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資產證券化, 房屋價格, 與銀行貸放標準

江永裕．張興華．曾秉倫∗

本研究建立一理論模型, 在銀行利用證券化募集的資金於房屋貸款

市場擴張信用的情況下,探討證券化與房屋價格的互動如何影響銀

行事前審核技術的發展。 若銀行比例出售貸款 (loan sales), 均衡房

屋價格的提高將減少清算房屋貸款的損失,降低銀行事前審核的誘

因;若銀行保留權益層級 (equity tranche)證券, 出售債權層級 (debt

tranche)證券, 將增加清算抵押房貸的損失,提高銀行事前審核的誘

因, 同時隔絕房屋價格對事前審核誘因的影響。 若資產證券化使銀

行形成未來房屋價格上漲的預期, 預期房屋價格上漲幅度愈大, 清

算房貸的損失愈小,會降低銀行發展事前審核技術的誘因。

關鍵詞:資產證券化,房屋貸款,擴張信用,房屋價格, 事前審核JEL 分類代號: G01, G20, G21, R311 緒論

銀行事前篩選 (或事前審核, screening) 及事後監督 (monitoring), 可以提

高風險性資產的預期報酬。 當銀行利用自有資本與存款投資長期風險性資

產 (或企業主長期計畫案), 並且持有至到期日取得資產報酬時, 銀行具有

事前篩選資產品質與事後監督計畫案執行的誘因 (Leland and Pyle, 1977;

Diamond, 1984; Boyd and Prescott, 1986; Holmstrom and Tirole, 1997)。
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過去30年來, 銀行透過資產證券化, 包裝長期風險性資產的現金流量

再販賣給投資人, 並且成為資本市場的重要交易者 (Boyd and Gertler, 1994;

Allen, 2001; Allen and Santomero, 2001; Rajan, 2006)。 銀行應用證券化

所取得的資金擴張資產負債表, 提高財務槓桿比率, 以提高自有資本的報

酬率 (James, 1988; Cebenoyan and Strahan, 2004; Shin, 2009; Shleifer and

Vishny, 2010; Bougheas, 2014)。 若經濟體系中有許多值得投資的計畫案,

因為有限的存款與銀行自有資本而未得到融資, 則資產證券化產生的信用

擴張有助於提升社會福利。

2007/2008 年爆發次級房貸危機後, 證券化成為很多人指責的對象。

實證研究發現, 銀行資產品質惡化是次貸危機爆發之前的主要現象, 而資

產證券化似乎是導致銀行資產品質下降的重要因素之一 (Mian and Sufi,

2009; Keys et al., 2010; Demyanyk and Van Hemert, 2011; Nadauld and

Sherlund, 2013)。 部分實證研究更具體指出資產證券化、 房屋價格、 與貸

放標準具有高度的相關性 (如 Mian and Sufi (2009), Mayer, Pence, and

Sherlund (2009), Demyanyk and Van Hemert (2011),與Dell’Ariccia, Igan,

and Laeven (2012))。

本研究建構一個理論模型探討資產證券化、 房屋價格、 與銀行事前篩

選嚴謹度 (事前審核技術投資) 三者間的關係。 為考慮信用擴張如何影響

房屋價格, 並且共同與銀行審核嚴謹度決策形成體系均衡, 我們假設銀行

證券化房屋抵押放款資產, 並將證券化所得資金全數投入新的房屋抵押放

款資產 (Zarutskie, 2013)。1 本研究討論兩種不同的房貸證券銷售方式: 一

種為比例出售模式, 即文獻上的 loan sales; 另一種則將貸放資產進行混包

(pooling and tranching), 然後出售安全性分券 (debt tranche), 保留風險性

分券 (equity tranche)。 資產證券化的銷售方式不但影響抵押房屋貸款預期

報酬的結構, 也影響銀行事前審核放款案嚴謹度的決策, 房價上升對銀行

決策的效果因而產生結構性的改變。

房貸篩選可以篩選出好的房貸客戶, 增加房貸資產的預期報酬; 但銀

行需投入成本發展事前篩選技術,於是減少可用來貸放的資源。 另一方面,

1Zarutskie (2013) 發現資產證券化逐漸興盛後, 可證券化不動產抵押貸款的比例占銀

行資產組合的比例越來越高。
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篩選嚴謹度愈高,所需投入的成本愈高, 但投入成本的邊際效率遞減。 篩選

嚴謹度的成本與效率間的抵換關係 (trade-off )決定了最適的篩選嚴謹度。

本研究假設房貸的申請者有優良及不良兩類,嚴謹度愈高,表示篩選後,房

貸客戶為優良類的機率愈高, 不良類的機率愈低。 但隨著投入發展事前篩

選的成本愈高, 良率提升的程度在下降。 同時我們假設銀行決定篩選技術

後 (即篩選嚴謹度), 每一個案的篩選不需任何額外的成本; 也就是事前篩

選技術的發展需要成本, 一旦投入此一成本發展出一套篩選技術後, 應用

這個技術進行篩選每個申請個案時, 不需要再花費成本。

房屋為房貸案的抵押品, 於是房屋的價值影響房貸案倒帳時銀行的利

益, 也是房價影響銀行決策的主要原因。 不考慮證券化的效果時, 房屋價

格愈高, 銀行在房貸倒帳時的損失愈低, 提高了房貸的預期報酬, 也減少

區分優良房貸及不良房貸的報酬, 降低嚴謹篩選房貸案的誘因。 Manove,

Padilla, and Pagano (2001)說明銀行事前篩選技術和抵押品價值間具有替

換關係, 和本研究討論的機制相同; 但該文獻著重借款人 (borrower) 利用

此替換關係, 提高自身的抵押品以規避銀行的篩選, 並且探討上述的規避

行為如何影響社會福利。 本研究的重點則在證券化如何透過此替換關係與

房屋市場均衡條件, 共同決定事前篩選技術的選擇。

當銀行證券化房屋抵押貸款, 並將所能擴張的信用投入房貸市場,推升

房市需求時,證券化透過 (1)改變抵押房貸資產的報酬結構, 及 (2)房市均

衡價格上升, 影響銀行事前篩選謹嚴度的決策。 尚未考慮銀行信用擴張對

房屋市場價格的影響時,銀行以比例出售 (loan sales)的方式銷售其房貸資

產具有兩個效果:第一,銀行將根據自我持有的比例, 取得部分的房屋抵押

貸款案預期報酬, 故也只能取得區分優良房貸及不良房貸的部分報酬,此

效果降低銀行事前篩選的誘因, 過去文獻 (Pennacchi, 1988; Gorton and

Pennacchi, 1995; Parlour and Plantin, 2008; Rajan, Seru, and Vig, 2010)

也討論類似機制,本研究則考慮此效果如何與房屋市場均衡共同決定銀行

事前篩選的嚴謹度;第二,當銀行利用出售貸款取得資金時,銀行可以更有

效率利用有限資本進行信用擴張而膨脹資產規模,此效果與現存文獻的結

果一致 (Shleifer and Vishny, 2010; Bougheas, 2014),由於事前篩選提高優

良房貸案在資產組合中的比例, 因此銀行資產規模的擴大, 反而增加優良
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房貸案的數量, 提高銀行事前篩選的報酬與發展事前篩選技術的誘因。 上

述兩種效果對銀行事前篩選嚴謹度的影響將會互相抵銷, 因此銀行事前篩

選的嚴謹程度維持不變, 此結論主要直覺為: 出售貸款雖然降低銀行區別

不同房貸款的報酬, 但較大的資產規模同時也提高銀行事前篩選技術的效

率 (可視為 delegated screening or scale economies),故銀行持有房屋貸款案

的部分比例, 就會維持事前篩選的嚴謹程度 (Holmstrom and Tirole, 1997;

Repullo and Suarez, 2000; Bougheas, 2014)。2

本研究進一步同時考慮房屋市場對銀行事前篩選決策的影響。 當銀行

藉由出售貸款擴張信用, 並且注入房屋市場時, 將導致房價上漲而影響銀

行投資房貸案的預期報酬。 借款人倒帳時, 如果房屋價格上漲, 放款案的

殘餘價值增加 (抵押品價值, 即房屋價格), 表示銀行的損失減少, 從事前

的角度來看, 銀行損失的風險降低, 減少了事前篩選的利得, 於是降低銀

行事前篩選的誘因。 此與許多實證文獻的結果一致 (例如, Mian and Sufi

(2009),Mayer, Pence, and Sherlund (2009), Demyanyk and Van Hemert

(2011),與 Dell’Ariccia, Igan, and Laeven (2012))。

當銀行出售安全層級分券募資, 保留風險層級分券時,銀行對安全層級

分券持有者具有固定支付的承諾,而房屋的均衡價格透過抵押品的管道與

這個支付承諾有正向的關係, 改變銀行投資房貸案的預期報酬結構。 當銀

行只保留整個資產組合的風險性部位,賣出資產組合的安全性部位給投資

人時, 銀行清算房屋貸款的剩餘價值, 將會全部償還給安全性證券化商品

投資人, 此時銀行清算房屋貸款的損失將會增加, 提升銀行事前篩選的嚴

謹度。3

採用出售安全層級、 保留風險層級資產的證券化作業, 使得銀行投資

房屋貸款案的報酬僅剩房屋貸款案的風險性部位,於是房屋價格的上升具

有兩種效果:第一,房屋價格上升將縮小兩類房屋貸款案的利差,降低銀行

2此三篇文獻探討銀行放款管道 (bank lending channel) 對實質生產活動的影響, 而銀

行的主要功能是降低企業主的道德危機 (moral hazard problem); 同時,銀行本身也必須持

有計畫案的部分比例, 以降低銀行是否努力監督企業主的道德危機。
3當銀行資產組合的預期報酬為銀行事前審核嚴謹程度的增函數時 (the monotone like-

lihood ratio property, MLRP), 銀行持有風險性部位可以讓銀行保留事前嚴謹篩選所提升

的預期報酬,於是提高銀行事前篩選的嚴謹度 (例如, Innes (1990)與 Bougheas (2014))。



資產證券化,房屋價格,與銀行貸放標準 61

事前篩選的誘因; 第二, 房屋價格的上升意謂房貸案的安全性部位比例增

加, 於是房貸案的風險性部位比例將會變小, 進而減少銀行投資房屋貸款

案的報酬, 降低銀行投資房屋抵押貸款的意願, 此效果會提升銀行事前篩

選的誘因。 上述兩個效果會相互抵銷, 故房屋價格不再影響銀行篩選嚴謹

度之決策。

若銀行因資產證券化或貨幣政策造成的信用擴張而形成 「未來房屋價

格上漲」 的預期時 (Foote, Gerardi, and Willen, 2012; Goetzmann, Peng,

and Yen, 2012), 即使銀行持有房貸資產的風險性部位可提升事前審核誘

因, 但預期未來房價上漲將減少房貸違約造成的損失, 不但提高銀行投資

抵押房貸案的預期報酬, 也縮小兩類房貸案的利差與銀行篩選的預期報酬,

減少銀行投資事前篩選技術的誘因。 於是考慮銀行對未來房屋價格的預期

時, 銀行事前篩選嚴謹度取決於對未來房價預期的上漲幅度。 如果銀行預

期未來房屋價格上漲幅度很大,即使銀行採取保留風險性層級的資產證券

化, 仍然可能降低事前篩選的嚴謹度。

為了突顯出售貸款與資產證券化的信用擴張與房屋市場之間的交互作

用, 本研究先忽略抵押房貸申請人的道德危機 (賴帳與否)、 省略銀行審核

抵押房貸的個別成本、 並假設銀行競爭資金, 造成出售貸款的募資數量與

銀行事前審核成本無關。第6節討論放寬這些假設如何影響本研究的結論。

若房貸申請人能夠在期末決策是否倒帳 (strategic default), 即房貸申請人

可以選擇隱藏所得而不償還房貸案,當銀行可強制清算房貸申請人的所得

(contract enforcement) 時, 將有效遏阻或降低房貸申請人的道德危機。 然

而, 如果銀行無法強制清算房貸申請人的所得, 內生化契約制定可以利用

放款金額與償還款項, 克服抵押房貸借款人的道德危機, 同時必須考慮抵

押房貸申請人的所得與財富分配, 模型的機制與效果也將更加複雜, 不過

本研究強調的機制仍然存在。 有關契約制定、 出售貸款或資產證券化、與

房屋市場三者的互動是未來研究可以進一步討論的面向。

如果銀行審核抵押房貸申請人遭遇個別審核成本, 銀行出售貸款時, 具

有三個效果:第一,銀行只持有房貸案的部分比例,降低銀行投資事前審核

技術的誘因。 第二, 銀行出售貸款可以更有效率的利用有限資本增加信用

供給, 擴張資產規模與提高事前審核技術的效率, 增加銀行投資於事前審
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核技術的報酬與誘因。 第三, 出售貸款會透過擴張房貸資產規模的效果,影

響銀行投資抵押房貸案的報酬。 此時, 銀行出售貸款可能使銀行的事前審

核誘因提高、 維持相等、 或下降, 端看銀行事前審核技術與出售貸款擴張

資產規模之間的關係。 另一方面, 銀行出售安全性證券化商品, 而保留風

險性部位時,房屋價格的上漲具有三個效果:第一,房屋價格的上升縮小兩

類房屋貸款案的利差,降低銀行投資事前審核技術的誘因;第二,房屋價格

的上升擠壓銀行持有個別房貸案的風險性部位,減少投資個別房貸案的預

期報酬, 降低銀行投資抵押房貸案的意願, 增加銀行投資事前審核技術的

誘因。 第三, 房屋價格會透過證券化擴張房貸資產規模的效果, 影響銀行

投資事前審核技術與抵押房貸案的報酬,此效果因參數值的不同而減少或

增加銀行事前審核的誘因。 於是房屋價格的上升可能使銀行的事前審核誘

因提高、 維持相等、 或下降, 端視事前審核技術與證券化擴張資產規模之

間的關係而定。

最後,我們考慮銀行出售貸款募集的資金與其事前審核成本有關, 亦即

銀行付出資訊揭露成本, 透過信用評等機構, 讓投資人了解抵押房貸案在

銀行審核下的真正價值。 此時, 銀行會選擇一個事前審核技術水準, 使得

出售個別房屋抵押貸款所募集資金大於其成本 (房屋價格加上信評機構收

取的費用), 讓銀行得以不斷出售貸款、進行放款賺取利差, 其預期報酬會

趨近無窮大。 此時, 如果銀行與信評機構之間的資訊不對稱程度越大, 銀

行必須投資較多的事前審核成本, 以提高房屋貸款的品質與預期報酬, 才

能跨越門檻, 進而出售貸款提高預期報酬; 當資訊不對稱程度越小時, 銀

行只需投資相對較少的事前審核技術成本,即可利用出售貸款提高預期報

酬, 不利銀行事前審核的誘因。2 文獻回顧

2007/2008年次級房貸危機發生後, 實證研究指出資產證券化為銀行降低

貸放標準的主要因素之一 (如 Mian and Sufi (2009),Keys et al. (2010), De-

myanyk and Van Hemert (2011), Dell’Ariccia, Igan, and Laeven (2012),與

Nadauld and Sherlund (2013))。 部分實證研究更具體指出資產證券化、房

屋價格、 與貸放標準具有高度的相關性 (如 Mian and Sufi (2009),Mayer,
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Pence, and Sherlund (2009), Demyanyk and Van Hemert (2011), 與 Dell’-

