參、歐洲主要國家擔保債券法規架構比較
自1995年起，德國擔保債券（Pfandbrief）市場成功且快速發展後，陸續引發歐洲其他國家競相效尤，先後通過擔保債券法，為各國發行機構創造一個相對便宜之融資管道。

其中法國擔保債券（Obligation Foncières；OF）與西班牙擔保債券（Cédulas）尤其受到投資人歡迎，流通在外餘額在過去3年快速成長。啼聲初試之愛爾蘭擔保債券（Asset Covered Securities；ACS）亦成功地引進市場，自2001年初次上市後，鉅額擔保債券ACS金額至今已超過200億歐元，佔鉅額擔保債券市場（Jumbo covered bond market）之4％。

由於歐洲擔保債券欠缺統一適用之法律架構，規範各國擔保債券內容差異頗大；投資人可以在具有強烈證券化特質，且國內無擔保證券法之英國擔保債券（Covered Bonds；CB），與限於專業銀行始得發行且受嚴格法律規範之愛爾蘭ACS或法國OF之間，選擇不同商品。如何評估不同國家擔保債券之品質成為重要課題。

下文先簡介市場人士評估擔保債券之標準，再從投資人保護觀點，分：（一）專業銀行原則與資產區隔、（二）合格資產範圍、（三）法定與自願超額抵押、（四）破產程序，及（五）資產負債配合規定等五方面，比較歐洲四個主要擔保債券市場（分別為德國Pfandbrief、法國OF、西班牙Cédulas及愛爾蘭ACS）法律架構強弱，另並將英國依據契約規範而發行之CB一併納入分析範圍。

一、評估擔保債券品質之標準

（1） 依法發行商品vs. 結構性商品

分析擔保債券品質首應區分該商品是否依據法律發行。依據法律發行之擔保債券，雖不保證其較為安全，然因依法發行之擔保債券，始符合UCTS第22條第4項規定，因此可適用較低之BIS風險權數，與較高之投資上限，使其成為較受歡迎之商品。

目前英國銀行發行之結構式擔保債券，即非依據法律發行，不得適用相關優惠措施。

（2） 專業銀行 vs. 綜合銀行

分析擔保債券品質其次應區分發行機構為專業銀行或綜合銀行。在2003年初，歐洲擔保債券通常均由專業銀行（銀行範圍受限且受特別金融監理）發行，惟此現象在擔保債券發行量最大之德國廢棄專業銀行原則後，將不存在。

立法者限制專業銀行發行擔保債券，主要為降低發行機構業務風險與破產可能，故專業銀行原則常被視為提供擔保債券投資人另一層保障。

（3） 擔保群組之信用品質

為確保擔保債券擔保品之信用品質，擔保資產限定在不動產抵押放款與公共債務放款，惟不同國家對合格資產之地域範圍，或有不同規範。

1、 不動產抵押放款：多數歐洲擔保債券法規定，第1順位之不動產抵押放款始得納入擔保資產，另為保障擔保債券投資人，免受不動產市價下挫影響，各國均對不動產貸放成數設有限制。貸放成數限制分佈在60％至80％之間，並視其為商業不動產或住宅不動產抵押放款而有所不同。

法規除設定保守之貸放成數限制外，審慎評估不動產價值亦是保障擔保債券投資人重要項目；德國、法國與西班牙等政府均針對不動產鑑價原則訂有規範。

2、 公共債務放款：在多數國家，擔保債券發行機構可能同時活躍於不動產抵押放款與公共債務放款業務。公共債務放款指貸放予中央、地方政府或其他公部門之放款，或經其保證或發行之債務。

3、 其他資產：例如法國抵押銀行法規定，抵押銀行除得購買不動產抵押放款與公共債務放款等資產外，並得以MBS或ABS作為擔保資產。

4、 地理範圍 vs. 資產品質：立法規範何區域之不動產抵押放款始得納入擔保資產範圍，必須在風險分散利益，與信用品質可能惡化及增加法律不確信性之間，權衡取捨。目前各國有關擔保群組中，不動產地理範圍之規定，頗為歧異；從西班牙限定必須為國內不動產抵押放款，至盧森堡允許納入貸放予OECD國家之不動產放款等，各不相同。其他多數歐洲擔保債券法限定於EU或EEA會員國。

