肆、歐洲主要國家擔保債券特性及國際評等公司看法

擔保債券發行機構利用發行擔保債券，可將流動性較低之抵押放款或高信用品質之公共債務放款，轉換為高流動性且可移轉之擔保債券。由於擔保債券投資人就特定擔保資產群組享有優先權，使發行擔保債券之資金成本較發行無擔保債券為低；此利差收入，成為吸引銀行進入該市場主要誘因，而借款人亦可因銀行業務競爭，獲得較低借款利率。

以下擬擇目前歐洲擔保債券市場發行量較大之德國Pfandbrief、法國Obligations Fonciéres、西班牙Cédulas、愛爾蘭Asset Covered Securities，及英國covered bonds之法規架構或契約型態特性，分別敘述之。

一、德國Pfandbrief

為確保德國公營信用機構於2005年7月18日政府保證機制撤除後，仍得持續獲得低廉且有效率之長期資金，德國政府整合現有分別規範民營抵押銀行、公營信用機構與船舶抵押銀行發行Pfandbrief之3項法規，於2005年3月18日通過擔保債券法（Covered Bond Act），統一適用於上述3類機構，並於2005年7月19日生效實施。

新法廢除專業銀行原則，所有德國銀行只要符合一定條件，即可發行Pfandbrief；另並加強資訊揭露規範，規定發行機構必須按季公佈：（1）擔保債券餘額與種類，包括名目金額、淨現值，及壓力測試下淨現值超額抵押（stressed net-present-value overcollateralization）；（2）衍生性金融商品佔擔保資產群組之比率；（3）擔保資產與擔保債券之利率期限結構及固定利率結構（fixed interest rate structure）；（4）逾期90日以上放款金額等資訊。

（一）特性：

1、 發行機構：在2005年7月19日實施新法前，德國僅有下列三類金融機構可以發行Pfandbrief，分別為：（i）依據1900年抵押銀行法（Mortgage Bank Act，HBG）授權之抵押銀行；（ii）依據1927年公共抵押債券法（Public Pfandbrierf Act，ÖPG）授權之公營信用機構（包括邦銀行、儲蓄銀行、公營不動產信用機構及Dekabank）；（iii）依據1943年船舶抵押銀行法（Ship Pfandbriefbank Act，SchBkG）授權之之船舶抵押銀行（參閱圖1）。

圖1、Pfandbrief發行機構與法規架構一覽表

（2004年10月底止）
                    

  













資料來源：The Pfandbrief, 2004 Facts and Figures,p.13, Association of German Mortgage Banks
（註1）抵押銀行又分為：（1）一般抵押銀行（pure mortgage bank）：主要從事抵押放款業務，與（2）綜合抵押銀行（mixed mortgage bank）：即除抵押放款業務外，尚可承做其他綜合銀行業務。

（註2）DekaBank Deutsche Girozentrale（DekaBank）係由Deutsche Girozentrale（DGZ）與DekaBank於1999年1月1日合併而成，其地位相當於儲蓄銀行之中央銀行，主要從事資產管理與公共部門放款業務。

新法廢除專業銀行原則，任何在德國註冊的銀行只要符合下列基本條件，並經過金融監理局審核通過，即可取得發行擔保債券之資格。 

（1）
資本總額在2,500萬歐元以上；

（2）
擁有健全風險管理系統，足以控管擔保資產群組及擔保債券之相關風險；

（3）
擁有專業技術與人才從事Pfandbrief業務。

（4）具備發行Pfandbrief之適當業務計畫。

至於目前發行Pfandbrief機構，包括抵押銀行、公營信用機構與船舶抵押銀行，若符合上述基本資格，且在新法生效後三個月內，向金融監理局提出書面聲明，即自動取得發行資格。未來所有發行機構均由金融監理局負責監理。

倘若銀行取得發行機構資格後，連續2年未發行Pfandbrief，而且未來6個月亦無任何發行計畫，德國金融監理局得註銷其資格。

Pfandbrief發行機構必須建立並維護擔保資產登錄（cover registers）機制，在資產負債表上為不動產擔保放款與公共部門放款分別設立擔保群組（參閱圖2）

圖2、Pfandbrief發行機構簡易資產負債表






資料來源：Fitch Ratings Special Report, “Analysis of German Pfandbrief :Preparing for 2005, 28 October 2004.
2、擔保資產資格：Mortgage Pfandbrief合格資產限於貸放予德國、其他歐盟國家、EEA（European Economic Area）會員國家，或瑞士地區之第1順位住宅及商業不動產抵押放款；舊法規定貸放予加拿大、日本及美國等地之不動產抵押放款不得作為Mortgage Pfandbrief之擔保資產；新法廢除該項規定。至Public Pfandbrief之合格資產，則限於貸放予EU、EEA（European Economic Area）會員國家、瑞士、加拿大、日本及美國等中央、地方政府或其他公部門之放款、經其保證或發行之債務。合格公共債務借款人之BIS風險權數必須在20％以下（包括20％）。