Ariccia, Igan, and Laeven (2012))。 近來,美國與歐盟擬要求銀行持有證券

化資產5%比例,4 以維持銀行事前審核與事後監督的誘因, 然而現存文獻

對於銀行 「比例出售貸款」的方式多保留負面看法。5

第一支與本研究相關的文獻探討資產證券化與銀行事後監督或事前審

核的誘因。 Pennacchi (1988)與 Gorton and Pennacchi (1995)指出銀行利

用出售貸款 (pre-sale) 與投資人融資計畫案的成本, 小於使用自有資本和

存款融資計畫案的成本, 所以銀行選擇出售貸款來融資計畫案; 另一方面,

由於投資人看不見銀行事後監督計畫案執行的努力程度,投資人將根據銀

行保留計畫案的比例對計畫案進行評價, 銀行保留的比例越低, 投資人願

意付出的價格也越低, 所以銀行出售貸款的比例具有上限。 此時, 銀行僅

持有部分比例的計畫案報酬, 降低銀行事後監督的誘因。 Rajan, Seru, and

Vig (2010) 探討銀行在資訊不對稱下出售貸款時, 投資人對貸款的評價、

銷售貸款的比例、與銀行的貸放標準三者之間的關係。 作者說明當銀行出

售貸款比例過大時,銀行取得軟性資訊的報酬反而低於取得軟性資訊的成

本,故銀行放棄事前審核與軟性資訊的投資。 Chemla and Hennessy (2014)

討論具有私人資訊的銀行如何利用證券設計與自我持有的方式, 傳遞私人

資訊以便募集資金, 同時討論此過程如何影響銀行事前審核的誘因與社會

福利。 作者說明銀行與不同投資人之間的資訊不對稱程度, 可能造成證券

化商品的錯誤評價 (mispricing), 最後導致銀行事前審核的程度是不效率

的。

另一支與本研究相關的文獻探討銀行自我持有的證券設計與資本適足

率之間的關係。 Fender and Mitchell (2009)探討三種不同的自我保留的證

券設計,即部分比例 (proportion of the portfolio),股權分券 (equity tranche

of the portfolio)與中級分券 (mezzanine tranche of the portfolio), 如何影響

事前審核的努力程度。 若系統性風險處於相對低檔, 則銀行持有股權分券

可以增加銀行事前審核的誘因; 相反地, 當系統性風險處於高檔的情況下,

4請參閱 Article 122a of the European Capital Requirements Directive 與 Dodd-Frank

Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Kiff and Kisser, 2014)。
5請參閱第2節下列文獻 Pennacchi (1988)、 Gorton and Pennacchi (1995)、 Fender and

Mitchell (2009)、與 Rajan, Seru, and Vig (2010)。
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銀行的事前審核技術無法有效提升資產組合的報酬率,於是銀行損失股權

分券的機率相當高, 故銀行持有股權分券反而無法提升銀行審核的誘因,

作者建議銀行持有中級分券, 才能提升事前審核的誘因。 Kiff and Kisser

(2014) 則延續 Fender and Mitchell (2009) 的討論, 內生化銀行選擇保留

部位的決策, 並且作出政策建議。 Cerasi and Rochet (2014) 則探討銀行事

後監督誘因、資產證券化、與總體風險因子之間的關係。6

第三類與本研究相關的文獻則探討資產證券化如何擴張銀行資產負債

表的機制與效果。 Shin (2009) 探討資產證券化如何透過資產負債表的擴

張影響銀行的貸放標準。 作者運用銀行部門的會計架構、 VaR (value at risk)

模型、 與實證資料說明擴張資產負債表有利於銀行承受風險的能力, 導致

銀行一方面透過資產證券化擴張資產負債表,一方面因承受風險的能力提

升而投資高風險的貸款案。 Hakenes and Schnabel (2010)探討信用風險移

轉市場的發展下, 銀行競爭與資訊不對稱如何影響銀行的貸放標準。 信用

風險移轉市場 (credit risk transfer) 讓銀行規避風險承擔上限的法規限制,

進而提高銀行的放款能力, 增進社會福利; 然而, 如果考慮銀行競爭的效

果, 則信用風險移轉市場反而可能因為承保人的逆選擇問題, 誘使銀行降

低貸放標準。

Shleifer and Vishny (2010)說明當銀行進入資本市場出售部分貸款時,

可以增加銀行的放款數量而取得較多的融資手續費,提高銀行的預期利潤。

然而, 當銀行進入資本市場時, 由於出售貸款的價格深受投資人心理因素

的影響, 進而擴大銀行資產負債表的波動幅度。 Bougheas (2014) 則結合

Holmstrom and Tirole (1997) 與 Shleifer and Vishny (2010) 的模型,說明

銀行證券化資產組合時,證券化的方式將導致不同程度的放款擴張。

最後一類與本研究相關的文獻探討不動產如何透過抵押品價格管道

(collateral channel) 影響實質經濟活動、 消費、 與資產價格。 Kiyotaki and

Moore (1997)說明當不動產資產 (如土地,廠房)為生產要素, 且生產者將

之抵押借入資本進行投資時,由於不動產抵押品的價值將影響借入資本的

6Cerasi and Rochet (2014) 同樣說明銀行持有股權分券能夠提高事後監督的誘因,然而

不同於 Kiff and Kisser (2014)的對資本適足率的設定 (根據銀行自我持有部分的風險程度

而變動), 作者討論當銀行持有股權分券時, 資本監理法規如何配合不同的總體風險衝擊,

促使銀行達到最適事後監督誘因。
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多寡, 而生產者借入資本的多寡影響生產規模, 生產規模又影響銀行對不

動產抵押品 (生產要素) 的評價, 進而影響生產者抵押不動產時借入的資

本數量與實質產出,於是抵押品價格的波動具有加重景氣循還的效果。 Ia-

coviello (2005) 延伸 Kiyotaki and Moore (1997) 的模型, 不但內生化抵押

品價格, 並且考慮房屋價格如何透過抵押品價值影響實質經濟活動與貨幣

政策的效果。 Gorton and Ordoñez (2014) 說明抵押品價值不確定性與短

債融資之間的抵換關係, 如何導致總體實質活動的脆弱性。 Lustig and Van

Nieuwerburgh (2005) 則探討房屋市場價格如何透過抵押借貸關係影響資

產市場風險與資產訂價。

既存文獻已探討抵押品價值的變動可能影響銀行事前審核的誘因

(Manove, Padilla, and Pagano, 2001)、 實質經濟活動 (Kiyotaki and Moore,

1997; Iacoviello, 2005; Gorton and Ordoñez, 2014)、 與資產價格 (Lustig

and Van Nieuwerburgh, 2005); 同時現存文獻也探討銀行的決策可能造

成資產價格的變動 (Allen and Gale, 2000; Caballero and Krishnamurthy,

2009)。 房屋抵押貸款市場為一個特殊的市場,銀行是抵押房貸借款人主要

的融資來源, 而抵押房貸借款人取得貸款購買房屋後, 房屋本身又是抵押

品, 於是銀行體系的貸放決策將決定取得房貸之借款人的數量,從而影響

房屋的需求, 最後改變房屋 (抵押品) 的價格、 銀行對房貸案的評價、 與銀

行事前審核的誘因。 Goel, Song, and Thakor (2014) 利用上述房屋價格的

抵押品管道, 探討消費者財務槓桿、 銀行財務槓桿、 與房屋價格之間的交

互作用, 同時也討論抵押品管道如何影響銀行事前審核決策, 但卻沒有考

慮資產證券化的角色。

現存討論抵押品價值與貸放標準的文獻尚未考慮資產證券化的發展,

而討論資產證券化與貸放標準的文獻則尚未連結抵押品價值與金融活動

之間的關係, 本研究連接此兩支文獻, 探討銀行事前審核誘因, 資產證券

化,與房屋市場均衡之間的關係。3 模型設定

本研究模型為兩期模型 (t1與 t2), 並且包含抵押房貸借款人 (mortgage bor-

rowers),證券化商品投資人 (investors),房屋供給者 (house suppliers),與銀
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行 (banks)等四種參與者, 和抵押房屋貸款市場、房屋市場、與證券化商品

交易市場等三個市場。

抵押房貸借款人在期初沒有任何資源,期末可能具有現金流入 y,我們

可視其為具有未來收益的投資計畫。 假設房屋於兩期存續期間對借款人產

生私人效用, 借款人利用期末的現金流量 y, 在期初購買房屋,房屋的價格

為 P 。

抵押房貸借款人分為兩類, H 類在期末償還房貸的機率較高 (πH ),所

有房貸申請人裡, H 類占有 λ 的比例; L 類在期末償還房貸的機率較低

(πL),所有房貸申請人裡, L類占有 1 −λ的比例。 兩類抵押房貸借款人分

別滿足下條件:

H :

{

y, 出現機率 πH

0, 出現機率 1 − πH
, L :

{

y, 出現機率 πL

0, 出現機率 1 − πL
,

其中, πH > πL。 y 為房貸借款人期末實現之現金流量。

抵押房貸借款人只知道自己是兩種類型之一,但無法確定自己的類型。

假設 1 為房屋帶給抵押房貸借款人的總私人效用, 此私人效用無法轉移;

本研究假設 1足以讓兩類抵押房貸借款人願意承諾期末所有的現金流量

以購買房屋。7 上述的假設下, 抵押房貸借款人一定會申請貸款購買房屋,

如果期末無法償還,宣告破產即可,而由銀行承擔損失,於是產生風險轉移

的問題 (risk-shifting)。

體系裡有許多同質銀行, 代表性銀行擁有固定資本 B, 並投入總額成

本 (lump-sum cost) c 建立事前審核抵押房貸借款人的技術。 銀行的事前

審核技術可對房屋貸款申請人進行測試 (此個別檢驗不需花費額外成本),

經過測試的房貸申請人會產生一個測試結果,此測試結果可能有兩種情況,

H s 或 Ls , 銀行只貸放給檢驗結果為 H s 的房貸申請人,而拒絕檢驗結果

為 Ls 的房貸申請人。 本研究事前審核技術的設定強調總額發展成本, 此

成本包含銀行購買硬性資訊 (hard information) 資料庫的成本 (Freixas et

al., 2007), 搜集軟性資訊 (soft information) 的成本 (Chan, Greenbaum,

7本研究中的兩類人可視為某個所得水準 y的借款人 (如次級房貸借款人),而且只能夠

申請符合此所得水準的房屋貸款, 故 y ≥ P 。 本文分析的重點為銀行資產證券化的效果,

於是不考慮房貸借款人在消費與住房之間的選擇 (Goel, Song, and Thakor, 2014)。
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and Thakor, 1986),與銀行購買資訊處理設備與研究發展事前審核軟體的

固定成本 (Wheelock and Wilson, 2012; Hughes and Mester, 2013)。8 給

定銀行投入成本發展事前審核技術,平均審核成本隨著審核件數的增加而

下降, 故事前審核技術設定具有規模經濟, 並且與實證文獻結果一致 (例

如, Hughes, Mester, and Moon (2001), Wheelock and Wilson (2012), 與

Hughes and Mester (2013))。

銀行投入發展事前審核技術的成本越多, 不但降低拒絕貸放給償還房

貸機率較高之借款人的可能性 (1−Pr(H s|H ),即型一錯誤, Pr(H s |H) ≡

σ (c)),也同時降低貸放給償還房貸機率較低之借款人的可能性 (Pr(H s|L)

≡ β(c), 即型二錯誤), 於是在銀行的房貸資產中, 償還房貸機率較高之借

款人的比例就會增加; 然而, 此兩種錯誤的邊際機率降低幅度隨著投入成

本增加而遞減 (Gehrig, 1998)。

上述設定下,銀行的資產組合中有 (σ (c)λ)/(σ (c)λ + β(c)(1 − λ))的

比例為 H 類型房貸借款人, (β(c)(1 − λ))/(σ (c)λ + β(c)(1 − λ)) 的比

例為 L類型房貸借款人。 為求簡化分析, 定義 α(c)為 (σ (c)λ)/(σ (c)λ +

8本研究的總額事前審核投入成本 c 可分為三個部分: 第一,硬性資訊的購買; 例如,為

了取得借款人信用紀錄,購買聯徵中心的資料庫需要固定成本 (Freixas et al. (2007) 介紹

美國有三個主要徵信資訊庫,包含 Equifax, Experian/TRW, 與 Trans Union)。 第二, 軟性

資訊的搜尋; 此包含借款人是否可能失業,或借款人是否可能遭受信用限制 (Rajan, Seru,

and Vig, 2010), 雖然部分軟性資訊的收集成本屬於個別收集成本, 但軟性資訊可能具有

共同相關性, 也就是某個申請人的軟性資料的審核可以應用到類似條件的申請人的審核

上 (cross-sectional reusability of information, Chan, Greenbaum, and Thakor (1986)); 例

如, 房貸借款人是否可能失業或遭受信用限制, 與其就業的公司與產業具有相當大的關聯

性, 銀行的產業研究部門與分析師可以利用銀行管道取得一般人無法獲得的產業資料, 這

些資料可以應用在相同產業與公司的房貸申請人之審核上。 第三, 大量收集的硬性資訊與

軟性資訊, 其資料分析仍依賴大量的資訊處理設備和評價模型軟體設計, 例如信用評等與

大數據資料分析模型 (Wheelock and Wilson, 2012; Hughes and Mester, 2013)。 由此可

知, 硬性資訊與軟性資訊的收集與分析同樣具有平均成本隨規模下降的趨勢, 這些都具有

規模經濟, 因此我們假設銀行具有總額投入成本的審核技術, 同時也有最新實證研究的支

持 (Hughes, Mester, and Moon, 2001; Wheelock and Wilson, 2012; Hughes and Mester,

2013)。
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β(c)(1 − λ)), 並且假設

0 < α(c) ≤ 1, α(0) > 0, α′(0) = ∞,

α′(∞) = 0, α′(c) > 0, α′′(c) < 0;

銀行投入的審核成本越多, 銀行資產組合中的 H 類借款人的比例就會增

加, 但是邊際增加比例隨著審核成本增加而遞減。9

房屋供給者方面, 本研究假設短期內房屋供給為固定常數 K, 而且房

屋供給者無彈性供給手中全部的房屋。 此假設主要來自於兩個原因: (1)

房屋供給者取得土地,申請建築執照,與建築房屋過程皆相當耗時, (Allen

and Gale, 2000; Glaeser, Gyourko, and Saks, 2005a; Glaeser, Gyourko, and

Saks, 2005b); (2) 房屋供給者可能具有其他投資計畫, 於是希望賣出目前

所有房屋以取得資源進行其他投資 (Allen and Gale, 2000)。

根據上述的設定, 銀行體系的放款數量決定取得抵押房貸的借款人數

量, 也決定了房屋的需求數量, 並且與固定的房屋供給共同決定房屋市場

的均衡價格。

如果房貸借款人無法清償房貸本利和, 銀行將處分房屋抵押品。 房屋

抵押品的處分會產生成本,銀行只能拿到房屋法拍後的價值。 為求簡化,本

研究假設銀行最多只能獲得目前房價之折價。10 若房屋市價為 P , 則銀行

強制執行並處分房屋可回收 δP (0 < δ < 1),此簡化假設捕捉房貸借款人

無法償還時的剩餘價值。

本研究假設證券化商品投資人為風險中立。 此外, 投資人直接投資金

融資產的意願遠大於銀行存款或銀行股份, 因為銀行存款與股份的風險除

了資產本身的風險以外, 還來自於銀行本身的內部控制管理, 流動性風險,

9過去文獻設定銀行的事前審核技術可以降低型一錯誤與型二錯誤,使得銀行資產組合

中的好計畫案機率提高, 壞計畫案的機率降低 (如 Thakor (1996), Gehrig (1998), Freixas

et al. (2007), 與 Fender and Mitchell (2009))。 本研究事前審核技術的設定與過去文獻的

設定一致。
10以台灣法拍屋過程來說, 法院拍賣房屋之前先請數位相關專家進行評價, 此評價為投

標底價且通常較當前市價低廉, 若第一次拍賣流標, 法院會將底價打八折再進行第二次投

標, 不斷重複此程序,直到房屋拍賣出去為止。 由於拍賣程序與清算過程皆需成本,故本研

究直接假設銀行只能取得目前房屋市價 δ 比例的價值。
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或是銀行所屬金控集團的風險。11

