanism），即在发行后的一段时间内（固定利率交易一般是5年）次级类别并不接收本金提前还款。（这也是第5章中已经介绍的“利益转移”的由来。）在封闭期结束后，次级部分才开始比例逐步上升地接收按比例的应收提前还款。直到10年后，次级部分才等比例接收分配的提前还款。封闭次级部分意味着，随着担保品的提前偿付，次级部分的面值相对于优先级部分按比例增长；优先级类别在封闭期内接收所有的担保品提前还款，因此随着时间的推移而下降。一个典型的利益转移时间计划表，以及本金再分配的影响，都如表8-2所示。

表8-2　固定利率优先交易的次级债券的利益转移示例




注：利益转移结构的效果：

1.优先级债券比次级债券先被偿清。

2.优先级所占交易的比例较少。

3.次级债券增长，为优先级债券提供了更好的保护。

4.次级债券必须保护更少的优先级债券（去杠杆化）。

5.次级债券有出色的召回保障。

私有标签ARM交易的利益转移机制与固定利率结构所用利益转移机制相似但并不相同。为了确定次级类别什么时候可以开始接收提前偿还的本金，ARM交易结合了一个有信用增进测验的期限更长的封闭期计划表。次级债券计划开始接收提前还款前的封闭期为120个月，在此之后，提前偿还才允许根据时间跨度为5年的计划表支付给次级债券。逐年应收的按比例提前偿付的比例（第11年30，第12年40，第13年60，第14年80，此后100）与固定利率结构的情况是一样的。但是，一旦ARM交易的总的次级结构部分的百分比翻倍了，次级部分就可以开始接收提前偿付了。只要加倍试验（doubling test）的条件满足了，次级部分就可以接收按比例应收的提前偿付份额的50，直到发行后的第36个月。36个月之后，它们接收全部的提前偿付本金份额。

利益转移机制（及其OC结构的等价物）已经成为结构化交易的标准功能，这是有很多原因的。最明显的原因是，确保优先级债券的AAA评级的需要。在任何大于零的提前偿付速度时，次级债券的有效量预期随着贷款担保品的提前偿付而增长。提前偿付封闭期也加强了交易的信用增进，从而弥补非预期的快速提前偿付的影响。抵押贷款世界历来假设质量越好的借款人提前偿付速度越快，因为质量更好的借款人有进行再融资的手段和条件，因此能够减少他们的还款。然而，由于信用较好的贷款随着时间的推移被提前偿还，可以推测资产池中剩余的贷款信用就差些，这种情况一般被称为逆向选择（adverse selection）。由于利益转移机制的存在，在较快的提前偿付速度时次级债券量的比例增长更快，导致交易去杠杆化更快。图8-2显示了先前假设的结构中优先级类别和次级类别是如何随着时间的推移依据定价时的速度而变化的，也显示了所导致的次级结构增长情况（排除亏损和减记的影响）。




图8-2　担保品和次级余额随着时间的变化图（假设交易的提前偿付速度为300 PSA，初始次级比例为3.5%）

为了最大限度地降低成本，在同一个交易中往往有不止一个的担保品组用来进行证券化。通常情况下，担保品组都有各自不同的特征，这使它们很难混合。例如，一个交易的担保品组合中包含30年期和15年期的贷款。根据这两个担保品的特点，可以创建两个不同的级次结构组。另外，这两个次级结构中的一个可以为作为两组的信用支持，也就是所谓的“Y结构”。这就创设出了大量的次级债券类别，通常流动性更好而且可以按照较窄的息差进行交易。

另一种方式是取结构中的AAA评级的优先级债券，然后对其进一步信用分级。虽然所生成的债券也都是AAA评级，但是优先级低一些的债券会先偿还本来要分派给全部父债券的损失，并且只有在最高优先级或者超优先级债券（super-senior bonds）被完全偿付之后才能收到本金还款。父债券部分可以是整个优先级转手证券，也可以是从优先级证券中创设出来的分支部分。这个中间层部分的规模由市场需求决定，而非评级机构，因为它的父债券已经是AAA评级了。此外，可以创设多个夹层债券［mezzanine（mezz）bond］。在ARM交易中，同时创设优先级债券、夹层债券和超优先级债券是很常见的。跟其他结构化技术一样，执行的基础是有超优先级债券和夹层债券的规模以及所有债券可出售的定价。



机构池的交易执行与私有标签的交易执行的比较



虽然本章主要是讲巨额贷款的证券化，但是合格规模贷款也可以在私有标签交易中进行证券化。然而，由于GSE参与的程度的不断改变，这个市场也随着时间的推移逐渐演变。在前面所提的未来的私有标签MBS发行和GSE的不确定性条件下，我们来审视一下这个过程并且了解一下它是如何演变的将会很有帮助。

直到在20世纪90年代后期，大多数合格次优级产品都是结构化为私有标签结构，并且与巨额贷款合并。随着有研究指出，相对于相似的有更大量余额的贷款来说，合格规模的次优级贷款的提前偿付表现更好，于是发行人逐渐将合格规模的次优级产品分离出来形成单独的私有标签交易。接下来GSE也开始积极地将次优级贷款纳入MBS资产池。除了希望扩张正在成长的市场中它们所占的份额，它们也渐渐地很肯定自己准确预测产品的信用表现的能力，因此可以准确定价它们的担保费。

到2004年，发行商为了寻求最大限度地提高他们的销售收益，开始比较次优级贷款证券化的执行时是选用机构池交易还是私有标签交易。跟所有的执行决定一样，合格贷款最佳执行的计算也就是最大化贷款收益的问题，需要考虑所有参与竞争的证券化工具的相关收入和成本。具备与信用增进相关的成本的、带有“alty”特征的贷款尤其需要这样考虑。在评估相关执行时，有一些必须要考虑的取舍，包括：

1.优先级证券出售所得的收益。机构转手证券的收益来自于创建的息票TBA价格，并随着不同的结算日进行调整。私有标签交易的收益主要是AAA评级的优先级债券的收益，并且通常作为同样息票房利美TBA背后的利差的报价。

2.信用增进相关的成本。对机构池来说，成本就是支付给机构的担保费，如前所述，它是类似于个人贷款的保险包。私有标签交易的信用增进就是次级结构的成本，来源于以减免的优先级债券的价格出售贷款本金的所得。该成本也是作为次级债券加权平均价格的房利美TBA背后的利差的报价。

第一点的影响是相当清楚的：机构和优先级私有标签证券之间的价格减免（concession）越小，选择私有标签的执行就更好。然而，对于第二点，信用增进的动态权衡受利率水平、预期提前偿付速度以及特定贷款相关的担保费的影响。我们在第2章已经注意到，担保费是用利息现金流的基点进行报价的。这意味着，担保费（即GSE信用增进的实际成本）的货币价值是内在息票掉期或担保费回购乘数的函数。由于这些基本上都是仅付利率的现金流，提前偿付速度和抵押贷款利率水平对它们价值的影响很大。相比之下，次级结构是直接的证券化美元成本，与提前偿付速度预期无关。因此，利率上升环境中的次优级贷款执行的最优选择经常倾向于私有标签交易，因为机构池信用增进的美元成本高于私有标签的成本，即使次级水平和担保费保持不变。

·我们假设一个例子来比较一下两个执行选择，假设贷款利率5.75%，其余假设如下：

·两个选项执行的最佳息票都是5.5%。

·两个选项都需要扣留25个基点的基本服务费。

·私有标签交易的优先级债券部分按房利美的5.5%TBA下的23/32s进行交易。

·支付给GSE的担保费是20个基点。

·私有标签交易的次级结构占5%。

·担保费回购乘数的GSE报价为6.0。

·次级债券部分全部按Fannie 5.5%TBA下的12个基点进行交易。

·交易的总成本是一个点的1/8（即交易面值的0.125%）。

这个分析的结果如表8-3所示。在这个例子中，最佳执行是选择机构池，因为信用增进的成本（贷款面值的1.2%）低于私有标签交易执行的相关成本（1.475%）。然而，表8-3也指出，次级结构部分的盈亏平衡成本是担保费，为24.6个基点。因此，担保费为25个基点或者更多时，最优选择将是私有标签交易。

表8-3　机构担保池（利率5.5%）和私有标签证券的合格贷款（利率5.75%）执行比较




如前所述，当利率和提前偿付速度改变时，执行就不会是静态的，即使担保费和私有标签定价维持不变。因为担保费是贷款产生的利息现金流的一部分，它的价值（就像利息现金流）也对提前偿付预期的变化极其敏感。因此，利率和提前偿付预期的改变也会导致回购乘数的改变。用表8-3所示的例子，担保费回购乘数从6.0下降到4.0，反映了利率下降和提前偿付速度加快，则受损贷款的盈亏平衡担保费（即发行人不在乎执行选择时的担保费水平）将提高到37个基点。这反映了担保费回购价值的贬值，它可以用来增加执行中的优先选择机构池的机会。

这表明，利率要素直接影响了执行动态性。其他所有条件一样，当利率上升和提前偿付预期下降时，选择私有标签交易的执行就更经济，即使次级结构水平、次级债券定价和担保费保持不变。
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 请注意，2007年以前，3.5%的次级在优先交易中是很常见的。回顾一下，当时的次级水平还是相当低的，未来可以使用更高的次级水平。3.5%的水平可以仅仅当作一个例子。




私有标签交易中的优先级结构化





非加速的优先级债券



非加速的优先级债券（nonaccelerated senior bonds）或NAS债券（NAS bonds）起源于优质次级分级的结构中。利益转移结构自有的封闭期和提前偿付保护可以创设出有稳定的平均期限和久期特性的长久期债券。但是，由于监管的限制（如养老金的ERISA规定），许多对这类型债券有需求的投资者经常无法投资次级证券。NAS债券模仿了次级结构的现金流，而创设出的债券在损失方面有优先级。虽然最初的概念是在优质市场中引入的，但抵押贷款类ABS交易也用NAS债券进行结构化，虽然债券创设的方式略有不同。

类似于次级债券类别，NAS债券在头5年里并不接收本金还款。5年后，所接收的本金还款的比例按年扩展，与表8-2中所示的利息转移和封闭期的时间计划表的方式是一样的。NAS和次级债券的一个区别是，次级债券头5年里接收本金摊还，而NAS债券在完全（或者“硬”）封闭期内摊销和提前还款的本金都不接收。当封闭期到期后（一般为10年），NAS债券收到它们应收本金现金流份额的全部。产生的现金流的模式看起来是锯齿形的，如图8-3所示，反映出本金现金流阶梯状的性质和计划表对执行时间的影响。




图8-3　典型的NAS债券的现金流（300%PSA）

NAS债券一般包含交易原面值的10，虽然有些结构化衍生品将比例提到20或者更高。现金流的分配的概念非常类似于优先级—次级结构中使用的利益转移机制。本金分配的方式是，将NAS债券作为担保品未偿本金余额的一个百分比——招募说明书中称为“NAS百分比”，然后乘以计划接收的本金的比例——招募说明书中称为“NAS分配比例”或者“转移比例”。分配的时间表通常跟利益转移机制的时间表（如表8-2中所述）一致，虽然NAS分配时间计划表是在招募说明中单独陈述的。例如，假设第65个月的NAS分配比例是30（意味着它收到应收本金还款份额的30%）。那时，优先级债券的余下部分已经部分还清了，这样NAS债券就占了交易的20%（从发起时的10%开始增长）。分配比例30乘以第65个月的当前NAS比例20%，NAS债券收到担保池产生的全部本金还款的6%。

有一些结构化衍生品通过创设超级NAS债券（super-NAS bonds）来提高NAS债券的特性。一个方法是将NAS债券期限分级成两个债券。前债券的现金流（和由此而来的特性）由计划时间表决定，而较长期限债券本质上是连续现金流量。另一个方法就是通过改变NAS百分比的计算方式稍微加快NAS债券。代替前面所述的传统计算方法（即NAS债券余额除以未偿担保品余额），在NAS余额中增加一个常量。这个常数有时被称为催化剂（catalyst）。通过改变这个分数的分子，相比使用标准的比例计算方法，更多的现金流可以直接分配给NAS债券，这会导致NAS的平均期限和久期在提前偿付速度较慢时可以延长得少些。

NAS债券的出现（还有利益转移次级结构的出现）改变了一个交易中余下债券（即优先级非NAS债券）的特性。这些债券（也可以归类为加速优先级债券）的平均期限和久期比那些通过简单的期限分级创建的纯序列型债券的平均期限和久期的波动要大。这是因为次级结构和NAS都有时间计划表；而加速优先级债券只能在计划表实现后接收本金，与PAC-支持交易的支持方式是一样的。

但是，利益转移债券对加速优先级债券特性的影响比PAC对支持债券的影响程度更小些。这是因为次级债券和NAS债券的组合比例比包含PAC支持交易的PAC 50~70的比例要小得多。由于计划表的性质不同，利益转移计划表对加速优先级债券的影响某种程度上也是不同的。正如前面所讨论的，时间表通常在第60个月以后开始，并且范围涵盖接下来的60个月。优先级非NAS债券的现金流在头60个月是加速的，它们收到了超过它们应收本金份额的额外比例部分；在那个时间之后，一旦利益转移债券的时间表的条件满足了，他们就只接收本金。

这个模式如图8-4所示。曲线下方的面积是定价速度为300%PSA时的本金现金流的总和。在头60个月，优先级非NAS债券收到了几乎全部的担保品产生的本金。（如前所述，次级债券一般收到计划偿付本金分配的一定比例。）在第60个月以后，利益转移债券收到一个份额逐渐增长本金还款，到第120个月，这两组收到几乎一样多的本金现金流。




图8-4　私有标签交易中的每月本金现金流分配：面值5亿美元，净息票6%，提前偿付速度300%PSA

这个现金流结构中有很多启示。如前所述，时间表的存在导致该债券的特性比纯序列型的更易波动。本金直到第60个月的分配延期意味着NAS的杠杆作用只影响了时间表生效时收到本金现金流的债券。该效果类似于有第6章所讨论的杠铃式现金流的债券的表现，因为现金流的属性是随着时间变化的。图8-5和图8-6说明了这一点。这两个图都描绘了直接序列型结构和利益转移结构所产生的现金流，并基于定价速度为250%时的最终还款日，将它们划分为一系列的12个月连续现金流的集合。换句话说，类别A从发行到第12个月获取现金流，类别B从第13~24个月获取现金流，依此类推。［为了讨论方便，我们称利益转移结构的序列为杠杆化的序列（leveraged sequentials）；直接顺序结构产生的债券叫作非杠杆化型序列（unleveraged sequentials）。］

图8-5展示了部分杠杆化的序列债券和非杠杆化的序列债券在提前偿付速度为175%PSA和100%PSA时的平均期限。图中表明，结构中的期限很短的债券（即第25~36个月有现金流的债券）具有几乎相同的延期属性。杠杆化结构的中间的现金流表现出显著的平均期限延期，但是，也反映出本金分配从加速优先级债券向次级和NAS债券转移。这个效应在图8-6中进一步说明，它描绘了提前偿付速度从250%PSA降到125%PSA时，两个结构中所有债券类别的用百分比表示的延期特性。从该图中可以清楚地看到，最大的增量延期集中在利益转移结构或者杠杆化序列结构的中间部分。




图8-5　杠杆化的序列结构和非杠杆化的序列结构的不同现金的平均期限，现金流每年期限分级




图8-6　从250%PSA到125%PSA时，杠杆化的序列结构和非杠杆化的序列结构的平均期限的百分比增长，过手证券现金流每年期限分级

私有标签交易的属性使一些结构化的决策变得复杂。例如，对一个广窗口前端序列型债券（wide-window front sequential）进行期限分级，该债券通常的平均期限为3.5年，创设一个非常稳定的短期债券，但是比较波动的中期类别，基础方案的平均期限大概是6年，提前按偿付速度较慢时延期显著。为了创设这个分级结构，结构化设计者通常需要知道6年的利息描述，因为比较波动的中期类别的选择是有限的。

鉴于这些考虑，私有标签交易的一个重要属性是本金现金流的前端加载（front-loaded）属性。换句话说，与机构交易相比，该结构中的短期现金流通常包含相当大比例的交易面值。这反映出了前面已经指出的本金的加速和私有标签交易中使用的提前偿付速度加快的假设，尤其是对那些由巨额贷款担保的债券。这个现象说明私有标签交易的执行高度依赖于短期现金流出售的水平。



局部PAC和超稳定债券



私有标签交易的结构和担保品的特性都使其难以用第6章中所讨论的方式构造PAC。在机构CMO交易中，PAC和支持债券通常都包含担保品产生的全部本金现金流。这在大多数的私有标签结构中很难做到，这是因为：

·本金现金流的前端加载，前一小节所讨论的。

·更长期限的优先级非NAS本金现金流的有限性。

·利益转移债券所创的杠杆。

总之，这些因素使得很难创建对中期和长期债券有效的PAC时间表。这意味着，为了优化交易的执行并满足不同投资者对多样的债券属性的需求，必须使用一些不同的结构化技术。

因为私有标签PAC市场一直以来标准化程度较低，因此PAC带的利用就更加灵活了。虽然基于PSA模型的结构带经常使用，但PAC带作为定价斜率的乘数甚至CPR的倍数的形式也不是不常见的。然而，标准化的缺乏也反映了在私有标签结构中创建传统PAC的难处。

一种结构化的改进方法是创设局部PAC。在第6章，我们注意到，基本的PAC时间表通常都包含了交易的整个生命周期，然后所产生的PAC债券和支持债券都是进行期限分级的。在创建局部PAC的结构化中，这个过程是相反的。加速序列型债券首先进行期限分级，在那时，为序列型债券类别中的某个（通常是前端序列型债券，原因前面已经讲过）产生一个PAC时间表，然后父债券再划分为PAC债券类别和支持债券类别。

另一个结构化前端序列型现金流的改进方法是创建一个超稳定债券（super-stable tranches，SST）。SST概念上类似于局部PAC，因为前端序列型债券都作为父债券使用。一旦创设了序列型结构，SST债券就可以按下述步骤创建：

1.将前端序列型债券期限分级为短期当前支付序列型债券和长期封闭型债券。

2.将短期序列型债券的每月本金现金流的固定金额重新定向分配给封闭型债券。然后这个债券变为SST债券，固定本金支付就可以作为SST债券的时间表。现在短期序列型债券的平均期限波动更大，作为SST的支持债券。

时间表的存在对SST债券的影响很多。除了可以稳定它的特性，它也可以缩短SST债券的平均期限，并使它当期支付（即它与支持债券同时支付本金）。该时间表类似于公司债结构中的偿债基金，由于这个原因，这个债券有时候被称为偿债物（sinkers）。这一过程如图8-7所示。

结构化PAC和SST之间的主要区别在于如何创建时间表。在PAC中，时间表是在PAC带决定的提前偿付速度下计算出来的本金现金流的函数。SST的每月计划本金还款通常是该债券类别原始面值的百分比，是一个稳定的美元金额。图8-8中的例子说明了这一点，图中显示了从同样的3年平均期限的父债券中创建的SST债券和局部PAC债券的现金流情况。SST债券包含父债券面值的48%，每月收到55万美元（大概是债券面值的1.4%）。PAC债券的结构化带是6%~20%CPR。

图8-8表明，相较PAC，SST债券从时间表中收到更多的本金。在其他条件都一样的情况下，只要能够产生足够的本金来满足时间表，这种方式提供给SST债券延期保护比给PAC债券的更好。需要注意的是，给SST的计划本金还款在第60个月降低到55万美元之下，而利益转移债券（即次级和NAS债券）开始接收本金。

为了创建符合预期平均期限和特征的SST债券，确定SST的大小（即，上述第一步中创建的两个不同大小的债券）和分配不同的固定美元还款的过程是一个迭代的过程。虽然过程有些繁琐，但是能够指定这两个债券的比例和分配给超稳定债券的现金量，这为债券的创建和调整它们的平均期限和特性带来了灵活性。相比之下，局部PAC的属性是分配的PAC带的函数。（局部PAC的平均期限通常基于结构化带和父债券的平均期限而产生。虽然可以指定平均期限，但是私有标签序列型债券的高前载现金流使得达成没有相对比例倾斜PAC现金流的目标变得困难。）




图8-7　带超稳定债券的结构的创建过程，所有平均期限是在100%PPC定价速度下12个月间的8%~20%CPR




图8-8　局部PAC债券和超稳定债券的还款计划

结构化技术的改进方法随着时间逐步演进，这反映出对调整SST和支持债券的属性的灵活性的期望。例如，一个方法中生成的时间表是SST债券余额下降的函数，而不是用固定的金额。这通常就创建了稳定的偿债债券，它比SST债券拥有更易波动的平均期限，从而支持债券的特性就提升。



走廊上限浮动利率债券



正如前一节所述，前端优先级非NAS现金流的相对大小使得它们的执行很重要。所有MBS市场（机构和私有标签）使用的一个结构化方法是拆分现金流为浮动利率-反向浮动利率组合。这既能够提高交易的执行也能够满足对浮动利率资产的强劲而持久的需求。

基本的浮动利率债券的结构化技术在第7章已经讨论过。图8-9使用了前面章节的一个表来描述如何从息票利率6.0%的担保品或父债券中创建一个简单的浮动-反向浮动IO组合。如前所述，不管怎样，这些技术的选用也有权衡。如果整个债券类别都被使用，浮动利率上限就等于担保品的息票利率，这个水平一般低于浮动利率债券投资者的期望水平。如果浮动利率上限提高到一个更高的水平，必须使用溢价-折价拆分来创建有足够高的利率上限的父债券，这就限制了结构化为浮动-反向浮动IO组合的父债券的比例。

私有标签交易的这种限制的解决方案是引入摊销上限走廊。总体而言，走廊是有同样的期限但不同的执行利率的利率上限的可抵消的多头头寸和空头头寸。一个寻求提高浮动利率资产的利率上限的投资者会购买较低执行利率上限而卖出较高的执行利率上限的资产。因为较低的执行利率上限的溢价一般高于较高执行利率上限，形成的走廊就有一个正成本。




图8-9　固定利率利息分配给固定利率债券和反向浮动IO债券（担保品票面利率等于浮动利率上限）

使用上限走廊可以让交易商将整个债券类别结构化为浮动-反向浮动IO组合。这创建的大量的带利率上限的浮动利率债券类别，这个利率上限被称为硬上限（hard cap），其值等于父债券的息票。然后上限走廊用来将浮动利率的上限提高到投资者可接受的水平。这个修改后的上限水平被称为有效上限（effective cap），是走廊中更高上限的执行水平。走廊一般从衍生品交易商处购买并嵌入结构中，并达到将浮动利率的有效上限提升到更高的上限执行利率的效果。走廊的相关成本实际上从浮动利率债券的利润中扣除，这意味着执行利率水平和走廊的期限都对走廊上限浮动利率债券的收益和风险有影响，这正是本章余下部分要讨论的。

虽然这个概念很简单，走廊上限浮动利率债券的行为并不简单。由于走廊构建的方式，所以有效上限并不是恒定的，可以在一定条件下在浮动利率债券的生命周期里恶化。不同的走廊上限浮动利率债券的风险和价值是走廊建构方式和浮动利率债券相关的硬上限水平的函数。正如我们将要介绍的，有效上限可以随着时间变化，不同于硬上限的等于父债券息票的恒定水平。

由于抵押贷款现金流同时受计划的和非计划的本金还款影响，因此走廊必须考虑摊销时间表。摊销时间表是在发行时就设好的，可以用定价曲线的百分比或者静态CPR来表示。因为走廊是在预定的速度下构建，而浮动利率债券是基于基础担保品的提前偿付速度收到本金现金流，因此浮动利率债券的余额和上限走廊之间就可能存在错配。当交易的提前偿付速度超过了定价速度，浮动利率债券比走廊偿还得要快，余下的走廊就比债券多。理论上，这应当提升有效上限到一个比较高上限的执行水平更高的水平。但是，浮动利率的有效上限通常难以高于更高的执行利率，因为走廊是用预设摊销余额或浮动利率债券余额中少的一方来表示的。（会计的原因，一些投资者不会投资于有效上限高于较高上限执行利率水平的浮动利率债券。）

但是，当实际的提前偿付速度比走廊构建时的速度慢时，有效上限会受到影响。在低的提前偿付速度时，浮动利率的余额会超过走廊的余额，导致浮动利率的有效上限下降了。持续较慢的提前偿付速度最终会导致有效上限降到浮动利率债券的硬上限水平。这个如图8-10所示，图中展示了在提前偿付速度等于或者小于11%CPR执行速度时的有效上限。提前偿付速度在11%CPR或者更快时，有效上限不变；但是，在稍微慢一点的恒定速度时，有效上限最终会降到6.5%，也就是浮动利率的硬上限。




图8-10　不同提前偿付速度时的走廊的有效上限：硬上限6.5%，走廊触发条件11%CPR

这表明，上限走廊的定价速度是走廊浮动利率债券价值的至关重要的驱动力。走廊在较快的提前偿付速度下构建的浮动利率债券面临有效上限恶化的风险更大。但是，走廊实际上是一个较短的衍生工具（因为它的平均期限在提前偿付速度较快时会降低）。这意味着，上限走廊的成本降低了，由此提高了可支付给浮动利率债券的利润额。与此相反的情况是走廊在较慢的提前偿付速度下构建。有效上限随着时间恶化的风险降低了。（请注意，走廊触发的速度对直接分配给反向IO的现金流没有影响。）

支持交易的贷款担保品类型也对走廊浮动利率债券的属性有影响。由于风险与提前偿付速度较慢有关，因此理想的担保品包含预期能够呈现出相对较快的提前偿付速度的贷款。结果是，大量的包含走廊浮动利率的交易都有次优级或者其他受损贷款（如再执行贷款）支持，这类贷款始终表现出较快的提前偿付速度。但是，2007年后住房价格急剧下降而引起的很多产品所经历的极其慢的提前偿付速度，导致了很多2005年和2006年发行的走廊上限浮动利率债券的有效上限和价格的戏剧性下降。