（4） 擔保群組資產負債管理

擔保群組具備高信用品質並不足以保證擔保債券品質；主因擔保群組之高信用品質可能因不良之資產負債管理而飽受威脅。

1、 提前償還風險：如擔保債券非可提前贖回者，而借款人提前償還放款，可能造成抵押銀行資產負債管理額外風險。歐洲各國有關借款人提前償還不動產抵押放款之可能性各不相同；如德國，因提前償還罰則較高，提前償還率較低；丹麥則因借款人僅需2個月前書面通知，無須負擔任何罰則，提前償還風險較高。

2、 利率及匯率風險：針對匯率風險，目前所有擔保債券法均規定，發行機構必須採取避險措施；至利率風險，各國規範程度則不盡相同。多數國家允許一定程度之利率錯配（interest rate mismatching）；一般規定擔保資產之現金流量，至少需與到期之擔保債券現金流量配合。過去數年，此規定並由與擔保資產之名目金額（nominal coverage）配合，推展至與其淨現值（NPV）一致。

3、 流動性風險：由於實務上擔保資產與負債之到期日，不可能完全一致，因此，維持擔保群組之償債能力，有賴發行機構具備持續在市場以適當利率（避免融資成本過高侵蝕擔保資產之利差）融資之能力。尤其當發行機構破產或喪失償債能力後，顯不可能仍以原利率水準於市場獲取資金，因此，如何及時將擔保資產移轉至後援服務機構，使其續以維持擔保資產償債能力方式，獲得資金，至關重要。基此，發行機構無擔保債信評等越低，投資人可能面對之流動性風險越高。

4、 衍生性金融商品：近幾年來，歐洲抵押銀行廣泛利用衍生性金融商品避險，引發金融主管機關之關注。法國係首先將衍生性金融商品納入資產群組之國家；一旦抵押銀行破產，衍生性金融契約仍持續有效至擔保債券投資人債權滿足為止。惟如衍生性金融契約相對人破產，投資人仍可能遭受損失。基此，德國2002年修正抵押銀行法，增定衍生性金融契約之淨現值不得超過擔保群組12％之規定，以減緩上述風險。

（5） 破產隔離

1、 區隔擔保資產：為保障擔保債券投資人之優先權，將發行機構擔保資產與非擔保資產區隔，至關重要；通常作法係將擔保資產區隔至資產負債表中特定擔保群組（cover pool），並登錄之。發行機構破產時，僅擔保群組資產具有別除權，不參與破產清算程序。多數歐洲國家立法規定，擔保債券投資人除對擔保資產享有優先權外，並對資產負債表上其他資產與其他債權人位於同一地位，依比率分配之。惟法國法律例外，規定擔保債券投資人對發行機構資產負債表列上所有資產均享有優先權。

2、 擔保群組與破產隔離：投資人就擔保群組中之資產享有優先權，並不足以保證破產隔離；發行機構一旦破產，資產群組必須仍能正常運作。如擔保債券因發行機構違約，而加速到期，投資人可能因清算導致資產負債之現金流量不配合（mismatching）而遭受損失。基此，市場人士均認為，維持擔保群組現金流量在發行機構破產時，仍正常運作，實為保護投資人安全必要機制。德國、法國、愛爾蘭、盧森堡及芬蘭等國均立法確定擔保群組正常運作不受發行機構破產宣告影響；西班牙、奧地利及瑞士則無相關法規。

二、歐洲主要國家擔保債券法規架構比較（參閱表6）
（一）專業銀行原則與資產區隔

為增進投資人保護，限制發行機構業務風險，多數歐洲國家之擔保債券法採取專業銀行原則。另擔保資產是否與發行機構其他資產區隔？區隔程度為何？亦為評估擔保債券風險重要面向。

1、德國抵押銀行法原採用專業銀行原則，僅有抵押銀行、公營信用機構及船舶抵押銀行得發行Pfandbrief。不動產抵押債券與公共債務擔保債券之擔保資產仍列於發行機構之資產負債表上，但區隔至二個擔保群組。

受到德國最大幾家Pfandbrief發行機構，均為混合銀行地位（mixed bank status；例如：Eurohypo、HVB及Hypo Real Estate等）影響，德國專業銀行原則似出現淡化跡象；加上德國政府已承諾自2005年7月18日起，公營銀行發行之債券，不再受政府保證，德國必須訂定新法取代舊有規範。2005年3月18日德國通過擔保債券法，廢止現行之專業銀行原則，允許綜合銀行亦得發行Pfandbrief。