本研究的模型包含三個市場, 分別為抵押房屋貸款市場、房屋市場、與

證券化商品交易市場。 我們假設資金需求遠大於資金供給, 於是抵押房屋

貸款市場中,房貸申請人數量與申貸總金額 (資金需求)遠大於銀行體系的

總可貸放資金 (資金供給),房貸申請人競爭銀行放款,故銀行擁有獨占力。

在證券化商品市場中,銀行賣出證券化商品的數量 (資金需求)遠大於投資

人的資金數量 (資金供給),銀行競爭投資人資金,是以投資人擁有獨占力。

房屋市場方面, 銀行並非直接參與房屋市場, 其放款給房貸申請人時將房

屋價格視為給定。 另外, 相對於整體銀行體系的放款量, 個別銀行的放款

數量很小,故個別銀行無法影響房屋價格。

期初 (t1 期) 抵押房貸借款人申請房屋貸款, 銀行收到申請後, 決策投

入多少事前審核成本 c與抵押房貸本利償還 R, 以極大化預期報酬。 如果

銀行經營傳統抵押房屋貸款業務 (不具備資產證券化), 則只能持有抵押房

屋貸款到期末;然而, 如果銀行具備資產證券化技術,銀行可以證券化抵押

房屋貸款以募集資金, 取得資金後再度投入房貸市場, 以極大化預期報酬。

期末 (t2 期), 抵押房貸借款人的現金流量實現。 若其無法償還抵押房

屋貸款, 銀行將申請法院強制執行而法拍房屋, 以取得抵押房屋貸款的剩

餘價值。4 模型分析

本研究首先探討銀行經營傳統貸放業務下 (不具備資產證券化技術),銀行

事前審核誘因與房屋市場均衡之間的關係。 然後, 我們再探討銀行採用不

同的資產證券化方式時, 如何增加銀行體系的總放款量, 最後影響房屋市

場均衡價格,進而改變銀行對房貸申請人的評價與銀行事前審核的誘因。4.1 傳統銀行貸放與房屋市場均衡

此小節先探討單一銀行事前審核的誘因, 隨後加入房屋市場均衡, 並且分

11我們可以將證券化商品投資人視為 「外國直接投資」 (foreign direct investment, FDI),

由於外國投資人對本國市場較不熟悉, 資訊也較不充足, 購買本國資產時將遭遇逆選擇問

題, 而本國銀行參與資產證券化的過程可以減緩或克服此逆選擇問題, 增加證券化商品的

流動性 (Caballero, Farhi, and Gourinchas, 2008; Caballero and Krishnamurthy, 2009)。
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析房屋市場如何透過房屋價格共同決定銀行事前審核的誘因。 給定房屋價

格 P 下,房貸借款人向銀行提出貸款申請, 貸款金額為 P 。 代表性銀行選

擇審核成本 c與房貸償還本利和 R 以極大化預期報酬:

max
0≤c≤B,0≤R≤y

[
(B − c)

P

]

α(c)
[

πHR +
(

1 − πH
)

(δP )
]

+

[
B − c

P

]

(1 − α(c))
[

πLR +
(

1 − πL
)

(δP )
]

, (1)

銀行決定投入審核成本 c與償還本利和R後,銀行的可貸放資金為B −c,

每個貸款申請需要P 的資金,所以銀行最多只能同意 ((B −c)/P )個貸款

申請。 事前審核技術使得房貸資產具有 α(c)比例的H 類借款人, 1−α(c)

比例的 L 類借款人。 當抵押房貸借款人無法償還房貸本利和時, 銀行申

請房屋處分而獲得剩餘價值 δP 。 由於本研究假設資金需求遠大於資金供

給, 房屋貸款申請人競爭銀行體系的可貸放資金, 銀行具有獨占的議價能

力, 同時此假設也隱含個別銀行面對兩類型房屋借款人的比例不會因其他

銀行的事前審核決策而改變,12 故 R = y。

銀行在 t1 期的決策僅剩下選擇最適的事前審核成本, 以極大化預期報

酬:

max
0≤c≤B

[
(B − c

P

]
{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

(δP )
]

+(1 − α(c))
[

πLy +
(

1 − πL
)

(δP )
]}

。 (2)

由 (2)式可知,當銀行增加事前審核成本, 資產組合中的 H 類借款人的比

例將會上升 (α′(c) > 0), H 類借款人具有較高的償還機率, 故 H 類借款

人比例的提高可以增加銀行的預期報酬;然而銀行的事前審核技術不但邊

際效果遞減 (α′′(c) < 0), 還會減少銀行可貸放資金 (B − c), 縮小銀行房

貸資產的規模。 於是銀行極大化房貸資產預期報酬下, 事前審核技術具有

最適成本投入。

12過去文獻如 Broecker (1990)與 Dell’Ariccia and Marquez (2006)等, 對競爭影響銀行

面對不同房貸申請人的比例而導致貸放標準的降低,已有豐富的討論。 本研究強調事前審

核技術決定銀行資產組合風險的重要性, 並討論資產證券化影響銀行貸放標準的管道, 所

以資金需求遠大於資金供給的假設, 讓銀行在房屋貸款市場具有獨占力, 以淡化銀行競爭

對貸放標準的影響。
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命題 1. 銀行最適事前審核成本 c∗ 滿足:

α′
(

c∗
) [

B − c∗
]

− α(c∗)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]。 (3)

証明. 請見附錄 A.1。

我們可以將 (3)式改寫為

α′
(

c∗
)
[
(B − c∗)

P

]
{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

=
1

P

{

α
(

c∗
) [

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+
(

1 − α
(

c∗
))

[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

; (4)

(4) 式等號的左邊為銀行投資事前審核技術的邊際報酬: 一單位資本投資

在事前審核技術增加 α′(c∗)比例的H 類借款人,因此一共增加 α′(c∗)((B−

c∗)/P )數量的H 類借款人,而兩類房貸案的利差為 [πH y+(1−πH )δP ]−

[πLy + (1 −πL)δP ],於是銀行投入一單位資本於事前審核技術增加的報

酬為

α′
(

c∗
)
[
(B − c∗)

P

]
{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。

(4) 式等號的右邊項為銀行放款給房貸申請人的邊際報酬: 銀行同意一個

房屋貸款申請的成本為 P , 而每個房屋貸款的預期報酬為 α(c∗)[πH y +

(1 −πH )δP ] + (1 −α(c∗))[πLy + (1 − πL)δP ],於是銀行投資一單位資

本於抵押房貸案所獲得的預期報酬為

1

P

{

α
(

c∗
) [

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+
(

1 − α
(

c∗
)) [

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。

銀行增加審核選嚴謹度 (即增加 c), 便減少可供貸放的資金, 因此極大化

預期報酬下,銀行投資事前審核技術的邊際報酬必須等於投資房屋貸款案

的邊際報酬。
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抵押房貸借款人的抵押品為房屋,由於抵押品可降低房貸借款人風險

轉移問題, 減少銀行因為逆選擇而遭受的損失。 所以, 抵押品的價值與銀

行事前審核的誘因產生了抵換關係 (trade-off ): 當房貸借款人提出的抵押

品價值越高時,銀行事前審核的誘因越低。

命題 2. 當抵押房屋價值 P 越高時,銀行發展事前審核技術的最適成本 c∗

越少。

証明. 請見附錄 A.2。

由 (4) 式可知, 銀行投資事前審核技術的預期報酬取決於兩類貸款案之間

的利差 ([πH y+(1−πH )δP ]−[πLy+(1−πL)δP ]),而投資房屋貸款案的

預期報酬為 α(c∗)[πHy+(1−πH )δP ]+(1−α(c∗))[πLy+(1−πL)δP ]。

當房屋貸款借款人提出的抵押房屋價值越高時,有以下兩個效果:第一,銀

行承受的借款人風險轉移程度減輕, 並且縮小兩類房貸案之間的利差, 降

低銀行投資事前審核技術的誘因;第二,提高房屋貸款案的預期報酬, 增加

銀行投資房屋貸款案的誘因。 於是銀行將減少投入事前審核的成本而降低

貸放標準。 此結果與現存文獻 (如 Manove, Padilla, and Pagano (2001) 與

Goel, Song, and Thakor (2014)) 一致, 實證研究如 Berger et al. (2011) 與

Berger, Scott Frame, and Ioannidou (2011) 也支持此負向關係。4.1.1 房屋市場均衡

考慮銀行體系有無限多家同質銀行均勻分佈在單位1。13 給定房屋價格 P N ,

代表性銀行的最適決策為:

α′
(

c∗
) [

B − c∗
]

− α
(

c∗
)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP N

[

πHy +
(

1 − πH
)

δP N
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP N
]

=
πL

πH − πL
+

δP N

(

πH − πL
) (

y − δP N
)。

13此假設條件強調個別銀行的放款數量遠小於銀行整個體系的放款數量,個別銀行的放

款無法影響房屋市場價格, 同時整個銀行體系的資金具資源限制條件。
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個別銀行的貸放數量為 (B − c∗)/P N , 故銀行的總貸放數量為 1 · ((B −

c∗)/P N )。 房屋短期總供給固定為 K, 均衡房屋市場結清條件為:

(B − c∗)

P N
= K。

命題 3. 若考慮房屋市場均衡, 銀行最適事前審核決策與房屋均衡價格滿

足:






α′ (c∗) [B − c∗] − α (c∗) = πL

πH −πL + δPN

(πH −πL)(y−δPN)
,

P N =
(B−c∗)

K
。

(5)

証明. 請參閱附錄 B 均衡穩定性的討論。

由方程組 (5) 可知, 銀行最適審核決策與房屋市場結清條件共同決定體系

均衡: 例如,若兩類貸款案的償還機率差距變大 ((πH −πL)變大),造成兩

類貸款案的利差提高), 此時產生兩種效果: 第一, 銀行區分兩類貸款案的

報酬將會提高, 於是個別銀行願意投入更多資本於事前審核技術 (c 增加)

以增加 H 類房貸借款人的數量與預期報酬, 此為兩類貸款案的償還機率

差距提高對個別銀行決策的直接效果。

第二,當每家銀行都增加資本於事前審核技術時, 銀行體系的總貸放量

將會減少, 獲得房貸的借款人數也隨之減少而降低房屋需求, 房屋供給固

定的假設下, 房屋價格將會下跌; 房屋價格的下跌意謂抵押品價值的減少,

再度擴大兩類房貸案之間的利差, 使銀行投入更多的事前審核成本以提高

報酬,此為房屋市場的影響效果。

另一方面,若銀行可貸放資金增加 (B 增加), 也有兩個不同的效果。 第

一, 可貸放資金增加將使個別銀行的房貸資產規模變大,當銀行投資於事

前審核技術時, H 類的房貸借款人增加的數量比之前更多, 於是銀行更願

意投資在事前審核技術的發展 (請參照 (5) 的第一個式子)。 第二, 銀行體

系的總可貸資金的增加, 同時也可能造成房屋價格的上升 ((5)的第二個式

子), 降低銀行投資事前審核技術的誘因。 若第二個效果大於第一個效果,

則銀行將減少事前審核技術的投資,造成貸放標準的下降。

由上述討論可知,若考慮房屋市場均衡,銀行的事前審核決策將會透過

房屋市場價格之調整而產生交互作用的效果, 可能加重或減輕銀行調整事

前審核決策的力道,甚至反轉銀行的事前審核決策。
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此小節探討貸款出售如何影響銀行事前審核的最適決策與房屋市場均衡。

若銀行出售部分房屋貸款給投資人, 則銀行可以透過證券化商品交易市場

取得資金, 並且再度放款取得房貸資產。

當銀行的放款受限於有限資本 B 時,貸款出售提供銀行額外的資金來

源, 銀行將擴大信用供給而膨脹資產負債表 (James, 1988; Mian and Sufi,

2009; Nadauld and Sherlund, 2013)。14 另外, 銀行保留貸款的比例, 可視

為銀行傳遞事前審核或事後監督的訊息 (Holmstrom and Tirole, 1997; Re-

pullo and Suarez, 2000; Bougheas, 2014), 使得投資人願意投資房屋抵押貸

款證券化商品。15

銀行首次貸放可取得 (B − c)/P 個抵押貸款,此時每個房屋貸款案預

期報酬為

α(c)
[

πHR +
(

1 − πH
)

(δP )
]

+ (1 − α(c))
[

πLR +
(

1 − πL
)

(δP )
]

;

假設銀行出售每個貸款的比例為 1− θ ,銀行本身保留 θ 比例,由於本研究

假設資訊不對稱與資金需求遠大於資金供給, 在證券化商品交易市場中,

銀行競爭投資人的資金, 於是出售 1 − θ 比例的房屋貸款時, 只能取得

P(1 − θ)的資金 (Bougheas, 2014),所以銀行透過第一次貸款出售可募集

P(1 − θ) · ((B − c)/P )的資金。 銀行競爭投資人資金與資訊不對稱的假

設, 可以簡化銀行重複取得資金與貸放的過程,然而,銀行出售貸款取得的

14現存文獻對銀行擴張資產負債表的動機有不同的解釋: Shleifer and Vishny (2010)

與 Bougheas (2014) 認為銀行證券化資產擴張信用供給與放款以獲得更多的手續費收入

(up-front fees); Shin (2009) 說明資產證券化可以讓銀行擴張資產負債表而降低信用風險

(Value at Risk); Wheelock and Wilson (2012) 與 Hughes and Mester (2013) 則認為銀行

擴張資產規模是為了善用規模經濟; Rajan (1994) 與 Acharya and Naqvi (2012) 指出經理

人報酬誘因設計與任期限制, 使經理人具有擴張資產負債表的私人動機; Greenbaum and

Thakor (1987) 與 Pennacchi (1988) 則認為資產證券化可以降低銀行的融資成本, 提升銀

行的放款數量與報酬。
15貸款出售也可解釋為銀行與投資人共同融資房屋貸款案 (syndicated loan); 此時資產

證券化不但降低銀行的融資成本 (Pennacchi, 1988; Gorton and Pennacchi, 1995), 也擴大

了銀行的資產債表 (Shleifer and Vishny, 2010)。
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資金不但受到證券化商品市場結構的影響,還取決於信評機構 (Santomero

and Trester, 1998),銀行自我保留比例 (Gorton and Pennacchi, 1995),投資

人的心理狀態、資訊集合、和偏好,與政府法規 (Shleifer and Vishny, 2010),

本研究在附錄 6.4討論放寬此項假設的影響。

銀行出售貸款取得資金後, 將再次貸放給房屋貸款申請人,銀行第二次

放款取得的房屋抵押貸款數量為 ((1 − θ)(B − c))/P ,銀行不斷重複出售

貸款、募集資金、 再度貸放的過程。 銀行的預期報酬函數如下:
[
(B − c)

P

]
[

1 + (1 − θ) + (1 − θ)2 + · · ·
]

×

θ
{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ (1 − α(c))
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。

銀行出售貸款時, 其放款的總房貸數量擴大為 (B − c)/θP , 但銀行只能取

得 θ 比例房屋貸款償還。

給定房屋價格下,銀行在 t1 期的極大化決策為:

max
c≥0

[
1

1 − (1 − θ)

] [
(B − c)

P

]

× θ
{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c))
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。 (6)

命題 4. 若銀行出售貸款, 則銀行的最適事前審核技術成本為 cLS , 且 cLS

滿足:

α′
(

cLS
) [

B − cLS
]

− α
(

cLS
)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP ] − [πLy +
(

1 − πL
)

δP
]。 (7)

証明. (6)式可整理為 (2)式,故得證。

(7)式可改寫如下:

α′
(

cLS
)

[(

B − cLS
)

θP

]

× θ
{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

=
1

θP
× θ

{

α
(

cLS
) [

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+
(

1 − α
(

cLS
)) [

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。 (8)
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(8) 式等號的左邊為銀行投資事前審核技術的邊際報酬: 當銀行利用貸款