擔保群組源自國外不動產抵押或公共債務之數量與比率，依該國法律是否承認Pfandbrief投資人對該等資產具有優先權而異；若該國承認Pfandbrief投資人具有優先權（例奧地利、法國及盧森堡等），則法律無限額規定；若該國不承認Pfandbrief投資人之優先權（例英國、西班牙及荷蘭等），則源自該等國家之海外資產，不得超過承認優先權國家之10％。此規定於EU國家全面實施EU Insolvency Directive後，將失去意義。

3、替代擔保資產：Public Pfandbrief替代擔保資產限於存放德意志銀行或其他適當信用機構之現金存款；至於Mortgage Pfandbrief之替代擔保資產，則凡得擔任Public Pfandbrief一般擔保資產或替代擔保資產者均符合之。舊法規定Mortgage Pfandbrief與Public Pfandbrief之替代擔保資產，分別不得超發行額之10％及20％；新法則規定上述二類Pfandbrief之替代擔保資產不得超過發行額之10％

4、合格資產貸放成數限制：合格住宅或商業不動產貸放成數不得超過擔保品鑑價之60％。

5、衍生性金融契約：Mortgage Pfandbrief與Public Pfandbrief發行機構得利用衍生性金融契約進行資產負債管理，惟契約相對人必須為適當之銀行或金融機構，並逐日以市價（marked-to-market）計算之。衍生性金融契約之淨現值（Net-Present-Value；NPV）不得超過總擔保群組淨現值之12％。另該等避險契約得納入擔保群組，與Pfandbrief投資人立於同等地位，就擔保群組之現金流量享有優先權。

6、受託管理人：德國金融主管機關（ BAFin）任命一名獨立之受託管理人（trustee）負責監督發行機構遵循法規處理業務，確認擔保資產真實存在且Pfandbrief流通在外餘額未超過法定上限；擔保群組任何異動或新發行Pfandbrief，均需獲得受託管理人同意。

7、資產負債配合（matching）規定：Pfandbrief與擔保資產配合規定，可分三方面觀察：（i）擔保資產名目金額不得低於Pfandbrief流通在外餘額；另Pfandbrief與擔保資產幣別必須配合（currency matching）。

（ii）擔保群組淨現值不得低於Pfandbrief流通在外餘額（NPV matching）；此外，擔保資產淨現值必須能夠承受BAFin所定殖利率曲線變動之壓力測試。銀行可由二種方案擇一適用：（a）靜態方案：假定殖利率曲線上下平行250bp變動，及（b）動態方案：殖利率曲線依據過去250個營業日殖利率波動平均數上下移動。銀行若遵行此項規範，擔保資產淨現值必然產生潛藏之超額抵押。

（iii）自2004年4月1日，Pfandbrief發行機構之擔保群組必須提供2％以上之超額抵押；超額抵押必須為流動性高之替代資產，不得為一般擔保資產。法定超額擔保主要為彌補發行機構破產時，擔保群組與發行機構分離可能所衍生之費用。

除上，BAFin於2001年4月頒佈所謂「紅綠燈」模式，負責監控擔保資產之資金流量；抵押銀行必須逐日報告支息部位（interest-bearing positions）淨現值在壓力測試下（當日殖利率曲線上下100bp移動）可能遭受之損失；損失如未超過法定資本之10％，為「綠燈」；在10％至20％之間，為「黃燈」，此時BAFin有權針對抵押銀行獲利能力能否支持其高風險部位，進行特別檢查；若該損失達20％以上，則為「紅燈」，BAFin將檢查該銀行營運政策是否符合一般審慎標準。

8、提前償還風險：德國法律規定，抵押債務人必須賠償抵押債權人利息損失（初貸利率與市場利率之差價），始得提前清償抵押債務；惟若抵押債務為10年以上固定利率者，抵押債務人於貸放10年後，得提前償還餘額，無須負擔罰則。

由於德國針對不動產抵押放款提前償還罰則頗高，實務上提前償還率低。

9、破產後程序：發行機構一旦破產，流通在外Pfandbrief負債與相關擔保資產立即自資產負債表移出，以獨立資金運作至最後一筆Pfandbrief到期為止。地方法院將依據BAFin建議，指定一位擔保群組管理人（cover pool administrator；CPA）負責管理經營分離出之擔保資產。CPA受地方法院監督，有權簽訂契約或執行職務，以確保Pfandbrief投資人按時收受本息；另CPA亦有權安排過渡融資或將擔保資產與Pfandbrief負債一併移轉予其他健全之Pfandbrief發行銀行，惟CPA不得購買新資產或從事新業務，亦無權發行Pfandbrief。

