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壹、前言

台灣金融研訓院因應信託業法於民國八十九年七月十九日公佈施行，為加強信託理念之推廣，特舉辦「第一期信託高階主管儲訓班」。本儲訓班計分國內課程與國外課程二階段，第一階段之國內課程自民國九十年四月二十五日起至五月二十四日止，第二階段之國外課程自八月二十六日至九月九日赴香港、東京及紐約等地之金融機構考察，相關之課程及參訪行程，如後詳述。

第一階段課程內容重點，包括我國之財經政策、信託專業課目、銀行之經營管理、銀行重要經營階層之經驗談，兼亦涉及領導統御之企業文化觀念等之介紹，對本儲訓班各學員而言，均獲致相當豐富之知識。第二階段參訪國外之金融事業機構，諸如香港地區之匯豐銀行、美林證券、雷曼兄弟（Lehman Brothers）；日本東京地區之三井住友信託、三菱信託、瑞穗集團、日本信託協會、日本第一生命保險公司；美國紐約之我國中央銀行代表處、紐約銀行、花旗銀行、德意志銀行、貝爾史登公司（Bear Stearns Co.,）、大聯資產管理公司、摩根大通銀行以及各當地區本國同業之海外分行。綜觀此階段行程著實緊湊，惟收獲甚豐，內心充實之感不言可諭，尤其先進國家之信託業務，皆有百年以上之歷史，典章制度堪稱完備，足資作為我國推廣信託業務之借鏡。

本儲訓班海外參訪行程，其探討之主題涵蓋保管業務、資產管理、共同基金之管理、固定收益債券投資、不動產信託、土地信託、年金信託、公益信託、資產證券化、手續費收入業務、員工福利信託、員工股票選擇權計劃、生前信託、私人銀行業務、貨幣市場共同基金等，相當廣泛並兼顧信託專業業務之探討。當然培訓班之目標，著重於國際觀之培養，及對先進國家金融機構經營環境及其未來發展之認識，故報告之撰寫係以策略與趨勢為主，並就國內環境適合發展之商品擇要作一概述。

學員們在結束第一階段之國內課程後，特於海外參訪行前之一個多月，於下班之餘，利用金融研訓院之教室支援設施，就八項主題作分工式之研讀，以充實必要之專業知能，因此得以於參訪國外金融機構時，提出相關之重點，拓展專業之領域，助益非淺。

為對此次海外參訪行之學習成果，作一總結並就教於信託業之先進，特不揣簡漏，由學員們以集體創作方式，分工撰寫本份報告，惟以學識淺薄，尤盼諸先進時賜南針，俾匡不逮。

儲訓班課程結束，於九十年九月八日離開紐約返回台北，翌週二驚聞紐約世貿大樓倒塌事件，國際航線暫告停飛，固為學員平安返台慶幸，惟見昔日紐約參訪行程中心之世貿大樓，頃夕間化為烏有，不禁令人有世事無常之嘆。

值此歲暮，回顧五個多月期間之研習和出國，得以順利完成，特別要感謝台灣金融研訓院董事長、院長、副院長、組長以及主辦人員之協助與辛勞，並謹致誠摯之謝意。
貳、國外參訪行程表

	日期
	時間
	參訪機構
	參訪主題

	八月二十六日(日)
	
	自台北赴香港
	

	八月二十七日(一)
	9:00-12:00
	香港匯豐銀行(HSBC)
	◎Custodian

◎Private Banking

	
	14:00-17:00
	美林證券(Merrill Lynch Asia Ltd.)
	◎Mutual Fund Management

◎Asset Management

	八月二十八日(二)
	9:00-12:00
	雷曼兄弟(Lehman Brothers)
	Fixed Income

	
	14:30-16:30
	拜訪本國銀行香港分行及同業
	

	
	18:30-
	轉赴東京
	

	八月二十九日(三)
	9:00-12:00
	三井住友信託
	· Real Estate Trust

· Land Trust

	
	14:00-17:00
	三菱信託
	· Pension Trust

· Charitable Trust

	八月三十日(四)
	9:00-12:00
	瑞穗集團
	· Trust services to Senior citizens

· Annuity Trust

	
	14:00-17:00
	瑞穗集團
	Asset Securitization

	八月三十一日(五)
	9:00-12:00
	日本信託協會
	Introduction to Trust Business in Japan

	
	14:00-17:00
	日本第一生命保險公司(Dai-Ichi Mutual Life Insurance Co.)
	Introduction to Japan’s Annuity Plan and System

	
	17:00-
	拜訪本國銀行東京分行及同業
	

	九月一日(六)
	
	自由活動
	

	九月二日(日)
	
	轉赴紐約
	

	九月三日(一)
	
	自由活動(美國勞工節)
	

	九月四日(二)
	9:00-14:00
	紐約銀行
	Fee-Based Income, e-Banking, Custodian

	日期
	時間
	參訪機構
	參訪主題

	九月四日(二)
	15:20-17:30
	花旗銀行
	· Employee Benefit Trust

· Employee Stock Option Program

	九月五日(三)
	9:00-9:30
	拜訪中央銀行紐約代表辦事處
	Courtesy Visit

	
	10:00-12:30
	德意志銀行
	· Introduction to Trust Services

· Testamentary Trust

· Living Trust

	
	14:00-17:00
	貝爾史登公司
	· Private Banking

· Securitization

	九月六日(四)
	9:00-12:00
	大聯資產管理公司
	Land Trust

	
	14:00-17:00
	大聯資產管理公司
	Fund Management

	九月七日(五)
	9:00-12:00
	摩根大通公司
	· Asset Management

· Money Market Mutual Fund

	
	14:00-17:00
	摩根大通公司
	Securitization

	
	17:00
	拜訪本國銀行紐約分行及同業
	

	九月八日(六)
	
	返回台北
	

	九月九日(日)
	
	
	


參、國外課程參訪報告

第一篇  日本不動產證券化之概述
1  不動產證券化之概要與動向

不動產證券化，可以說是由其不動產之保有者做為新的資金籌措手法進行。這不是以所保有之不動產做為擔保向金融機構貸款（企業融資～Corporate finance），而是僅依賴對象之不動產所產生之利益、資金流量（cash flow），這一點是與過去不同的資金籌措。關於這個問題將在以後的「2對創始（originator）企業而言，不動產證券化的意義與優點」會詳述，在此是討論現在不動產證券化快速推動的主要因素或基本的結構，以及最近的動態等。

1-1 不動產證券化之概要

不動產證券化進展之主要因素

· 不動產市場環境之變化
主要因素之一，可以說是日本不動產市場之構造變化。在泡沫經濟崩潰後之現在，以前是由地價上漲所吸收之有關不動產事業之風險或保有不動產之風險顯露化，因此對企業而言，迴避或控制此風險成為重要之課題。例如，不動產業者在推展新開始之事業時，開始摸索如何分散事業風險及向投資家之轉嫁，從過去藉由擴大資產推展事業，積極的利用不動產證券化推展不會產生擴大資產之非資產業務（nonasset business）或手續費收入業務（fee business）。同樣的，在事業公司也做為有效活用保有之不動產之一環，相中不動產證券化，不只是籌措資金，也開始重視創造出新事業之機會。

· 不動產投資之基本性思考法之轉換

在不動產投資之思考法上也看到有很大的轉換。由於泡沫經濟之崩潰，從資本利益（capital gain）的目標轉向重視投資報酬率（income gain）的投資，又從長期保有的差額利益期待變為有期限之利益確定型的投資形態。對投資家而言，新投資形態對不動產證券化是有很大意義。

投資者可藉由向不動產證券化商品之投資，可將在過去向實物不動產投資是難以確保流動性與小額投資所帶來之風險予以分散。不動產證券化商品可大略分為公司債等呆滯（dead）型證券與屬於出資的權益（equity）型證券，但投資者可由自己的投資目的或可容許的風險，得以決定所要投資之證券及其組合。

圖1-1  不動產證券化之基本構造


不動產證券化之基本性結構、計劃

· 不動產證券化之定義

關於不動產證券化有各式各樣的定義，但極端的說，認為應該是「僅以做對象之不動產所產生之價值為根據，向投資者籌措資金」或「或為對象之不動產所產生價值之分配徵募投資者」。

如更從符合實際過程而言，可以說是「企業將所擁有之不動產與其他資產加以區別，移轉到特別目的公司等投資媒介體（vehicle）（為證券化方便的導管體），以此不動產產生之收益做為保證，由投資媒介體發行公司債或股票等，向投資者直接週轉資金的結構」。

· SPV（證券化之導管體）與證券化參與者（Player）
不動產證券化是以不動產之原保有者的資金籌措者（originator）與投資者，以及連繫他們有方便性的保有者投資媒介體（SPV：Special Purpose Vehicle）則成為基本的構成要素。但並不是只有這一些，還需要有管理運用不動產之財產經理人（Property manager）或回收債權的服務、定位機構、信用保證公司、不動產投資顧問等提供專門性之服務，否則不能發揮整體的機能。（圖1-1）

· SPC（特定目的公司）

做為投資媒介體（SPV），自過去就利用組合（協會）或信託、海外之SPC等，但在1998年9月施行「依據特定目的公司之有關特定資產流動化之法律」（SPC法），完成以不動產做為保證得發行證券交易法所訂之有價證券（SPC發行之優先出資證券或特定公司債等）之結構（表1-1）。

特定目的公司之優點，當然有做為投資媒介體不可缺的導管性（只要能達到將超過紅利可能所得之90%做為利益之紅利支付等一定之條件，即能將紅利部分做為損失金額計算；迴避SPC與投資者之雙重課稅），以及與一般之股份有限公司相比能簡易的成立，或登錄專利稅或不動產所得稅減免1/2的優點為主。特定目的公司之結構圖如圖1-2之所示。

表1-1  資產流動化型計劃（scheme）之投資媒介體

	SPV
	匿名組合(協會)
	信託
	特別之法人

	投資者之權利
	匿名組合(協會)持分
	信託受益權
	股份、公司債

	資產流動化型計劃
	不動產特定共同事業
	自益信託受益權

之分割販賣
	SPC

海外SPC


圖1-2  特定目的公司（SPC）制度之結構



註：含後述之SPC法改正法案之內容
1-2 實績與最近之動向

SPC法商品之供應實績

觀察1998年9月施行SPC法以後設立之SPC（特定目的公司）時，對象之不動產用途是不限於辦公大廈、住宅、購物中心、工廠等多種不動產被證券化。個別的不動產規模也不只是大規模的，所在地的地區也不限於首都圈內，而擴大到全國，並已成為資金籌措者的企業也不限於不動產公司、事業公司之配合。（表1-2）

於證券化時不動產信託之活用

現在成為證券化計劃之中心的是將企業保有之不動產拿到信託銀行做不動產信託，再將其信託受益權移轉到SPC的方法。

對企業而言，則有信託之計劃（scheme）之法律上確保安定性，以及將對象之不動產移轉SPC時之成本會減輕等優點。（SPC所負擔之登錄專利稅、不動產取得稅之合計為4.5%，相對的信託是只有登錄專利稅之0.6%，依對象資產之價格，可能會出現數億圓以上的差額。）再加上，信託受託者對不動產管理運用及處分方面有豐富的專業知識，對資金籌措企業成為一大優點受到很高的評價。

SPC法施行後，隨不動產證券化在不動產信託之受託方面，以信託銀行占首位占有率之住友信託銀行的情形是，受託件數為22件，以資產規模而言，有5662億圓之實績。（表1-3）

在住友信託銀行方面，做為信託之受託者，為強化管理機能，於2000年3月，以「土地信託及不動產信託事業管理服務」取得ISO 9001。關於做為信託受託者之受託能力，在對於不動產證券化發行債券決定等級的評等機構，也有考慮做為評價項目之一的動向。

表1-2  依SPC法之不動產證券化之案例

	SPC之名稱
	登錄日期
	特定資產
	資金籌措者

	高輪公寓特定目的公司
	1998.11.26
	用途：出租公寓

地點：東京都港區
	山村森林產業

	染井野亞絲西特定目的公司
	1999.1.28
	用途：購物中心

地點：千葉縣佐倉市
	東急不動產

	網路資本特定目的公司
	1999.3.10
	用途：銀行店舖‧20家

地點：全國
	住友銀行

	大森海岸開發特定目的公司
	1999.12.10
	用途：工廠之建地

地點：東京都大田區
	朝日啤酒及其他

	千禧資本特定目的公司
	2000.2.9
	用途：辦公大廈等

地點：首都圈、近畿、名古屋
	第一生命

	千禧住宅特定目的公司
	2000.2.10
	用途：分割出售公寓

地點：首都圈
	三井不動產

	資金第一特定目的公司
	2000.2.22
	用途：辦公大廈

地點：全國
	三井不動產及其他


表1-3  活用不動產信託證券化之案例

	委託者
	概    要
	對象物之所在地
	對象物之用途

	住友不動產
	將使用中之辦公大廈5棟證券化
	東京都中央區等
	辦公室

	朝日啤酒
	以使用中之製造工廠為對象之證券化
	東京都大田區
	工廠

	日本電氣(NEC)
	以美國之會計基準為依據的大規模本公司大廈之證券化
	東京都港區
	本公司大廈

	森大廈
	ARK HILLS(ARK住宅棟)為對象之證券化
	東京都港區
	住宅

	第一生命
	將分散在首都圈、近畿圈、名古屋的辦公大廈證券化
	首都圈2、近畿圈2、名古屋1
	辦公室

	泉屋
	以使用中的購物中心2店為對象之證券化
	大阪府內
	購物中心

	住友不動產
	以新宿住友大廈(三角大廈)為對象之證券化
	東京都新宿區
	辦公室

	三井不動產

住友生命  等
	以分散在全國的辦公大廈9棟為對象之證券化
	全國
	辦公室

	新阪急旅館
	以使用中之旅館為對象之證券化
	大阪市北區
	旅館

	國王飯店
	以使用中之旅館為對象之證券化
	大阪市北區
	旅館


資料：住友信託銀之不動產管理處分信託之受託例（經發表之一部分）

法律制度之整理充實

SPC法及證券投資信託法之修法於2000年5月成立，預定在同年11月施行。

SPC法修正之一部分是關於SPC法之特定目的公司，對資產標的範圍之擴大等有大幅度之改善，被評價為該制度之方便性將會獲得極大的提升。（表1-4）

又由修改法，做為資產流動化之結構，在特定目的公司（SPC）之外，準備加入所謂特定目的信託之結構。（圖1-3）在特定目的信託是做到信託受益權之有價證券化，資金籌措者是能與特定目的公司（SPC）同樣的經由發行有價證券籌措資金。

另一方面，經證券投資信託法一部分修改為運用資產之結構，不動產投資信託（不動產投資資金）會得到解禁。具體而言，將新引進委託者指定之投資信託制度、委託者非指定型之投資信託制度（由受託者之信託銀行做一元化之運用、管理），以及投資法人制度。

如此對有關不動產證券化制度之充實，特別是在信託計劃之充實外，也進行有關不動產證券化市場之資訊整理，不只是投資者層之擴大，在日本之不動產證券化亦可期待今後有更進一步的進展。

表1-4  修正SPC法之概要（修正法之摘要）

特定目的公司制度

	擴大特定資產之範圍
	不再有「不動產」、「指名金錢債權」、「這些信託受益權」之限制，財產權全面性的流動化則成為可能。

	SPC設立手續等之簡化
	申報制
	將SPC之登錄制變為申報制。

	
	最低資金額降低
	將特定目的公司之最低資本額定為10萬圓。（現行是300萬圓）

	發行證券之商品性的改善等
	優先出資證券
	關於優先出資，將使為歸還資金給投資者的減資，或為提高流動化計劃之安定性等無議決權化成為可能。

	
	發行證券之追加
	為增加商品設計之自由度，使轉換公司債、優先出資接受權附帶公司債之發行成為可能。

	
	資產相對證券之招募
	使由特定資產之原所有者（資金籌措者）處理證券之招募成為可能。

	借款金額限制之放寬
	將資產價值之維持增加或限於一時性的借款，為取得特定資產的借款也使其成為可能。


註：依據日本大藏省網頁等之資料

圖1-3  為資產流動化之結構～特定目的信託～


【重點】

· 關於使用信託的資產流動化，整頓成為與公司型（SPC）相同之結構。

· 使信託受益權成為有價證券。

註：依據日本大藏省網頁等之資料

2  對資金籌措企業而言之不動產證券化之意義與利益

2-1 對不動產證券化之企業意識與配合

企業對證券化之認知度

以下介紹由住友信託銀行與住信基礎研究所共同製作之問卷調查（表2-1）結果，而得到對實施不動產證券化之企業之認識或配合狀況。

首先是各企業之對不動產證券化的認識，現階段是什麼水準呢？觀察問卷調查之回答時，「詳知結構之法律、制度等」之企業是僅有一家公司，「知道簡單的背景、概要」或「聽說過，但不知詳情」的企業加起來超過八成，「不太知道」的企業也有一成強（圖2-1）。

表2-1  關於不動產證券化之企業問卷調查概要

	實施時間
	1999年11月10日～11月24日

	調查方法
	藉郵寄方式寄出及回收調查表

	寄達企業
	1,120家公司（在京都、大阪、兵庫、奈良的近畿四府縣設總公司並上市及未上市之有實力企業中，屬於建設業、製造業、批發業、零售業、運輸倉儲業之企業）

	有效回答數
	91家公司

	有效回答率
	8.1%


圖2-1  企業對證券化之認知度（n=91）

圖2-2  對證券化之配合狀況與今後之意向


對證券化之利益有興趣和關心

雖被傳播媒體如此的不斷報導，但企業對不動產證券化之認知還是很少，配合狀況也極為低調。很可能這是與首都圈相比，以證券化實施案例較少的關西地區做為調查對象所受之影響，但除此以外，對於從證券化所得之利益認知不足，也可能是主要原因之一。於是從問卷調查觀察，有關證券化之資金籌措者所得利益而言，企業對那方面有興趣和關心時，各公司之興趣、關心是集中在「資金籌措手段之多樣化」、「財務內容之量身（slim）化」、「資金流動之改善」等三項目（圖2-3）。這些利益均為企業在財務方面今後之最大課題，故得知這些財務上的利益受到重視，才是提升對證券化認知度之關鍵。

實施證券化時之障礙

在實施不動產證券化時，對資金籌措企業而言，會有什麼樣的課題或障礙呢？問卷調查是以實施為前提時所能設想到的障礙，即對各企業原有情況所形成之個別性障礙，以及對市場環境或制度等較大的障礙分別考慮。這樣的結果，在個別性的障礙是以「對有關不動產證券化實務上知識及計劃之不足」或「不動產標的之問題」較多，在市場環境及制度上之障礙方面，指出「對不動產證券化的社會性認知度較低，市場未成熟」與「沒有建立不動產之評價方法」的企業最多（表2-2、表2-3）。

如扣除不適合於證券化之保有不動產之案例時，即可認為這些障礙大多可隨不動產證券化之廣泛普及自然會解除的可能性很大。

圖2-3  對證券化利益之興趣、關心


表2-2  實施證券化之個別性障礙

	
	回答數
	%

	因出售不動產對企業形象之影響
	5
	14.7

	出售不動產在公司不容易獲得一致的意見
	7
	20.6

	缺少有關不動產證券化實務上之知識及熟悉度
	18
	52.9

	沒有適當的企業夥伴
	5
	14.7

	事業風險之判斷困難
	9
	26.5

	手續及業務之繁雜性
	4
	11.8

	籌措期的時間會變長
	－
	－

	不動產標的之問題
	16
	47.1

	成本負擔較大
	3
	8.8

	其他
	2
	5.9

	無回答
	3
	8.8

	全體
	34
	100.0


· 除去對實施不動產證券化沒有意願的企業，由34家公司做複選式回答。%是以34做為分母。

表2-3  實施證券化時在市場環境、制度上的障礙

	
	回答數
	%

	在現有的經濟環境下有困難
	7
	20.6

	對不動產證券化的社會性認知度低，市場未成熟
	14
	41.2

	沒有建立不動產之評價方法
	14
	41.2

	其他有關不動產交易之現行制度或習慣作法之問題
	5
	14.7

	證券之銷售管道受限制
	4
	11.8

	隨設立SPC而造成繁雜的手續及規定
	8
	23.5

	稅制上對不動產證券化之優惠措施不充分
	4
	11.8

	回租(lease back)等情形時，不良債權直接償還認定有成為困難的可能性
	6
	17.6

	品質惡化後之部分無人承接
	4
	11.8

	其他
	1
	2.9

	無回答
	5
	14.7

	全體
	34
	100.0


2-2 在企業財務上的不動產證券化之意義

證券化之財務性的目的與效果

· 資金籌措

企業在進行不動產證券化時，第一個目的可以說是在於籌措資金。企業在過去的資金籌措手段是向金融機構等貸款等，間接金融成為主流，但因信用收縮等背景下，靠直接金融的資金籌措需求正在快速增加。其代表性的手段可舉出公開股票或發行公司債，但財務狀況不良的企業，欲用這些手段籌措資金可以說會有困難。在這方面，不動產證券化時成為對象的不動產價值是與企業的信用力分開評價，因此無論財務狀況是如何，都能做到籌措資金。

· 財務體質的強化

推行不動產證券化的第二個目的，是使公司本身的財務內容量身（slim）化，藉此強化財務體質。由於在泡沫經濟期擴大不動產投資，許多企業的資產或負債膨漲，現在就是為削去這些多餘的贅肉，改善為肌肉質的財務體質，利用不動產證券化。

