1、 前言

歐洲擔保債券（covered bonds；以下簡稱CB）之源起，可追溯自1769年德國首次發行之Pfandbrief，距今已230餘年；基於其百年來「零」違約記錄，市場對其高信用品質與安全性，逐漸建立信心，遂發展成為歐洲債券市場重要投資工具。

由於德國Pfandbrief成功地在倫敦、紐約、東京、巴黎等國際資本市場確立市場地位，引發歐洲其他國家群起效尤，先後草擬、重新啟用或更新國內抵押債券相關法規，允許其金融機構發行類似商品（詳表1及表2）。雖然發行機構保有個別商品特色，對行銷擔保債券至關重要，但不可諱言，目前歐洲各國擔保債券名稱分歧，已漸成為發展該等商品市場與交易之障礙，故市場人士不時倡議應為該等商品創造一個以法律為基礎，供歐洲各國共同適用之名稱。由於立法程序曠日廢時，於歐盟完成相關立法前，市場參與者先創設「covered bonds」一詞，作為該類性質商品之統稱。

目前總計有23個歐洲國家以立法方式規範金融機構發行擔保債券（參閱圖1），另有2個國家之金融機構在立法未完成前，以契約形態，結合類似Pfandbrief商品與資產證券化元素，發行「structured covered bonds」，成功擴展市場。根據European Mortgage Federation公佈，2003年底歐洲擔保債券發行餘額已達1兆5千億歐元，另約有20個歐洲國家擁有活躍之擔保債券市場，且該數字仍在持續增加中。另根據2004年11月號「Euromoney」雜誌報導，目前約有65國中央銀行基於Covered Bonds穩定之信用評等，為分散投資風險與增加收益，紛紛加入投資該商品之行列。

表1： 1997年始歐洲主要國家擔保債券發展情形一覽表

	1997年始歐洲擔保債券發展情形一覽表

	年 度
	國  家
	法   規   變   動   情   形

	1997
	盧森堡
	引進擔保債券（the letters de gage）法規，並於2000年修訂。

	1998
	德國
	修正抵押銀行法（HGB）。

	1999
	芬蘭

法國
	引進擔保債券法規。

修正擔保債券（obligations foncíeres）法。

	2001
	西班牙
	首次重組不動產擔保債券（cédulas hipotécaruas）。

	2002
	愛爾蘭

德國

挪威
	開始實施資產擔保債券（asset covered securities）法。

改革抵押銀行法（HGB）及公營機構擔保債券法（OePG）。

訂定擔保債券法，惟尚未實施；預定2004年開始實施。

	2003
	西班牙

英國

奧地利

挪威
	首次發行公共債務擔保債券（cédulas territoritales）。

HBOS首次發行結構性擔保債券（structured covered bonds）。

Kommunalkredit首次發行jumbo covered bonds（fundierte Anleiken）。

引進擔保債券法規。

	2004
	德國

瑞典
	再次修正抵押銀行法（HGB）及公營機構擔保債券法（OePG）。

修正擔保債券法，並自7月1日起實施。

	2004+
	挪威

葡萄牙

義大利

奧地利

德國
	引進擔保債券法規。

修正擔保債券法規。

引進擔保債券法規。

修正擔保債券法。

訂定新的擔保債券法，取代現存之三項法規。


資料來源：Euromoney, P.81, November 2004.