Pfandbrief投資人對擔保資產現金流量或出售擔保資產之收益，享有優先權，且不受發行機構破產程序影響；擔保資產不足清償Pfandbrief部分，Pfandbrief投資人與其他債權人就發行機構其他資產依債權比率分配之。

10、BIS風險權數：Pfandbrief符合UCITS指令第22條第4項規定，在德國及多數EU國家BIS風險權數為10％。

（二）國際評等公司看法：

目前三家國際評等公司均對Pfandbrief進行評等，凡經S＆P評等之Pfandbrief均獲「AAA」等級，Moody’s與Fitch之評等分別在「Aa3」至「Aaa」及「AA+」至「AAA」之間。

1、S＆P：S＆P採用「結構融資法」評定Pfandbrief，只要擔保資產提供足額超額抵押，即可獲得「AAA」評等。S＆P肯定德國近年來修法努力，但不認為僅依賴法定最低標準，即可獲得最高評等，故仍採用自有分析方法評估Pfandbrief之信用、市場及流動性風險，以決定個別發行機構欲獲得最高評等，所需具備超額抵押之水準；S＆P並認為，德國新法所定2％超額抵押之規定，仍不足以完全解除其對擔保資產品質、資產集中度或相關性風險之憂慮。另S＆P表示，Pfandbrief如欲獲得「AAA」評等，擔保群組中衍生性金融契約相對人之短期信用評等至少應在「A-1」以上，如該等相對人評等降至「A-1」以下，S＆P將要求替換適當機構，或尋找適當第三人提供保證。

2、Moody’s：Moody’s採用「基礎評等法」，亦即Pfandbrief評等與發行機構無擔保債信評等連動方式，評定Pfandbrief；2004年4月德國抵押銀行法修正後，Moody’s對Mortgage Pfandbrief與Public Pfandbrief之評等，分別最高可較發行機構無擔保債信評等提升4個及5個級距。另Moody’s基於德國2004年初實施淨現值配合（NPV matching）規定，及抵押資產因此潛藏超額抵押，表示對Mortgage Pfandbrief與Public Pfandbrief之評等，將分別不低於「Aa3」與「Aa2」；後因應2004年4月德國抵押銀行法修正，Moody’s將該最低評等水準，分別調升為「Aa2」與「Aa1」。

3、Fitch：Fitch基於擔保資產「動態」結構，與仍列示於發行機構資產負債表等特性，採取綜合「基礎評等法」與「結構融資法」二者方式，評定Pfandbrief。Fitch未設定Pfandbrief與發行機構無擔保債信評等間相差之最大級距。

二、法國Obligations Fonciéres

（一）特性：

1、發行機構：法國政府為強化資產證券化業務，於1999年6月通過抵押銀行法，允許法國信用機構下設不動產信用機構（通稱為Société de Crédit Foncier；SCF），發行以不動產抵押放款與公共債務為擔保之抵押債券（Obligation Foncières；OF）。依據上述法律，僅有SCF得發行法國擔保債券OF。目前法國設有3家SCF。

SCF自身不承作放款業務，帳面資產由其他機構（通常為SCF之母公司）移轉而來；另SCF之資產亦由與其簽約之其他信用機構（通常為其母公司）經營管理，通常自身並不聘用人員。

2、擔保資產資格：OF合格資產包括貸放予EEA（European Economic Area）會員國家、法國海外統治區域、瑞士、加拿大、日本及美國等地之公共債務與經政府（包括中央及地方政府）保證之債務，及以上述地區不動產為擔保之不動產抵押放款，與90％擔保資產符合OF擔保資產資格之不動產抵押債券（MBS）等；法國法規未規範海外資產佔SCF總資產之比率。

3、替代擔保資產：替代擔保資產限於信用機構發行或貸放予信用機構，剩餘期限在1年以上之債券與放款，或得與歐洲央行進行再買回交易之合格資產；替代擔保資產總額最高不得超過SCF總資產之20％，如經主管機構同意，該限額得提高至30％。

4、合格資產貸放成數限制：合格資產貸放成數不得超過擔保品鑑價之60％；如擔保資產為個人住宅不動產組成者，貸放成數提高至80％；若不動產放款經政府保證者，貸放比率得提高至100％。

不動產鑑價必須經獨立鑑定人審慎為之。相關鑑價標準由法國金融監理機關Comité de la Réglementation Bancaire et Financiére（CRBF）訂定。商業放款單筆金額30萬英鎊以上者，必須每年重先鑑價，30萬英鎊以下者，每3年重新鑑價。

5、擔保資產登錄：不同於德國擔保債券法，法國抵押銀行法規定，SCF資產負債表上所有資產均為流通在外OF之擔保，使自願超額抵押受到法律保障；另SCF與德國擔保債券顯著不同者在，SCF資產負債表未針對不動產抵押放款或公共債務，設定個別群組。OF投資人對所有合格資產（不論為公共債務或不動產抵押放款）享有相同請求權；惟實務上，SCF通常選擇一類放款發行OF。