具體的做法是藉由證券化，使所謂之不動產的資產從資產負債表剔除（＝資產負債表外（off  balance）化），在此同時將因此而獲得之資金用於償還負債，以此全面壓縮資產負債表（balance sheet），就是用這個方法予以實現。

· 企業價值之擴大

雖無上述二者那樣的直接性，但也看到為提高企業價值而想活用證券化的動向。正如最近的企業經營是彙集在「選擇與集中」或「不等待的經營」等關鍵語上，將經營資源集中投入特定的事業領域，藉以追求達成更大的成果，以及要求在不增加資產的情形下擴大事業。達成此要求，就能提升企業的評價，並進一步達到擴大企業的價值。做為其具體的配套措施時與本業無直接關連的不動產資金化，以擴大本業，或即使是事業上屬於必要的不動產，先行脫手後再回租（lease back）等，都可經由不動產證券化進行。

· 證券化達成的財務上之效果

不動產證券化就是以這種之目的實施，但其結果對該企業會帶來什麼財務上效果呢？首先是，由於將優良不動產證券化，能以此依據本公司信用度的融資，更能以低的資金成本籌措資金（但藉由證券化的直接成本會高過融資）。又藉由壓縮資產負債表，使總資產報酬率（ROA）或自我資本比率等表示企業財力的重要指標得以獲得改善，信用度也隨著增加（關於藉由不動產證券化對財務指標改善之效果，請參考2～3有關財務效果之案例研究）。更由於企業價值之增加，例如屬於上市的企業，則會在股價之上揚有直接的反應，即便不是上市企業，在發行公司債評定等級或股票上市時可期望獲得有利的評價。

圖2-4  不動產證券化之目的與效果


會計大改革（big bang）與證券化

· 何謂會計大改革

自去年以來，以連結決算或時價會計、資金流動量計算書之引進等為主軸的會計制度大幅度的改革～會計大改革～已正式登場。各別的概要是如下表（表2-4）所示，而這些一連串的改革，是欲將過去受到所謂「並沒有確實反應企業實況」的強烈批判之日本企業會計能更接近實情的活動，也可以說是在企業活動或金融全球化的進行中，企圖實現合於國際化標準的會計制度。

· 會計大改革對企業帶來之影響

會計大改革對今後之企業活動，必然在各方面都會發生影響，尤其有關於保有不動產會有極大影響是可預期。例如，首先是認為由於對連結決算及擴大，使過去所常見的為利益操作在集團企業間之不動產買賣就不再有意義了。又由販賣用不動產為首的推動保有資產之時價評價，使過去依賴從低價與時價之差產生不動產內含利益的經營體質，必不得不轉變。又因企業價值是以流動資金為基礎受到評價，故經營之效率性會比過去更受到重視，在企業總資產中占很高比重的不動產有效活用，也很顯然的將會被強烈要求。

· 明顯化之內含虧損之償還

對企業而言，成為特別重要課題的，是在過去之會計制度下隱藏的巨額內含虧損~退職金給付債務之不足或不動產價值之下降等～會因會計大改革而明顯化，問題就是對此如何償還了。在許多不能將此償還原資（用於經營或支付之資金）從本業之事業收益求得之企業，可想像到發生不得不以保有資產亦即不動產資金化之手段應付的情形。而且其對象是從現在之不動產市場之環境觀察，將不止於閒置之不動產，可能不得不擴大及事業上重要的不動產或有高收益的優質不動產。這種在事業上屬於重要的不動產是在營運上之角色及資產價值很大，故必要考慮到對事業之影響，所以在資金化方面也不只是單純出售，需要檢討包括證券化為首的多方面的手段。

· 企業必需要有新的不動產戰略之建立

從以上各點，可以獲得會計大改革是必然對日本之企業要求在不動產戰略上有再建造之結論是無疑的。而且必不止於如過去那樣的只是出售閒置地的水準，可想像到會伸入到事業用不動產之保有形態或對新取得不動產之方法等本質性的部分，因此會發生需要引進所謂不動產證券化的新體制之意義及必要性。在下項將提示具體的事例。

表2-4  會計大改革（big bang）之概要

	項目
	企圖與概要

	新連結制度
	關於有價證券報告書等，藉由開示更擴大對象範圍的連結基礎之資訊為主，以促進包括有關公司的企業群全體公開決算內容。

	金融商品之時價會計
	為對應金融市場之全球化及有新金融商品、手法之出現，推行以金融商品之時價評價為中心，整頓會計處理基準。

	流動資金計算書
	關於企業之資金狀況以提示正確資訊為目的，將流動資金計算書定位為基本財務諸表之一。

	退職給付會計
	藉由引進有關企業退職給付債務等統一性的會計處理基準，以達到退職給付之正當化。

	稅效果會計
	將法人稅等視為稅金費用，在此合理性的基準下由期間比例分配，達到計算出正確的期間損益。

	銷售用不動產之強制降減評價
	對於顯著使資產價值降低的銷售用不動產，將降低部分藉反應在企業會計上，促提示與實際情勢吻合的資產狀況。

	事業用固定資產之減損會計（accounting for the impairment of assets）
	土地或工廠等，為使企業所保存的事業用固定資產之實質上的價值明確化，在事業用資產之收益力或售價低落時，將其評價損失反應在低價上。


活用證券化的新不動產戰略之開展

· 所有不動產之回租（lease back）

最近出現將本公司或工廠等經營上重要的不動產藉由證券化出售，改為貸借方式的動向。對這些企業而言，主要的不動產之金額龐大，故很難統一的出售，所以期待能由證券化使其分散為小額化，從多數投資者得到廣面而金額少之出資，使出售得以容易進行。這些主要設施是象徵企業之原故，對出售會有強烈的排斥感，但如採用證券化，公司尚可保有證券之一部分，所以也能保有部分之所有權，尚以該不動產之實質性影響力做為擔保亦屬可能。*1
· 開發型之不動產證券化

證券化並不一定是出售原存在之所有不動產，在新取得不動產時，也可做籌措資金之手段予以活用。在最近的案例中看到流通業者以新開店之店舖為對象做證券化，不靠自己的資金就獲得新店舖，以及有不動產業者使開發中之大廈公寓證券化的案例。如此以新建設、開發的不動產為對象的證券化手法，是能不使資金膨漲就能達成事業之擴大，所以能對資產做有效率之活用，可以說是將「不待經營」之具體實現的新型不動產戰略。

伴隨證券化之實施而來之課題

如前述之不動產證券化是對籌措資金之企業而言有財務上極大的意義，可以說是今後之企業在不動產戰略上不可或缺的手法，但現狀仍在市場的成長過程上，並不是能無條件的獲得證券化所帶來之利益或效果。例如，關於不動產證券中風險度高的屬於劣質部分，投資者仍保留慎重的態度，故現狀是籌措資金者本身不得不保有一部分，但此比例過高時，就會發生難以確保資產負債表外（off balance）化的問題*2，或為加強信用，在結果上使籌措成本增加，有這樣的案例也是事實。

在伴隨實施不動產證券化而來之幾項課題之背景，可指出的有所謂「將不動產之價值與企業信用力分割評價」的證券化之風險分離思考法尚未充分浸透到市場，以及對投資提示有關對象不動產之資訊不足等。可是這些問題，可能會隨著對不動產證券化之社會性認知度及理解度升高，以及流通市場及法律制度等獲得整頓時，會逐漸得到解決。

圖2-5  會計大改革與不動產證券化


2-3 關於財務效果之案例研究

依據證券化之財務指標改善效果

最後是關於不動產證券化財務方面之效果，做使用具體數字的案例研究。在實際的不動產證券化時，是有必要考慮稅金等之成本面的種種要素，但藉捨棄這些對象而依據極簡單的設定試算，可相反的更能明確理解不動產證券化之財務改善效果之意義。

· 對象企業之設定

為使模式（model）單純化，假設對象企業×公司是以不動產事業為專業，資產全部是不動產。同時假設不動產事業之收益率，即保有不動產之投資報酬率為5%，事業費用只有負債之付息，其利息為4%。在這樣的設定條件下，現在的×公司之財務狀況是如以下所示之情形（圖2-6）。

· 證券化體制之設定與試算結果

現在假設這家×公司實施利用SPC（特定目的公司）的不動產證券化的案例。

假設×公司將保有不動產之一半（＝50）賣給SPC，將出售之金額全部充做還債。這樣以後之×公司的財務狀況會有以下之變化（圖2-7）。以此與現狀比較時，各指標都是在實施證券化後的較高，應可理解到×公司由於實行不動產證券化，獲得一定之財務改善效果。

圖2-6  ×公司之財務狀況（現在）

【B/S】
【P/L】
	資產100
	負債

80

	
	自我資本

20


【財務指標】

	經常利益率
	1.8÷5＝36.0%

	總資產利益率
	1.8÷100＝1.8%

	自己資本比率
	20÷100＝20.0%


圖2-7  ×公司之財務狀況（證券化後）

【B/S】
【P/L】
	資產50
	負債

30

	
	自我資本

20


【財務指標】

	經常利益率
	1.3÷2.5＝52.0%

	總資產利益率
	1.3÷50＝2.6%

	自己資本比率
	20÷50＝40.0%


本文資料來源：日本住友信託基礎研究所

【附錄1】SPC法

1 SPC法與其改正

（1） 法律制度之經緯與概要

在制定SPC法之背景有為恢復日本之經濟開始認識到處理巨額不良債權之重要性，以及藉由「日本版金融大改革」促進金融系統改革之二大原因。

由於進入長期化之景氣低迷及資金通貨收縮，對體力開始低落的企業而言，由於金融機構採不輕易借貸政策及為企圖提高自我資本比率，利用資產之信用力，追求能從資本市場實現籌措資金的新結構體。

在這樣的情形下，於1998年9月施行「藉由特定目的公司發行證券的有關特定資產流動化法律」（一般稱為SPC法）。SPC法之目的在於(建立特定目的公司做為事業執行特定資產流動化制度；(確保有關資產流動化業務適當的營運；(保護購入發行證券的投資者。

（2） 改正SPC法（資產流動化法）

制定法律時之SPC法是受到許多體制上的限制，尤其在不動產這樣的事業性高的資產證券化會有難以熟習的一面，所以施行法律後，被指出有改善制度之必要性，例如，有很多不能藉由貸借購買特定資產等之硬性限制，以及欠缺對應市場狀況變化等之彈性。

對此，當時之大藏省是自1999年10月以金融審議會之第一部會為中心，開始具體檢討改正SPC法，於2000年5月，成立「有關資產流動化之法律」（改正SPC法）。在此改正是將SPC之流動化對象資產從過去的指名金錢債權、不動產及其信託受益權擴大到全盤的財產權，同時也將有關設立營運SPC的限制簡單、合理化，企圖達到提升方便性（圖表3-1）。

（圖表3-1）SPC法之主要改正事項

	主要改正事項
	改正前
	改正後

	擴大特定資產之範圍
	( 指名金錢債權

( 不動產

( 上述((之信託受益權
	· 全盤的擴大財產權(協會契約之出資持分/金錢之信託受益權除外)。

· 但是，關於協會之出資，如能滿足以下條件之出資則屬可能。

( 不動產特定共同事業法上之匿名協會出資。

( 不動產特定共同事業法上之任意協會出資。

(以上都不屬於對象不動產變更型，且不是SPC為營業者業務執行者)

	業務開始要件之放寬
	· 向金融再生委員會之登錄制。
	· 將事前向內閣總理大臣申請制之放寬。

· 申請時，如為證券發行前購入特定資產的情形，對有關資產對應證券事項(特定事項)可省略記載資產流動化計劃。同時也可不附帶業務委託契約書等之附加書類(資料)之一部分。

	有關資產流動計劃之規定放寬與變更手續之改正
	· 必需記載業務之基本規定。

· 登錄時必需附帶資產流動化實施計劃。

· 變更資產流動化計劃，需獲得金融再生委員會之認可。
	· 不再屬於需要記載業務基本規定之事項。

· 不再需要資產流動化實施計劃。

· 在變更資產流動化計劃時，僅需向內閣總理大臣申報。

· 變更是原則上成為社員總會之特別決議事項，對反對變更的社員或債權人等之利害關係人需對其出資實收及還債等。

	降低最低資本額
	300萬圓
	10萬圓

	破產隔離之津貼
	· 由慈善托拉斯(Charitable trust)在海外設立SPC，再以該SPC做特定投資的形式在國內設立SPC的案例不在少數。
	· 由於創立特定持分信託，在國內設定破產隔離體制成為可能。

· 對優先出資社員，關於董事的選任與解任可依據業務基本規定得限制招開社員總會請求權、社員提案權，以期獲得經營之安定性。

	放寬有關優先出資之限制
	· 原則上不能做時價發行。

· 減資是只有在資產流動化計劃終了時可實施。
	· 可做時價發行。

· 在以下的情形時得減資、取消。

( 在社員總會做決議時。

( 在資產流動化計劃有規定的情形下決定董事時。

( 依資產流動化計劃所規定之應分配之利益收買優先出資時。

	發行證券之追加
	( 優先出資證券

( 特定公司債

( 特定期票
	· 左列事項外，以下二項成為可能:
( 轉換特定公司債

( 新優先出資證券附帶承兌權特定公司債

	放寬借貸限制
	· 限於一時性的借貸或為維持資產價值之增加而借貸，如為取得特定資產之借貸則除追加借貸外不得為之。
	· 只要能做到對資產流動化計劃之記載等一定之要件，為取得特定資產可做特定目的借貸。

	引進信託型體制
	信託型不被承認
	· 設立特定目的信託(SPT)，信託型體制成為可能。(SPT發行之受益證券，被視為證券交易法上之有價證券)


日本協議會製作
2 改正SPC法（資產流動化法）之概要

（1） 制度之種類

改正之SPC法是不僅做特定資產承受體之公司（SPC），也開始能利用信託（SPT）。

( 特定目的公司制度

原資產保有者（Originator）將特定資產出售給SPC，而SPC則以從此資產所獲得之流動資金或資產價值做為保證發行資產相對證券，以圖達到籌措資金的結構，而資產之管理處分在原則上必需委託給外部之資產管理公司（信託公司等）。

( 特定目的信託制度（SPT）

原資產保有者將特定資產之管理、處分、收益之分配等委託給SPT（特定目的信託），並依據此信託契約分割信託受益權，再藉發行受益證券，以圖達到籌措資金目的之結構。與SPC不同的是能自己對資產做管理及處分（圖表3-2）。

（2） SPC之結構與概要

由於SPC（特定目的公司）是為使資產成為證券化之「投資媒介體（SPV）」，與一般之股份有限公司或有限公司相比，已做到組織上的簡化，資產之營運管理等業務則認為應委託外部實施。還有，只要能使一定之要件滿足，即能享受法人稅成為實質非課稅待遇（導管體）等一般法人沒有的優惠措施。

又從保護投資者之觀點，有義務完成資產之特定及資產流動化計劃（防止體制變動），SPC發行之證券（資產相對證券）被指定為證券交易法上之有價證券，課以提示詳細資訊規則之責（「有關提示特定有價證券之內容等之省（部）令）。

( 到業務開始之流程

SPC在開始做資產流動化業務之前，要做以下的手續及作業等。

· 由發起人作成業務基本規定。

· 由發起人承接特定出資之總口數。

· 由發起人支付特定出資。

· 選出董事與監察人。

· 檢查人等之調查。

· 設立之登記。

· 業務開始之申報。

( SPC之設立

SPC之設立主體是沒有要件。因此，不只是金融機構，也可由一般之事業公司或個人設立。

（圖表3-2）SPC法（資產流動化法）之結構

由日本大藏省資料作成CRES

【附錄2】改正投資信託法

1 改正投資信託法之制定

（1） 制定之目的與意義

本法律（「有關投資信託及投資法人之法律」）之最大要點，在於將過去之證券投資信託之主要運用對象之有價證券擴大到不動產等，由此依SPC法等使資產流動型之不動產證券化加上資產運用型體制，即使所謂之基金型不動產證券化成為可能。

又由於也設立上市市場，對不動產之流動性給付也成為可能，能成為機構投資者之投資對象，同時對個人投資者而言也能以小口資金投資不動產，被期待成為據稱達1400兆圓的個人金融資產之承受體。

（2） 制定之經緯

於1998年12月對原有之證券投資信託法進行修改，使得能利用公司型投信（證券投資法人）及私募投信制度。

以後在2000年5月23日成立「有關依特定目的公司之特定資產流動化法律等之一部分改正之法律」，於同年11月30日施行。

其內容是：

a. 「有關依特定目的公司之特定資產流動化法律」之改正（資產流動化法）。

b. 「有關證券投資信託及證券投資法人之法律」之改正（有關投資信託及投資法人之法律）。

c. 由此等隨修正而來之稅法、宅地建築物交易業法等之修改而成，使a與b和不動產基金開始有關聯。

（3） 改正之要點

本法律之最大要點是做為運用對象，從特定資產範圍為主的有價證券擴大到不動產等，但其他也有以下的重點。

a. 運用對象範圍之擴大；

b. 有關投資信託委託業者（運用業者）之認可規程等；

c. 擴大投資信託委託業者（運用業者）之兼業範圍；

d. 對投資者使受託者之責任明確化；

e. 利益相反行為之禁止等；

f. 充實公開決算之內容等；

g. 放寬貸借之限制等；

h. 設立委託者非指定型投資信託體制。

（圖表4-1）投資信託制度

投資信託制度(（委託者指定型）


投資信託制度(（委託者非指定型）

2 改正（修正）投資信託法之概要

（1） 結構概要

本法律是從投資者彙集資金，交由專家向各種資產做投資及運用，將所得之利益分配給投資者的結構，即所謂之「資產運用型體制」。從運用投資者交付的資金的角度而言，保護投資者是重要的課題，所以規定有關於資產運用之投資信託委託業者之合格性要確保，為此有認可制、防止利益相反行為造成之弊害之禁止措施、提示資訊或由投資者等支配（governance）之結構。

（2） 制度之種類

本法律所定之制度有投資信託制度與投資法人制度。投資信託制度被稱為契約型投信，分類為(委託者指揮型投資信託與(委託者非指揮型投資信託(投資法人制度被稱為公司型投信，有法人資格的投資法人成為運用之主體。[在上述情形下，主要投資對象是不動產等時，通稱不動產投信（不動產基金）]。

( 投資信託制度

a. 委託者指揮型投資信託
將信託財產依據委託者（※）之指揮，主要對（※）有價證券、不動產等（「特定資產」（※））投資並運用做為目的之信託，也是將受益權分割後，使其成為多數人之所得為目的。

b. 委託者非指揮型投資信託
依據一個信託條款，由受託者與多數委託者之間締結之信託契約，將所收的金錢彙集後，不依據委託者之指揮，主要對特定資產做投資與運用為目的之信託。

(投資法人制度

係指投資者向以資產運用為目的設立之「投資法人」用股東之身份出資的金錢，以公司營運之形式，受到該法人委託之受委託者，以特定資產為主做投資及運用之結構。

· 委託者：係指投資信託業者，如為委託者指揮型投資信託時，則為投資信託委託業，如為投資法人時，則經營投資法人資產運用業。

· 主要對：所謂主要對，被解釋為超過基金資產之50%。

· 特定資產：係以(有價證券(不動產(不動產之貸借權(地上權(金錢債權(期票(信託受益權（金錢、有價證券、金錢債權、不動產、地上權及土地之貸借權）(匿名協會持分(屬於金錢之信託受益權而以信託財產為主，做為對匿名協會出資持分做投資及運用為目的者。

（圖表4-2）投資法人制度

投資法人制度




【附錄3】

上市REIT比較實例

	
	三井不動產
	三菱土地

	基金名稱
	日本大廈基金投資法人
	日本不動產投資法人

	國內投資信託證券之型態
	表示投資法人之投資口數的投資證券、記名式、無面額、封閉終結型、無定等級。
	表示投資法人之投資口數的投資證券、記名式、無面額、封閉終結型、無定等級。