2、法國抵押銀行法採取專業銀行原則，僅有SCF得發行OF；OF發行機關與其母公司破產隔離。

3、西班牙抵押銀行法不採取專業銀行原則，任何國內金融機構均得發行Cédulas；Cédulas之擔保資產與發行機構其他資產不加以區隔，惟仍列於資產負債表上。

4、愛爾蘭僅有經愛爾蘭中央銀行核准之指定信用機構得發行ACS；指定信用機構僅得從事低風險業務，不合格資產不得超過總資產之10％。

愛爾蘭指定信用機構依擔保資產不同，分為發行不動產抵押債券之不動產抵押指定信用機構，及發行公共債務擔保債券之公共債務指定信用機構二類；ACS之擔保資產仍列於指定信用機構之資產負債表上，但與發行機構其他資產區隔。一家銀行得同時具備發行上述兩種債券地位，但必須分別設立資產群組。

5、英國因無擔保債券法，任一信用機構均可仿效HBOS、Northern Rock及Bradbord &bingley等發行CB之結構，發行擔保債券。

（二）合格資產範圍

擔保債券之合格資產一般限於公共債務與不同貸放成數限制額之不動產抵押放款；法國OF亦得以ABS或MBS為擔保資產。

就地理區位而言，多數國家擔保債券法限制擔保資產必須位於EEA、瑞士及歐洲以外之G7國家，例如：加拿大、日本及美國等地。

1、德國抵押銀行法允許發行機構擁有源自EEA、瑞士及歐洲以外G7國家等地資產，惟源自加拿大、日本及美國之不動產抵押放款，不得作為不動產抵押Pfandbrief 之擔保。

德國抵押銀行法對不動產抵押放款貸放比率之規範係參與比較4國中最嚴格者，不論商業或住宅不動產抵押放款貸放比率均限於60％。

2、 法國OF之合格資產同時包括不動產抵押放款與公共債務，係參與比較4國法規架構中，唯一不區分不動產抵押債券與公共債務債券者。商業不動產放款之貸放比率不得超過60％，住宅不動產放款之貸放比率則在60％至80％。

3、 西班牙就此規範較為嚴格，限制CH之合格資產必須為國內不動產抵押放款；西班牙排除海外資產固不利於風險分散；但因西班牙CH擔保資產與發行機構其他資產不加以區隔，若發行機構破產，所有不動產抵押放款均得保障CH投資人之債權。

另西班牙立法規定對商業不動產與住宅不動產抵押放款之貸放限額分別為70％及80％，相對於其他3國較為寬鬆；此外，CT限以EEA會員國家之公共債務為擔保，亦與其他3國不同。

4、 愛爾蘭公共債務ACS之合格資產，限於BIS風險權數在0或20％之EEA、瑞士及之歐洲以外G7國家之公共債務。

愛爾蘭不動產抵押ACS擔保群組，對來自於EEA地區之擔保資產未設限額，但對來自於瑞士、日本、加拿大及美國等地之擔保資產，規定最高不得高過擔保群組之15％。由於商業不動產抵押放款風險較住宅不動產抵押放款為大，愛爾蘭規定商業不動產抵押放款不得超過擔保群組之10％。另合格擔保群組中商業不動產放款之貸放比率不得超過60％，住宅不動產放款之貸放比率不得超過75％之規定，均較西班牙更為嚴謹。此外，愛爾蘭亦規定發行機構非合格資產不得超過其總資產之10％。

5、 英國擔保債券合格資產之貸放比率各不相同；目前市場上可見到HBOS約定為60％，Northern Rock與Bradford & Bingley約定為75％；由於評等公司並未要求發行機構提高貸放比率，因此，75％似成為英國發行擔保債權之新標準。

（三）法定與自願超額抵押

發行機構擔保資產數量，超過擔保債券流通餘額，即為超額抵押。超額抵押越高，對擔保債券投資人之保障越佳。法定超額抵押與受法律保護之自願超額抵押比率，係分析發行機構破產時，擔保債券風險，暨評等公司評等時重要參考。

1、 德國擔保債券法規定，Pfandbrief享有以淨現值為基礎，2％之法定超額抵押；另登記之擔保資產，「除非顯然非滿足Pfandbrief債權人所需」，不計入發行機構破產債權，不受破產程序影響。

上述德國擔保債券法規定，提供自願超額抵押高度保障，主因除擔保債券清償完畢，似無法決定何種程度始為滿足Pfandbrief債權人所需。如破產管理人認為擔保資產超過滿足Pfandbrief債權人所需，依法必須負擔舉證責任。