另不同資產在計算合格資產數量及OF發行總量時，權數並不相同。第一順位不動產抵押權與公共部門放款或債券之權值為100％，替代擔保資產之權值為95％。保證債務與債券之權數則需視保證人或債券發行人評等而定；評等在「AA-」（Fitch）、「Aa3」（Moody’s）或「AA-」（S&P），或上述評等以上者，權數為100％；評等在上述標準以下，但在「A-/A3/A-」以上者，權數為50％；其他評等之權數為零。抵押銀行必須每6個月公布加權後合格資產數額，除以OF流通在外餘額與其他享有優先權債務合計金額之比率（又稱coverage ratio ）。coverage ratio必須維持在大於一或等於一。

6、衍生性金融契約：發行機構得利用衍生性金融契約進行資產負債管理。該等避險契約得納入擔保群組，與OF投資人立於同等地位，依債權比率受償之。

7、提前償還風險：依據法國消費者法（Consumer Code），抵押債務人得提前償還本金，且提前償還罰則不得超過6個月利息或未償餘額本金之3％。由於上述法律針對罰則設有上限，SCF可能面臨提前償還風險。

8、破產隔離：SCF不受法國1985年破產法規範，與母公司破產隔離。惟因SCF一般而言均由母公司經營管理，理論上兩者之間仍有連結；但SCF有權於母公司倒閉或破產時，立刻撤換經管機構。

9、優先權：SCF之資產與收入應優先清償OF與其他有優先權人之債務。若SCF違約或遭破產宣告，OF並不適用加速條款，債券仍依原訂到期日受償，直到所有OF債權清償為止。

依據法國抵押銀行法，SCF與其母公司破產隔離，OF持有人對SCF資產之創始機構無請求權；然一般咸認，如SCF面臨破產，而其母公司仍健全經營，法國金融主管機關可能強迫其母公司提供支援。

10、受託管理人：法國金融主管機關任命一名獨立之受託管理人（稱為：contrôleur spécifique）負責監督SCF遵循法規處理業務；該受託管理人必須非SCF或其母公司之關係人。如SCF擔保資產短缺或資產負債管理不當，受託管理人有義務通知金融主管機關。

11、資產負債配合規定：法國有關資產負債配合規範，稍嫌薄弱；僅規定擔保資產名目數量應高於流通在外OF與其他優先債務之總數，及擔保資產低於法定數量時，SCF必須購買新的合格資產。除此並無其他資產負債到期日配合規定。

12、額外契約規範：由於上述規範過於簡略，致OF不易獲得穩定且最高之信用評等，故OF發行機構紛以契約增訂特別規範，以加強信用。

13、BIS風險權數：OF符合UCITS指令第22條第4項規定，在法國及多數EU國家BIS風險權數為10％。

（二）國際評等公司看法：

1、S＆P：S＆P強調，評估OF與ABS信用最大差異，在決定OF評等前，必須先評估SCF一旦無法清償債務對OF之影響；而ABS擔保資產則完全與創始機構脫鉤。目前S＆P採用「結構融資評等法」評定OF，主要分析SCF一旦違約，擔保資產現金流量是否足以按時支付OF本息。

2、Moody’s：Moody’s強調OF信用品質優良，並認為OF以獨特方式與母公司產生破產隔離效果，信用評等與母公司關連性低；然因SCF通常由母公司負責經營之事實，致其信用與母公司亦非全然無關。因此，Moody’s採用「基礎評等法」評定OF，一般可較SCF之無擔保債信評等提升3個級距。

Moody’s首先評估SCF之信用狀況，接著分析OF與擔保資產結構。Moody’s肯定法國法律保障自願超額抵押之效力，但批評法國法規欠缺資產負債表中有關利率與到期日配合規範。此外，Moody’s指出，若SCF破產，OF持有人對SCF以外資產無請求權。

3、 Fitch：Fitch強調SCF非如ABS中之特殊目的機構（SPV），擔任破產隔離工具，而係法律上保障其不受母公司破產影響；另認為OF信用品質與母公司無關，但如母公司負責經營SCF，則會關切母公司評等變動對OF之影響。

三、西班牙Cédulas

Cédulas Hipotecarias（英文翻譯為mortgage certificates；以下簡稱CH）係西班牙金融機構依據1981年抵押市場法（Mortgage Market Law）規定，以不動產抵押放款為擔保所發行之債券；性質上類似德國之mortgage Pfandbrief或法國之Obligations Foncières。

1999年之前，CH發行量仍甚有限，且侷限於國內市場，但自1999年西班牙政府修正國內財政法規，及豁免機構投資人投資西班牙證券交易所固定收益債券之就源扣抵稅（withholding tax）後，CH市場發生重大轉變。

