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不動產抵押債券概述

前   言

本人於92年3月下旬應美國銀行（Bank of America Asia Limited
）之邀請，前往美國德州奧斯汀及紐約市參加資產擔保證券（ABS）及抵押擔保證券（MBS）之訓練課程，由於出發時間恰逢美國對伊拉克戰爭開打的第二天，前往地點又是布希總統的故鄉─德州，時機確實有些敏感，所幸除了機場檢查程序多了幾道，荷槍實彈的軍人多了幾個，路上偶而看到三、五個反戰人士拉白布條以外，一切都風平浪靜，沒什麼肅殺、緊張的氣氛。反倒是因為SARS肆虐，亞洲地區，尤其是香港、中國大陸、越南、新加坡等地，以及加拿大多倫多，均陷入恐慌、憂愁的氛圍，人口一「罩」，口罩供不應求，人人自危。因此，想藉此文章的一角，先祈求人類災難減少，人心能夠安定。

經濟發展的目的，原是增進人類的福祉，如果，其結果造成人類浪費資源，用廣告創造多餘不必要的消費，裝飾浮而不實的生活品質，不僅破壞了自然生態與宇宙定律，到頭來反而造成人心惶惶，對未來充滿了焦慮與不安，發展經濟的代價是否值得、是否愈來愈偏離初發的用心
？頗值得深思。而現代科技日新月異，新種金融工具不斷推陳出新，這些成果大多拜優秀的基礎科學人才（如數學系、物理系畢業生）之賜，然而，這些人才紛紛脫離原專業範疇，轉入金錢遊戲的行列，棄改善人類生活品質之本業職志於不顧，整體的社會價值觀是否需要再調整？ 

言歸正傳，近年來，美國抵押債券市場（Mortgage Market）蓬勃發展，根據“Inside MBS and ABS, Freddie Mac”的統計，住宅類的抵押債券在外流通餘額由1990年的不及3兆美元，迅速攀升至2000年底的5.6兆美元，預計未來仍可以每年7%~9%的速度繼續成長，而造成這股成長動力，其背後的推手主要為：家計部門數量的增加、房屋價格的上揚及負債槓桿比重的變化等等。以下就將探究造成這股投資熱潮的緣由，從抵押債券之定義、操作架構、發展過程、風險類型，及台灣目前發展進度等切入，或許可提供初接觸這類有價證券人士之參考。

一、抵押債券之定義與形成

所謂的抵押債券（Mortgage-backed Securities，MBS），係指持有抵押貸款債權的企業單位或金融機構（如，儲蓄及放款機構、商業銀行及不動產融資公司）將抵押貸款債權資產包裝後所發行之有價證券。

此類有價證券亦為固定收益資產的一種，其優點在於企業單位或金融機構可藉此過程將其債權重新整理向投資人籌措資金，增加其資產負債管理及資產配置的靈活度，尤其是銀行的資本適足率，往往可因將此類放款自其資產負債表移出，使其資本適足率提高，因而達到美化與健全財務報表之效果；而對於例如壽險機構及退休基金等追求保守、穩健報酬之長期投資人而言，該類債券亦可以較低的風險，獲取較政府債券為高之收益，無異增加一種投資工具的選擇。既然投資此類債券有如此多益處，供給者與需求者各取所需、趨之若鶩即可想像而知了，而這也是為甚麼抵押擔保債券已成為全世界規模最大的固定收益資產，流通量相較於美國國庫券不遑多讓的原因了（根據“Inside MBS and ABS”的統計，美國MBS的發行量已超越美國國庫債券，截至2002年12月底，MBS餘額約為4.7兆美元，約佔美國債券餘額之23%，而其發行量，於2002年即達2.37兆美元，每日交易量平均為1,550億美元）。
抵押擔保債券是如何證券化的呢？其過程大致為：持有抵押貸款債權的金融機構（或資產持有者），將貸款彙總為債權群組或貸款組合出售予特定目的機構（Special Purpose Vehicle，SPV）或交付信託，透過信用增強機制提高有價證券之信用，並經信用評等公司給予認證評等，由承銷商於資本市場將已劃分為有價證券發行標準單位之債權群組或貸款組合售予投資人。一般而言，只要未來能產生現金流量者皆可透過上述過程加以證券化，因此，除了本文所敘述的不動產抵押債券外，其他常見之證券化資產還包括：信用卡貸款、汽車貸款、學生貸款、商業貸款、租賃、應收帳款等，可泛指為資產擔保債券（Asset-Backed Securities，ABS）。