表2：歐洲主要國家Covered bonds之名稱一覽表

	國   家
	名      稱
	名稱受法律保障
	是否符合UCITS第22條第4項＊

	德國
	Pfandbrief
	是
	是

	法國
	Obligation Foncière
	是
	是

	愛爾蘭
	Asset Covered Security（ACS）
	是
	是

	西班牙
	Cèdulas Hipotecarias（CH）

Cèdulas Territoriales（CT）
	是
	是

	英國
	UK Covered Bonds
	否
	否

	奧地利
	Pfandbrief
	是
	是

	丹麥
	Realkredit-Obligation
	是
	是

	芬蘭
	Kiinteistövakuudellinen

Joukkovelkakirjalaina

Julksyhteisöva-kuudellinen

Joukkovelkakirjalaina
	是
	是

	盧森堡
	Lettre de gage, Pfandbrief,

Mortgage Bond
	是
	是

	荷蘭
	Dutch Covered Bonds
	是
	否

	挪威
	Obligasjonslan med portefoljepant, Obligasjonslan sikret ved pant
	否
	是

	瑞典
	Säkerstellda-Obligationer
	是
	是

	瑞士
	Pfandbrief, lettre de gage,

obligazione fondiaria
	是


	否

因瑞士非EU會員國


＊：UCITS（Undertakings for the Collective Investment in Transferable Securities Directive）第22條第4項規定，為目前歐盟國家有關規範擔保債券之最低標準，符合該項規定，始得稱為擔保債券，並適用UCITS中相關優惠待遇。
資料來源：2003 Facts and Figures, The Pfandbrief, p29, Association of German Mortgage Banks

2、 歐洲擔保債券基本介紹

1、 歐洲擔保債券之定義

擔保債券泛指金融機構為籌措資金，將資產負債表上之不動產抵押放款或公共部門放款彙為群組，作為擔保所發行之債券。

（1） 市場定義：

目前尚無法律明確定義何謂「Covered Bonds」；惟比較市場現有擔保債券型態，一般認為應具備以下四項核心特色：

（1） 信用機構發行擔保債券必須遵循特定法律或契約規範，且受該國金融監理機關監督。

（2） 擔保債券由列示於發行機構資產負債表並區隔登錄之合格資產作為擔保。

（3） 擔保資產與發行機構破產隔離。

（4） 如發行機構無法清償債務，擔保債券持有人對擔保資產有優先求償權。

（2） 歐盟「可轉換共同基金指令」第22條第4項規定之定義：

目前官方文件涉及擔保債券定義者（仍未使用「covered bonds」一詞，原文為「bank bonds secured by cover assets」，僅見諸於1985年12月20日歐洲執委會為規範投資基金投資準則，而發佈之「可轉換共同基金指令」（Undertakings for the Collective Investment in Transferable Securities Directive；UCITS）第22條第4項規定。目前該條款規定已成為歐洲國家訂定規範擔保債券法規之最低標準：

（1） 擔保債券必須係歐盟信用機構（EU-based credit institution）依據保障債券投資人法規所發行者。

（2） 發行機構必須受金融監理機關監督。

（3） 發行債券所得必須依據法律投資於得作為債券擔保之資產。

（4） 如發行機構無法清償債務，擔保資產應優先清償擔保債券本息。

2、 歐洲擔保債券之種類

（1） 標準型擔保債券（Regular Covered Bonds）:指擔保債券之資產品質、資產負債配置、超額抵押及破產隔離等均依據法律規範所定。如以擔保資產是否仍列示於發行機構資產負債表上，又可區分為：

1、 傳統型態（Classical style）：擔保資產仍列示於創始機構（亦為發行機構）資產負債表上，並由其直接發行；例如：德國、西班牙、盧森堡，丹麥及奧地利等之擔保債券。

2、 子公司型態（Subsidiary style）：擔保資產自創始機構資產負債表移出至另設之子公司發行；例如：法國及愛爾蘭之擔保債券。

（2） 結構式擔保債券（Structured Covered Bonds）：以標準型擔保債券為基礎，在結構上以組合或契約方式加強其信用品質稱之。

1、 組合式（Repackaged Covered Bonds）：將標準型擔保債券加以組合，或再次證券化後之擔保債券；例如，西班牙證券化機構Ayt Cédulas Cajas所發行之Cédulas Cajas。

2、 契約式（Contractually-Enhanced Covered Bonds）：發行機構以契約方式，提供標準型擔保債券信用增強措施所發行之擔保債券；例如，法國房地產抵押貸款機構CIF Euromortgage所發行之擔保債券。