邇來，西班牙稅法進一步豁免外國投資人之就源扣抵稅（僅需該機構註冊國家非西班牙政府認定之免稅天堂即可），並取消發行機構發行CH，必須提存準備至西班牙央行之規定。西班牙擔保債券市場在上述諸項政策、德國成功建立Jombo Pfandbrief市場前例、歐元誕生，及西班牙銀行分散融資來源與客戶需求等因素激勵下，終促成以國際投資人為目標之Jombo CH出現。

除了CH，西班牙於2002年12月訂定發行Cédulas Territoreales（CT）規範；CT為西班牙金融機構以公共債務為擔保發行之債券。

（一）特性：

1、發行機構：凡西班牙中央銀行（Bank of Spain）監理之金融機構均得發行Cédulas，包括：商業銀行、儲蓄銀行、信用合作社及金融公司等。如發行機構未達法定標準，西班牙央行得禁止其發行CH或CT。

目前幾乎所有承做不動產抵押放款或公共債務放款之西班牙銀行均參與Jombo Cédulas市場，直接或間接利用Cédulas融資；由於銀行從事不動產抵押放款之資金，多源自零售存款，如發行機構持續發行CH（因CH持有人就擔保資產享有優先權），恐使存款人或其他無擔保債權人，實質上成為Cédulas次順位債權人，損及存款人或其他無擔保債權人之權益。

2、CH擔保資產：CH一般以20年及30年固定或機動利率之商業或住宅不動產抵押放款為擔保，合格擔保資產必須經過西班牙央行核准之不動產鑑定人鑑價；依法合格資產必須為登記在西班牙National Mortgage Registry之不動產，故擔保資產僅限位於西班牙之國內資產。

依法擔保資產仍列示於發行機構資產負債表上，且CH流通在外餘額，不得超過合格資產總額之90％，故每筆CH至少擁有11％之超額抵押。若超額抵押未達11％者，發行機構必須於10日內，以現金或公債存入西班牙央行。

3、CH合格資產貸放成數限制：CH合格資產中，商業不動產放款貸放成數不得超過70％；住宅不動產放款之貸放成數不得超過80％。不動產鑑價公司必須遵守西班牙經濟暨財政部（the Ministry of Economy and Finance）訂定之不動產鑑價準則估價， 並接受西班牙央行監管。

4、CT擔保資產：CT合格資產限於貸放予EU及EEA（European Economic Area）會員國中央、地方或公營機構之放款。CT流通在外餘額，不得超過合格公共債務放款總額之70％，因此CT擔保資產至少應有42.7％之超額抵押。如超額抵押未達標準，發行機構必須於10日內，以現金或公債存入西班牙央行。

5、擔保資產登錄：CH與CT之擔保資產仍列示於資產負債表上，惟未如德國Pfandbrief，區隔登錄為特定群組，因此，發行機構一旦破產，扣除已證券化抵押資產（例如提供予mortgage bond及mortgage participations之擔保品）外，CH與CT投資人分別對發行機構資產負債表上所有不動產抵押或公共債務放款之現金流量享有優先求償權。

6、衍生性金融契約：發行機構得利用衍生性金融契約規避擔保資產之利率及匯率等風險，惟相關避險契約不得計入擔保群組，因此Cédulas投資人對避險契約收益無優先求償權，而避險契約相對人對擔保群組現金流量亦無優先權。所有避險契約於發行機構破產時，必須解約，依一般破產程序進行清算。

7、資產負債配合規定：西班牙法規就Cédulas與擔保資產間現金流量配合（matching）事項，未予規範。

8、提前償還風險：借款人有權提前清償債務；但因提前償還必須負擔罰則，加上西班牙不動產抵押放款多為機動利率，故實務上提前償還率低。

9、受託管理人與監管：西班牙法規無受託管理人制度，各發行機構亦未設置該功能。發行機構受西班牙中央銀行與證券管理委員會（Comisiόn Nacional del Mercado de Valores；Spanish Commission of Securities）監督。目前仍無CH發行機構破產或CH違約記錄。

10、破產後程序：2004年9月西班牙通過新破產法，加強保障Cédulas投資人地位。新法規定，銀行破產時，應任命3名破產管理人，負責破產程序進行。由於新法未特別指定一位破產管理人負責管理Cédulas與擔保資產，仍易滋生擔保債權人與無擔保債權人間利益衝突問題。

Cédulas發行機構一旦被宣告破產，Cédulas不適用加速條款，仍依原訂期日收受本息，Cédulas投資人對擔保資產享有優先權。

雖然西班牙法規潛藏高額超額抵押，提供Cédulas流通在外餘額較高保障，惟國際評等公司咸認，新法就發行機構破產後，有關擔保資產管理之規範，仍不盡完善，而該問題在發行機構大額Cédulas屆期前，突遭宣告破產時，尤其凸顯；主因在該情況，破產管理人取得資金時間緊迫；且法律就破產管理人能否清算部分擔保資產，以清償到期Cédulas本息，適用上亦有疑義。