最后，浮动利率的硬上限也影响债券的价值。正如前面所提到的，硬上限的水平不会在浮动利率债券生命周期里改变。因此，在走廊恶化时一个较高的硬上限可以为浮动利率债券的息票提供更好的保护。例如，一个浮动利率债券，硬上限为5.5%，在利率为LIBOR加30个基点时重设，在LIBOR达到5.2%时封顶，没有走廊的利益。同样的硬上限为6.5%的债券在LOBOR达到6.2%时才封顶。当用更积极的（即更快的）定价速度来构建走廊时，较高的硬上限的价值就特别重要了。



房地产抵押贷款投资通道的再证券化



房地产抵押贷款投资通道的再证券化（Resecuritizations of Real Estate Mortgage Investment Conduits，re-REMICs）已经在机构市场和私有标签市场上活跃了好多年。这个术语简单地表示为，一个已存在的证券作为一个在原始交易关闭后所发行的新的独立交易的担保品。这与结构化交易中用一个债券作为父债券的做法极其相似。（“可交换级”的意思，实际上是为了再结构化一个现存的证券所采用的避免re-remic的创建需求的方式。）除了一些小的例外，re-REMICs的技术和计算方法与再结构化父债券所使用技术和计算方法是一样的。

re-REMIC经常是从属于投资人的债券中创建，然后投资人拿回一个或更多个新债券。交易商也将该技术作为早期交易已创建的余下未出售的债券的再结构化工具。常见的例子有，将一个现存的债券拆分为浮动和反向浮动利率债券，或者将一个长期序列型债券拆分为一个Z-VADM组合，这样可以满足对反向浮动利率债券的需求。

在私有标签市场，2009年和2010年常用的一个技术，是再结构化被评级机构降级的优先级债券。在很多交易中，非预期的高违约和高损失水平导致优先级债券的信用支持被部分或者全部用光。此外，评级机构动态提高早期担保品所支持的AAA评级优先级债券所需的信用支持量。对一些投资者而言，这些降级导致了严重的资本短缺，因为所持有的不再是投资级（即被评级为低于BBB）的债券面值的100都必须为其头寸持有资本。

为了让资本腾出来，降级的优先级债券被用来作为新交易的担保品，使用相对标准的结构化技术创建优先级和次级债券。新的优先级（AAA评级）债券按照相对有吸引力的水平出售，即使是次级债券也可以由投资人再购买和持有。虽然很多类型的担保品的次级结构水平都很大（经常是33%或者更多），但这些交易对投资者仍然有经济意义，因为它们可以减少与私有标签市场组合不符的已售出的优先级债券所持有部分的资本。




管理文档



在非机构交易的高逾期和连续核销的情况下，很多投资者声称，发行人或者贷款服务商的行为损害了他们的权益，并且导致他们承受了不公平的损失。为了理解这些言论，讨论一下规范管理所有非机构MBS交易所用的文档是必要的。

有两个重要的与私有标签交易相关的重要文档：招募说明书（Prospectus Supplement，ProSup），入池和服务协议（Pooling and Servicing Agreement，PSA）。ProSup通常包含如下信息：

·贷款担保池的统计信息。包括所有的担保品组信息，以及它们的平均票面利率、信用评分和其他度量指标的细分信息。

·各债券类别的描述（或者通常在法律文书中所描述的），包括它们的票面利率和类型（即固定利率还是浮动利率），它们的评级以及发行时的平均期限。

·交易的结构如何工作的描述。这些信息包括现金流瀑布和损失的分派，交易所含的任何计划表，以及结构中出现的走廊或者其他衍生工具。

·不同提前偿付速度时（减缩或者DEC表）各债券的余额如何变动的信息。

·其他因素，如税务条款、ERISA注意事项和投资风险因素等。

PSA通常包含如下信息：

·贷款如何转让或者“移交”给信托。

·贷款的管理机构和服务商的信息。

·在声明和保证条款下（Representations and Warranties）所规定的对贷款担保品属性的限制。

·构成服务商违约的事件。

这些内容中，投资人对描述抵押贷款发行人的声明和保证条款的部分最有兴趣。这一部分详细介绍了会被描述给投资者以及移交给发行人的贷款的属性。这些属性包括贷款符合联邦和州的法律的保证，以及它们的承销方式与使用贷款计划是一致的。虽然形式相当一致，但是声明和保证条款中的具体条款可以因发起人不同而不同。（例如，一些大的发行人不会表示反对借款人的欺诈。）

投资人能够识别出和记录下有违反了声明和保证条款的已违约贷款的，可以要求发行人或者服务商从信托方回购问题贷款。这样的回购对投资人有利，因为回购的现金可以通过信托过手给投资者，这是根据描述所有现金分配的瀑布机制。相反地，对发起人而言代价是高昂的（而且强烈不愿意的），因为他们实际上被要求按照面值购买毫无价值的资产。然而，回购是很复杂的，由于很多因素：

·为了记录侵权，投资者必须能够审查所有承销文件。但是，这些文件一般都是由贷款的服务商所有。在投资者得到授权查看这些文件之前有一系列的条件需要满足。其中最重要的一条是，为了访问贷款文件，投资者所持有的交易必须达到最低比例（通常为25%）的“法定数额”需求。

·对于每个回购请求，投资者必须证明他们受到了“声明和保证条款”违规的“实质影响”。换句话说，只有贷款违约直接跟违规有关，服务商才有义务回购违约贷款。

·一个标准的条款是，贷款必须符合贷款计划指引。虽然ProSup概述了贷款项目一般性原则，每个项目的详细要求（如最低信用评级、最大LTV、需要的文档）都由发起人所有，他们没有义务（也没有动力）将条款透露给投资者。

在写这篇文章时，对2008年前所发行的证券，声称违反“声明和保证条款”（有时叫制造缺陷）的贷款回购仍是MBS发行人和投资者团体间一个有争议的问题。虽然投资者请求了数十亿美元的违约贷款回购，但迄今只有相对小规模的贷款被回购了。［相较而言，贷款人因为违反了GSE的销售和服务指南或者PSA（如果是GSE担保交易），而从房利美和房地美的池中回购了数十亿美元的贷款。］

很可能在未来的交易中，投资者需要更改MBS交易法律结构，包括他们的管理文件。为了减少与投资者之间的摩擦，这些改变可能包括：担保池的交易服务商和贷款发起人的分离；声明和保证条款的更清晰的字句说明；交易中所包含的所有贷款的规范程序的说明。



本章术语



私有标签　Private Label

利益转移机制　Shifting Interest Mec-hanism

超优先级债券　Super Senior Bonds

夹层债券　Mezzanine（mezz）Bonds

非加速优先级债券　Nonaccelerated Senior（NAS）Bonds

局部PAC　Localized PAC

超稳定分级　Super-Stable Tranches

走廊上限浮动利率　Corridor-Cap Floaters

房地产抵押贷款投资通道的再证券化　Re-REMICs

招募说明　Prospectus Supplement（ProSup）

入池和服务协议　Pooling and Servicing Agreement（PSA）

声明和保证条款　Representations（Reps）and Warranties




第9章　抵押类ABS交易的构建



在之前的章节，我们注意到，抵押类ABS领域的结构所强调的与涉及优级第一抵押权住宅贷款（prime first-lien residential loans）的结构有所不同。归类为抵押类ABS交易的风险程度比涉及优级类交易（prime deal）的贷款要高，要么是因为贷款授予信用受损的借款人（大大增加了他们的预期违约和损失），要么是因为贷款处于较差的抵押权地位（造成严重的高损失）。因此，这类贷款的特征在于其票面利率比第一抵押权部门（prime first-lien Sector）要高，反映了贷款方基于风险定价的方式。

与其他类型的私有标签的交易（private-label deals）相比，构建抵押类ABS交易所面临的挑战是创设现金流保障和利用尽可能最有效的方式为高等级证券提供信用增级。为高票面利率的高风险贷款支持的交易提供信用增级的最佳形式就是采用第5章介绍过的超额担保（OC），这种方式可将那些与高风险贷款相关的高票面利率转换成信用增级。我们的主要目的是探讨与超额担保（OC）相关的各种机制，这比第8章讨论的在优级类领域（prime sector）采用简单的利益转移结构方式要更为复杂。

就本章而言，抵押类ABS交易也被简称为ABS交易。就其本身而言，这类交易不应与ABS交易的其他证券化资产混为一谈，如汽车贷款和信用卡，这些资产都具有许多不同的特点。还要注意的是，术语“住宅类交易”（residential deals）与“优级类交易”（prime deal）在本章中将交替使用，采用市场上使用的约定俗成的简单化术语。接下来的讨论将侧重于使用次级贷款为担保品的结构，这是一个在2007年底之前市场上的普遍做法。不过，其他类型的担保品（如Alt-A ARM）也可采用超额担保结构以实现证券化，前提是它们为发行人提供最佳的交易结果。

至于其他方面的抵押贷款，自从抵押市场和金融市场危机爆发以来，由较低质量贷款支撑的交易市场已经发生了巨大的变化。虽然在写这篇文章时，次级抵押贷款行业已经有效地消失，仍有少量的贷款继续提供给信用特征较弱的借款人，尽管带有降低违约风险的抵消因素。此外，截至2007年年底，由此类贷款支持的交易也一直有发行，它们部分或全部采用常用的ABS结构技术。这里讨论抵押类ABS交易是旨在促进对2008年之前发行的“遗留债券”（legacy bonds）如何构建以及未来交易如何运用部分或所有这些构建机制的理解。




ABS结构基础



ABS交易涉及各种形式的信用增级方式，通常比住宅类交易（residential deals）的信用增级方式要多。对于2008年之前发行的住宅类交易而言，信用增级水平［即针对高等级AAA评级分级（tranches）的信用支持］通常不超过10。相比之下，类似的同时期ABS交易一般超越初始增强水平的20%。ABS交易还要求构建者有效地利用相关贷款依次递增的票面利率为交易提供额外信用支持，切实地将利息现金流转换为本金。理解这一点，需要引入两个概念。一是超额利差，这里指从贷款的借款人处收取的利息与证券化交易应支付的利息之间的差额。所有交易在技术上都有超额利差，但在住宅类交易（residential deals）中的超额利差并不足以支撑信用增级。然而，因为高风险贷款通常伴随着高票面利率，所以一个常见的ABS交易的超额利差额度相对较高。在许多交易中，超额利差被指定为第一种形式的信用支持手段，就是说，它是用来保障优先于劣后级的投资者免受信用损失。模拟交易的现金流量及超额利差如图9-1所示。




图9-1　假设1亿美元次级担保品池的毛利率、净利率和超额利差（8%GWAC，3.75%净票息）

注：图的设计只是为了解释整个过程，所选的利率并不代表真实案例。

另一个概念是超额担保，简单解释就是用于担保交易的抵押贷款面值大于债券金额。超额担保（OC）的创建可通过两种机制。一种方法是，在发行时构建比抵押贷款面值少的债券，这被称为初始超额担保。另一种机制是动用部分或全部的超额利差偿还债券本金，比单纯通过抵押贷款本金来偿还的速度快。这被称为加速还款或“涡轮机制”。具有“涡轮机制”和无“涡轮机制”的现金流分配制度如图9-2所示。这两种技术通常结合优先/劣后级结构一并运用，为ABS交易的优先级债券提供信用支持。




图9-2　普通的现金流分配和通过“涡轮机制”分配建立超额担保

ABS交易中采用的信用支持机制有许多应用。信用增级比例通常被表述为劣后级的大小相对于担保品在发行时的总面值的比例。以这种方式解释ABS交易中的信用增级比例可能会产生误导。在某种程度上，这是因为同样可以用来弥补亏损的超额利差没有被考虑在信用增级的比例内。此外，没有采用初始超额担保（OC）而是通过“涡轮机制”达到目标评级的交易，在初始增强级别中不会出现超额担保（OC）。

另一个区别是，超额担保（OC）的定义就是交易的权益级。因此，在ABS结构中的剩余（residual）（代表交易中权益级利益）较住宅类交易的剩余更为重要。后者的剩余通常不会收到任何现金流，因为担保品和债券的额度是一样的。该剩余的价值只是作为一个税务目的的实体，如前所述，是作为一个非经济性的剩余。因此，税收的影响一般会导致非经济性剩余在发行时为负值。相比之下，在ABS结构中，剩余具有经济价值，这意味着剩余在其他更高等级的利益得到满足后也可获得现金流。因此，根据现金流优先顺序，剩余是被定位在现金流瀑布的最低层次
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 。图9-3展示了ABS交易结构中的一个简单现金流瀑布图。




图9-3　抵押类ABS交易的现金流瀑布示意图（有经济剩余）

此外，通常在资产证券化交易中被称为“剩余”的实际是两个实体的组合：超额的现金流（被证券化为C或XS分级）和非经济性的剩余（创建为R或NER分级）。尽管R债券的面值通常较小，但C分级的名义面值可以很大，这取决于超额担保（OC）的大小，无论是通过设立前端超额担保（OC）还是通过“涡轮机制”。此外，剩余所得款项有时会是借款人所支付的预付款罚款
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 。如我们将在本章后续部分讨论的，一些构建技术试图通过将剩余有效的分级来进一步提升交易结果。

在抵押类ABS交易典型结构中，优先级债券和次级债券大部分由伦敦银行同业拆借利率为基础的传统浮动利率债券（floaters）组成。这类依靠担保品和短期利率组成的结构往往会造成大量的超额利差。这些超额利差已把传统浮动利率债券考虑在内，因为它能充分避免对反向浮动利率债券（inverse floaters）的需要（如优级交易使用的）。然而，担保品和相关债券的费率调整时间安排经常会出现错配的情况。当贷款担保品可能由混合ARM（通常融资后两年或三年内会有固定票息）或固定利率贷款组成时，大多数浮动利率债券都会被设定成每月重置。这个潜在的错配会形成一个可用资金上限。这意味着在某些极端费率的情况下，可能没有足够的利息全额支付浮动利率债券的息票。（例如，由于担保品在两三年内都不会开始重置，混合ARM支持的结构在发行后就会立即面临显著的可用资金上限风险。）图9-4展示了一个具有代表性的交易在一段时间内受不同瞬时费率冲击时的可用资金风险敞口。

值得注意的是，在ABS结构中隐含的基差风险也会对结构中优先级债券的信用保障有影响。假设这样一个情景，当费率在发行后立即急剧增长，结构中的超额利差缩小；债券息票立即在更高水平重置，与此同时贷款担保品持续支付固定息票直至重置日期。除了造成可用资金上限风险之外，短期费率的猛升也减少了无论是给直接信用支持（即要支付给结构中遭受损失的债券），还是给债券涡轮机制和创立超额担保的可用的超额利差规模。

通常利用结构中的衍生品合约可降低可用资金上限风险敞口和基差风险。例如，可以购买一系列的上限合约或上限走廊并放置在结构内。其中，上限的费用在发行时支付并被视为交易的成本。合约制定往往是基于依照指定的提前还款速度或矢量（vector）中产生的一个余额递减时间表中的摊销余额。（部分交易中利用的衍生品是根据一个较少的时间表来签订。这意味着合约初始制定以预先确定的摊销时间表来进行。然后，合同签订使得基于实际摊销余额或余额定价速度中较少的一方，进行现金流交换。）上限合约的目的通常是为了理顺可用资金时间表；完全消除可用资金上限风险，通常会昂贵得令人却步，因为期权费用将会吸收过多的用于信用增级的超额利差。




图9-4　不同瞬时费率变动情景下的可用资金

另一方面，掉期合约也会被用于减少交易的基差风险。与掉期相关的成本由交易的超额利差所支付。内置掉期有双重作用，增强交易的信用支持，同时降低债券的可用资金上限风险敞口。与前面讨论过的上限合约相似，掉期有时会选择制定较短的时间表（lesser-of schedules），以尽量减少债券余额和掉期合约之间出现错配的可能性。（本章后面部分会就衍生品支持信用增级的作用进行深入讨论。）
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 如第8章所述，一个交易的现金流瀑布描述了结构内本金和利息现金流是如何分配的。
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 预付款罚款所得款项往往被专门用于分隔分级。我们将在本章稍后部分讨论这类P分级。




抵押类ABS交易的信用增级



迄今所述，抵押类ABS信用增级都利用次级层组合、超额利差、超额担保和衍生品。任何特定交易结构最终利用的是下面两者的函数：（1）担保品的属性；（2）增级必要的金额，以保障评级公司给予不同债券所需的评级。除了超额利差和超额担保的使用外，次级层在优级类领域和ABS领域通常会存在一些差异。将ABS次级作为交易的一部分，并把本金分配给次级的机制在构造上与住宅结构中的利益转移机制有所不同。ABS交易通常不会如住宅交易般有许多低评级的次级。如前面章节所描述的，优级类交易（prime deals）通常有一个“6层”次级，最低分级在信用系列中是未评级的第一损失部分。尽管一些交易有低至BB的评级次级，但一般ABS交易结构最低是到BBB的水平（即投资级的最低水平）。在这些交易中，超额利差和剩余充当第一损失部分。

如前所述，超额担保可以在发行时创建（通过构造初始超额担保）或通过一段时间利用超额利差为交易增加涡轮而逐步产生。在任何一个情况，交易会有一个目标超额担保额（OC amount），其中该超额担保（如交易的贷款抵押面值的百分比）会计划在某个时间点产生。这退出的时间点（stepdown point）是在发行之后，这时本金和利息现金流能释放给剩余（the residual），主要看交易现金流瀑布是如何设置的。它要么是定为一个特定时间点（例如，发行后36个月），要么定义为交易的整体次级层达到某一个点的月份（通常是原始次级层比例的两倍）。在退出日之前，交易中的超额利差是被定向分配到债券的（从优先级债券开始），直到满足超额担保的目标为止。（通常情况下，超额担保的目标是定义为在退出日期前的原始担保品余额的一个比例；在退出之后，目标通常是担保品当前余额规定比例的两倍。）除了创建超额担保外，该机制确保了优先级债券的本金减少先于其他任何发放给次级的本金。此外，次级通常会有36个月被锁定在接收本金之外（只要优先级的余额保持高于零的水平）。在概念上，这类似于在优级类领域中本金的利益转移分配（shifting interest allocation）。这两种机制均用于优先级别的去杠杆化，并增加它们在交易结算后的信用保障。［一个区别是，利益转移结构（shifting interest structure）是把未计划的本金锁定了，而超额担保结构中，在退出前接收的全部本金都把次级锁定在外。］

抵押类ABS交易的信用增级可以被定性为一系列控制月度本金和利息分布的决策树。现金流在一个基于特定因素的框架中被分配，这些因素旨在保护债券的完整性。这些驱动现金流分配的因素（或换个方式说，这些决策树的节点）包括：

·退出日期是否已达到

·一个触发事件是否已发生

·超额担保的目标是否已满足

·该交易是否吸收了任何本金损失

图9-5所示的流程图显示了一个典型的交易是如何运作的。




图9-5　一个典型次级ABS结构中的本金和利息流程图

在退出日



[1]




 （step-down date）之前，支付完优先级和次级债券的票息后的可用利息会被用于为债券增加涡轮并创建超额担保，直到满足超额担保的目标。本金分配依据优先次级顺序分别支付给优先级和次级，直到它们清偿完毕为止。在交易退出，并假定已通过交易触发因素，留存利息在支付过债券票息后可以传给剩余级的持有人，前提是该债券没有吸收本金损失。（如果债券已吸收亏损，超额利息会被直接用于弥补这些损失，同样的，支付也是根据其优先次级顺序。利息缺口也是先用于支付债券，而后剩余部分才可以获得现金。）优先级和次级债券的本金支付主要根据募集说明书中描述的本金分配而定。（此金额，亦称为最优分配比例，决定了相对于优先级尚未偿还本金余额的次级规模大小。）

交易的触发因素是内嵌于结构中的测试，在任何时间相关担保品出现超预期的高水平拖欠和损失事件，优先级债券持有人都可获得保护。该测试被设定为必须满足每月的基准。然而，它们往往被指定为跟踪相对于交易的余额或次级的余额的拖欠平均水平以及损失的累积水平。触发因素与交易的特性和发行人的特性高度相关，取决于支持交易的担保品类型以及发行时的预期表现。如果在退出日后出现触发事件（如触发因素失败），现金流会被按照没有出现退出日的情况分配。在这种情况下，超额利差会被用于减少优先级的余额（以及次级的余额，如果优先级已完全摊销），而且在次级直至优先级部分全部清偿之前，都被锁定，无法获得本金支付。



[1]

 “退出日”是指当在特定“触发事件”没有发生的情况下，用于超额担保（OC）的超额现金将被停止累积，并分派给债券持有人的日期。——译者注。




影响交易信用结构的因素



在住宅交易中，评级机构在确定一笔交易的所需信用增级措施方面起到了关键作用。在优级交易中，评级机构基于担保品池的属性规定了所需次级的水平，使得该类债券在结构上实现所需的评级。除了次级以外，评级机构也概述了ABS交易的其他结构成分。这些措施包括，必要的目标超额担保水平，以及利用交易的预期超额利差为债券增加涡轮以满足预期目标。

整个2007年里，结构化ABS交易做出的结构化决定是基于一些相互作用的考虑因素。例如，损失预计在担保品经过了12~24个月的时间之后，才开始积累，这减轻了对初始OC的需要。然而，评级机构有时要求特定交易的初始OC建立在担保品特定因素或债券特定因素的基础上。包括以下一些例子：

·如果评级机构认为，高风险贷款的超额利差不能按时形成足够的超额担保以满足目标超额担保水平，往往会要求在交易中设有初始OC。

·较大比重的更长期限的混合类贷款（longer hybrids）（例如，3/27s替代2/28s）通常会导致更高的可用资金上限风险。相应的，可供债券增加涡轮的超额利差额度假设是有限的，则必须包含初始OC。

·被视为风险较高的担保品池可能有一个更高的目标超额担保水平，亦产生了对除了高超额利差水平以外的初始OC的需求。

在撰写本书时，评级机构未来在所有私有标签（private-label）交易的参与仍然有待商榷。由于对整个2007年里发行的债券的评级出现偏差，评级机构的公信力遭到严重的损害。这引发了对评级机构引入问责制的立法行动。2010年7月签署的《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法》的法案暂停了《1933年证券法》中对评级机构的“专家责任”豁免庇护（shield）的规定。该庇护意味着评级机构不需要承担评级失误（即评级下调）的责任，因为债券评级通常被视为机构意见。

多德弗兰克法案生效后，部分评级机构不再允许它们的评级被包含在交易的官方文件里。这迫使美国证券交易委员会（SEC）放松了对资产支持债券发行文件中包含评级的要求。这“临时性”的解决方案在2010年11月被美国证券交易委员会无限期延长。这个问题的可行性解决方案包括：

·修订多德-弗兰克法案，恢复“意见庇护”。

·在没有引用评级的情况下，改变涉及结构性信用增级的结构性规范。

·增加不受相同规定约束的私募发行的交易的使用。




其他结构性的问题与发展





衍生工具合约和信用支持



如在可用资金上限章节中讨论的，交易通常在结构中嵌入衍生工具作为信用支持机制的一部分。结构中存在互换，例如，通过减少交易中嵌入的基差风险为其加强信用支持。许多交易中债券和支持债券的担保品之间存在基础性的错配的情况。在利率大幅上升的情景下，超额利差额度减少，特别是在交易发行后不久。在担保品持续支付一个固定的票面利率的同时，交易中债券的票息（按月重置）却上升。

除了减少潜在可用资金短缺外，在利率激增的情况下内嵌互换，以加强（act to augment）超额利差。对于在2007年里发起的ABS交易，这使得评级机构可能降低每个评级等级所需的信用增级额度，尤其会减少目标OC的比例数值和初始OC的额度。

互换的名义价值计算有许多不同的方式，并基于经济和会计等考虑因素。术语“互换”和“互换的余额递减”是以支持交易的担保品组合和所使用的速度假设为基础的。通常，互换的构造如余额递减衍生工具合约，并在发行时确定递减速度。有时，互换的构造中会有一个较小的余额担保；如前所述，这意味着如果担保品的提前偿还速度较快，互换的余额不能超过债券的余额，而且不能产生错配。（至于互换的其他要素，这个计算会根据发行人不同而有所不同。）

在名义余额摊还的基础上，互换要求结构（或结构中的一些实体）支付固定现金流以交换浮动利率支付。由于固定利率部分或“分支”（leg）的利率通常高于浮动利率分支的利率，互换起初会有现金净流出。因为固定和浮动分支之间的差异，使得现金净流出起初就会减少交易的超额利差。从信用增级的角度看，运用互换涉及在不变利率的情况下略低的初始超额利差与在利率飙升情况下超额利差增强的取舍（trading off）。在交易的初期，即在担保品开始重置前，当基差敞口（basis exposure）最大的时候尤其如此。

为说明这一取舍的权衡（trade-off），图9-6比较了在不同利率情景下有内嵌互换和没有内嵌互换的模拟ABS交易的超额利差水平。这些交易代表了在2006年中利用可调利率及固定利率次级贷款的交易结构（尽管约93%的贷款支持的结构是ARM）。没有互换的交易构建设置的初始OC（initial OC）为3.8%，并设置了目标OC（target OC）百分比为4.7%；有互换的交易设置的初始OC和目标OC均为3.65%。两个结构相比较，图9-6（A）显示出，内含互换的交易在伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）不变的情况下比没有内含互换的交易有相对低的超额利差水平。（前40个月间，两笔交易超额利差之间的平均差异为22个基点。）这种差异是由与互换相关的初始现金净流出引起的。然而，假设远期伦敦银行同业拆借利率（forward LIBOR）在发行后迅速上升300个基点，如图9-6（B）所示，存在互换的超额利差预计要大得多。在这种情况下，前40个月间，两笔交易超额利差之间的平均差异为168个基点；前18个月，在结构面对LIBOR飙升最脆弱时，两者差异为210个基点。