	發行數
	100,000 口
	160,000 口

	發行價格之總額
	估計500億
	估計800億

	申請手續費
	無
	無

	申請期限
	9月4日～9月6日
	9月4日～9月6日

	接受等之概要
	野材證券
70,000 口

美利林奇日本
25,000 口

大和smbc
5,000 口
	日興索羅門
80,000 口

野村證券
19,200 口

新光證券
17,600 口

國際證券
8,000 口

大和smbc
6,400 口

其他13家證券

	股東接受

（日本不動產經營之股東）
	－
	三菱土地
10,000 口

東京海上
8,000 口

第一生命
4,800 口

※ 一年期內不可買賣

	追加發行
	－
	3個月間無追加發行

	基金之目的及基本方針
	向東京都中心部、東京周邊都市部、地方都市部之事務所投資。確保資產確實之成長與安定的收益。
	中長期之安定型且為不動產。

	基金之沿革
	3月16日
設立投資法人

5月10日
依據投信法登錄

5月23日
開始運用資產
	5月7日
有關設立之申報

5月11日
依據投信法登記，設立投資法人

5月21日
依據投信法登錄申請

6月18日
依據投信法登錄

	設立企劃人
	中央三井信託銀行、三井不動產、日本大廈基金經營
	日本不動產資金經營

	既有投資主
	三井不動產
8.19%

駿河銀行
7.07%

住友生命
5.05%

野村證券
5.05%

大空銀行
5.05%
	三菱土地
40%

東京海上
30%

第一生命
30%

	一般事務受託者
	機關之營運
日本大廈基金經營

更換名義書
中央三井信託銀行

會計事務
平成會計社
	住友信託銀行

（機關之營運、更換名義書、會計事務）

	投資對象方針
	主要用途是事務所的建築物
	主要是辦公大廈

	投資地域方針
	東京都中心部、東京周邊都市70%

地方都市30%
	包括政令指定都市及全國主要都市

	取得預定物件

（地域別）
	東京都中心部
77.49%

東京週邊
11.98%

地方都市
10.53%
	關東
61.4%

中部
15.9%

近畿
11.5%

九州
5.6%

東北
3.1%

北陸
2.6%

	取得預定物件

（鑑定價格）
	鑑定價格
228,345百萬

取得價格
226,583百萬
	鑑定價格
91,880百萬

取得價格
93,630百萬


第二篇  資產證券化在台灣市埸可行性分析

前　言

自參加第一期信託高階主管儲訓班數次接觸資產證券化主題課程，深覺國內消費金融市場主力業務住宅抵押貸款、商用不動產貸款、汽車貸款、信用卡應收款、房屋修繕貸款、信用卡應收款、汽車貸款等如能在國內法令配合前題下（資產證券化法草案己通過），將可提供各類金融機構相當大的商機，尤其是信託業者更能在其中原貸銀行、發行機構、信託機構、保管機構、付款機構、承銷機構、投資機構選擇有利基業務預先佈局，開始著手業務內涵熟悉，並引進國外相關機構合作，對作業、安控、企劃、行銷、系統、風險等作專業技術移轉，應能有效、務實、迅速的建構可行運作体制，開發相關商品增加收益。此次美國之行參訪JPMorgan約紐總行由其副總裁陳文達博士介紹「住宅抵押貸款證券化與其在台灣市場的可行性分析」，渠等與財政部等主管機關密切聯繫多年、且對台灣相關法令的制定予以協助。

資產證券化金融業務目前在世界各先進國家發展，資產可用於證券化的種類良多，包括：住宅抵押貸款、商用不動產貸款、汽車貸款、信用卡應收款、房屋修繕貸款、企業應收帳款和租賃應收帳單等應有儘有。然以資產證券化的發展史，以及其發行量而言，住宅抵押貸款證券發展的最早，而發行量至目前為止也最大。其中主要原由有二：一是住宅抵押貸款證券比其他種類較有一般性，二是其對社會經濟的影響最大，所以本文就以住宅抵押貸款證券化為主題。

住宅抵押貸款證券化自西元1970年在美國萌芽後，許多經濟發展較快的國家亦相繼地在西元1980年代循著美國的模式，再以當地的條件做適當的調整，而走上住宅抵押貸款證券化的坦途。本文主要的目的是介紹住宅抵押貨款證券的原由以及其在國內的可行性。

在介紹住宅抵押貸款證券方面，我們將以兩種最具有代表性的例子來詳盡地敘述，其餘較繁複的轉變與衍生產品等，至今仍在以發展房貸證券的金融市場裡不斷成長，所以暫不做細究。

另外在介紹國內的可行性時，我們的目標是從金融業者、投資人以及整體社會與經濟三方面來討論。

第一章、住宅抵押貸款證券化的介紹

住宅抵押貸款證券化係指金融機構將其所承做之住宅抵押貸款，透過證券化手續自資產轉成證券並出售予一般投資人，使其得以在證券市場上流通、買賣之過程。就目前而言，因辦理住宅抵押貸款之金融機構包括銀行、信用合作杜、保險公司、農漁會信用部、甚至郵局等。這些機構對於借款人購買住宅資金不足部份提供長期貸款，並將住宅抵押貸款以資產形態保留直到借款人清償為止。一般貸款承諾書除了應具有貸款人的基本資料之外，貸款額度、償還年限、還款方式與貸款利率是在承諾書上必載的條件。這四項條件決定了貸款人在償還年限內每期應繳付的本金與利息，同時原放款銀行亦以此現金流量分析來估計資金來源與需求的管理，而達到以存款與放款利率差額之長期收入的業務目標。

住宅抵押貸款的營業利潤雖高，其所涉及的風險亦不容忽視，在此詳述如下：

(1) 銀行辦理住宅抵押貸款之風險

1. 流動性風險

銀行辦理住宅抵押貸款的資金來源通常以存款為重，由於存款之期限通常較短，定期一年或三年，然而住宅抵押貨款償還期限最高可以是三十年，本金回收又慢，因此兩者在期間結構上有明顯的不相稱 (mismatch)情形，且隨著銀行業務的擴展，住宅抵押貸款承作金額的增加，造成資產負債管理上之困難。此一情形在金融市場資金緊縮時更加嚴重，形成了資產與負債本金的流動性風險。

2. 利率風險

金融市場的存放款利率均會隨著市場的供求而改變，其變化的指標多以政府公債各期最新發行的報酬率為參考。例如一年期的存款利率以政府公債剛發行的一年期債券的報酬率為指標，另外金融隔日拆款利率亦是短期利率的重要指標。這些利率在市場均具有高度的敏感性，所以銀行的資金成本較能迅速地反應資金市場的供求。

在放款方面，一般銀行多採用以基本放款利率為基準做機動調理，然其受許多放款政策上的考量，調整的幅度較無法反應市場的資金狀況。當利率的起伏急劇時，銀行所面對的利率風險相對地提高，加上前項所提到的住宅抵押貸款與存款資金來源的期約不對稱，導致資金與負債管理的困難度增大。

3. 提前還款風險

傳統上，商業銀行為一金融仲介機構以吸收儲蓄存款而將其用來辦理工商貨款及住宅抵押貸款。因此在商業銀行經營上的重要業務之一即是將儲蓄存款的資金做一妥善的規劃與運用以達到最有效率的投資風險報酬率。
對住宅抵押貸款的業務而言，貸款的客戶通常因個人因素：如遷居，或財源的寬裕程度等造成房屋買賣而提前償還抵押貸款；或因客觀因素：如各銀行承作住宅貸款利率的差距等形成轉貸，而提前償還抵押貸款(提前還款的成因將在後面做更詳細的討論與分析)。

住宅抵押貸款的提前還款之不確定性造成商業銀行在經營上的兩大阻力，一是原預期的存放款的利差收入因房貸的提前還款而中斷，使得銀行的營利承受不確定的風險；二是房貸提前還款的資金造成銀行資金流量的失衡與原先之規劃迥異。例如：二十年期的住宅抵押貸款，貸款利率為9%，在沒有提前還款的情形下其平均本金回收期為十二年十個月。若有每年百分之十的提前還款 (每年提前償還餘款的百分之十)其平均本金回收期則降為六年七個月。

目前各銀行雖訂有提前還款違約罰款之規定，但因各銀行在住宅抵押貸款競爭劇烈，對於客戶的轉貸往往不收取罰金，同時對轉入的住宅貸款者，不收取轉貸手續費，更增加了提前還款的不定性與風險。
4. 信用風險

信用風險即借款人未能依約償還本息，致銀行對於其所辦理之貸款可能遭受損失之風險。按銀行辦理住宅抵押貸款均以該筆貸款之不動產標的物設定抵押供作擔保，但遇借戶無法償還而必須採取法定程序執行拍賣時，因房地產市場不景氣或其它因素導致拍賣所得不足以抵償原所貸予之本金及積欠利息之情形亦時有所聞，故銀行辦理住宅抵押貸款亦承擔了相當程度之信用風險。
5. 業務集中風險

過去根據中華民國銀行法第八十四條規定，儲蓄銀行辦理住宅及企業建築貸款之總額不得超過其所收存款總餘額及金融債券發售額之和的百分之二十。此一規定在避免銀行經營遭受業務集中於不動產抵押貸款，若遇該業務景氣不佳時，易造成營運困難。
當今銀行所面對的經營環境，由於工商企業籌資的管道已是多樣化，對銀行的資金需求相對地降低；同時新成立的銀行業者眾多，且無新業務的來源，各銀行多以不動產抵押貸款為首要業務推展之一。在僧多粥少的情況下，容易造成惡性競爭，也增加了不動產抵押貸款業務集中的風險性。
(2) 住宅抵押貸款證券的基本構想

根據上述的各種承作住宅抵押貸款的風險，若以投資風險報酬比率的觀點來衡量，金融機構長期持有住宅抵押貸款為一種投資的業務；因為其以風險資產方式列於帳目上所得的利率差額應該局部地歸屬於承擔前項所述的各項風險。住宅抵押貸款證券化的基本構想就是如何將住宅抵押貸款的創制與往後長期持有兩種金融作業合情合理的劃分，讓各金融機構與投資大眾有更多的選擇參與其中的任一業務。同時承作住宅抵押貸款的金融機構可以將房貸自風險資產帳目上刪除，而透過住宅抵押貸款證券發行所籌得資金可以靈活地運用於放款或投資於房貸證券。

基於上述住宅抵押貸款證券化的構想，我們在金融機構承作房貸之後增加了三個金融機構來完成證券化的過程。第一是發行機構，第二是承銷機構，第三是投資機構。發行機構的主要業務在於決定如何發行住宅抵押貸款證券，除了發行額、期約、利率與本金償還方式等基本的條款，發行人所要承作的是如何將住宅抵押貸款以利率與期約相近者來組群(pooling)。組群的目的是使得各個貸款、個別的風險得以分散，例如有一千筆款額一樣的貸款組群，如果其中一筆貸款因個人因素，非市場因素，產生提前還款，其對整個組群的影響是千分之一。  而投資金融機構持有單一筆貸款，當提前解約時可造成的影響是百分之百。至於住宅抵押貸款證券發行種類的選擇主要以投資市場的需求為考量，同時提前還款與信用風險的分割或分配亦因住宅抵押貸款證券的種類而異，我們留在後面再做詳細的討論。

發行機構在制訂證券契約之後，還要與證券承銷商擬定承銷契約，至於信託機構、保管機構與付款機構亦應由發行機構安排。在後面我們會做較詳盡的說明。至此住宅抵押貸款證券完成了初級市場的作業。

從承銷機構開始是住宅抵押貸款進入次級市場的第一步，承銷機構的首要任務是訂價與促銷住宅抵押貸款證券，而投資機構是證券化的最後一步驟．對房貸證券種類的選擇與議價。

我們以圖解來自簡述各金融機構在住宅抵押貸款證券的發行過程可以參與的步驟與其可收取的費用。


(3) 原貸款銀行在住宅抵押貸款所扮演的角色

傳統的銀行住宅抵押貸款作業會因為房貸證券化之後採取分段分工的方式，將作業單元化，而各銀行之間也可因其客觀條件的不同，採取與其他銀行合作或轉讓給別家銀行來承作。以下將住宅抵押貸款作業單元化來討論以解釋其可行性。

從提出貸款申請到交款立案這一段的業務運作並沒有太大的改變，只有在房貸文件與資格標準化之後，作業可以更一般化與自動化。在此不細論，因為這些轉變會視當時各銀行機構對房貸一般化與自動化在作業所做的適當調度而定。

當房貸由原貸款銀行轉賣給各投資機構或交易之後，原貸款銀行仍可承作每月的收款、轉款和追款給投資機構。當房貸產生信用危機時，原貸行將受持有房貸債權投資者之託，出面處理變賣資產事宜，所以原貸行仍可收取一般的收轉款服務費與處理信用危機的相關費用。如果投資者遭遇原貸行的服務不當時，可要求更換銀行機構來辦理原貸行收、轉款與處理信用危機的業務，而費用亦轉由新銀行徵收。

以下的各項作業是在房貸證券化之後所產生的。首先是信託機構 (trustee)在房貸證券發行後，若有需要設立信託機構則可由各銀行來承作收取信託機構服務費。信託機構的功能是根據房貸證券的交易合約將收到的原貸行房貸繳款依約分別付給投資者。原貸行將房貸轉變之後應不可承作以其所發行房貸證券的信託機構。

第二是保管行的作業。一般房貸文件由原貸行保管是理所當然。在房貸證券化之後，房貸文件應歸投資者持有，這些文件通常交由保管行保管，付予保管費。任何一家銀行均可承作此項業務，類似股票的保管行作業。

最後一種作業是付款機構。由於房貸證券的房貸可能是從許多家原貸行收購來的，在現金傳遞過程或信託機構分配好每期的應付款額之後，則交給付款機構來實際執行付款的作業。
以上所提的三項作業程序是因發行房貸證券後，對一般住宅抵押貸款的買賣重新分到房貸者的繳款，承轉給投資者所必需成立的作業步驟，使得傳統銀行在房貸證券化的過程裡增加了許多不同的業務機會。

第二章、住宅抵押貸款證券化的發展現況

住宅抵押貸款證券的發展介紹，我們將著重於其發展過程對社會經濟與金融業務的相互帶動。

住宅抵押貸款在全世界各地均有發行，唯其由政府機構參與則以美國為先，同時在證券化的過程至成熟穩定期也以美國的發展較為完整。以下就將美國的發展做較詳細的介紹；而其他世界各地的進展僅以重點式的解說。最後對其在國內推行的可行性先做約略的介紹，嗣討論住宅抵押貸款證券化的效益時，再做詳細分析。

(1) 在美國的發展

1. 在美國發展的歷程

西元1929年美國股市大崩盤，經濟大蕭條導致多數金融機構倒閉，造成空前的社會問題。這時美國政府立即籌措振興社會經濟的大計，房地產市場被視為引導整体經濟走向興隆的重點之一。1932年聯邦住宅貸款銀行成立，這是一政府機構專門核准與督導金融機構住宅抵押貸款的信用業務。西元1934年美國政府再次立法，成立了聯邦住宅管理局 (Federal Housing Administration)來提供民間金融機構所貸出住宅抵押貸款的保險。
西元1938年Federal National Mortgage Association(簡稱FNMA)的政府機構設立，為的是提供房貸金融機構對房貸資金的流動性。西元1968年FNMA改組為民間機構但其經營受政府督導，同時由政府對FNMA提供違約風險的保證金來源。FNMA的業務集中購買現行房貸利率的住宅抵押貸款，而原來FNMA的業務則由新成立的政府機構Government National Mortgage Association(簡稱：GNMA)來承作。
西元1970年GNMA首度發行住宅抵押貸款證券，其發行方式是傳遞證券(Pass Through Securities)，而貸款的來源主要是聯邦住宅管理局與退伍軍人優惠的貸款。Federal Home Loan Mortgage Corporation (簡稱FHLMC)於西元1970年成立，屬於聯邦住宅貸款銀行体系的成員之一，亦於西元1971年發行了傳遞證券，而FNMA也在西元1981年發行此一證券。表一摘錄了上述由政府支助的三大金融機構所發行的住宅抵押貸款證券發行量。在西元1990年前後其發行量曾超越公司債。近年來美國經濟的穩定成長，另外民間金融機構發行的住宅抵押貸款證券亦相形地增加，所以政府相關的金融機構所發行房貸證券在1997年底略低於公司債，然全美國的住宅抵押貸款額亦略高於政府公債的總額。

西元1983年FHLMC首先發行了順位還款證券，這種證券比傳遞證券較更符合投資人的需求與目標。FNMA與GNMA亦相繼發行類似的證券。此後各種不同的順位還款證券應投資人的需求不斷地日新月異的發展。在這不多詳述，另外在會計、稅務與法令二方面配合住宅抵押貸款的修訂亦相對的調整。

表一  1997.12.31美國金融市場各類債券發行餘額統計表

	U.S. Treasury
	$3.5
	28.6%

	Corprate Bonds
	$2.3
	19.0%

	Agency Mortgage-backed Securities
	$1.8(Loans$3.8)
	15.1%

	Municipal
	$1.3
	11.1%

	Money Market
	$1.7
	13.8%

	Federal Agency
	$1.0
	8.3%

	Asset-backed Security
	$0.5
	4.1%

	
	$12.1 Trillion
	100.0%


Source of detail: Republic Securities Association

補充資料：

· MBS抵押擔保債券（Mortgage-Backed Securities）起於1970年Ginnie Mae pass-through迄90.6.20市埸規模達3.8兆美元。

· ASB資產擔保債券（Assets-Backed Securities）起於1985年（equipment lease deal by Sperry Lease Finance）迄90.6.20市埸規模達1.2兆美元。
· MBS及ABS占債券市場比重約28%。
2. 住宅抵押貸款證券在美國發展的種類

住宅抵押貸款證券發展至今種類良多，在此我們主要討論兩種基本的型式，其餘大同小異的衍生種類衹作簡略的比較。

(1) 傳遞證券(Pass Through Securities)
傳遞證券可以說是最基本的一種住宅抵押貸款證券，我們在前面也提到它的發行，主要目地是讓房貸資金可以在市場上流通。它的發行方式是將許多貸款期約與本金利息償付方式相同的房貸組合，而以其總合的預期本金和利息收入來做為所發行證券的傳遞方式。舉簡例來說，若有甲、乙兩筆房貸，可用做證券發行的本金為甲二佰萬元、乙三佰萬元，所以房貸證券的發行面額將是五佰萬元，在所有的必要開銷扣除後，證券的平均利息是7%。如果甲、乙兩筆貸款的期約有差別，我們亦可用其本金做平均來算平均年限，但是最後期約年限，仍以其中較久者為最後一期。

一般的住宅抵押貸款利率均隨著金融市場的資金情況而改變，假設房貸證券利率為9%，銀行在發行房貸證券時轉賣貸款，同時也將貸款預先償還風險，信用風險轉移給購買貸款的投資者，然原貸款銀行可以從中保留貸款創始者(originator)利潤，以及未來將每期的貸款者繳款轉給投資者的轉款費。這些利潤與收支都由每期的利息還款中扣除，然後將其餘的本金利息餘款轉給投資者，所以投資者的投資證券利息一定低於9%。傳遞證券的名稱亦是源由於如此現金的流程。

傳遞證券的發行把房貸最重要的兩種風險，提前還款與信用，轉移給投資者和保證或保險的機構，所以住宅抵押貸款證券的投資報酬率應比一般指標略高，同時承作保險或保證的機構亦可合理的收取保險費或保證金。投資傳遞證券的提前還款風險與其在直接投資購買住宅抵押貸款債權裡不同於傳遞證券的貸款是透過組合，所以風險較分散。根據傳遞證券在美國發行的資料顯示提前還款有下列幾種特性。

提前還款的原因主要可分類為二，一是房地產市場的基本轉手(turnover)；二是因重新貸款(refinancing)對貸款者的經濟利益所產生的提前還款。基本轉手的因素較受貸款者個人的主觀情況而定，例如：一般家庭因對子女的教育環境的選擇(孟母三遷)而遷居產生的提前還款；或者是因個人的經濟條件改變、工作的升遷而對於房子的大小、地點需求不同所造成的基本轉手型提前還款。重新貸款的因素主要源於現行房屋抵押貸款的利率與原來持有的房貸利率的差異引起貸款者因經濟利益所產生的重新貸款型提前還款。重新貸款型的提前還款不同於基本轉手型在於前者無需房屋買賣交易。

根據美國的統計資料，房屋抵押貸款提前還款有以下四種現象：

1. 季節性變化：由於美國大多數地區均四季分明，一般人遷居多選擇在春夏兩季，所以秋冬就相形之下遷居者較少，因此構成房屋抵押貸款提前還款的季節變化。

2. 貸款利率變化：在美國的房屋抵押貸款的利率有固定與浮動利率兩種。固定利率的抵押貸款，當現行貸款利率下滑時，貸款人「借新還舊」以減少每月所付的貸款利息，因此促成提前還款。至於浮動利率的抵押貸款，其利率雖隨著當時的利率指標上下調動，但美國的浮動利率貸款多有設利率的上下限，因此浮動利率的貸款者也為了浮動利率的上下限可以降低，而做適機的「借新還舊」提前還款。
3. 提前還款與貸款年齡(seasoning)的相關性：
成長期：當新的房屋抵押貸款成交後，貸款者因在財務收支上有了新的轉變;根據美國的房屋抵押貸款的提前還款統計，即使在提前還款有利的情況下，新的房貸人要經過三十個月的成長期，約成線性增加，才能達到統計上的最高提前還款比率。

疲勞期：當房屋抵押貸款者經歷過幾次的有利於提前還款的房貸利率變化而沒有重新貸款者；根據美國市場的統計，這些可重貸而沒有重新貸款者有進入疲勞期的現象，即使未來還有利於重貸款的客觀條件存在時，這些疲勞期的貸款亦較無動於衷。不過此種現象在浮動利率的房屋抵押貸款裡，並不顯著。

在信用風險的控制上，傳遞證券己將其轉移給發行機構所安排的各種保證或保險方式。一般保險或保證機構均衹能有限地承擔信用風險，因此單單透過私人機構來承作傳遞證券會面臨發行量的限制。鑑於此一問題，在美國的傳遞證券市場增設了半官方的FNMA與FHLMC及官方的GNMA機構來發行。基本的解決方法是以政府的信用來提供這些機構的信用貸款以保證傳遞證券的定期本金與利息的定期付款。如此住宅抵押貸款在發行量沒有限制，可以配合房地產市場的浮動。當然這些機構為了讓住宅抵押貸款普遍與規格化起見，制訂了最高貸款限額，貸款額與房價比率低於百分之八十，每月收入與貸款比率的合理分析等等，這也將信用風險做適度地控制。

綜合以上的介紹，在國內發展傳遞證券的準備工作有兩大重點，第一是分析並了解過去五年來住宅抵押貸款的提前還款與違約風險，這些資料可以讓各參與機構對傳遞證券的風險報酬率有一完整的概念。第二是由各金融機構與政府相關單位同心協力來籌設違約風險的保障機構，亦可透過外國的相關單位來輔助，加速其成立的腳步。