另一引發擔保資產是否具備足夠流動性之疑慮，與擔保資產與Cédulas到期日可能歧異有關；加上衍生性金融契約不計入擔保資產之規定，更惡化該問題（為規避擔保資產利率風險而訂定之避險契約，在發行機構破產後終止契約）。

如發行機構無法按期支付Cédulas本息，所有流通在外之Cédulas均加速到期，由破產管理人拍賣擔保資產清償之。

11、BIS風險權數：Cédulas符合UCITS指令第22條第4項規定，在西班牙及多數EU國家BIS風險權數為10％。

（二）國際評等公司看法：

1、S＆P：S＆P肯定西班牙新破產法通過後，加強Cédulas投資人地位，亦認同高超額抵押有效降低Cédulas現金流量短缺可能性；惟S＆P指出，新法並未解決破產宣告後，可能發生擔保資產與擔保債券間現金流量錯配問題（由於目前發行Cédulas多為Jombo型態，此問題尤其重要），因此，S＆P並不採用「結構融資評等法」，而用「適當擔保債務評等法」評估西班牙Cédulas債信。

S＆P以發行機構無擔保債信評等作為Cédulas評等基礎，二者間最大差距限於2個級距；S＆P同時清楚表明，只要發行機構未獲「AAA」評等，通常Cédulas無法獲得「AAA」評等。惟如西班牙針對現金流量錯配，可能導致支付中斷問題，提供有效改善機制，S＆P即可改採「結構融資評等法」評定Cédulas。

2、Moody’s：Moody’s認為Cédulas之違約率與發行機構密切相關，因此，Cédulas評等決定於發行機構之信用，評等公司必須分析發行機構與債券之信用。Moody’s肯定Cédulas監理架構，與記錄顯現CH過去擔保資產品質健全，及高標準之超額抵押，並歡迎新破產法進一步釐清Cédulas投資人優先地位；惟Moody’s批評，由於新法仍未納入現金流量配合規範，發行機構一旦破產，擔保資產之現金流量，是否足以按期支付Cédulas本息，仍生疑義。此外，Moody’s關切擔保資產現金流量表現，能否完全不受經濟與利率環境變化影響。

基此，Moody’s評定CH及CT，分別採取較發行機構無擔保債信評等提升2個及3個級距方式。發行機構評等如果相對較低，Moody’s可能擴大級距，但如擔保資產風險過大，亦可能縮小級距。每次評等均需逐案審查發行機構與相關債券，亦即發行機構資產負債表上不動產抵押與公共債務資產數量，另發行機構貸放能力與融資策略亦在分析之列。Moody’s表示，過份利用Cédulas融資，可能使無擔保債券持有人，在債權清償上居於次順位地位，對發行機構無擔保債信評等產生負面影響。

3、Fitch：Fitch 認為Cédulas之違約率與發行機構信用品質直接相關；新破產法仍未提供足夠理由，讓Fitch採取Cédulas與發行機構評等脫鉤方式評等。根據Cédulas違約率與回收率表現，如果發行機構無擔保債券為可投資等級，則CH及CT評等，可較發行機構無擔保債信評等提升2個級距。如果發行機構評等低於「BBB」，Fitch可能擴大至3個級距。最終級距提升情況，仍將視發行機構違約時，Cédulas預期回收率而定。Fitch亦強調過度發行CH及CT，可能導致超額抵押下降，使無擔保債券持有人居次順位地位，損及發行機構之無擔保債信評等。

Fitch肯定Cédulas擔保資產品質優良，及Cédulas投資人享有優先權之規定；惟基於以下理由，無法擴大Cédulas與發行機構無擔保債信評等之級距：（i）西班牙法規無替代擔保資產（substitute collateral assets）規定；（ii）欠缺區隔擔保群組與選定Cédulas管理人規範；及（iii）出售擔保資產之規定仍欠明確等；Fitch認為，發行機構一旦發生現金流量錯配情況，擔保群組能否及時解決流動性問題，仍有疑義；惟發行機構如提供解決資金短缺機制，Fitch將個案評估其有效性，並據以調整評等方法。

（三）結構型擔保債券（Cédulas Cajas）

Cédulas Cajas係由西班牙證券化機構AyT Cédulas Cajas收購25家儲蓄銀行所發行Cédulas後，再次證券化後之結構型擔保債券。

由於Cédulas Cajas之擔保資產仍列帳於原25家儲蓄銀行資產負債表上，為加強債券信用與流動性管理，25家儲蓄銀行分別提存原發行額2.8%之現金作為準備基金（Reserve Fund），以緩和擔保資產延遲付款與暫時違約時對投資人之影響。