（3） 複製型擔保債券（Replicated Covered Bonds）：發行機構國內法欠缺擔保債券法律規範，而以契約方式複製標準型擔保債券結構，利用證券化市場結構融資技巧，同時達到上述定義四項核心特色與評等公司要求之債券。例如：英國HBOS及荷蘭Bouwfonds發行之擔保債券。

3、 歐洲擔保債券之優惠待遇

由於1985年歐盟UCITS第22條第4項規定，提供擔保債券信用品質基本保障，其後歐盟多項立法陸續採用UCITS第22條第4項標準，明訂符合UCITS第22條第4項規定之擔保債券，享有下列優惠待遇，使該工具備受銀行與投資人偏好。

（1） 歐盟國家金融監理機關有權許可UCITS第22條第4項所定之擔保債券，適用BIS 10％之風險權數。

（2） 投資基金對UCITS第22條第4項所定擔保債券之單一投資上限，由原訂之5％，提高至25％。

（3） 保險公司對UCITS第22條第4項所定擔保債券之投資比重，得提高至投資資產總額之40％。

（4） 擔保債券若符合UCITS第22條第4項規定，可做為歐洲央行貨幣操作之合格票券。

4、 國際信用評等機構對歐洲擔保債券評等原則

國際信用評等公司主要利用「結構融資評等法」（structured finance rating approach）或「基礎評等法」（fundamental rating approach）評估擔保債券債信。隨著「AAA」擔保債券發行數量激增，信用評等之穩定性（stability），逐漸取代信用評等之差異，更受投資人重視；而信用評等能否維持穩定，則需視發行機構之債信與信用評等公司對擔保債券評等方法而定。由於擔保債券本質上無法全然與發行機構破產隔離（主因擔保資產仍列示於發行機構資產負債表上），因此，即使採用「結構融資評等法」評估擔保債券債信，如發行機構債信評等急速惡化，仍可能影響擔保債券之評等。

過去數年，三家主要國際信用評等公司隨擔保債券市場之發展，先後修正評等方法，並漸趨採用「結構融資評等法」評估擔保債券債信。二種評等方法主要差異，取決於擔保債券信用評等與發行機構無擔保債信評等間之連動程度。

（1） Standard and Poor’s（參閱表3）

S&P評定擔保債券時，首重擔保債券與發行機構破產隔離之程度，及發行機構受破產宣告後，法律保障投資人權益完善與否。若S&P考量下列四項因素後，認為發行機構違約，不致危及擔保債券本息如期支付，則採用與發行機構無擔保債信評等脫鉤（de-linkage）之「結構融資評等法」： 

（1） 法規架構：發行機構一旦破產，法規架構是否足以保障投資人如期收受本息？若擔保債券訂有加速（acceleration）條款，或發行機構破產，可能獲頒暫停清償令，或限制擔保資產流動性，或強制發行機構重整債務等情形，均不得適用「結構融資評等法」。

（2） 資產品質：擔保資產品質決定擔保債券在非常狀況遭受損失之程度。S＆P依資產設定不同權數，計算違約率與損失程度；參考因素包括：貸放比率、放款規模、放款區域集中程度、借款人支付能力、季節因素及延滯情形等；在公共債務擔保群組，S＆P主要分析個別發行機構信用品質、借款人分散程度與相關性等。受評擔保資產違約率必須符合S＆P所定標準，始能獲得相對等級之信用評等。

（3） 錯配（mismatches）效果：S&P主要分析擔保資產與擔保債券間，現金流量到期日、幣別，與流動性錯配，及利率風險對擔保債券投資人之影響，並分析不動產抵押債務期前償還風險等；關切焦點集中於擔保資產現金流量，是否足以如期清償流通在外擔保債券本息。尤其發行機構一旦受破產宣告，更易面臨流動性短缺問題。S＆P要求受評機構必須持續報告未來六個月流動性需求；如發行機構信評在「A-1+」者，另需提出證明其可經由適當管道，排除流動性不足問題。