剩余，净利息边际债券（NIM）和P债券



如前所述，剩余是交易的权益，而且有权在交易的某个时间收取现金，其假设前提是相关担保品提供了充分的绩效。一些次级抵押贷款发起人试图将证券化中收获的现金金额最大化，而不是在一段时间内收取剩余的现金。在这种情况下，一种单独的交易产生了，即净利息边际债券（net interest margin bond，NIM）。




图9-6　内嵌互换和没有内嵌互换的ABS结构代表的超额利差

NIM在某种程度上是由剩余收取的现金中，超过用于支持超额担保（OC）的现金部分组成的，可参照本章前面部分的C或XS分级（tranches）。此外，NIM往往有权收取偿付或提前偿还罚金的所得款项。提前偿还罚金是阻止再融资的提前偿还贷款相关的费用。当贷款的提前偿还罚金预付时，处罚所得收益传统上已经交到贷款服务机构处。一般而言，罚金不是现金流瀑布的一部分，因此，没有用其弥补亏损。通常看到的另一种选择是创建单独的分级收取提前偿还罚金的收益所得，被称为P债券（P bonds）。在许多情况下，服务商会购回该P债券（P bond），以凭证的形式（in certificated form）提供相同的提前偿还罚金现金流。P债券（P bonds）也会出售给投资者，以对冲提前偿还款项。然而，在NIM交易当中，P债券（P bond）与C债券（C bond）相结合充当了NIM的担保品。

NIM通常作为一个单独的证券化而创建，取交易中的C和P债券并用它们作为支持NIM的担保品。（此技术与在前面章节讨论的re-REMIC的创建类似。）NIM通常是平均寿命短的固定利率证券，并有权获得C债券和P债券（C and P bonds）产生的大额现金流。值得注意的是，为使NIM构建达到所需等级（通常为BBB等级），评级机构要求NIM通过初始OC（initial OC），在前期获得资金支持。



其他考虑因素



ABS交易经常采用各种形式的外部增信措施。一种常见的方式是发行人的一个或多个分级获得来自单一业务保险公司即专门从事这类保险单业务的公司的保险覆盖（insurance wrap）。虽然保险覆盖（wraps）的方式早已被企业和市政当局用于担保它们的债券，但2000年以后才开始被广泛应用于担保ABS交易中个别的分级。在其他形式的信用增级都用完后，通常会构建保险覆盖以补偿投资者。在次贷危机影响下，债券持有人的损失索赔远高于早前的预期，因此，自2007年开始单一业务的保险公司就遇到了严重的财政困难。

抵押贷款保险（MI）与保险覆盖有所不同，它保障的是抵押结构中的基础贷款，而不是交易中的一个或多个分级（transaction’s tranches）。在优级类市场中，贷款的贷款价值比率（LTV）超过80时，通常需要有私人抵押贷款保险以保证贷款的本金价值，使得贷款价值比低于80。举例说明，如果交易中的所有贷款的贷款价值比为85%，在贷款融资时，抵押贷款保险就需要覆盖贷款面值的5%。抵押贷款保险通常不会被用于次级贷款方面。然而，次级贷款包可作为证券化过程的一部分来购买保险。标准的抵押贷款保险（MI）的一个变种，被称为深度抵押贷款保险（deep MI）。在次级结构中使用深度抵押贷款保险（deep MI），承销商会从抵押贷款保险公司处购买一个保险单，用以覆盖较低贷款价值比的贷款（通常LTV在60或以下）。在一个达到60覆盖的深度抵押贷款保险结构中，支付给抵押贷款保险公司作为保证结构中每个贷款的贷款价值比差额以及较低贷款价值比的费用将出自超额利差部分。

由于深度抵押贷款保险保单的增量保护，这种类型的结构通常要求显著降低次级层水平。然而，交易执行则取决于抵押贷款保险保单的成本。当意识到违约增加，保险单变得更加昂贵时，使用深度抵押贷款保险（deep MI）作为结构化的选择变得不那么具有吸引力。此外，投资者普遍首选基于典型优先劣后结构的内置支持机制作为信用增级措施，而不选择由内部信用增级和抵押贷款保险公司的能力和支付赔偿意愿的混合所提供的信用增级措施。（这的确是真实的情况，即使是抵押贷款保险公司在2007年遇到由于抵押贷款业绩危机导致的财政困境之前。）例如，抵押贷款保险提供商往往拒绝他们察觉是由于诈骗而出现的赔付请求，这最终导致需要在服务商和抵押贷款保险公司之间自行解决或诉讼。因此，要量化深度抵押贷款保险提供的增量信用保护的真实水平是很困难的。

在住宅和ABS市场，交易的发行往往会使用不同的担保品池，每个池为单独的一组债券提供支持。至于多个担保品组的信用增级方面，交易可能会基于一组次级支持两组优先级债券的形式构建，这就是所谓的Y型结构（Y-Structure）。然而，当担保品组有实质差异时，执行可能会提高，前提是每一组由其自己的次级和信用增级机制所支持。一个相关的机制是交叉担保（cross-collateralization）。通常情况下，交叉担保是在某些情况下由不同担保品组的超额利差相互支持所构建的。例如，一个交易有两个非常相似的担保品组1和2。如果担保品组1在担保品组2之前推出，来自担保品组1的超额部分可被用于重建担保品组2的超额担保。然而，交易通常包含一些对所谓“交叉”的限制。再看前面的例子，第一组的超额担保在吸收损失时，通常允许用第二组的超额利差进行补充。然而，在正常情况下，第一组的超额部分一般不能被用于重建第二组的超额担保。

虽然ABS交易构建的主要焦点与信用增级问题相关，但是这些交易优先分级的结构化也有一些值得注意的方面。固定和浮动利率的优先级现金流可以根据时间分级。固定利率优先分级也可以与NAS债券一起构建，以满足投资者对非常稳定的中级资产（intermediate assets）的需要。正如前面章节中提到的，ABS NAS债券通常创建使用不同的结构化惯例（structuring conventions）。通常情况下，NAS债券结构中优先级现金流有绝对优先权，受制于针对收到的现金流锁定的比例。一个典型的锁定安排如下：

·1~36个月：0

·37~60个月：45%

·61~72个月：80%

·73~84个月：100%

·85个月以上：300%

由此产生的NAS债券结构，其现金流会被完全锁定3年。本金的现金流规模在第4~6年间被扩大，且在发行的第7年后债券可收到其按比例份额的本金。在第7年结束时，债券会收到其本金比例份额的3倍，以引发快速摊销且消除本金的“长尾”。任何债券都受制于一个时间表，但是，债券的结构则取决于能吸收现金流波动的“支持”债券其他因素。例如，如果提前偿还款支付非NAS分级的速度足够快，锁定时间表则无须得到满足。

最后，ABS结构通常包含清偿赎回（cleanup calls）。与那些在优级私有标签市场的产品类似，赎回（the calls）消除了对主服务商监测和服务大量未偿付的小额交易需求。为了保证赎回（the call）的行使，大多数抵押贷款ABS交易包含了受赎回潜在影响的债券息票的递升条款。优先级浮动利率债券通常在赎回生效后它们的利润会翻倍，而浮动利率次级分级的利润通常会增加50。在固定利率交易中，最长的序列型债券息票通常在可选赎回日后增长50个基点。



本章术语



超额利差　Exess Spread

超额担保　Overcolleralization

初始超额担保　Initial OC

涡轮　Turboing

基差风险　Basis Risk

可用资金上限　Available-Fund Cap

较短的时间表　Lesser-of Schedule

退出日　Stepdown Date

净利息边际债券　Net Interest Margin Bond（NIM）

P债券　P Bonds

保险覆盖　Insurance Wrap

抵押贷款保险　Mortgage Insurance，MI

深度抵押贷款保险　Deep MI

交叉担保　Cross-collateralization

Y型结构　Y-Structure




第四部分　估值与分析




第10章　MBS估值技术



第11章　度量MBS利率风险



第12章　评估优先级的MBS和CMO



第13章　非机构MBS的分析





第10章　MBS估值技术



本书第4章和最后一章专门描述了用于衡量和量化MBS回报及风险的各种方法、模型和技术。本章讨论用于估计潜在回报的各种方法，而第11章则专门考虑估计MBS利率风险的方法。第12、13章最后讨论了机构和私有标签（private-label）MBS估值的实际程序。由于衡量MBS利率风险的许多方法需要对不同利率水平的证券估值，所以在介绍风险衡量方法前，我们首先讨论估值。在应用其他分析工具，如总回报分析方面，估值也是关键的，因为在一些投资期间的末尾，必须估算MBS的价值。

本章，我们首先回顾一下静态现金流收益分析和由该简单分析方式产生的名义利差的一些局限（limitations），再来看一下一个更好的利差衡量方法——零波动利差，并指出它作为相关价值衡量方法的局限。然后描述MBS估值最常用和稳健的方法即蒙特卡罗模拟法。该模型的一个副产品是期权调整利差。此衡量方法优于名义利差和零波动利差，因为它考虑当利率变动时现金流量可能会如何改变。换句话说，它明确地评估当利率变化时，房主的提前偿付期权引起的现金流形式的变化。尽管期权调整利差大大优于其他的两个利差衡量方法，但它基于一系列的假设和预测，投资人必须了解它们。最后，我们在第12章详细讨论和分析总回报。




静态现金流收益分析



任何金融工具的收益都是使得其预期现金流的现值等于它的市值加上应计利息的内部利率。对于MBS，计算的收益叫作现金流收益。计算MBS现金流收益的问题是，因为提前偿付的影响，证券的现金流是未知的。所以，要确定现金流收益，必须做出关于提前偿付率的一些假想。假定提前还款速度可能是一个恒定的速率（以一个百分比的CPR来确定），一些既定的斜坡的百分比（如第3章描述的PSA模型），或提前偿付路径或投资人创建的矢量。

MBS的现金流通常每月发生。惯例是先计算MBS的等价债券收益（BEY），再将抵押支持证券的收益与国债票息证券的收益作比较。半年收益翻番得出国债票息证券的BEY。然而，对于MBS，这样做是不正确的，因为投资人将通过更频繁的现金流进行再投资，有机会产生更多的利息。市场的运作是计算收益以便使其可以在BEY基础上与到期收益作比较。将MBS的月现金流收益（或抵押收益）年化的公式如下：




这里i

m


 是抵押收益，即等同于预计每月现金流的利率与MBS的市值（加应计利息）相等。例如，6.0%的抵押收益可以转换成6.07%的BEY。

所有的收益衡量方法都遇到限制其使用在评估证券潜在回报的问题。到期收益作为证券潜在回报的衡量方法有两个主要的缺点，假定投资人：（1）以等于到期收益的利率将利息还款进行再投资；（2）持有债券至到期日。利息还款的再投资是关键，对于长期债券，可以包含80%的债券回报。以少于计算的收益率将利息还款进行再投资的风险叫作再投资风险。

这些缺点同样适用于衡量现金流收益，因为（1）假定预计的现金流以现金流收益率进行再投资，（2）假定基于利用提前偿付，MBS被持有至最后支付。再投资风险的影响（如现金流不得不以少于现金流收益率进行再投资的风险）对许多MBS都特别重要，因为按月支付，利息和本金必须再投资。尤其是，这夸大了高收益债券的回报；到期收益率方法假定所得款项将投资于提供相同收益率的类似债券。而且进一步假设，预计的现金流能够真正实现。如果提前偿付实际与假定的提前偿付率不同，现金流将不能实现。

鉴于在一些提前偿付假想的基础上计算的现金流收益率和MBS的平均期限，下一个步骤是将收益率与可比的国债收益率作比较。“可比的”有时候考虑为与MBS平均期限有同样到期日的国库证券。换言之，用MBS平均期限作为国库券的“到期日”。现金流收益率与可比的国库券收益率的差异称作名义利差。

名义利差是增量收益率最常用的衡量方法。然而，该利差掩盖了名义利差是获得了承担提前偿付风险的补偿的事实。例如，在CMO结构中的支持分级通常获得了大的名义利差。然而，名义利差没有考虑与支持分级有关的实际提前偿付风险。假如支持分级持有人面临的巨大风险，仅仅依据名义利差对MBS估值的投资人，没有依据以确定名义利差是否提供了足够的补偿。这些计算需要使用更高级的技术，本章稍后描述。




Z-Spread



名义利差在比较有各种形式的月本金和利息现金流（如MBS）资产的收益率与到期以子弹头式付款的半年付息的国债（或证券，如果采用插值的收益率）的收益率方面，还有另外的弱点。衡量利差更准确的方法是用MBS与有同样现金流的国债券组合作比较。该利差称作Z-SPREAD。虽然它不考虑提前偿付风险，但它确实考虑MBS或CMO的本金支付可以按照给定的提前偿付速度进行的各种形式。

如果抵押证券持至到期日，Z-SPREAD是衡量投资人实现整个国债券即期利率曲线的利差。它不是离开国债收益率曲线上一个点的利差，如名义利差，而是当以国债即期利率加利差进行贴现时，使MBS产生的现金流现值等于MBS价格的利差。然而，在采用单一提前偿付路径或证券期限的矢量产生证券现金流方面，它类似于名义利差。确定零波动利差采用重复的过程。

总而言之，MBS的期限越短，零波动利差与名义利差的差别就越小。零波动利差与名义利差的差异也有赖于收益曲线的形状——曲线越陡峭，差异越大。




用蒙特卡罗模拟法和OAS分析法估值



尽管在衡量相对值方面，Z-SPREAD比名义利差更加现实，但它同样没有考虑在MBS估值时提前偿付的影响和提前偿付率的变化。尽管借款人能够提前支付是一个期权，但它不能直接用传统的期权估值技术估值。相反，该期权的价值和包含此类内置期权的证券的价值必须使用综合交替的方法。本部分不准备对技术过程作深入描述，而是介绍技术，让使用人了解并理解模型的产出，以及假设的方法。

在固定收入估值建模方面，通常有两种方法用于对内置期权证券估值，二项式模型和蒙特卡罗模型。后者涉及模拟足够大量的潜在利率路径，以便评估沿这些不同路径的证券的价值。这种模型对评估利率敏感工具是两种估值方法中更灵活的，这里利率的历史记录是非常重要的。MBS通常采用这种模型估值。正如下面解释的那样，这种估值模型的副产品是OAS。

二项式模型一般用于对可赎回机构债券和公司债券估值。该估值模型适用实行赎回期权不取决于利率如何随时间的推移而发展的证券。即发行人赎回债券的决定取决于发行的票面利率和再融资利率的相对水平，而与再融资利率到达该点的路径无关。反之，存在固定收入证券和衍生工具，其周期性的现金流是依赖于利率路径的。这意味着在一个时期收入的现金流不仅仅由现行利率水平确定，还决定于利率到达现行利率水平所采取的路径。

对于抵押过手证券，提前偿付是依赖于利率路径的，因为该月的提前偿付率部分取决于自从相关的抵押贷款发起后是否存在再融资的机会。这种现象称作提前偿付倦怠，意指之前没有利用再融资机会的借款人要么没有能力再融资，要么根本没有意识到这种机会。除了倦怠的作用之外，类似CMO结构化证券的性质给予它们依赖路径的其他形式。CMO分级在任何专门月份收入的现金流经常依赖交易中其他分级的未结余款，它们由于早期本金支付而减少（较大或较小幅度）。因此，提前偿付的历史是价值的重要组成部分，使二项式模型不适用于MBS估值。

采用蒙特卡罗模拟法的过手估值在概念上简单，然而在实际中则非常复杂。模拟涉及在模拟未来抵押贷款率的基础上产生一组现金流，依次要求对每一利率路径创建提前偿付矢量。

机构CMO的估值建模类似过手估值建模。然而，由于发行人对担保品的现金流进行分割，已经有效地重新分布提前偿付和利率风险，使得结构性证券估值的困难被放大。包含对这两个风险的担保品的过手敏感性不是平均地转到每个分级。一些分级对提前偿付的风险和利率风险比担保品更敏感，而有一些则不太敏感。用复杂的估值模型使得不同等级现金流优先权的债券可以公平比较，方便投资人寻找有利权衡预期回报和风险的债券。



蒙特卡罗模拟法概览



MBS的估值依赖许多变量的结果。这些变量包括未来利率、收益率曲线的形状、预计的利率波动、提前偿付率、违约率和违约的发生时间，以及回收率。假设这6个变量中的每一个有9个可能的值。然后，抵押证券的价值依赖这6个变量和每个变量的9个潜在值。得到可能值的一种方式是计算所有可能的结果。对于代表6个变量的所有可能组合会有10077696（6

9


 ）个抵押证券的可能值。此外，抵押证券的10077696个可能值将有同样的发生概率。

另一个极端，投资人可以取每个变量价值的“最好猜测”，来确定抵押证券的估值。每个变量的最好猜测价值通常是变量的期望值。然而，这一捷径方式存在着严重的问题。要了解这些缺点，假设与每个变量最好猜测相关概率是75%，如果每个变量的概率分布是独立分布，那么抵押证券的最好猜测值的出现概率仅仅为18%（0.75

6


 ）。所以，投资人不应该太过信任抵押证券的最好猜测估值。

模拟法处在列举和评估所有可能组合和最好猜测方法两极端之间。模拟是一个过程，而不是一个模型。它提供有关结果范围的信息，或更具体地说，就是估计的结果概率分布。当用于MBS估值时，它提供抵押证券价值的概率分布。尽管目的是描述整个结果范围，只有分布的一个参数用于抵押证券的估值：均值或平均值。它通常作为抵押证券的值。尽管抵押证券价值的概率分布可以得到的其他信息一般被忽略，但它拥有可衡量证券的价值的有用信息。



蒙特卡罗方法估值抵押证券步骤



蒙特卡罗模拟法涉及一系列相互关联的步骤。如前面所提到的，理解每个步骤的假设是关键。这些假设不仅不同程度地影响抵押证券的价值，它们还将影响一些利率衡量的方法，下一章节将对此进行描述。

方法的步骤如下：

步骤1：模拟短期利率和再融资率的路径。

步骤2：预测每个利率路径的现金流。

步骤3：确定每个利率路径的现金流现值。

步骤4：计算抵押证券的理论价值。

我们下一步讨论各个步骤。


步骤1：模拟短期利率和再融资率路径


利率路径首先模拟抵押证券在期限内的利率，如果，例如，抵押证券有29年的剩余期限，然后，利率模拟为248个月，在利息路径的月份数表示为T，模拟需产生多种利率路径，利用的路径数看模型而定；这时，假设有N条路径。在蒙特卡罗模型术语里，各利率路径叫作“试验”。最终，月利率被用于贴现在第3步所取得的预计现金流。

典型的模型使用利率的期限结构以及波动假设，产生一系列随机利率路径。利率的期限结构是市场定价日的理论即期利率（零息）曲线。假设应该校准，以便零息国债的模拟平均价格与今日实际价格相等。一些分析系统的经销商和供应商用LIBOR曲线代替国债曲线，或给使用人使用LIBOR曲线的选择。这种选择可能是由于投资人的绩效目标，或投资人提前偿付模型的功能。一些投资组合经理，例如，他们对可以赚取相对他们资金成本的利差感兴趣。对此，LIBOR是比国债曲线更好的指标（这种方法称作LIBOR、LBOR OAS或LOAS）。另外，一些提前偿付模型采用LIBOR或互换利率（swap rate）作为再融资率，而不是未偿国债利率。

各种模型都有自己预测未来利率演变的方法和自己的波动率假设。通常情况下，经销商企业和供应商的利率模型很少有差异，尽管他们的波动假设和波动如何纳入模型可能差别很大。波动率假设决定了在模拟中未来利率的离差。今天，许多供应商不使用一个波动数产生收益率曲线模拟，而是采用短/长收益率波动或收益率波动的期限结构。短/长收益率波动意思是波动指定一定年份的到期日（短期收益波动）和更大的到期日（长期收益波动）的不同收益波动。短期收益波动设想比长期收益波动大。收益波动期限结构意思是假定每个到期日的收益率波动。

利率的随机路径应从利率的未来期限结构的无套利模型产生，使用衍生品市场取得的价值。无套利意味着模型复制今天的利率期限结构，模型的输入，使得在模型内，对于所有未来的日期，都没有套利的可能。

当短期利率路径最终用于贴现抵押证券现金流时，它们同样用于产生提前偿付路径或“矢量”，从而获得每个利率路径的现金流。决定提前偿付矢量的是在每个时间点的再融资率，与正讨论的抵押贷款票面利率有关。再融资率代表抵押人每个月都面对的机会成本。如果再融资率相对抵押人的原始息票利率（如抵押人的贷款利率）高，抵押人将有较少的再融资的激励，甚至是一个积极的抑制作用（如房主为了避免再融资而避免搬迁）。如果再融资率相对抵押人的原始息票利率更低，那么抵押人有再融资的激励。

关于再融资和短期利率的关系必须做个假设。这是个重要的假设，处理如何从模型到模型的变化的假设。


步骤2：预测每个利率路径的现金流


在任何给定利率路径的任何一个月的现金流等于抵押池的预定本金、净利息和提前偿付款。计算很简单，只需根据前一个月的预计抵押贷款余额进行。提前偿付模型决定那个月假定的非计划本金还款（如提前偿付）。因此，采用的提前偿付模型对估值过程很重要。请注意，采用的是提前偿付模型，而不是预定的提前偿付率。人们经常听说基于一个固定提前偿付率，如一个单一的PSA速度，使用蒙特卡罗模拟法MBS估值。这是不正确的，每个月有一个提前偿付率在给定的利率路径，所有利率路径的给定月份利率不一定相同。理论上，可以是T×N提前偿付率。

计算利率路径的给定月份的现金流过程以计算证券的计划本金、净利息和提前偿付还款开始。分析CMO格外复杂，因为每笔交易都有自己的一套独特的支付规则支配现金流如何分配。交易的担保品的现金流路径产生后，通过使担保品现金流服从结构性付款的规则，可以确定每个路径的分级现金流。（请注意，这需要通过一个单独的模型运行现金流量，其中个别交易是“反向工程”。）


步骤3：确定每个利率路径的现金流现值


鉴于利率的现金流量，路径的现值可以计算出来。确定现值贴现率是利率路径每个月的模拟即期利率加适当的利差。路径的即期利率可以从模拟的未来一个月利率确定。保持n路径T月的模拟即期利率和模拟未来单月利率的关系是：




这里
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 （n）=模拟n路径T月的即期利率
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 （n）=模拟n路径j月未来1个月的利率

所以，模拟未来1个月的利率的可以被转换为模拟月度即期利率的利率路径，因此，以T月的模拟即期利率贴现的n利率路径T月现金流的现值加上某利差是：




这里

PV[C

T


 （n）]=n路径T月现金流的现值

C

T


 （n）=n路径T月的现金流

z

T


 （n）=n路径T月的即期利率

K=利差

n路径的现值是n路径每个月现金流的现值之和，即：




这里PV[Path（n）]是n路径利率的现值。


步骤4：计算抵押证券的理论价值


如果该路径真正实现，一个给定的利率路径的现值可以被认为是现金流的理论价值。可以通过计算所有利率路径的平均理论价值确定过手的理论价值。即理论价值等于：




这里N是利率路径数。



路径现值的分布



蒙特卡罗模型是一个常用的业务管理科学工具。它在一个商业决定的结果取决于几个随机变量的结果时被采用。模拟的产品是可能结果的平均值和概率分布。

不幸的是，利用蒙特卡罗模拟法对MBS估值一直局限于只是报告平均值，这被称作证券的理论价值。这意味着有关路径现值分布的信息通常被忽略，但这些信息是相当有价值的。

例如，考虑一个保护良好的PAC债券，路径的现值分布应集中在理论价值周围，即标准偏差应该小。相反，对于支持分级，路径的现值分布可能较宽，相应地，标准偏差可能大。

因此，应该获取关于路径现值分布的信息，并结合债券的理论价值或它的期权调整利差一起使用。

图10-1是显示过程的示意图。图中没有经济准确性。很简单，就是试图说明模拟过程是如何工作的，以及不同的步骤之间的相互关系。图10-1d还显示现值的分布，正如我们注意到的那样，它经常包含对不同证券的估值和分析有用的信息。




图10-1　假想蒙特卡罗过程示意图

①粗线代表基本base-case利率路径。




图10-1　（续）



期权调整利差



在蒙特卡罗模型中，期权调整利差（OAS）是利差K，当加入所有利率路径的所有即期利率，它将使路径的平均现值等于观察到的市场价格（加应计利息）。在数学上，OAS是满足下列条件的利差：




这里N是利率路径数。

确定OAS的过程虽然费时，但很简单。OAS基本上用来调和价值与市场价格。前面的方程的左边是市场的说法：MBS的价格。方程的右边是所有路径的平均现值，是模型的输出，我们称作它的价值。计算OAS是个迭代过程。计算价值（如方程的右边），将其与证券的市场价格比较。如果价值高于市场价格，利差增大；如果它低于市价，利差下降。然后重新计算价值，并再次与市场价格比较。这个过程反复进行，直到该价值等于市场价格；在此条件下，利差是证券的OAS。

接下来的问题是OAS应如何考虑，投资人可以如何使用它。投资组合经理寻求的是购买价值大于它们价格的证券。通过采用如蒙特卡罗模型的估值模型，OAS观察到可比的债券，投资人可以估计证券的价值，这一点上就足够确定是否购买证券。另外的一种说法，可以用类似证券的OAS产生债券的理论价值，通过比较理论价值和债券的市场价格，投资人能够判断昂贵或廉价。或者，投资人可以将以市场价格产生的OAS与类似证券或投资基准（如资金成本）的OAS作比较。这让投资人可以判断债券是否提供相对于其他证券的价值，以及债券的购买是否将有助于满足投资目标。