基於Cédulas Cajas之擔保資產由25家儲蓄銀行組成，風險分散，加上準備基金提供債券超額抵押與流動性保障，信用品質明顯優於Cédulas，故各國際信用評等公司均給予Cédulas Cajas最高評等「AAA」。

結構型擔保債券Cédulas Cajas於2001年推出之後，明顯提升投資人購買意願，因此另有2家西班牙證券化機構TdA Cédulas 與IM Cédulas of Banco Popular Group，亦相繼發行類似Cédulas Cajas之結構式擔保債券，使Cédulas市場規模於近一兩年出現顯著增長。根據統計資料顯示，截至2003年底為止，Cèdulas之發行在外流通餘額較2002年底之150億歐元成長逾3倍，為429億歐元。此外，西班牙政府於2004年9月起正式施行新破產法，使Cédulas破產保護機制更趨完整，Cédulas投資人之權益亦獲得進一步保障，此舉或將帶動另一波Cédulas發行熱潮。

四、愛爾蘭Asset Covered Securities

2001年12月愛爾蘭通過資產擔保債券法（Asset Covered Securities Act；ACS Act），首度為發行愛爾蘭擔保債券建立法律架構。次年，Depfa ACS Bank依據該法首次發行ACS，其後ACS發行量即呈穩定成長趨勢。

一、特性：

1、發行機構：愛爾蘭資產擔保債券法採用專業銀行原則；發行機構分為：（i）指定公共債務信用機構（Designated Public Credit Institutions）、（ii）指定抵押不動產信用機構（Designated Mortgage Credit Institutions），或（iii）得兼做上述兩項業務之機構。發行機構必須申請特別營業執照，業務並受特別限制。目前僅有3家ACS銀行發行ACS。

2、擔保資產資格：公共債務ACS或不動產抵押債務ACS之擔保資產必須登錄至不同之registers；前者合格資產包括貸放予EU及EEA（European Economic Area）會員國家公共部門之放款或其發行債券，或經其保證之債務；另貸放予加拿大、美國、瑞士及日本公共部門之放款或其發行債券，或經其保證之債務，亦得為合格資產。然源自非EEA國家之擔保資產不得超過擔保群組之15％。

不動產抵押債務ACS合格資產之地區限制，與公共債務ACS擔保群組相同；另規定商業不動產抵押放款不得超過擔保群組之10％；合格擔保群組中商業不動產放款之貸放成數不得超過60％；住宅不動產放款之貸放成數不得超過75％。不動產擔保放款經過鑑價始得彙入擔保群組，其後至少每12個月應重新鑑價一次。

3、替代擔保資產：發行機構得利用存放合格金融機構之存款，或歐洲央行貨幣操作合格票券作為替代擔保資產，但最高不得超過擔保群組之20％。

4、受託管理人：擔保資產由獨立之受託管理人（稱為：Cover Asset Monitor；CAM）監管。CAM由發行機構提名，愛爾蘭中央銀行同意後任命之，代表債券投資人與金融監理機關行使職權。

CAM監控擔保群組品質，與發行機構是否遵守相關規定與限額；另加入或變動擔保資產必須經過CAM同意。

5、資產負債配合規定：ACS Act與愛爾蘭央行規定，發行機構必須符合下列規定：（i）公共債務擔保群組之存續期間（duration）至少需與公共債務ACS流通在外餘額相同，且最長不得超過3年；不動產抵押放款ACS，則無類似規定；（ii）擔保群組之市價必須大於ACS流通在外餘額之本金；（iii）擔保資產孳生之利息收入，必須不低於ACS流通在外餘額利息支出；（iv）擔保資產與ACS間之外匯風險，必須採取避險措施；及（v）殖利率曲線上下100bp變動，對擔保資產淨現值（NPV）之影響，不得大於發行機構資本之10％。

公共債務ACS流通在外餘額不得超過發行機構資本之50倍；不動產抵押放款ACS則無類似規定。

6、提前償還風險：雖然不動產抵押借款人可以提前清償，但因罰則頗高，實務上提前償還率低。

7、衍生性金融契約：發行機構得利用衍生性金融契約規避利率、外匯、信用及其他風險。該等避險契約得計入擔保群組，亦即發行機構破產時，避險契約依然有效，契約相對人之債權與ACS持有人立於同等地位，依債權比率受償之。

8、破產後程序：發行機構破產，ACS投資人對擔保群組孳息享有優先受償權；僅CAM之報酬，優先於ACS投資人受償。

發行機構一旦破產，擔保群組與ACS自資產負債表隔離；只要擔保群組現金流量仍具支付能力，將按期清償債券投資人本息。ACS Act針對擔保群組破產後之管理，訂有明文。一旦擔保群組自發行機構資產負債表分離，國有財產局（National Treasury Management Agency；NTMA）應指定合格人選或機構接管擔保群組，如無適當人選，NTMA則應擔負管理擔保群組之責。