(2) 順位還款證券(Collateralized Mortgage Obligation :CMO)
自西元1970年美國發行了傳遞證券之後，在住宅抵押貸款證券市場裡，以各種不同房貸轉變為主要的發展，到了西元1980年代已近成熟與穩定的階段。由於美國的住宅抵押貸款的期約主要有分十五年與三十年兩種，所以傳遞證券者的期約亦侷限於此兩種，再加上提前還款的不定性，這對保險公司、共同基金和退休基金等受期限約束的投資機構而言易產生投資管理上的困難。

針對投資者的意願，金融機構者更進一步的將期約與利息大致相同的傳遞證券組合後做本金與利息流量的分配，做成期約、面額與利息均可不同的子證券(Tranche)。例如一組傳遞證券總面額為NT$lOO億，平均利息7%，平均期約十五年，經過現金流量分配成四個子證券;甲、乙、丙、丁。甲的面額為NT$10億，三年到期，乙的面額為NT$20億，七年到期，丙的面額為NT$30億，十年到期，丁的面額為NT$40億，十五年到期。每個子證券的利息為7%由於提前還款的速度可快可慢，可能影響到整個現金流量的分配，所以每一筆順位還款證券的組合發行多為投資者對提前還款風險的可承受的高低來安排，因此其現金流量的分配方法可以因不同筆的順位還款證券發行而異。順位還款證券也因此比傳遞證券較缺乏一般性，其次級市場也較不流通。
上一段所舉的例子其到期的年限是以無提出還款的條件下分配成四個子證券，這種現金流量分割的方法已成功地將證券的年限有效的減短或調整為投資者目標投資年限。當提前還款的比率開始增加時，各子證券的到期年限均隨著減短，所以有進一步的順位還款證券發行對提前還款的比率做預設上下限，使得子證券在提前還款比率在上下限之內時其到期年限將不受影響;這種子證券稱為有計劃償還證券 (Planned Amortization Class Bond)。這種為避免提前還款比率造成對子證券年限改變的順位還款發行方式目前仍在發展中，其餘類似的方法也就不一一介紹。
其他種住宅抵押貸款證券繁多，在此僅簡單介紹一些在證券化的過程中，對風險的轉移比較不同的。

第一種是以住宅抵押貸款來直接做房貸證券的發行。這些抵押貸款多是因為不符合承擔違約風險機構的規格，仍希望以現金流量的分配，發行不同性質的房貸證券，達到房貸在資金市場的流通。針對這些貸款的違約風險，優先(主)證券(Senior Class)與從屬證券(Subordinate Class)的結構可以將違約風險由從屬證券來承擔，使得優先證券如一般傳遞證券或順位還款證券衹要承擔提前還款的風險。譬如我們將NT$100億的房貸來發行這優先 /從屬證券，在適當的現金流量分配下，我們可以發行NT$80億的優先證券，另NT$20億的從屬證券，萬一做這一筆房貸證券的貸款裡有NT$1,000萬違約的情形發生，最後到了拍賣抵押住宅而總共損失了NT$l00萬。這部份損失的金額將由從屬證券的本金償還期約裡相對的扣除，而優先證券有從屬證券的保障，其應收得的本金與利息並不受影響。

第二種是將一組傳遞證券，其期限與利率均類似的組合之後，將其本金與利息兩部份的預期收入分別為兩種證券。本金證券 (Principal Only)衹擁有所有應收的本金，利息證券(Interest Only)則擁有所有的應收利息。這種將本金與利息分割為二的證券發行在美國公債的發行種類裡亦有，衹是用在傳遞證券上，因為提前還款的不定性使本金證券與利息證券所承受的風險更兩極化；當提前還款速度加快時，本金證券的報酬率較高，利息證券則報酬率偏低;相反地，提前還款速度減慢時，本金證券的報酬率偏低，而利息證券報酬率提高。

(2) 在世界各地的發展

1. 在美洲的發展

由於住宅抵押貸款證券化在美國的成功發展，其對美國金融市場造成的資金流通與管理經營上的效益卓著，很自然地在世界各地區的金融体系裡相繼地仿傚萌芽。在美洲大陸與美國為鄰的加拿大，其全國的銀行体系較健全與穩固，也因了解住宅抵押貸款證券化的優點，而在1986年底首度發行房貸證券，其發行的方式與美國的傳遞證券(Pass-Through Securities)如出一轍，加拿大房貸與住宅公司 (The Canada Mortgage and Housing Corporation)與美國的FNMA與FHLMC一樣屬於政府提供信用保證的民營機構，此機構以收取擔保費來承擔對傳遞證券每期應付投資者的付款保證。1988年秋，加拿大己更進一步地將國民住宅、多單位的公寓、社安住宅等政府助民購宅的補助房貸證券化。

在南美洲阿根廷於1990年開始從事住宅貸款證券化的市場開發。阿根廷中央銀行引導了一般銀行對房貸的文件、合約及評估的標準化。如果銀行無法達到房貸標準化的規格，必須撥出一定的保留資產來承擔房貸的風險。1995年元月阿根廷政府更立法來確認房貸證券交易的合法化、獨立性以及各種免稅的優惠來鼓勵房貸證券的市場。

2. 在歐洲的發展

在歐洲，德國、法國、英國及丹麥也都在1987年前後展開了房貸證券化的市場。這些已開發國家的銀行体制都己具備良好的房貸證券化的條件與了解其可行性，因為銀行体系對房貸資金管理的新方法收受程度的快與慢，和相對地各國政府對房貸證券化立法的先後，而影響了房貸證券化市場成長的過程。

丹麥早在二百年前就有了類似房貸證券化市場的存在，衹是住宅抵押貸款與房貸證券都還保留在銀行營業帳目上，不如美國發展的房貸證券方式將貸款與證券的各種風險同時都轉移給不同的機構承擔，因此1995年7月丹麥Unibank引進美國的技術，發行第一筆順位還款證券(CMO)，而其證券化的抵押貸款除了用住宅抵押貸款之外還加入了商業與農業用的不動產抵押貸款。

德國與丹麥屬房貸證券化發展較快的歐洲國家。德國的銀行体系在傳統上亦有發行與丹麥過去發行的房貸證券一樣，其房貸與證券兩者均必須列在營業帳目上。德國不但與丹麥一樣迎頭趕上美國模式的房貸證券市場與運用不同類型的貸款發行證券，德國更發行龐大的量來爭取國際金融市場資金的青睞和增加資金的流通性。

英國與法國在房貸證券化的發展上比德國與丹麥要多經歷一番波折。在英國是因為銀行對房貸證券化這一新的業務與資金管理較不易接近，同時在市場上無競爭壓力，所以在1987年剛開始推行房貸證券時成效並不如理想。其後透過專門做儲蓄和放款的銀行機構，不斷推動，到1995年整個市場也已成形，同時各種衍生的類似房貸證券也相繼推出(在此不多做介紹)。

法國推行房貸證券的波折是源由於其當時的法律對房貸證券發行的限制太苛，以致無法達成預期的成果。1993年初到年尾三度的法令修改，讓法國的房貸證券市場正式起飛，同時也帶動了其他資產、貸款證券化的市場。

3. 在澳洲的發展

另外澳洲也在1986年開始推動房貸證券化市場，到1995年也成形而穩定地成長。1998年4月亦開始發行商業用不動產抵押貸款證券。

4. 在亞洲的發展

在亞洲，日本曾經在1990年左右嘗試了發行住宅抵押貸款證券，由於法令上的限制太多，同時各銀行對貸款的標準化與房貸證券引導的不同資金管理理念不易接受，至今日本仍無法發展房貸證券市場，惟今年三井不動產與三菱地所之不動產投資信託事業（J-REIT為JAPAN REAL ESTATE INVESTMENT TRUST之縮寫）於2001/9/10上市契約型不動產證券化之受益憑證，此雖非房貸證券市場但亦為日本新紀元，值此不景氣階段，該商品後續發展應予追蹤觀察。

香港在1994年開始引進房貸證券，經過各銀行與政府之間多年的努力，香港房貸公司亦在1997年成立，其扮演的角色與在美國FNMA與FHLMC是一樣的。香港的房貸證券發行主要是針對吸收外來的資金，因此其架構多循美國式的房貸證券，唯多加了一層貨幣風險的控制。1998年初，美國各大商業銀行與在香港的本地銀行合作發行房屋抵押貸款，同時香港房貸公司已聲明將收購這些貸款以發行房貸證券。希望藉此穩住因1997年中亞洲金融風暴導致的房地產價位下滑40%。

第三章、資產證券化在台灣的可行性

綜觀世界各地發展房貸證券的前因後果，以及其中演進的過程所經歷的政府法令修訂與銀行業務與資金的管理轉變，我們可以了解房貸證券的發展與銀行作業、資金市場及房地產市場有相輔相成的效益。如何推動房貸證券市場因各個社會經濟情況、金融体系而異。

以國內而言，社會經濟的成長，一般民眾對儲蓄投資的水準提昇，需要較具有彈性的投資風險報酬率證券，房貸證券是一良好的途徑。但因台灣未來年輕化低生育力、低購屋需求率、新理財觀念等現況，根據其過去發展軌跡，美國於1997年共同基金規模已超過個人於銀行存款規模，以如此趨勢來估計，如果房貸資金不源由其他投資管道，單以銀行存款的成長將遲早產生供不應求的問題，進而減緩房地產的興隆與整体經濟的繁榮。此外近年來國內新銀行相繼成立，其在資產與負債結構的管理將尋求更高的營運報酬率與更專業化的經營理念，而房貸證券化正是邁向此目標的坦途之一。

至於在國內推行資產證券化的規劃上，我們建議在產品方面可先行做住宅抵押貸款證券。這項建議不單是依據世界各地發展的經驗來參考，同時以各種資產在國內金融市場所占的額度比率、投資大眾所需了解與承擔的風險及對金融機構的效益、房地產市場與整体社會經濟的利益等各方面為考量。
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在此先為住宅抵押貸款證券化做短、中、長期的規劃另在中期的階段加入了其它不同種類的房貸抵押證券化業務。並就各法人機構參與房貸抵押證券化業務及交易程序，及其所涉及之會計與賦稅等，必需徵求中央主管機構對作業的核准與細則的認可做簡扼的說明。

1.短期計劃

在現有的法令下，較為可行的做法是以住宅抵押貸款信託化的架構。加上證券化嚴密的作業過程達成之。

A、相關法人機構的業務核准

a、 銀行可以承作代收轉款以及違約處理的業務：服務行(Servicing Bank)。

b、 銀行可以透過非保本保息指定用途信託基金投資住宅抵押信託業務(Mortgage-Backed Trust，以下簡稱MBT)：信託機構。
c、 保險公司、投信公司、公教人員退撫基金、勞退基金及郵匯局等機構法人可以投資房貸為標的指定用途信託基金。
B、轉讓與交易的核准
a． 可以將現有房貸包括債權與抵押權轉入指定用途信託基金或直接由指定用途信託基金貸出房貸。
b． MBT之信託憑證為記名可轉讓。
c． MBT所投資之標的為信託基金準備金(Reserves),

C、會計與稅賦的核准與認可
a、 原貸行將房貸轉讓至信託機構後．該款項可於資產負債表上剔除；同時信託機構之此項信託資產應獨立於銀行其他資產。
b、 房貸轉讓至指定用途信託基金可以不課轉換稅。
c、 代收及轉款服務費和催收與處理法拍的手續收入應付稅；唯代收款可不課稅。
d、 信託機構收取的服務費應付稅，代收款轉付投資者可不需課稅。
e、 投資MBT的投資人應繳適當的稅賦。
2.中期計劃

讓信託憑證可以轉為不記名可轉讓之有價證券，以促進次級市場交易，並擴大投資人的範圍包括法人機構、自然人及外國法人，同時容許其它資產加入此產品。
A、相關金融機構的業務核准
MBT的信託憑證改為不記名可轉讓。
B、轉讓與交易的核准
a、 立「特別法」在房貸證券化時，可以不需重新登記債權與抵押權，而信託機構仍有對房貸標地物的追索權。(如日本的先例)
b、 指定用途信託基金得以發行可交易之信託憑證。
c、 立法成立特殊媒介公司(SPC)。
d、 准許外資參與此金融產品的投資。
e、 准許其他種資產的信託化與證券化。
C、會計與稅賦的核准與認可

a、 可交易的信託憑證在會計上應可比照有價證券的處理方式。
b、 有交易時，可免徵交易稅。
3.長期計劃

達到資產證券化的多元性。

a、政府成立類似美國GNMA、FNMA、與FHLMC的機構來擔保房貸的違約風險，以促進房貸的一般性與房貸證券的流通。
b、准許金融機構承作各種信用風險的保證業務，以提昇資產證券的信用評等，進而達成其在金融市場上的流通。
在推行住宅抵押貸款證券的步驟上，以美國自西元1970年到1997年的歷程為鑑，設立政府機構來承擔無限額的違約風險在發展的初步是整個房貸證券市場的原動力，待其發展成熟之後則有做為市場指標的功能。另外在民營金融機構以應用順位還款證券的方式來分割違約風險的發行亦可同時發展，不論由何種方式來有效地控制違約風險，對住宅抵押貸款的起始規格文件、手續的一般化以及其後續作業的規格化均可及早準備與進行．甚至於對未來其他種類的資產證券化亦有所益。
在政府機構的成立過程中，可能以目前的行政院國宅處演進為類似GNMA的保證與發行機構為一可行之途，其資金的來源可以各民間行籌資的方式或以房貸交換傳遞證券的方式來發行均可，同時FNMA與FHLMC均有輔助世界各國籌劃與設立相同機構的經驗。我們可以透過適當的安排以最有效率與最適合國內金融業務的模式來建立此機構，如此的發展不但可以提供資金在市場上的流通，在國內的債券市場亦注入了更多元化的產品，最重要的是這種政府參與的房貸金融機構可以針對民眾的需求來提供各種利民的住宅抵押貸款。
第四章、住宅抵押貸款證券化的效益
(1) 對原貸銀行的效益

1. 改善資產與負債結構

目前一般銀行均以客戶的存款或股款來做住宅抵押貸款資金的主要來源。這種經營方式是可預見資金與貸款的期約失衡，也是各金融機構長期所面對的問題之一。如果透過住宅抵押貸款證券的發行．將貸款提前還款與信用風險同時轉移給投資者和信用保證或保險機構，資金與貸款期約失衡的現象就不會發生。如此資金的流動將可列在銀行的帳外，資產與負債結構亦隨之改善。當然這些風險的轉移會改變了原貸款行做住宅抵押貸款的利潤分配，其分配的細節要視住宅抵押貸款的證券種類而定。
當資產與負債結構改善之後，自有資本比率因房貸可轉到負產負債表外而相對地提高，對各銀行達到國際清算銀行(Bank of International Settlement, BIS)百分之八的標準有助一臂之力的良效。
此外良好的資產與負債結構對銀行本身的信用評等有直接提昇的好處，這對任何以銀行信用為擔保的業務會降低其營運成本，而增加利潤。
2. 調整資金成本與流通量

住宅抵押貸款證券化的目的之一是讓市場上的資金流通，因此一般商業銀行未來做住宅貸款的資金可透過發行住宅抵押貸款證券來籌措，而資金成本的高低要視抵押證券的信用等級而定。證券信用等級高，所籌來的資金成本就低。在美國一般房貸抵押證券均可透過適當的信用保證或加強與各種風險的控制而提昇證券的信用等級，達到降低資金成本的效果。  同時信用等級高的證券較易流通。當然各種信用加強的方式都必須由證券發行機構來承擔其費用而提高了籌來的資金成本，所以資金成本的高低要視市場上信用加強的費用多少以及資金流通量大小而定。
3. 增進銀行專業性服務與經營空間

傳統的住宅抵押貸款業務經過證券化的轉變，原貸銀行保留了轉款行的業務收取轉款服務費，其餘原有的房貸業務利潤因各種風險的轉移也分配到證券化的各個階層。信託機構(trustee)、保管機構(custodian)、和付款機構(paying agent)是住宅貸款證券化所增加的三種業務機構，這些新引進的業務手續費收入是銀行新的專業性服務利潤。在經營管理上，各銀行可以其基本的經營理念、專業設施和自動化處理等各項客觀條件來選擇承作上述新興的業務，不需要如傳統的業務無法分工專業。因此經營的空間較富有彈性而減低無謂的開支。
4. 提高營運報酬率
住宅抵押貸款證券化之後，銀行資產與負債結構得以改善，資金的成本與流通量得以調整與控制，同時資產運用分配在每一項業務上較容易規劃，加上房貸呆帳準備提存的減少，銀行資產報酬率(ROA)及股東淨值報酬率(ROE)均可相對的提高。
(2) 對投資人的效益

投資人最基本的需求有投資報酬率與風險的比率提高，在投資的空間裡有充份的投資產品來選擇與控制投資風險與其相對的預期報酬率，以及投資產品的流動性。以下就投資人的角度來了解住宅抵押貸款證券化的影響。
1. 擴大投資領域

目前國內在投資的空間裡有一般公司發行的股票、政府發行的公債、一般公司發行的債券，以及1991年新引進的期貨交易。在這些證券種類裡，股票與期貨屬風險與報酬率偏高的證券；政府公債與公司債券的風險與報酬率要視期限的長短與公司的信用評等而定。房貸證券亦有期限的長短之分，唯其風險是主要來自貸款的提前還款與貸款者的信用，這對投資而言，增加了很多投資的產品與風險的控制空間。以國內投資人的成長與成熟的腳步來看，引進住宅扺押貸款證券對投資人在投資產品的選擇與風險的有效控制管理是有顯見的利益。
2. 有效的控制投資風險

投資產品的流動性主要是決定於其產品是否一般化。譬如各公司發行的股票或債券其價值與風險多以該公司的業務經營與信用評等而異，所以較難達到一般化的標準，同時每家公司的股票與債券的發行量有限，對投資人而言會常受供給與需求不平衡的困難。住宅抵押貸款證券就可較公司股票與債券一般化。雖然是經由不同銀行所貸的住宅貸款，衹要是類似的貸款規格經由信用增強機構的保證或保險之後，其用來發行房貸證券的信用評等是一樣的，不受原貸款銀行本身的營運或評等影響，所以房貸證券較一般公司發行的股票與公司債券具有流動性。
至於投資人投資報酬率與相對的風險提高的期望，並非發行住宅抵押貸款證券的目的。倒是上述的兩種效益，應有助於投資市場對投資風險與報酬率的進一步地了解與適度地控制，使得投資市場的領域更完整而靈活。
(3) 對整体的社會經濟與金融市場的效益

1. 促進金融市埸的現代化

住宅抵押貸款證券化基本上是銀行資產證券化的一種，在世界各地多經由房貸證券化而走向全面的資產證券化。整體金融市埸最主要的轉變是將投資人的資金經過銀行的金融專業分工以其投資的理念妥善地規劃入適當的貸款業務而達到銀行經理資產與負債結構的新觀念，也是金融市場現代化的必經之途。
2. 促進社會經濟的發展
在已開發國家裡金融市埸是社會經濟成長的動脈。金融市埸的現代化最著重的是資金流通與多元化，因此整體經濟小至個人的各種消費貸款，大至國家建設資金，均可透過現代化的金融市埸來籌資，促進社會經濟的發展而達成取之於民，用之於民的最佳理想。
3. 邁向「住者有其屋」的最高目標

在美國現有房屋的每月交易數量、新屋的每月成交量、每月成交的平均房價變化以及新屋的建築許可(building permit)批准量均為主要的經濟指標。住宅抵押貸款證券的發行，可以提供充足且流動的資金，促進房地產市埸的蓬勃發展，進而帶動經濟成長。另外透過一般住宅貸款的申請標準化，將可降低購屋自備頭期款的比率。一般初入社會的青年，衹要有短期的儲蓄便可籌足自備款購屋，這會使住宅擁有人的平均年齡年輕化，進而達成「住者有其屋」的安平社會。
4. 引導金融國際化

綜觀世界各地的住宅抵押貸款證券化的發展，衹要房貸證券的風險報酬率符合投資目標，房貸證券亦能超越國界得到國外投資者的青睞。美國、德國和香港均是很好例子。
國內這幾十年來的經濟穩定成長，尤其I997年的亞洲金融風暴之後，國內的經濟實力與穩健讓其他亞洲國家忘麈莫及。住宅抵押貸款證券的發行，其受歐美資金市埸的注目或進而爭相搶購是不難以預見之實；屆時亦就自然地將國內的金融市埸國際化。
第三篇  年 金 信 託

第一章  年金制度

（1） 年金制度的意義

年金制度，一般係指因一定事由之發生，當事人於自己或他方或第三人之生存期內，或事先約定之一定期間內，每年定期以一定金錢給付對方或第三人之制度。

年金制度之成立可分：

1.依據當事人間之契約（例如郵政年金或人壽保險公司之年金保險等）。

2.依據社會保障制度（例如厚生年金保險與國民年金保險等）。

茲略述其內容如下：
(1)必需以當事人之一方向他方或第三人為給付：所謂當事人之一方，指國家、公法人、企業、民間團體而言，惟個人亦有可能。至於對方與第三人間如能達成一定之約定即可，並無特別之限制。