在描述上述模型时，重要的是要明白，OAS是测量国债远期利率曲线上的，而不是国债收益曲线上的平均利差。因为OAS是通过平均可能国债即期利率曲线的利率路径得出的，所以它是平均利差。（当然，如果采用LIBOR曲线，OAS是该曲线上的利差。）

该利差测量优于没有考虑提前偿付风险的名义利差和Z-SPREAD。因为利率路径上的现金流考虑借款人提前支付的期权，所以OAS是“期权调整的”。



期权成本



通过计算利率假定波动的OAS和零波动OAS的差，可以获取内置在MBS的期权隐含成本。这种方法通常称作Z-vol OAS，以OAS相同的方式计算，只利用基础利率路径（base-case interest rate path）的除外。（如果假定利率波动为零，结果是相同的。）因此，期权成本的计算如下：

期权成本=零波动OAS–OAS

期权成本测量内置在MBS的提前偿付（或期权）风险。注意，期权成本是期权调整利差分析的副产品，没有用期权定价模型明确估值。有时候也用来作为对冲债券选择权的年度成本的代理。按照期权调整利差，正确的考虑是波动的成本。注意，当波动减少时，成本降低；在此上下文中，在上述方程中的关系表示，随着波动性下降，OAS增大，所有其他条件相同。



选择利率路径的数量



前面讨论提出一个有趣的问题，涉及方案中需要估值有关证券的抵押的路径的数量N。一个典型的分析可能是256~1024个利率路径，用蒙特卡罗模型产生的方案，再现今天的国债曲线（或无论在估值分析中使用的是什么基准证券或曲线）。通过采用这种技术，人们实实在在地说，今天的国债定价公平，目标是确定相对于基准被评估的证券回报。

利率路径的数量决定评估“好”的程度。路径越多，能定下来的利差就越多，这是统计学取样的问题。

多数模型采用某种方差减少的方式，削减一些必要的样本路径，以获得良好的统计样本。（注：平均标准误差（MSE）是一种常用的方法，用来衡量蒙特卡罗模拟法模型估算质量，并定义为：
 ，可以使用MSE构建寻求估定价值的一个自信的区间。MSE越小，估定价值的准确度越大。从MSE的定义中可以看出，降低MSE到令人满意的水平的一种方法是增加试验的次数。然而，这种方法可能代价高昂。另一种方法是减小方差方法，涉及减少试验值的方差。在蒙特卡罗模拟法文献中，提出了几个减小方差的方法。关于在衍生工具定价使用的两个方差减少方法，对偶变量方法和控制变量方法的讨论，见John M. Charnes，《衍生价值更准确的估计》，《金融工程新闻》第26期(2002年6~7月)。关于其他方差减小方法的讨论，见Averill M. Law和W. David Kelton，《模拟法建模和分析》第11章，第3版（纽约：麦格劳-希尔，2000）。）方差减少技术允许人们在一个刻度（如一个点的1/32）内获得价格测算，我们这么说的意思是，如果模型被用来产生更多的方案，来自模型的价格评估将不会以超过一个刻度改变。因此，举例来说，如果用1024个路径获取分级的估计价格，很少有额外的信息可以从通过产生超过该路径数目的模型中得到（对于一些非常敏感的CMO分级，可能需要更多的路径估计在一个刻度内的价格。）

一些供应商公司已经开发的计算过程，减少了所需的路径的数目，但仍然提供全面的蒙特卡罗分析准确度。该过程是采用统计技术减少利率路径的数量，模拟路径集。这些路径叫作代表路径。例如，假定产生2000个样本路径，使用一种统计方法，被称为主成分分析（principal component analysis），这2000个样本路径可以缩减至，比方说，剩16个有代表性的路径。该证券然后按这16个有代表性路径的每一个进行估值，该证券的理论价值是这16个代表性路径的加权平均数。路径的权重是相对于全部样本的路径，代表路径的百分比。

数学上的表达如下：

N=样本利率路径数

J=代表性的路径数

W

j


 =用样本利率路径总数除以代表路径j，所代表的样本利率路径数

RPath（j）=代表性路径j

然后，理论价值是






OAS衡量的缺陷



作为一个衡量相对价值的尺度，OAS显然是要优于在本章的第一部分讨论的静态现金流收益率的方法。除此之外，投资人必须知道该衡量方法的缺陷。
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 由于OAS是蒙特卡罗模拟法的一个产品，与模拟法相关联的建模风险，也可能存在于OAS。另外，蒙特卡罗模式要求调整利率路径，以便包含基准曲线的证券或利率的正确估值。如果使用临时的国债曲线，例如，每个国债的建模价值等于其市场价格，或者等价地，其OAS是零。调整利率路径来实现这一结果的过程本身就是建模误差。使用OAS方法的另一个缺陷是，它对每个利率路径和在一段时间对一个给定的路径，假定一个恒定的OAS。如果对OAS有一个期限结构，只有单一的OAS数值无法抓住其真实情况。

可以说，蒙特卡罗模拟法，以及其产生的OAS估值的最大弱点是它对提前偿付模型的依赖。建立提前偿付模型本身就是一件非常复杂费力的事情；另外，借款人和贷款人双方的行为随时间而变化，从而轮替地激励和不激励再融资，改变借款人提前偿还贷款的行为。正如我们在第12章讨论的那样，利用OAS作为估值工具，要求使用人知道提前偿付模型的偏差和在多种方案中不同的提前偿付分析的证券的灵敏度。



[1]

 在David F.Babbel和Stavros A.Zenios的《期权调整利差分析中的陷阱》《金融分析杂志》48，第4期（1992）：65~69，这些陷阱已有描述和记录。




总回报分析



蒙特卡罗模拟法和期权调整利差大大优越于早先的预计的回报方法，尽管它们还存在着缺点。正如本章前面讨论的其他方法，一个主要的缺点是，它们也隐含假设分析证券持有至到期日。虽然有些保守的投资者以这种方式运作，不少投资者将投资于证券，只在有限的期间里持有。为了让他们用与其投资管理风格一致的方式分析债券，他们必须采用不同的分析技术。一种常用的技术，叫作总回报分析，让投资人在不同的期间和利率情境评估回报。它另外的优点是，允许投资人指定再投资回报，这有助于分析如反向浮动和反向IO的证券。

来自MBS的总回报由以下参数定义

·购买时证券的成本。

·证券的预计现金流，包括计划的和非计划的本金支付、利息和再投资收入（利息部分产生的利息和本金产生的利息）。

·期间证券的预计价值。

6个月的总的回报率（如该期间的回报）可以计算如下：




回报在这种情况下，可以通过乘以2而被转化成年化回报，广义的计算是：




假设，讨论的周期少于12个月。

表10-1显示了房利美过手6.0%的超过6个月的总回报计算。证券的总成本是美元价格加应计利息；收益是逐月下降的贷款余额向投资者支付的利息、支付给投资者的本金（按面值估值），以及再投资收益（以指定的再投资率）。

总回报模型进行的分析，通常比表中的计算要复杂得多。模型通常允许在多种利率情境下产生回报，假设平行和非平行利率变动。它们通常也会在可变的假设下产生情境回报，例如，如果隐含波动率要变化。

另外，模型通常考虑在产生输入方面比表中暗示的更大的灵活性。在表10-2中，例如，将证券的期间价格和预计的提前偿付速度简单地输入计算。总回报模型通常利用估值及提前偿付模型，产生在基本情境及选择的方案中的期间价格及提前偿付假设。可以使用一些不同的度量计算的地平线价格，又可分为“常量”的输入（即OAS、名义利差、价格等）或“用户产生的”方法。作为一个例子，可变利差可用于在不同的利率情境下产生回报。历史数据可以用来计算不同的利率水平证券的利差，这些利差可以用来产生各种利率情境的期间价格和回报。

表10-1　持有超过6个月期限的30年房利美6.0s总回报的计算案例







至于MBS，一些其他的因素对计算回报很重要。如提及的再投资对某些类型的证券可能有重大影响。另外，路径依赖抵押贷款和MBS的现金流表明，利率的时间变化将根据不同利率情境影响总回报率。多数模型允许使用人指定利率变动（shifts）是否应该立即发生，可以在期间里，也可以逐渐超过期间。后者通常相对瞬时变动更切合实际，但是，它更难以指定变动的条件（terms of shifts）。因此，随着时间的推移，其他证券的分析可以复制。最后，总回报模型也通常计算回报指标、现金利润和亏损（P&L）、股本回报（ROE）和金融调整回报。

虽然总回报分析额外的灵活性是该方法的一个关键属性，但它也是一个缺点，因为这些模型高度依赖于输入（inputs），如期间价格。在期间里预计价格（除了提前偿付速度）需要添加一个额外的不确定性元素分析。另一个缺点是，该模型通常不纳入动态率情境分析。正如我们随后讨论的，许多类型的结构性证券的属性，只能在浮动利率条件下评估利率经过多次更改或“洗盘”的方案。



本章术语



现金流收益率　Cash Flow Yield

等价债券（抵押）收益（BEY）　Bond Equivalent（mortgage）Yield

再投资风险　Reinvestment Risk

名义利差　Nominal Spread

零利差　Z-SPREAD

蒙特卡罗模拟法　Monte Carlo Simulation

期权调整利差（OAS）　Option-Adjusted Spread

零波动（Z-Vol）OAS　Zero-Volatility（Z-Vol）OAS

利率路径　Interest Rate Paths

代表路径　Representative Path

总回报分析　Total Return Analysis




第11章　度量MBS利率风险



除了现金等价物，所有固定收入投资者还面临着利率风险。利率风险指因为利率水平的变化而产生的本金亏损的风险。然而，因为附属于预测和度量不同利率制度下和提前偿付速度而相关的额外风险，这个MBS风险敞口比起其他证券更难以度量。最普遍使用的两种度量方法是久期和凸度（duration and convexity）。久期指在利率发生变化的情况下，单个债券或资产组合的价值如何发生变动的第一近似值（first approximation）。凸度试图度量久期没有解释的证券或组合的价值变动；这是债券价格和利率水平之间的二次近似值（second approximation）。

本章讨论的是和MBS相关的利率风险的度量方法。以上的风险度量困难通过不同的技巧呈现，这些技巧运用于计算久期，也用在测量那些影响MBS定价的不同风险的额外度量。本章还强调MBS面临的收益率曲线波动的状态，以及影响证券或组合价值的其他因子。




久期



久期是一种被固定收入交易商和投资者普遍运用的风险度量。在它自身的基础形式下，其任何形式的计算估算出固定收入证券价格变动的百分比，即在收益率曲线中显示100个基点。基础久期的度量有以下步骤：

·相对于定价基准的证券价差保持不变。

·收益率曲线以平移形式变动。

·当前息票抵押贷款相对国债的利差保持不变。

·波动率水平保持恒定。

（某些例子中，久期被定义为证券的收益率变动，而不是利率环境中的变动。然而，恒定价差假设意味着这些定义是相同的。）

图11-1显示经济背景下久期的诠释。它测量收益率变动下的债券价格变动率。同样，它是一级速率（first-order rate）波动（近似测量移动的速度），因此，概念上作为债券价格收益函数的第一层衍生物，如果该函数在现实确实存在的话。如图所示，久期可以用债券价格收益函数曲线上某点的切线斜率表示。（债券表现为线形，久期代表线斜率；实际上，在不存在隐含期权的情况下，所有债券的价格收益功能具有弯度。）




图11-1　久期风险度量图

正如以上所述，久期指收益变动情况下，债券价格变动的百分比。然而，债券的美元价格变动，对于久期相同但是债券价格不同的两种债券是不同的。以W和X两种债券为例，假设两种债券久期为5，但W以票面价值出售，而X以90美元出售。债券的收益中100基点的变动使价格变动大约5%。这意味着W债券价格变动为5点（5%乘以100美元），X债券为4.5点（5%乘以90美元）。债券的价格变动通过整个美元价格和基点斜率变化（十进制）乘以其久期而产生。债券的价格敏感度通常称为美元久期，其计算如下：

美元久期=久期×美元价格/100

分析系统运用各种度量术语，经常直接计算美元久期。一种称为DV01的度量标准是1个基点的美元价值的缩写，而不是100个基点。因此，实际的数字很小。另一种美元久期的术语是DP/DY，即来自微积分，DY发生情况下，DP发生的变化。因为这表示收益上100基点变动的价格变动，比DV01术语更像久期。



久期的计算—麦考利修正久期



计算久期有数种方法。其中普遍的是从证券现金流中计算久期。这标准称为修正久期，即修正麦考利久期。麦考利久期是1938年弗雷得里克·麦考利
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 得出的公式。具体如下：




k为周期数或偿付额，以一年为限（例如，k=2表示每半年偿付债券，k=12表示每月偿付债券）

n为到期周期数（即到期年份乘以k）

PVCF

t


 为到期收益贴现的周期t现金流当前价值

在修正久期中“修正”指调整偿付频率，如下：




为了适应MBS的独一无二特性，用以计算修正久期的现金流通过静态的提前还款速度或矢量生成。（结果，MBS投资者有时参照这个称为“现金久期”的度量方法。）通常，对于大量的提前还款速度，收益矩阵（第12章中讨论的MBS属性衡量的方法）显示债券修正久期，还有收益和加权平均期限（weighted average life）。

如上所定义，由于在新收益率上将债券现金流贴现，当收益率变动时产生了债券价格的变动。因此度量暗示一种假设，即债券现金流是恒定的。收益率曲线变动但美国财务部对权益持有人的偿付额不会变动，所以有无期权债券，如不可赎回国债。但MBS不是这种情况。对于这些证券，因为收益率变动使预期提前还款速度改变，它会改变预期现金流，还使得静态提前还款假设的久期计算不现实，同时使得修正久期在MBS利率风险估价中有缺陷（或者至少不完整）。



有效久期



有一个更现实的度量抵押贷款支持证券价格敏感度的方法，小幅度改变利率，估计其价格如何变动。这种方法一般称为“有效久期”。预计的价格可通过各种方法计算出。当期权调整利差被用以估计价格变动，就产生一个标准为“期权调整久期”（OAD）。不可赎回债券如美国国债，其修正久期和有效久期的估计是一致的。然而，由于有效久期解释了利率变动引起的债券现金流变动的问题，因此更有利于度量MBS和隐含期权债券的风险。

有效久期的计算如下：




Δy为利率变动

V

0


 为初始债券价格

V-为利率下降幅度为Δy的证券估值

V+为利率增加幅度为Δy

2


 的证券估值

以上提到的收益率变动与收益率曲线中的所有基点的变动相同。换句话说，其方法给予收益率曲线平行改变。（本章随后将强调收益率曲线发生非平行改变时，决定债券价格波动率的标准。）为了算出收益增减引起的平均价格变动百分比，分母中乘以2。

为展示其公式，假设一个票面价格的债券，利率下降25基点，则预计价格上升到100-24；如果利率也变化同样幅度，价格下降到99-00。有效久期的计算为：






期权调整久期



如上所述，虽然术语有时能互换使用，但OAD是有效久期的子集。问题是有效久期的计算关键在于如何在不同的利率情况下生成预计的价格。期权调整利差模型是最普遍使用的方法，用此生成V-和V+的估值。过程如下：

第一步：如第10章所述，计算目前市场价格中债券的OAS。

第二步：通过同等量的基点改变整套利率路径（interest rate paths）（即“利率树”）的高低（即有效久期计算中的Δy）。

第三步：生成每棵树利率路径的现金流。

第四步：运用第一步OAS的计算结果，通过现金流贴现计算V-和V+。

第五步：如前面提到的子群，计算有效久期。

利用模型做的关键选择与利率变动规模有关。变动太大可能无法得到有用的信息；变动太小无法生成提前还款模型的重要变动，因而无法实质改变债券的现金流。大部分模型违约率在每个方向的收益率曲线达到2.5基点的变动。



实证久期



久期还可从市场数据算出。这些度量方法中运用最广泛的是实证久期，通过历史价格和收益数据计算。它是一种MBS的敏感度，针对的是国债变动或从历史价格和收益中得出的经验估值。一旦基准收益被选定（例如10年期国债），以及一系列日常价格和收益被组合，回归分析被运用作估计MBS价格和基准收益的关系。回归系数的计算如下：




实证久期由系数b代表。值得注意的是，对于几乎所有的债券，b都如此计算，会产生负数；为了保持其他度量方法的持续性，则引用b的倒数。

对于30年MBS的转手证券，虽然相对于其他的曲线部分的计算也有用，但运用10年国债和交易的实证久期被普遍使用。

实证久期方法有其利弊。优势在于：

·久期估值不取决于任何理论公式或分析假设。

·所需参数的估值能通过回归分析很易计算。

·唯一需要输入的是MBS价格和国债收益的可靠的时间序列。

然而，实证久期标准也有显著的限制其作用的缺陷。定义上，实证久期是事后性的（backward-looking）度量方法。其标准显示抵押贷款面对过去基准如何表现，但不似前瞻性度量那样可靠。情况大致上是因为周期内价格历史使当前条件滞后，例如在利率忽然波动的周期内。同时，关于数据系列可用多久的问题也被提出。更长的时间序列（例如，运用最后120个交易期的数据）显著提供最坚固和稳定的输出。然而，由于技术同样地进行过去和近期的加权观测，所引发的敏感度将比更近期的条件下预期的更为不同。一个短的数据序列，从另一个方面看（例如运用20天数据）解释说明目前市场条件和行为，但将提供不稳定以及相对不可靠的久期。

实证久期度量方法最严重的缺陷在于它对于所有产品缺乏适用性。因为可使用的可靠的价格序列是方法中的关键因素，计算结构化产品的久期变得没有作用，其中，坚固和可靠的时间序列并不存在。虽然记录这是10年的PAC的定价可能性存在，例如，和各类证券的不同点一样，这部分相对于过手操作的非流动性使数据序列的价值遭到质疑。因此，在产品间进行风险的可靠比较的能力显得有限。



对冲比率和国债等价



交易商和投资者运用的一种简单便利的计算久期的工具为对冲比率。即有问题的MBS美元久期对方便基准（convenient benchmark）的比率。对冲比率的报价与国债相对（使用5年期和10年期的国债）。贸易商因而迅速算出对冲购买或销售的证券。例如，如果Fannie 6.0s拥有相对于10年国债的0.5对冲比率，购买1亿美元Fannie 6.0s被对冲销售0.5亿美元的10年期国债。

另一个报价工具称为国债等价。它运用MBS对冲比率迅速算出为中和交易后的头寸（或平整）应购买或销售的国债数量。

例如，计算10年期等价，运用MBS对冲比率对10年期国债，如下：

10年期等价=对冲比率×MBS头寸

以上例子中，由于Fannie 6.0s对10年期国债的对冲比率是0.5，每1000万美金Fannie 6.0s的购买量必须以500万美元的10年期国债对冲，反之亦然。

这些措施对于迅速执行交易、对冲交易中必需的证券报价起到便利作用。但是它们仅仅当久期生成报价时才精确。



[1]

 弗雷得里克·麦考利，自1856年以来发表了《利率变动暗含的一些理论问题》、《美国股价》（纽约：国家经济研究局，1938）。




凸度



如上所讨论，久期是预期价格变动对于收益率小幅度变动的第一级近似。当收益率变动变大，估计的错误也变大；对于MBS正是如此，其中提前还款期权将重要的曲率引入债券价格收益函数。曲度是预期价格变化的第二级近似。它是一个参数，用于在市场收益率变动时，结合久期估计债券价格的预期变动。它也表示在给定收益率变动时，收益率变动带来的债券久期的预期变动的幅度。图11-2展示了曲度，它强调在债券价格收益率关系里不同基点上切线斜率的变动。

久期可视为与速度等效，即变动率，相当于每秒英尺数。因此，运用之前从物理科学中的例子，凸度是加速度的等价量。它衡量变化率的变化率，相当于每秒中的速度变化。




图11-2　风险度量凸度图

凸度的度量形式上类似有效久期的计算。（从证券修正久期生成的凸度计算是毫无意义。）运用术语V

0


 表示证券现值，其计算如下：




Δy如前所述，为基准点收益上的变动。为了展示其计算，我们回顾之前基础票面价格的债券，价格随利率分别上下浮动100-24和99的25个基准点。债券有3.5的久期。这档债券凸度的计算如下：




可以估算凸度价格调整度（即因凸度而产生的价格变动百分比）如下：




Δy为收益变动的百分数（就是说，100基点报价为0.01）。借前面例子说明，凸度调整100基点的债券收益变动，其估算如下：




由久期和凸度引起的估价变动可通过两个估值相加得出。以上例子表明，从3.5%久期估算的价格变动和-0.04%凸度调整相加得出合计估值变动，收益中100基点得出3.46%。

注意到当债券凸度为负数时，债券反弹情境（rally scenario）下盈利少于利率上升带来的亏损。（当然，正数债券凸度正好相反。）这能通过夸大的例子来说明。设想久期为4和凸度为30的证券，凸度调整在利率200基点变动，其估算如下：




利率增加200基点的价格变动估算为：

期间估价变动=-8.0%

凸度调整度=-1.2%

估价总变动=-9.2%

利率下降200基点，估价变动为：

期间估价变动=+8.0%

凸度调整度=-1.2%

估价总变动=+6.8%

盈利反弹6.8%比利率上升亏损的9.2%低。这个现象是由于平方数在利率上下浮动的情况下，凸度调整没有变动迹象；然而，价格变动由久期引起，基于不同的利率变动方向而表现不同。

但是最普遍使用的凸度相当于比较度量。两种久期相同的债券如果价差具有显著不同的凸度度量，那么在其他因素恒定不变的情况下，具有更佳凸度的债券（即负数偏小）被认为提供更佳的价值。在第12章将讨论运用不同模型生成的久期和凸度数值测量相对值。

MBS市场一个经常出现的错误是混淆凸度和价差拓宽的效应。例如，普遍称为债券价格压缩率（price compression），即高于票面价值达到特定基点的债券价格的黏性，其成因来自它的“负凸度”。这表示价差拓宽而不是凸度的作用；因为投资者不会购买高于票面价值的债券，所以价差在价格达到特定水平便拓宽。价差拓宽也会因接受增加模型风险而补偿投资者而引发，就是说，存在估值模型低估提前还款速度的可能性。

这现象通过图11-3展示。它把由于收益率下降一个假设性的债券价格变动的两种情形进行对比。其中一种情况，债券价格沿最初的价格收益曲线移动；债券价格变动通过久期和凸度估算。另一种情况的发生是由于债券价差变动引起价格收益曲线变动。这类的外因变动是价格收益曲线变动的结果，无法通过标准久期和凸度度量来估算。




图11-3　价格影响：凸度和价差拓宽




收益曲线风险



如以前所论述的，久期和凸度在收益率曲线以平行方式变动时被称为层级风险的度量。也就是说，如果国债率以同等基点上下浮动，这些度量能很好地估测出证券或组合在风险层级变动中的敞口。然而，收益率曲线不以平行方式变动。结果就是，两种具有同等久期的MBS组合在收益率曲线非平行变动时，表现迥异。

已有数种测量收益率曲线变动的方法。一种普遍的测量收益率曲线风险的方法是改变曲线中特定部分的收益，测定MBS或组合对此变动的敏感度，保持其他收益率恒定。价值变动敏感度对于收益率的特定变化称为利率久期。其中附属于收益率曲线中每个基点。因此，每种债券有利率久期的分布图，代表收益率曲线的每个有效期。

最普遍运用的方法，最早由Thomas Ho



[1]




 提出，关注即期利率曲线上一序列的关键有效期。每个有效期组合（bucket）的久期称为关键利率久期。虽然即期利率曲线上的特定有效期由于关键利率久期的度量而有所不同，但是典型的有效期组合长达6~12个月，甚至2~30年。每个存量的即期利率以预先设定的幅度变动，同时保持剩下的即期利率曲线恒定。证券价格变动百分比以这些存量进行计算。（即期利率在任何两个关键利率间的变动通过插值法计算。）

正如我们在第12章所述，关键利率久期（或有时称为部分久期）提供一种有用的方法来观察一种债券或组合可按预期在收益率曲线的非平行变动情况下进行表现。但必须考虑到由于关键利率久期是一种有效久期的形式（它们在收益率变动下，从设定的价格变动中计算出），它们有同样的偏见和弱点。例如，运用预测模型是这些计算的关键因素。依据模型功能的设定，不同的模型可生成前后不一致的价值。



[1]

 Thomas S.Y.Ho，《关键利率久期：利率风险的度量》，固定收入期刊2，第2期（1992）：29~44。




其他风险度量



除了本章讨论的久期和凸度，还有其他度量方法有助于评估不同的证券的相关风险，以及如何影响它们所被纳入的组合的久期。在不同度量的计算中，考虑参数变动，但保持其他因素恒定。这使得有效久期和凸度之外的风险得以度量。

普遍运用的度量方法包括提前还款久期、波动久期和利差久期。



提前还款久期



提前还款久期是测量债券价格在给定的提前还款模型的乘数变动下的预期变动的一种方法。一个例子是产生提前还款模型的80%和120%的价值。这个度量方法有助于评估一种债券对整个提前还款速度变动的敞口。但是它们有缺陷，选择模型的乘数的变化，并没有考虑提前还款模型的函数性质的变动。作为一个例子，市场可能期望房产市场恶化的周期内交易放慢，甚至在再融资倾向强化的情况下。一个简单的提前还款模型乘数不能精确地说明这个差异。

提前还款久期通常被引述为提前还款模型中的增加导致的价格反向变动（inverse）；例如值为1.0表示债券价格下降1%。



波动久期



波动久期是一种估算给定波动水平变化下债券价格的预期变动的度量方法。有一系列描述波动率的方式，例如，10%的百分比或布莱克波动率意味着10%的波动水平的变动，或者波动中1000基点的变动。正确且一致地确定变动率十分重要。