9、BIS風險權數：ACS符合UCITS指令第22條第4項規定，在愛爾蘭及多數EU國家BIS風險權數為10％。

（二）國際評等公司看法：

1、S＆P：S&P肯定愛爾蘭法律架構，在發行機構破產時，對債券投資優先權及避險契約提供之保障，並對嚴格之資產負債配合規定持正面看法，故採用「結構融資評等法」評定愛爾蘭ACS。

2、Moody’s：Moody’s採用「基礎評等法」評定ACS，惟對不動產抵押放款ACS最高可提升2個級距，對公共債務ACS最高可提升3個級距。相對於德國Pfandbrief，愛爾蘭ACS提升級距較少，主因Moody’s仍嫌ACS市場深度不夠，發行機構一旦破產，NTMA恐無法尋獲適當人選接管擔保群組。惟在特定情況，Moody’s會視發行機構提供之超額抵押程度與信用加強措施，擴大提升級距。

3、Fitch：Fitch對ACS評等方法類似其對德國Pfandbrief者。發行機構無擔保債信評等與ACS評等脫鉤，強調擔保群組品質分析。基於擔保群組動態本質，ACS評等除考量擔保群組品質外，亦需考量發行機構信用強弱與母公司財力支援能力。

五、英國covered bonds

英國為英美法系國家，不似歐洲大陸訂有明文擔保債券法；擔保債券（covered bonds；CB）架構主要依據個別發行契約而定。契約內容複製法規架構中破產隔離效果，整體設計以達到最高信用評等與最大可能評等穩定為目標。自英國銀行HBOS於2003年7月首次成功發行CB以來，Northern Rock與Bradford & Bingley先後仿效HBOS模式，陸續加入擔保債券市場，快速擴大市場規模。

（一）特性：

1、發行機構：由於欠缺法律架構，英國發行擔保債券全賴契約規範；目前實務上交易架構為：創始機構將不動產抵押資產出售（利用英美法中equitable assignment方式移轉）予依法設立之有限責任合夥組織（limited liability partnership；LLP）；LLP之資產負債在創始機構仍俱清償能力前，與創始機構報表合併處理；當創始機構無法清償債務或破產時，LLP仍正常運作，不受創始機構影響，以達到破產隔離效果。

依據英國equitable assignment概念，擔保資產雖移轉至LLP，仍由創始機構管理；只要創始機構仍具償付能力，擔保群組保存動態特性，除非發行機構發生降等或違約情事，將停止移轉資產外，創始機構可持續調整與維持擔保群組之品質。發行機構一旦喪失償付能力，擔保群組將停止替換資產，成為靜態群組。

2、擔保資產資格：擔保債券發行計畫中，以契約明訂合格資產標準；目前已公開發行案件，擔保資產貸放成數均限於60％至75％之間，且金額在100萬英鎊以下之英國住宅抵押放款。另合格擔保資產平均殖利率必須達到Libor加15個bp以上。

發行契約並約定至少應提供5％至12％之超額抵押，並選定獨立監察人每年檢查資產是否符合標準。

3、資產負債配合規定：英國擔保債券發行契約，除約定固定利率之擔保資產必須採取避險措施，與規範放款最低收益率外，別無其他資產負債配合規定。

發行契約另規定與LLP訂定利率交換或外匯交換契約相對人之評等不可低於：S&P之「A-1+」、Moody’s之「P-1」及Fitch之「F1+」；如相對人信用評等惡化，則需替換之。此外，LLP僅得在「A-1+/ P-1/ F1+」評等之銀行開立帳戶收受款項。

4、資產品質測試：為確保擔保資產符合約定品質，每月應進行資產品質測試。不動產鑑價必須與房價指數連動；不動產擔保放款逾期90日以上者，視為違約資產，不得再作為合格資產。

5、提前償還風險：由於英國不動產抵押放款多為機動利率且可提前償還，發行機構承擔提前償還風險。

6、破產後程序：擔保債券持有人對創始機構享有完全之請求權，創始機構喪失償付能力，擔保債券不適用加速條款，仍依原訂到期日收受本息。惟當發行機構無法按時清償債務，創始機構將停止移轉資產至LLP。

一旦LLP無法清償債務，擔保債券適用加速條款，所有流通在外擔保債券加速到期，由事先任命之受託管理人（trustee）清算資產，分配予債券持有人。如擔保資產不足清償所有債務，擔保債券持有人就未清償部分，仍得請求發行機構支付。

7、BIS風險權數：由於英國擔保債券非基於特定法律規範發行，故不符合UCITS指令第22條第4項規定，目前BIS風險權數為20％。

（二）國際評等公司看法：

由於英國擔保債券無統一架構可循，故評等公司未公布評等原則，發行案件均依據「結構融資評等法」個別評定。目前英國發行之擔保債券均獲「AAA」評等。
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