(2)必需為定期之給付：定期可為每月一付或每年給付一次或多次等多種，但必須事先約定一定給付之時期。

(3)必需於自己、他方或第三人之生存期內，或事先約定於一定期間為給付：可包括年金受領者之對方或第三人之死亡時為止，所給付之終身年金或事先約定在一定期間（例如十年或十五等）所給付之有期限年金，或約定在一定之支付期間內，如本人死亡時，其剩餘期間之年金則支付與其遺族。此外，如年金給付已終了或給付人已死亡者（例如當事人之死亡或法人之解散等）亦應一併考慮。

(4)需因一定事由之發生始予給付：年金給付事由以因年老、退休或死亡等事故之發生為主，且受領年金之人需已加入一定之期間為必要，若未達一定之加入期間，縱發生給付原因，亦僅給與一次給付金。

(5)以定額之金錢為給付：年金之給付，一般係依據加入期間及保險事故來決定，但開始給付後，以物價水準等因素調整年金給付之情形亦無不可，此種形式稱為變額年金。

（2） 年金制度的優點及其實施之困難

並不是每一位雇主都會為員工建立「年金制度」，但是大多數的雇主相信好的「年金制度」至少有三大好處：

1.增加員工對企業的認同度，提高企業生產力。

2.減輕企業的賦稅，促進企業穩定經營。

3.用以獎勵勤奮的員工，促進勞資和諧。

但是也有一些中小企業的雇主並不贊同，他們認為建立「年金制度」至少有三個障礙：

1.需要花很多的時間在選擇及建立制度上。

2.會漸漸成為行政上的負擔。

3.花費太多。

為了突破以上的障礙，信託銀行之「年金信託」業務應運而生。

第2章 年金信託概念

（1） 年金信託的意義

廣義之年金信託係指受理企業或團體之年金而加以管理、運用之制度，企業或團體於設立年金制度後，有關年金基金之管理、運用、年金給付、帳務處理等事務均委由信託銀行辦理，而信託銀行則依年金規章予以處理。狹義之年金信託，即企業或團體依其所訂之年金規章，從事年金之給付，而將資產之管理、運用權限委託於受託銀行之信託行為。

（二）年金信託業務應具備的特點
針對企業或團體的需要及困難，信託銀行之「年金信託」應具備以下特點：

1. 簡易單純

不複雜的年金信託設計，可節省企業行政上的負擔，而且年金信託的設計一旦完成，整個運作就自動展開。信託銀行透過「教育」的方式，將各種年金信託的設計介紹給企業的員工，可為企業及雇主節省不少時間。

2. 具彈性

為配合企業或團體之年金在管理與運用上之需要，年金信託契約不應限制年金制度之內容，俾使年金制度自由設計，且能自由變更。

3. 資產之個別性

每一企業或團體之年金信託契約，其資產應單獨且個別運用。

4. 抗通貨膨脹

年金資金運用的管道應多元化，包括股票、債票券、國庫券、不動產、銀行存款等，由於運用範圍廣，非但足以保本，亦可抗拒通貨膨脹。

第3章 年金制度發展與現況

（1） 我國年金制度的演變

1. 我國年金制度的歷史
我國年金制度的歷史遠較歐美遜色，有關我國退休金法令制度成立於民國32年，於民國40年，台灣省政府亦頒訂「台灣省工廠工人退休規則」，直到民國52年制定退休金節稅法令，民國60年我國陸續開放設立投資信託公司，民國66年財政部再將營利事業提存之退休準備金由員工薪資總額的3﹪提高到4﹪，民國68年6月，財政部公佈「營利事業設置職工退休基金保管運用及分配辦法」為我國第一個有關退休基金管理之法規，民國73年8月1日勞動基準法公佈實施，建立退休金集存制度，但民營企業設立退休制度者仍不普及，直至民國75年11月1日勞工退休基金開始成立，民國79年開始草擬勞工老年附加年金保險，以配合年金制度之推行。

2. 我國年金制度現況
我國現行勞基法退休制度規定，一個受雇員工必須在同一事業工作滿25年或者工作滿15年但同時屆滿55歲，才具備請領退休金的資格。但是，除了公營事業及極少數民營大企業之外，絕大部分台灣企業的壽命都不超過15年，因此現行退休制度除了保障極少數公營或大型企業的員工之外，只是勞工看得見吃不到的畫餅而已。不僅如此，由於許多企業在經營期間接近25年之時，當初大批招募進來的員工幾乎都達到請領退休金的資格，這一筆退休金的支出成為無比沈重的負擔，甚至企業能否持續經營都受到極大的威脅，因而有些經營者就以關廠歇業或藉故資遣員工來逃避此一難以負荷的重擔。年資較久的員工不但優先成為雇主裁員的對象，而後再謀新職也因為更容易達到請領退休金的資格，而且退休金給付可能較高，而使雇主更不願意雇用這些年齡較長的勞工，造成中高齡勞工失業問題。

勞基法中有關退休制度之缺點：

（1） 領取退休金的門檻太高

（2） 雇主欠缺財務能力

（3） 形成吃大鍋飯，對勞工不公平

（4） 政府對勞工之退休福利未提供賠償及保證

（5） 政府未對雇主之提存作有效的監督

（6） 對管理退休基金之有關機構缺乏管理架構

由於上述缺點，因此對勞工而言保障不足，勞委會為了改進舊制重大缺失，並落實照顧六百萬勞工退休生活，依據經發會共識目前完成「勞工退休金條例草案」，草案中規定未來退休新制將採取「個人帳戶制」、「附加年金制」及「其他可攜式年金制」三制並行。

茲將三制分述如下：

· 個人帳戶制
企業為勞工開一個獨立的帳戶，雇主和勞工將應提存的勞退金按月存入勞工個人帳戶中，勞工若轉換工作，帳戶內的錢可以帶著走，待達到退休標準，再依照個人意願選擇一次提領或選擇按年、季、月或每週領取定額給付。
· 附加年金制
其提存方式與「個人帳戶制」類似，不同點在於達到退休標準時勞工可領取一基礎年金，再加上每月可獲得退休時月所得六﹪（工作年資愈長百分比愈高）的退休年金。

本制係屬「確定給付制」，也就是確保勞工退休後每月能領取一定所得替代率的退休金，並規定每3年精算一次財務，如果精算結果財務不足以支付給付，可強制勞工提撥，最高以6﹪為限。

· 其他可攜式年金制
即商業保險制，僱用勞工人數五百人以上的企業，經過工會或勞資會議的同意，可以為勞工投保符合保險法規定的年金保險，並由雇主全額負擔保費，勞工一旦轉換工作，可以要求新雇主繼續為其投保原有保險工作年資不受影響。

選擇「個人帳戶制」、「附加年金制」的勞工，雇主提撥率分別為第一年2﹪、第二年4﹪、第三年6﹪；如果企業選擇「其他可攜式年金制」雇主提撥率第一年起就不得低於6﹪。因此負擔較重。

此外「個人帳戶制」由雇主按月提撥，勞工則採自願提撥，最多以6﹪為限，勞工提撥金額採遞延課稅，也就是目前予以免稅，符合退休條件後所領取退休金才課稅。

根據勞委會提出的改制，新制度讓勞工有所選擇，原來在舊制領得到的還是可以留在舊制；大多數勞工原來領不到退休金的，參加新制就一定領得到；而且年資愈長，領得愈多，沒有上限；尤其不管怎麼樣轉換工作，退休金也不會損失，對愈來愈多的跳槽族以及兼職工作者都是莫大的保障。在舊制下，勞工為了怕失去退休金而不敢換工作，其實有礙產業轉型；新制最重要的精神就是符合全球化下的彈性生產模式，將有助於經濟的蓬勃發展。
（2） 日本年金制度的演變

1. 日本年金制度歷史
公共年金制度

自西元1875年創設軍人恩給以來，早期以受雇者為保障對象，戰後為因應家庭制度的改變及人口結構的老化，而於西元1959年制定國民年金法，先行實施福利年金，再於西元1961年實施繳費制國民年金及通算年金制度，嗣於西元1986年採行基礎年金制度。惟日本厚生省自西元1970年代後半期起即對公共年金制度的財務狀況有危機感，更由於老年人口的增加、出生率的不樂觀、家庭少子化的演進以及薪資階層對世代負擔公平性的要求等，不得不進行大幅度改革。嗣於西元1986年採行基礎年金制度並規定全民參加國民年金40年，才可領取全額的老年基礎年金。西元1990年，日本更朝向年金體制一元化目標努力。

私有年金制度

企業年金制度始於1912年，係指民間企業、團體、法人等為保障其所雇用之員工的退休福利並以分期給付為目的而由雇主自行辦理之企業年金，第二之世界大戰後多採一次給付，鑑於國民年金給付不足至1961年已有400家以上企業改採年金制，1962年適格退休年金制度創設於此時，而厚生年金制度則創立於1966年，至此日本之企業年金制度才夠完善。

2. 日本年金制度現況
由於生育率相當低而平均壽命又出奇的高，使得日本的人口急速老化，鑑於人口老化的趨勢，因此政府制定了各種退休制度以保障國民老年生活的經濟安定，同時為各種退休制度未雨綢繆，提存退休準備金。日本的退休基金規模是全世界第二大，而且也是退休準備金成長最快速的國家。

日本年金制度的體系大致可分為公共年金、私有年金。

· 公共年金

· 國民年金
以全體國民為對象（自營業者、無職業者、學生、家庭主婦、公務員或民間工薪人員），全依共同的基礎加入公共的年金制度，以領取定額的給付。

· 厚生年金
專為民間企業員工設立的年金制度，按照在職中每人的報酬比例支領年金，其年金之給付制度是依薪資比例為依據。 

· 共濟年金
主要以公務人員（國家公務員、地方公務員、私立學校教職員）為對象，各共濟組合的營運主體，是於基礎年金之國民年金上，依其薪資比例附加的一種年金制度。

· 國民年金基金
乃是國民年金上附加部分給付的一種制度，是以自營業者等被保險者為對象，可任意加入的制度，此基金委託日本的信託銀行或人壽保險公司保管、運用。

· 私有年金

由民間企業或個人的需要及構想所實施年金制度。

· 企業年金

企業年金是指民間企業為員工之福利或退休金之分期給付為目的由企業自行辦理之年金。

適格退休年金
稅法上所謂適格退休年金契約係指「有關退休年金信託、人壽保險或人壽互助之契約，其契約所定之提撥款或保費及給付金額，必須基於適當、正確之年金精算，並具備相關法令所規定之要件（法人稅法第八十四條第三項），並經國稅廳廳長核准之契約」（法人稅施行令第一五九條）。依稅法之規定，除年金制度（其所規定的規約或規則）本身須具有適格性外，信託契約、保險契約或互助契約亦須具有適格性。

厚生年金基金
企業為保障員工老年退休後生活而設立年金制度，乃是吸收部份以厚生年金保險為依據之老年厚生年金的報酬而設立的一種附加一定給付的年金制度，也就是健康保險組合的年金版，企業單獨實施時要五百人以上。

*  自營業者年金

*  個人年金

依自己本身的需要，配合財務上的能力，購買市面上的個人年金商品。

個人儲蓄型年金
個人將本金作為年金給付。

以上二種因在稅制上無優惠，所以並不普及。

茲將養老年金種類分三層次說明：

· 第一層

· 國民年金（基礎年金）

以全體國民為對象，支給固定金額的年金。

此為國家強制性年金，從1961年開始實施，依規定凡年滿20歲之日本國民不論有無工作都要加入繳交年金，由國家經營管理，一直到65歲才享受政府分配年金，在日本今年所收到國民年金用來支付今年所需支付之年金費用，而並非供自己未來使用。

· 第二層

· 厚生年金保險

此為國家強制性之公共年金，是以工薪人員為對象，為第二次世界大戰後1940年代開始之制度，有關資金運用部分，每月由員工薪資提17.35﹪作為厚生年金（企業與員工各支付一半，並在稅務上享有優惠），其中14.15﹪由政府運用作為厚生年金保險，3.2﹪由公司決定運用作為厚生年金基金，繳交至退休，員工年滿60歲即可開始支領。

· 共濟年金

此亦為國家強制性公共年金，主要以公務人員為對象，各共濟組合的營業主體。

· 第三層

· 企業年金（包括適格退休年金、厚生年金基金）

適格退職年金是根據1962年法人稅法和所得稅法的修正開始實施的，稅制上的優惠措施為企業負擔的保險費全額算入虧損項目以及對年金運用收益雖按非課稅項目處理，但對資產餘額每年徵收1.2﹪（包括地方稅）的特別法人稅（到2002年末為止暫不徵收特別法人稅）。從2002年4月起，在設置十年的經過措施期間後廢除該制度。目前已有的制度轉換成新設的規章型企業年金。

· 個自營業者年金
· 個人年金、個人儲蓄型年金


由個人自己管理運用，由於賦稅無優惠所以在日本並不普及。

退休金依其給付及投資運用方式的不同，分為「待確定給付型Defined Benefit，DB退休金」、「繳費確定提撥型Defined Contribution，DC退休金」、「混合型Hybird」。

· 待確定給付型（DB）
是指依據加入者個人的在職期間長短及其薪資等條件為前提，先行決定加入者未來的退休金給付額，經由企業運用。

日本現行的「國民年金」（全體國民均可加入）、「厚生年金保險」（針對上班族群）、「共濟組合」（針對公務人員）等均屬於此類型。

· 繳費確定提撥型（DC）
是沒有個人專有帳戶，勞資雙方每月「提撥」固定金額作為公積金，並將其投資於有價證券、不動產、金融產品等，再依其運用實績決定員工將來的退休金額；也可說是一種「波動式實績還原型」退休金。屆時，勞資雙方對於公積金營運方針的裁量權大幅提昇，所以確定提撥型退休金亦含有「自我責任」的意思。此外，在退休給付時，受領人在稅務上享有優惠措施，運用方式可由個人決定，並由加入者承擔所運用風險。

· 混合型（Hybird）

是位於待確定型和繳費確定型之間的制度，約定支付定期應付給個人的金額，照一定的經濟指標所算利息的本利合計總額的待確定型年金制度，沒有個人專有帳戶，因此類似於繳費確定型年金制度，由企業和員工共同運用指示。

企業年金的新制度體系（2002年4月以後）

企業可以自選三種類型

（1） 待確定型企業年金

（2） 繳費確定型年金

（3） 厚生年金基金

3.公共年金與企業年金之關係
第1號被保險者（自營業者、無職業、學生）

年滿20歲未滿60歲的人，在2004年每人每月支付保險費13,300日圓（若是夫婦則為此的倍數）其年金總額是採被保險人基礎年金及國民年金基金之給付。

˙國民年金基金是以自營業者等被保險者為對象，任意加入的制度，社會保險費每月金額68,000日圓為扣除額，可免扣所得稅。
第2號被保險者（民間企業員工、公務員等）

係指加入厚生年金及共濟年金的領薪族是於國民年金上依其薪資比率附加的一種年金制度，厚生年金的一般保險費率為17.35﹪（雇主、勞工各付1/2）。

˙厚生年金基金對於符合年金給付請領條件的勞工將可領取適當的給付金額且給付金額會隨物價指數等因素逐年調整，這是企業獨自追加的給付年金制度，也就是健康保險組合的年金版，企業單獨實施時雇用人數需要500人以上，係屬企業年金之一。
第3號被保險者（第2號被保險者（領薪族）的被扶養配偶者）

年滿20歲到未滿60歲配偶以專業主婦為主，不須繳納保險費，屆時可以支領基礎年金，惟丈夫或妻子工作變動時、或者妻子的收入超出一定的金額時、婚姻關係終止時變更場所，均須向區公所提出資料報備，以避免無法領取年金或年金數額短少現象發生。
（三）、日本信託銀行與年金業務之關係

（1） 日本信託銀行的的三大機能（具有信託、運用及管理三項機能）
i. 信託財產具獨立性，且受託人須分別管理各信託財產，並盡忠實義務原則，無一不是保障國民老年經濟生活所須之年金安全的關鍵，此稱為信託機能。

ii. 因為信託銀行具有基金管理的專業能力，長久以來唯有信託銀行這樣的機構，以投資者的立場，有能力同時運用數百甚至數千個基金之操作，此為運用機能。

iii. 信託銀行擁有設計年金制度的能力，且對於操作會隨著年金之加入者及受領者而日益膨大之年金系統有特殊能力，稱之為管理機能。　

（2） 依信託銀行機能分類之年金業務

i. 具有信託、運用及管理機能年金業務

厚生年金基金信託

適格退休年金信託

共濟年金信託

ii. 具有信託與運用機能的年金業務

國民年金基金信託

iii. 具有信託機能的年金業務

厚生年金基金的保管銀行業務

（3） 信託銀行於企業年金中所應承擔之責任

日本銀行以受託機構名義應擔負之任務，除了加強對企業提供更完善的諮詢服務外，更應朝向以減少企業年金所面臨之外在環境的限制，以及加強年金制度之規劃等方向努力。

3. 日本國民年金面臨問題
（1） 基礎年金之財源問題

國民年金行政管理費用偏高，雖然由國庫補助，但各地方政府基於實際需要，另有行政事務費的支出，每年均希望由中央政府吸收，以解決地方稅收的困難，惟一般國家公共年金行政成本都很低，其占保險費收入或保險給付支出的比率在1～2﹪之間，因此國民年金事務費偏高，對國庫負擔沉重。

國民年金被保險人未依其負擔能力課收保險費，而採行定額方式，既違貧富間所得重分配原則，因此，保險費與年俱增，導致繳不起保險費也日益增加，自然造成欠繳現象，所以採均一制並非適當。

近年來因受泡沬經濟的影響，導致運用環境的惡化，不但無利可圖反而產生財務赤字。

（2） 年金財務世代負擔的公平性

日本國民年金是隨同消費者物價指數連動調整其年金給付額，而在財務處理上採行賦課方式（隨收隨付方式）以資因應，但受到人口高齡化與少子化二項因素的影響，則其保險費率或定額保險費，勢必與年俱增，根據厚生省推算，1997年每人每月保險費為12,800日圓，至2015年以後需繳24，300日圓，18年間幾乎加重一倍，在2015年老年人口比率占24﹪，屆時就業人口必遠較當前負擔更重，因此，未來國民年金財務更趨惡化，尤其年金給付結構及保險費世代負擔的公平性，逐漸受到重視。

（3） 學生強制投保適宜性

日本國民年金規定20歲至60歲的國民一律參加，雖強制性納保不過太多數大專學生實際上無能力負擔保險費，而多由父母代繳，造成父

母雙重負擔。但若不採取強制性，一旦發生殘障事故即無保障，以及不加保即不具有保險年資，將會影響其未來年金給付的水準。

（4） 女性年金權的不平等

即專業主婦（薪資勞動者之妻）可以不個別繳納保險費而參加國民年金制度為第三類被保險人，但已婚職業婦女則須與丈夫繳納兩份保險費，殊不公平；以及專業主婦完全依附丈夫投保，其保險年資及投保薪資無法自主，而影響其未來受益水準。

（5） 國民年金空洞化

國民年金被保險人之中屬於農民及自營作業者，其保險費欠繳率約15﹪，而且約有500萬人以上尚未納入國民年金的保障，同時規定無所得或低所得者免繳保險費，但其年資折算三分之一，致其年老後以他人的三分之一的年金維持生活。

日本實施新退休制度的原因：

（1）日本企業財務陷入窘境，藉以幫助紓困。

（2）降低日本企業員工退休後養老生活的不安。

僅就日本勞、資雙方及社會目前所面臨問題加以探討。

（1） 企業方面

· 企業退休金之公積金不足

由於日本長期以來景氣持續低迷，使得企業退休金的運用實績不如原先預期，因此造成許多企業退休金之公積金不足，據「大和總合研究所」發表，日本企業不足的退休金公積金總數已高達60兆日圓。在這種情況之下，企業的負擔勢必增加，也因此企業紛紛之檢討調漲員工平時的繳納金額及調降爾後員工的退休金給付額。

· 新會計基準的計算方式

「有關退職給付債務新會計基準」於2000年4月1日起開始實施，根據這項基準，企業對其退職金及企業退休金公積金不足將公佈在各種財務報表，如此一來，不但將導致企業的結算惡化，更會因而影響公司的股價，甚至於造成資金調度上的障礙。

· 確保人才的措施

由於退職、退休金政策攸關員工勞動意願及企業人才的確保，因此，不但會對企業的財務面造成影響，同時也連帶牽動人事及相關政策。

（2） 員工方面

· 員工雇用流動化的時代來臨

就業市場的流動化，生活型態等日趨改變，扭轉了日本企業員工對轉行、跳槽的觀念。1989年日本上班族流動比率為4.2﹪，2000年則達到4.8﹪，雇用流動化時代的來臨，使得「確定給付型」退休制原有設計結構面臨挑戰。

· 「自助」的必要性提昇

日本的企業員工已瞭解如果想要有寬裕的養老生活，不能過度依賴國家退休金為主要經濟來源，因此大多數要靠自己提前準備養老金，更希望企業能提供與自己有關「自助」的支援體系。

（3） 日本社會超低出生率及高齡化現象

1999年日本的出生率1.38﹪創下空前新低紀錄。1995年時，65歲以上的高齡人口占全國總人口數14.6﹪，若持續下去，預計到2025年時，65歲以上老人將占全國總人口數27.4﹪，由於國家退休金來源是由勞動期中的現役世代支持退休後世代，若超低出生率及高齡化現象一直持續，現役世代的負擔將越來越高。另一方面，當國家的財務支援也達到極限時，政府維持退休後世代生活的社會責任只能轉嫁給企業，而現在全球景氣低迷，企業無法創造佳績，所以企業也只能將一部分責任由員工承擔。