出售擴張信用供給時, 銀行持有 (B − cLS)/θP 數量的房屋抵押貸款, 若

銀行投資一單位資本於事前審核技術, H 類房屋抵押借款者的數量將增加

α′(cLS)((B − cLS)/θP ), 但銀行只能取得兩類貸款案利差的 θ 比例。 (8)

式等號右邊為銀行投資房貸案的邊際報酬: 若銀行投資房屋抵押貸款案,

由於銀行賣出 (1 − θ) 比例的個別房屋貸款以取得資金, 可擴張 1/(1 −

(1 − θ)) 倍的抵押房貸數量, 而銀行付出的融資成本為 P , 同時只能取得

θ 比例的預期報酬。 (8)式說明當銀行出售貸款擴張房貸資產規模時,銀行

最適決策條件滿足:投資事前審核技術的邊際報酬等於投資抵押房貸案的

邊際報酬。

銀行出售貸款並擴張信用供給具有兩個效果: 第一, 銀行只能根據自

我持有比例, 取得貸款案預期報酬, 於是減少銀行區別兩類房貸案的報酬

(只能取得自我保留比例的利差), 降低銀行投資事前審核技術的誘因。 這

一結果與過去文獻一致 (Pennacchi, 1988; Gorton and Pennacchi, 1995;

Rajan, Seru, and Vig, 2010)。 第二,當銀行利用出售貸款取得資金時, 將更

有效率的利用有限資本增加信用供給 (credit expansion), 擴張房貸資產規

模 (Shleifer and Vishny, 2010; Bougheas, 2014),提升銀行投資事前審核技

術可增加的H 類型借款人數量 α′(cLS)((B − cLS)/θP ), 增加銀行投資事

前審核技術的報酬與誘因。

(8)式指出上述兩項效果將會互相抵銷,主要原因在於銀行競爭投資人

資金下 (銀行以房貸案的成本 P 進行募資),銀行持有房貸案的比例 θ (降

低事前審核誘因)與銀行募資增加的信用供給所提高 H 類房貸案的倍數

(1/θ) (提高事前審核誘因)剛好抵銷,故只要持有貸款案的部分比例,銀行

就具備充足的誘因進行事前審核 (skin in the game)。

2007/2008 金融危機發生後, 許多實證研究支持出售貸款侵蝕銀行事

前審核的誘因 (Mian and Sufi, 2009; Keys et al., 2010; Demyanyk and

Van Hemert, 2011; Nadauld and Sherlund, 2013); 然而, 近來也有部分實

證文獻指出, 出售貸款對銀行事前審核與事後監督誘因的影響似乎並不顯

著 (Casu et al., 2011; Benmelech, Dlugosz, and Ivashina, 2012; Bubb and

Kaufman, 2014)。 本研究結合出售貸款擴張信用供給與事前審核技術, 為
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後者提出理論解釋,此結果同時也支持近來美國與歐盟的金融改革法案。16

房屋市場均衡

體系中有無限多家同質銀行均勻分佈在單位1, 給定房屋價格 P LS ,若個別

銀行進行出售貸款活動, 代表性銀行的最適決策為:

α′
(

cLS
) [

B − cLS
]

− α
(

cLS
)

=
πLy + (1 − πL)δP LS

[

πHy +
(

1 − πH
)

δP LS
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP LS
]。

代表性銀行的貸放數量為:

(

B − cLS
)

P LS
×
[

1 + (1 − θ) + (1 − θ)2 + · · ·
]

;

銀行體系的總貸放數量為 1 × ((B − cLS)/θP LS)。 房屋短期總供給固定

為 K, 均衡房屋市場結清條件如下:17

(

B − cLS
)

θP LS
= K。

命題 5. 若銀行出售貸款以取得資金, 並且再度貸放出去從而擴大信用供

給, 則銀行最適事前審核決策與房屋均衡價格為:







α′
(

cLS
) [

B − cLS
]

− α
(

cLS
)

= πL

πH −πL + δPLS

(πH −πL)(y−δPLS)
,

P LS =
(B−cLS)

θK
。

(9)

比較傳統銀行的均衡方程組 (5)與銀行出售貸款的均衡方程組 (9) 可以得

知: 當銀行出售貸款進行募資與投資時, 出售貸款將減少區別兩類房貸案

的報酬,降低銀行事前審核的動機;另一方面, 出售貸款讓銀行得以擴張信

用供給與房貸資產規模, 提升投資事前審核技術所增加 H 類借款人的數

16The European Capital Requirements Directive 與 The U.S. Dodd-Frank Wall Street

Reform and Consumer Protection Act 皆要求進行貸款出售的銀行,至少持有自身貸款案

的5%比例。
17根據附錄 B的討論,為求體系均衡的存在性與穩定性, 房屋供給 K 不能太少, 同時銀

行賣出比例 (1 − θ) 不能趨近1,或是銀行持有比例 θ 不能趨近0。
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量, 增加銀行事前審核的報酬與誘因。 上述兩項相反效果會互相抵銷, 使

得銀行維持原本的貸放標準 ((5) 與 (9) 的個別銀行最適事前審核成本條

件式相同)。

然而,當我們考慮房屋市場時,體系均衡將由銀行最適審核決策與房屋

市場結清條件共同決定; 出售貸款造成銀行信用擴張,推升房屋需求, 在短

期房屋供給固定的假設下, 房屋價格將會上漲, 由於房屋同時也是抵押房

貸借款人提供的抵押品, 故房屋價格上漲意謂抵押品價值的提高, 減少銀

行清算房貸案的損失,降低銀行事前審核的誘因 ((5)與 (9)的房屋市場均

衡價格 P LS > P N , 請參閱附錄 C 的圖解), 許多實證文獻支持此一結果,

如 Mian and Sufi (2009), Mayer, Pence, and Sherlund (2009), Demyanyk

and Van Hemert (2011),與 Dell’Ariccia, Igan, and Laeven (2012)。4.2.2 資產證券化 (Seuritization)
此小節探討資產證券化如何影響銀行事前審核的決策與房屋市場均衡。 本

研究考慮的資產證券化定義如下:銀行根據風險性資產的現金流量設計不

同的證券, 銀行自我保留風險性部位證券化商品, 並且在資本市場出售安

全性部位證券化商品以取得資金的過程。18

根據 Bougheas (2014), 假設銀行持有的證券在房貸借款人能夠償還時

可獲得 zB
H 報酬,而於房貸借款人無法償還時可獲得 zB

L 報酬;投資人持有

之證券在房貸借款人能夠償還時可獲得 zI
H 報酬, 而於房貸借款人無法償

還時可獲得 zI
L 報酬。 銀行保留的風險性證券化商品如下:

{

zB
H = y − δP, 償還機率 α(c)πH + (1 − α(c))πL。

zB
L = 0, 無法償還的機率 α(c)

(

1 − πH
)

+ (1 − α(c))
(

1 − πL
)

;

18現存文獻對於銀行保留風險性部位並且賣出安全性證券化商品的證券設計有豐富的

討論, Innes (1990) 認為這樣的證券設計可以提高銀行事前審核的誘因; Boot and Thakor

(1993), Riddiough (1997), 與 Chemla and Hennessy (2014) 認為這樣的證券設計有助於

減少資訊不對稱下的募資損失。 然而,由於本文的重點在資產證券化的信用擴張管道如何

影響房屋價格與銀行事前審核決策, 故不探討證券化中混合、 分割、 與自我保留等證券設

計的議題,銀行證券設計議題請參閱上述文獻或 DeMarzo and Duffie (1999) 與 DeMarzo

(2005)。
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出售予投資人的證券為:

{

zI
H = δP, 償還機率 α(c)πH + (1 − α(c))πL。

zI
L = δP, 無法償還的機率 α(c)

(

1 − πH
)

+ (1 − α(c))
(

1 − πL
)

,

其中, δP 為銀行清算抵押房貸後,進入房屋法拍程序的剩餘價值。 在抵押

房屋貸款市場中, 房屋具有公開交易市場與公開處分的程序 (法拍過程為

公開資訊),故減輕風險中立投資人與銀行之間的資訊不對稱, 銀行出售安

全性部位的證券化商品時, 投資人能夠正確評價證券化商品的價格, 安全

性證券化商品不會遭受資訊不對稱造成的折價。19

簡言之,若銀行證券化房貸資產,銀行將房屋貸款設計成安全性證券化

商品與風險性證券化商品, 同時賣出安全性證券化商品, 並且保留風險性

證券化部位, 安全性證券化商品的現金流量則被設計成法院強制執行後的

剩餘價值 δP 。20銀行為了極大化預期報酬,再度將證券化募集的資金投入

抵押房貸市場。

銀行在 t1 期以自有資本進行首次放款的預期報酬如下 (與 (2)式的推

導相同):

α(c)

[
(B − c)

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ (1 − α(c))

[
(B − c)

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

;

首次放款有 (B − c)/P 個房屋貸款, α(c)[(B − c)/P ] 個 H 類房屋貸款,

[1 − α(c)][(B − c)/P ] 個 L類房屋貸款。 銀行證券化資產組合可募集到

((B − c)/P ) · δP = δ(B − c)的資金;然而,銀行為求極大化預期報酬, 仍

會將募集到資金再度投入房貸市場, 並且不停重複此過程。 銀行證券化資

19第4.2.1小節討論銀行出售貸款時, 在資訊不對稱與銀行競爭資金的假設下,銀行只能

用房屋貸款案的成本進行募資,故銀行出售貸款時, 將遭受損失。 在此小節中,若銀行設計

證券現金流量並且賣出安全性部位 (法拍房屋的價值), 不但消除銀行與風險中立投資人之

間的資訊不對稱, 銀行得以安全性資產的預期報酬進行募資, 也可以避免因銀行競爭造成

的利潤損失。
20由於銀行房貸資產的最差獲利情況, 等於銀行付給安全性證券化商品投資人之報酬,

所以安全性證券化商品投資人必定獲得償還。
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產後的極大問題如下 (推導過程請參閱附錄 A.3):

max
c

[
1

1 − δ

]

×

{

α(c)

[
(B − c)

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c))

[
(B − c)

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]
}

−

(
1

1 − δ

)

[δ(B − c)], (10)

比較銀行經營傳統房貸業務的放款數量,銀行證券化房貸資產使房貸

資產規模成長 1/(1 − δ)倍, 但期末必須償還 (1/(1 − δ))[δ(B − c)]給安

全性證券化商品投資人。

命題 6. 若銀行證券化抵押房貸資產,並且保留風險性部位, 出售安全性部

位的證券化商品, 則銀行最適事前審核技術投資成本 cSe 滿足:

α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP − δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]。 (11)

証明. 請見附錄 A.3。

(11)式可改寫成如下:

α′
(

cSe
)

[(

B − cSe
)

P

]

{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

=
1

P

{

α
(

cSe
) [

πH (y − δP )
]

+
(

1 − α
(

cSe
)) [

πL(y − δP )
]}

;

(12)

(12)式等號的左邊為銀行投資事前審核技術的邊際報酬:銀行投資一單位

資本在事前審核技術可增加 α′(cSe) 比例的 H 類借款人, 即增加 α′(cSe)

((B − cSe)/P )數量的H 類借款人,而兩類房貸案的利差為 [πHy + (1 −

πH )δP ] − [πLy + (1 − πL)δP ],於是銀行投入一單位資源到事前審核技

術的報酬為

α′
(

cSe
)

[(

B − cSe
)

P

]

{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

;
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(12)式等號的右邊為銀行投資房貸案的邊際報酬:銀行同意一個房貸案的

成本為 P , 個別房貸案的預期報酬為 α(cSe)[πH (y − δP )] + (1 − α(cSe))

[πL(y − δP )],於是銀行投入一單位資本於抵押房屋貸款案的報酬為

1

P

{

α
(

cSe
) [

πH (y − δP )
]

+
(

1 − α
(

cSe
)) [

πL (y − δP )
]}

。

換言之,若銀行證券化資產組合, 則銀行的最適決策滿足:投資事前審核技

術的邊際報酬等於投資房屋貸款案的邊際報酬。

比較 (4)式與 (12) 式的等式右邊可知, 資產證券化改變銀行投資一單

位資本於房屋貸款案的預期報酬。 若銀行經營傳統房貸業務, 銀行使用自

有資本投資房屋貸款案並且持有到期末,於是銀行投入一單位資本於房貸

案的報酬同時包含風險性部位與安全性部位 α(c∗)[πH y+(1−πH)δP ]+

(1 − α(c∗))[πLy + (1 − πL)δP ]。 然而, 當銀行證券化房貸資產時, 銀行

賣出安全性證券化商品以取得資金, 並且將之投入房屋貸款市場; 銀行保

留房貸資產所有的風險性部位,而將安全性部位償還給安全性證券化商品

投資人,於是銀行投入一單位資本於房屋貸款案的邊際報酬僅包含風險性

部位 α(cSe)[πH (y − δP )] + (1 − α(cSe))[πL(y − δP )]。

命題 7. 當銀行資產化房貸資產, 並且保留風險性部位,賣出安全性證券化

商品時, 銀行將增加投入事前審核技術之成本, 即資產證券化提升銀行事

前審核的誘因。

証明. 請參閱附錄 A.4。

當銀行證券化房貸資產時, 銀行只持有房貸資產的風險性部位, 增加銀行

清算房貸案的損失 (因為房屋法拍後取得的剩餘價值將償還給安全性證券

化商品投資人, 故清算房貸的剩餘價值由 δP 變成0), 也降低銀行投資房

屋貸款案的預期報酬,提高銀行投資事前審核技術的誘因。

換言之, 資產證券化使銀行能夠利用房貸資產的安全性部位在資本市

場向投資人募集資金,藉此換取更大規模的資產組合;此時,銀行只持有資

產組合的風險性部位, 而銀行的事前審核技術, 可以提高風險性部位的預

期報酬, 因此銀行願意增加事前審核成本以提高每單位資本投入房屋貸款

案的預期報酬。 此一理論分析結果與現存文獻的結果一致 (Innes (1990),
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Gan and Mayer (2006), Fender and Mitchell (2009), Kiff and Kisser (2014),

與 Cerasi and Rochet (2014)等)。

命題 8. 若銀行證券化抵押房貸資產,並且保留風險性部位,賣出安全性部

位的證券化商品, 則銀行的最適事前審核決策與房屋價格無關。

証明. 整理 (11)式可得

α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP − δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

=
πL(y − δP )

[

πH (y − δP ) − πL(y − δP )
]

=
πL

πH − πL
,

故得證。

如同前述,資產證券化改變了銀行投資一單位資本於房屋貸款案的邊際報

酬 (比較 (4)式與 (12)式可得),房屋價格的上漲具有兩個效果: (1)銀行投

入一單位資本於事前審核技術的報酬可整理成:

[

α′
(

cSe
)

(

B − cSe
)

P

(

πH − πL
)

]

(y − δP ),

房屋價格的上升縮小兩類房屋貸款案的利差,降低銀行投資事前審核技術

的誘因; (2)銀行投入一單位資本於房屋貸款案的報酬可整理成

1

P

[

α
(

cSe
)

πH +
(

1 − α
(

cSe
))

πL
]

(y − δP ),

房屋價格的上升反而擠壓個別房貸案的風險性部位,進而減少個別房屋貸

款案的預期報酬, 降低銀行持有房貸案的意願, 增加銀行投資事前審核技

術的誘因。 上述兩個效果會相互抵銷, 故房屋價格不再影響銀行事前審核

技術的最適決策。 換言之, 當銀行證券化房屋貸款擴張資產規模時, 投資

於事前審核技術的邊際報酬與投資於房貸案的邊際報酬,都只考慮房貸案
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的風險性部位, 房屋價格的變動對銀行事前審核的誘因將會互相抵銷,故