（4） 超額抵押：S＆P針對各信用等級，訂定擔保資產必須達到超額抵押之水準。超額抵押必須足以彌補因信用風險、利率風險、流動性風險、外匯風險，及選任替代服務機構可能增加之支出。

S&P將定期監控擔保資產品質與超額擔保是否足額，另發行機構貸放程序與風險管理能力亦在檢視範圍。採用「結構融資評等法」評估擔保債券之債信，對發行機構最大意義在於，就某種程度而言，只要發行機構提供S＆P要求之超額擔保，即可獲得該評等；既使發行機構或其母公司無擔保債信評等表現較差，甚或遭調降至非投資等級，擔保債券仍可能獲致「AAA」之評等。目前S＆P評等之擔保債券均為「AAA」等級，惟在同一法規架構下之發行機構無擔保債信評等，分佈在「BBB-」至「AA-」之間。

若S＆P認為，發行機構國內法規架構或擔保債券結構，當其違約時，未能提供擔保債券仍能如期清償本息之充分信心，即拒採與發行機構債信評等脫鉤之評等方法，改採「適當擔保債務評等法」（well-secured debt rating approach）。在該評等方法下，S＆P給予擔保債券之評等，最多僅較發行機構無擔保債信提升2個級距；擔保債券僅於發行機構無擔保債信接近「AAA」評等時，始可能獲得「AAA」之評等。因此，如果發行機構評等為非投資等級，擔保債券之評等不會優於「BBB」。目前僅西班牙非結構式擔保債券（non-structured Cedulas）適用此評等方法。

表3：S&P對Covered bonds之評等方法

	Well-Secured Debt Rating

Approach
	
	Structured Finance Rating

Approach

	
	
	

	• 與發行機構無擔保債信評等及其母公司信用評等連動

• 超額抵押僅給予有限之認可

• 依據法規架構之強弱，決定信用評等提升之級數（最高二級）

• 已限定信用評等之最高等級，擔保債券不可能達到「AAA」
	
	• 擔保債券之評等與發行機構之評等脫鉤（De-linkage）

• 認可超額抵押

• 擔保資產品質與現金流量配合與否，決定超額抵押之比率

	
	
	

	• 擔保債券未完全與發行機構破產隔離者，適用此方法

• 本息能否如期清償為主要考量
	
	• 擔保債券與發行機構完全破產隔離者，適用此方法

	
	
	

	• Spanish Cédulas（not structured）


	
	• 其他商品


資料來源：ABN Amro, Sep. 2004, Covered Bonds, De-mystifying the Product

（2） Moody’s（參閱表4）

Moody’s係三大主要國際信用評等公司中，擔保債券評等與發行機構無擔保債信評等，連結最強之評等機構。Moody’s對大多數之擔保債券採用「基礎評等法」 （通稱「級距方法」；notching approach）評等；對「結構性擔保債券」（structured covered bonds，指擔保債券在法規架構外，提供額外保障，或擔保債券發行機構國內無相關法制）則採用「結構融資評等法」。

（1） 「基礎評等法」

如擔保債券除法規架構外，未利用額外之結構融資元素，Moody’s即採用「基礎評等法」評估該等擔保債券。「基礎評等法」主要評估發行機構信用品質，給予無擔保債信評等；接著，Moody’s檢閱受評擔保債券國內法規架構，及擔保債券在該市場之重要性與過去記錄。

Moody’s主要考量（i）擔保資產品質、（ii）超額抵押比率、（iii）發行機構一旦破產，擔保資產與發行機構破產隔離之程度，及（iv）擔保債券持有人優先權落實程度等因素，決定擔保債券與發行機構無擔保債信間，信用評等差距之級數。又如法規中，另有現金流量配置（matching）規定，或金融體系具備相互支援機制等，亦可能影響級距提升之數量。目前，Moody’s針對不同擔保債券，分別提升1至5個級距；如擔保資產品質拙劣，亦可能完全不予提升。

