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壹、前言

本人此次奉派至美國地區研習該國監理機構對銀行金融資

產證券化之監理，為期三十天，期間於華盛頓特區（Washington

D.C）拜會聯邦準備理事會( Board of Governors of the Federal

Reserve System, FRB)、財政部金融局 （ Office of the

Comptroller of the Currency, OCC）、聯邦存款保險公司

（Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC）、儲貸機

構監理局(Office of Thrift Supervision, OTS)及政府全國抵

押協會（Government National Mortgage Association, GNMA）

等機構，於紐約市拜會聯邦準備銀行紐約分行（Federal Reserve

Bank of New York）、紐約州政府銀行局（State of New York

Banking Department ）等監理機關，另拜訪花旗銀行（Citibank ）

及摩根大通銀行（J.P Morgan Chase Bank）總行，實際瞭解其

從事資產證券化業務之各項議題。最後，在達拉斯（Dallas）參

加由儲貸機構監理局舉辦之「資產證券化」課程。本次研習主題

恰能符合當前金融環境所需，對瞭解美國資產證券化之發展背

景、現況與展望，監理機關對銀行資產證券化監理，以及擴大國

際金融視野，收穫良多。在此，特別感謝金檢處陳處長上程鼓勵

我勇於接受此一任務，紐約代表辦事處孫主任全玉細心安排在美

拜訪行程，資料科林科長銘寬行前之指導，使此次實習能順利完

成。

隨著科技進步與財務工程（financial engineering）發展，

該國銀行之金融商品不斷推陳出新，其所從事之資產證券化業務

(Asset Securutization Business)亦不外例，不但結構日趨複

雜且風險日益遞增。在安全與穩健經營原則下，如何加強以風險

為基礎(Risk-based focus) 之管理（即辨識、衡量、監理及控
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制風險），遂成為該國監理機關與銀行管理階層之重大挑戰。該

國金融監理單位對銀行相關資產證券化業務，有一套完整之書面

說明與因應措施，舉凡對其整體營運之影響、風險管理、檢查目

標與程序、內部控制與內部稽核、會計原則之適用、應揭露要項、

管理資訊系統及報表稽核等，均可作為我國現行推動資產證券化

業務，制訂相關法令規章之參考。

貳、資產證券化之基本架構

證券化為自 1930年代以來，美國金融市場最重要且持續發

展的創新產品之一，它改變了美國及世界金融之面貌。證券化使

消費者借款需求能符合商業活動，取代了傳統金融仲介功能，並

直接連結貨幣及資本市場。證券化之相關組織如貸款創始者、特

殊目的機構、服務者、信用加強機構、本地及全球之投資者，正

不斷取代傳統借貸市場貸放者、地方性儲貸機構及銀行之功能。

今日美國市場已有近八成左右的住宅貸款被證券化，超過一半以

上之汽車貸款及信用卡債權進行證券化，由此可看出其對美國市

場的影響力。

證券化（Securitization）一詞，最早出現於 1977年華爾

街日報（Wall Street Journal）中之一篇「街頭聽聞」（Heard

on the Street）專欄文章中。證券化可定義為將個人貸款及其

他債權資產加以組合（package），使其轉變為證券型態之過程，

並加入信用增強機制或評等功能以出售給第三者之投資人。利用

此一型態發行之證券通稱為資產擔保證券（Asset-backed

Securities, ABS）。

美國儲貸機構（Saving and Loan Association, S&L）建立

於 1930年代，由於適值經濟大蕭條，失業問題相當嚴重，許多
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人無力購買房屋，為解決此一問題，政府允許儲貸機構設立，以

互助方式彼此周濟。長久以來，儲貸機構遍佈美國社會各個角

落，成為一般民眾資金借貸場所，並有社區銀行（Community

Bank）之美譽。由於利率長期以來相當平穩，此種借貸方式尚能

運行。但自 1970年代開始，歐美先進國家推行金融自由化及國

際化政策，利率及匯率開始大幅波動，而儲貸機構主要資金來源

為短期存款，其資金運用為中、長期固定利率住宅抵押放款，如

此資產負債期間不配合現象，在 1970年代高利率時期便遭受重

大損失。另一方面，因存款利率設有高限，無法充分反映市場利

率之上漲，存款人紛紛將存款提出，儲貸機構面臨資金吸收困難

及流動性不足，而導致經營發生危機。為協助解決其困境及振興

住宅金融市場，乃由美國三大政府擔保機構（Government-

Sponsored Enterprises, GSEs）：政府全國抵押協會、聯邦全

國抵押協會（Federal National Mortgage Association, FNMA）

及聯邦住宅貸款抵押公司（Federal Home Loan Mortgage

Corporation, FHLMC）出面購買儲貸機構所承作之住宅貸款，匯

集成組群（pooling）並加以保證，再發行證券銷售給投資大眾。

儲貸機構藉此獲得可貸資金，流動性增強後，可再開發新的住宅

放款。由於不動產抵押貸款證券（Mortgage-backed Securities,

MBS）普遍為市場接受，到 1980年代銀行逐漸將此觀念與技術運

用到其他非住宅抵押貸款項目，如汽車貸款、信用卡應收債權、

及應收貸款債權等，成為資產證券化之主要標的。

依據美國地區金融機構填報報表(Call Report)及非正式場

外監控資料顯示，近年來美國境內銀行持有之不動產抵押貸款相

關證券餘額大幅增加，另資產擔保證券及資產擔保商業本票整體

市場流通餘額亦不斷擴增，相關資料統計如下（資料來源：聯邦
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準備銀行紐約分行）：

一、FDIC保險之商業銀行持有之不動產抵押貸款相關證券餘

額：

(Mortgage-Related Securities Holdings at FDIC-Insured

Commercial Banks)

   年   底   持有 MRS餘額（十億美元）

     1995                          329.03

     1996                          336.04

     1997      384.14

     1998      470.21

     1999      454.47

     2000      470.47

二、資產擔保證券整體市場流通餘額：

(Asset-Backed Securities Outstandings)

   年   底              ABS流通餘額（十億美元）

     1995  292

     1996                          388

     1997 514

     1998 633

     1999      746

        2000                       774

三、資產擔保商業本票整體市場流通餘額：

(Asset-Backed Commercial Paper Outstandings)

   年   底              ABCP流通餘額（十億美元）

     1995                          101

     1996                          147
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     1997      256

     1998      382

     1999      521

2000 604

茲針對抵押貸款證券化對銀行及金融市場所可能造成之影

響分析如下：

一、對創始機構（Originator）而言：

(一)分散利率風險（提前還款風險），增加資產負債管理效率：

一般銀行所吸收之存款大多為短期資金，如銀行將其以不

動產抵押貸款方式貸放出去，將造成資產與負債存續期間

難以配合的窘境。當利率下跌時，抵押貸款的借款人會提

前還款、重新融資，又造成銀行預期現金收益的損失。將

抵押放款證券化之後，一方面可以縮小資產與負債間平均

存續期間的差距，降低銀行資產負債管理的風險；另一方

面可使銀行將利率波動所造成提前還款的風險轉由投資

大眾來分擔，而賺取貸款與證券利率間的差額及手續費。

(二) 降低資金成本，提供新的融資途徑：

承作抵押貸款的銀行必須依賴本身信用先吸收存款再進

行放款，所以銀行本身信用評等影響其資金成本，但經由

抵押貸款證券化，銀行以承作的抵押貸款為擔保，經過適

當的信用增強措施後發行證券，該證券信用等級可能比發

行銀行本身更高，並獲得較高之發行價格，銀行可不需吸

收更多的存款就可以獲得便宜之資金來源。再者，近年來

很多投資者將資金從銀行存款轉向貨幣市場帳戶及共同

基金，使得銀行傳統融資方式— 存款之增長率越來越小，

MBS可以在不損害傳統融資方式的同時，提供給銀行另一
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個新的融資管道，減少銀行對存款的依賴，增加銀行經營