資產的安全性部位或是抵押房屋的價格不再影響銀行事前審核的誘因。

房屋市場均衡

若體系中每家銀行都具備資產證券化技術, 則個別銀行的貸放數量計算如

下: 用自有資本 B 可貸放 (B − cSe)/P Se 個貸款案; 第一次證券化募

集資金可貸放 (δ(B − cSe))/P Se 個貸款案; 第二次證券化募集資金可貸

放 (δ2(B − cSe))/P Se 個貸款案; 第三次證券化募集資金可貸放 (δ3(B −

cSe))/P Se 個貸款案; 以此類推。 個別銀行的總貸放數量為

[(

B − cSe
)

P Se

]

·
[

1 + δ + δ2 + δ3 + · · ·
]

=

(
1

1 − δ

)
[(

B − cSe
)

P Se

]

。

整個體系有無限多家同質銀行均勻分佈在單位1,給定房屋價格 P Se,若銀

行體系中每個銀行皆證券化房屋貸款案,則房屋的總需求量為 1×(1/(1−

δ))[(B − cSe)/P Se], 由於房屋短期供給為 K, 均衡房屋市場結清條件為

(1/(1 − δ))[(B − cSe)/P Se] = K。 房屋市場均衡價格如下:

P Se =

(
1

1 − δ

)
[(

B − cSe
)

K

]

。

命題 9. 若銀行證券化抵押房貸資產,並且保留風險性部位,賣出安全性部

位的證券化商品, 則銀行的最適事前審核決策與均衡房屋價格滿足:






α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

= πL

πH −πL ,

P Se =
(

1

1−δ

)
[
(B−cSe)

K

]

。
(13)

比較命題3與命題9可知,資產證券化提高銀行事前審核的誘因, 並且切斷

銀行事前審核決策與抵押房屋價格的關係,故房屋價格的變動不再影響銀

行事前審核決策。

雖然資產證券化提高銀行事前審核的動機, 並且切斷房屋價格對銀行

事前審核誘因的影響, 但資產證券化仍可能推升房價。 資產證券化對銀行

的放款數量有兩個效果: 第一, 由於僅保留風險性部位提升銀行事前審核

的誘因, 銀行期初將投入較多資本進入事前審核技術的發展, 銀行初次貸
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放數量也因事前審核成本的增加而減少; 第二, 銀行重複證券化房貸資產

而擴張信用供給, 此效果反而增加銀行的放款數量。 當第二個效果大於第

一個效果時 (1/(1 − δ) 夠大), 則房屋均衡價格將大於銀行經營傳統貸放

時的房屋價格 (請參閱附錄 D 的圖解均衡)。 若考慮房屋價格的上漲對於

經濟體系的外部效果 (Allen and Carletti, 2010),政府監理單位必須密切注

意資產證券化對房屋價格的影響, 以免房屋價格泡沫化對經濟體系帶來負

面衝擊。4.3 銀行資產證券化與房屋預期價格

本小節之前的討論,皆假設 t1期與 t2 期的房屋價格相同,於是房屋 t2 期的

價格仍為 P , 而其清算後的剩餘價值為 δP 。 投資人在 t1 期以 δP 評價安

全性證券化商品, t2 期則拿回 δP ; 然而, 由4.2.2小節最後的討論可知, 資

產證券化可能導致房屋價格的上漲, 若銀行與投資人因此形成 「房屋未來

價格上漲」的樂觀預期 (overly optimistic beliefs about house prices, Foote,

Gerardi, and Willen (2012)), 則如何影響銀行的最適事前審核決策呢? t1

期時,房屋市場價格為P1, 假設銀行與投資人根據過去統計資料趨勢分析,

預期 t2 期的房屋價格上漲 (P E
2 > P1),換言之, 兩者對未來房屋價格具有

過度樂觀的預期 (Foote, Gerardi, and Willen, 2012), 或者忽略房屋價格

下跌的風險 (Goetzmann, Peng, and Yen, 2012; Gennaioli, Shleifer, and

Vishny, 2012)。 在資金需求遠大於資金供給與風險中立的假設下, 樂觀預

期讓投資人相信銀行 t2 期一定能夠償還安全性部位 (清算房屋獲得的剩

餘價值), 投資人仍以 δP1 評價銀行的安全性證券化商品。 然而, 銀行在樂

觀預期與賣出安全性證券化商品下, t2 期只需還給投資人 δP1, 銀行本身

預期 t2 房價上漲產生的報酬為 δP E
2 − δP1。

21 銀行在 t1 期以自有資本放

款的預期報酬如下 (與 (2)式的推導相同):

α(c)

[
(B − c)

P1

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP E
2

]

21當銀行與投資人皆具有樂觀預期時, 可能產生冒險的誘因, 而有更多風險性的交易出

現 (Foote, Gerardi, and Willen, 2012), 例如信用違約交換 (credit default swap), 進而影響

銀行的風險程度。 這類的衍生性金融商品是2007/2008金融危機的另一個焦點, 但此非本

研究的重點,故在此不予討論。
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+ (1 − α(c))

[
(B − c)

P1

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP E
2

]

;

首次放款共有 (B − c)/P1 個房屋貸款, α(c)[(B − c)/P1] 個 H 類房屋貸

款, [1 − α(c)][(B − c)/P1] 個 L 類房屋貸款; 銀行於 t1 期證券化資產組

合可募集到 ((B − c)/P1) · δP1 = δ(B − c) 的資金, 在 t2 期也必須還給

安全性投資人 ((B − c)/P1) · δP1; 銀行為了極大化預期報酬仍會將募集

的資金再次貸放出去, 並且不停重複此過程。 銀行具備資產證券化時的預

期報酬如下 (推導過程類似附錄 A.3):
[

1

1 − δ

]{

α(c)

[
(B − c)

P1

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP E
2

]

+(1 − α(c))

[
(B − c)

P1

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP E
2

]
}

−

[
1

1 − δ

]

[δ(B − c)];

命題 10. 當銀行證券化房貸資產, 保留房貸資產的風險性部位, 賣出安全

性部位的證券化商品, 並且預期未來房屋價格將會上漲 (P E
2 > P1)時,銀

行的最適事前審核決策與均衡房屋價格滿足:






α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

= πL

πH −πL +
δ(PE

2 −P1)
(πH −πL)(y−δPE

2 )
,

P1 =
(

1

1−δ

)
[
(B−cSe)

K

]

。
(14)

証明. 證明方式如同命題6、 命題8、 與命題9。 請參閱附錄 E 圖解均衡。

我們可以將 (14) 均衡方程組的個別銀行決策改寫如下:

α′
(

cSe
)

[(

B − cSe
)

P1

]

{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP E
2

]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP E
2

]}

=

(
1

P1

)
{

α
(

cSe
) [

πH
(

y − δP E
2

)]

+
(

1 − α
(

cSe
)) [

πL
(

y − δP E
2

)]

+ δ
[

P E
2 − P1

]}

; (15)
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(15)式左邊為銀行投資事前審核技術的邊際報酬:一單位資本投資在事前

審核技術增加 α′(cSe)比例的H 類借款人,所以增加 α′(cSe)((B−cSe)/P1)

數量的 H 類借款人, 而兩類房貸案的利差為 [πHy + (1 − πH )δP E
2 ] −

[πLy + (1 − πL)δP E
2 ],於是銀行投入一單位資本於事前審核技術的預期

報酬為

α′
(

cSe
)

(

B − cSe
)

P1

{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP E
2

]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP E
2

]}

;

(15)式右邊為銀行投資抵押房貸案的邊際報酬:銀行同意一個房屋貸款申

請的成本為 P1,而個別房貸案的預期報酬為 α(cSe)[πH (y −δP E
2 )]+(1−

α(cSe))[πL(y − δP E
2 )]+ δ[P E

2 −P1],於是銀行投資一單位資本於房貸案

的預期報酬為

1

P1

{

α
(

cSe
) [

πH
(

y − δP E
2

)]

+
(

1 − α
(

cSe
)) [

πL
(

y − δP E
2

)]

+δ
[

P E
2 − P1

]}

。

比較 (12) 式與 (15) 式可知, 銀行預期未來房屋價格將會上漲有兩種

效果: 第一, 銀行投入一單位資本到房屋貸款案的報酬不再只有風險性部

位, 而是包含風險性部位與部分的安全性部位 (δ(P E
2 − P1)), 此預期報酬

高於銀行僅持有風險性部位的預期報酬; 換言之, 在銀行預期未來房屋價

格上漲時, 部分的風險性部位被銀行視為安全性部位,提高銀行投資房貸

案的預期報酬與誘因; 第二, 預期未來房價上漲將縮小兩類房屋貸款案之

間的利差 ([πHy+(1−πH )δP E
2 ]−[πLy+(1−πL)δP E

2 ]),降低銀行投資

事前審核技術的預期報酬與誘因。 於是銀行將增加房屋貸款案的投資, 並

減少事前審核技術的投入成本。

由上述的討論可知, 雖然持有房貸資產的風險性部位可以提升銀行事

前審核的誘因, 但如果考慮銀行對於未來房屋價格上漲的預期, 可能降低

或抵銷證券化所提升的事前審核誘因,甚至反轉銀行事前審核的決策。
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次貸風暴後, 低利率貨幣政策是否影響銀行的冒險行為, 引起許多經濟學

家的關注;寬鬆貨幣政策可能造成風險性資產價格泡沬化 (Allen and Gale,

2000; Allen and Carletti, 2010; Acharya and Naqvi, 2012), 也可能導致

銀行因借貸成本變小而持有更具風險性之資產組合 (Dell’Ariccia, Laeven,

and Marquez, 2014),22 兩者皆對銀行體系的穩定性與總體經濟有不利的

影響。 最新研究則發現, 低利率貨幣政策影響銀行證券化資產所募集的資

金多寡, 進而改變銀行的財務槓杆比例 (leverage), 最後產生順景氣循環

效果 (procyclical effect) (如 Adrian and Shin (2008a), Adrian and Shin

(2008b), Adrian and Shin (2009), Adrian and Shin (2010) 與 Borio and

Zhu (2012))。 若銀行證券化長期風險性資產, 而投資人以短期利率 (短期

貨幣政策) 折價購買證券化商品, 這類型連結央行利率政策的資產證券化

(短期融資市場), 使央行利率政策左右銀行在資本市場募集資金的能力。23

假設無風險利率 (短期利率) r 為毛利率; 若銀行證券化房貸資產, 則

銀行將抵押房屋貸款設計成安全性證券化商品與風險性證券化商品,僅賣

出安全性證券化商品, 而保留風險性部位; 安全性部位取決於法院強制執

行後的剩餘價值 δP , 但因為此安全性報酬在期末 (t2) 才償還給投資人,

於是銀行在期初 (t1) 利用安全性證券化商品募集資金時, 必須被無風險

利率折價 (例如, 附買回交易市場 (the repo market) 與資產基礎商業本

票 (asset-backed commercial paper), Adrian and Shin (2008b), Adrian and

22Allen and Gale (2000) 說明專業投資經理人若將倒閉風險轉移 (risk-shifting) 給銀行,

則專業經理人願意購買風險性資產的價格隨之上升, 於是導致資產泡沫, 而寬鬆貨幣政策

可能擴大此資產泡沫的規模。 Allen and Carletti (2010) 則強調全球經濟失衡 (global im-

balance) 與低利率貨幣政策造成美國房地產泡沫化, 同時導致過度舉債、 資產價格不確定

性、 與資源配置不效率。 Acharya and Naqvi (2012) 則說明當貨幣政策讓銀行具有過多的

流動性時, 在銀行經理人的薪資設計與銀行資產規模成正比的情況下, 銀行經理人將有動

機降低貸放標準以擴張資產規模,最後銀行體系在過度貸放 (over-lending)的情況下,產生

資產泡沫化。 Dell’Ariccia, Laeven, and Marquez (2014) 則說明中央銀行若降低政策利率,

雖然銀行負擔的利息成本減少, 降低銀行冒險的誘因, 但是低利率也減少銀行借入存款的

成本, 銀行更願意借入存款進行投資而提高負債比例, 最後導致風險移轉效果大於負債減

輕效果,提高銀行冒險的誘因。
23例如短期融資市場的發展, 如 Gorton and Metrick (2010), Gorton (2009), 與 Gorton

and Metrick (2012)等。
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Shin (2009), Gorton and Metrick (2010), 與 Gorton and Metrick (2012)),

於是銀行只能募集到 (δP/r)的資金。 本小節假設中央銀行的貨幣政策可

以直接控制無風險利率。24

銀行利用自有資本第一次放款的預期報酬為

α(c)

[
(B − c)

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ (1 − α(c))

[
(B − c)

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

,

銀行此時持有 (B −c)/P 個房屋貸款,銀行第一次證券化資產組合可募集

到 [
(B − c)

P

]

·

(
δP

r

)

= δ ·

(
1

r

)

(B − c)

的資金;然而,銀行為了極大化預期報酬, 仍會將募集的資金再次投入房貸

市場,於是銀行取得 [(δ · (1/r)(B − c))/P ]的房屋貸款案, 再次證券化房

屋貸款案獲得以下資金
[

δ
(

1

r

)

(B − c)

P

]

· δP

(
1

r

)

= δ2

(
1

r

)2

(B − c),

並且不停重複此過程,故銀行的預期報酬如下
[

1

1 − δ
(

1

r

)

]
{

α(c)

[
(B − c)

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c))

[
(B − c)

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]
}

−

[

1

1 − δ
(

1

r

)

]

[δ(B − c)];

因此, 低利率貨幣政策將提高銀行證券化所募集之資金與房屋貸款案之總

數量。

24在資本市場中, 貨幣政策通常間接影響政府發行之短期安全性資產的報酬 (Cociuba,

Shukayev, and Ueberfeldt, 2012; Dell’Ariccia, Laeven, and Marquez, 2014), 或是間接影響

無風險利率 (Rajan, 2006; Borio and Zhu, 2012), 本研究為求模型簡化, 假設中央銀行可

直接控制無風險利率。
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命題 11. 當銀行證券化房貸資產, 保留房貸資產的風險性部位, 賣出安全

性部位的證券化商品, 且銀行透過資產證券化募集的資金多寡與央行利率

政策連動時,銀行的最適事前審核決策與均衡房屋價格如下:







α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

= πL

πH −πL ,

P Se =
[

1

1−δ( 1
r )

]
(B−cSe)

K
。

(16)

証明. 證明方式如同命題6、 命題8、與命題9。

低利率貨幣政策透過資產證券化 (1/r), 改變銀行貸放規模與安全性證券

化商品之借貸償還數量。 由於資產證券化使得銀行僅持有房屋貸款案的風

險性部位,銀行最適決策與命題8相同,故房屋價格不再影響銀行的事前審

核最適決策。

然而,從房屋市場均衡條件可知,資產證券化使得銀行募資多寡與央行

利率政策產生連結,於是資產證券化與低利率貨幣政策皆增加銀行取得資

金的管道, 不但擴大銀行的房貸資產規模, 也提高房屋需求,故兩者對於房

屋價格的上漲具有推波助瀾的效果。

雖然資產證券化切斷利率貨幣政策與銀行貸放標準之間的關係, 低利

率貨幣政策卻可能造成房屋價格上漲,而讓銀行形成未來房屋價格上漲的

預期, 最後影響銀行的貸放標準。 假設銀行根據央行利率政策對未來房屋

價格預期的函數形式為 P E
2 (r), 且 ∂P E

2 (r)/∂r < 0。

命題 12. 當銀行證券化房貸資產, 保留房貸資產的風險性部位, 賣出安全

性部位的證券化商品, 且央行利率政策影響銀行對未來房屋價格的預期時,

銀行的最適事前審核決策與均衡房屋價格如下:







α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

= πL

πH −πL +
δ(PE

2 (r)−P1)
(πH −πL)(y−δPE

2 (r))
,

P1 =
[

1

1−δ( 1
r )

]
(B−cSe)

K
。

(17)