由此可知，抵押擔保債券所涉及之對象，在創始階段主要為需要現金而提供不動產為抵押擔保之借款人（例如，家計部門、公司行號等），及承作不動產抵押放款之金融機構。亦即，在此一階段中，金融機構將現金交付借款人，換取借款人設定其不動產為抵押，擔保未來償還本金及利息等現金流量。就概念上來看，此一階段相當於抵押債權形成的初級市場。及至第二階段，在創始階段原為資金提供者之金融機構，基於流動性及資產負債管理等需求，將所持有對借款人之擔保債權包裝組合後出售，來換取現金或其他類如票券等較短期性之投資工具，而願意承受該債權之交易對手（或投資人）即以現金來購買表彰該債權之憑證，亦即，抵押債券。因此，此一階段相當於抵押擔保債券之次級市場。

另外，在此過程中，居間還需要一重要對象來促成抵押債權證券化之完成，那就是，特殊目的機構或信託業者。該類機構的主要功能包括：代表次級市場的投資人擁有其於市場買入之抵押債券背後之擔保品，也就是說，當金融機構出售其債權後，相關財產權將移轉、處分成為特殊目的公司或信託業者所有，由其負責管理或處分相關財產。如此一來，即可在債權資產出售者與被售資產之間建立一防火牆，使前者發生財務危機時，對被售資產無求償權。當然，這些債務未來的現金流量，例如，借款人之償還本金與支付利息等，亦由其負責監督與分配。在此種架構下，抵押擔保債券或債權憑證之發行，也是由特殊目的機構或信託業者來操作，作為發行機構了。

另外，為增強抵押擔保債券對投資人之吸引力，在資產證券化過程中，將有許多配套措施，由不同機構分別承擔部分風險，例如，信用保險或抵押貸款保險等債權的保險、發行機構對於現金流量之保證，及信用加強機構的評等機制。經由上述措施，可產生自發性的監督效果，對於該證券化資產品質的提昇自然有極大之助益。

二、抵押貸款債權證券化的發展

抵押貸款債權證券化起源自美國。美國政府於1938年成立聯邦住宅抵押貸款協會（Federal National Mortgage Association，FNMA），目的在於推動不動產抵押貸款債權之次級市場，以增加承作不動產抵押貸款之金融體系的資金來源，其方式為購買聯邦住宅局（Federal Housing Administration，FHA）所保證之抵押貸款債權，以發行債券並借助政府融通等方式來籌措資金。經由FNMA的中介與操作，不動產抵押貸款債權之次級市場於焉形成。

1968年，政府全國抵押貸款協會（Government National Mortgage Association, GNMA，簡稱Ginnie Mae）成立，此一政府機關的設立，更加速了該次級市場的發展，因為Ginnie Mae的成立提供了不動產抵押貸款債權及時本息償付的保證，使債權投資人免除未來現金流量可能延遲之掛慮。由於此層保障，市場開始出現以Ginnie Mae保證之不動產抵押債權組合為群組（Pool）之有價證券，即為不動產抵押貸款債權之轉手債券（Mortgage Pass-Through Securities）。

1970年代，為因應二次大戰後嬰兒潮之龐大購屋資金需求，華爾街的投資銀行業開發了資產的證券化，這種做法為龐大購屋需求者爭取向資本市場籌措資金之機會。在1970年首度發行之轉手債券，即是抵押貸款債券證券化之濫觴。1980年代初期，美國房地產市場景氣復甦，抵押貸款數量激增，更催化市場創造更多樣之資產證券化。1983年中，聯邦住宅抵押貸款公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation，FHLMC，簡稱Freddie Mac）即創先以包裝後之抵押貸款以多重組合出售，這些組合包括不同到期日，不同的利率（例如，Sequentials，PACs，Z-Bonds…） 藉以吸引各種風險偏好及投資期間之投資人參與市場，而這類有價證券即稱為抵押貸款債權憑證（Collateralized Mortgage Obligation，CMO）。CMO之崛起，顯然活絡了抵押債券市場，市場規模急速地擴增。自其問世以來，平均發行量每年均超過1,000億美元，至1993年Agency CMO發行量為3,000億美元，尤其在目前這個低利率時代，這類債券之優勢更加突顯，單單2002年發行量即頻創新高，逼近5,410億美元。同類型有價證券憑證還包括1986年以後出現之不動產抵押投資憑證（Real Estate Mortgage Investment Conduit，REMIC）。至此，抵押債券市場發展幾已臻成熟。