利差久期



利差久期测量的是证券的预期价格对债券价差变动（通常为OAS）的敏感度。价差久期与有效久期不同，其中附属于价差变动的债券收益率的增量变动无法影响提前还款模型。因此，价差变动的影响孤立于整个债券收益率变动之外。这有助于评估债券风险，这些风险对设定的提前还款速度的小幅变动高度敏感。

价差久期尤其对测量与IO相关的风险起作用。因为其独一无二的结构，这些债券往往有负久期，就是说，当利率上升，它们的价格也上升。这是因为上升与放慢的提前还款速度相关，这增加了流向IO的现金流量。但是，条件相同的情况下，更大的价差会降低IO的价格。因此，一些与IO有关的风险不运用无价差久期就无法完全测量。



本章术语



利率风险　Interest Rate Risk

久期　Duration

美元久期　Dollar Duration

一个基点的美元价值　Dollar Value of a Basis Point

修正久期　Modified Duration

有效久期　Effective Duration

期权调整久期　Option-Adjusted Duration

对冲比率　Hedge Ratio

国债等价　Treasury Equivalents

凸度　Convexity

收益率曲线风险　Yield Curve Risk

利率久期　Rate Duration

关键利率久期　Key Rate Duration

提前还款久期　Prepayment Duration

波动久期　Volatility Duration

价差久期　Spread Duration




第12章　评估优先级的MBS和CMO



评估与分析机构MBS的过程是独特的，尤其是对于结构化证券。因为有政府提供的外部支持（明或暗的），投资者假设本金能有100%把握得到偿付。因此，驱动这些证券业绩表现的不是能否偿付，而是偿付本金给债券持有人的时间点。虽然成熟的分析工具如蒙特卡罗模拟器和总回报分析（第10章讨论）都十分有效。然而，作为工具组合，它们成为广泛比较分析的一个组件，从而发挥最大的作用。简单直接的工具就有如收益矩阵和矢量分析，可了解不同证券的基本特征，以及比较证券间和行业间的异同。虽然这些技能在定量的意义上讲，它们生成一系列的数字，但更有意义的是，把它们看成评估不同证券的分级和比较不同证券的定性化的工具。机构MBS的全面分析（以过手和CMO分级的形式）运用定性和定量技巧了解、估值和比较不同的证券。

本章中，我讨论投资者和交易商普遍运用评估机构MBS的技巧和标准。我们示范基本的工具，例如收益表和提前还款矢量，它们是如何与更高级的分析模型的计算结果结合加以运用的，以至于做出相应的价值判断。本章还提到，当试图在分析框架中用模型输出，如何确定附属于标准例如OAS和第10章讨论的TR的假设量。与MBS分析技巧的所有包含列表相反，本章应为一种框架，教会投资者如何运用技巧和不同复杂程度的模型，从而评估机构MBS。

过去，投资者从信用质量角度，把私有标签交易的高级分级作为实质上机构支持的MBS的等价（as virtually equivalent）。一个源自抵押贷款危机的投资者观点的改变，是对评级机构在测量私有标签证券的未来亏损和配以适当的信用支持级别方面的能力信心下降。这种变化中明显的表现形式是所有不被机构支持的证券应作为信用敏感分级进行评估；甚至AAA高级和超高级分级不再自动假设为优良资产。在第13章我们讨论这类型评估的技巧。




收益和价差矩阵



评估结构化MBS最基本的分析法称为收益矩阵和收益表。虽然其范围和弹性受限，但在使交易商和投资者观察讨论中的证券特性上有作用，还在测量和市场基准测试上起作用。在MBS分析的背景下，收益矩阵是一种格式，使得用户能观察在不同提前还款情况下的平均有效期、久期和收益率的变动，为证券评估提供了简单而坚固的工具。

虽然收益矩阵有许多变量，但在不同提前还款假设情况下，变量通常被设定为显示MBS的特性和参数。这个收益表通常构建为水平轴上的一系列提前付款假设。提前付款速度与第4章提到的用户定义提前付款矢量一样，通过各类指标计算（即CPR、PSAs或者PPCs）。此类情况下，提前还款矢量为一序列的每月CPR，它内含一个单一的随着时间逐渐展开的提前偿付情境纵轴，展示大量不同的参数，包括价格（提供收益价格表或其他情况下的价差价格表）、收益（创建价格收益矩阵），以及指数水平。这个表在不同提前还款背景下，也显示债券的平均有效期、修正久期、相对各类基准的价差，以及在不同提前偿付情境下的本金偿付埋单窗口。表12-1举例展示了针对序列型的CMO，以票面价格交易的收益价格表。

为便于使用，收益矩阵展示债券基本参数。例如，彭博表格展示以下结构化债券的数据：

·交易和分级名称。

·CUSIP号码。

·债券的票息率和到期日。

·分级类型。

·交易的担保品信息（包括发行人、票息、WAC、WAM和WALA）。

·债券有效的PAC带（PAC为例）。

·近期的历史提前还款速度。

表12-1　假设的序列型CMO的收益价格表




在机构CMO市场，收益表经常运用彭博的中位数PSAs
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 构建。由于大部分市场参与者利用这些速度，市场把它们作为对于目前利率制度以及平行变动利率背景下提前还款速度的一致性预测。（事实上，一个彭博用户的违约设置可被设定检索中位数速度。）

然而，作为提前付款的共识性速度，彭博中位数的运用，正如机构CMO市场中的操作，被认为模糊了基于其实际的担保品特征的债券的提前还款业绩表现，从而引起了争议。有趣的是，这与运用借款人层面的特征和贷款层面的特征，能较佳地估计提前还款的业绩表现的这种操作恰恰相反。这就是为什么合理地运用收益表比共识性速度和市场价差有更高的要求。一个构建良好的收益表及时给予用户关于债券在一个特定时点上的情况的合适的介绍。在此背景下，为了说明收益表如何被更好地利用，我们以基础中具有类似平均有效期的不同证券进行比较。

除了收益和价差，最重要和普遍运用的收益矩阵中的特征为不同提前付款速度的对象债券的平均有效期和久期。这些标准使得投资者理解债券“情况”，从而影响其在不同利率和提前付款情况下的业绩表现。债券情况用作其风险和相关的对冲成本的指标。

债券本金偿付的时点即它的本金时间窗口也是重要的特征。以耗时或实际天数来描述，债券本金时间窗口表明债券的本金现金流在不同提前还款情境下的起始时间。（需要注意的是，本章中提到的所有矩阵的本金时间窗口在结算后几年内以时间来描述。）这个窗口对债券业绩表现有重要影响；它也影响其会计处理。一些本金窗口含义如下：

·拥有紧迫的本金窗口的债券，有延迟的本金支付，或者有本金锁定，对于投资者的会计来说更容易和更方便把握。尤其是对于那些拥有管理到期一次性还本付款的国债证券和公司债券的会计系统的投资者。

·本金窗口短的债券一般更胜于宽松的本金窗口的证券，尤其是收益曲线斜度大的时候更是如此，这是因为作为债券有效期的缩短和作为发行时间的久期在其他条件均等情况下，向其价格施压。所谓的“滚下”影响着总回报分析所生成的回报。我们将在本章后面部分讨论。

·具有本金锁定的证券经常在利率经过急剧短期下降的情况下表现更佳。由于它们不是立即接受非计划的提前还款，其现金流就不会立即受到提前还款速度引起的尖峰影响。

·本金窗口是一个不错的指标，指出债券的结构如何运行。例如，现在所谓一些PAC2s的“现金流断裂”和支持债券（第6章提到由现金流的杠铃化引起）通常展现在收益表中，同时，常用现金流窗口区域的波浪符（~）表示（如彭博所展示）。

为了展示收益矩阵如何被运用，我们比较一下有相同担保品支持的不同类型CMO分级的收益表，运用相同的提前还款假设。表12-2显示带有平均有效期的假设的支撑CMO的收益表，并将其定价与表12-1的序列比较。两种债券都运用相同的担保品假设构建结构，表内显示收益曲线瞬时平行变动的相同PSA假设。更应该注意到，在利率假设增加300基点的情况下，两种债券提前还款速度的中位数达到115%PSA。比较两种债券要注意以下异同：

·以175%PSA的基本假设为例，这两种债券具有类似的平均期限、修正久期和收益。

·序列型的（sequential）债券平均有期限仅仅在+300基点的情境里从基础上延伸一年（等于延伸了30%）。相反的是，支持债券的平均期限几乎增长了4倍，从基础的3.0年到+300基点情境下的11.5年；支持债券的本金窗口也比序列延伸更长。

·在利率下降的情况下，两种债券的收益率都下降，而图表显示其价格高于平值价格
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 。当利率下降300基点的情况下（生成假设的1250%PSA的中位数提前还款速度），序列债券的收益率下降23基点；由于现金流（通过平均有效期和久期反映）比序列的现金流持续更短，支持债券的收益下降了54个基点。

为了便于比较，表12-2显示与表12-1中序列同等价格的支持债券。现实中，支持债券剖面和收益意味着它应以对序列债券折价的方式进行交易。分析MBS的技巧在于确定合理的折价幅度，尤其是在主要价值构成不是恒定的更复杂的情况中。

PAC债券的收益矩阵相当明显，其现金流（即它的收益、平均有效期、修正久期和本金窗口）与有效PAC带恒定。代表性的中间级PAC的收益矩阵如表12-3所示，以不同的提前付款速度运行。交易商和投资者通常把PAC和类似的票息以及担保品特征相比较，特征是基于大量收益表中的因子，包括有效带、本金窗口、平均期限和给定价差下的美元价格。

表12-4显示PAC2的收益表，以135%~175%PSA带构建。债券以面值而言，位于前面展示位的序列和支持债券之间；例如，与序列的30%的延伸相比，PAC2的平均有效期在+300情况下大约延伸了4年（相当于基础的120%）。然而，PSA 100%的PAC2的平均有效期是13.1年，明显比序列结构的4.7年长。由于债券是一种PAC2，根据定义，它在本金优先度方面劣后于结构中其他的债券（即PAC1s）；除了彭博中位数这一速度之外的各类速度的业绩表现细节，对于这类型结构的评估具有重要性。

这并不表示100%PSA作为测量提前还款速度在高利率范围中是一定正确或合理的。但是，传统上认为是对于处于价外状态的MBS的提前还款速度的基准，至少在2002年之后房产换手增加和套现再融资增加促使基础提前还款速度达到更高的前一段时间里如此。因此，它作为合理的提前还款速度，用以评估速度很慢的范围债券的业绩表现，尤其是对于那些受到复杂的现金流分配规则限制的分级。



提前还款矢量和动态提前还款情况



仅仅基于收益表中的情况，例子中的PAC2的相关风险没有序列的风险大。然而，如此评估，部分地取决于矩阵中的提前还款速度。而且只有在债券特征（以及大量假设下的债券性质）被了解时才能做出结论。在这方面，标准的收益表既能说明也能模糊债券的真实特征，这取决于收益表的运用。

表12-2　假设的支撑CMO的收益价格表




表12-3　假设的PAC的收益价格表




表12-4　假设的PAC2CMO收益价格表




为了进一步阐明结构特征和预期债券业绩表现，动态提前还款矢量常与收益表一起运用。在这种背景下，这种提前还款矢量最后包含可变的提前还款速度。例子中的一种债券以200%PSA运行达12个月，然后以1200%PSA运行12个月，接着在交易中剩余有效期内恢复到100%PSA。这种分析法在许多方面起作用，也有助于观察提前还款假设下的债券收益和平均期限，这些假设不同于交易构建的假设。可变的或动态的提前还款速度，即假设性的反映大量利率范围，比基于中位数的更静态的假设，更确切地代表了真实世界的情况。况且，运行动态情境的能力也有助于展现在更标准的提前还款假设下不透明的债券特征。利用动态提前还款假设的矢量尤其在评估结构化债券上起作用，例如优先度劣后于结构上其他分级的PAC2s。现金流规则的本质以及每月现金流结构变动的比例，使得动态提前还款矢量起作用。值得注意的是为了提供讨论中债券的可用信息，矢量并不需要太真实。

运用矢量的例子可用来考查更快提前还款暴增假设情境下的债券收益和平均期限。如第3章所述，PSA模型假设贷款期超过30个月
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 。认为30个月的暴增期太长的投资者构建矢量，其提前付款速度更快地达到同样的最终速度。这就是说，CPR比PSA惯例中的假设每月递增更高。例如，100%的修正模型从第一个月的0.4%CPR，每月增加0.4%，15个月后达到6%CPR停止。矢量还可频繁用在提前付款行为在贷款有效期限里大规模变动的贷款类型方面。作为一个例子，当贷款接近其重置日时，混合型的ARM的提前付款速度明显加快。正如第4章所述，规避风险的借款人通常在该时点以混合型ARM或固定利率贷款进行再融资，这取决于不同产品的收益率曲线和利率。对于这种容易理解的行为，在本书写作的时候，没有任何现有的提前还款的惯例考虑进去。

被用作评估CMO和机构化产品的矢量通常被构建向债券和交易结构施压。在不同动态情况下检测债券特性，还有评估将导致结构崩塌的情况下，这方法十分奏效。例如，以表12-4为例讨论PAC2债券。如第6章所述，债券被设定来获取交易的支持现金流，并通过设定分配时间计划使一系列提前还款稳定。然而，因为债券如此设计，一旦提前还款提速，即使只在很短的时间内，支撑PAC2s结构的能力也会被抑制。表12-5显示，在交易开始的头两个月，在所有情境下提前还款速度极度加快时PAC2分级的收益表情况。可以注意到，虽然提前还款的急剧上升仅假设持续两个月，但通过表12-4可以看到债券特性的大量变动。虽然这类假设似乎异乎寻常的复杂，但必须考虑到10000%PSA在发行后第一个月是20%CPR（10000%×0.2%）。虽然这一假设过于快速，但确实符合想象；更重要的是，表中反映的情况对评估讨论中债券如何构建方面，以及什么情况会导致其特性剧烈变动方面都显得有用。

表12-5　假设的PAC2CMO收益价格表：前两个月以10000%PSA运行




为了测算其特性对提前还款骤增的敏感度，另一种方法涉及不同的最初CPR和各类初始时期。表12-6显示运用在不同压力情境下的之前例子中PAC2的平均期限和久期。被利用的终端速度在所有情境中，都达到10.5%CPR（第30个月的175%PSA）。此例子中，假设结算后最初数月债券的不同的CPR。由于早期速度增加，债券的平均期限和久期也增加；除此以外，当骤增速度预计更长时间，债券也在许多情境下延期。

表12-6　假设PAC2CMO的平均期限和修正久期，先以各种初始速度运行，然后恒定的10.5%CPR




因为提前还款速度通常缩短MBS的平均有效期和久期，这两种结果显得与直觉相悖。究其原因是因为“拉锯”率情况导致的速度骤增通常会迅速地偿付交易的支持债券。在4个月的40%CPR情况下，支持分级完全被第21个月偿付。那一时点上，PAC2变为支持高度优先级的PAC，即结构里的PAC1s。直到第68个月，担保品不再提供足够的本金以符合PAC1s的计划。这个时点上，所有本金偿付导向PAC1s；结果，PAC2的平均有效期和久期延长。这可以通过图12-1展示说明。此图显示PAC1s、PAC2的剩下的分级余额，以及在此节和之前部分考查的简单交易的有效期的支持债券。图12-1a中，担保品在债券期限里以恒定10.5%CPR运行，PAC2几乎在6年后全部付清。图12-1b显示了当担保品以40%CPR运行4个月，其后以10.5%CPR运行的同一交易的情况（即附录中图A-6的第三种情况）。其中，支持债券在交易有效期中及时付清。与之相反，PAC2在第240个月后余额保持不变，直到整个交易的到期日才完全偿付。

本讨论主要强调CMO分级比以恒定提前还款速度运行的收益表分析所隐含的稳定性小。这是因为收益表概念上与企业资产负债表类似；给定时间瞬间展示债券特性。动态情况以相对直接的方式揭露债券的潜在不稳定性，尤其是在更复杂的结构中。




图12-1　4亿（$）PAC支撑结构的未结余额

虽然PAC1通常很稳定，投资者可以类似评估PAC2s的方式对它们进行压力测试。例如，以非常快的速度在第一个月创造一个矢量（快到足以提前偿付所有的支持，通常是超出90%CPR），以及整个期限里6.0%的CPR。虽然这不代表真实情况，但能揭露写入结构现金流规则的优先级变动引发的结构性缺陷，而这在静态的收益表中无法显明。它还是一个结合标准表从不同交易里比较表面上类似的PAC的有用的工具。

另一用于评估PAC的动态提前还款分析强调“PAC带迁移”的问题。如果提前付款速度在周期带宽确定的范围之外，这个技巧试图分析PAC有效带宽的变动幅度。进行分析时，需留意一系列因素。有效带宽的定义是提前还款的范围，其中债券进度能及时在某时点上完成。这意味着即使时间表以特定的速度落后了几分，PAC的有效带宽会收缩。况且，第6章所探讨的PAC结构的内在本质意味着不同的提前还款速度会不同地影响PAC的有效带宽，例如，对于快速更敏感，比短期和中级别的结构化PAC更容易收缩。（回顾一下，慢速的提前还款情境促使PAC在交易中更早实现进度；但是，在特定的时点上，更上面的带宽接管并确定进度。因此，所谓“分界点”之前创建的债券，受到快速的影响的程度，不会像结构之后的PAC分级一样。

例如，表12-3显示的5.5年的PAC具有100%~250%PSA的结构化带宽。但是，发行时，此类债券的有效带宽大约是100%~290%PSA，这意味着它可以在比用于创建PAC进度的上层带宽更快速的情况下，完成进度。但是延长的快速，将最终导致交易中所有PAC的带宽遭到破坏；更快的速度最终偿付了所有支持分级，使得PAC如序列债券一般运行。

表12-7显示5.5年的PAC的有效带宽，在大量的不同初始时期里以更快的速度运行的情况。债券提前偿付比上层带宽更快速的时间的长度，显然成为关键的驱动，至少和早期的提前还款的水平一样重要。

表12-7　假设PAC在快速提前还款下运行的有效带宽：发行后不同时间段的速度






评估可变票息的MBS



大量方法能被用以评估带有可变票息的MBS，例如ARM、浮动利率债券和反向浮动利率债券。对于固定利率债券，这些表通常以各种提前还款假设来运行，以展现债券本金的特性。但是收益利差分析的区别取决于证券是如何被投资者运用的。

CMO浮动利率债券通常由储蓄机构购买，作为赚取相对融资成本的利差的手段。典型的是运用贴现边际（DM）的度量方法报价。浮动利率债券的DM是以证券每月的抵押贷款收益率减去指数的水平来计算的。然而，应当注意，DM并不是相对融资成本的利差的一个完美度量。例如，大部分CMO浮动利率债券参考一个月的LIBOR，而银行用其他度量方法对融资成本进行基准比较，例如季度或年度的LIBOR。除此以外，LIBOR自身是基于实际天数/360天计算，而DM是用标准抵押贷款公式30/360日计算的。两者的差异降低了债券保证金3~5个基点，那些购买这些债券作为货币市场的替代品的投资者通常会进行调整。
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相反的是，ARM投资者运用的技巧取决于所购产品的特征。短期的重置（short-reset）的ARM［新发行一年的ARM或当季的混合式常由与债券等价的有效保证金（Bond Equivalent Effective Margin，BEEM）进行评估］。虽然概念上与DM类似，但BEEM通过证券的半年收益（即债券等价）和指数之差计算得出。更长的混合式常由国债或外汇掉期的收益价差评估。因为重置后的债券本金和利息现金流的不确定性，然而投资者经常调整其提前付款假设，通过假定在重置时的汽球式还款，考虑了预期的提前偿付在重置时会激增的情况。（彭博允许用户操作其标明为CPB的矩阵，其代表了固定提前的还款直到汽球式还款，这是静态CPR的替代品。）

反向浮动债券能通过传统价格收益矩阵进行分析。但是这框架会产生严重误导，这是因为这一分析是假定参考指数在固定的水平上进行的。如果加上指数利率作为变量，债券的最终回报和收益表显示的将有显著差别。

如表12-8显示，一个更佳的方法是运行收益-指数矩阵（或指数矩阵），其在垂直轴显示指数水平而不是价格。除了提供给投资者对于指数和速度变动的风险认识之外，它还能使投资者测量债券在不同收益率曲线的情境下的业绩表现。例如，收益率曲线的平行移动大致上如表中突出的对角线部分那样表现。对于LIBOR为5.25%的水平和175%PSA的基础提前还款速度（这导致6.37%的收益），瞬间发生的200基点平行变动（这与3.25%的LIBOR和850%PSA提前还款假设相符）会导致债券收益升值16.56%。与之相反，反向的收益曲线会显示如表中矩阵右下角的收益（7.25%LIBOR结合850%PSA得到3.67%的收益）。正如所有MBS分析，收益需谨慎对待；其包含未知的以及在分析的时候不可知的未来路径。然而，指数矩阵是探讨相关的反向浮动利率债券的价值的有效起点。我们将在本章后部分对反向浮动利率债券的其他方面进行探讨。

表12-8　假设反向浮动利率为92—16，LIBOR为5.25%的收益—指数矩阵






[1]

 这些提前还款预测中位数（median）报告，由大量华尔街交易者根据周期基础提交给彭博。



[2]

 平值价格是债券收益率等于其票息率的水平。对于无偿付延误的每半年偿付的债券，平值价格是债券的票面价值（即100%的账面价值）。对于固定利率的MBS，平值价格通常低于票面，这是主要因为债券收益的偿付延误影响产生。



[3]

 100% PSA假设第一个月0.2% CPR，一直增加到第30个月的6.0% CPR。



[4]

 LIBOR基础的流动债券创建了数种类型的交易，例如次贷ABS流动债券被建以偿付实际量/360基点。




蒙特卡罗和OAS分析



正如第10章所述，考虑到证券所包含的所有期权成本，期权修正价差（OAS）作为一种标准，致力展示基准远期曲线上赚取的增值利差量。第10、第11章列出了蒙特卡罗模拟器的生成、期权调整的利差和久期的计算。本章讨论的着眼点OAS作为测量相对价值的方法的使用，前提是OAS能被投资者在各方面运用。虽然它把OAS最大的债券定义为最佳，但事实并非如此；正如其他标准，OAS和其他相关方法都是评估债券的工具。模型输出的结果必须考虑到模型的偏差和方法自身的局限。在本节内容里，我们强调可运用方法的一些方式，关于其自身的优点以及作为其他分析形式的输入方面。

如之前提到，运用蒙特卡罗模拟器的OAS计算是高度复杂的过程。基础的收益率曲线的生成，即构造分析过程的第一步，是一种复杂的方法；将模型的其他成分和输入要素，例如波动率和提前还款性质，整合到模型中，增加了额外的复杂度，这暗示获得的结果是高度与模型相一致的。
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在此和之后的章节里，我们通过比较三种债券的结果来展示一些分析技巧。讨论中的债券全是有4.0年的基础平均期限的假设债券，从相同的担保品中构建。运用的三种债券分别是：（1）4.0年序列；（2）4.0年PAC具有100%~250%PSA带宽和一个两年本金偿付窗口；以及（3）一个4.0年PAC2具有135%~175%PSA带宽。所有价格和利差都是假设的，构建出来是用以展示分析技巧而不是要在某时点上符合市场水平。我们有意地运用具有相同基础平均期限和担保品的债券，是为了能够进行同类比较，因而简化了分析。

表12-9含有一个矩阵，显示所用的本章剩下的部分运用到的三种债券的特性，连同分析中的价格和利差。表12-10显示标准OAS模型对这三种债券的输出结果。表中包含最普遍运用的方法，如下：

表12-9　4.0年序列、PAC和PAC2在OAS和总回报分析中的特性




表12-10　3个假设债券的OAS模型输出




·OAS

·零波动（Z-Vol）OAS

·期权成本

·期权调整久期（OAD）

·期权调整凸度（OAC）

值得注意的是，由于三种债券是运用同样的担保品假设进行构建的，所以三种证券的预计速度相同。

粗略看表12-11得知，PAC是三种债券中具有最高OAS的；相反的是，PAC2的零波动OAS是最高的，反映宽的静态利差（wide static spread）。PAC2也有最高的期权成本。（如第10章所述，期权成本是OAS和零波动OAS之间的差额，可理解为模型隐含的对冲利率波动性的成本。）有趣的是，PAS具有最低的期权成本，但是有三种债券中最大的负凸度。虽然常被作为等效度量，这两种标准度量的是相关的而不是各异的债券特征。期权成本度量市场波动对期权调整价差的债券所需成本；凸度测量债券价格特性的非线性。

表12-11　3个假设债券的OAS输出




根据解释，表12-11显示4.0年PAC可能是最佳的债券（因为它具有最高的OAS和最低的期权成本），也可能是最差的债券（由于它具有最低的零波动OAS和最大的凸度）。一种或另外一种方法作为相对价值的“魔法子弹”，通常是达不到预期目标的。这类分析作为进一步探询不同证券的特征，以及什么条件能使一种债券比另一种回报率更高的手段，而不是简单的相关价值的合计，是最有效的。

设定了OAS方法的复杂度，由于模型偏差和输入量水平的致变，OAS模型生成的输出十分不同。最重要的OAS性能驱动因素是提前还款模型，它生成对于每条利率路径的提前还款矢量。反过来这些被用以生成对于分析非常重要的现金流矢量。因此，提前还款模型对利差和由模型最终展示的方法有深层的影响。反过来，提前还款模型中隐含的功能性和偏差是OAS模型输出的最重要的驱动因素。

被用作输入变量的市场水平的变动，以及这些输入变量处理方式的差异，也能导致模型输出的显著变动。例如，一个重要的输入是隐含的波动率。更高的波动率降低期权调整的利差，尽管对于提高了的波动率的反应取决于分析中的债券特征。