靈活度。

(三) 提高資產流動性：

銀行的抵押貸款，每一筆的貸款利率、貸款成數、到期日

及貸款期限等條件都不相同，其違約風險也互異，所以流

動性很差。經由抵押貸款證券化，將其債權分割為單位金

額較小的標準化證券，再加入信用增強機制，可降低違約

風險，最後透過特殊目的機構（Special Purpose Entity,

SPE）發行 MBS在證券市場上交易流通，銀行便可增加抵

押貸款資產流動性，並提高銀行資產周轉率及獲利能力。

(四)增加資金運用效率，提高自有資本對風險性資產的比率：

若抵押擔保證券的發行架構，是採取將放款資產視為出售

的持份權證券(Pass-through Securities)，銀行可藉以

減少放款科目餘額、縮減資產規模，提高其自有資本對風

險性資產比率，使資金更能自由運用；銀行可避免為符合

資本適足性規定，而使資金用途受限。此外，更可藉著抵

押貸款證券化過程中有關貸款保險、支付保證等措施，引

入保險公司或仲介機構，加強其對授信品質的監督，改善

授信品質不良的問題。

(五)促進銀行的專業和分工：

銀行放款資產證券化，可使銀行專門從事其較擅長的活

動，例如知名度高、放款能力強的銀行便可大量承作不動

產放款，再藉由證券化轉給其他投資人持有，本身賺取貸

款起始費用（loan origination fee），而成為專業的貸

款創造者（loan originator）；其次，本身有資金卻招

攬不到貸款業務的銀行，則可在證券市場上買入 MBS，成
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為真正的放款者，與自己親自承作放款並無不同；另外，

創造出貸款的銀行更可將與貸款有關的服務工作，如每月

分期付款的收取、催繳、紀錄、甚至客戶倒帳時的法律工

作等，外包給第三者，而創造貸款服務（loan service）

之專業。換言之，在 MBS市場的帶動下，銀行業務將邁向

專業化、分工化。

(六)開發新種金融商品：

在傳統存放款業務競爭激烈的情況下，銀行漸漸無法從傳

統業務中獲利，但銀行可藉由各種抵押貸款證券化的金融

創新中，開發出符合市場需求的產品，售予投資人而賺取

收入。另外，在新的證券化商品不斷推出以滿足投資人不

同需求的同時，財務工程技術也必須不斷進步、創新，如

此，對一國金融業之現代化及多元化有很大助益。

二、對投資者而言：

MBS因與不動產市場關係密切，在風險特徵上與一般長期債券

（ 政府公債、公司債）有些不同，可成為投資人另一分散風

險之投資工具；另外，由於 MBS的現金流量類似長期債券且

信用風險較低，在美國債券市場上其報酬率高於政府公債（僅

低於垃圾債券），故除了是一般投資大眾極佳的投資工具外，

更可滿足壽險公司及退休基金機構之資產負債管理及投資收

益之需求。近年以來，一些衍生出之利率產品，如本息獨立

支付之純本金（Principal Only, PO）、純利息（Interest Only,

IO）產品，更具有避險功能，促使其產品市場更多元化。

三、對貸款者而言：

MBS可以增加銀行抵押貸款資產的流動性，減少貸款承作的中

介成本，因而可降低貸款人的貸款利率；同時，銀行發行MBS
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公開銷售給一般投資大眾，可獲得資金再貸放給更多的房屋

貸款申請者，使得抵押貸款之資金供給維持充裕。

四、對資本市場而言：

抵押擔保債權證券化最直接的影響，便是增加資本市場交易

的籌碼，擴大初級及次級市場的規模，使資金的需求者有更

多的融資管道，資金的供給者有更多的投資選擇，使資金之

供給及需求更直接地契合。以目前我國現況而言，金融機構

房屋貸款餘額約略為公債與公司債發行餘額的三倍，若有三

分之一的房屋抵押貸款證券化，便可增加相當於目前整個債

券市場的未結清金額，並使債券資本市場的規模擴大一倍，

因此房屋抵押貸款證券化是擴展債券資本市場的另一途徑。

五、對不動產市場而言：

銀行因有 MBS市場所賦予的資產流動性，自然樂於從事

長期不動產貸款，並促進房屋市場的活絡。若房屋市場活絡，

自然形成房屋貸款市場的成長，MBS也就隨之蓬勃，兩者的發

展是互為因果、互相依賴的。

證券化商品發行過程相當複雜，必須經由各種專業機構

的參與及分工合作，才得以確保證券投資的安全性，另應用

財務工程技術及金融創新的觀念，方能將不具流動性的放款

債權及資產，轉換成具流動性、市場性的證券化商品。參考

美國作法，各個參與機構在資產證券化過程中所扮演的角色

及功能如下：

一、貸款創始者（Originator）

即抵押貸款的原債權人。創始機構將所承作之放款或應收帳

款等債權，彙集為大額之資產組群，作為資產證券化業務之

擔保品。在美國貸款創始者包括：儲貸機構、相互儲蓄銀行、
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抵押公司、商業銀行、人壽保險公司、儲蓄互助社、不動產

投資信託等。

二、發行者（Issuer）

根據美國證券法（Securities Act）規定，MBS或 ABS的發行

者 係 指 發 行 證 券 的 特 殊 目 的 機 構 （ Special Purpose

Vehicle，SPV）或信託機構（Trust）。在資產證券化的過程

中，為了要使證券化之資產不受貸款創始者信用及破產風險

之干擾，貸款創始機構必須先將證券化之資產（抵押債權）

出售或信託給另一個體，稱為特殊目的機構，以創造出信用

等級高於原始貸款創始機構的資產抵押證券。在美國，特殊

目的機構有三種型態：公司組織型態、信託組織型態、合夥

組織型態。當貸款創始機構將抵押資產真正出售給特殊目的

機構，並以其握有的資產為擔保發行證券，如此，貸款創始

機構之財務狀況對證券投資人已無任何影響，此時特殊目的

機構乃成為證券的發行者。此種作法可以將證券予以信用增

強，而得到更高之信用等級。SPV可能是貸款創始機構以外的

獨立個體，例如美國半官方機構：FNMA、FHLMC，或者是信託

公司，亦可能是貸款創始機構之附屬特定目的子公司

（limited purpose subsidiary corporation）。

三、信託者（Trustee）

信託者係以指定信託帳戶的方式，即所謂讓與信託(Grantor

Trust)來隔離貸款創始機構的財務風險，此時信託者的功能

有：

(一) 擔任仲介的角色，與發行者簽訂信託契約，並負有對證

券投資人發行受益憑證的責任，因此其功能是確保證券

投資人之利益。
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(二) 服務者將借款人本金利息之償付，透過信託者帳戶轉交

給投資人，如果信託者沒有立即將現金流量分配給投資

人，則應負再投資之責任。

四、服務者（Servicer）

服務者功能為負責管理該資產所產生現金流量之工作，包括本

金利息支付、延遲付款的催收等，同時服務者也須負責定期提

供投資人有關證券化資產之本金餘額、資產品質狀況及相關資

訊。服務者收入來源有：向借款人收取利息與支付給證券投資

人利息兩者之差價，以及其他的服務手續費。一般而言，服務

者通常由原始貸放金融機構（貸款創始者）擔任此項行政服務

的工作，理由為透過收款、付款及其他服務，原始貸放金融機

構仍可與原來放款顧客維持往來關係。

五、信用加強機構（Credit Enhancement）

信用加強可以使證券的信用風險降低、發行利率下降及證券流

動性提高。進行信用加強的機構可以是發行者，亦可為第三

者。發行者可以透過償還請求權的設計（發行優先順位分組債

券）或超額擔保的設定來加強信用；第三者則可以開發擔保信

用狀（stand by letter of credit）或提供保證（guarantee）

來增強信用，例如：美國三大官方及半官方機構（GNMA、FNMA

及 FHLMC）收購抵押貸款組群，並以政府信用加強證券本息之

支付保證。

六、信用評等機構（Credit Rating Agency）

美國證券交易法規定證券發行者有義務將相關資訊公開，促使

投資大眾能判斷證券信用風險的程度。由於資產證券化係透過

複雜且精密運作過程所產生之產品，各種信用加強機制亦難由

一般大眾主觀判斷，因此，透過專門調查信用風險的公司，如
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S＆P、Moody’s等國際性信用評等機構之審查，更能增加證券