証明. 證明同命題6、 命題8、與命題9。

如同4.3小節的討論, 若低利率貨幣政策導致銀行預期未來房屋價格上漲,

則具有兩個效果:第一,銀行雖然持有資產組合的風險性部位,但部分的風
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險性部位因為銀行預期未來房屋價格上升,而被視為安全性部位 P E
2 (r)−

P1,提高銀行投資房屋貸款的預期報酬;第二,預期未來房屋價格上漲還會

縮小兩類房貸案的利差 (πH − πL)[y − δP E
2 (r)],減少投資事前審核技術

的預期報酬。 於是銀行將會增加房屋貸款案的投資, 並減少發展事前審核

技術的成本。

由上述的討論可知, 雖然保留房貸資產的風險性部位可以提升銀行事

前審核的誘因, 但如果考慮低利率貨幣政策對預期房屋價格的影響, 則銀

行對於未來房屋價格上漲的預期, 可能降低或抵銷證券化所提升的事前審

核誘因, 甚至反轉銀行事前審核的決策。 因此, 若長期低利率貨幣寬鬆政

策導致銀行預期未來價格為上漲趨勢時,銀行貸放標準具有下降的趨勢。6 討論

為突顯銀行事前篩選嚴謹度、 資產證券化與房屋價格三者的關係, 之前的

分析假設房貸借款人沒有道德風險行為、 審核房貸案沒有個別的審核成

本、投資人只投資證券化金融商品、 以及銀行競爭投資人資金使得出售貸

款募集的資金與審核成本無關。 這些假設簡化了分析。 本節將逐項檢視這

些假設對本文結論的影響。 基本上, 前面分析所呈現的證券化對銀行審核

誘因的影響機制依然存在, 但也增加了其他的影響管道。6.1 房貸申請人的道德危機

本研究因著重房屋貸款市場的逆選擇問題與銀行事前審核技術的重要性,

未考慮抵押房貸申請人取得房屋貸款後的倒帳決策, 也就是房貸申請人的

道德危機。 若房貸申請人能夠在期末決策是否倒帳 (strategic default),即房

貸申請人可以選擇隱藏所得而不償還房屋貸款。 考慮下列兩種情況: (1)銀

行可強制清算房貸申請人的所得 (contract enforcement); 當房貸申請人賺

取所得但卻宣稱倒帳時, 銀行便清算房貸申請人的所得與房屋, 雖然強制

執行可能需要花費些許成本, 卻可以遏阻或降低房貸申請人的道德危機;

(2) 銀行無法強制清算房貸申請人的所得, 只能取得抵押房屋所有權; 在

此情況下, 賴帳是抵押房貸申請人的優勢策略。 因為連優良的房貸借款人

也會選擇賴帳, 銀行事前審核技術失去其重要性, 而且銀行借出的款項是
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房屋價格, 期末只能獲得清算房屋的剩餘價值, 銀行放款將遭受損失。 此

時銀行可以透過 「頭期款」 (放款金額) 與 「償還款」 (利率) 解決房貸借款

人的道德危機 (Jaffee and Russell, 1976; Leland and Pyle, 1977; Stiglitz

and Weiss, 1981; Allen, 1983), 也就是提高抵押房貸借款人自我付款的

比例, 並且配合本利償還與抵押品價值以達到房貸借款人的 「償還誘因」

(payment incentive compatibility), 房貸借款人願意償還下, 銀行事前審核

技術的重要性再度提高。

由上述討論的兩種情況可知, 若加入抵押房貸申請人的倒帳決策, 不

論銀行採取強制執行或利用放款金額與利率達成抵押房貸借款人的償還

誘因,銀行雖付出些許成本, 但都能解決抵押房貸借款人的道德危機,而重

新回到本文強調的逆選擇問題與銀行事前審核決策的討論。25

現實生活中, 次級房貸或一般中產階級的房屋貸款市場, 比較貼近本

研究著重的逆選擇問題, 因為低所得或固定薪資階級相對無法避免銀行強

制清算所得,所以其道德危機的程度較小;此外,銀行在此類市場也會要求

「頭期款」,降低抵押房貸借款人的風險移轉效果與道德危機。6.2 房貸申請人的個別審核成本

本研究假設銀行投資事前審核的成本為總額發展成本, 之後每一個貸款案

的篩選則不需任何額外的成本。 然而, 實際上銀行審核房貸申請人時可能

產生個別審核成本, 例如銀行即使購買硬性資訊的資料庫, 但進入資料庫

查詢個別房貸申請人的信用記錄時, 仍須付出查詢的手續費。 或者銀行針

對個別申請人進行特定性的審核工作, 均需成本。 假設銀行除了 c 之外, 尚

需花費 v 的個別審核成本, 審核個別放款申請案, 審核的結果是 Ht 則放

款, Lt 則不放款。 當銀行共審核 N 個計畫案時, 在大數法則成立的情況

下, 下式成立:

N[

Pr(Ht∩H)
︷ ︸︸ ︷

λ · σ (c) +

Pr(Ht∩L)
︷ ︸︸ ︷

(1 − λ) · β(c)] · (P + v) + N[λ(1 − σ (c))
︸ ︷︷ ︸

Pr(Lt∩H)

25考慮放款契約的制定, 可以內生化放款金額與償還款項, 進而解決抵押房貸借款人的

道德危機, 同時出售貸款或資產證券化與房屋市場之間的交互作用仍然存在, 但模型架構

將會變得複雜許多,這是未來研究可以進一步探討的方向。
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+ (1 − λ)(1 − β(c))
︸ ︷︷ ︸

Pr(Lt∩L)

] · v = B − c,

整理可得

N[

Pr(Ht∩H)
︷ ︸︸ ︷

λ · σ (c) +

Pr(Ht∩L)
︷ ︸︸ ︷

(1 − λ) · β(c)] · P + Nv = B − c。

銀行投資在審核技術上, 將會降低型一錯誤與型二錯誤, 故 σ ′(c) > 0,

σ ′′(c) < 0, 且 β ′(c) < 0, β ′′(c) > 0。

令 T (c) ≡ λ · σ (c) + (1 − λ) · β(c), 則銀行審核的房貸案總數 N 符

合 NT (c) · P + N · v = B − c或 N = (B − c)/(PT (c) + v),而銀行貸

放的房貸案數量為

N · T (c) =

(
B − c

PT (c) + v

)

· T (c),

總貸放房貸數量中 λ · σ (c)/T (c) 的比例為真正優質計畫案, ((1 − λ) ·

β(c))/T (c)的比例為型二錯誤。 銀行利用自有資本 B 投資審核技術與房

貸案的預期報酬為
(

B − c

P + v
T (c)

)

·
{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

,

其中, α(c) ≡ (λσ (c))/T (c) 且 1 − α(c) ≡ ((1 − λ)β(c))/T (c)。 換言

之, 由於銀行必須付出個別審核成本, 所以放款給抵押房貸申請人的成本

為 P + (v/T (c)), 其中 v/T (c)是額外增加的平均個別審核成本。 銀行的

決策如下

max
0≤c≤B

(

B − c

P + v
T (c)

)

·
{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。 (18)

比較 (2) 式與 (18) 式可知, 考慮個別審核成本時, 事前審核成本透過兩

個管道影響其房貸資產規模, 一是原本的可貸放金額 ((2) 式與 (18) 式中
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的 (B − c)),另一是抵押房貸案的平均個別審核成本 ((18)式中 v/T (c))。

(18)式充份條件成立下的一階條件為






∂
(

B−c
P+ v

T (c)

)

∂c




×

{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

+

(

B − c

P + v
T (c)

)

× α′(c)
{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

= 0,

整理可得

α′(c)

(

B − c

P + v
T (c)

)

×
{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。

= −






∂
(

B−c
P+ v

T (c)

)

∂c




×

{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。 (19)

(19)式左邊為銀行投資事前審核技術的邊際報酬, (19)式右邊為銀行投資

抵押房貸案的邊際報酬。 比較 (4) 式與 (19) 式可知, 考慮個別審核成本 v

時,銀行的事前審核決策 c額外透過平均個別審核成本 v/T (c), 分別影響

銀行投資事前審核技術與抵押房貸案的預期報酬。

接下來, 我們討論出售貸款與資產證券化如何影響銀行的事前審核決

策與房屋價格的互動。6.2.1 個別審核成本、 出售貸款、 與銀行事前審核決策

由於本研究假設銀行競爭投資人資金, 且投資人無法得知銀行事前審核技

術成本 c,賣出 1 − θ 比例的個別抵押房貸可募集 (1 − θ)P 的資金,銀行
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利用自有資本取得 (B − c)/(P + (v/T (c))) 個抵押房貸案下, 銀行第一

次賣出 1 − θ 比例的抵押房貸募得如下資金

(

B − c

P + v
T (c)

)

× (1 − θ)P,

銀行再度貸放給抵押房貸款借款人可取得的抵押房貸案數量如下

(

B − c

P + v
T (c)

)

(1 − θ)P ×

(

1

P + v
T (c)

)

。

銀行第二次賣出 1 − θ 比例的抵押房貸募得如下資金

[(

B − c

P + v
T (c)

)

(1 − θ)P ×

(

1

P + v
T (c)

)]

× (1 − θ)P,

再次貸放可取得的抵押房貸案數量為

{[(

B − c

P + v
T (c)

)

(1 − θ)P ×

(

1

P + v
T (c)

)]

(1 − θ)P

}

×

(

1

P + v
T (c)

)

=

(

B − c

P + v
T (c)

)





(1 − θ)2P 2

(

1

P + v
T (c)

)2





,

如此不斷重複。 考慮以下兩種情況, 第一, 銀行可以選擇一個事前審核成

本 c, 使得
[

(1 − θ)P

(

1

P + v
T (c)

)]

> 1,

則銀行的預期報酬為發散的無窮等比級數,此時銀行一定會出售貸款以提

高預期報酬。 第二,銀行選擇的事前審核成本 c 使得

0 <

[

(1 − θ)P

(

1

P + v
T (c)

)]

< 1,
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則銀行的預期報酬可收斂為

(

B − c

P + v
T (c)

)

×






1

1 −
(

1

P+ v
T (c)

)

(1 − θ)P






× θ
{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

,

銀行的決策如下

max
0≤c≤B

(

B − c

P + v
T (c)

)

×






1

1 −
(

1

P+ v
T (c)

)

(1 − θ)P






× θ
{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。 (20)

比較 (6) 式與 (20) 式可知, 不考慮抵押房貸案的個別審核成本時, 銀行擴

張 1/(1 − (1 − θ))倍的抵押房貸案, 保留 θ 比例的抵押房貸案報酬,於是

銀行出售貸款的預期報酬函數與銀行經營傳統房貸業務的預期報酬函數

相同。 然而,若考慮抵押房貸案的個別審核成本時,銀行出售 (1 − θ )比例

的房貸案而擴張資產規模的倍數為





1

1 −
(

1

P+ v
T (c)

)

(1 − θ)P




 ,

銀行仍只保留 θ 比例的抵押房貸案報酬。 令

M(c) ≡






1

1 −
(

1

P+ v
T (c)

)

(1 − θ)P




 ,

銀行的決策問題可改寫為

max
0≤c≤B

(

B − c

P + v
T (c)

)

× M(c)
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× θ
{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。 (21)

在參數範圍使 (21)式具有極大值的情形下,我們有如下命題。

命題 13. 若考慮個別事前審核成本 v, 出售貸款下, 銀行的最適事前審核

成本投入 cv 滿足

[
∂α (cv)

∂c

]

× M (cv) ×

(

B − cv

P + v
T (cv)

)

× θ
{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

= (−1)











[
∂M (cv)

∂c

]
(

B − cv

P + v
T (cv)

)

+ M (cv)







∂

(

B−cv

P+ v
T (cv)

)

∂c

















× θ
{

α (cv) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ (1 − α (cv)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。 (22)

(22)式左邊為銀行投資事前審核技術的邊際報酬:當銀行投資一單位資金

在事前審核技術時, 可以增加 ∂α(c)/∂c 比例的 H 類抵押房貸借款人, 而

銀行利用自有資本與出售貸款使銀行持有 [(B − c)/(P + (v/T (c)))] ×

M(c)的抵押房貸數量,每增加一個 H 類的抵押房貸可增加 [πHy + (1 −

πH )δP ] − [πLy + (1 − πL)δP ] 的報酬。 (22) 式右邊為銀行投資抵押

房貸案的邊際報酬: 當銀行投資一單位資金在抵押房貸案時, 其報酬來自

兩個部份, 第一, 一單位資本只能取得 −[∂((B − c)/(P + v/T (c)))/∂c]

單位的抵押房貸案 (相當於減少一單位的事前審核投資可以增加的房貸案

數量), 而抵押房貸案可以透過出售貸款成長 M(c) 倍; 第二, 一單位的資

金若投資在抵押貸款上, 可以增加的擴張房貸規模倍數為 −(∂M(c)/∂c)

(相當於減少一單位事前審核投資所增加的擴張比例),此時銀行利用自有

資本只放款 (B − c)/(P + (v/T (c))) 個房貸案數量, 出售貸款後膨脹成

−(∂M(c)/∂c)[(B −c)/(P + (v/T (c)))] 個房貸案數量。 由上述兩個報酬

部分可知, 銀行投資一單位資金在抵押房屋貸款案時, 一共取得抵押房貸
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案的數量為

−






∂
(

B−c
P+ v

T (c)

)

∂c




M(c) +

{

−

(
∂M(c)

∂c

)
[

B − c

P + v
T (c)

]}

,

預期報酬為

(−1)









[
∂M(c)

∂c

]
(

B − c

P + v
T (c)

)

+ M(c)






∂
(

B−c
P+ v

T (c)

)

∂c














× θ
{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。

(22)式說明當銀行極大化預期報酬時,投資事前審核技術的邊際報酬等於

投資抵押房貸案的邊際報酬。

比較 (19) 式與 (22) 式可知, 考慮個別事前審核成本下, 銀行出售貸

款有三個效果: 第一, 銀行只能根據自我持有比例, 取得貸款案預期報酬,

此效果將會減少銀行區別兩類房貸案的利差 (只能取得自我保留比例的利

差), 降低銀行投資事前審核技術的報酬與誘因。 第二, 當銀行出售貸款募

集資金時, 可以利用有限資本增加信用供給 (credit expansion), 擴張房貸

資產規模, 也提高投資事前審核技術所增加的H 類借款人數量,提升銀行

投資事前審核技術的報酬與誘因。 (22)式左邊項顯示上述兩個效果不再剛

好抵銷。 第三, 出售貸款會透過擴張房貸資產規模的倍數 (M(c)), 影響銀

行投資抵押房貸案的報酬,此效果根據參數的不同可能降低或提高銀行事

前審核的誘因。 由上述三個效果可知, 若考慮個別事前審核成本, 銀行出

售貸款可能使銀行的事前審核誘因提高、維持相等、或下降。6.2.2 個別審核成本、 資產證券化、 與銀行前事前審核決策

當銀行賣出安全性證券化商品, 保留風險性部位時, 根據安全性證券化商

品的定義, 銀行與投資人對現金流量沒有不確定性的部位, 於是銀行賣出

δP 的證券化商品 (清算抵押房貸案的剩餘價值),期末必定可還出 δP 給
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投資人。 銀行利用自有資本放款 (B − c)/(P + (v/T (c))) 個抵押房貸案。

銀行第一次賣出抵押房貸案的安全性部位可募得資金

(

B − c

P + v
T (c)

)

× (δP ),

期末還給投資人
(

B − c

P + v
T (c)

)

× (δP ),

銀行再度放款給抵押房貸款借款人可取得抵押房貸案數量

(

B − c

P + v
T (c)

)

(δP ) ×

(

1

P + v
T (c)

)

。

銀行第二次賣出抵押房貸案的安全性部位募得資金

(δP )

[(

B − c

P + v
T (c)

)

(δP ) ×

(

1

P + v
T (c)