因此，有效的OAS分析运用要求用户认识到运用的模型的潜在偏差，以及分析中的债券如何被市场环境变动所影响。解释说明这些因子的方法是对运用不同的模型参数重新进行分析。为了显示这过程，我们运用大量的提前还款模型（如表12-11（A）所示，运用模型的80%和120%的水平）和波动级别（如表12-11（B）所示，在市场水平的90%和110%上运行）重新计算三种债券的OAS。对于提前还款模型，PAC2明显是三种债券中对提前还款功能性的变动最敏感的。在某种程度上，这是因为PAC2较低的美元价格；更重要的是，改变提前还款模型，增加或降低了担保品将以低于带宽的速度提前偿付的可能性。虽然三种债券对波动变化比起对于提前还款模型变动的反应要更少，但PAC对波动率变动最敏感。

输出在许多方面有效。例如，提前还款模型对于历史经验或是市场共识被认为快或慢，模型的结果应以此背景进行解释。如果相对“快的”模型生成了对于PAC2的高的OAS，特大的利差很可能源自模型的偏差，而不是债券的吸引度。相反地，同样来自“慢的”模型的输出，可能指出更便宜的债券。除此之外，提前还款环境不是静态的；正如第4章所述，提前还款速度反映的因素有房产市场的状态、收益率曲线的形状以及替代产品的可得性。因此，即使用户对于模型的输出结果满意，提前还款环境的变化可能会影响债券的相对吸引度。一旦由于房产市场深度疲弱和由此引起的更缓慢的换手（事实上，这正在2007年经济危机发生后的经历），例子中的PAC2将非常缺乏吸引力。

在这种情况下，表12-11（A）中提前还款模型上强加的简单变化是有偏差的。虽然运用简单大量的提前还款模型在大部分情况下是相当可靠的测试，提前还款的函数特性是多维的。模型的特征，如基础提前还款速度，斜坡行为和对再融资诱因的反应，这些全都非常重要。以不同百分比的基础模型运行提前还款模型不完全改变模型的函数特性。虽然对于大部分债券这是个提供有用结果的简单的测试，为了完全把握债券提前还款敏感度，特定的现金流（如支持性的PO和反向IO）要求更多的提前还款模型的压力测试。

这些考虑对于没有固定票息的证券的潜在回报的评估也很重要。这包括混合式的ARM产品，其占据抵押贷款世界的重要份额。正如第4章所述，混合式ARM的提前还款行为基于债券重置的频率而变化，以及它是否已进行了第一次重置以及随后是否再进行周期性利率调整。混合型ARM证券的价值高度取决于预期的提前还款速度。当标的贷款重置时，将会与债券突出的那一部分因子相关。这是因为债券的浮动利率的尾端（tail）在很多情境里价值很大；在重置中，它变为带有短久期的高收益证券。因此，混合式ARM的OAS分析高度取决于重置前和重置后的提前还款模型的预计的准确性。混合式ARM产品的可靠分析涉及以各类重置日前后的大量提前还款模型的利差和变量运行。

因此，OAS模型的输出不能被看作孤立的相对价值指示器。当OAS作为各类不同技巧之一，它会更有用。结果应在债券应具备什么特点投资者才会更偏好的基础上进行解释，而不是孤立地标出价值。
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 本书附录描述了一种不同寻常和独一无二的期权理论方法（Option-Theoretic Approach），它生成独立于提前还款模型的期权调整价差。




总回报分析



正如第10章所述，总回报方法（TR）的概念是度量在确定的期间里预期回报的可靠方式。这个分析方法一般被投资者用来追踪市场基准的管理资产（manage assets versus market benchmarks），而且投资者参照评估和比较不同利率情况下的设定业绩表现。以下部分中，我们将以表12-10和表12-11评估的三种债券，展示TR分析所运用的一些方法。

由于一些原因，总回报可能是比收益率更现实和更强大的业绩表现度量方式。更重要的是，它放宽了部分不切实际的潜在收益度量的假设；例如，它可假定不同的再投资利率；它认识到债券在预先设定的期间里持有而不是有效期限里持有的可能性，它也使得在各类不同利率和提前还款情境里生成回报。然而，这种增加的弹性意味着一些假设明显需在生成分析前进行。这些假设包括：

·用以确定期间末每种证券的终端价格的方法。通常，做出恒定的OAS假设，这意味着债券的价格使用OAS的当前水平作为定价基准，以产生一个在未来的时间的价格。还可运用其他利差，例如静态的掉期的利差，连同在TR模型之外生成的用户自行定义的价格。或者，分析师可以假设利差随时间的变动；因此，可变的期权调整或静态利差可被用以计算终端价格。

·评估期间长度（通常取决于投资者的标准持有时间）。

·曲线变动的时间（即水平轴上瞬间的或逐渐的）。
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·曲线变动的性质。（如之前提到，完整的分析包含平行变动以及收益曲线形状的变动。）

·假定再投资率。常用方法是径流策略（runoff strategy），是指假设所有的利息和本金收益是现金形式持有的。在这一假设下，相对LIBOR的利差或相对某个现金基准的利差是被假定的。或者，投资者可能假设收益将再投资到类似的证券，即再投资率应与被分析的债券收益率相等。

对总回报分析也需考虑其偏差。一个重要的问题在于终端价格，即争论中的最重要的回报决定因素，它是未知数，通常由一个或以上的简化假设生成。除此之外，还有向下滚动的问题。由于现金流以更低的利率贴现，如果收益曲线是向上倾斜的，证券的现有价值随时间而上升，因为现金流将以更低的利率进行贴现。但是，向下滚动的影响的变动取决于工具的现金流的性质和时机。MBS一个有意思的方面是紧的本金窗口，随着时间变化比宽敞窗口更多地缩短了债券的平均有效期限和久期。一次还本贷款的债券平均有效期间随时间推移按比例缩短，一个在30年里摊销的过手证券，每年以0.1~0.2年的幅度缩短其平均有效期间。基于收益曲线的形状，紧的窗口债券随着时间消逝，期间价格上升的幅度高于宽窗口债券。相对于平稳收益率曲线的产品，陡峭的证券级别收益率曲线具有更大的向下滚动的影响价值。（这个“曲线”是基准收益率曲线和曲线上每个点的利差的一个函数。）这意味着总回报分析的结果受现金流窗口的影响；因此，与市场利差是否随着债券发行时间和价格上升而扩大一样，影响程度是产品收益率曲线的形状的一种函数。尤其需要谨记的是运用TR分析比较CMO分级和过手证券的时候，这种方法总是对于结构化产品有轻微偏差。

图12-2显示三个机构CMO在各种平行变动情况下设定12个月的总回报，运用针对零息票利率曲线、恒定OAS期间定价和LIBOR平坦的再投资假设。为了进行比较，我们还展现4年到期的不可赎回的平价的机构债券的回报。虽然机构债券的回报实际上就利率变化而言，几乎是线性的，但所有分级展示超过50个基点的变动的反弹情境下的回报缩小，反映了更快的提前还款速度对回报的影响。




图12-2　4.0年机构CMOs和子弹机构债券在平行变动情况下的12个月的总回报

图12-3显示了图12-2中的平行变动回报数据相对于不可赎回的债券的增量回报。这一框架在确定不同的债券哪个能够有超越或低于其他债券的业绩表现的时候，非常有效。三种证券的回报在“反弹”情况（即利率下降）下非常类似。PAC2预期认为在利率适度增长的情况下，能跑赢其他两个MBS；当利率上升超出200基点，PAC跑赢所有债券。

如上所述，图12-2和图12-3展示的回报分析基于收益率曲线的平行变动。然而，非平行收益曲线变动能导致十分不同的结果，这取决于讨论中的债券特征和研究中的非平行变动的性质。图12-4显示三个分级与非平行变动情境下的不可赎回的机构债券的相比的增量回报。图12-4a显示在曲线长端保持恒定，而曲线短端变动的情况下，预计的12个月的回报。图12-4b显示相反的情况，其中长端变动而短端恒定。（在两种情况下，收益曲线的“腹部”可被预见是枢轴恒定的部分。两种情境里，轴线右边的标准的收益率曲线“趋陡”，而轴线左边的收益率曲线趋平。




图12-3　4.0年机构CMOs和子弹机构债券在平行变动情况下的12个月总回报差异




图12-4　4.0年机构CMOs和子弹机构债券在收益率曲线变化情景下的12个月总回报差异




图12-4　（续）

这两个图突出显示，尽管三种债券具有一样基础平均有效期限、相似的修正久期和期权调整久期，但在这些情境下，它们有不同程度的回报特性。在图12-4a，不可赎回债券的PAC增量回报实际上对曲线短端的变动不敏感，而序列债券和PAC2债券在趋平情况下跑赢机构债券，因此被认为熊市趋平的情况，如短期利率下滑和曲线趋陡的时候滞后于机构债券，被称为牛市趋陡。

一旦10年期收益率变动，正如图12-4b所示，则结果完全不同。当曲线趋平，PAC的增量回报滞后于那些序列的，即牛市趋平的情况，但是，当曲线趋陡，即熊市趋陡的情况下，回报反而超出。有趣的是，PAC2显示在两个方向上适度涨落都有最佳增量表现。

在平行的曲线变动情境里，三种债券的不同增量表现反映了之前讨论过的收益率曲线和提前还款矢量中强调的部分有关的自身结构。例如，当收益率曲线的长端反弹，有摊还计划的债券（如PAC）表现弱于序列型债券（正如非结构化证券，如过手证券）。这是因为进度表上变动的提前还款的影响。更低的长期利率和更平的收益率曲线导致更快的未来提前还款的速度。反过来，这导致支持债券的余额更快的被偿付，导致对于PAC更少的支持。因此恒定的OAS期间定价假设，输入更宽广的静态利差和这些情境下更弱的PAC价格表现，相对于无进度的债券，其对总回报有负面影响。

这种效果通过运用关键利率久期或者部分久期得到最佳的展示。如第11章所述，当收益率曲线的离散部分变动，关键利率久期是用以度量债券价格的敏感度。图12-5显示运用在分析中的三种结构化MBS的部分久期。注意到PAC具有非常不均匀的久期特性。它在3年和5年的部分相对具有高的正敞口；但是，它在更长期的利率组合中的久期是负数，显示在牛市趋平情境下债券的脆弱性。这种表现源于PAC带宽对提前还款速度的敏感度。它主要由长期利率的水平驱动。然而由于其回报对短期利率几乎没有久期敞口，其回报不受熊市趋平的影响。虽然其他两个CMO也有负的长久期，与PAC相比其幅度相当小；与曲线趋平情况下的PAC相比，这与它们的相对表现相符。




图12-5　4年期机构CMO的关键利率久期

虽然TR分析很有用，但其隐含的缺陷还需考虑在内。在图12-2、图12-3和图12-4中，我们不调整被运用的4种证券的不同的期权调整久期。一个真正的久期中性的分析意味着为了平衡久期，结构中的一些债券需要作为包含CMO和现金的组合的一部分来进行评估。（延长债券的久期能通过现金的空头运用来实现，可从根本上提高组合的杠杆化。）但是，CMO和现金的组合是一个组合杠铃，和有短久期的现金结合，表现出正的久期。杠杆化组合显示有关收益曲线配置中的变动的自身的业绩表现特征。因此，采用TR分析的投资者需考虑这一潜在的偏差；为了消除或最小化强加于杠铃化组合之上的偏见，一个潜在的解决方法是限制有类似久期的证券之间的比较。

另一个重要的问题是先前强调的有关收益表的缺陷。分析是设计用来预计在利率不变或利率变动朝一个方向的情境下的回报。然而，收益表的讨论和矢量分析表明一些债券比另一些债券对收益率曲线冲击和利率的动态变化更加敏感。大部分TR模型不考虑此类情境。况且，难以确定不同情境里，驱动MBS回报的因素；交易中现金流的互动是难以预计的，而回报则是和模型特定相关的。

这通过图12-4b显示的PAC2的增量业绩，而得到显著表现。相对于其他两个在牛市趋平情况下的分级的增量表现，很有可能源于之前提到的，PAC2在更快的提前偿付速度下的正绩效。在熊市趋陡的情况下，债券的进度保护其不会延期过多，至少在长期利率变动适度的情境下。然而，这些结果在长期利率先降后升的动态情境下会不同。在这些情形里，PAC2支持立即受损，导致增量表现受损（尤其在熊市类型的长期利率情境里）。



[1]

 虽然不同利率变动时机对于大多数固定收入的证券的影响是最低的，但提前还款速度的变动敞口如第10章所述使MBS路径相关。因此，如果变动时机改变，在相同利率变动情况下，回报将改变。




评估反向浮动利率债券



评估复杂的证券如反向浮动利率债券和反向IO，给投资者带来特殊的挑战。正如第7章所述，这些债券创设于担保池或更普遍的是担保品或“父”分级。还有，它们的票息都是变动的，尤其是“支付者”反向（payer inverses），相对于参考利率或指数的变化有较高的杠杆。在本节，我们建立了一个用以观察经济背景下的这些债券的框架，然后列出评估这些债券的一些技巧。

由于反向浮动利率和浮动利率分级的创设来自固定利率父分级，以下关系成立：




（如第7章所述，由于父母分级具有固定票息率以及反向浮动利率分级的票息不能低于0%，浮动利率必然有一个利率上限。）

以反向浮动利率分级的形式来重新表述公式为：




或者，相当于，




因此，反向浮动利率分级的拥有人有效地购买了固定利率分级并且卖空了一个有利率上限的浮动利率分级。然而，卖空一个浮动利率分级相当于借入成本为浮动利率且利率设定为参考利率加上一定利差（受到利率顶的限制）的资金。相应的，反向浮动利率分级的拥有人相当于通过借来资金购买固定利率的资产，也因此拥有了父分级的杠杆化的头寸。这与第7章讨论的反向浮动利率分级中内含了杠杆的内容相符。

在这个框架中，反向浮动利率分级的本质很明显。但是，在现金流和回报具有复杂度的前提下，对反向浮动利率分级进行估值和评估相当困难。和其他类型的分级一样，大量的技巧可被用以评估和比较不同的反向浮动利率分级。但是，没有一个单一的评估指引，而且债券的复杂度和模型的细小错误对于生成的价值的放大的影响，加大了评估债券的困难度。

对于其他优先级分级，蒙特卡罗模拟器能用以直接生成基于OAS的价格或在给定价格下的OAS，这些能与其他相当的证券进行比较。但是，对于其票息会随参考利率而变化的反向浮动证券和债券，运用这方法要求对于蒙特卡罗过程如何基于父债券的票息和参考利率来生成利息现金流，要有特别的理解。

这模型起始于模拟短期利率的路径，这和之前一样。然后，从此路径开始，另外2个路径被创设。第一个是用于生成提前还款率和现金流矢量的贴现率的短期利率路径；第二个是反向浮动证券的参考利率（即指数）的路径。在构建参考利率的模拟路径时，必须假设短期利率和参考利率的关系。因此，如果参考利率是一个月的LIBOR，模型必需假设一个月LIBOR和一个月无风险利率的关系，然后在参考利率的模拟路径上，假定利率在模拟短期利率路径上的X基点。因此，在给定的利率路径上的给定的月份，参考利率和再融资利率都有一个数值。

给定提前还款模型、反向浮动利率的票息重置的公式，以及交易的结构，每个利率路径上的每月的现金流可被确定，它受到参考利率和短期利率的关系的限制。（当然，LIBOR OAS价值的计算更加简单，这是由于短期利率和参考利率是相似的，即使不是完全一样的。）

如果所需的OAS是已知的，通过生成每个利率路径上的现金流，然后将所有现金流的现值平均，可以计算得出反向浮动利率证券的价值。或者是，在给定反向浮动利率的市场价格下，可以计算得出OAS的值。在实际操作中，由于无法得出所需的OAS该如何对讨论中的债券生成一个理论价格（或者给定价格，可接受的OAS是多少），因此难以运用这个方法。这方法对那些当可比债券有交易时，在部门主动交易的参与者最有用。分析师可运用模型的输出来对一系列结构和杠杆进行估值。

另一个对债券进行估值的方法是计算它的创设价值。相对于反向，许多类型的CMO分级，能够以它们从那里创设出来的背景进行观察。交易商基于他们关于各个分级能够被结构化的水平的知识，形成它们的估值（当然假设在那个时点上，它们是可创设的）。然而，判断债券的创设价值，要求交易商预设剩下的分级将在哪里交易，以及合适的担保品或父母债券的定价。有了这些知识，连同收益率曲线的价值，结构化模型将生成分级的平衡点的价值和利差。在特定条件下，创设价值的生成尤其对反向浮动利率证券有用，以及对于其他难以独立评估的分级有用。正如我们所讨论的，这不能被看作硬价值，而更应该被看作生成和判断估值的指引。

第7章显示分级是如何被分为浮动利率分级和反向浮动利率分级的结合的，这取决于父分级和想要创设的浮动利率分级的特征。我们可将担保品分级、浮动利率分级和相应的反向浮动利率分级中的关系，表示如下：

父分级=浮动利率分级+反向浮动利率分级

这就是说，浮动利率分级的价值和反向浮动利率分级的价值合计必须等于将它们创设出来的担保品分级的价值。这一关系对于债券的票面价值和美元价值，都成立；如果这一关系有实质性的偏离，套利利润就有可能产生。因此关系表现如下：

反向浮动利率分级的MV=父分级的MV+浮动利率分级的MV

MV是讨论中的各个分级的市场价值。这个表达式是指反向浮动利率分级的价值可通过对担保品分级和浮动利率分级进行估值，然后计算两个估值的差而得到。在这种情况下，反向浮动利率价值并不是直接得出，但可从担保品分级价值和浮动利率分级的价值中推断出。父分级的市场价值和浮动利率分级的市场价值可通过不同的技巧确定，包括之前讨论过的蒙特卡罗模拟器。

如果使用美元价格，同样的关系也存在。然而，这种情况下，必须考虑反向杠杆。例如，4倍杠杆的反向意味着在结构中，浮动利率分级的数量是反向浮动利率的4倍。如果父分级的面值是1亿美元，8000万美元浮动利率分级和2000万的反向浮动利率分级。因此关系如下：




这个关系也可以表示为：




将两边同时除以20，得到：




对于L倍杠杆，公式可以表示为：




根据此公式，可以得出：




这关系有很多重要含义。首先，给浮动利率分级定价不难，尤其是如果它可与市场创设的其他分级相比。更大的困难在于确定父分级的定价。然而，由于杠杆的影响，父分级的定价对反向浮动利率分级的定价有着关键的影响。换句话说，以上等式指出父分级的每个基点的定价错误，会导致（1+L）倍反向浮动利率分级的定价错误。以上例子中，1个基点的父母分级定价错误会导致反向浮动利率分级的定价偏离5个基点。

其次，在这背景下，反向浮动利率分级的定价与参考利率的水平无关。相反，参考利率在浮动利率分级的价值中反映，尤其是在有利率顶的浮动利率分级的价值中反映。如果利率上升到浮动利率分级的有效顶（上限）的附近，浮动利率分级的市值将下降；如果父分级的价格保持稳定，反向浮动利率分级的价格将因此上升。在这个框架里，因素的影响如收益率曲线的形状和隐含的波动率间接地通过它们对父分级和浮动利率分级的价值的影响，间接地影响反向浮动利率分级的定价。

正如我们所注意到的，创设价值在特定条件下是反向浮动利率分级的价值有用的指引，尤其在度量那些与新发行市场上制造的债券具有可比性的债券的价值方面。然而，评价那些不能够在那一时点创设的债券的价值，是不可行的。例如，如果30年的池子的制造票息是5.5%，就不能判断由Gold 7.0s支持的债券的创设价值，这是因为没有任何成分可以被有效定价。在定价错误背景下尤其证明是对的，错误定价源于反向浮动利率分级在价格上的杠杆化。

最后，结构总是非常复杂的。运用标准的分析系统（如彭博），经常难以推断结构是如何运作的；除此之外，超出一种的复杂债券需要被评估。例如，两层指数债券（TTIBs）在结构中的出现，要求分析师了解现金流是如何被分配到TTIB和反向浮动利率分级的；而且，为了给浮动利率分级估值，需要给TTIB、浮动利率分级和父分级进行估值。在大部分情况下，处理相当复杂，很容易出错，以至于难以起作用。



本章术语



收益矩阵　Yield Matrix

收益表　Yield Table

收益价格表　Yield-to-Price Table

本金窗口　Principal Window

贴现边际率　Discount Margin

债券等价有效边际（BEEM）

收益指数矩阵　Yield-to-Index Matrix

向下滚动效应　Rolldown Effect

熊市趋平　Bear Flattener

熊市趋陡　Bear Steepner

牛市趋平　Bull Flattener

牛市趋陡　Bull Steepner

创设价值　Creation Value




第13章　非机构MBS的分析



虽然私有标签抵押支持证券的评估运用许多第12章中讨论的技巧，但是要结合信用风险及调整预期损失本金回报，则需要另外的分析和度量。这些证券中的信用风险均不由政府承担，无论是直接担保还是隐性担保，这迫使投资者评估和判断本金回报时点，以及可得到的本金总额（如果有）。此外，信贷分析已经上升到“信用层次分析”（the credit stack）。正如我们在第12章所提到，由住房抵押贷款危机（mortgage crisis）所引起一个主要的变化是，投资者不再假设高级私有标签抵押支持证券具有与机构MBS几乎相同的信用风险。没有机构信用支持的债券必须被当作“信用层”（credit piece），需要对各种内外部因素进行分析。

在本章，我们列出各类影响非机构MBS表现的因素，并且测试这些因素的互动情况。然后，检测一个有用的框架以了解公民信用状况（population credit profile）的演变，最后讨论用于评估信用风险和私有标签（private-label）证券预期收益的各种技术。




影响非机构MBS收益的因素



由于政府支持证券消除了投资者所面临的本金减记的风险敞口，机构MBS的关注点是估算本金现金流的时点。（当然，有关政府未来是否参与房贷市场这个重要问题是必须考虑的。）私有标签证券需要更多的分析层级，因为一系列附加因素的介入影响了债券的现金流和它们的预期回报。根据特征，这些因素可被概括为：

·预期能收回的本金总额。

·本金收回的时点。

·交易中本金的分配。

展开论述前，有必要重温一些概念。正如第4章所述，非机构证券的提前还款的分类基于其起因。与机构证券不同，证券化的本金还款（或者，更具体的是投资信托）必须根据是否源自借款人的主动意愿或是被信用困境所迫而分别对待。构建主动性的提前偿付的影响的模型相对简单，投资者可假设预付的本金将在下一还款日100%返还。相比之下，预测非主动提前偿付的影响需要估算实际付给投资者的提前偿付本金，以及信托收到所付本金的时间。



本金收回的金额和时点



非主动提前偿付引发的本金收回的预计数额问题，是一个基于违约率和损失严重率假设条件的简单函数。损失严重率是最终不会返还至投资信托的本金违约的百分比，而违约率被称为CDR（即，年化违约率占当前余额的百分比）。与损失严重率相对的称为回收率。

有关本金收回的时点问题更加复杂。从定义看CDR是非主动提前偿付率，即一个较高的违约率意味着部分本金返还给投资者的速度会更快。因此，更高的违约率致使本金更快地返还至信托，亦能与本金损失影响相抵消。这是证券价格、损失严重率和交易结构中的分级位置的功能（也就是，在任何情况下证券都将吸收损失）。

另外，违约发生和信托回收本金之间的时段（时滞）对投资者收益具有重要影响，尤其对处于优先劣后顺序中较为低级的债券而言。违约时间和回收本金之间较长的时滞使初级债券本金价值的减记有所延迟。这意味着投资者能更长时间地获得利息，这些支付的利息会构成大量的预期现金流，从而提高证券的价值。（实际上，由于投资者假定无本金返还，他们预期唯一的现金流是票息，因此优先权较低的次级证券通常被称为“信用IO”。由于未偿本金核销较慢，持有分级的投资者因时滞延长会收取更多、更长时间的利息支付。）

有多种因素都会对时滞造成影响。在某时点中严重拖欠贷款的总额和在违约时点和本金回收中服务商采取的行动，都是影响因素。2007年后，严重拖欠贷款未偿还的数量暴增。同期，服务商（即处理借款人款项和管理止赎权流程的实体）无法有效地管理大量增加的问题贷款。最终导致“止赎权管道”的大量的阻塞，致使贷款业务停顿和财产清算之间的时滞变长。

法律和政治因素也影响时滞。因为房地产交易受到州和地方法共同监管，本金返还的时间因贷款所在的州不同而存在差异。有些州被称为司法州，要求止赎权由法官批准，这明显减缓了止赎的进程。在非司法州，止赎可以较快地处理，因而时滞较短。同时，止赎程序本身就是一个存在争议的问题。例如，在2010年，止赎申请的法律文件问题就导致某些州废除止赎程序，并引起了国内对暂停止赎的呼吁。

一般来讲，信托现金流的金额和时间会受借款人和服务商不同的行为和决定影响，并且会受到外生因素的影响。在后面的章节我们将讨论如何理解并模拟这些行为。



交易特定的因素



还有一系列微妙和隐晦的因素影响着现金流和非机构证券的收益。这些因素部分源自服务商的决定，其他的则取决于个人交易管理文件的撰写。这些因素汇总如下（但不限于这些）：

·服务商被要求预付拖欠贷款的本金和利息。但是，大部分交易的监管文件注明，在止赎过程中，服务商无须垫付任何视作“不能回收”的金额。对“回收能力”的诠释取决于服务商的政策，要看他们将对严重拖欠贷款垫付多久，以及支持这些贷款的资产的LTV。（因为预期回收金额是当前LTV的函数，当现有LTV超出一定的临界值，服务商通常停止贷款的垫付。）

·个人交易中的“修正贷款”（即为了协助借款人履行还款义务而修改条款的贷款）的处理在房贷危机发生前几乎未在交易中列出。例如，关于贷款修正产生的“延缓的”（即延期）本金是应予立即注销（通常对交易中高级的债券持有人有利），还是延期至信托本金损失的那个时点，这会导致更多的利益流向次级证券，这个问题一直存在争议。