化產品之流通性。在資產證券化過程中，決定是否有違約風險

依據的是作為擔保之資產品質及證券化之發行架構，而非證券

發行者本身之信用。所以信用評等機構的主要功能在於對支付

本息之擔保資產進行審查，評估延遲給付或不完全給付的風

險；尤其必須審查證券化過程中，信用加強的情形及分析發行

之架構。

七、承銷商（Underwriter）

通常為投資銀行或證券公司，承銷商自證券發行者買進剛

發行之證券，以其專業能力及廣泛銷售通路，可掌握投資人需

求動態，並將證券銷售給投資人並公開上市交易。

資產證券化業務若要順利推展，除了特殊目的機構設立外，

稅負之考量，亦為一成敗關鍵。美國資產證券化機構通常採下

列四種型態發行證券，以減輕稅負：

一、讓與信託（Grantor Trust）

發行人將擁有之資產債權考慮其未來資金流量、到期日等因素

予以組群化，並將其抵押債權（或質權等）存託於信託機構，

並據以發行表彰所有權之持份權證券（ Pass-Through

Securities），投資人購買該證券。由於該債券係由創始機構

出售給投資人，發行人無須支付所得稅負。持份權證券是出售

整批資產債權，並不屬於創始者負債，在其資產負債表內不予

列示。另一方面，由於抵押借款人可能在償還期限前提前償

還，持份權證券之現金流量存在著很高之不確定性，對投資者

而言，不易評估其投資收益率。

二、負債證券（Debt Securities）

發行人以購入資產為擔保，發行抵押擔保債券（Mortgage
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Backed  Bond），抵押債權並不移轉予投資人。利用此一方式，

發行機構若為公司或其他課稅主體，發行所產生之盈餘，必須

負擔稅負。抵押擔保債券屬於發行者之證券融資，仍列於發行

者之資產負債表內。對發行者而言，抵押擔保債券之發行並不

須出售債權資產即可募集資金。在利率上升期間，發行者不會

產生資本損失。由於發行者必須保有抵押債權一定比率的資

本，其發行成本較持份權證券為高。

三、業主信託（Owner Trust）

由於持份權證券之投資人常受到借款人提前償還貸款之影

響，導致持有之債權證券被迫提前到期，因此發行人依業主信

託制度發行順位還款抵押證券（Collateralized Mortgage

Obligation, CMO）。順位還款抵押證券被設計為多等級債券，

即發行人同時發行到期日、不同利率之系列債券，並予以不同

信用增強措施，來克服持份權證券不確定現金流量之困擾。然

而，此種不同到期日等級債券，並非合格之非課稅主體。故藉

由業主信託之約定，創始機構可規避額外盈餘所增稅負，資產

組群產生之收入、獲利及損失等項目皆直接轉交信託業主，可

避免重複課稅。實務上，業主信託必須符合一定條件，才不會

視為公司而予課稅。

四、不動產抵押投資管道（Real Estate Mortgage Investment

Conduit, REMIC）及金融資產投資信託法案（Financial Asset

Investment Trust, FASIT）

該信託工具是 1986年賦稅改革法案（Tax Reform Act of 1986）

所創造出來的，其擔保發行之貸款資產為不動產，解決了許多

不動產稅負問題。1997年美國為解決其他資產證券化所衍生之

稅負問題，亦通過了金融資產投資信託法案（Financial Asset
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Investment Trust, FASIT）。

參、資產證券化之風險管理

從金融監理角度言，風險（Risk）係指潛在可預測或不可預

測之事件，對銀行獲利及資本可能產生之負面影響。依據 OCC

之 檢 查 手 冊 (Bank Supervision Process Comptroller’s

Handbook)，銀行從事資產證券化業務之主要風險有：聲譽風險、

策略風險、信用風險、交易風險、流動性風險及法規風險。茲分

述如下：

一、 聲譽風險( Reputation Risk)

聲譽風險係源於大眾負面印象影響銀行盈餘或資本之風

險。此種風險使機構暴露於訴訟、財務損失及聲譽受損之狀

況。本質上，聲譽風險決定於銀行內部風險管理程序運作之

妥適性以及管理部門對銀行外部有關交易之應對方式與效率

性。

聲譽風險具「品質」特性，反應出機構品牌價值強弱及

被其他市場參與者認知程度。該項認知與機構長期表現有

關。銀行在證券化過程所扮演之各個角色，均涉及聲譽風險，

但其承擔最重者為標的應收款之品質及其服務之效率性或其

他信託業務操作層面上。

最有效控制聲譽風險方式為健全之業務計畫及涵括資產

證券化各個層面之廣泛、有效風險管理與控制架構。在充分

體認潛在長期市場、會計、法律及規定之影響與成本後，必

須決定對證券化業務提供額外之財務支援來保護其商譽價

值。

二、策略風險 ( Strategic Risk)
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策略風險源於錯誤之商業決策或對其不當執行致影響銀

行盈餘或資本之風險。組織策略目標之協調性、為達成目標

所發展之策略、所建構之資源及執行之品質均影響該風險之

大小。評估銀行策略風險之暴險度，必須瞭解證券化對銀行

在操作面、獲利性及資產/負債管理之長期影響。對證券化所

增加之業務量，企業及策略計畫應提出長期資源需求。

競爭為策略風險主要來源之一。資產證券化提供銀行經

濟之多樣籌資管道與傳統之競爭業務不同。此種激烈競爭之

長期影響，可能侵蝕獲利空間並迫使銀行尋求更效率化及經

濟規模。有限之獲利減少錯誤之空間，更彰顯策略重要性。

在進行資產證券化業務之前，經理部門必須比較其擬達

成之策略及財務目標與該業務之風險及資源需求。周延之分

析宜包括初次交易成本及履行服務義務必備之系統及技術升

級成本。因為證券化業務影響銀行不同部門，評估必須敘述

關鍵人員或部門之責任。涉入負責資產證券化之每一領域經

理人，均應評估其策略風險。

三、信用風險( Credit Risk)

信用風險源於債務人未履行與銀行所訂契約條件或未依

約定方式履行致影響銀行盈餘或資本之風險。有效之信用風

險管理，應體認該風險移轉及資本計畫與其他資源需求之程

度與限制，以支撐原有之風險等級。

銀行於證券化交易中出售資產將面對下述三種主要型態

之信用風險：

(一)違約之剩餘風險（Residual exposure to default）

從事證券化業務銀行應評估在資產出售後，尚留存多少違

約風險。要量化剩餘違約風險或其依附責任，應深度檢視
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該交易之現金流量架構及有賴其他機構支援。由於嚴重損

失致提前償還之情形不常發生，在大部分資產組合中創始

人吸收大多數已認列之損失。

(二)留存於資負表之資產組合信用品質(Credit quality of

the remaining on-balance-sheet portfolio)

證券化之資產品質若較高，可提供一能預測、穩定之現

金流量。較高及可預測之淨現金流量可轉化為較低之信

用增強費用與較高之差額利差收益（excess spread

income）。該情形誘使銀行將較佳資產予以證券化，而

將品質較差資產保留於資負表上。上述作法將危及過去

基於歷史績效，所作之放款損失準備分析完整性。   

(三)提供道義追索之可能性(Possibility that it will have

to provide moral recourse)

創始銀行縱使在法律上沒有責任，在特定情況下，為保

護其聲譽，可能被迫對績效較差之資產組合提供支援。

在市場上，已有防止抵押證券信用評等下降或發生提前

攤還而提供支援之案例，許多投資人期待創始人協助陷

於困境之交易（distressed transactions）。審慎業務

慣例述明管理應考量對營運不佳之資產組合，提供額外

信用所有之潛在成本。銀行不僅提供直接財務援助，有

時亦遭受更大風險，而要求較高之資本配置。

由於創始銀行吸收了大部分資負表內及證券化組合之預

估損失，健全之承銷標準及實務成為避免過度信用暴險之最

佳保障。通常，長期間急速成長、積極之競爭定價（teaser

rate）及寬鬆之帳戶移轉策略，常是放寬承銷標準之徵兆。

無論市場如何競爭，應注意資產品質決策。多數銀行體認到
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資產證券化對信用風險之廣泛影響，在策略上試圖將出售及

留存之放款能具相同品質。如出售之放款品質高於留存者，

管理上應認知表內資產風險增加程度以確保銀行資本水準，

並維持放款及租賃損失準備於適當水準。當出售之放款品質

低於留存者，企業及資本計畫應瞭解源於道義追索所增加之

弱點（vulnerability）。

四、交易風險( Transaction Risk)