在此，附帶一提的是，Freddie Mac與Fannie Mae均為政府贊助成立之機構（government-sponsored enterprises，GSEs），再加上Ginnie Mae，市場一般統稱其為Agency，其功能之一為：購買抵押放款債權，重新包裝後，在證券市場中發行、出售。由此三機構所保證之抵押債券，市場泛稱為Agency MBS；反之，稱為Non-Agency MBS，例如，金額超過$322,700美元之鉅額放款（Jumbo Loans）即是其一。

1980年代後期，由於美國儲貸機構紛紛發生金融危機，不良債權充斥，原僅侷限於抵押貸款債券證券化的技術，又再被擴充至金融機構所持有之各類資產，例如，汽車貸款、應收帳款、信用卡貸款等，這些資產證券化所發行的有價證券，一如前述即稱為資產擔保債券。

至目前為止，抵押貸款債權證券化已經發展多種模式，由不同的對象發行債權憑證，將金融機構所持有之抵押貸款，直接或間接出售給投資人。除上述經GNMA保證的不動產抵押貸款債權的轉手債券外，另有幾種模式分別為：一、貸款機構發行抵押貸款債券，將債權直接或經由仲介售予交易對手，通常，這類投資人為類如壽險公司或銀行等金融機構。二、貸款機構將債權售予FNMA、FHLMC或其他民間中介機構，由後者發行抵押貸款債券，貸款機構則直接取得現金或交換取得這些中介機構所發行的抵押貸款債券。三、貸款機構將債權售予FNMA或FHLMC，再由後者以此債權為擔保發行其他有價證券，售予投資人。

根據“Inside MBS and ABS”的統計，MBS的持有人類型，以FNMA/FHLMC為主，持有超過23%之發行餘額，其次分別為銀行、外資機構、保險公司、退休基金、共同基金等。由此顯示，MBS的高報酬（2002年平均報酬率為8.44%）、高流動性、及高債信評等，極吸引機構投資人之青睞。

而在MBS發行類別方面，Agency Passthroughs排名居冠，2002年底為2.2兆美元，占市場51.2%的比重；Agency CMOs排名居次，為0.9兆美元，占21.5%。

三、抵押債券之風險類型

前述MBS可經由一些機制，加強其信用，而減低部分風險；然而，這類債券仍然具有風險，以下將分別說明其相關風險：

（1） 違約風險：

指債務人未依約支付本息之風險。為降低此類風險，通常可由政府出面進行擔保，或由民間機構從事信用加強來處理之。例如，於1934年成立的聯邦住宅管理局（Federal Housing Administration，FHA），其功能即在於提供不動產抵押貸款承作機構保險機制，凡符合該局所訂之低收入戶標準之申貸者，即可取得其貸款保障，使承作機構無須擔憂借款人的倒帳風險；另外，美國退伍軍人管理局（Veterans Administration，VA）於1944年亦開辦類似抵押貸款保險之業務，對象為退伍軍人，主要是提供其購買房屋之融資保證。至於較為人熟知之FHLMC及FNMA，則負責傳統貸款之證券化業務；由於這些機構具有部分官方色彩，無形間亦抬高了債券之信用等級，降低其違約風險。

有關民間機構信用加強的方式，包括將債權分為優先順位及次順位兩組，優先順位組的償債順序優於次順位組，一旦發生違約事件，除非次順位組不足承受，否則優先順位組的債權可得到充分的保障，因而得到較高的債信評等。次順位組通常不作公開發行，僅限於發起人持有，不過，也可能以較高報酬售予願意承擔較高風險之投資人。

另外，亦可利用超額擔保的方式加強信用，亦即，以較多的抵押品作為發行債券之擔保，而具有抵押品之債權超過債券價值之部分，則可以另外發行殘值債券出售，惟其履約順序在所有其他債券之後。
（2） 現金流量風險：