·由于本金和利息的不足，尤其是一旦超额担保结构的次级债券被支付，损失的配置就变得非常复杂并与交易特性相关。例如，一些交易（一般是2005年中期之前发行的债券）仅允许优先级债券的余额减少由借款人实际支付的数额。这些结构产生一种现象，称作“负面的超额担保”，暗示优先级债券的损失。因此，优先分级损失的确认只发生在担保池已清偿完毕，且部分债券余额未清偿的信托终止的情形下。

可以得出一种结论，即私有标签MBS的投资者必须具备读懂其手持证券监管文件的意愿和能力。未曾考虑的或看似极不可能发生的事件和因素，在不利情况下将对投资者的收益起到重要影响。




了解交易中的信用表现



如前所述，借款人和服务商的行为和决定以及外部环境因素，决定了信托获取的现金流的总额和时点。该行为可以通过转换（或滚动）矩阵对其定义。这种矩阵显示贷款可以在任何一个月从一种资信状况（或状态）转到另一种状况。这种技巧通常用来作为模拟主动和非主动速度的基础。但是，我们再次强调，为了有助于交易的信贷状况“周期”的规范化，该方法提供了有效的技术用以展示债务人的信贷问题是如何逐渐演变为拖欠和违约的，以及一段时间内的交易流量。而且在描绘和量化整体信贷环境变化是如何影响贷款种群的表现方面也是较为有用的。
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表13-1包含贷款种群滚动矩阵的假设的例子，或窄（即单一交易）或宽（代表某特定产品和一批产品），矩阵的垂直轴显示种群目前的（或“来源”）状态，而横轴代表贷款未来的（即“去向”）状态，通常是一个月。横轴也容许两种另外的状态，即代表贷款清偿（也就是主动提前偿付）或清盘（非主动提前偿付）。每行总和必须为100%，因此在零点，种群的每笔贷款在随后几个月里必须过渡到某种状态。

可以通过各种技巧创建矩阵。在某些案例中，矩阵仅表示历史经验（在一个短或长的水平轴上），而其他分析师通过模拟贷款级别生成矩阵。值得注意的是，并不是所有单元格的值都大于零。因为有一些是不可能转移的。例如，贷款没有事先在30天的拖欠组中待过，就不可能从当前状态发展到60天拖欠。

一旦转换矩阵创建，作为预测种群在未来某月信用表现的一种方法，可被运用到种群的当前配置（即T

0


 时间点）。表13-2展示了涉及在t月生成的种群情况的矩阵数学，将T

0


 作为表13-2（A）中1×7矩阵，乘以表13-1的7×9转换矩阵。
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 表13-2（B）显示各列相加后生成的一个月情况，以及通过主动或非主动提前偿付退出种群的贷款百分比。以池中剩下的百分比除以每个信用状态下的剩余贷款（即排除清偿或清盘的贷款）的百分比，于是，剩余种群配置归一化。（在表中，98.8%表示种群中仍然活跃的部分；用此百分比除以预期在T

1


 月当期的59.2%的贷款，得出归一化总数59.9%。）

为了显示种群剖面如何随时间预期演变，假定转移行为不变，可以迭代地计算该过程。（这意味着T

1


 的情况可以通过转换矩阵相乘来产生时间T

2


 的情况等）图13-1中显示预计未来10年的种群情况，通过迭代地运用表13-1的转换矩阵，以适应不断演变的种群。此表指出，如果保持目前的转移概率，清盘的贷款（也就是，违约的贷款通过止赎处理从池中删除）大约3年中将组成最大的单一同组组群。另外，2/3的现有种群能预期在10年内被清算。

迭代计算也可在主动和非主动提前偿付速度的预测中运用。清偿和清盘的种群百分比可作为每月提前偿付率（即用第4章的术语称VMM和MDR），然后通过年化创建等同于VPR矢量和CDR矢量的等值矢量，该等值矢量可被用于计算收益率和现金流。
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 图13-2展示了通过分析120个月的数据生成的矢量。

有趣的是，该矢量既不是恒定的也不是线形的。值得注意的是，CDR矢量在头几年表现稳定增长，在60个月左右开始趋于平稳。这种模式强调种群转移的内在本质。贷款以不同速率流经不同的信用状态，它们是矩阵捕捉到的转移概率的一种功能。因此，即使转移活动假定稳定，VPR和CDR的等级也会随着时间发生变化。

表13-1　假设转换矩阵




表13-2　转换矩阵应用于当前种群情况




①不包括清偿和清盘




图13-1　特定交易的长期绩效趋势预测




图13-2　运用不变转换矩阵的特定交易的VPR和CDR

然而，转换模式通常随时间变化，也根据经济、借款规模以及服务商行动的变化而变化。行为变化的影响可通过改变某时点上的转换矩阵来捕捉。例如，通过增加未来某时点的“后期”转换（即D90+至FC，FC至REO，以及REO至Liq），可在转移框架中，捕捉到部分服务商更积极地清理止赎权管道的举动。反而言之，会通过改变所有从D90+、FC和REO组（bucket）到0的预测延期偿付的概率，考虑完整的止赎权延期偿付（在2010年曾有所讨论）。最后，改善借款人表现可以通过增加“曲线”捕捉（即D30和D60到现在），但减少现在到D30百分比。升级后的矩阵可运用于该行为变化预计生效的某时点。

结合服务商和/或借款人行为的变化，会导致VPR和CDR矢量的中断。除了基础矢量以外，图13-3展现了对目标种群的CDR预测。如果矢量在第12月后用转换矩阵计算，即反映上述的“止赎清算”和“借款人改善”情境。




图13-3　12个月后，在不同情境下的CDR的预期表现
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 作者在此答谢Paul Jacob对此章的贡献。
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 例子运用的是通用的记录方法，如D30所示30~59天贷款拖欠，90天或以上的贷款拖欠是D90+，等等。“清偿”指主动提前偿付贷款；“清盘”指严重拖欠的贷款被清算，用T1表示基金回收的月份。
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 从技术而言，该等值矢量并不等同于VPR和CPRs，因为它们不能说明现金流分期付款的影响。




估算私有标签MBS收益的处理过程



私有标签MBS的分析和估值需要预测和考虑的一系列变量要远比评估机构证券所需要的更多，这使得分析和估值复杂化。如前面强调的，分析需要额外的参数，用以预测付给信托的本金和利息现金流，以及它们是如何在不同情境下，配置到不同的分级。

与私有标签MBS有关的额外复杂性是指用以评估预期回报的主导参数作为损失调整收益。这代表证券的预期现金流IRR，运用之前讨论的额外因素和变量，并在正常的特殊MBS问题调整后，例如付款频率和时滞。与产品相关的增加的复杂性是指一些方法，例如总回报分析，较少运用在评估信用层上。例如，总回报需要估算横轴上被分析的每种情境下的终值。预测未来价格的复杂性使其分析相当的主观。

在后面的部分，我们分析一系列的分级以及担保品，这些来自于有代表性的2007年老式混合型ARM交易。
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 考查的三种分级包含24.2%原始信用支持的超优先分级（SS）；优先夹层分级（SM）（即债券初始评级为AAA，但优先权低于SS）具有5.25%的原始信用支持；最初有3.85%信用增级的次级（sub）债券或次级分级。



区分担保品损失和分级损失



以上列出的各种因素对于损失具有有趣的影响和个人交易的互动性。区分交易的担保池损失和影响交易中个别债券的损失是很必要的。如第8、第9章所述，私有标签MBS具有各类内部机制，根据优先劣后顺序在分级结构中分配现金流和本金损失。因此，个别债券吸收的损失是信托吸收的损失和它们可获得的信用支持总额的结合。

图13-4显示表示为初始面值的一定百分比的预计损失，涉及交易的整体担保池以及前述的三个分级。假设VPR和CDR恒定为4%的情境下，使用不同的损失严重率计算损失。（这些等级均为假定的，仅用以展示。）虽然显示的担保品预计损失是一条向上的斜线，但分级的预计损失情况则大不相同。例如，SS分级只有当严重率超过50%才开始出现亏损，而SM在严重率超过40%时就开始亏损。次级分级具有自身独特的损失情况，直到严重率超过30%，才开始亏损，但到那点，损失会急剧上升；实际上一旦假设的损失严重率达到45%，该次级债券的整个本金就会被核销。图中突出一个重要结论：除了区别于担保品，每种债券的损失敞口是其交易的资本结构中的一个函数。




图13-4　担保品和债券在不同损失严重率下的预计损失（假设条件：VPR=4%，CDR=4%，12个月的时滞）



信用输入的相互作用



通过比较不同情境下的3种债券的收益，也可得到一系列有趣的观察结论。为了分析的目的，债券都在假设的4%VPR、6%CDR、60%损失严重率和12个月的时滞的情况下获得假设的10%的收益水平。（这导致3种证券的64-12、48-00和6-22的价格。）为了探索不同分级收益的细微之处，用这些基本假设价格，我们运行了几个有代表性的情境，在其中改变了不同的变量。

图13-5显示3种证券的收益，假设损失严重率达到60%、12个月时滞和VPR恒定为4%，运用不同CDR预设进行计算。SS分级的收益保持相对稳定（实际上，收益稍微增长直至CDR达到6%）。这种表现的原因是，更快的CDR有效地增加整个SS分级的提前偿付率；然而，受其提供的信用支持，只有当CDR达到6%的时候，债券才吸收损失。鉴于分级的高度贴现的美元价格，更快的提前偿付率增加其收益。相反，因为一旦劣后分级的有限的信用支持被耗尽后，它们将要承担损失，所以劣后分级的收益会随着CDR增加而出现下降。

主动提前偿付率在交易中也影响一些债券的收益。图13-6显示3种分级在不同的假定VPR的预计收益，运用恒定6%的CDR（而且，如之前，60%的严重率和12个月的时滞假设）。虽然它们的情况部分反映了更快的提前偿付率对于价格高度贴现的债券的影响，但是主动提前偿付也对非机构MBS有轻微的影响。当主动提前偿付增加，本金以100%的面值对投资人清偿。即使CDR和损失严重率保持稳定，这意味着只有更少的现有本金之后会变为违约。结果是，高分级的收益受到预期的主动提前偿付速度的影响（在SM的案例中，影响更深）。




图13-5　使用不同CDR的情境下，不同分级的预计收益（假设条件：VPR=4%，严重率=60%，12个月时滞）




图13-6　在不同VPR情境下，不同分级的预计收益率（假设条件：CDR=6%，严重率=60%，12个月时滞）

相对而言，劣后级别的收益对VPR假设的变动不敏感，部分是由于其在交易结构中的位置较低的结果。（如第9章所述，次级通常在超额担保结构中不接受主动提前偿付，除非交易到达“退出”状态。但在这些假设中并不会发生。）但是，其收益对用在CDR、损失严重率和时滞的假设合并非常敏感。尤其是，尽管债券在大部分情境下不接收本金，但严重性假设起到关键作用。信用IO中，分级的未偿本金值决定任一单月支付给投资者的利息，充当其名义价值。由于严重率严重影响分级面值注销的效率，它（连同时滞假设）决定了债券未偿的时间长度，以及由此得出的投资者预期得到的利息额。



评价可用的信用支持



在评价一个分级的预计收益率和现金流之前，评估与预期损失级别有关的证券剩余信用支持需要谨慎进行。假定交易预期吸收的损失，目的是评价债券剩余信用支持是否足够（即初级优先权中各债券的总额和比例）。以下讨论列出简单而实用的方法，通过运用当前业绩情况，测算与预期损失相关的证券的信用支持。

分析由评估交易的资本结构开始。表13-3（A）展现交易原始和现有的信用结构。（同时假设，交易的结构和情况代表2006年和2007年的交易。）下一步，表13-3（B）中运用简单的技巧估算交易未来的累积损失。利用交易的当前表现情况，每个同期种群被分配一个到终期违约率的可能性，以及假设的损失严重性。例子中，当期贷款的终期违约率为10%，D30贷款的终期违约率为50%，而严重逾期的贷款（D90、FC和REO）的终期违约率为100%。（请注意，因为破产中的贷款通常在其他拖欠贷款组中捕捉，所以不包含在计算内。）每个欠款同期种群乘以分配的百分比和损失严重率的假设；这些数据的总和，代表交易最终的预期吸收的损失的百分比。

表13-3　计算交易中分级的“覆盖比率”







最后一步，用交易的总预期损失除以每个分级现有的信用支持百分比，如表13-3（C）所示。如果预期损失最终实现，这个覆盖比率测量对于每个分级的信用支持的量。在这个例子中，A1分级的偿债能力比率暗示债券更易遭遇明显的未来亏损，即使它现有大量缓冲。预期损失也能足够大到足以导致其他资本结构中（即从A2减到M5）的未偿债券被减记。

虽然分析作为有效的第一步估算单独的分级，但是它受限于过分简化的方法。分配到每个信用组的违约比率是随意的，也不能诠释信用环境中的变动（正如前面章节“关于转移”所讨论的那样）。它也不考虑时间问题，就是说，当损失产生，债券将减记。这限制了它在评估信用IO和更多初级证券的有效性。最后，分析不考虑信用支持的形式，例如超额利差和保险覆盖。



收益和损失矩阵的分析



正如之前强调的，有关产品的复杂性已使损失调整收益率在评估和比较信用有关的MBS上成为基本的方法。然而，为了说明正确评估私有标签MBS，必需大量的额外输入和输出，标准的收益矩阵必须改变。额外的输入包括主动和非主动的提前偿付，以及预期损失严重性、时滞和服务商预付。在某些情况下，分析也必须说明保险包的出现，以及其存在时长；预期服务商继续预付本金和利息的时长；以及交易是否通过它的触发要件（即测试记录单独交易中的现金流分配，如第9章所述）。

另外，为了评估债券的价值，需要大量额外的输出。除了寿命、利差和久期，投资者需要评估在不同输入值的水平上，交易的担保品和分级的预期损失。如果能够应用，债券遭受第一次本金损失，连同清盘数额和此前承担的损失时间点也很有用。

表13-4是收益矩阵的例子，用以评估之前章节引入的超高和中高分级。表13-4（A）显示在（B）里的超高（SS）分级和中高分级（SM），定价（如之前）在10%损失调整收益率到4%VPR/6%CDR基础假设。虽然持有其他恒定变量（即VPR，损失严重率和时滞），但表内显示损失调整收益和CDR范围的信用表现数据。除了收益和平均寿命，矩阵显示不同CDR假设中的久期、第一次减记的日期、债券的百分比和担保品的损失（这个情况下，两个分级是一样的）。

然而，必须保持多个输入恒定，使得此形式变得奇怪和费时。例如，为了说明其他VPR、损失严重性和时滞的假设，表中需数百次地重新计算。另一个可选择的、更灵活的方案展示轴线的两个变量，收益和/或债券损失作为输出（创建三维的收益和损失）。表13-5包含一个SM分级矩阵，展示垂直轴的VPR以及横轴的CDR，而假设损失严重率和时滞保持恒定。正如其他形式的矩阵，这种格式也受限于在任何一个时间显示两个变量。额外的矩阵为了展示不同的因素，其构建取决于它们对于分析的相关性。

表13-4　在价格为10%的收益率、VPR为4%/CDR为6%、严重率为60%和12个月时滞的情境下，私有标签MBS分级的收益表的示例




表13-5　在基础价格中优先夹层分级的收益率和债券损失矩阵






模型生成分析



以上分析用到的变量能以多种方法生成，取决于投资者的实践和现有的环境。在相对稳定的信用和房产表现时期，当基于测试交易的当前担保品情况而做出主观调整时，一些投资者选择简单运用当前的历史数据作为输入值，如VPR、CDR和损失严重性的当前历史数据。

另外一种情况下，一些投资者可能选择运用更成熟的分析，能结合交易的担保品和外部经济与市场变量。这模型能进一步合并整合系统，在分析和简化担保品的同时，生成收益和损失数据。从这个整合系统得出的部分结果在表13-6中展示。其显示从Vichara科技公司的系统对SS分级产生的收益矩阵。
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 矩阵显示在大量不同的提前付款和违约模型上各类的输出。另外，分析中生成的各个表（没有展示）显示目前交易的信用结构、分级的现金流和担保品的分析。（模型也允许生成信用OAS，虽然由于此矩阵对模型错误的敏感度而在本书写作时不被投资者所大量运用。）

表13-6　SS债券综合模型的部分输出







对于不同的房屋价格升值（HPA）以及利率假设，生成另外的分析。例如保守的假设要求100个基点的利率的平行增长会伴随着10%住房价格的即时下降。另外，还可以运用基于地理、经济上的因素来预计不同升值率的HPA模型。

在私有标签证券的情况下，评估模型“合理性”的正常挑战因变量的相互作用的特性而变得复杂。不像机构证券，“模型等价CPR”可以很容易估算（即证券的平均寿命使用迭代法以各种CPR计算直到它等于模型计算出的WAL）。提前偿付分为主动、非主动两类，意味着模型等价的CDR不能算出，除非VPR保持恒定，反之亦然。为了考察和判断模型的VPR和CDR的预计值，需要额外的输出，这是必需的。



对模型输出的解读



大部分证券（和几乎所有的固定收益投资）的分析和评估可大致归纳为，在设定的市场条件和债务风险下，评估预期回报的“正确”水平。这意味着需评估大量因素，包括：

·证券的基础收益率和回报。

·在最佳和最差情境下的回报。

·不同情境的相似性。

私有标签MBS分析的相对复杂性，尤其与评估机构支持的证券相比，源于多种影响回报的因素，以及许多驱使这些因素的外生元素。

例如，SM分级收益矩阵的一个粗略评估［包含在表13-4（B）］表明当CDR增加，债券的预计收益率迅速下降。然而，表13-5的矩阵也表明如果VPR随CDR一同增加，分级收益保持相对高位（即在矩阵的右下象限），或者当更高的CDR搭配更低的VPR（在右上象限）时，它的预计收益为负数，尽管可通过快速VPR和减慢的CDR的组合（左下角象限）来实现大于2%的收益。如果投资者决定在右上角象限VPR和CDR组合代表类似的情境，如此情况下预计的负收益表明基本收益假设太低以至于不能对接受风险投资者作出补偿。

运用这两种变量，分析需要投资者评估在不同提前偿付和违约情境下，运用不同程度的仿真度函数评估潜在投资的收益。关于在假设情境下预期投资本金的损失，考虑到信用支持的可用性和充足性，应该做进一步的探究。然后，债券收益对其他相关因素变动的敏感性需进行测试。例如，对房地产价格的预期直接影响了预期损失严重率。然后，影响投资者购买初级优先权证券的意愿。另一个例子涉及止赎权管道以及其影响时滞的状态。在2009年至2010年期间对止赎权管道上的支撑，意味着购买信用IO，获益于延长的时滞，只要服务商继续预付本息，就是一个盈利性强的策略。

分析的最难点在于生成因素的预期数值，难以或不可能量化。以过去信用IO的价值为例，除了服务商提供的重要信息的缺乏（他们把太多的信息看作具有专有的价值），某些因素难以量化。另外，投资者必须不断地检查他们的分析，确定他们了解究竟是什么因素推动的结果。这是指本章以前提到的这类分析（尤其描述因素相互作用的部分）对进一步研究债券在不同条件下预期是如何表现的很有用处。

注意到本章焦点在于遗留债券的评估，也就是，2007年中期前发行的私有标签MBS。本章讨论的技巧，也能用于评估分析新近发行的证券，虽然对方法可能需要作出一些调整。例如，投资者运用表13-3展示的“覆盖率”方法，分析信用支持的充足性，需要用另外预计未来损失的方法代替交易的当前信用状况的运用。

最后，这些讨论中明显没有提及任何评级机构。债券评级不能，也永远不应该替代严格的分析。投资者经历的2007年后的暴跌教训，可为明证。评级主要与受监管投资者持有证券的限制有关；当债券降级到低于投资级别，许多投资者被迫清仓，导致其价格急降。前面介绍的与覆盖率相似的技巧可以运用于受监管债券支持的足够性，以便识别那些容易被降级的债券。



本章术语



损失严重率　Loss Severity

回收率　Recovery Percentage

信用IO　Credit IO

止赎权管道　Foreclosure Pipeline

司法州　Judicial States

非司法州　Nonjudicial States

转换（滚动）矩阵　Transition（roll）Matrices

损失调整收益率　Loss-Adjusted Yield

覆盖率　Coverage Ratio

遗留债券　Legacy Bonds
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 运用CWALT 07-HY8C A1、A2和M1进行分析。
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 这个系统运用Intex Solutions的图书馆；显示的分析运用CoreLogic提供的模型和数据。




附录　MBS估值的期权理论方法
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贯穿全书，作者一直强调理解提前偿付行为基础的重要性，以及它们在抵押证券估值方面的影响。提前偿付速率在MBS分析中是主要的考虑因素。借款人行为不断发展的性质在第4章中首次被描述。在第10~12章，在估值和相对价值中考虑了提前偿付预测，及对风险模型进行了检查。多数目前使用的提前偿付模型是计量经济模型，已经根据提前偿付历史数据校准。虽然抵押贷款再融资的权利被广泛认为是由贷款人向房主授予的赎回期权，尽管期权理论模型已用于估值公司债券及具有隐含期权的机构债券，但是期权理论模型目前在提前偿付建模中尚未被使用。MBS的估值不使用期权理论模式，经常引用的原因有两个：（1）借款人不会最优化地行使该期权，（2）经验已经发现，基于期权的模型无法解释观察到的MBS价格。

在本附录，我们描述了一个相对较新的MBS估值方法，它由卡洛泰、扬和法博齐（此后简称KYF）
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 开发，并展示了如何用它来评估抵押池，以及由GNMA、房利美和房地美发行的MBS（即高评级资产池，在那里，房主和发行人的信用风险都不是一个重要的因素）。该方法区分了不依赖利率的提前偿付和依赖利率的再融资的提前偿付。包含模型中的换手率及削减被称作基准提前偿付。这些提前偿付用提前偿付速率矢量建模，而再投资则用纯粹期权为基础的方法。在模型中，使用再融资效率的概念对再融资行为进行全方位的描述。借款人分类如下：

·金融工程师，在恰到好处的时间再投资的借款人

·跳跃者，过早融资的借款人

·落伍者，过太久才再融资的借款人

最初的抵押贷款池被划分为效率组，每个组的规模根据市场价格校准。然后，由超过基准提前偿付多余的再融资决定组成适用的抵押池。抵押池首先去掉跳跃者，然后去掉金融工程师，最后去掉落伍者。随时间推移，抵押贷款池逐渐移向落伍者，自动说明在市场观察到的提前偿付倦怠行为的原因。



MBS估值的期权理论模型



历史上，已经提出一些MBS估值的期权理论方法。早在20世纪80年代初期，这些模型首次在学术文献中提出，但当时和现在都没有抵押市场参与者使用。
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 这些模型假设房主的最佳再融资决策和其他提前偿付，后来由结合交易成本或市场摩擦扩展的外源原因，解释为什么在市场上观察到非最佳的再融资决策。这些模型的缺陷是，它们假设在特定的经济条件下，所有房主的再融资行为是相同和最佳的，这意味着在一个给定的抵押贷款池中，所有的再融资同时发生。

华尔街公司寻求发展模式，克服在学术文献中期权理论模型的缺点。1987年，美林公司的两位研究人员安德鲁·戴维森和Michael Hershovitz开发了一个模型，他们创造了“再融资定价模型”（threshold refinancing pricing model）。虽然在其模型中，他们也将非最佳的再融资归因为交易成本，但其假设抵押贷款池是不同质的，不同的房主面临不同交易成本。其他研究人员在学术文献中也提出并分析过类似的非同质性池模型。尽管Davidson-Hershovitz模型在美林公司实施，但是从来没有在抵押贷款市场获得广泛接受并最终被抛弃。早期期权理论模型中的一个关键问题是，要求不切实际的过高的交易成本，以适应MBS的市场价格。



基于期权的抵押贷款提前偿付模型



KYF模型与较早的期权理论模型在某些方面相似，但在关键的方面不同。类似是因为再融资行为模型是基于最优期权行使战略。他们通过将抵押池分解入组和假设每个组代表不同的再融资行为，也构建非均质性模型。该模型与其他模型的区分关键特征有以下几点：

·抵押现金流和MBS现金流使用不同的收益率曲线贴现，没有遵循以前的期权理论模型流程。

·提前偿付分为两种不同的类型，然后每种类型分别建模。第一种类型，换手率，假定独立于利率；第二类，再融资，假定依赖于利率。

·再融资行为不是按照交易成本，而是按“推算息票”（computed coupon）。

·建模，后面再解释。

这立即提供了一个简单和自然的方法来建立房主信贷状况和信用受损的模型（像OAS）。模型以直观的方式处理真实的交易成本。另外，它提供了一个简单手段，对次最优化的再融资倾向（跳跃者到落伍者）进行全方位参数化。

现有的提前偿付模型基于描述过于复杂的提前偿付。它们都有很多的输入参数要设置或校准，并有陷于过度拟合的危险。而KYF模型是一个简约的提前偿付模型，使用最简单的可能机制去考虑驱动MBS价格的所有关键因素。KYF模型在合理和现实价值只应用几个输入参数设置，能够重现新的抵押贷款池和过手证券的市场价格，以及它们在市场条件变化时如何改变。抵押借款人提前偿付过程被相当详细地建模，基本的想法是，一旦得到一个简单而现实的提前偿付过程公式，会很清楚反映“调节旋钮”如何影响现金流和价值。

KYF模型区分利率驱动的再融资引起的提前偿付和其他的提前偿付，假定再融资的唯一目的是减少利息开支。它们比往常更广泛地使用该词，称所有其他提前偿付为换手。虽然再融资和换手之间的区别无可否认有些模糊——房屋销售可能在实际上取决于利率，但是对建模来说，它们认为这种方法足够了。