交易風險源於服務問題或產品提供致影響銀行盈餘或資

本之風險。內部控制、資訊系統、員工忠誠度及作業程序均

影響該風險之大小。對大多數出售證券化資產言，創始者承

擔資產服務之責任。

在大部分證券化交易中，組合暨服務契約 (Pooling and

servicing agreement)為規範服務者責任之主要文件。有效

率之服務可確保維持應收債權之品質。服務機構主要擔負責

任為：

(一)交易處理（Transaction Processing）

過量之證券化業務可能會過度擴張系統並導致人為錯

誤。對大部分交易言，服務機構同意遵循慣例及指導方針

服務與管理應收債權。服務機構亦有責任及權利依文件規

範付款及提領某存款帳戶。服務機構通常收受投資金額某

一固定百分比作為服務應收債權之報酬(在消費性產品如

信用卡，比率介於百分之一．五至二．五之間)。

(二)績效報告(Performance Reporting)

銀行管理部門、投資者及信用評等機構均要求服務機構

應正確即時報告證券化資產組合績效。服務契約通常對

付款期間之帳務處理、報表之要求型態與結構予以特別
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規範，受託人及投資者無法忍受報表之錯誤與延遲。

(三)收款(Collection)

銀行之系統或人員在無法適應證券化所產生之新型態借

款人或產品時，將暴露於交易風險中。當決定進入資產

品質較差借款市場以競爭佔有率時，由於涉入信用風險

較高需改變收款方式。前台關係經理（Front-line

relationship manager）可能不適應而需投入密集人力，

才得以確保在市場區隔方面長期成功之模式，另該資產

組合表現亦會受其負面影響。如果與客戶長期關係之維

持甚具價值，有些銀行會買回已證券化之資產並給予較

寬鬆之條件。經理部門應瞭解上述購回放款之決定可能

與「出售協定」（sales treatment）有所牴觸。

(四)流動性增強（Liquidity Enhancement）

部分服務契約要求出售機構或服務者有義務增加證券化

應收債權之流動性。服務機構於評估代墊資金已無回收

之可能，通常可不予代墊。許多案例顯示，服務機構評

估代墊資金回收之決定取決於受託者之審核。

有效管理服務業務需徹底瞭解證券化過程，特別是有關

之資訊與技術要求。經理部門應評估人力資源、技術層級及

系統容量，以便處理證券化交易之計畫型態及數量。最大困

難通常為系統增強之發展，能在證券化放款組合及留存於銀

行之資產組合方面，提供正確而即時之資訊。服務機構對於

收款付息之錯誤及遺漏需有足額之保障。保障數量決定於銀

行服務放款之大小及型態。為減低信用暴險，組合暨服務契

約至少每年須經服務者獨立會計師之審核。每一銀行需具備

援系統且每年至少應測試一次。最低限度，應遵循銀行通函
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177號（Banking Circular 177）-「公司緊急應變計畫

（Corporate Contingency Planning）」所提供之指導原則。

五、流動性風險(Liquidity Risk)

流動性風險源於銀行無法履行其到期債務而須承擔不利

之損失（without incurring unacceptable loss）致影響銀

行盈餘或資本之風險。如有周全計畫及一有效率之流程架

構，證券化可對資負表內資產提供流動性，亦可作為創始槓

桿業務之資金來源。

銀行必須預備循環信用應收債權因到期或提前償還金額

之可能回流至資負表之金額。其主要風險在於潛在大量證券

化組合資產，可能在非預期或不適當期間需要資負表內資金

之融通。其次關切重點為，完全依賴證券化市場來吸收新發

行資產抵押證券之議題，此為僅從事證券化業務之創始銀行

比較容易形成之錯誤決策。上述銀行可能僅夠分配適足資本

以支撐證券化市場之資金流量。如因市場情況或銀行本身因

素被迫自行於帳上持有資產時，該策略將導致資金籌集之困

境。

流動性風險管理應包括：

(一) 資產化證券預計被攤還之數量。

(二)配合未來資金需求之計畫（包括需求之預估時點）。

(三)提前攤還之存在因子 （The existence of early

amortization triggers）

(四)快速獲取大量流動性替代方案之分析。

(五)再次發行證券之作業相關問題。

銀行應監視所有未結清交易並作為日常流動性管理之一

部分。銀行應建立系統預先注意即將面臨之提前攤還因子，



19

其係以連續三個月應收組合資產產生負現金流量（超額利差）

為啟動點。緊急應變計畫必須預估可能問題及充分假設，在

證券攤銷期間，管理部門被要求就所有應收債權找尋籌資替

代方案。

六、遵循風險( Compliance Risk)

遵循風險源於因違反或與法律、規則、規定、營業慣例

或道德標準不一致而影響銀行盈餘或資本之風險。遵循風險

亦起因於法律或規則規範銀行對客戶特定產品及活動可能模

稜兩可或未經檢驗之狀況下。

消費者保護法及有關規定，包括公平借貸法及其他反歧

視法律，即使在創始貸款之初即有意證券化，也將會影響銀

行承銷及服務作業。經理部門應確保涉入承銷及服務功能（包

括收款）人員，完全恪遵上述法律及規定。

肆、檢查目標及程序

聯邦準備理事會訂定之「商業銀行檢查手冊(Commercial

Bank Manual)」以國家銀行為例，原則上證券化業務檢查頻率與

一般財務業務檢查相同且同時進行，亦即每12個月或 18個月檢

查一次。

以聯邦準備銀行紐約分行資料為例，其資產證券化業務實地

檢查目標及程序詳述如下：

一、檢查目標

(一)辨識與證券化業務相關之潛在風險及其型態，特別在信

用、市場、流動性、操作及聲譽風險方面。

(二)判斷證券化業務風險是否已作適當辨識及衡量並評估風

險管理功能在業務階段及整體層次之適足性。
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(三)判斷董事會及管理階層監督證券化業務之程度，另評估銀

行有關證券化業務政策、程序、風險限額與內部控制功能

之妥適性與守法性。

(四)評估銀行稽核系統之適足性及審視重大發現、追蹤方式與

管理措施以改正任何缺失。

(五)判斷保留利益（retained interest）係經適當評估。

(六)評估與判斷有關董事會規定、命令及政策之遵循程度。

二、 檢查程序

(一)1.取得銀行所有資產抵押證券清單。對資負表之會計科目

予以核對並審核獨立評等機構對該證券所作之信用評

等。判斷採用之會計方式及程序，在證券化資產開始與

過程期間是否適當。

2.取得及審查銀行已證券化資產型態與數量資訊。另獲得

與證券化資產保證、承銷及服務業務有關之潛在契約或

可能責任。

(二)審查母公司政策、程序以確保銀行及非銀行分支機構係遵

循信用評估審慎標準與所有證券化暴險之核准程序。檢查

程序應包括每一放款或組合所具信用風險作全盤及獨立

之評估，並依循定期信用審核以監視暴險期間之績效。銀

行若有投資於資產抵押證券者，應判斷其是否僅依賴外部

評等機關之結論。

(三)判斷銀行於證券化過程所扮演之角色如服務者、信用增強

者或投資者等，是否已建置嚴謹之信用標準。

(四)判斷主要政策及程序，包括內部信用審查、核准手續與內

在(in-house)暴險限額是否定期為銀行董事會審查及核

可。
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(五)判斷評估機構內部控制程序及其他涉及證券化業務機構

之財務實力(financial strength)是否適當。

(六)取得發生違約時，可實行之補償概要文件，以提供信用增

強。證券化資產創始者及投資者在此議題上，應有公開說

明書（prospectuses）。取得上述說明書可作為資訊重要

來源。說明書通常包括信用增強、違約條款及次順位協議

（subordination agreement）等資訊。另從說明書可獲

得購買或出售證券之文件確認。

(七)不論於證券化過程擔任何種角色，資產抵押證券文件應確

認機構所應承擔損失之法律責任。

(八)判斷獨立風險管理程序及資訊管理系統（MIS）現況，其

是否在整體及個別交易層次上能監督證券化組合之績

效。

(九)確認機構在扮演創始者、組合者（Packager）或承銷者角

色時，已有書面政策敘明，當發生違約組合損失超過所有

契約信用加強者，有關再購回資產及償還投資者之措施。

否認違約資產組合再購回或自外於標的契約條款者，實際

上對銀行來說，仍可能對所有出售資產負法律責任。審核

及報告機構已購回劣等品質資產（poor-quality assets）

或補償投資者之情況。

(十)在分析機構資本或準備水準適足性時，對證券化相關資產

作不利信用風險（adverse credit risk）之分類。評估

資產抵押證券信用風險及區別不利之信用風險。將分類資

產表列。評估該分類對機構資本適足性及整體穩健性之影

響。

(十一)當決定遵循內部信用暴險額度時，統計所有依據契約應
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受金融保證、承諾及任何有關對同一債務人投資之約束