)]

,

期末還給投資人

(δP )

[(

B − c

P + v
T (c)

)

(δP ) ×

(

1

P + v
T (c)

)]

,

第三次放款取得的抵押房貸案數量為

{

(δP )

[(

B − c

P + v
T (c)

)

(δP ) ×

(

1

P + v
T (c)

)]}

×

(

1

P + v
T (c)

)

=

(

B − c

P + v
T (c)

)


(δP )2

(

1

P + v
T (c)

)2


 。

銀行第三次賣出抵押房貸案的安全性部位募得如下資金

(δP )







(

B − c

P + v
T (c)

)


(δP )2

(

1

P + v
T (c)

)2









,
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期末還給投資人

(δP )







(

B − c

P + v
T (c)

)


(δP )2

(

1

P + v
T (c)

)2









,

銀行第四次放款取得的抵押房貸案數量為

(δP )







(

B − c

P + v
T (c)

)


(δP )2

(

1

P + v
T (c)

)2









×

(

1

P + v
T (c)

)

=







(

B − c

P + v
T (c)

)


(δP )3

(

1

P + v
T (c)

)3









。

如此不斷重複。 因為

0 <

[

(δP )

(

1

P + v
T (c)

)]

< 1,

銀行的預期報酬為

(

B − c

P + v
T (c)

)

×






1

1 − (δP )
(

1

P+ v
T (c)

)






×
{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

− (δP )

(

B − c

P + v
T (c)

)

×






1

1 − (δP )
(

1

P+ v
T (c)

)




 , (23)

銀行選擇 c(0 ≤ c ≤ B)極大化 (23)式。 比較 (10)與 (23)式可知, 尚未考

慮抵押房貸案的個別審核成本時,銀行擴張 1/(1 − δ)倍的抵押房貸案, 保

留抵押房貸案風險性部位的報酬,期末還給投資人 (1/(1 − δ))[δ(B − c)]。

然而, 若考慮抵押房貸案的個別審核成本時, 銀行藉由出售房貸案安全性

部位而擴張房貸資產規模的倍數為





1

1 − (δP )
(

1

P+ v
T (c)

)




 ,
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銀行仍只保留抵押房貸案風險性部位的報酬,期末還給投資人






1

1 − (δP )
(

1

P+ v
T (c)

)




× (δP )

(

B − c

P + v
T (c)

)

。

令

S(c, P ) ≡






1

1 − (δP )
(

1

P+ v
T (c)

)




 ,

銀行的決策問題可改寫為

max
0≤c≤B

(

B − c

P + v
T (c)

)

× S(c, P )

×
{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

− δP
}

。 (24)

在參數範圍使 (24) 且有極大值下,我們具有下列命題。

命題 14. 若考慮個別事前審核成本 v, 資產證券化下, 銀行的最適事前審

核成本投入 cvs 滿足

[
∂α (cvs)

∂c

]

× S
(

cvs, P
)

×

(

B − cvs

P + v
T (cvs )

)

×
{[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

= (−1)











[
∂S (cvs, P )

∂c

]
(

B − cvs

P + v
T (cvs )

)

+ S
(

cvs, P
)







∂

(

B−cvs

P+ v
T (cvs )

)

∂c

















×
{

α
(

cvs
)

·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+
(

1 − α
(

cvs
))

·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

− δP
}

。 (25)

(25) 式左邊為銀行投資事前審核技術的邊際報酬: 當銀行投資一單位資

金在事前審核技術時, 可以增加 ∂α(c)/∂c 比例的 H 類抵押房貸借款人,
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而銀行利用自有資本與資產證券化使銀行持有 S(c, P ) × [(B − c)/(P +

(v/T (c)))]的抵押房貸數量,每增加一個 H 類的抵押房貸可增加 [πH y+

(1 − πH )δP ] − [πLy + (1 − πL)δP ]的報酬。 (25)式右邊為銀行投資房

貸案的邊際報酬: 資產證券化使銀行只保留風險性部位,而當銀行投資一

單位資金在抵押房貸案時, 報酬來自兩個部份,第一,一單位資本只能取得

−[∂((B−c)/(P+v/T (c)))/∂c]單位的抵押房貸案 (即減少一單位事前審

核成本可以增加的抵押房貸案數量), 而抵押房貸案可以透過資產證券化

成長 S(c, P )倍;第二,一單位的資金若投資在抵押貸款上, 可以增加資產

證券化擴張房貸案數量的倍數為 −(∂S(c, P )/∂c) (相當於減少事前審核

成本所增加的擴張比例),銀行利用自有資本放款 (B −c)/(P +(v/T (c)))

的房貸數量, 資產證券化後房貸資產規模膨脹為 −(∂S(c, P )/∂c)[(B −

c)/(P + (v/T (c)))]。 由上述兩個報酬部分可知, 銀行投資一單位資金在

抵押房屋貸款案時,一共取得抵押房貸案數量

−






∂
(

B−c
P+ v

T (c)

)

∂c




 S(c, P ) +

{

−

(
∂S(c, P )

∂c

)
[

B − c

P + v
T (c)

]}

,

預期報酬為

(−1)









[
∂S(c, P )

∂c

]
(

B − c

P + v
T (c)

)

+ S(c, P )






∂
(

B−c
P+ v

T (c)

)

∂c














×
{

α(c) ·
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c)) ·
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

− δP
}

。

(25)式說明當銀行極大化預期報酬時,投資事前審核技術的邊際報酬等於

投資抵押房貸案的邊際報酬。

房屋價格的上漲具有三個效果: (1)銀行投入一單位資本於事前審核技

術的報酬可整理成:

[
∂α(c)

∂c

]

× S(c, P ) ×

(

B − c

P + v
T (c)

)

×
(

πH − πL
)

(y − δP ),
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房屋價格的上升減少兩類房屋貸款案的利差 (πH −πL)(y − δP ),降低銀

行投資事前審核技術的誘因; (2)當銀行證券化房貸資產時,僅持有房貸資

產的風險性部位,於是投入一單位資本於房屋貸款案的報酬可整理成

(−1)









[
∂S(c, P )

∂c

]
(

B − c

P + v
T (c)

)

+ S(c, P )






∂
(

B−c
P+ v

T (c)

)

∂c














×
[

α(c)πH + (1 − α(c))πL
]

(y − δP ),

房屋價格上升反而擠壓個別房貸案的風險性部位 [α(c)πH + (1 − α(c))

πL](y − δP ), 進而減少投資房屋貸款案的預期報酬, 降低銀行持有房屋

抵押貸款的意願, 提高銀行投資事前審核技術的誘因。 上述兩個效果會相

互抵銷, 主要因為當銀行證券化房貸資產以擴張資產規模時, 投資於事前

審核技術的預期報酬與投資於房屋貸款案的預期報酬, 都只考慮房貸案

的風險性部位; (3) 房屋價格會透過證券化擴張房貸案的數量 S(c, P ) ×

(1/(P + (v/T (c)))),影響銀行投資事前審核技術與抵押房貸案的預期報

酬, 此效果根據參數的不同可能減少或增加銀行事前審核的誘因。 由上述

三個效果可知, 若考慮個別事前審核成本與銀行證券化房貸資產,房屋價

格的上漲可能提高、 降低、 或維持銀行的事前審核誘因, 端看三個效果角

力的結果。6.3 投資人在銀行資本與證券化商品的選擇

本研究在第3節模型設定說明投資人偏好證券化商品的原因。 為了強調銀

行證券化技術在資產面的影響, 我們也假設銀行完全利用自有資本 B 投

資抵押房屋貸款 (Shleifer and Vishny, 2010; Chemla and Hennessy, 2014),

取得房屋抵押貸款後再證券化募集資金, 接著再進行下一輪的投資, 此類

證券化的方式必須先取得資產, 接著才能發行以資產報酬為擔保的證券,

與過去文獻一致 (如 DeMarzo (2005), Shin (2009), Shleifer and Vishny

(2010), Bougheas (2014), 與 Chemla and Hennessy (2014) 等)。 另一種證

券化方式為銀行與投資人 (包括存款人) 共同融資計畫案, 如 Greenbaum

and Thakor (1987), Pennacchi (1988),與 Gorton and Pennacchi (1995)所
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討論, 則牽涉到銀行資本結構的問題。 本研究的重點為銀行不斷重複取得

資產與證券化募集資金的過程,透過信用供給與房屋市場價格影響銀行事

前審核決策的管道, 若考慮投資人在銀行資本與證券化產品之間的選擇,

除了銀行資本與證券化產品的預期報酬外,還必須考慮投資人的資產組合

配置、 偏好、 和資訊集合, 與銀行是否願意使用股權增資 (Myers and Ma-

jluf, 1984; Allen, Carletti, and Marquez, 2014)等相關條件,本研究沒有處

理資產證券化與房屋市場的互動如何影響銀行的資本結構,這是未來研究

可以斟酌延伸的部分。6.4 銀行比例出售貸款與投資人評價

本研究處理銀行出售貸款時, 假設資訊不對稱與銀行競爭資金相互作用,

造成銀行出售 (1 − θ )比例的房貸案時, 只能募集到 (1 − θ)P 的資金, 且

此募集的資金與銀行事前審核的成本無關 (Bougheas, 2014)。 然而, 過去

文獻 (如 Pennacchi (1988) 與 Gorton and Pennacchi (1995)) 討論銀行出

售貸款時, 基於銀行與投資人之間的資訊不對稱, 投資人將根據銀行自我

持有的貸款比例, 推論銀行的事後監督努力程度, 所以銀行出售貸款募集

的資金數量與事後監督的努力程度有關。 是以本小節放寬資訊不對稱與銀

行競爭資金的假設, 並且考慮兩種情況: (1)投資人可以直接觀察到銀行的

事前審核成本; (2) 投資人可以間接透過信評機構的鑑定獲知銀行資產的

品質 (Santomero and Trester, 1998)。 上述兩種情況下,投資人對貸款出售

的評價會直接或間接呼應銀行的事前審核的嚴謹程度, 以下討論此兩種情

況對命題4的影響。

假設銀行出售一單位抵押房屋貸款時, 可募集的資金為

{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ [1 − α(c)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

−CR,

其中 CR 為銀行出售貸款時所承擔的資訊揭露成本。 當 CR = 0 時, 表

示投資人可以直接觀察到銀行的事前審核成本投入 (兩者資訊對稱); 當

CR > 0 時 (兩者資訊不對稱), 表示投資人無法直接看到銀行事前審核

成本的投入, 但可間接透過信評機構的鑑定得知資產的品質。 令
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{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ [1 − α(c)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

− CR ≡ γ (c)。

銀行利用自有資本放款取得的預期報酬為

(
B − c

P

)
{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+[1 − α(c)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

,

銀行持有 (B −c)/P 個房屋抵押貸款,所以第一次出售貸款可募集資金數

量如下 (由於透過信評機構揭露資訊, 可以全比例賣出)

γ (c) ×

(
B − c

P

)

;

銀行再次貸放的預期報酬為
[

γ (c)

(
B − c

P

)]

×

(
1

P

)

×
{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+[1 − α(c)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

,

銀行此時持有 [γ (c)((B − c)/P )(1/P )] 的房屋抵押貸款, 賣出所募集的

資金為 [

γ (c)

(
B − c

P

)(
1

P

)]

× γ (c)。

銀行第三次貸放的預期報酬為
[

γ (c)

(
B − c

P

)(
1

P

)

γ (c)

]

×
1

P

{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+[1 − α(c)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。

銀行不停出售貸款與進行放款, 其預期報酬為

[(
γ (c)

P

)∞ (
B − c

P

)]

×
{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+[1 − α(c)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

。
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因此, 當銀行出售貸款募集的資金與事前審核成本相關時,銀行的預期報

酬 5 如下:

5 =





















∞, 如果 γ (c)

P
> 1;

(
B−c
P

) {

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+[1 − α(c)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

,

如果 γ (c)

P
= 1;

0, 如果 0 <
γ (c)

P
< 1。

(26)

當 (γ (c)/P ) > 1 時, 銀行出售一單位房屋抵押貸款所募集資金 γ (c) 大

於其成本 P ,此時,銀行不斷出售貸款、進行放款, 其預期報酬會趨近無窮

大, 銀行必然出售貸款以提高預期報酬, 而銀行事前審核的成本只要大於

某個門檻即可達到預期報酬無窮大,此門檻由 (γ (c)/P ) > 1決定,即

{

α(c)
[

πH y +
(

1 − πH
)

δP
]

+[1 − α(c)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

− CR > P,

或

{

α(c)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+[1 − α(c)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

> P + CR。 (27)

當銀行募集的資金等於房屋抵押貸款的成本時 ((γ (c)/P ) = 1,或 γ (c) =

P ), 則銀行的預期報酬函數不會改變, 同時銀行最適事前審核技術投入成

本 ĉ 取決於

{

α(ĉ)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+[1 − α(ĉ)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

= P + CR, (28)

銀行的預期報酬

5 =

(
B − ĉ

P

)

× (P + CR), 且 0 < 5 < ∞。

最後, 如果銀行募集的資金小於房屋貸款的成本 ((γ (c)/P ) < 1,或 γ (c) <

P ),銀行每次出售貸款就減少預期報酬,銀行最終的預期報酬為0, 因此銀

行不會出售貸款。
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從上述討論可知, 因為銀行的預期報酬在 (γ (c)/P ) > 1 時趨近無窮

大, 故當銀行出售貸款募集的資金與事前審核投入成本有關,而且投資人

資金供給無限制時,銀行的最適事前審核成本 c̄ 將滿足 (γ (c̄)/P ) > 1,或

{

α(c̄)
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+[1 − α(c̄)]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]}

> P + CR。 (29)

由 (29) 式可知, 如果銀行與信評機構之間的資訊不對稱程度越大 (CR 越

大), 銀行必須投資較多的事前審核成本, 以提高房屋抵押貸款的品質, 才

能跨越門檻, 進而出售貸款提高預期報酬;當資訊不對稱程度越小時 (CR

越小), 銀行只需投資相對較低的事前審核技術成本, 即可跨越門檻, 並且

出售貸款以提高預期報酬,此不利銀行事前審核的誘因。7 結論

過去30年來, 資產證券化的發展使銀行成為資本市場中的重要交易者, 並

且改變銀行在金融體系扮演的角色。 次級房貸危機發生後, 實證研究指出

資產證券化、 房屋價格上漲、 與銀行寬鬆的貸放標準三者之間具有高度相

關性。

本研究建構一個理論模型探討資產證券化、 房屋價格、 與事前審核嚴

謹度三者的關係。 為討論證券化信用擴張效果如何同時影響銀行事前審核

決策與房屋市場均衡,本研究假設銀行將證券化所取得的資金全部投入新

的房貸業務。 我們討論兩種不同的資產證券化的方式— 比例出售、 混包

並僅出售安全性分券— 如何影響房屋價格與銀行事前審核的誘因。 由於

不同的證券化方式, 銀行承做之抵押房貸案的報酬結構也不同, 房屋價格

對銀行審核嚴謹度決策的影響渠道也不一樣。

我們發現,若銀行採取比例出售貸款的證券設計, 均衡房屋價格的提高

會減少銀行清算房屋貸款的損失, 於是降低銀行事前審核的誘因。 另一方

面, 若銀行採取保留風險分券, 出售安全分券, 當銀行面臨清算房貸時, 銀

行需償付對安全分券的保證支付, 減少銀行清算房貸案時的報酬, 提高銀

行事前審核的誘因。 另外,房屋價格上升將縮小兩類房屋貸款案的利差, 降

低銀行事前篩選的誘因, 同時房屋價格的上升也意謂房貸案的安全性部位
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比例增加, 於是銀行持有的風險性部位比例將會變小, 降低抵押房貸案的