换手模型



尽管存在诸如违约之类的原因，导致财产破坏的灾害，物业升值可以解释换手。换手的首要原因是出售物业。（正如第4章讨论的那样，年率化现房销售作为换手率的指标，是家庭总数的一个百分比。）归因抵押人寻求变现担保品业价值的升值的提前偿付，被称作套现再融资，其对提前偿付速度的影响往往是归结为换手。

在KYS模型，换手指每月提前偿付速度的矢量超过抵押贷款的法定期限（即在PSA基准方面引用的在提前偿付率的矢量）。在高利率和经济的再融资的低比率时期的数据里，换手率介于75%PSA和100%PSA。KYS表明他们的模型如何能确定市场隐含的换手率，他们的研究结果发现50%PSA太低，150%PSA太高，较好地吻合了专家意见和历史经验。在他们的例证中，使用了75%PSA的换手率，并且称为基线率。假设新的抵押贷款利率结合市场预期的换手额，它们估计基线率。



再融资行为模型



从抵押借款人的角度来看，再融资决策中承担的风险是显而易见的。事后，如果利率继续下降，再融资被视为过早，而如果利率上升，等待则被认为是一个错误。有严格的以期权为基础的估值工具，可协助借款人决定时机。许多企业和市政债券发行人在做再融资决定时
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 ，习惯使用下面描述的“效率”方法。为什么MBS文献中一直没有再融资效率的概念是一个谜。

基本的想法是把抵押借款人的权利当作正式的赎回期权，可在任何时候按面值行使。



[5]




 鉴于目前的抵押贷款利率和以市场为基础的利率波动，抵押借款人可以决定再融资期权的价值，并将其与可获得的成本节省进行比较（以现值计算）。成本节省与期权价值的比值称为再融资效率。虽然再融资效率不可能超过100%，但如果利率足够低，它将达到100%。在100%的效率，等待利率下降的预期成本进一步超过了新的抵押成本。当再融资效率达到100%时，老练的借款人再融资。需要一个无期权的收益率曲线来计算成本节省和期权价值。虽然无期权的借贷利率对机构借款人都是现成的，在技术上，普遍引用的住宅抵押贷款利率可立即调用，但这一点是解决未来的问题。

很少有房主拥有到目前为止描述的相应的金融知识。在KYF模型中，那些确实有这种能力的房主被称为金融工程师。大多数房主再融资太早（期权价值的再融资效率低于100%）。在模型中，早期再融资人被称为跳跃者，而那些行动迟缓的被称为落伍者。总之，金融工程师、跳跃者和落伍者涵盖再融资行为的整个范围。KYF确立，一个理性的跳跃者无法远远早于金融工程师再融资；这样做实际上会导致亏损，而不是节省。出于这个原因，他们专注于落伍者，而不是跳跃者。

KYF提出了跳跃者和落伍者的正式定义。他们的参数化是金融工程师定义的一种自然延伸，通过给抵押借款人分配一个估算息票，来描绘其再融资行为的特征。每当金融工程师对与估算息票的到期日匹配的抵押进行再融资时，抵押借款人将再融资。即考虑两个次优化再融资的7%的抵押借款人，一个当金融工程师以6%再融资按揭时进行再融资，另一个则在金融工程师以7.5%再融资按揭时进行再融资。因为前者的估算息票是6%而实际为7%，我们认为借款人是1%的落伍者（他再融资迟了）。同样，一个估算票息为7.5%的借款人，是0.5%的跳跃者（或等于-0.5%落伍者），他再融资早了。

以下是模型做出的相关假设：

1.所有同类抵押人的换手率是统一的，无论他们是跳跃者、落伍者，还是金融工程师。

2.不允许随着时间推移转换行为类型；一旦落后，始终是一个落伍者。

3.金融工程师的再融资决定不依赖于池的预期换手率。换句话说，现金流的节省和期权价值的计算，假定抵押贷款的全部剩余期限。



倦怠



提前偿付倦怠，或简称倦怠，是指观察到的利率驱动的提前偿付在激进的再融资期之后放缓。这是由于池的分布变化：最激进的抵押借款人（跳跃者）第一个再融资，留下反应较慢的落伍者。

传统的MBS分析通过改变提前偿付函数的参数处理倦怠。可以细化，以根据提前偿付速度划分池，使最早的提前付款归入最快的部门。



[6]






从池中因子——抵押贷款池的剩余未偿还本金余额和抵押贷款池的原始未偿还本金余额的比例——可以推断提前偿付的程度。假设无提前偿付（即0 PSA），合同的（即定期安排的）摊销在任何给定的时间决定池因子的最大可能值。这个最高值和实际值之间的任何不同都是由于提前偿付。虽然传统的提前偿付模型并没有明确区分换手率及事后再融资，高票息抵押贷款池的低因子被理解为主要是由于再融资。

在KYF模型，倦怠不需要特别的对待。假定的换手率确定池因子的基线值，基线池因子和实际池因子之间的任何差额归因于再融资。由于模型指定抵押再融资的顺序（跳跃者第一，其次是金融工程师，然后是落伍者），池因子明确决定谁已经离去，谁仍然在抵押贷款池。在统计方面，池因子决定跳跃者和落伍者的条件分布，给予初始分配。

因此，倦怠是模型的一个自然后果。给定两个其他方面相同的抵押贷款池，池因子较小的一个会自然而然更慢地提前偿付。



抵押贷款的估值



要了解KYF以期权为基础的抵押贷款估值模型，我们首先讨论无期权的抵押贷款利率的期限结构。虽然这些比率在信贷市场几乎所有其他行业都可随时观察到，但在住宅按揭贷款的领域，它们几乎是不存在的。我们的主要目标之一是在基点上，确定提前偿付期权的市场成本。通过仔细区分换手率及再融资，KYF证实，换手率实际上降低了期权的成本。



抵押贷款利率的期限结构



固定收益工具的无套利估值需要一个无期权的收益率曲线作为输入。这条曲线可以通过引导转换成现货和贴现率，或转换成点阵去评估内嵌期权的工具。
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因为传统的住宅按揭贷款是可以立即提前偿付的，无期权的收益率曲线不能被直接观察到。此外，标准按揭利率是用于摊销结构，而不是子弹式还款结构的。KYF分析抵押，假设一个无期权收益率曲线其实是可观察到的，后来的KYF框架解释了收益率曲线如何可以从当时的抵押贷款利率推断。

KYF首先讨论服务成本的影响。投资者收取的现金流为净服务费用：成本越高，抵押贷款的价值越低。鉴于每年的服务费用，可以确定有规定利率及到期日的无期权抵押贷款的公平价值，或者可以按面值，决定一个在售新的无期权抵押贷款的利率。图A-1显示它们假设的无期权子弹式抵押贷款利率。此抵押贷款曲线在到期日相匹配的LIBOR互换曲线（LIBOR swap curve）固定端以上的80个基点。请注意，收益率曲线陡峭向上倾斜，30年的“子弹头”非摊销抵押贷款率是5.60%。




图A-1　无期权“子弹式”抵押贷款收益率曲线

图A-2显示了不同期限无期权分期偿还抵押贷款的公平利率。例如，在服务成本缺失的情况下，30年的水平支付抵押贷款的公平利率是5.15%，低于30年的子弹率45个基点。差异的原因是向上倾斜的收益率曲线——30年期抵押贷款的平均期限是18.75年。在一般情况下，最终到期日越短，利率越低。图A-2还显示了合并服务成本的公平抵押贷款利率。服务成本基本上是叠加的。例如，如果每年服务成本为0.25%，公平抵押贷款利率便从5.15%提高到5.40%。




图A-2　不可提前偿付抵押贷款的公平票息

考虑新的30年期抵押贷款大型池，并假设其每年的换手率可以准确地预测。KYF参数化换手率作为PSA速度的倍数；特别的是，0%表示根本没有提前偿付。假定每年服务成本为0.125%。图A-3显示，换手率如何影响一个新的30年不可再融资的抵押率。如图A-2所示，由于向上倾斜的收益率曲线，换手率越高（即平均期限越短），抵押贷款利率将越低。




图A-3　30年期可提前偿付但不可再进行融资的抵押贷款的公平票息（包括0.125%再融资成本）

专家估计每年服务成本在0.00625%~0.25%变化。KYF提供的例子现转载如下：假定成本是0.125%，从而在新的30年期抵押贷款率大约为5.28%。



换手率如何影响抵押率



KYF计算无期权抵押贷款的公平利率。考虑假设的抵押贷款可以提前偿付，但不能进行再融资。这个概念是大家熟悉的“可赎回，但不能再融资”企业债券特性的翻版。但是，对于债券，这个概念相对不那么重要，而对抵押来说，却是非常重要的。因为换手即使不是提前偿付活动的一个主要的来源，也是一个重要的来源。



再融资的决定



KYF分析了再融资期权的作用。首先，他们利用再融资效率的概念，开发抵押贷款如何可以确定再融资决策的模型。为了便于说明，他们考虑25年剩余期限的抵押贷款，因为他们报告所有的未偿还票面金额的百分比值，抵押贷款的美元规模无关紧要。为了举例说明，他们假定再融资费用等于1%。就估值而言，抵押借款人和投资者应该使用相同的收益率曲线（以及相关的点阵），因为两者都着眼于在本质上相同的现金流。

测定节省的教科书方法
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 假定新的抵押贷款是无期权的，并在余下的25年，与未偿还款的计划摊还相匹配。条款在实践中往往不匹配，新的房贷是可即刻偿还的。（KYF研究这个问题，但我们在这里将不包括。）考虑一个25年到期的6%抵押贷款，其剩余平均期限为15.5年。匹配的再融资抵押贷款率结果是5.41%。节省等于现有的和新的抵押贷款现值的差额。计算表明，节省的金额（净再融资成本）将是未偿还本金的5.05%。另一方面，期权的价值（占潜在未来的再融资成本）在16%左右波动，是未偿还本金总额的5.675%。由此产生的再融资效率是它们的比例，也就是89.2%。对于6.25%的抵押贷款，节省为8.602%~1.010%，再融资效率为99.5%。图A-4显示了再融资效率如何对抵押贷款收益率曲线的变化作出响应。例如，对应5.18%的再融资利率，收益率曲线将下降23个基点，以使6%的抵押贷款的效率达到100%。




图A-4　25年抵押贷款的再融资效率

由此可以得出结论，金融工程师将为一个25年期的6%抵押贷款再融资，如果他可以得到一个期限匹配的5.18%抵押贷款（在交易成本前，每年可节省82个基点），而利率为6.25%的抵押贷款约为5.40%（节省85个基点）。

注意，效率不仅仅依赖再融资率，还取决收益率曲线的形状和利率的波动，这里假定为16%。在波动性较高时，期权价值将增加。因此，100%的效率水平将需要较低的比率。（标准计量经济模型不考虑在提前偿付速度方面利率波动的影响。）

正如已经提到的，在实践中，新的抵押贷款与未偿还贷款的期限结构不匹配，亦是可提前偿还的。再融资效率的方法如何反映这些因子的呢？基本的想法是，只要再融资抵押贷款是公平定价，其精确的结构无关紧要；其到期日及票面结构可以是任意的。例如，它可以决定用30年可调利率抵押贷款，来提前偿还25年固定利率抵押贷款的成本节省。回到剩余25年到期的6%抵押贷款的例子，我们看到，它应该进行再融资，如果它能够取得匹配的5.18%的25年期抵押贷款。但抵押人也可以选择一个30年，比率稍高（5.22%）的不可再融资的抵押贷款，甚至是一个30年，可再融资的利率（即5.62%，后面会详细讲解）。实际问题是不匹配会引入利率风险，因此不保证节省。例如，如果利率上升，再融资浮动的固定利率抵押贷款（短暂重置ARM）可能导致损失，而不是节省。请注意，当抵押贷款相匹配时，这个问题不会出现，因为定期现金流节省是已知的。

新的抵押贷款再融资构成了类似的问题。因为再融资抵押贷款带有票息，高于或者等于无期权的按揭贷款，名义现金流节省较低。另一方面，如果利率继续进一步下降，就有潜在的额外节省。关键问题是，市场公平定价是否是再融资的特征。

因为对新的抵押贷款可能错误定价，调整节省和期权值非常简单。如果这样的错误定价，有利于借款人，调整后的再融资将效率更高，这应该推进再融资的时机。



再融资期权的市场成本



KYF扩展上述估值方法，确定一个新的30年期抵押贷款再融资期权，市场承担多少个基点。图A-3作为参考：它显示了在假设换手率的不可再融资的利率。

图A-5显示KYF报告的基本结果。主要的假设是：利率波动为16%，再融资成本为1%，再融资决定是最佳的（即每个抵押借款人都是金融工程师）。每个假设都可以改变。现在，报告KYF结果的影响。




图A-5　30年期抵押贷款的公平票息（包括0.125%服务成本）

图A-6显示作为换手率的再融资期权成本，由再融资率减去无期权率得出。我们观察到，换手率越低，再融资期权的市场费用越多。例如，在0 PSA的换手率，成本将是86个基点，而在150%PSA的换手率只有20个基点。如前所述，KYF假设一个新的抵押贷款池的预期换手率是75%PSA；以该速率，目前再融资期权的估计成本大概是40个基点。这个结果似乎是合理的，它提供了更多在这种情况下使用75%PSA的换手率假设的合理性。

上述结果基于每个抵押借款人都是金融工程师的假设。这一特定的领先者和落伍者的行为假设可以很容易地修改，或者也可以更普遍认为，领先者和落伍者的分布可以代表最初的池。KYF说明，新的抵押贷款再融资期权成本主要取决于换手率，仅稍微依赖领先者和落伍者的分布。他们观察到，随着池子的老化，它变得偏向落伍者。因此，跳跃者和落后者的分布是对老化的池进行估值的关键。




图A-6　再融资期权成本

综上所述，KYF表明，金融工程师将会以一个类似的不可再融资的长期抵押贷款进行再融资，如果他可以节省约85个基点。图A-7显示了常规的（即无保险的）在很宽票息范围的30年期抵押贷款池的值。在估价抵押贷款衍生产品（抵押担保证券及抵押贷款分条）预期方面，图A-7还显示了利息和本金组成部分。




图A-7　常规抵押贷款池的本金和利息组成部分的值

请注意，该值开始增加，在票息6%达到大约101的峰值。由于票息进一步增加，该值下降到略高于100，这种现象是有原因的考虑图A-7的右侧。因为金融工程师将再融资一个抵押贷款，其票息非常高且无时滞，价值预计将接近100。图中观察到轻微的溢价，是由于从当房主通知他有意再融资的抵押贷款服务到实际再融资日的期间内，投资者收到的额外收益。

这不太直观。但是，如果最优的行使再融资期权，抵押贷款的价值如何可以超过101，1%的再融资成本显然不足以解释这种现象。其根本原因是，抵押人的再融资决定会忽略换手。从本质上讲，抵押再融资，只有当它有到期日匹配的抵押贷款，这样做才有意义。在再融资决策时，抵押贷款人不考虑与利率无关的抵押贷款提前偿付的可能性。因为，当他再融资，抵押借款人不打算在可预见的将来移动，这样的“近视”决定原则似乎很现实。如出现的情况一样，当他们的收益率曲线陡峭向上倾斜，换手率对抵押贷款价值的影响减轻。尽管金融工程师类的抵押借款人耐心等待利率下降到再融资的最佳水平，其中一些为不相关的原因结束提前偿付。



更仔细研究跳跃者和落后者





跳跃者和落后者的利差范围



虽然KYF模型的最终的目标是对MBS估值，但是值得继续关注标的未证券化的抵押贷款池，MBS和池之间的差异是双重的。首先，只有指定的部分抵押贷款利息过手给MBS持有人，其次，由于信用增级和流动性的考虑，MBS的现金流优于抵押贷款的现金流，从而以较低的利率贴现。KYF重新审视在MBS估值的这些问题。

正如上面所讨论的，实施KYF模型要求用户指定换手率和跳跃者和落后者的分布。他们提供未经证实的证据，说明使用周转率75%PSA的合理原因。基于这个假设和抵押借款人是金融工程师的假设，他们计算一个新的可再融资抵押贷款的公平利率。

然后，他们放宽假设，每个抵押借款人都是金融工程师，并考虑不同成分组成的池如何影响基于对跳跃者和落后者的给予严格定义的价值。使用金融工程师作为一个参考点，KYF用金融工程师相关的利差指定行为。接下来，他们建立这些利差的相关范围。

KYF使用以下参数确立跳跃者利差应小于0.5%，考虑L跳跃者0.5%与6%的按揭贷款（即6%的抵押，其估算的票息为6.5%）。如前所述，当市场利率（再融资按揭的）在6.0%的范围内时，金融工程师将对6.5%的抵押贷款进行再融资。因此，0.5%的跳跃者在收到抵押的时候，将他的6%抵押贷款再融资，这显然是荒谬的行为。当利率为6%，6%的按揭提前偿付可以只归咎于换手率，而不是再融资。因此，KYF将跳跃者的利差设定了一个0.25%的上限。

另一方面，落伍者利差可以更广泛，但是除非抵押借款人信用受损，他应该不会超过1.5%。直到市场利率已经跌破4%，一个1.5%落伍者不会为他的6%的抵押贷款再融资。鉴于目前关于抵押贷款利率随时可用的信息（媒体效果），任何人在市场利率为4%的时候，不进行6%的按揭再融资，便永远不可能再融资。

虽然抵押贷款的行为可能千差万别，可以合理地假设，当一个新的抵押贷款池组建时，它由抵押贷款人控制在+25~-25个基点范围。但是，正如前面讨论的，当池老化时，分布趋于变得越来越滞后。



跳跃者和落伍者对估值的影响



保留所有其他假设（换手率等于75%的PSA，再融资成本等于1%，服务成本等于0.125%等）不变，图A-8显示了在跳跃者和落伍者相关范围内，新的30年期抵押贷款的公平票息及再融资期权的成本。由期权成本对应75%的PSA的无期权利率（图A-3所示）减去4.95%的无期权率得出。显然，除了极端的落伍者，行为对成本影响不大。这证实了金融工程师主导初始池的假设可以解释新的抵押贷款的市场利率。

图A-9显示再融资行为如何影响30年期5%、6%和7%的未证券化的抵押贷款池的估值，在这个过程中还演示了KYF方法如何捕捉倦怠现象。对于跳跃者或金融工程师，溢价7%的抵押价值勉强超过面值，但滞后的行为大大增加了价值，因为抵押贷款将保持更长的时间未偿还。由于未偿还金额（如因子）下降，混合自动转向落伍者，增加尚未偿还金额的美元价格。




图A-8　30年期跨行为范围再融资押贷款公平票息（0.125%服务费）




图A-9　依赖再融资行为的抵押价值



落伍者利差的分布



像落伍者利差所描述的，再融资行为如何影响未证券化的抵押贷款池的价值先前已被证明。对于一个给定的落伍者利差的分布，池中的和对应MBS的值可以被确定。下一步，我们概述KYF创建落伍者分布的方法。

KYF建议从有积极买卖的证券的市场价格推断分布。在说明中，他们把自己局限在一个很简单的分布族，即锚定在0基点落伍者利差的负指数分布。

在模型实施过程中，通过将适当的权重，沿落伍者轴放入均匀间隔的组，它们代表了分布。图A-10演示了过程。金融工程师在原点开始，组间隔为50个基点的区间，假定权重以0.5的系数逐组下降。因此，分配给金融工程师的权重为0.50，而50个基准点落后的权重为0.25，依此类推。这种分布用来作为一个参考点，并称为简单分布。




图A-10　落伍者的简单分布

简单分布可以通过调整组的间距（如40个基点）或下降率（如0.6）进行修改。而这两项表述数学上是等同的，在数值实现上，其中一个可能变得比另一个更为可取。

KYF揭示，保持组的间距在50个基点不变的情况下，下降率如何影响未证券化的抵押贷款池的价值。他们考虑，30年期在很宽范围的息票的抵押贷款池假设该再融资行为遵循简单分布。图A-11显示新池（系数等于1.0）的价值和追随主要的再融资活动（系数等于0.5）的老池的价值。




图A-11　系数如何影响30年期抵押贷款池价值的落伍者的简单分布

显然，这些值只对适度的票息而言才是勉强可以区分的。相反，对于高息抵押贷款，一个老池的价值要高得多。事实上，由于票息的增加，一个新池的价值实际下降，表现出负的久期。至于因子低的老池，同样的现象只发生在一个更高的票息水平上。




图A-12　落伍者的间距变化时的公平MBS票息（相邻的权重下降50%）



MBS估值



迄今的描述一直专注于KYF未证券化按揭贷款池的估值方法。在这里，我们描述它们的MBS估值模型。尽管所有其他因素相同，有两个主要原因说明为什么MBS比未证券化的抵押贷款池更可取。首先，因为它是信用增强的（无论是通过政府资助企业GSE或优先劣后机制），MBS信誉良好。其次，因为MBS是安全的，它比相关抵押贷款池的流动性强。由于这些原因，MBS的现金流以低于那些未证券化抵押贷款池的利率贴现。



估值框架



KYF代表用于MBS和相对于基准互换曲线各个OAS的抵押贷款池的收益率曲线。只要OAS是固定的，收益率曲线将完全相互关联。对于刚才提到的原因，MBS的OAS应低于其相关的抵押贷款池。在随后的KYF例子中，假定每个MBS的OAS是相同的，证明即使在这个简单的假设下得到稳健及合理的结果。当然，人们可以通过使用MBS指定的OAS，精细调整分析。

基于其久期以及由于住宅抵押贷款的信用，可以与A评级的公司债券比较，KYF估计，当他们准备自己的例证时，未证券化的抵押贷款池OAS应该是大约相对互换曲线70~90个基点。在MBS的估值，抵押贷款OAS的基础性作用是规划再融资活动；抵押贷款池的价值仅仅是次要兴趣。该OAS越高，再融资的速度就越慢，上述市场票息的MBS的价值就越大。

如前所述，MBS的OAS应该比抵押贷款池更紧。一个合理的比较是与发行MBS的GSE发行的类似期限债券的OAS进行比较。中介机构债券的OAS，在他们准备例证时，相对互换曲线是25~35个基点。该OAS对现金流没有影响；其唯一的功能是贴现。它越高，MBS的值越低。

图A-12显示了新的MBS值。MBS的票息被假定为低于其抵押贷款池的加权平均票息（WAC）50个基点。抵押贷款OAS在他们的例证中被假定为80个基点，MBS OAS因此是30个基点，用来描述再融资行为的简单分布（组的间隔为50个基点，相邻组权重下降的因子为2）。



隐含的提前偿付分布



KYS将该模型应用于真实的市场价格。表A-3显示14 Fannie Mae BS的期限与从2003年9月30日起它们的价格。请注意范围广泛的MBS票息和池的因子。在同一天的美元互换曲线如表A-1所示。

表　A-1




表A-2显示了建模的假设：

表　A-2




基于上述假设，他们发现，落伍者分布提供最适合的定价。在此应用中，它们创建了10个间隔相等的组，并假设相邻组的权重量下降的因子为2。然后，他们改变组的间距，以确定最合适的。如图A-13所示，最优的间距为46个基点，导致平均误差为0.85%。图A-14给出了相应的适合值与MBS的实际价格。

表A-3　2003年9月30日的房利美价格







图A-13　确定默示的提前还款分布：2003/9/30房利美MBS价格




图A-14　2003/9/30房利美MBS价格



[1]

 该附录由弗兰克 J. 法博齐，安德鲁·卡洛泰和迪恩·扬合著。



[2]

 模型的完整描述，请参阅安德鲁·卡洛泰、迪恩·扬和弗兰克 J. 法博齐的“抵押和抵押支持证券期权理论提前偿付模型”，《国际金融理论和应用》杂志7第8期（2004年12月）：949~978。还请参阅安德鲁·卡洛泰、迪恩·扬和弗兰克 J. 法博齐的“MBS估值期权理论方法”第33章［弗兰克 J. 法博齐（主编），《抵押贷款支持证券手册》（第6版）（Burr Ridge, IL:麦格劳-希尔, 2006）］。至于以期权为基础的抵押贷款再融资模式见安德鲁·卡洛泰、迪恩·扬和弗兰克 J. 法博齐的《最佳的抵押再融资：债券估值工具应用到家庭风险管理》安德鲁·卡洛泰协会（2006年10月）。



[3]

 见肯尼斯 B. 邓恩和约翰 J. 麦康奈尔的《定价GNMA的抵押贷款支持证券的替代模式的比较》，《金融杂志》 36，第2期（1981）：471~483；肯尼斯 B. 邓恩和约翰 J. 麦康奈尔的《抵押贷款支持证券估值》金融杂志36，第3期（1981）：599~617；和理查德·斯坦顿的《理性提前偿付和抵押贷款支持证券的估值》金融研究评论8，第3期（1995）：677~708。



[4]

 请参阅威廉 M. 博伊斯和安德鲁 J. 卡洛泰的，《最佳债券兑回和退还》界面9，第5期（1979）：36~49; C. 道格拉斯·霍华德和安德鲁 J. 卡洛泰的《嵌入式回权与退还效率》；弗兰克 J. 法博齐《期货及期权研究进展》，第3卷，97~117页（纽约：JAI出版社，1988）。至于基础理论的评论，请参阅安德鲁 J. 卡洛泰，乔治 O. 威廉姆斯和弗兰克 J. 法博齐的《债券和嵌入期权估值的模型》金融分析杂志49（1993年5~6月）：35~46。



[5]

 如第1章中讨论，一些贷款是带预付罚款结构的。



[6]

 亚历山大·莱文《倦怠建模，主动-被动分解》，《固定收益杂志》10，第4期（2001）：27~40。



[7]

 请参阅卡洛泰、威廉姆斯和法博齐的《嵌入式期权和债券估值的模型》。



[8]

 请参阅约翰 D. 芬纳蒂和道格拉斯 R. 爱默瑞的《债务管理》（波士顿：哈佛商学院出版社。2001年）。
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