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FAQ：从美国房贷产品的利率类型看 RMBS 的利率风险 
2023 年 5 月 4 日  

由于近期美国银行业的震荡，我们收到了来自国内银行业同仁和投资人的一些问题，其中大家比较关

注的方面之一是美国银行的资产负债结构中涉及房贷产品及基于房贷的抵押贷款支持证券（MBS）

的利率风险。本篇文章旨在从美国房贷产品的利率类型分析出发，穿透到个人住房抵押贷款资产支持

证券（RMBS）底层，阐述我们对相关利率风险的处理。 
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数据来源：1. 美国联邦储备局（FED）：2022 年美国国内商业银行资产负债情况；2. 美国联邦住房金融局（FHFA）: 
National Mortgage Database（NMDB）2021 Outstanding Mortgage Statistics；3. SIFMA：2021 US Mortgage Backed 
Securities Statistics 

分析师 

李开颜 
北京 
Kaye.li@spgchinaratings.cn 

施蓓蓓 
北京 
Beibei.shi@spgchinaratings.cn  

周侃 
北京 
Kan.zhou@spgchinaratings.cn  

mailto:Kaye.li@spgchinaratings.cn
mailto:Beibei.shi@spgchinaratings.cn
mailto:Email@spgchinaratings.cn


FAQ：从美国房贷产品的利率类型看 RMBS 的利率风险 2023 年 5 月 4 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 2 

1、 目前美国房贷市场以哪种利率类型为主？ 

目前，美国房贷市场以传统贷款为主，传统贷款是指由私人贷款方发放的贷款，比如商业银行和信用

合作社等其他机构，首付比例一般不低于 20%；而非传统贷款则是由政府部门担保或发放的贷款类

型，这类贷款通常在首付比例和期限等方面更加灵活。其中，传统贷款又分为标准贷款

（Conforming loan）和非标准贷款（Non-conforming loan）。标准贷款的贷款金额需在美国联邦

住房金融局（FHFA）规定的限额 1以内且符合房利美和房地美（两房）的标准 2，对于首次购房人或

有良好信用记录的借款人来说，标准贷款因其较低的利率而更具吸引力，同时，贷款方也因为标准贷

款具有更好的二级市场流通性而更愿意发放此类贷款。下图展示了 FHFA 对美国房贷产品的分类。 

图1 美国房贷产品分类 

 
注 1：政府类贷款包括联邦住房管理局（FHA）、美国退伍军人事务部（VA）、或美国农业部（USDA）或农村住房服务

部（RHS）担保或发放的贷款； 
注 2：两房购买的贷款是指房地美或房利美从私人贷款方处所购买的贷款。 
资料来源：美国联邦住房金融局（FHFA）: National Mortgage Database（NMDB） 

目前，除美国农业部贷款只能选择固定利率以外，其他贷款产品均可在固定利率或浮动利率之间进行

选择。固定利率主要以 15 年期和 30 年期为主，选择此类贷款的借款人的月供在贷款期限内保持不

变；浮动利率通常会规定初始利率、5-10 年的初始固定期和调整频率，比如 5yr/6m ARM
（Adjustable-rate mortgage）即为前 5 年维持初始利率不变，之后每 6 个月根据基准利率 3的变化

进行调整。 

美国 95%以上的房贷为固定利率，其中，传统的标准 30 年期固定利率抵押贷款在美国房贷市场上占

主导地位。从历年住房抵押贷款的新发放量来看，FHFA 数据显示，2013 年至今，固定利率贷款

（FRM）的发放量占总发放量的比例基本维持在 90%以上，近年来随着市场利率环境的变化该比例

进一步上升，2022 年第二季度达到 99%左右。 

 
1 2023 年，除了阿拉斯加、夏威夷及房产成本较高等地区外，美国各州单户住宅（single-family house）贷款限额为

726,200 美元。 
2 相关标准包括但不限于首付比例、借款人信用评分、债务收入比和申请材料类型等。 
3 基准利率包括伦敦银行同业拆借利率（LIBOR)、  美国国库券（T-Bill）收益率、 月度国债平均指数（MTA）、纽约联

储每日公布的担保隔夜融资利率（SOFR）、美国固定期限国债收益率（Constant Maturity Treasury）等指标。 
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图2 固定利率（FRM）和浮动利率（ARM）贷款历年新发放量占比 