預期報酬與銀行投資抵押房屋貸款的意願, 提高銀行事前篩選的誘因。 此

兩個效果正好相互抵銷,隔絕房屋價格對銀行事前審核的影響。

若資產證券化與貨幣政策導致銀行預期未來房屋價格上漲,縱使銀行

僅持有資產組合的風險性部位, 但部分的風險性部位將因預期未來房價上

漲,而被銀行視為安全性部位,於是提高銀行自我保留部位的預期報酬;另

外, 預期未來房屋價格上漲還會縮小兩類房貸案之間的利差,降低投資事

前審核技術的預期報酬, 因此銀行減少發展事前審核技術的成本而放寬貸

放標準。

若房貸申請人能夠在期末決策是否倒帳 (還款的道德危機), 而且銀行

無法強制清算房貸申請人的所得時, 內生化契約制定可以利用放款金額與

償還款項,解決抵押房貸借款人的道德危機,模型將更加複雜, 但本研究強

調的機制仍然存在。

此外, 若銀行審核抵押房貸申請人遭遇個別審核成本, 銀行出售貸款

時, 具有三個效果: (1) 因為只持有房貸案的部分比例,降低銀行投資事前

審核技術的誘因; (2) 利用有限資本增加信用供給, 不但擴張房貸資產規

模, 也提高事前審核技術的效率, 增加銀行投資於事前審核技術的報酬與

誘因; (3) 出售貸款會透過擴張房貸資產規模的倍數,影響銀行投資抵押房

貸案的報酬。 是以銀行出售貸款如何改變事前審核的誘因, 取決於此三個

效果的角力。 另一方面, 若銀行出售安全性證券化商品, 而保留風險性部

位, 房屋價格的上漲具有三個效果: (1) 縮小優劣兩類房貸案的利差,降低

銀行投資事前審核技術的誘因; (2) 擠壓個別房貸案的風險性部位並減少

個別房屋貸款案的預期報酬, 降低銀行投資房屋抵押貸款的意願, 提高銀

行投資事前審核技術的誘因; (3) 房屋價格的上漲還會透過證券化擴張房

貸資產的規模, 影響銀行投資事前審核技術與抵押房貸案的報酬。 所以房

屋價格如何影響事前審核誘因取決於此三個效果的大小。

最後, 當銀行利用出售貸款募集的資金與事前審核成本有關時, 也就

是銀行可透過信用評等機構克服資訊不對稱,讓投資人了解抵押房貸案在

銀行審核下的真正價值, 銀行將選擇一事前審核技術 (及成本投入), 使得

出售一單位房屋抵押貸款所募集資金大於其成本 (房屋價格加上信評機構
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收取的費用), 並且不斷出售貸款、 進行放款賺取利差, 其預期報酬會趨近

無窮大。 此時, 銀行對事前審核技術的投入取決於銀行與信評機構之間的

資訊不對稱, 如果資訊不對稱程度越大, 銀行必須投資較多的事前審核成

本, 以提高房屋抵押貸款的品質與預期報酬, 進而利用出售貸款提高預期

報酬; 反之,當資訊不對稱程度越小時,銀行只需投資相對較低的事前審核

技術成本,即可以利用出售貸款提高預期報酬, 不利銀行事前審核的誘因。

附錄 A. 命題證明A.1 命題1證明

銀行極值問題如下

max
c

Ŵ = α(c)

[
B − c

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ (1 − α(c))

[
B − c

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

,

或

max
c

Ŵ = α(c)

[
B

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

− α(c)

[
C

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ (1)

[
B

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

− α(c)

[
B

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

− (1)
[ c

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

+ α(c)
[ c

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

。

令 I ≡ [πHy + (1 − πH )δP ], J ≡ [πLy + (1 − πL)δP ],銀行預期報酬

的一階微分為

∂Ŵ

∂c
= α′(c)

{[
B

P
−

c

P

]

[I − J ]

}

− α(c)

{[
1

P

]

[I − J ]

}

−

[
1

P

]

J ;

由於本研究假設 α′(c) > 0與 α′′(c) < 0,極大化二階條件成立:
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∂2Ŵ

∂c2
= α′′(c)
︸ ︷︷ ︸

(−)

[
B

P
−

c

P

]

︸ ︷︷ ︸

(+)

[I − J ]
︸ ︷︷ ︸

(+)

−2 · α′(c)
︸︷︷︸

(+)

[
1

P

]

[I − J ]

︸ ︷︷ ︸

(+)

< 0。

根據假設

0 < α(c) ≤ 1, α(0) > 0, α′(0) = ∞,

α′(∞) = 0, α′(c) > 0, α′′(c) < 0,

極值問題 (2)式的解存在且唯一,滿足一階條件式:

α′(c)[B − c] − α(c)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]。 ✷A.2 命題2證明

由附錄 A.1 可知, (2)式極值問題之必要條件為

α′(c)[B − c] − α(c)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]。

二階充分條件成立: 　

∂[α′(c)(B − c) − α(c)]/∂c = α′′(c)
︸ ︷︷ ︸

(−)

[B − c]
︸ ︷︷ ︸

(+)

−α′(c)
︸︷︷︸

(+)

−α′(c)
︸︷︷︸

(+)

< 0,

而且

∂

∂P

πLy +
(

1 − πL
)

δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

=
1

πH − πL
︸ ︷︷ ︸

(+)

·

(+)
︷︸︸︷

δy

(y − δP )2

︸ ︷︷ ︸

(+)

> 0。

故抵押房屋價格 P 的提高將降低銀行事前審核的誘因。 ✷
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• 銀行利用自有資本 B 進行放款與第一次證券化募集資金:

銀行的資產組合為

α(c)

[
(B − c)

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ (1 − α(c))

[
(B − c)

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

,

銀行貸放出 (B − c)/P 個抵押房屋貸款,於是銀行可以利用證券化

募集到的資金為

(B − c)

P
· δP = δ(B − c)。

• 第二次放款與第二次證券化募集資金:

銀行將資產證券化募集到的資金 δ(B − c) 再度貸放出去, 並且承諾

在期末償付證券化商品投資人安全性收益 δ(B − c),於是銀行本次

放款的報酬函數為

α(c)

[
δ(B − c)

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ (1 − α(c))

[
δ(B − c)

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

,

銀行本次貸放出 (δ(B −c))/P 個抵押房屋貸款,於是銀行可以利用

資產證券化募集到的資金為

δ(B − c)

P
· δP = δ2(B − c)。

• 第三次放款與第三次證券化募集資金:

同理,銀行再度將募集的資金貸放出去, 並且承諾安全性證券化商品

的收益。 銀行於本次放款的報酬函數為

α(c)

[
δ2(B − c)

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+ (1 − α(c))

[
δ2(B − c)

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]

,
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銀行本次貸放 (δ2(B − c))/P 個抵押房屋貸款, 於是銀行可以再利

用證券化募集到的資金如下

δ2(B − c)

P
· δP = δ3(B − c)。

• · · · 由此推論,銀行在資產證券化下的極大化問題為:

max
c

Ŵ̂ = [1 + δ + δ2 + δ3 · · · ]

×

{

α(c)

[
(B − c)

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c))

[
(B − c)

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]
}

−
[

(B − c)δ ·
(

1 + δ + δ2 + δ3 · · ·
)]

,

或

max
c

Ŵ̂ =

[
1

1 − δ

]

×

{

α(c)

[
(B − c)

P

]
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

+(1 − α(c))

[
(B − c)

P

]
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]
}

−

[

Bδ ·

(
1

1 − δ

)]

+

[

cδ ·

(
1

1 − δ

)]

。

令 I ≡ [πH y + (1 − πH )δP ], J ≡ [πLy + (1 − πL)δP ]。 二階微分為負:

∂2Ŵ̂

∂c2
= α′′(c)
︸ ︷︷ ︸

(−)

[
B

P
−

c

P

]

︸ ︷︷ ︸

(+)

[I − J ]
︸ ︷︷ ︸

(+)

−2 · α′(c)
︸︷︷︸

(+)

[
1

P

]

[I − J ]

︸ ︷︷ ︸

(+)

< 0。

根據假設 0 < α(c) ≤ 1, α(0) > 0, α′(0) = ∞, α′(∞) = 0, α′(c) >

0, α′′(c) < 0, 上述極值問題的解存在且唯一。 於是銀行最適事前審核成

本 cSe 滿足:

α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP − δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
]。 ✷
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由附錄 A.2 可知

∂[α′(c)(B − c) − α(c)]

∂c
= α′′(c)
︸ ︷︷ ︸

(−)

[B − c]
︸ ︷︷ ︸

(+)

−α′(c)
︸︷︷︸

(+)

−α′(c)
︸︷︷︸

(+)

< 0,

銀行經營傳統業務的最適事前審核嚴謹度由 (3)式決定,即

α′(c∗)[B − c∗] − α(c∗)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
];

銀行保留房貸資產的風險性部位, 證券化安全性部位募集資金時, 其最適

事前審核嚴謹度由 (11)式決定,即

α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

=
πLy +

(

1 − πL
)

δP − δP
[

πHy +
(

1 − πH
)

δP
]

−
[

πLy +
(

1 − πL
)

δP
];

比較 (3)式與 (11)式之等式的右手邊項可得證。 ✷

附錄 B. 均衡的存在性與穩定性

根據命題3,考慮房屋市場均衡下,銀行最適事前審核決策與房屋市場結清

條件滿足:






α′ (c∗) [B − c∗] − α (c∗) = πL

πH −πL + δPN

(πH −πL)(y−δPN)
,

P N =
(B−c∗)

K
。

體系均衡如圖1所示。 為使體系均衡可以穩定收斂 (由 A點到 B點的收斂

路徑), 給定房屋價格下, 銀行最適事前審核技術成本條件式的斜率 (負的,

上圖黑線與紅線), 必須大於房屋市場結清式的斜率 (負的, 上圖藍線); 此

意謂房屋供的固定給量K 不能太少, 因為太少的房屋供給量,會讓房屋價

格上漲的速度過快,而造成均衡不穩定的情況。
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圖 1: 事前審核技術最適投入與房屋市場均衡

銀行的最適事前審核技術的投資為:

α′
(

c∗
) [

B − c∗
]

− α
(

c∗
)

=
πL

πH − πL
+

δP N

(

πH − πL
) (

y − δP N
) ,

全導數可求得 c∗ 與 P N 的關係式

dc∗

dP N
=

(+)
︷ ︸︸ ︷

1
(

πH − πL
) ·

δy
(

y − δP N
)2

α′′(c)(B − c) − 2α′(c)
︸ ︷︷ ︸

(−)

< 0,

此式為圖1銀行最適審核技術條件式的斜率,為求均衡的存在性與穩定性,

根據上述討論我們假設−K < (dc∗/dP N );最後,本研究假設銀行事前審

核技術的函數形式 α(·) 使得 dc∗/dP N 不致於過度凸形或凹形,而排除多

重均衡解, 主要原因有二: (1)為求簡化分析; (2)當有多重均衡解時, 我們

仍只討論穩定均衡的特性。

附錄 C. 圖解均衡: 貸款出售、 房屋價格、 與銀行事前審核決策

根據命題5,若銀行能夠出售貸款以募集資金, 並且再度貸放出去從而擴大
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圖 2: 貸款出售、房屋價格、與事前審核成本

信用供給, 則銀行最適事前審核決策與房屋均衡價格為:






α′
(

cLS
) [

B − cLS
]

− α
(

cLS
)

= πL

πH −πL + δPLS

(πH −πL)(y−δPLS)
,

P LS =
(B−cLS)

θK
。

體系均衡如圖2所示: 當銀行經營傳統業務時,體系均衡為 A點,即房屋市

場結清條件 (藍線) 與銀行最適審核決策 (黑線) 決定均衡; 若銀行出售比

例貸款募集資金, 並且將之挹注到房屋貸款市場, 則房屋市場結清條件因

銀行的信用擴張而右移 (紅線),體系均衡由 A點收斂到 B點,此時房屋價

格上升,銀行減少事前審核技術的投資。

附錄 D. 圖解均衡: 資產證券化、 房屋價格、 與銀行事前審核決策

根據命題9, 若銀行證券化抵押房貸資產, 保留風險性部位, 而賣出安全性

證券化商品募集資金, 並且將之挹注到房屋貸款市場, 則銀行最適事前審

核決策與均衡房屋價格滿足:
{

α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

= πL

πH −πL ,

P Se =
(

1

1−δ

) (B−cSe)
K

。

體系均衡如圖3所示: 當銀行經營傳統業務時,體系均衡為 A點,即房屋市

場結清條件 (藍線) 與銀行最適審核決策 (黑線) 決定均衡; 若銀行保留抵
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圖 3: 資產證券化、房屋價格、與銀行事前審核決策

押房貸資產的風險部位, 賣出安全性證券化商品募集資金, 並且將之挹注

到房屋貸款市場, 則房屋價格不再影響銀行最適審核決策 (紫線), 但房屋

市場結清條件因銀行的信用擴張而右移 (紅線), 體系均衡由 A 點到 B 點

再到 C 點。 此時銀行增加事前審核技術的投資, 房屋價格可能上升, 而最

適事前審核決策與房屋價格無關。

附錄 E. 圖解均衡: 預期房屋價格、 資產證券化、 與銀行事前審核決

策

根據命題10,當銀行具備資產證券化技術, 保留房貸資產的風險性部位,賣

出安全部位的證券化商品, 並且預期未來房屋價格將會上漲 (P E
2 > P1)

時,銀行的最適事前審核決策與均衡房屋價格滿足:






α′
(

cSe
) [

B − cSe
]

− α
(

cSe
)

= πL

πH −πL +
δ(PE

2 −P1)
(πH −πL)(y−δPE

2 )
,

P1 =
(

1

1−δ

) (B−cSe)
K

。

體系均衡如圖4所示: 當銀行經營傳統房貸業務時,體系均衡為 A點,即房

屋市場結清條件 (藍線) 與銀行最適審核決策 (黑線) 決定均衡; 若銀行保

留房貸資產的風險部位, 賣出安全性部位募集資金, 並且將之挹注到房屋

貸款市場, 則房屋價格不再影響銀行最適審核決策 (紫線), 但房屋市場結

清條件因銀行的信用擴張而右移 (紅線), 於是體系均衡由 A 點到 B 點再
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圖 4: 資產證券化與預期未來房屋價格

到 C 點。 然而, 若銀行預期未來房屋價格上漲, 則銀行最適事前審核決策

反而變成正斜率 (綠線), 體系均衡從 A點可能跳到 D或 D’點, 取決於銀

行預期未來房屋價格的漲幅。由圖4可知,銀行預期未來房價上漲, 將會帶

動當期房價的上漲, 其機制為:當銀行預期未來房屋價格上漲時,房貸違約

的損失將會減少 (或房貸申請人未來的償還能力提高),於是降低事前審核

技術的投資, 增加房屋貸款市場的放款, 導致當前房屋價格的上漲,此效果

與 Goel, Song, and Thakor (2014)一致。
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We develop a model in which banks raise funds through securitizing their

mortgage assets and use the funds to expand credits in the mortgage market,

resulting in appreciation in house prices. Houses are used as collateral in

mortgage contracts. Appreciation in prices of houses affects banks’ incentive

to screen mortgage applications. How securitization affects banks’ incen-

tive depends upon the way banks sell their securities backed by mortgages.

If banks sell a proportion of their securitized packages, an appreciation of

house prices lowers losses from mortgage default, and thus decreases banks’

incentives to screen. If banks retain the equity tranche and sell the debt

tranche, losses from mortgage default reduce banks’ profits and thus banks

have more incentives to screen mortgage applicants. However, changes in

house prices do not affect the banks’ incentives to screen mortgage appli-

cants. Furthermore, if credit expansion by securitization leads banks to

expect house-price appreciation in the future, the higher the expected ap-

preciation, the less the expected losses from mortgage default, and the lower

the banks’ screening incentives.Keywords: securitization, mortgage, credit expansion, house prices,

screeningJEL lassi�ation: G01, G20, G21, R31