（3） 美國年金制度的演變

1. 美國年金制度的歷史

美國的民營退休金制度始於1875年，自1940年代開始企業退休制度便已相當普及，1974年美國已通過「員工退職所得保障法」藉以健全企業退休金制度，估計美國年金制度從創始到完善，大約歷經100年。

然而1970年代後期，美國面臨了股市低迷及高齡化等經濟及社會問題，企業員工加入企業退休金時的繳費負擔日益增大，引進「確定提撥型退休金」。1978年，美國最具代表性的確定提撥型退休金「401k」（401k  Plan）正式通過。

2. 美國年金制度的現況
美國退休金制度面臨相當壓力，在1994年美國退休基金不足而退休人口快速成長，將使退休制度面臨嚴重考驗，目前退休人口占全美人口的12﹪，而在嬰兒潮出生7千6百萬人也將在十年內退休使退休的比例在公元2030年之前將提高到20﹪，同時，由於壽命延長加上出生率降低，將使勞動人口與退休人口的比率由3.4：1至2：1，扶養退休者的勞動人口將減少41﹪。如果不儘快增加退休儲蓄，退休金很快會用罊，未來年輕一代負擔賦稅會很高。

3. 美國退休金制度之種類
· 職業退休金

由雇主（委託人）將退休準備金付託給受託人，而所有參加退休制度的員工（受雇人）為受益人，也就是雇主一旦承諾要給勞工退休金，就一定要提存退休準備金而且要將準備金交給符合資格的專家經營。

· 國家退休金

係採隨收隨付制，美國當年社會安全稅捐的收入來支付當年的養老金及社會安全支出。近年來美國財政赤字龐大原本應有國家退休金被政府透支掉了，日後當人口老化時，政府必須用賦稅來開發財源，以便支應老年人口的養老需求。

· 個人退休金

為了鼓勵人民儲蓄養老因此政府研擬一套個人儲蓄養老制度，計有二種型態一種自願型，一種強制型。

· 自願型的個人退休金

以美國個人退休帳戶（Individual Retirement Account, 簡稱IRA）最具代表性，根據稅法由1987年起，受雇人員（包括公務員）可開立個人退休IRA，每年存入IRA的錢可以由綜合所得中扣減，而在IRA中所賺得之收益一直到當事人年滿59歲零6個月之後，開始提取IRA的錢時才課稅，如果未到年齡而提取就要被罰，因此受雇人可以一直以免稅的方式提撥自己的退休基金，等到可以提領時，雖要付稅，但是由於當事人已年邁，所得較低，稅率也較低。個人退休帳戶開辦後即廣受美國民眾喜愛，本項工具之操作規範於美國所得法規第401（k）篇中，因此又被通稱為401 k計劃。

· 「401k」

401（k） Plan也稱為cash or deferred arrangement,簡稱CODA或salary reduction plan。

美國的國內歲入法（稅法）的第401條k項－「現金或遞延分紅計劃」中規定符合課稅優惠措施的條件，據此計劃，受雇人可選擇不即時收取現金的薪資或紅利，而將該金額提存進一個可延後付稅的退休計劃。雇主可以配合提存受雇人薪水的25﹪，但不得超過30,000美元，除非受雇人殘廢、死亡、離職或遭遇其他困難，否則若受雇人要在59歲零6個月以前提領帳戶內的款項，要付10﹪的罰款。高薪的受雇人限制更多。一般而言，年輕員工因為收入有限及家庭負擔較重，傾向於領取分配的分紅計劃，而年紀較大且所得較高的員工，由於家庭經濟壓力較輕，並且感受到必須累積一筆基金以備養老之需，因此比較傾向於遞延分紅計劃，因此前者在領取現金時，需在當年課稅，而後者在分紅計劃下就雇主提撥金，當年就有賦稅的優惠，上述401（k）法案與前揭DC　Plan的結合，就是聞名世界的401k　Plan，也是當今美國成長最快速的員工退休福利計劃。目前美國的企業退休金中，約有半數採用確定提撥的方式，而確定提撥型退休金中有半數以上採用401k。美國各大企業幾乎都採用確定提撥型及確定給付型並行制。但是也有不少企業只採用確定提撥型，至於採用確定給付型的企業極為罕見。

· 401k  Plan的三大特徵

1. 可暫緩課稅。

2. 公積金為勞資雙方共同提撥。

3. 退休金的本金會因公積金的運用實績而變動，是所謂「自我責任型」退休金。401k  Plan同時也是日本確定提撥型退休金的藍圖。

· 強制型的個人退休金

是屬於強制性的個人儲蓄計劃，工人的退休金來自退休以前積存的儲蓄，到時能提領多少就要看提存比率，所得成長率、利息以及工作年數與退休時間而定，當受雇人離職或轉業時，可將累積年資帶著走，因此此職業退休金更能分散風險，對於中、高所得的勞工，強制儲金足夠養老，但低所得的勞工則有不足之虞。

（4） 年金種類與給付方式

我國的年金可分為公營及民營兩種年金。公營年金中，除公、勞保老年給付外，尚有勞基法所屬行業之退休金。勞基法係由中央主管機關會同財政部指定公營機構，辦理收支、保管及運用，故實施對象雖為民營企業，實屬公營年金。在給付方式上，為一次給付。
民營年金則是由非勞基法所屬行業成立「管理委員會」，向主管機關報備核准後，委託金融機構保管、運用年金資金，或依法定範圍內，由該委員會自行運用。其給付方式，採一次給付。

（5） 受託機構與運用範圍

我國勞基法所屬行業的年金由退休金監督委員會管理，由中央信託局負責運用。其投資管道有四：銀行存款、票據及債券操作、對政府機構之貸款及上市公司股票買賣。

公務人員退撫新制實施後，基金財務惡化有入不敷出之虞，學者精算預計會在10年內出現赤字，一旦如此，退休金將成問題，因此基金會決定明年元旦起，軍、公、教分別提高到8.8﹪、10.8﹪、12.8﹪的差別費率，該項基金由個人負擔35﹪，政府負擔65﹪撥繳期滿後免再撥繳，政府負最後支付責任，不足部分由政府補貼。目前基金總額新台幣為1千4百多億元左右，本基金目前實際運用項目包括購買國內股票、票券、債券、國內受益憑證及存放金融機構；另辦理與公務人員福利有關之貸款。以數據比率而言，投資購買國內股票占38.82﹪，票券占25.35﹪，存款金融機構占20.52﹪，委託經營占7.97﹪，其餘為購買債券、受益憑證。本（90）年7月將150億元資產交由九家投信操作。

非勞基法所屬行業中，如企業僅提列帳上退休金準備而未設置基金者，由企業本身負責管理；如已設置基金者，則由企業之退休金管理委員會管理，其資金之運用可由該委員會自行負責或委託金融機構運用，投資管道包括定期存款、信託資金、海外基金、公營債券及第一類上市股票等。

（6） 節稅制度
我國目前對提撥退休基金節稅的規定如下：

對勞基法所屬行業，明訂有企業提撥金額在全年已付薪資總額的2﹪~15﹪內，得以費用提列。

非勞基法所屬行業只有4﹪的額度，可以費用提列，惟若已成立管理委員會保管、運用資金者，則有八﹪的額度可提列費用。

我國稅法規定，退休金運用所得利息全部免稅。

個人退休金部份，具勞工身分者得全額免稅，非勞工身分者，有半數須併入當年所得予以課稅。

在美國，對企業提撥基金者訂有費用節稅優惠最高扣除額，對員工個人所負擔之提存金則訂有節稅優惠上限。

日本的節稅制度對企業分期所提存之基金，大都得以全額免稅，會計上並准以費用提列，享受實質節稅優惠。在個人提存金方面，厚生年金基金得以社會保險費用扣除。

此外，對退休金及運用所得方面，若符合法令者，對於退休金運用所得，美國政府規定可免除聯邦所得稅；但個人之退休金所得則視為遞延薪資，應予全額課稅，不予優惠。日本政府除對退休金運用所得，規定1﹪的法人稅外，另對適格退休年金加收2﹪地方稅。

第四章、我國開辦年金信託業務之問題探討

（1） 集存制度與運用途徑

我國在1984年勞基法通過後，即建立了退休金集存制度。集存制度對勞基法所屬行業之優點為安全性高。但也有若干問題點遭人爭議：

1. 勞基法規定資金運用發生虧損時，由國庫補足，對非勞基法行業及其他納稅人不公平。

2. 因集存單位人力不足，以致無法全面提供企業管理、運用以外之稅務會計及多元性帳務的處理。

3. 由於資金集中保管，以致運用功能較差。

4. 資金運用的途徑不多，加上以安全為重，多為保本保息的定存方式，不足以對抗通貨膨脹。

非勞基法所屬行業年金基金在運用上雖較勞基法所屬行業靈活，但也存在著若干問題點：

1. 如以定期存款存於郵局或金融機構，雖可保本保息，但退休時需立刻支付，亦不得質借轉讓。加上此方式無法處理個人帳務，故使用不普遍。

2. 如以信託資金存放在金融機構之信託部門，依法為不保本不保息，國人個性多保守，故企業極少採用。非勞基法行業較常以信託資金存放在信託投資公司，因為信託投資公司不但保本保息，且設有多元性帳戶，存提皆方便。但當信託投資公司改制為商業銀行後，信託資金依法不得保本保息，企業勢必不願再存於此。

3. 如以基金投資於股票，雖有抗拒通貨膨脹之功能，但風險亦大，而受益憑證的觀念並不普及，故企業也鮮少使用。

4. 如以基金購買公債、金融債券等，安全性雖高，但利率較定期存款為低，且變現能力差，企業一般並不採用。

（二）退休金給付方式

退休金給付的方式有二，一為分期年金給付，一為一次給付方式。

在美、日兩國，大多採分期給付方式，我國則不論公營年金或民營年金，均採一次給付方式。

我國如採分期年金給付方式，目前有兩個問題：

1. 分期給付之行政事務增加，管理費用也相對提高，其支出較採一次給付方式為多。

2. 若實質利率過低，必將影響受益人的實質所得。
分期年金給付方式勢將成為未來年金給付之主流，如何降低行政管理費用並維持一定水準的實質所得，應為推展年金信託業務當務之急。

（三）離職問題
如企業與雇主能提供一套完善的「年金制度」，就能激發員工在企業的工作意願。但當員工不得不離開企業時，通常得到的只是離職金、遣散費等，對於以往所提存之年金基金，則無法提出帶走，轉到新的公司新的個人帳戶內，該筆年金甚至就此不知去向了。

實際上，目前的離職金給付存有四點問題：

1. 勞基法尚未有離職給付之有關規定。

2. 員工對年金或退休金不若離職金般重視。

3. 企業對離職金的提存不熱衷，加上稅法對離職金之提存亦無優惠，故發生時，多以費用開支。

4. 離職金辦法之審核，尚無一定標準。
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第4篇 美國員工持股計畫

1、 背景與意義

員工福利制度在美國起源甚早，1920年美國國會即對企業提撥予確定給付退休計畫(defined benefit retirement plan) 之提撥金給予免稅優惠，1921年立法通過利潤分享計畫(profit sharing plan) 與股票紅利計畫(stock bonus plan)等二種員工福利計畫之設立， 1953年內地稅務局(Internal Revenue Service)公布稅務規則(Revenue Ruling)第46號，首次准許符合稅法規定之適格員工計畫(qualifying employee’s plan) 融資買入該公司股票，其後，國會為鼓勵企業實施員工持股計畫(employee stock ownership plan)賦予多項稅負優惠，先後發布至少21種不同法令，目前美國員工持股計畫甚為普遍，約有11,000多家公司實施員工持股計畫。所謂員工持股計畫，係員工福利制度之一，為確定提撥退休計畫(defined contribution retirement plan)，屬「股票紅利計畫」，或「股票紅利計畫」與「金錢購買計畫(money purchase plan)」之混合商品，此計畫係由公司提撥自己公司新發行的股票予員工，或提撥現金予員工購買自己公司的股票，作為員工退休基金之制度。依據美國稅法規定，員工持股計畫須由受託人管理才能符合免稅之規定，故美國現有員工持股計畫僅有10%係由公司自己管理，90%由受託人管理，交由受託人管理之員工持股計畫稱為員工持股信託(employee stock ownership trust)。一般退休計畫按其性質，可分為確定提撥退休計畫及確定提撥給付退休計畫二種，確定提撥退休計畫，係公司提撥之基金固定或用公式計算，員工屆期可領取之退休金額，則視當時退休基金的多寡而定，即基金風險由員工負擔，利潤分享計畫、金錢購買計畫、股票紅利計畫及員工持股計畫屬之；確定給付退休計畫，以退休辦法所訂之公式計算員工退休時可領取的退休金，再來推算公司應提撥之金額，即基金風險由公司負擔。

2、 員工持股計畫之優劣點

企業成立員工持股計畫之目的除提供員工福利外，尚有增加資本、降低借款成本、再融資以償還舊債及融資併購或融資處分某企業或企業之某部門等，其對雇主、員工之優缺點分述如下：

(1) 對雇主之優缺點

1. 優點

（1） 讓員工持有公司股票，透過股票所有權，提高員工向心力及生產力。

（2） 得以自己公司之股份作為提撥金，節省稅負，增加公司之現金流量。

（3） 可在享受租稅優惠之情況下，將企業所有權移轉予重要員工。

（4） 得以較低之利率借款，以償還其他較高利率之債務。

（5） 為現有股東所持股票建立非公開(in -house)之流通市場。

（6） 協助股東作財產規劃。

（7） 把自己公司的股票轉給員工，取代股票上市或將股票售予外界投資人。
（8） 處分(或併購)子公司或公司之某部門，或融資併購其他企業。

（9） 將原有之退休計畫或利潤分享計畫(profit sharing plan)改為員工持股計畫可減少現金流出，達到節稅目的，並可作為融資工具。
（10） 作為慈善捐贈方式之一。

2. 缺點

（1） 如股價或股票評定價值下跌，可能引發員工不滿，員工持股計畫如有借款，員工可能更為不滿。
（2） 員工退出員工持股計畫領回公司股票時，必須繳稅，員工可能無足夠現金，乃出售股票以繳稅，可能壓低公司股票市價，但如給予員工賣出選擇權(put option)，可減輕此問題。

（3） 公司按員工持股計畫提撥或出售新發行股票予員工，每股稅後盈餘會因股本膨脹而降低，故需審慎評估員工持股計畫所帶來的稀釋效果。

（4） 因承諾向退出員工持股計畫之參加人買回公司股票，可能造成公司現金流量不足。

（5） 投票權如未能於事前妥善規劃，可能失去公司之經營權。

（6） 投資標的僅限自己公司之股票，價格風險較高，公司及員工得到之利益價值取決於公司股價之表現與員工持股計畫借款之時機。

(2) 對員工之優缺點

1. 優點

（1） 不必付款或負擔債務即可取得公司股票，且在退出員工持股計畫領回股票前不須繳稅。

（2） 退出員工持股計畫一次領回公司股票時，應按取得成本或市價二者孰低課所得稅，未實現資本利得在股票出售前，不必繳交證券交易所得稅，但亦可選擇於一次領取時繳交證券交易所得稅。

（3） 發放予員工持股計畫參加人股利時，參加人須課稅，公司則作為所得之扣除額，但如發放股利以供償還員工持股計畫借款時，參加人則免稅，股票可隨借款餘額之減少，分配至參加人帳戶。

2. 缺點

（1） 員工持股計畫僅限投資自己公司股票，風險過於集中，公司如有財務困難，員工可能失業又喪失員工持股計畫可享有之利益。

（2） 員工持股計畫之股票如無公開交易市場，股票缺乏流動性，不易變現，即使公司給予參加人賣出選擇權(put option )，選擇權有到期日，到期後即失效，且公司可能無足夠資金買回其股票，為退休員工帶來極大困擾。

（3） 參加人退出員工持股計畫時，大部分領回公司股票，該股票如未轉入個人退休帳戶(Individual Retirement Account ,簡稱IRA)或其他適格之員工福利計畫，須繳交稅款，而參加人通常無足夠資金，不得不出售股票以籌款繳稅。

3、 美國員工持股計畫之主要內容

(1) 參加人的資格限制：

員工持股計畫適用「IRC Section 410對參加人年齡及服務年資」之規定，即必須年滿21歲，且在該公司服務滿一年，該年度之工作時數為1,000小時以上(惟有例外，例如季節性產業不適用最近一年須服務滿1,000小時之規定)。參加人加入員工持股計畫後，一年內工作時數如未滿500小時，即視為退出員工持股計畫，中斷後須再服務滿一年才能加入。如不採用上述資格限制，亦可採用百分比測試(percentage test)，檢驗員工持股計畫之參加人數是否達公司員工人數之一定比例(設為70%)以上，目前大部分公司採此種方式，所訂參加人資格限制相當自由，無最低年齡限制。

(2) 公司提撥金額限制：

1. 公司得以現金或新發行之股票，或以現金與股票二者互相搭配，作為員工持股計畫之提撥款，參加人則無須提撥任何款項。

2. 員工持股計畫如無借款，公司提撥現金予員工持股計畫買公司股票之金額可作為公司應稅所得之扣除額，惟提撥金額不得超過參加人每年薪資之15%；有借款之員工持股計畫，則不得超過每年薪資之25%(註：該25%除員工持股計畫之公司提撥金外，尚須包括401(K)計畫或其他合格計畫之公司提撥金與員工提撥金)。

(3) 投資標的：

1. 依美國IRC Section 409(1)規定，員工持股計畫之投資標的須為「適格雇主證券」(qualifying employer securities)，所謂適格，係指符合稅法規定，「適格雇主證券」包括自己公司之股票及關係企業之股票，該股票須符合下列規定之一：

（1） 已在證券市場交易之普通股。

（2） 尚未在證券市場交易之普通股，其表決權及股利分配權不得小於其他普通股。

（3） 可轉換特別股，須隨時得以合理轉換價格轉換為上述(1)或(2)之普通股。

可見員工持股計畫之投資標的不以上市、上櫃公司為限，未上市、櫃公司之股票因無市價，依1986 Tax Act 規定，員工持股計畫1986年12月31日以後購買或公司提撥之股票須由外界獨立之評價機構評價，該評價機構由受託人指定，評價機構之名稱須向內地稅務局申報。

2. 美國退休金計畫(pension plan)及傳統的利潤分享計畫(profit sharing plan)投資於自己公司之股票，金額均不得超過其資產公平市價之10%，員工持股計畫係企業符合稅法規定之員工福利計畫中，唯一可不必分散投資標的之計畫，但1986年Tax Act 規定參加人加入員工持股計畫滿10年，且年齡達55歲、60歲及65歲時，其員工持股計畫帳戶餘額之25%、50%及100%必須分散投資。

(4) 提撥金之分配方式：

公司之提撥金(含股票)分配至每位參加人帳戶的分配標準係公司對其補償金或服務年資之多寡，或兼顧補償金與服務年資二者，最常見的計算方式是以薪資為計算標準，按參加人之薪資占所有參加人薪資之百分比，計算每位參加人可分配的金額或股數，每位參加人一年增加之利益(annual addition)，含公司之提撥金及其他參加人退出時沒收款之分配，不得超過補償金之25%或美金30,000元(二者取其低者)。

(5) 基金資產權益之取得(vesting)：

符合稅法規定的企業員工福利計畫，如退休金計畫(pension plan)、利潤分享計畫(profit sharing plan)或員工持股計畫為防止員工提前退出該計畫，通常規定參加人至少需服務一段時間，始能取得基金資產之權利，鮮有參加人在加入該計畫的第一年即可取得基金資產分配權利，參加人未全部取得基金資產分配權前離職時，其分配權即被沒收，而由其他參加人共同分配或用以抵減公司當年度的提撥金。參加人取得基金資產權利的時程不得較1986年Tax Act 之下列規定嚴格，以免被視為無差別待遇：

1. 漸進時程(gradual schedule)：參加人服務滿3年可取得20%，滿4、5、6、7年各取得有20%，服務未滿7年即無法取得100%基金資產分配權，採用較為普遍。

2. 懸殊時程(cliff schedule)：參加人服務滿五年即可完全取得基金資產分配權，未滿五年則完全喪失權利。
(6) 表決權之行使：

員工持股計畫的股票如已於公開市場交易，其參加人依規定得就分配至其帳戶的股票行使表決權；非公開發行公司的股票如未發行登錄式證券，其員工持股計畫所持股票之表決權不須移轉予參加人，除非股東會有合併、清算、解散或讓與主要部分的財產或營業等重大議案。員工持股計畫借款買入而尚未分配至參加人帳戶之股份，其表決權由受託人代表行使，其他情形則一律由受託人依持股會的指示行使表決權。

(7) 退出時基金資產之發放方式：

參加人死亡、退休、失能或離職時才能退出員工持股計畫，退出時，公司可以現金或股份發放予退出參加人，但參加人有權選擇領取股份。若公司章程規定，公司的股份大體上(一般認為85%以上)為公司員工或適格的員工信託(如員工持股信託)所有，則參加人僅能領現金，不得選擇領取股票。參加人領回員工持股計畫之基金資產時，如未滿59歲應課徵10%消費稅(excise tax)，即所謂提前領回罰款(early distribution tax)，但下列情形除外：(1)員工係因死亡、失能而退出員工持股計畫。(2)參加人在生前定期等額領回。(3)轉入個人退休計畫(personal retirement account) 繼續投資。