所謂現金流量風險，係指債務人延遲償還本息或提前償還全部或部分之本金，致債權人發生未來現金流量不確定之風險。前者可利用GNMA的保證墊款得到改善；後者則可利用劃分不同到期日債券之方式加以減化，亦即，若發生提前還款之情況，則由較短期之債券先行吸收，以此類推，最後再由較長期之債券吸收，如此一來，持有較長期債券者，債券提前還本之機率將大幅縮減，而持有較短期債券者，因原已預期債券可能提前還本，若情況真的發生了，既有了心理準備，風險也就降低了。爰此，在這種安排下，現金流量不確定性所帶來的風險將可降低。
（3） 倒閉風險：

指因債券發行機構之倒閉而產生之風險。一般來說，Agency及Non-agency Passthroughs發生此類風險的可能性極微渺，因此，投資人幾乎可以不必考慮這類的風險。
四、我國金融資產及不動產證券化之發展

時值全世界景氣不振，我國金融機構不良債權節節攀升，金融改革迫在眉睫，為解決此一問題，並發展國民經濟，亟需透過證券化提高金融資產之流動性，提高整體金融市場之資金運用效率、促進金融商品多元化及金融市場國際化，並保障投資，「金融資產證券化條例」遂率先於2002年7月24日公布施行，正式揭開資產證券化之序幕。再者，信託業法、受託機構發行受益證券特殊目的公司發行資產基礎證券處理準則等相關法令的相繼完成，亦為資產證券化奠定了基礎。

92年2月，我國財經主管核准首件金融資產證券化商品：台灣土地銀行申請發行的「台灣工業銀行企業貸款債權證券化受益證券」，其所規劃的證券化商品為「應收帳款」，並於同月底前完成發行，規模約新台幣35億元，第一順位受益證券預計全部償還期間約為3.5年，資產群組是以41筆債信優良的企業貸款為標的，將以私募方式出售給國內金融機構及少數特定投資人。台灣工銀證券、富邦證券及倍利證券負責銷售第一順位的「企業貸款債權信託證券化」受益證券，台灣工銀則將持有次順位受益證券，作為本件貸款抵押證券的信用增強方式。
過去，與我國不動產證券化相關的法規，勉強來說，只有「都市更新條例」，根據該條例第50條，證券管理機關得視都市更新事業計畫財源籌措之需要，核准設立都市更新投資信託公司，發行都市更新投資信託受益憑證，募集都市更新投資信託基金。都市更新投資信託公司募集之都市更新投資信託基金，應以投資信託基金專戶存放於信託機構，其運用基金取得之財產並應信託予該信託機構，與都市更新投資信託公司及信託機構之自有財產分別獨立。都市更新投資信託公司及信託機構就其自有財產所負債務，其債權人不得對於基金資產請求扣押或行使其他權利。

惟依據「都市更新投資信託公司設置監督及管理辦法」第5條第1項第1款之規定，經營都市更新投資信託公司之發起人，其應具備之資格中，其一包括有管理或經營以公開募集方式集資投資於不動產之共同基金、單位信託或投資信託業務經驗，且該基金最近一會計年度季平均市值不得少於新台幣500億元之基金管理機構；或者，其一為具有投資住宅建築及企業建築業務經驗且成效卓著之國內金融或保險機構。由於前者門檻較高，後者則興趣缺缺，且適用範圍僅限於都市更新之途，因此至今並無申請設立都市更新投資信託公司之案例。
我國政府為提振房地產市場景氣，調整金融機構日益惡化的經營體質，在1999年「強化經濟體質方案」、2000年「健全房地產市場措施」及2001年經發會產業組共同意見中，皆將不動產證券化之實施，列為其重要工作項目之一。
而關係著不動產證券化的主要法源─「不動產證券化條例」（草案），目前仍於立法院審查當中。這份由經建會草擬之「不動產證券化條例」，主要是參酌美國及日本不動產證券化制度的架構及其實務經驗，希冀由此帶動國內不動產的復甦，藉由證券化來增加不動產的流動性，並增加開發不動產的籌資管道，以活絡不動產市場。