 
资料来源：美国联邦住房金融局（FHFA）: NMDB 

同时，从存量住房抵押贷款来看，存量贷款中固定利率贷款的占比也呈现逐年上升的趋势，特别是

2021 存量上升明显；截至 2022 年 2 季度末，占比达 97%。 

图3 固定利率贷款历年存量占比 

 
资料来源：美国联邦住房金融局（FHFA）: NMDB 

2、 为什么美国会形成以固定利率产品为主的房贷市场？ 

固定利率房贷产品的流行始于上世纪三十年代的大萧条之后，在此之前市场上大多数是浮动利率且期

限仅为 5-10 年的房贷，政府为了重塑住房抵押贷款市场而创建了房主贷款公司（HOLC）来购买违

约贷款，并将原来短期限、浮动利率贷款转化为 20 年期固定利率贷款，进而逐步演变为今天的 30 年

期固定利率产品。固定利率贷款由于其月供的确定性、提前还款的灵活性及再融资的便利等特点而备

受借款人青睐；但对于贷款方而言，长期固定的利率且随时提前还款的贷款特征会带来更多的不确定

性和久期管理风险。而之所以仍能形成以长期固定利率为主的房贷市场，主要是因为贷款方能够在发

放固定利率贷款后的短时间内将此类资产转卖给房地美和房利美这类有政府支持的机构，之后两房再

借助资本市场，将买来的资产打包发行 RMBS 产品。在这个过程中，贷款方一方面获得了流动性，

另一方面大大缩短了此类贷款停留在表内的时间，转移了相关风险。 

3、 以固定利率为主的底层资产如何影响美国 RMBS 产品的利率风险？ 
在底层资产大多为固定利率的情况下，美国 RMBS 产品的证券端多数也为固定利率。美国房贷的整

体再融资条件相对灵活，市场利率的变动对 RMBS 的影响要大于一般固收类产品。如果利率处在下

行通道，借款人可能会为获取更低利率的产品进行再融资或提前还款，因此 RMBS 面临着资产池加

权平均利率（WAC）随着时间的推移而下降的风险。同时，我们也看到有些类型的 RMBS 中底层有

越来越多的浮动利率房贷入池，因此 RMBS 资产端与证券端在利率类型上存在一定的错配。此外，
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除了固定利率，美国 RMBS 也存在资产端和证券端利率均为浮动的情况，证券端调息频率一般为按

月，考虑到资产端的调息时点和频率取决于每笔贷款的具体情况，因此 RMBS 还存在资产端与证券

端在调息时点和调息频率上的错配风险。 

针对以上利率风险，在 RMBS 结构的设置上，考虑到因高息贷款提前偿还或违约，资产池的 WAC 可

能会有所下降，美国多数 RMBS 在固定利率的证券端设置了以净 WAC（净 WAC 等于扣除优先费用

后的资产池加权平均利率）为上限，即证券端应付利息以净 WAC 和票面固定利率中的较低者为准，

以此缓释利率风险。此外，衍生品也会被应用到交易设置中，比如利用利率互换达到资产端和证券端

的利率风险匹配。 

4、 中国的 RMBS 产品是否存在与美国 RMBS 相同的利率风险？标普信评

是如何进行分析处理的？ 
与美国以长期固定利率为主的房贷市场相反，中国银行业的房贷产品大部分为浮动利率。自 2019 年

10 月 8 日起，新发放的商业性个人住房贷款的利率不再以贷款基准利率为基准，而是以最近一个月

相应期限的贷款市场报价利率（LPR）为定价基准加点形成；调息频率包括次月初、次季度初、次年

初以及次年对月调整等。存量贷款的利率浮动基准也于 2020 年 8 月 31 日前完成了转换。自 2021 年

以来所发行的 RMBS 证券端均为浮动利率，利率基准为 5 年期以上 LPR，调息频率通常为按年。因

此，中国 RMBS 资产端和证券端在利率类型上有较高的匹配程度，从而面临的利率风险敞口也更低。

但因资产池的情况不同，资产端的利率调整可能早于或晚于证券端，因此 RMBS 资产端与证券端存

在调息时点和调息频率上的错配。另外，考虑到资产端可能存在小部分以 1 年期 LPR 为基准利率的

贷款和固定利率贷款，并且仍有部分存量项目证券端采用固定利率或以贷款基准利率为浮动基准，因

此国内 RMBS 也存在一定的利率类型上的错配风险。 

针对以上利率风险，标普信评考虑了由于利率类型、调息时点和调息频率的不同而导致的差异，并在

结合了每笔贷款在资产池的权重之后，我们通过 RMBS 层面利差的缩减以体现以上的错配所带来的

影响。此外，在现金流压力测试中，针对 1 年期和 5 年期以上 LPR，我们采用了以相应期限 LPR 为

基准的上升、平稳、下降三种利率假设，以模拟利率波动对证券的影响，并根据交易结构的现金流设

置进行一系列的压力情景测试，以确保所评 RMBS 优先档证券能够通过所有现金流压力测试并留有

额外的增信缓冲。 

 

相关评论与研究： 

 个人住房抵押贷款资产支持证券市场多维度观察 2023 版 
 信用分析常见问题解答 | 近期欧美银行业震荡对中国银行业的影响和启发 
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