放款、信用延伸（extensions of credit）、債務及權

益證券之證券化暴險，。

(十二)在日常、即時礎下，評估銀行對資產抵押證券之評估假

設、模型方法論及其用來建立、評估與調整保留利益之

持有價值（carrying value），判斷其是否慎重、適當。

(十三)判斷稽核或內部複審人員是否定期對留存於機構之證

券化資產資料完整性、演算方式（model algorithms）、

重要依存假設及估價與模型過程進行審核。

(十四)審核以風險為基礎之資本計算方式，判斷其是否包括因

證券化業務衍生之所有追索義務之確定與報告。

(十五)確認持有保留利益占所有權益資本比率之內部限額規

定。

(十六)建立足夠適當流動性應變計畫以應付市場失靈狀況。進

一步判斷過度依賴證券化業務作為日常核心資金來源

者，是否會造成流動性問題。

(十七)判斷是否適當建立一致、穩健會計制度以滿足管理監督

報表需求、一般公認會計原則報告要求及其評估假設與

方式。確認資產證券化業務已作充分揭露並與機構承作

之數量及複雜程度相當。

(十八)在整體及個別交易基礎上，建立風險暴險額度與要求。

(十九)審核證券化資產之行業別或地理別風險集中度。在審核

放款組合時，應註記依附資產（underlying assets）之

產業或地理過度暴險金額。

(二十)除政策已限制直接信用暴險額外，確認機構已發展有關

個別創始者、信用增強者、信託者及服務者之暴險政策。
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(二一)審核銀行機構從事承銷業務之政策，監視禁止購買已署

名 資 產 抵 押 證 券 （ under-written asset-backed

securities）之狀況。信用審核、籌資能力及核准限額

決定機構購買及持有未售證券之能力。所有潛在證券暴

險額應在法定貸款額度內。

(二二)確認內部系統及控制足以追蹤內部暴險績效與狀況，另

監視機構內部程序與限額遵循度。提供足夠稽核軌跡及

內部稽核涵蓋範圍。確認報告具足夠範圍與細項頻率。

(二三)確認管理資訊系統提供：

1.涉入每一證券化交易之機構清單。

2.產業及地理集中風險之清單。

3.特定創始者、服務者、信用增強者、信託者及承銷者

之所有暴險資訊。

4.月組合收穫量分析或與預期比較之特定產品帳齡及績

效分析資訊。

5.對資深管理人員及董事提供定期即時有關機構從事證

券化業務及所衍生信用暴險之資訊。

6.現金收款靜態組合分析。

7.敏感性分析。

8.契約遵循度之聲明。

(二四)確認內部稽核人員定期檢查所有證券化業務各層面

（facets）。

(二五)檢視政策及程序與現行州及聯邦貸款限額之遵循性如

聯邦修訂法規（Revised Codes）5136條款。必須分析

這些要項以決定某一資產抵押證券之發行係為投資或對

個別債權人依附組合資產之放款。如果順位還款抵押證
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券（Collateralized Mortgage Obligation, CMO）為美

國政府機構所媒介發行或保證者可不受上述限制。

(二六)判斷資產抵押證券機構之承銷是否：

1.非為分支構機且經全國認可統計評等機關之評等。

2.為 Fannie Mae、FHLMC及 GNMA所發行、保證，或代表

其契約利益之證書。

(二七)判斷購買高風險抵押擔保證券是否減低銀行整體利率

風險。不論該證券是否已減低利率風險，判斷銀行有無

每季作書面評估。

(二八)審核及討論所有書面例外、違規、內部控制例外、分類

管理及所獲得管理之回應。

(二九)審查與資產擔保商業本票（asset-back commercial

paper）計畫相關之所有銀行流動性協議並判斷該協議是

否存有任何與信用相關之內容。

伍、內部控制及內部稽核功能

美 國 COSO委 員 會 （ Committee of Sponsoring

Organizations,COSO）於 1992年提出之「內部控制-整合性架構」

研究報告，定義內部控制「為一種過程，此過程由企業之董事會、

管理者及其他員工共同履行」。美國審計準則委員會 1996年所

發布之第 78號稽核準則公報（Statement on Auditing

Standards），關於內部控制即採 COSO定義，其基本概念為：內

部控制為達成目的之手段，並非目的本身；內部控制僅期望對董

事會及管理部門提供合理保證而非絕對保證；內部控制係朝向一

個或多個、分開但重疊目標之實現；內部控制之要素，由低至高

依序為控制環境（control environment）、風險評估（risk
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assessment）、控制活動（control activities）、資訊與溝通

（information and communication）及監控（monitoring）等

五大成分。另根據 1999年 6月內部稽核人員協會董事會所核定

內部稽核定義如下：「內部稽核為一獨立、客觀之保證及諮詢活

動，用來增加機構附加價值及改進其營運業務。內部稽核藉著有

系統、專業化方式來達成組織目標，並用以評估及改進風險管

理、控制及管制過程之有效性」。

由以上說明可知，內部控制範圍包括：組織系統、作業處理

程序、人事制度及內部稽核制度等。其中內部稽核功能在衡量管

理控制工作之效率，屬內部控制之一環。內部稽核之任務係透過

內部之獨立檢查及具體績效評估，以確定業務之處理有無缺失，

適時提供建議以求內部控制制度得以持續實施。建立內部控制制

度基本目的為：促進企業組織的有效營運；而內部稽核設置目的

為：協助管理階層調查、評估內部控制制度並提供改善建議，以

求內部控制制度之落實。

聯邦準備理事會訂定之「交易與資本市場業務檢查手冊

(Trading and Capital-Markets Activities Manual)」對銀行

從事資產證券化業務之應注意要項有詳細規定，以聯邦準備銀行

紐約分行提供資料為例，有關資產證券化業務內部控制與內部稽

核功能查核重點如下：

一、內部控制

(一)判斷控制是否適當以確認機構係遵循現行法律、規定、報

表要求及會計標準。

(二)判斷作業區隔（operational separation）是否足夠及職

務輪調之存在（rotation of duties exist）。

(三)判斷有關資料進入與使用之保護措施是否適當。
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(四)判斷每一證券化交易之放款服務聲明（loan servicing

statements）及信託報告是否定期檢討調整。

(五)調整由第三者提供放款之證券化交易金額數量（dollar

volume），包括分行或子公司及資負表內或已出售之所有

項目。

(六)獨立地確認放款服務數量與機構記錄相符，相關現金流量

書面資料能支持其保留利益之評估。

(七)判斷因政策變數（policy parameters）而產生之誤差

（deviations）是否已受控制並符合董事會所核准之政

策。

(八)對資負表內之放款，確認放款服務聲明之放款金額數量與

機構記錄之金額數量相符。

(九)對已證券化之放款，確認放款金額數量之服務聲明與支持

其評估保留利益現金流量之書面金額數量相符。

(十) 按月審查出售放款帳戶之調整項目（reconciliations）。

(十一)當銀行在證券化交易保有追索責任時，判斷內部控制是

否適當以確保對信託人之付款不會超過銀行應負擔之契

約義務。

二、內部稽核功能

(一)取得銀行內部證券化業務之稽核時程表。

(二)取得銀行證券化業務之稽核程序、計畫及風險評估，包括

保留利益之記帳、報告及計價方式。

(三)取得執行上述稽核之所需資源之書面資料。

(四)判斷稽核之獨立性與範圍或獨立之審核是否能足夠確認

政策、風險管理、內部控制及缺失改善之遵循度

(compliance deficiencies)。稽核範圍應包括：
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1.計價過程之評估，包括依存假設之合理性。