依據「不動產證券化條例」（草案）總說明之定義，不動產證券化係指發起人（受託人）發行證券對大眾（委託人兼受益人）募集資金以進行不動產有關之投資，將不動產物權轉化為不動產管理運用處分之受益權。換言之，不動產證券化係將一個或數個龐大而不具流動性之不動產，透過細分為較小單位並發行有價證券予投資人之方式，達到促進不動產市場及資本市場相互發展之目標。草案明定，不動產受益證券發行機構以信託業為限，並可採公開募集或私募方式辦理，受益憑證得申請上市、上櫃，凡土地、建物改良物、道路、橋樑、隧道、軌道、碼頭、停車場及其它具經濟價值的土地定著物都可以轉化為證券公開發行。不過，預估初期，市場可能集中於商辦大樓、購物中心、政府公共建設的等大型不動產之證券化。在主管機關方面，證券化的部分由財政部擔任業務主管機關，但由於不動產證券化涉及不動產估價的技術問題，目的事業主管機關則由內政部擔任。

如前所述，我國不動產證券化法案，主要係參酌美國及日本之所長，再配合我國國情而制定。例如，美國不動產證券化係採不動產投資信託（Real Estate Investment Trust, REIT）架構，以公司型態為主，其主要運作模式與證券投資信託制度相彿。亦即，向社會大眾募集資金用以投資於不動產，並發行表彰不動產投資信託基金持有不動產資產價值之受益證券予受益人，而其受益證券又以封閉型基金為主，並於證券交易所上市交易，具有相當流動性。

而日本則採用特定目的信託制度（Special Purpose Trust, SPT），與原先特定目的公司制度（Special Purpose Company, SPC）並行，並擴大允許特定目的信託及特定目的公司得以記名金錢債權、不動產、信託受益權及一般財產權作為資產流動化之標的資產。因此，日本不動產證券化係採取「資產運用型」（即「投資法人及投資信託法」）及「資產流動型」（即「資產流動化法」）二大制度之方向，且二種制度均兼採公司型及信託型投資架構。

根據我國「不動產證券化法」草案，所謂「不動產投資信託」，係指向不特定人募集發行或向特定人私募交付受益證券，以投資不動產、不動產相關權利、有價證券及其他經主管機關核准投資標的而成立之信託。至於「不動產資產信託」，則指委託人移轉其不動產或不動產相關權利予受託機構，並由受託機構向不特定人募集發行或向特定人私募交付受益證券，以表彰受益人對信託財產包括其所生利益、孳息及其他收益之權利而成立之信託。

由此可知，由經建會提案的不動產證券化包含兩大部分：一是建立抵押權次級市場，二是不動產信託制度。前者可針對已設定抵押的不動產，將其抵押權出售給民間信託基金，由信託公司對社會大眾發行債券，募資後向銀行等抵押權持有者承購，使銀行在貸放資金後，針對同一筆不動產仍可獲得另一筆資金繼續放款。

後者允許投資信託公司，針對特定不動產商品開發案，向社會大眾發行債券募資，投資於特定不動產開發案，如此可突破現行不動產開發案只能透過銀行抵押貸款，融資管道不足的困境，對於日後可能大量推出的國內旅遊相關不動產投資案，可增加資金來源管道。

另外，為了促進不動產證券化之推動，政府亦祭出相當多獎勵優惠，包括受益證券買賣均可免徵證交稅（惟信託利益於實際分配當年度課徵所得稅），不動產投資信託的地價稅按基本稅率千分之10課徵，並授權地方政府訂定審核規範，減免地價稅及房屋稅，授權範圍在開發期間無法使用者可免徵，開發期間仍可繼續使用者減半徵收，開發完成後減半徵收2年。至於信託財產的建築物耐用年限則可縮短2分之1計算折舊費用。

據行政院財經小組指出，未來金融資產證券化市場規模預估有3兆元潛力，如果加上不動產證券化市場，規模將更可觀。以目前九件都市更新計畫及高鐵6個場站開發計畫推估不動產證券化的發展，透過產業關連發展帶動經濟成長並促進就業帶動的經濟成長，未來10年內，不動產證券化每年對經濟成長的貢獻率在0.4%~0.6%之間。
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� 自從美國解除Glass-Steagle Act 有關銀行業與證券業防火牆之限制後，在同一集團下之證券部門，為區隔起見，以Banc代表之，音則與bank相同。
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