（2） 「結構融資評等法」

雖然Moody’s之「結構融資評等法」，不採用級距提升方式，使擔保債券評等，與發行機構無擔保債信評等關連較少，但發行機構之信用品質，仍在評估擔保債券信用評等過程中佔有一席之地。Moody’s主要觀察焦點為：（i）發行機構支持程度或債信情況、（ii）發行機構一旦破產，擔保資產價值，及（iii）發行機構與擔保資產品質之關連性等。

Moody’s依據評等定義，訂定不同信用等級發行機構與擔保債券（例如AAA）預期損失（expected loss）之水準。發行機構無擔保債信評等越高，顯示其預期損失越低，對評等為「AAA」擔保債券之超額抵押要求越低。發行機構評等與超額抵押水準連結，暗示一旦發行機構無擔保債信評等調降，若未能快速調整超額抵押水準，可能導致擔保債券評等調降。

表4：Moody’s對Covered bonds之評等方法

	Fundamental Rating

Approach
	
	Structured Finance Rating

Approach

	
	
	

	• 與發行機構無擔保債信評等及其母公司信用評等連動

• 超額抵押僅給予有限認可

• 部分認可擔保資產品質

• 依據法規架構之強弱，決定信用評等提升之級數
	
	• 與發行機構無擔保債信有限連動

• 認可超額抵押

• 除評估法規架構外，超額抵押及其他信用加強措施均予考慮

• 信用評等提升之級數，依據法規與契約約定而定。

	
	
	

	• 擔保債券評等完全（幾乎）依據法規架構與發行機構無擔保債信評等者，適用此方法
	
	• 發行機構除遵循法規要求外，尚採用額外結構融資元素者，適用此方法

• 發行機構以契約方式，完全複製擔保債券法規架構者，適用此方法

	
	
	

	• 所有非結構式商品
	
	• UK Covered Bonds

•Obligationes Foncières（CFF、CIFEUR）

• Structured Spanish Cédulas（AYTCED、CEDTDA、IMCEDI）


資料來源：ABN Amro, Sep. 2004, Covered Bonds, De-mystifying the Product
因應過去二年來，德國等歐洲國家先後修正該國擔保債券法規，加強發行機構破產時，擔保債券投資人之地位，Moody’s於2005年1月28日發表「Moody’s Proposed Update of its Covered Bond Rating Methodology」特別報告，擬修正其評估擔保債券債信方法，並廣邀各方惠賜卓見。 

Moody’s擬議之評等方法，不再採取嚴格之「基礎評等法」（fundamental approach；即擔保債券評等，依據該國法規架構強弱，與發行機構之無擔保債信評等連動）；雖然發行機構信用評等仍佔一席之地，新法更加著重擔保群組之品質。

Moody’s將依據下列四項因素評估擔保債券債信：

（一）
發行機構評等：發行機構無擔保債信評等為擔保債券評等下限。

（二）
擔保群組之信用品質：Moody’s將隨時監控擔保群組品質變化，並特別注意發行機構違約後，擔保群組現金流量對投資人本利回收之影響。

（三）
以數量方法評估再融資風險（refinancing risks）：基於擔保群組動態特性，及資產與負債可能發生存續期間不配合（duration mismatches）問題，Moody’s將分析擔保群組融資能力，以確保發行機構無法清償債務後，擔保債券投資人仍能持續按時收受本息。

（四）
計算利率風險：發行機構平時可利用資產負債管理方法規避利率風險，惟當其無法清償債務時，避險措施可能中斷或被迫解約，而使擔保債券投資人暴露於利率風險，故Moody’s將利用壓力測試，預估投資人暴露於該風險，可能遭受之損失。

Moody’s表示，修正後之評等方法，將立即適用於新發行之擔保債券，並預期新方法不致大幅影響已公佈擔保債券之評等；惟該公司自明年起，將逐國檢討現有擔保債券之評等。