2.模型演算過程及驗證功能（validation mechanisms）

合理性之評估。

3.當有第三者提供放款時，不論為分行或分支機構，對現

存放款作獨立之確認以判斷餘額是否與內部控制相符

合。

4.遵守交易契約之確認。

5.組合暨服務契約之遵循度。

6.資訊系統正確處理資料之適足性。

7.資訊系統、法規及公關報告之正確性。

8.政策指導方針之遵循度。

9.每月持有待出售放款(loans held for sale)調整數之

審核。

10.待出售放款之適當會計處理。

11.自待出售放款帳戶轉為機構一般放款帳戶之適當會計

處理。

12.保留利益原始記帳、後續評估及管理報告之適當會計

處理。

(五)判斷是否已執行定期及非計畫之審核。

(六)判斷是否定期將內部稽核結果報告董事會或指定之委員

會。

(七)判斷管理階層對最近之稽核或獨立之審查報告反應是否

合理。

陸、會計處理

由於資產證券化將各種資產重新架構組合或分割，使資產移
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轉效力發生變化，增加了會計上處理之複雜度。被移轉之資產是

否視為出售或僅為擔保負債，決定於該項移轉是否符合某些特定

條件，即會計上是以「出售」或「融資」方式處理。美國財務會

計準則委員會（Financial Accounting Standards Board, FASB）

針對上述問題，先後發表了第 125號及第 140號公報，茲分述如

下：

一、 FASB 125 - 金融資產移轉與服務暨負債消滅之會計原則

（Accounting for Transfers and Servicing of Financial

Assets and Extinguishments of Liabilities）

(一)公布日期：1996年 6月。

(二)適用範圍：各種證券化資產如汽車貸款、房屋貸款、信用

貸款、及小型企業貸款等。

(三)取代之會計公報：該公報取代了 FASB77號公報 - 移轉者

附 追 索 權 應 收 帳 款 移 轉 報 告 原 則 （ Reporting by

Transferor for Transfers of Receivables with

Recourse）、FASB122 - 抵押服務債權會計原則（Accounting

for Mortgage Servicing Rights）及財務會計準則委員會

新興議題任務小組（Emerging Issues Task Force）所發

布之多項指導原則。

(四)規範重點：

 1.界定出售之要件，以有效控制作為出售人是否已放棄被

移轉資產之權利為判斷基準。資產證券化交易，如符合

下列條件，才可視為出售：

(1)移轉之資產與出售人無關。亦即出售人及債權人無法

影響該資產，即使於破產及其他接管情況下，亦是如

此。
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(2)出售人不經由下列約定，而仍對移轉之資產保留有效

控制：

a.在資產到期日前有權利及義務將其買回。

b.出售資產之價值於市場無法即時獲得者，出售人有

權將其買回。

2.證券化將各項資產及負債分割成各項組合後，可分別入

帳。

3.會計處理若要符合表外化（off balance sheet），證券

化資產，需能獨立於原債權人，另資產受讓人可取得該

資產交換或擔保之權利。

二、FASB 140 - 金融資產移轉與服務暨負債消滅之會計原則

（Accounting for Transfers and Servicing of Financial

Assets and Extinguishments of Liabilities）

自銀行資產證券化業務適用 FASB 125以來，由於其強調風險

及報酬，產生了下列問題，致在應用上產生諸多困擾：

(一) 證券化交易之主觀評價決定其風險或報酬，同一交易，

不同機構有各種評價標準，欠缺一致性原則。

(二)該原則認為資產係不可分割的（indivisible）主體，此

與資產證券化市場之實務發展大相逕庭。

(三)該原則高度依賴交易之連續性（sequence），若產生間斷，

如何適用，莫衷一是。

為解決上述爭議，遂有 FASB 140之提出，它取代了大部

分 FASB 125 之條款，其主要內容如下：  

(一)公布日期：2000年 9月。

(二)適用範圍：應收帳款之出售移轉、部分利益之出售移轉、

附追索權之出售移轉、 公告資產如抵押品之出售移轉、附
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買回協議移轉、證券融資移轉、聯合貸款及參加貸款移轉、

證券化信託資產之移轉等。

(三)取代及修正之會計公報：該公報取代了 FASB 125號公報

及修正部分 FASB 115號公報-特定投資債務及股權證券會

計原則（Accounting for Certain Investments in Debt and

Equity Securities）及 FASB 65號公報-特定抵押銀行業

務會計原則（Accounting for Certain Mortgage Banking

Activities）。

(四)規範重點：

 1.界定出售之要件，以有效控制作為出讓人是否已喪失被

移轉資產之控制權（surrender control）為判斷基準。

資產證券化交易，必須同時符合下列條件，才可視為出

售：

(1)移轉之資產已與出讓人分離。亦即出讓人及債權人無

法影響該資產，即使於破產及其他接管情況下，亦是

如此。

(2)每一受讓人有權處分及交換被移轉之資產，對受讓人

執行、交換其權利，沒有任何限制。每一受讓人對出

讓人無須提供任何補償（Each transferee provides

more than a trivial benefit to the transferor）。

(3)出讓人不經由下列任何方式之一，而仍對移轉之資產

維持有效控制：

a.在資產到期日前有權利及義務將其買回或取回之

協議（an agreement that both entitles and

obligates the transferor to repurchase or

redeem them before their maturity）。
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b. 非經由出清選擇權之方式，而係單方面迫使持有

者歸還其特定資產之能力  (the ability to

unilaterally cause the holder to return

specific assets, other than through a cleanup

call)。

2.由出讓人受讓或取得之負債及衍生性金融商品作為金融

資產移轉之部分，如實際可行，起初即應以公平市價衡

量。在移轉資產中如有服務資產及其他保留利益者，如實

際可行，在資產出售時應依前期持有價值（carrying

value）分配衡量，如有保留利益，在移轉時，應依據其

相對之公平市價予以評估。

3.服務資產及負債（servicing assets and liabilities）

應以下列方式加以衡量：

(1)依 據 預 估 淨 服 務 業 務 損 益 比 例 加 以 攤 銷

（amortization in proportion to and over the

period of estimated net servicing income or

loss）。

(2)依 據 公 平 市 價 評 估 問 題 資 產 或 新 增 之 義 務

（assessment for asset impairment or increased

obligation based on their fair values）。

4.負債若符合下列任一情況者，可免負擔（derecognize）：

(1)債務人已償還債權人並免除債務義務者。

(2)因司法或債權人因素，致使債務人在法律上免除主要

債務人者。

如此，負債並不因實質失效原因而滅失（a liability is

not considered extinguished by an in-substance
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defeasance）。

(五)揭露要項

1.規範債務人應：

(1)將擔保之金融資產重新分類，並與其他資產在財務報

表中分開列示，以防止證券化之對手有權利依契約或慣

例購買或典當擔保品。

(2)揭露未經重新分類之擔保資產，並於財務報告中顯

示。

2.規範證券化對手應揭露有關已接受或允許依契約或慣例

購買或典當之擔保品。揭露必須包括擔保品期末公平價

值、已售出或處分之擔保品、 擔保品之來源與運用資

訊。

3.從事證券化業務機構應揭露有關會計政策、交易量、現金

流量、決定保留利益公平市價主要假設及主要假設改變對

公平市價敏感性之資訊。另應揭露證券化資產及其他服務

資產有關：

(1)所有名目本金、未結清餘額、期底各類已認列或免認

列財務報表之部位。

(2)期底之違約報告。

(3)期間之信用損失。

柒、管理資訊與報表稽核系統

一、管理資訊系統

機構之報告與文件必須提供原始保留利益之評估及持續

地分析問題資產。組合績效資訊可協助機構之完善管理，並

在量化基礎上，保有充足之經濟資本來涵括證券化交易所產
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生之各種風險。欠缺足夠之管理資訊系統 （management

information system, MIS）將阻礙機構監控特定組合績效及

證券化業務之能力。

由以上說明可知，銀行從事資產證券化業務有關 MIS報

告應敘明下列事項：：

(一)對每一證券化業務之彙總說明

該彙總說明應包括相關交易條件如：抵押品型態、額度

金額（facility amount）、到期日、信用增強及優先/

次順位性質、財務約定附買回權利及對手暴險等事項。

(二)全體組合暨個別產品別之績效報告

該績效報告應包括毛收益率、延遲比率及重大損失、不

履行情況、付款或提前付款比率及超額利差金額等資

訊。該報告應同時表達個別組合基礎及全體資產之實

況。

(三)個別組合月收穫量分析（Vintage analysis for each

pool using monthly data）

收穫量分析可協助管理階層瞭解過去績效趨勢，並對未

來之延遲比率、提前付款率、不履行情況及保留利益之

價值獲得啟示。管理階層可利用收穫量報告來比較過去

承銷標準績效，包括已實施之信用計分模型，來確認放

款計價是否與風險程度相當。

(四)靜態組合現金收款分析（Static-pool cash-collection

analysis）

該分析包含審查每月相對於本金之現金收入以決定資產

組合之現金收益率，並與應收收益率比較，追蹤月變動

量。如現金收入小於原先對保留利益之評估，該分析可
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提供管理階層及董事會有關保留利益收款或展延實務可