2、 法國OF無法定超額抵押，法規僅規定經風險權數計算之資產總額，必須高於OF與避險契約等優先債權之總額。

3、 西班牙有關超額抵押之規定，係參與比較4國中最高者。流通在外CH與流通在外CT之金額，分別不得超過合格資產總額之90％與70％，使CH及CT分別至少有11％與43％之超額抵押。

4、 如同法國OF，愛爾蘭ACS並未規定法定超額抵押，惟規定擔保資產市價必須高於流通在外ACS數量。另愛爾蘭法規嚴格之資產負債配置規定提供額外之超額擔保。目前愛爾蘭發行機構均以契約方式，提供至少5％之超額抵押。

（四）破產程序：

擔保資產與相關避險契約原則上不依一般破產程序進行；發行機構一旦破產，法國OF、愛爾蘭ACS與德國Pfandbrief仍依原訂到期日受償，不適用加速條款，因此，投資人權利不受發行機構破產影響，產生破產隔離效果。

西班牙2004年9月通過之新破產法，有效改善Cédulas投資人於發行機構破產時之權益；新法規定破產管理人必須將擔保資產收益用於清償到期Cédulas本息，因此，Cédulas不再適用加速條款。

愛爾蘭ACS與德國Pfandbrief面臨發行機構破產，均訂有詳盡之緊急配套程序；一旦ACS發行機構破產，國有財產管理局（National Treasury Management Agency；NTMA）得任命合格之管理人或另一握股公司接手管理發行機構業務；如無適當人選，愛爾蘭央行得指定NTMA管理ACS。

在德國，發行機構一旦破產，金融監理機關必須任命一名擔保資產管理人（Sachwalter），確保投資人權益受到保障。擔保資產管理人必須為適當且合格之自然人，負責管理擔保資產至所有Pfandbrief債權充分滿足為止。擔保資產管理人有權處分擔保資產，或移轉資產及Pfandbrief至其他擔保銀行。

（五）資產負債配置規定

嚴謹之擔保資產與流通在外擔保債券間資產負債配置規定，可大幅降低擔保資產投資人之風險；資產負債配置規定所關切之三項主要風險為：利率風險、存續期間風險與外匯風險。

法國與愛爾蘭規定擔保資產與擔保債券間幣別必須一致；西班牙就此規範付之闕如。德國新公佈之淨現值規定則限制擔保銀行任何外幣暴險。

1、 德國規定擔保資產之收益至少需高於支付Pfandbrief之利息，且不動產抵押Pfandbrief之到期日，不得顯著超過擔保資產之到期日。另德國利用「紅綠燈」（traffic light）模式控管市場風險，亦即擔保資產淨現值因市場殖利率曲線移動100基本點，所導致之損失，不得超過抵押銀行自有資本之10％。

2、 法國僅規定，SCF發行Jombo OF時，其外部監察人必須確認SCF有效管理其利率與到期日風險。此外，無其他相關規定。

3、 相較於其他3國，愛爾蘭ACS之法規架構，在存續期間與利率風險配置方面，最為優越。法律規定ACS之加權平均存續期間，不得長於擔保群組資產之加權平均存續期間，且擔保資產之加權平均存續期間最長不得超過流通在外ACS加權平均存續期間3年。假設ACS之平均存續期間為7年，則擔保資產之平均存續期間必須在7至10年之間。另為降低利率風險，在任何12個月期間內，擔保資產總應收利息，必須超過同期間ACS必需支付之利息。上述規定雖限制發行機構營業機會，但可增進ACS投資人之保護。

六、小結

由於法國利用特殊目的機構SCF發行OF，市場一般認為，其架構為訂有擔保債券法四國中最健全者；然德國近來修正擔保銀行法，增定2％之法定超額抵押與愛爾蘭之資產負債配置規定，亦不遑多讓。

西班牙法規則因不採用專業銀行原則且無區隔之擔保群組，市場認為其法規架構較其他3國弱勢；目前CT通常採用高超額擔保（顯然高於法定之11％）方式發行，但隨時間經過，超額擔保可能下降。

英國擔保債券雖然欠缺成文法規範，但因三家發行機構創造出與其他歐洲擔保債券法規相當架構，提供投資人類似保護水準，亦為擔保債券資產組合生色不少。



































































PAGE  
32