(8) 基金資產之發放時間：

參加人退出員工持股計畫，由受任人(fiduciary)、持股會或計畫的行政管理人員考量該計畫及公司的資金狀況，決定一次或分次發放基金資產予退出員工，另員工持股計畫如尚有借款餘額，員工非因退休或死亡而退出時，基金資產之發放可遞延十年。

4、 稅負優惠

(1) 公司

1. 提撥金

公司提撥自己公司的股票，或提撥現金予員工持股計畫購買自己公司的股票或償還借款，可作為公司所得之扣除額，降低所得稅。依1986年經濟復甦稅法(Economic Recovery Tax Act)規定，員工持股計畫若無借款，公司每年提撥金額不得超過參加人每年薪資之15%，若有借款，供償還借款本金之提撥金額不得超過於員工薪資之25%，供支付利息之提撥金無限額規定，均可列為所得之扣除額。舉例說明如下：

設員工持股計畫借款美金450,000元，借款期間七年，利率為年息4%，低於當時一般借款水準，員工持股計畫借款所得向公司購買450,000元公司股票，公司營運資金因此增加450,000元，如向股東購買股票，公司營運資金則不會增加。公司每年提撥80,000元供償還借款本息，可全數作為所得減項，假設該公司所得稅率為40%，全部可節省180,000元(=＄450,000×40%)，並使公司營運資金同額增加180,000元。
2. 股利

美國IRC Section 404(k) 及1986年Tax Reform Act 規定，股利如用來償還員工持股計畫之借款，或分配至員工持股計畫之參加人帳戶，可作為應稅所得之扣除額，且不須依聯邦保險提撥法案(Federal Insurance Contribution Act, 簡稱FICA)課稅，但發放之股利不可過高，須在合理的投資報酬及補償(compensation)範圍內，實行員工持股計畫的公開發行公司可藉由發放股利予參加人，以節省稅負，當員工持股計畫持股越多，股利越高，省稅效果就越大。如提撥一年薪資之25%予員工持股計畫，仍不足支付借款本息時，亦可發放股利以償還員工持股計畫之借款。參加人取得之股利須列為一般收入(ordinary income)課稅，但無須繳納10%提前領回罰款(early distribution tax)。

(2) 參加人

1. 所得稅扣繳

公司提撥自己公司的股票，或提撥現金予員工持股計畫買自己公司的股票或償還員工持股計畫的借款時，參加人不必繳稅。退出員工持股計畫時，如領取股票，公司無須扣繳所得稅；領取現金時，公司須扣繳20%稅款。

2. 所得稅

參加人退出員工持股計畫，採一次領回股票時，應以股票當時價值與取得成本二者孰低作為一般收入(ordinary income)課徵所得稅，分次領回時則以股票市值課稅。但不論一次或分次領回股票或現金，如於領回後60日內轉入其他合乎稅法規定之計畫如個人退休帳戶(individual retirement account)，則無須課稅，俟未來退出該計畫時才課稅。

(3) 美國員工持股信託與我國員工持股信託之比較

美國員工持股信託與我國員工持股信託之主要差異為美國為鼓勵企業實行員工持股信託及員工參加員工持股信託，訂有各種配套措施，實行員工持股信託的公司與參加員工均有諸多稅負優惠，國內員工持股信託係信託業者自行開發之產品，無稅負優惠，制度之設計較具彈性，其差異比較如下：
美國員工持股信託與我國員工持股信託之比較

	項目
	美國員工持股信託
	我國員工持股信託

	參加人資格
	不得有歧視待遇，或參加人數須達全部員工之一定比率。
	法令未規定，由公司自訂。

	投資標的
	自己公司或關係企業的股票，不以上市、上櫃公司為限。
	自己公司或關係企業的股票，惟以上市、上櫃公司為限。

	投資方式
	向公司或原股東購買。
	自證券市場買入。

	公司提撥方式
	以新發行的股票或現金提撥。
	以現金提撥。

	可否借款
	可以借款。
	信託業法規定不得以信託資產借入款項(土地信託除外)。

	公司提撥金限額
	無借款者為一年薪資的15%；
有借款者為一年薪資的 25%。
	無規定。

	參加員工之提撥金
	員工無須提撥。
	員工須提撥薪資提存金。

	稅負優惠
	公司的提撥金可自所得扣除，員工於退出員工持股信託時才繳稅。
	公司的提撥金可作薪資費用，員工須列為當年度所得，申報納稅。


5、 員工持股計畫之運用

(1) 作為融資工具，增加公司營運資金，降低借款成本及節稅
美國的員工持股計畫主要特點為可以借款購買公司的股票，或由公司借款再貸予員工持股計畫，供其購買公司股票，如股票係向公司購買而非向原股東購買，公司營運資金可因而增加。貸款銀行依IRC Section 133(a) 規定，員工持股計畫持有公司股份比例如在50%以上，貸款予員工持股計畫之利息收入可半數免稅，故員工持股計畫之借款利率較一般借款為低，可降低公司之財務成本。此外，用以償還員工持股計畫借款的公司提撥資金可列為公司所得之減項，以節省所得稅。茲舉例說明如下：

員工持股計畫借款之資金流程


假設：公司之所得稅稅率為40%，一年之薪資費用為200萬元，每年提撥薪資之15%(稅法規定之上限為25%)予員工持股計畫。

說明：

1. 公司為籌集擴充所需資金，出售100萬元新發行股份予員工持股計畫。

2. 員工持股計畫為支付股票購買價款，將上述100萬元股票質押予銀行。

3. 員工持股計畫向銀行借款100萬元。

4. 員工持股計畫受託人以借款所得款項支付股票價款。

5. 公司每年提撥30萬元現金供償還借款本息。

6. 銀行按已償還借款比例將質押股票歸還員工持股計畫。

總結：

公司償還員工持股計畫借款之本金及利息均可作為所得扣除額，反之，公司的借款如為一般借款，僅利息支出可作為所得之減項，本金不得作為所得之扣除額，需以稅後盈餘支付，每償還100萬元借款本金，需要1,666,666元(=1,000,000/0.6)稅前盈餘，有員工持股計畫之公司則只需100萬元之稅前盈餘，可節省666,666元。

(2) 融資買下(leverged buyout)公司的某一部門、子公司或其他公司所謂融資買下，係買方以併購後公司的資產及未來的現金流量作為擔保，取得所需之資金，此種交易型態係以很少的資本，完成大規模併購，為併購者普遍採用。員工持股計畫可協助企業融資買下(leverged buyout)公司的某一部門、子公司或其他公司。舉例而言，當公司經營策略改變，擬將不符公司發展目標，或投資報酬率與股東權益報酬率偏低的部門出售時，考量該部門員工對公司的忠誠度及對工作的熟練度勝於他人，且部門裁撤後，須負擔龐大的失業保險成本及解決員工的安置問題，可將其售予該部門之高階主管，但高階主管如無足夠資金投資，可搭配員工持股計畫達成目標，其作法如下：
由母公司成立一個新公司，發行普通股及可轉換特別股，普通股股份(佔總股本之15%～45%)由裁撤部門的高階主管認購，可轉換特別股(佔總股本之55%～85%)由新公司的員工持股計畫以母公司擬出售的資產作為擔保，向銀行借款來投資，新公司再以股款向母公司買資產；或由員工持股計畫借款來購買母公司擬出售的資產，再由新公司發行可轉換特別股予員工持股計畫。經此安排，裁撤部門的高階主管取得新公司之經營權，新公司償還員工持股計畫借款的提撥金，可自公司當年度所得扣除，以節省所得稅，大幅降低新公司的取得成本。


同理，當公司擬併購他公司時，可以自己公司的員工持股計畫向銀行借款買進目標公司尚由他人持有的股份，以股份轉換方式換成自己公司的股份，並質押予銀行，公司未來每年提撥一定金額予員工持股計畫，供其償還借款本息，質押予銀行的股份將隨借款之攤還，撥入員工持股計畫參加人的帳戶，公司以此方式併購目標公司，因借款本息可自應稅所得扣除，而一般借款僅利息支出可扣除，故大幅降低併購成本，提升了該併購交易成功的可能性。

(3) 協助股東慈善捐款

美國稅法規定每年以股票捐助予學校、醫院、宗教或慈善機關之限額，在大部分情況下為個人經調整後所得之30%，以現金捐贈則為經調整後所得之50%，超過本年度限額之部分得遞延五年。捐贈對象須符合IRC之規定，捐贈股票限額之計算，係以捐贈時之股票現值為準，超過取得成本部分不必課徵證券交易所得稅。捐贈之股票如為上市、上櫃之股票，慈善機關得於證券市場將其處分換為現金；如為未上市、上櫃之股票，因股票缺乏流動性，可由出售股東與該股票之發行公司接洽，由員工持股計畫將該股票買回，員工持股計畫之資金來源則由公司之提撥金支應，此程序稱為慈善員工持股計畫(CHESOP)。捐贈人捐贈股票之市值得在其當年度及以後五年度調整後所得之30%範圍內作為所得之扣除額，且無須繳交證券交易所得，其財產稅(estate tax)亦可因而減少，有關省稅效果彙總如下：

1. 公司及捐贈股東分別可享受100%所得扣除額，二者合計可扣捐贈股票價值之200%。
2. 若公司稅率為40%，捐贈股東稅率為40%，二者合計節省之所得稅為捐贈股票價值之80%。

3. 設捐贈股東之財產稅率為50%，可節省財產稅為捐贈股票價值之50%。

6、 受任人(fiduciary)之特殊義務

受任人(fiduciary)之定義較受託人(trustee)之定義廣，且受託人負有受任人之義務，按美國員工退休所得安全法案(Empoyment Retiremnt Income Security Act，簡稱ERISA)對員工持股計畫受任人(fiduciary)之定義如下：

1. 對計畫的資產管理或處分具有裁量權或控制權者

2. 對計畫的資金或財產提供投資建議者

3. 對計畫的行政管理有裁量權或責任者

換言之，受任人負責計畫的行政管理、投資及其他相關決策，通常由持股會委員、公司之高階主管、董事或獨立的律師及財務顧問擔任。

員工持股計畫的受任人應盡善良管理人責任，謀求委託人(或受益人)的最大利益(exclusive benefit)，並恪遵相關法令規定，如違反員工退休所得安全法案(ERISA)規定，情節重大者，須賠償員工持股計畫所遭受的損失，情節輕微者，按該項交易金額的5% 課徵消費稅
(excise tax)，故受任人對於相關法令必須相當了解。員工持股計畫的受任人得不適用員工退休所得安全法案所規定之下列限制：

1. 員工退休所得安全法案規定退休計畫及利潤分享計畫應分散投資，且有公平報酬(fair return)，員工持股計畫可排除此項規定，將資金全部投資於自己公司的股票。

2. 員工持股計畫不得貸款予自己公司或利害關係人，但如為參加人及其受益人的最大利益(不論他人是否同時獲利)，且利率合理時可以借款，惟員工持股計畫之貸款銀行不得兼任受託人，以避免利益衝突。

3. 員工持股計畫為參加人及其受益人的最大利益(exclusive benefit)，可向公司及利害關係人買賣股票，所謂最大利益(exclusive benefit)係指買價不得高於公平市價，賣價應為公平市價，無須支付佣金，且所有投資必備要件均已符合。

7、 結論

美國企業員工福利制度完備，種類包括員工持股計畫、退休計畫、利潤分享計畫、股票紅利計畫、401(K)計畫、儲金計畫(thift plan) 等，其中員工持股計畫的實施甚為普遍，已有11,000家公司實施該制度，其目的除讓員工持有自己公司的股票，分享公司的經營成果與公司成長帶來的股票增值利益，以提高員工向心力及生產力外，又可作為企業融資之工具，增加公司資本，以較低之利率借款，降低借款成本、融資併購(或處分)子公司或公司某部門、協助大股東財產規劃及釋股予員工取代股票上市或將股票售予外界投資人。
員工持股計畫之公司提撥金，可以作為應稅所得的減項，節省所得稅，增加公司現金流量，員工不需提撥任何資金即可享有員工持股計畫之利益，於退出員工持股計畫前不需課稅，退出後如將領回之股票或現金轉入其他符合稅法規定之員工福利計畫繼續投資，可免納所得稅，可見員工持股計畫使公司及員工均蒙其惠。但員工持股計畫並非適用於所有公司，無發展前景與成長潛力低的公司即不適合實施，公司在實行前應妥善評估員工持股計畫對公司財務、高階主管的利益、公司的經營權及大股東財產規劃的影響，才能發揮員工持股計畫的功能。

第五篇  美國生前信託(Living Trust)產品簡介

1、 生前信託之意義與好處
生前信託(Living Trust，亦稱Family Trust)，係指擁有財產之委託人(Grantor)於生前即與受託人(Trustee)簽訂信託契約，將其財產移轉予受託人，由受託人依信託契約所訂之信託目的為管理、運用或處分，受託人並將於委託人生後依信託契約之規定將信託財產分配予受益人(Beneficiary)。由於此信託關係成立於委託人生前，故委託人保有隨時變更各項信託內容之權力，故一般亦稱為可撤銷生前信託(Revocable Living Trust)。此產品屬於個人信託商品，為個人財產規劃(Personal Financial Planning)或財富管理(Wealth Management)中相當受到重視之一環，由於提供良好之合法節稅功能且能確保委託人之財產於其生後依其意願處理，故於美國極為盛行。
依據美國相關法令，個人辦理信託之好處包括：
1、 免於遺囑認證：美國許多州規定超過一定金額之遺產於被繼承人死後必須經過一個遺囑認證(Probate)之程序，繼承人方能取得其所繼承之遺產，一般而言，此一認證程序多曠日費時，尤以個人財產散居各州時更為嚴重，且於認證期間遺產內容為公開資訊，任何人皆可查閱；反之，一旦委託人將財產交付信託，則可免除此一程序，縮短繼承人受益所需時間並可保障委託人財產內容之隱私權。

2、 節稅功能：可減少遺產稅(Federal Estate Tax)、贈與稅(Gift Tax)，提供合法節稅之管道。

3、 委託人仍保有對其財產之控制權，且於生後其財產將依其生前意旨分配予其所指定之受益人。另一方面，委託人於生前即可確定死後信託財產之歸屬，亦可免除遺族爭奪遺產之紛爭。
4、 老年或殘障時之生活保障：委託人亦可透過信託，指示受託人於其老年或殘障時，運用信託財產照顧其生活，待其死後再將信託財產分配予受益人。過去常有豪門巨富為免生後財產受課重稅，於生前即將財產移轉予子孫，卻遭不孝子孫棄養以致晚景淒涼，透過設立信託將可避免此一情形。

5、 由專業受託機構提供財產管理、運用服務。
2、 美國信託產品簡介

1、 Credit Shelter Trust

美國針對每一個人財產之移轉訂有一個Estate & Gift Tax的Unified Credit (即免稅額)，該免稅額於2001年為675,000美元，透過設立Credit Shelter Trust，將可充份運用該免稅額。
以夫妻二人為例，假設丈夫現有財產1,675,000元，妻子名下則無任何財產，依美國稅法規定，若丈夫死後所有財產移轉予妻子時可運用Martial Deduction免繳Estate Tax，待妻子死亡後財產移轉予子女時再行繳納，則妻子於丈夫死時獲得1,675,000元之免稅財產，但日後妻子死亡時，子女繼承1,675,000元時，僅享有母親一人675,000元之免稅額，故應稅財產為1,000,000元；反之，若丈夫原先已將其免稅額675,000元設立Credit Shelter Trust，則妻子於丈夫死時獲得1,000,000元財產及675,000元之信託財產，同時，日後妻子死亡時，則子女於繼承1,000,000元時，可再享有其母所有之免稅額675,000，亦即其應稅財產為325,000元，換言之，透過設立Credit Shelter Trust，子女可充份運用父母二人之個別免稅額有效減少稅賦。
2、 Generation Skipping Trust
(1) Generation-Skipping Tax (GST)：除了Estate Tax及Gift Tax外，美國針對隔二代以上移轉財產之贈與人課稅，稱之為Generation-Skipping Tax (GST)，其目的為確保政府稅收與隔一代之移轉財產相同，舉例而言，如果祖父將財產直接移轉予孫子而非兒子，則其應繳稅額包括Estate Tax及Gift Tax、GST，如此將等同於祖父將財產移轉予兒子再由兒子移轉予孫子時應繳二次Estate Tax及Gift Tax之情形。目前GST之稅率為55%，另每個人一生皆有1,060,000美元之GST免稅額(該免稅額為2001年之規定，但隨通貨膨脹率逐年調整)，夫妻二人則共有2,120,000美元之GST免稅額。
(2) Generation Skipping Trust：利用GST免稅額可設立Generation Skipping Trust以充份運用之效益，舉例而言，祖父以GST免稅額1,060,000設立信託，以孫子為受益人，則對兒子並未產生Estate Tax亦毋須繳納GST，但透過信託財產本金之增值，屆時孫子可享有長期之資產增值效果。
3、 Charitable Trust

為捐助慈善機構所設立之信託。依美國規定，以慈善為目的所成立之信託，信託期間得為永久信託，其捐助慈善機構之金額可分為Income Tax及Estate Tax之扣除額。依其信託收益及財產之分配方式可以分為以下二類：

(1) Charitable Remainder Trust (CRT)

為捐助慈善機構所設立之信託，受託人於特定期間內將信託財產之收益支付予委託人指定之非慈善機構受益人(Non-charitable Beneficiary)，其後則將賸餘之信託財產交付予委託人指定之慈善機構(Charitable Beneficiary)。依信託收益支付方式可再細分為二類：
1. Charitable Remainder Annuity Trust (CRAT)：受託人無論信託財產運用之收益現況，以年金方式給付予非慈善機構受益人(non-charitable income beneficiary)。此給付金額不得低於信託財產原有價值之特定比例，以為委託人保有稅賦上之優惠。CRAT提供予委託人之稅賦扣除額等於慈善機構受贈財產之現值。此種信託方式，可使信託收益之受益人(income beneficiary)免受信託財產本金價值損失之影響，而能定期收到固定金額之給付。

2. Charitable Remainder Unitrust (CRUT)：受託人每年將信託財產之固定比例支付予非慈善機構受益人(non-charitable income beneficiary)。CRUT提供予委託人之稅賦扣除額等於慈善機構受贈財產之現值。此種信託方式，可使信託收益之受益人(income beneficiary)免受通貨膨脹之影響，當信託財產價值隨通貨膨脹而增加時，其每年所獲分配之信託收益亦將隨之增加，惟此給付方式將使其受益金額缺乏穩定性。

(2) Charitable Lead Trust (CLT)

為捐助慈善機構所設立之信託，受託人於特定期間內將信託財產之收益支付予該慈善機構，其後則將賸餘之信託財產交付予委託人指定之受益人(Non-charitable Beneficiary)。此種信託方式，於符合慈善捐助目的之餘，同時可對委託人將財產移轉給下一代甚或後代子孫提供最大效果。
(3) Charitable Remainder Trust (CRT) Strategy

結合CRT與一個不可撤銷之人身保險信託(Life Insurance Trust)，將可產生財富替代(Wealth Replacement)效果，亦即購買一個保險金額與CRT下慈善機構所能收到之財產金額相當之人身保險，並以CRT之信託收益支付保費，未來支付予慈善機構時，另有金額相當之免稅保險理賠金替代捐助款可供交付與委託人指定之受益人(如委託人之子女)。
4、 QTIP Marital Trust
(1) QTIP (Qualified Terminable Interest Property)係將特定財產之移轉設定由委託人之配偶終生為該財產收益之唯一受益人，且至少每年可以獲得收益，待配偶死亡後，該財產始歸屬於委託人指定之人(一般為子女)，屆時，該財產將視為委託人配偶之應課稅財產，應繳納Estate Tax或Gift Tax。

(2) QTIP Marital Trust：委託人可將其財產設定為QTIP，成立QTIP Marital Trust進行移轉，一方面可避免該財產未來受其配偶之債務影響以致子女無法獲得該財產，另一方面亦可於配偶再婚時確保子女獲得該財產。除此之外，由於委託人死亡時，以QTIP遞延Estate Tax，故其配偶在以未稅之財產運用下應可獲得較大之信託收益分配。

(3) 結合Credit Shelter Trust與QTIP Trust之範例：以夫妻二人為例，假設丈夫現有財產2,000,000元，妻子名下則無任何財產，丈夫以675,000元成立一個Credit Shelter Trust以運用Estate Tax之免稅額，另以賸餘之1,325,000元成立一個QTIP Trust以將Estate Tax遞延至妻子死亡，丈夫死後妻子獲得一個Credit Shelter Trust及一個QTIP Trust，日後待妻子死亡時，子女可運用母親675,000元之Credit Shelter，故屆時Estate Tax之應課稅財產僅為QTIP Trust之餘額650,000元。換言之，財產由父親移轉至子女，其應課稅財產由2,000,000元減少至650,000元。
5、 Qualified Domestic Trust (QDOT)

依美國法令規定，夫妻一方死亡時，死亡之一方為個人退休帳戶(Individual Retirement Account；IRA)之參加人，則其配偶可選擇將所繼承之退休金轉入自己之IRA，則配偶可將Income Tax遞延至領取退休金時。
由於非美國公民之配偶繼承遺產時不得享有Estate Tax之免稅額(Marital Deduction)。為了讓前述由IRA取得之財產能享有該免稅額，可以該配偶為唯一受益人設立一個QDOT，其受託人必須至少一個人為美國公民或是美國法人，將退休金之受益權移轉至QDOT，此時可享有Estate Tax之免稅額，待日後配偶死亡或分配信託財產本金(Principal)時，才必須由受託人扣繳Estate Tax。如同QTIP Trust，設立QDOT亦使其配偶在以未稅之財產運用下應可獲得較大之信託收益分配，並於配偶再婚時確保子女獲得該財產。