能發生問題之預警資訊。

(五)敏感性分析

該分析衡量延遲比率、提前付款或付款比率及折現率變

動之影響，協助管理階層建立並確認保留利益之持有價

值（carrying value）。壓力測試每季至少實施一次。

分析必須考量潛在不利趨勢並決定每一事件最佳、可能

及最壞情況。其他須考量之影響因素為延遲比率增加對

收款人員衝擊、現金流量時程、利差帳戶歸收因子

（spread-account capture triggers）、超額擔保因子

（over-collateralization triggers）及提前攤銷因子

（early-amortization triggers）。管理階層應定期量

化及書面紀錄其對盈餘與資本之潛在影響，並將結果報

告董事會。

(六)契約遵循之聲明（Statement of covenant compliance）

每月至少根據組合暨服務契約，確認持續遵循交易績效

（deal-performance triggers）因子之聲明。績效因子

包括提前攤銷、利差帳戶歸收、超額擔保需求之變更及造

成服務者撤離之事件。

 二、報表稽核系統

美國聯邦金融機構檢查委員會（Federal Financial

Institutions Examination Council, FFIEC）基於制訂銀行

統一申報財務報表之使命，依銀行規模大小及有無國外分支

機構，設計不同種類之銀行統一申報報表（Uniform Bank Call

Report），並不斷根據最新金融情勢發展，將報表種類及格

式予以修正，使報表更具監督功能。
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FFIEC為加強對銀行資產證券化業務之瞭解與分析，除以

往各種報表所規定申報之證券化相關統計外，另於本(2001)

年 6月底起，增列 RC-S（Securitization and Asset Sale

Activities）報表，要求各銀行將從事資產證券化業務之統

計資訊按季填報。茲以有國外分支機構之美國銀行為例，其

所填報之 FFIEC 031類報表，有關資產證券化業務之報表填

報規定如下：

(一) RC-B (Securities)

該報表針對銀行持有之抵押擔保證券（MBS）及資產擔保

證券（ABS），依據目的不同，作以下統計：

                                         單位：千美

元

                      非交易目的            交易目的

                   Held-to-maturity    Available-for-

sale

                   攤銷成本價   公平市價    攤銷成本價  公平市

價

l 抵押擔保證券(MBS)：

 a.持份權證券：

 (1)GNMA保證

 (2)FNMA及FHLMC發行

 (3)其他持份權證券

 b.其他抵押擔保證券：

 (包括CMO、REMIC及

  Stripped MBS)：

 (1) FNMA、FHLMC或
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  GNMA發行或保證

 (2) FNMA、FHLMC或

     GNMA發行或保證之

     CMO

 (3)所有其他之MBS

l 資產擔保證券(ABS)：

 a.信用卡應收款

 b.房屋淨值額度

 c.汽車貸款

 d.其他消費者貸款

 e.工商貸款

 f.其他

(二) RC-D (Trading Assets and Liabilities)

該報表係針對銀行持有之平均交易性資產（average

trading assets, Schedule RC-K, item 7）大於二百萬

美元，所作之統計：

                                         單位：千美

元
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l 資產                                                金  額

 國內機構之抵押擔保證券(MBS)：

 a.持份權證券由FNMA、FHLMC或GNMA發行或保證者

 b.其他抵押擔保證券由FNMA、FHLMC或GNMA發行或保證者

 (包括CMO、REMIC及Stripped MBS)

 c.所有其他之MBS

(三) RC-S  (Securitization and Asset Sale Activities)

該報表係專為銀行資產證券化業務所設計之統計表格，

茲分析如下：

1.以欄(column)為區分，共有七欄，分別為：

(1) 1-4人住宅貸款

(2) 房屋淨值額度

(3) 信用卡應收款

(4) 汽車貸款

(5) 其他消費者貸款

(6) 工商貸款

(7) 所有其他貸款與租賃

2. 以填報項目為區分，共有三大類，十二項目分別為：

l 銀行證券化業務 （Bank Securitization Activities）

(1)以服務保留、或附追索權、或其他賣方提供信用增

強之資產出售及證券化未結清本金餘額

(Outstanding principal balance of assets sold

and securitized by the reporting bank with

servicing retained or with recourse or other
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seller-provided credit enhancement)

(2)以下列方式提供來自(1)項目之附追索權、或其他

賣方提供信用增強之信用暴險最高額度：

(Maximum amount of credit exposure arising from

recourse or other seller-provided credit

enhancement provided to structures reported in

item (1) in the form of：)

a.保留之純利息分離金額

(Retained interest-only strips)

b.擔保信用狀，次順位證券及其他增強措施

(Standby letters of credit, subordinated

securities, and other enhancements)

(3)提供(1)項目流動性之未使用承諾

(Reporting bank’s unused commitments to

provide liquidity to structures reported in

item (1))

(4) (1)項目中之逾期放款：

a.逾期 30-89 天

b.逾期 90 天或以上

(5)以服務保留、或附追索權、或其他賣方提供信用增

強之資產出售及證券化打銷及回復金額：

(Charge-offs and recoveries on assets sold and

securitized with servicing retained or with

recourse or other seller-provided credit

enhancement)

a. 打銷金額（Charge-offs）
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b. 回復金額（Recoveries）

(6)賣方利益以下列方式持有之金額：

(Amount of ownership (or seller’s) interests

carried as)

a. 證券（Securities）

b. 放款（Loans）

(7)項目(6) a中之逾期放款：

a.逾期 30-89 天

b.逾期 90 天或以上

(8)項目(6) a中之放款打銷及回復金額：

a. 打銷金額

b. 回復金額

l 證券化業務由其他機構發起或建立者

(For Securitization Facilities Sponsored By or

Otherwise Established By Other Institutions)

(9)由銀行提供以擔保信用狀，購買次順位證券及其他

增強措施之信用暴險最高限額

(Maximum amount of credit exposure arising

from credit enhancements provided by the

reporting bank to other institutions’

securitization structures in the form of

standby letters of credit, purchased

subordinated securities, and other

enhancements)

(10)由銀行提供其他機構證券化架構未使用額度

(Reporting bank’s unused commitments to
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provide liquidity to other institutions’

securitization structures)

l 資產出售 (Bank Asset Sales)

(11)附追索權之資產出售或其他賣方提供之信用增強

且非為報告銀行所證券化之金額

(Assets sold with recourse or other

seller-provided credit enhancements and not

securitized by the reporting bank)

(12)提供(11)項目之附追索權或其他賣方提供信用增

強之信用暴險最高額度

(Maximum amount of credit exposure arising

from recourse or other seller-provided

credit enhancements provided to assets

reported in item (11))

捌、資本適足性

銀行應針對其資產證券化業務提供足夠資本以充分支撐其

所涵蓋之風險暴露。聯邦準備銀行已建立以風險為基礎之指導綱

要，並設有最低資本比率，銀行從事證券化業務其風險若高於一

般水準者，應符合最低資本規定。在評估資本適足性時，檢查人

員應確認銀行附追索權之資產出售、經由信用衍生商品(credit

derivatives)所承擔或減低之信用風險及所提供證券化計劃之

直接信用替代（direct credit substitutes）與流動性措施能

正確辨識及衡量其暴險，並確保整體之資本適足性可支撐有關之

信用、市場、流動性、聲譽、作業及法規等風險。監理及檢查人

員應確認銀行已建立合理方式，並依相關證券化交易提前攤還事
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件及流動性措施之經濟實質（economic substance）所產生之信