（3） Fitch

Fitch首先評估擔保債券法規架構強弱，決定其與發行機構無擔保債信脫鉤程度。Fitch先評估發行機構一旦破產，擔保債券能否如期清償。如答案為肯定的，擔保債券評等與發行機構無擔保債信評等脫鉤；否則採用「級距方法」（notching approach），視回收水準決定提升級數。

5、 歐洲擔保債券與資產擔保債券（ABS）之差異（參閱表5）

所謂資產證券化(asset securitization)，泛指金融機構將若干流動性低之貸款，彙總成為一個債權群組或貸款組合，經過適當內部與外部信用增強後，將此債權群組或貸款組合劃分為證券發行標準單位，再於資本市場出售。資產證券化改變了金融市場傳統融資機制，為金融創新一環。在其發展過程，衍生出「歐洲」（或稱「資產負債表上」；on-balance sheet）型態與「美國」（或稱「資產負債表外」；off-balance sheet）型態二種證券化商品。

 歐洲擔保債券源起於1769年德國首次發行之Pfandbrief；當時係依據1767年8月29日德國普魯士國王Friedrich II發佈之命令，為農業融資，以土地為擔保發行之證券，主要特色即在擔保資產仍列示於發行機構資產負債表上。

證券化商品於1970年後，在美國快速發展，與歐洲擔保債券主要差異在將資產自創始機構之資產負債表移出，隔絕擔保資產與創始機構之信用風險，確保投資人不受創始機構破產影響。

以下將分三個面向比較擔保債券（Covered Bonds；CB）與資產擔保證券（Asset-Backed Securities；ABS）之差異：

（1） 評等公司角度

評等公司區別CB與ABS，主要考量發行機構破產時，法律規範擔保資產與創始機構破產隔離之程度。Moody’s認為，唯有擔保資產在法律意義上「真實出售」（true sale）予特殊目的機構，始認為該擔保資產與創始機構破產隔離。基此，其不認為CB與創始機構信用品質隔離，採取與ABS不同之評等方法。

Moody’s對ABS之評等，則完全與創始機構信用評等分離，利用定量與定性分析，決定欲獲得「AAA」評等信用加強之數額。針對CB，Moody’s則利用「基礎評等法」，發行機構長短期信用評等與金融實力評等直接影響CB之評等。

相對地，S＆P較重視CB持有人擁有之優先權，只要擔保資產提供足額超額抵押，即視其與發行機構破產隔離，ABS與CB均採用「結構融資法」評估債信；唯一差異在CB創始機構之評等，可能影響評等公司要求超額抵押之數額。目前德國、法國及愛爾蘭等國發行之CB，S＆P均給予「AAA」最高評等。

（2） 發行機構角度

歐洲金融機構決定是否發行ABS/MBS，主要考量該工具能否補強或替代CB，成為更具吸引力之融資方法。ABS/MBS基於以下原因，正逐漸受到市場歡迎：（1）CB發行機構仍承擔借款人信用風險，ABS/MBS結構可將該風險移轉至投資人或其他第三人（如利用credit derivatives），有利於風險管理，及（2）針對無法成為CB擔保資產之不合格資產，ABS/MBS提供另一種更具效率之融資方法。

然因傳統ABS結構涉及「真實出售」資產，基於以下因素，歐洲ABS市場似又不太可能取代CB市場之地位：

（1） 成本考量：發行ABS較發行Pfandbreif昂貴；目前ABS價格較Pfandbreif貴30bp。

（2） 費時且複雜：ABS結構複雜，每筆交易必須耗費數月討論法律與承銷費用等議題，加重成本負擔；至Covered Bonds則為標準化商品，易於重複發行。

（3） 法律問題：依據德國民法，債權移轉涉及特殊買賣條款；另在ABS結構中，債權讓與機構必須將放款相關資訊告知買受人，可能有違銀行秘密保護法，此均益增資產移轉至SPV之困難。故一般而言，成文法國家（例如：法國、義大利及西班牙等）之民法規定，對表外資產證券化，常扮演煞車器角色。