6、 Grantor Retained Income Trust (Grit)、Grantor Retained Annuity Trust (Grat)、Grantor Retained Unitrust (Grut)
另一項規劃贈與稅之利器為贈與人(即委託人)設立不可撤銷之信託並於信託期間內保留信託財產之孳息收益(Income Interest)，待信託期間屆滿時則信託財產之賸餘信託收益轉由受益人享有。透過保留信託收益，委託人於設立信託時贈與稅應稅財產價值可扣除該信託收益之折現值進而減少贈與稅，並仍可達到將信託財產移轉予受益人之目的。如果委託人於信託期間結束後死亡，則該信託財產毋須列入委託人之遺產；反之，如果委託人於信託期間內死亡，則該信託財產將列入委託人之遺產但於計算遺產稅時可扣除原先已繳納之贈與稅。值得注意的是，較長之信託期間固然可有效減少贈與稅，但卻提高委託人於信託期間屆滿前即死亡之可能性，因此，信託期間之設定，為此種信託是否能發揮功效之重要因素之一，委託人於設立信託時，應審慎考慮其年齡、健康情形等以便設定適當之信託期間。

依據美國法令，只有特定之信託收益(qualified interest)才能享有上述之節稅效果，其種類包括Grit、Grat及Grut三種。

(1) Grantor Retained Income Trust (Grit)：指委託人於信託期間可享有其信託收益。

(2) Grantor Retained Annuity Trust (Grat)：指委託人於信託期間每年依照信託財產設立時之公平市價計算領取固定金額。

(3) Grantor Retained Unitrust (Grut)：指委託人於信託期間每年依照信託財產當時之市場價值計算領取收益，其與Grat之差異在於委託人每年領取之金額將隨信託財產之價值而增加或減少。

參考資料：

1. Trust and Estate Service, Bankers Trust Private Banking, Deutsche Bank Group, Sept. 5, 2001.

2. Your Living Trust & Estate Plan, Harvey J.P. Platt, Allworth Press, 1999.
第六篇  資產管理新趨勢-財富管理(Wealth Management)

1、 前言

隨著科技之發展，尤其是資訊與通訊的高速發展，使得資產管理業務有極大的變化，一方面是基金資產的組成必須重視科技商品與科技產業，另一方面，則是資產管理業務本身的改變。

(1) 定義

所謂財富管理(Wealth Management)之領域，亦即整合高科技(IT)與財務計劃(financial planning)市場分析(market analytics)與投資管理(investment management)而產生之服務，此一服務一般投資銀行視為對客戶之附加價值之服務(value-added service)，而非利潤中心(profit center)。並且已全面強力之新觀念重新審視客戶之財產。

原先此一範圍為私人銀行之業務範圍，故有人戲稱此種業務為「舊瓶裝新酒」，但不同的是它結合網路銀行(e-banking)與客戶關係管理(CRM)之技術運用於個人資產管理之領域。由於科技之進步且為成本效益考量，故將一些服務已可以在網路上提供標準化之格式，因此其服務的客戶群(一般通稱”mass affluent”)已較原先私人銀行服務之客戶群為廣。例如：花旗銀行在香港推出之CITIGOLD以客戶流動性資產為港幣1,000,000元以上即可加入，JP Morgan Chase以英鎊50,000元；紐約銀行以美金1,000,000元為門檻，雖因地域而有不同之限制，但主要仍以客戶之潛在成長性可能為銀行帶來之收益性為考量之標準。

(二)財富管理之模式
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這個模式由美林資產管理公司所提供，從這模式可以清楚的對財富管理與銀行、保險業務之關連性。從服務及知識的深度來看，財富管理因係協助客戶作全面性之資產管理，所以對於傳統銀行存放款業務、保險及稅賦、股債市及全球經濟相關業務均需涉獵，才能協助客戶作全方面的理財服務。而就行銷方式而言，財富管理除了銀行基本客戶之服務外，對於潛在客戶之開拓，更須具備主動積極開發之精神，並且以充實理財知識作後盾，才能讓客戶信服。

（3） 財富管理的流程

由於財富管理如以全球為投資標的在今日由於產品之多樣化及市場波動大，所以其因日趨之管理複雜性(Managing complexity)，需要集合不同領域之專家來負責管理：

1. 個人理財顧問(your investment professional)負責提供下列之經驗分析：

（1） 資產管理(固定收益產品、股票、現金管理、投資選擇、避險基金組合式商品、共同基金)

（2） 上述商品之研究報告

（3） 貸款信用服務

2. 稅務專家(strategic tax planning)
（1） 提供所得稅規劃

（2） 信託及不動產

（3） 公益信託

（4） 不可撤銷信託

3. 投資分析師(investment analytics)
（1） 資產配置

（2） 財務組合最適化

（3） 股票選擇權之流動性

（4） 風險值之估算

4. 股票市場經理人(restricted & control stock manager)
（1） 避險之策略考量

（2） 衍生性商品策略

（3） 風險鎖定之合約

5. 公益慈善規劃(philanthropic planning)
（1） 公益信託

（2） 通知捐助人基金

（3） 捐助組織

（4） 私人基金會

一般在國外已從私人銀行業務中再與其他相關部門作整合，客戶希望銀行能提供專業之流程來整合客戶之財產之來源及需要並提供一個整合性財務之藍圖。當然，最重要的是萬無一失的執行。(Executed flawlessly)

有效之財務規劃包括詳細之顧問諮詢、犀利之分析及市場經驗老到。一般銀行會提供四步驟之財務規劃，一對一來審視客戶之資產。

1. 檢視客戶之現有資產-Reviewing Your Full Holding

首先財富管理之專家第一步即準備一完整之資產負債表，對於客戶之流動資產、現金不動產等，配合現在客戶既存之稅賦規劃、信託及保險及投資均逐一之了解，

2. 了解客戶之需求及目標－Understanding Your Needs and Goals

首先了解客戶一生在家庭及個人之需求，包括對突發事件之處理亦應規劃在內。然後再檢視客戶財務處理風險承度之屬性，再依其為保守型、穩健型或積極型之投資人作不同之投資建議。

3. 發展客制化之財務藍圖－Developing a Complete financial Plan

由於每個客戶之屬性不同，所以每個財務規劃藍圖當然不同。所以銀行亦設計了不同之軟體，在經過前面專家之面談後，根據客戶之屬性及需求，設計不同之資產配置(Asset Allocation)作出不同之建議規劃之藍圖。

4. 執行個人財務規劃－Implementing Your Plan

使客戶之財務規劃可與全球金融市場之投資跨越時空作一最適當之連結透過上述所提各方面財務、稅法、信託、投資之專家之工作小組，來協助客戶作最完善之財產規劃。當然客戶透過網路銀行，隨時注意自己資產變動之情況，而銀行透過客戶關係管理系統(CRM)亦隨時偵測客戶資產之情況，隨時提供意見。如果有任何情況，客戶可要求開會調整或是改變。

使得財富管理可以真正落實，為客戶謀取最大之利益。

2、 臺灣財富管理之趨勢

臺灣消費金融自新銀行加入市場後，這十年來可以說發展的非常快速，目前已漸成熟而成為銀行主要之產品。但是在資產管理之範圍領域，台灣相對的仍處於”低”開發之階段。

	資產管理之方式(%)
	1998
	1999

	現金與存款
	56
	55

	保險
	8
	9

	退休金
	2
	1

	固定收益債券
	3
	3

	股票
	22
	22

	共同基金
	3
	4

	總    計
	100
	100


由上表1998-1999年之比較可知，台灣一般民眾財產管理之方式相當兩極化，非常保守之投資方式－現金與存款高居55%，但風險度高之股票投資也佔22%，與國外情況非常不同。反而較穩健之投資方式－購買共同基金卻只佔4%，顯示台灣一般人民之理財投資，透過專業投資之比例仍低。相信資產管理市場仍有開發之潛力與價值。

近年來新銀行也學習歐美財富管理之趨勢，在台灣亦開始推出帳戶整合之商品，目前使用人數約在5萬人以下。而台灣需要財富管理之人數2000年底約40萬人，占人口之2%。但預估幾年內，應會成長至9-11%。

相較起來，國內銀行一般在財富管理供給面產品之提供平台、系統整合仍相當欠缺，不管在網路銀行或是客戶關係管理系統之整合，對於銀行都是必須投資及努力的。所謂之客戶關係管理系統即運用「資料庫管理」的技術，研究顧客之購買行為，採取一對一的行銷方式，在最適當的時間，透過最適當的管道，以最適當的價格，提供最適當的產品或服務。在國內銀行中客戶關係管理系統(CRM)中作得最好的是 – 中國信託，其系統可以細分出每個客戶在每項產品所作出之貢獻度，並且對於產品之定價及商品促銷之策略也是略勝一籌。

另外在帳戶整合方面最早推出為華信銀行之MMA帳戶，它可以整合客戶存款、放款、信用卡、基金及證券買賣、保險及其他投資商品在一個帳戶中，並且可以在網路交易網中執行及管理客戶之個人帳戶，由於涉及IT整合之複雜性，一般其他同業均還無法達成。目前開戶人數已超過10萬人次。
而台新銀行之VIP客戶以新台幣3百萬為門檻，目前已發展出29000人次客戶群，而其個人銀行所發展之商品以新台幣50萬至3百萬為目前之客戶群亦有94000人次。 預估中國信託、富邦銀行其他新銀行亦以相同之目標客戶群推出相似之理財產品。

因此，面對現今之市場競爭，產品及IT技術之整合與創新，對於銀行而言，已成為生存與發展之重要課題。此次參訪，所見所聞相信不論在往後推動信託業務或是資產管理方面，國外先進國家經驗，所衝擊的不僅是個人學習上必須不斷求進步的動力，也是對未來臺灣銀行在加入WTO後所必需體會的真理－不進步就面臨淘汰的深刻感受。

3、 參考資料

1. 陳偉航，「顧客關係管理理念/實務教戰守策」－工商時報90年10月29日

2. Bear Stearns，「Wealth Management Services」

3. Salomon Smith Barney－「Consumer Finance in Asia－Taiwan－Toward Profitable Maturity」released in Oct. 23, 2001/10/28

4. Roger C. Gibson，「Asset Allocation」

5. Bill Bresnam、Eric Gelb，「Getting Started in Asset Allocation」

6. Ross Levin，「The Wealth Management Index」

7. Satyajit Das，「Structured Products and Hybird Securities」
4、 心得與建議

1、 不動產證券化是適合日本現在的不動產市場的環境，可以說是有效的籌措資金的手段。可是在正式推展時，如文中所述之配合措施，包括市場或法律制度更進一步整頓充實外，更重要的是加深不動產證券化之社會性理解或認識。茲值我國積極推動信託理念之際，冀望本文能提供另一角度之思維，則感甚幸。

2、 國內消費金融市場主力業務住宅抵押貸款、商用不動產貸款、汽車貸款、信用卡應收款、房屋修繕貸款等如能在國內法令配合前題下（資產證券化法草案己通過），將可提供各類金融機構相當大的商機，尤其是信託業者更能在其中原貸銀行、發行機構、信託機構、保管機構、付款機構、承銷機構、投資機構選擇有利基業務預先佈局，開始著手業務內涵熟悉，並建議國內各金融機構如對此議題有興趣者，應可引進國外相關機構合作，著手對作業、安控、企劃、行銷、系統、風險等作專業技術移轉，如此應能有效、務實、迅速的建構可行運作體制，開發資產證券化商品並增加收益。

3、 有關年金信託未來之發展，茲建議並分述如後：
（一）政府的角色

目前退休金之管理及運用，大都由政府所主導，以致缺乏彈性。未來在退休金的管理上，政府應考慮改擔監督企業與金融機構之角色，則年金基金在運用上，將有更大空間。

未來年金基金之保管與運用，應改由一般公民營金融機構負責。因年金基金並非屬全民所有，故虧損時，應考慮由企業自行補足。若企業之員工曾參予年金信託基金之投資、設計或組合，亦應負擔部分風險，而非由金體納稅人負擔。受託之金融機構則在政府監督與輔導下，保管、運用年金基金，與企業共負基金運用之責。

政府角色的變更，不但符合金融自由化的原則，更可提高行政效率，增加對企業與雇主的服務。當然，最大的優點即是提高年金基金的收益率。

（二）安全性及收益性

國人觀念保守，對於年金基金的運用，多採保本保息的途徑，其中約百分之95存於金融機構。加上勞基法規定，如有虧損，需由國庫補足，故基金的運用，堪稱安全性高。但由於缺乏彈性，基金運用之收益性未必高。

未來年金信託業務，在兼顧安全性及收益性的原則下，其運用管道宜以漸進方式，降低保本保息的運用比例，如此年金基金的收益必因運用範圍的擴大而提高。事實上，美、日兩國的信託業務，均提供企業及員工多重不同的選擇，使之兼具安全與收益性。日後，政府宜規定基金至少有一定的比例需投資於安全性高的資產，使基金仍具一定的安全性。並鼓勵其餘基金靈活運用於收益性較高之股市及不動產。

年金信託業務開放給一般金融機構後，除由政府嚴格監督外，並應強制企業與員工參加存款保險。存款保險不但應保障企業整個基金，更需保障企業中的每一位員工，因為真正的存款人，實為員工而非企業。員工除了在退休前不得提領年金外，應對自己的存款有絕對的自主權。故存款保險的觀念，應加強推廣。在基金安全的前提下，擴大運用以增加收益，應是未來年金信託業務的不二法門。
4、 員工福利信託種類繁多，有關員工持股計畫的法令就多達20多種，實施員工持股計畫的公司與參加之員工均可享有租稅優惠，反觀國內員工持股信託，純係信託業者參考國外員工持股計畫自行開發之產品，政府無相關之配套措施，故制度之設計具有高度彈性，但毫無租稅誘因，例如：公司之提撥金雖可作為薪資費用，節省所得稅，但員工須列為當年度之所得，申報納稅，影響員工參與員工持股信託之意願。此外，國內實務上，加入員工持股信託的員工，每月須由其薪資所得中提撥一定金額或比率作為薪資提存金，併同公司之提撥金投資於自己公司的股票，因無其他員工福利信託搭配，投資風險過於集中，加上國內股市屬新興市場，市場透明度不高，股價波動性大，致投資報酬率未如預期，有些公司的員工非但不能享受公司提撥金的利益，甚至連自己的薪資提存金亦蒙受損失，失去員工持股信託提高員工福利的目的，故國內企業實行員工持股信託前應審慎評估股價之風險及其對員工福利的影響。政府則宜參酌國外員工福利信託制度，訂定相關法案，給予公司及參加員工福利信託的員工租稅優惠，鼓勵企業實施及員工加入，以提高員工福利，改善社會財富分配，謀求社會安定。

5、 有關美國生前信託之各項個人信託商品，皆屬於美國遺產稅及贈與稅制度下所設計者，鑑於中美兩國稅制上之差異，上述產品或許無法導入國內，但仍希望藉此提供同業先進未來設計個人信託商品參考之用。

6、 財富管理目前已成為全球銀行業在個人理財金融最積極推廣之業務，但是由於其業務之推廣需具備軟體(人員理財知識之專業性)及硬體設備(銀行行員理財AO系統及網路銀行)之完備。所以進入門檻較高。在臺灣，以外商銀行及新銀行最先推展理財之服務，目前由於景氣低迷利率低，客戶對理財商品需求較以往殷切。預計越來越多之銀行將因客戶之需求而加入此業務，所以未來決戰點將不在於銀行規模之大小，而在於銀行推出新產品之速度、產品之優勢與客戶之接受度而定。







出資


投資人、分紅





購入投資法人債


付息、償還





委託資產運用





資產保管公司





委託一般事務





投資者





投資者





投資者





投資者





會計監察人





有價證券


不動產等





投信委託業者


認可制


(資產運用業)





資產保管公司





一般事務委託者





股東會





投資主總會





投資法人





設立企劃人





運用





投資家





投資家





投資家





信託設定





收益分配


信託受益權


(有價證券)





有價證券不動產等





信託結算





信託公司


(資產保管、運用)





信託受益權、收益分配


代金





運用





投資家





投資家





投資家





有價證券不動產等





運用


運用








信託受益權


(有價證券)





投資信託業者


認可制


(投信委託業)





信託結算





信託公司


(資產保管、運用)





※ 為修改法案之內容





信託受益權之販賣(證券業適用者除外)





收益分配金





行使權利





特定目的信託契約�(特定資產之信託)


信託受益權�(有價證券)





原資產保有者





投資家





投資家





投資家





權利人集會





信託結算�
�
特定資產


(信託財產之管理處分)�
�






特定目的信託


(SPT)


受託信託公司





特定目的信託制度之結構※





投資家





投資家





投資家





金融機關





資產管理受託者





可販賣證券※


(證券業適用者除外)





原資產保有者





特定目的貸款※


代金





證券發行


代金





管理處分


委託





資產交付


代金





特定資產�
資產相對證券�
�
關於特定資產之範圍不做限定(但除協會契約之出資持分、金錢之信託受益權)※�
優先出資證券


特定公司債


特定期票


轉換特定公司債※


新優先出資證券附帶承接特定公司債※�
�






特定目的公司


(SPC)





特定目的公司之結構





    事業收益	50×5%＝2.5


－）事業費用	30×4%＝1.2


    經常利益	1.3





    事業收益	100×5%＝5


－）事業費用	 80×4%＝3.2


    經常利益	1.8





不動產證券化


所有不動產之回租


開發型之不動產證券化等





過去的不動產戰略


團體間之買賣


出售閒置之不動產





新的不動產戰略需求


事業用不動產之資金化


資產之有效活用等





會計大改革


會計連結、時價評價、流通資金等





股價、評定等級之提高





企業價值之增大





財務指標之改善





財務體質之強化





籌措成本之降低





資金籌措





效果





目的





不動產證券化





沒有回答


無特別的興趣與關心


其他


不動產之所有權得部分性的保留


不動產會更容易出售


創造新的事業機會


資金流動之改善


財務內容之量身化


資金籌措手段之多樣化





公司40


35


30


25


20


15


10


5


0





無回答


今後也不準備檢討


準備今後檢討


對計劃或制度等�正在研究中


正在檢討實施中


有實施之計劃





公司60


50


40


30


20


10


0





雖聽說過但不知詳情44%





不太知道12%





無回答1%





詳知結構之法律、制度等1%





知道簡單的背景、概要42%





代金





信託受益權之販賣





投資者


賣	買


投資者


賣	買


投資者





收益分配金





信託之設定


信託受益權�(有價證券)





資金籌措者


(Originator)





信託銀行�
�
信託付款


（信託財產之管理處分）�
�






管理處分之委託





收益





資產管理受託者





付息、紅利、還債





證券發行


代金





特定目的借入





投資者


賣	買


投資者


賣	買


投資者





金融機構





資產出讓


代金





特定目的公司(SPC)�
�
特定資產


一般財產權�
資產相對證券


優先出資證券


特定公司債�等�
�






資金籌措者


(Originator)





資本市場





證件發行、


流通市場








不動產投資顧問





法人、個人


年金基金等





投資家





不動產市場





信用保證公司





付利息、紅利、償還、剩餘財產分配





證券發行


購入資金





定位機構


(債券定位)





SPV


(證件發行專門體)


(導管體)


SPC


信託


組合





債券回收公司(service)





不動產收益





不動產出讓


購入資金





物件精查公司





不動產管理公司


(Property Manager)





不動產





創造者


(originator)


(資金籌措者)





服務及知識的深度





保   險





網路銀行 





傳統�銀行





�           財富管理























9.償還借款





5.資金





8.提撥金





7.支付資產買價





6.特別股





5.資金





3.


資產抵押





4.借款





2.成立





1.


投資





新公司


員工持


股計畫








銀行





母公司裁撤之部門








新公司





母公司


員工





4


支付股票價款





1


售


股票


一百萬元





2


質


押


股


票





3


借


款


一


百


萬


元





6


借款


還清時


，


股票歸還





5


償還


借款


本息30


萬


元


例將質押股票歸還員工持股計畫。








5


每年提撥


30


萬


元


現金





員工持股計畫





銀行





公司





初級市場





原貸銀行





發行機構





信託機構





保管機構





付款機構





投資機構





承銷機構





次級市場





可承作金融機構�儲蓄銀行�商業銀行�保險公司�信用合作社�農漁會信用部�郵局等





儲蓄銀行


商業銀行


保險公司


信用合作社


農漁會信用部


郵局等


特殊媒介機構


經主管機關核准





證券商





投資人或一般投資機構、銀行、保險公司、共同基金及退休基金





收取每期應得本息





收取承銷費





由信託機構知會付款機構各房貸證券的應得款額，由付款機構直接付給投資人、信託、保管與付款機構各領有手續費





現金流量�收取每期付款，扣除服務費，將餘款轉至付款機構








*1 有這些目的之證券化，有不合原有主旨之批判，不被視為出售交易，有時會不能達到資產負債表外（off balance）化之目的，這是需要注意的。


*2 依據由日本公認會計師協會發出的證券化之出售處理（資產負債外）指南，自己保有之劣質部分之比例如超越「概略在5%之範圍內」時，就不被認為是資產負債表外化。（始自1991年4月：但到同年3月底止，做為過程措施，在10%以內還是會被承認）。
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