用暴險來分配資本。

監理人員如判斷銀行資本水準已不足提供信用暴險潛在損

失之保障時，應將其缺失反應於銀行之 CAMELS或 BOPEC（銀行

控股公司）評等上。進一步，監理及檢查人員應與銀行管理階層

或（及）董事會，討論上述資本缺失。銀行應發展及建立一套加

強整體資本適足性之計畫，以適當涵括證券化業務所暴露之所有

風險。

在以風險為基礎之銀行監理資本架構（risk-based capital

framework）下，存在著下列三種特性，影響銀行資產證券化業

務：

一、該架構分配放款、資產抵押證券及其他有關證券化資產之風

險權數。

二、銀行控股公司於現行證券化過程中，將附追索權資產移轉於

賣方者，應明確要求其握有資本以涵括表外之信用暴險額

度。然而，該特定資本需求端視移轉機構之追索權保留額度

及附追索權出售之型態。

三、銀行藉擔保信用狀或其他方式對資產證券化業務提供信用增

強者，應握有資本以涵括表外之信用暴險額度。

資產擔保證券之風險權數決定於發行者及擔保品是否為抵

押相關資產（mortgage-related assets），茲將現行風險權數

規定敘述如下：

一、抵押擔保證券（MBS）

(一)持份權證券（Pass-Through Securities）由下列機構擔

保者：

 1. GNMA                       權數為 0
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2. FNMA、FHLMC                       20 percent

3. 私人商號 （Private label）        50-100 percent

(二) 順位還款抵押證券（CMO）由下列機構擔保者：

1. GNMA、FNMA、Freddie Mac    權數為 20-100 percent

2.全額放款或私人商號之持份權擔保         50-100

percent

（Backed by whole loans or private

label pass-throughs)

3.分離式之 CMO               權數為 20-100 percent

二、資產擔保證券（ABS）

(一)由信託或特殊目的機構發行且非為不動產抵押資產所擔

保者，風險權數為 100 %。

(二)由聯邦或地方政府所發行者，風險權數為 20 %。

巴賽爾銀行監理委員會於 2001年 1月發布之「新巴賽爾資

本協定補充報告-資產證券化」諮詢報告中表示，若將來允許銀

行使用內部評等模型來計算自有資產之資本計提，可包括證券化

之資產，例如一般放款及抵押放款。巴賽爾銀行監理委員會所建

議之資產擔保證券適用之風險權數如下：
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     評等結果                             風險權數

 AAA至 AA-                               20%

 A+ 至 A-                                 50%

BBB+ 至 BBB-                             100%

  BB+ 至 BB-                               150%

  B+ 至 未接受評等            應加入信用增強（credit

enhancement）

並自資本中扣除

＊採用標準普爾（Standard & Poor’s）評等方式。

在以風險為基礎之資本規範下，有關附追索權之資產出售，

係依下列二步驟，計算其風險權數：首先將出售資產之所有金額

乘以百分之百信用轉換係數，轉換為表內信用相當額，惟低度追

索權交易（low-level recourse transactions）及小型企業債

權移轉（small business obligations transferred）附追索權

者除外。第二步為將信用相當額乘以債務人、保證人或擔保品相

稱之風險權數類別。對附追索權資產移轉應計提之資本，不應超

過依契約所訂追索權應負擔之額度。該規定限制銀行契約交易之

損失風險或被追索之額度，應小於被移轉資產最低資本適足之計

提金額。如低度追索權交易有信用增強機制者，銀行所應負契約

最高被追索額度，通常限定於依據一般公認會計原則，帳列於資

負表上之該資產金額。

玖、結論與建議

一、結論
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銀行金融資產證券化，除可降低銀行資產負債管理的風

險，增加資產流動性外，並能增加資金運用效率，提高自有

資本對風險性資產的比率。另外更可藉著資產證券化過程中

之貸款保險、支付保證等措施，引入保險公司或仲介機構，

加強對銀行授信品質的監督。我國銀行若能善用此一工具，

可開發出另一新業務並活絡金融市場，同時也使貸款更加透

明化，避免許多的缺失與人為舞弊，有效地建立另一籌資管

道，再加上由於信用風險分散的觀念及評等方法的引進，將

使投資者獲得更多的保障與投資選擇，可謂一舉數得。資產

證券化市場目前已為一全球性市場，銀行佔有率約為百分之

六十五，我國勢無法自外於此一趨勢，政府部門、銀行及有

關機構應加速推動資產證券化業務。

美國聯邦準備理事會體認以風險為基礎之監理重要性，

並強調科技發展日新月異不斷影響金融業變革，隨著科技持

續創新，金融商品不斷推陳出新，金融監理的觀念與方式也

必須有所調整，對於銀行資產證券化業務亦然，應衡量銀行

對其所採用風險管理模式之妥適性。

美國聯邦準備理事會、財政部金融局、聯邦存款保險公

司及儲貸機構監理局於 1999年 12月聯合發布「資產證券化

業務監理指導原則」（Interagency Guidance on Asset

Securitization Activities），巴塞爾銀行監理委員會亦於

2001年 1月針對資產證券化業務頒布有關新資本協定補充諮

詢報告白皮書，其受重視程度可見一般。

二、建議

由於資產證券化業務過程中涵括了金融機構、分析技術、

評等機制及資本市場各項目，在推行之初，勢將遭遇許多不同
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層面的問題。從美國資產證券化業務發展過程、制度及作法將

有助於我國推動證券化業務之參考。他山之石，可以攻錯，值

此政府推動資產證券化之際，謹就本次研習所得，研提下列意

見以供參考：

(一)特殊目的機構（SPV）為資產證券化成敗之關鍵，必須確

保投資人不受創始機構破產或支付不能影響其權益，宜訂

定特別規範以隔絕發行機構之破產風險，並以有效控制作

為轉讓人是否已放棄被移轉資產之權利為真實出售之判

斷標準，以防止道德風險之發生。

(二)為增加市場接受性，政府可考慮成立類似中小企業信保基

金之機構，對符合其發行條件之資產抵押證券，保證其到

期兌付。另實施初期，可開放先由金融同業、法人機構或

勞退基金等參與該類證券之投資，透過市場的逐步推廣與

各種機制之完備，再進一步開放一般投資人參與。

(三)銀行發展資產證券化業務有二項機制要建立，一為標準化

之契約，一為必須建立歷史統計資料庫。所謂標準化，就

是每家銀行在授信時，均遵守一定標準的規範、格式與流

程，建立資產證券化所需之統計資料如違約率、延遲比

率、提前付款比率及折現率等，使不同銀行的資產可更容

易組合在一起，進行證券化。此一標準化規範可由銀行公

會來制訂，並要求各銀行遵守。至於統計資料庫可由聯合

徵信中心、不動產鑑價公司或聯合信用卡中心等依不同型

態資產負責建立，提供銀行資產證券化業務各種資訊之需

求。

(四)在證券化過程中，信用評等為不可或缺之成功要素，其評

等對象並非企業，而係證券化之資產及交易結構本身。信
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用評等之介入可建立資產等級與風險分散之觀念，有助於

各種投資人選擇不同報酬之資產抵押證券。目前我國信用

評等公司僅成立一家，競爭性不足，而一般大眾對信用評

等並不很瞭解，政府部門應多推廣信用評等觀念，並積極

改善債券市場缺失，擴大其規模，方可創造有利金融資產

證券化發展之環境。

(五)推動初期可先就公教人員住宅貸款來發展不動產證券

化，待市場接受度成熟後，再依序發展金融資產（如信用

卡、汽車貸款）及商業資產證券化。

(六)資產證券化交易錯綜複雜，涉及之法律規定、稅務制度及

會計帳務繁多，專業人才之培養與訓練厥為推動證券化成

功之重要關鍵。建議本國銀行推動初期可與國外專業機構

合作，以獲得從事該業務之專門智識（know-how）並引進

先進之管理資訊系統，作為日後發展資產證券化業務之基

礎。

(七)推動金融資產證券化為我國當前重要金融改革工作，更是

健全我國金融市場的必要項目。美國金融機構監理單位如

聯邦準備銀行紐約分行、財政部金融局及聯邦存款保險公

司對資產證券化業務均設有專職人員研究最新發展趨勢

及監理需求，並分析其潛在風險，作為檢查人員查核之參

考。我國金融監理機關宜因應資產證券化業務之陸續推

展，成立類似工作小組，針對資產證券化所衍生之各項議

題，詳加研究分析，並對檢查人員實施完整之教育訓練，

相信對日後之查核工作必有助益。