（4） 流動性：就不動產抵押而言，歐洲之MBS未如美國之agencies’ MBS，提供政府機構保證機制與充足之流動性；有時MBS之流動性尚較Jumbo Pfandbrief為差，且常訴諸特定投資人，此均增加額外融資成本。

（5） BIS風險權數：雖然2004年6月公布之「新版巴塞爾資本協定」，規範ABS/MBS得依據信用評等，降低其風險權數，然如前所述，德國Pfandbreif等CB之風險權數僅為10％。

（3） 投資人角度

「無投資人即無市場」，投資人是證券化商品成功之關鍵。ABS/MBS成功之原因，或可歸因於以下因素：（1）隨信用品質不同，ABS提供可觀利差；（2）ABS可依投資人特定需求，變化商品結構、期間及支付型態等；及（3）隨ABS市場發展漸趨成熟，市場深度與廣度可提升流動性並縮小利差。

然因CB投資人對擔保資產享有優先權，及法規保障擔保資產與發行機構破產隔離，使CB成為享有特殊待遇之投資工具；例如：基於其具備之信用品質與安全性，歐盟可轉換共同基金指令（UCITS）第22條第4項規定，歐洲保險公司與投資基金對單一發行機構擔保債券（CB）投資上限，得由5％提高至25％。另依據歐盟Solvency Ratio and Capital Adequacy Directive規定，CB之BIS風險權數為10％，相較於其他信用評等為「AAA」銀行債券之BIS風險權數為20％，CB較受銀行歡迎。又如CB符合UCITS第22條第4項規定，可作為與歐洲央行貨幣操作之合格票券。基於CB享有以上特殊地位，成為吸引基金與機構投資之工具。

表5：Covered bonds 與ABS（或MBS）之比較

	標  準
	
	Covered Bonds
	
	ABS或MBS

	資產負債表
	
	資產依法區隔至特定之群組，惟仍列示於資產負債表上（法國與愛爾蘭係移轉至特殊目的子機構）。
	
	資產自資產負債表移出，信託或移轉至特殊目的機構（SPV）。

	本金與利息之支付
	
	發行機構（即創始機構）負責提供本金與利息之支付。
	
	本金與利息之支付，直接源自資產群組之現金流量。

	對個別資產之請求權
	
	投資人就個別資產無請求權。
	
	投資人對特定資產具有請求權，惟依比率與所有投資人就全部資產群組分配之。

	擔保資產群組特性
	
	法律明訂擔保資產之資格；擔保群組為動態型式，擔保資產隨時間異動。
	
	創始機構（originator）有權裁量選定擔保資產；一旦決定即不可替代；擔保群組中之資產同質性高。

	BIS風險權數
	
	10％
	
	依據信用評等認定風險權數。

	資產品質
	
	依據各國擔保債券法規架構及創始機構貸放標準而定。
	
	依據特定ABS/MBS之結構強弱而定。

	信用加強
	
	多數國家未嚴格規範，僅特定國家訂有額外信用加強措施（例：丹麥與西班牙）。
	
	ABS/MBS發行前，信用加強措施即已安排完成，以獲得較高信用評等。

	對創始機構之請求權
	
	若擔保資產不足清償債務，投資人得對創始機構其他資產求償。
	
	若擔保資產不足清償債務，投資人對創始機構無請求權。

	資產群組與發行機構之關係
	
	發行機構之表現與資產群組之品質密切相關
	
	資產群組一旦自資產負債表移出，發行機構與資產群組之品質無甚相關

	破產處理
	
	發行機構受破產宣告，只要擔保群組持續符合法規要求，債券投資人即可依據原訂日期收受本息。
	
	發生特定信用事件（例如：擔保資產品質嚴重惡化）可能引發ABS/MBS加速提前還款。

	金融監理
	
	金融監理機關持續監督發行機構。
	
	金融監理機關是否正式監理，各國不同。
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