伍、歐洲擔保債券投資風險分析

一、信用風險：

信用風險係指交易對手不願意或無法履行契約義務，包括未付款或未及時付款，而遭致損失之風險，或稱違約風險。以下簡要分析前述五國歐洲擔保債券之信用風險：

（一）德國Pfandbrief：德國Public Pfandbrief因發行機構與擔保資產群組（asset pool）受德國金融監理機制嚴密監控，資產群組之借款人為聯邦政府、邦政府、地方政府或公營金融機構，且投資人受德國破產法相關規定保障，使該等擔保債券通常可獲國際信用評等機構最高信用等級「AAA」之評定。至於Mortgage Pfandbrief信用評等則視不動產擔保資產品質而定，因發行機構可利用信用加強措施，保障投資人權益，通常可獲得最高信用評等。

（二）法國Obligation Fonciéres（OF）：由於OF普遍擁有超額擔保，SCF業務範圍及資產負債管理受到法國金融監理機關嚴密監控，且SCF可享有母公司在資產及流動性方面之支持，通常可獲信用評等機構最高信用等級「AAA」之評定。

（三）西班牙Cédulas：

1、德國MP與西班牙CT之擔保資產雖均列於發行機構之資產負債表上，但德國規定發行機構必須區隔擔保資產群組（mortgage asset pool），並於Mortgage Register登錄；西班牙則無類似規定。另德國抵押銀行法規定，聯邦金融監理局應為抵押銀行指定一位獨立執行職務之受託人（trustee），負責監督擔保資產確實存在；西班牙亦無類似規定。

2、另2004年9月1日西班牙雖通過新破產法規，加強保障Cédulas投資人地位，然因新法中仍未納入現金流量配合（matching）規範，發行機構一旦破產，擔保資產現金流量，是否足以按期支付本息，仍生疑義。基此，Moody’s依據Cédulas所提供擔保資產品質與超額抵押程度，通常最高可較發行機構信用評等提高二個等級（Fitch最高可提高三個等級）；如無加強信用設計，甚難獲得「AAA」之評等。

（四）愛爾蘭Asset Covered Securities（ACS）：評等公司肯定愛爾蘭法律架構，在發行機構破產時，對債券投資人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，因此ACS通常可獲信用評等機構最高信用等級「AAA」之評定。

（五）英國Covered Bonds（CB）：

1、英國為英美法系國家，不似歐洲大陸訂有明文擔保債券法；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。

2、自英國銀行HBOS於2003年7月首次成功發行以不動產抵押放款為擔保之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。

二、流動性風險：

流動性風險係指無法迅速在市場上變現，或其變現價格不及應有價值，導致資金調度困難，而產生不能履約之風險。

為增進擔保債券流動性，德國於1995年首先引用「Jumbo」概念，訂定發行Jumbo擔保債券最低標準；修訂後之最新發行標準為每筆最低發行量10億歐元，且每次發行至少要有3家market makers在市場交易時間，對每筆金額達1,500 萬歐元之交易進行雙向報價，bid/offer spreads並不得超過一定價格。

（一）鉅額概念引進

市場上首宗鉅額擔保債券應回溯自1995年夏天德國之Jumbo Pfandbrief。在此之前，Pfandbrief發行量小（最高僅達1.25億歐元），且95％以上以國內投資人為目標，致流動性不足成為Pfandbrief在海外市場無法獲得較佳報價之核心問題。

基此，德國抵押銀行協會（the Association of German Mortgage Banks, VDH）暨德國聯邦公營銀行協會（the German Federal Association of Public-Sector Banks）於1995年初訂定發行鉅額擔保債券最低標準（Minimum standards of the issuance of Jumbo Pfandbrief），經由聯貸方式，及聯貸銀行提供債券市場撮合功能，成功創造Jumbo Pfandbrief國際市場。

由於鉅額擔保債券概念如此成功，歐洲其他擔保債券市場紛起仿效，目前法國、西班牙、愛爾蘭、英國、奧地利、盧森堡等擔保債券市場均已引進鉅額擔保債券概念（參閱表7）。

表7：歐洲鉅額擔保債券市場規模一覽表（2004年9月底）

	
	債券發行筆數
	總發行量（億歐元）

	German Public Pfandbrief
	197
	3,271

	Spanish Cédulas Hipotecarias
	41
	796

	German Mortgage Pfandbrief
	46
	759

	French Obligations Fonciéres
	34
	519

	Irish Asset Covered Bonds
	8
	220

	UK Covered Bonds
	7
	140

	Spanish Cédulas Territoreales
	4
	59

	Luxembourgian Lettres de Gage
	4
	41

	Austrian Fundierte Shuldverschreibungen
	3
	30


資料來源：ABN Amro

（二）鉅額擔保債券最低標準

鉅額擔保債券概念經過多次修正，目前最低標準如下：

（1） 首次發行金額至少7.5億歐元以上，且需於發行後180天內增加發行至10億歐元以上。

（2） 支付固定利息且到期一次還本。

（3） 若市場流通餘額足夠債券交易，至少需有三家Market Makers在市場交易時間，對單筆金額達1,500萬歐元之交易進行雙向報價，且bid/offer spreads不得超過一定價格。

（4） 必須為無記名債券，且不得將債券轉為記名債券。

（5） 發行後30日內，必須在EU或EEA地區之證券交易所掛牌上市。

（6） 發行機構得買回鉅額擔保債券，惟買回金額不得超過首次流通數量之50％，且最終流通餘額不得低於10億歐元；另買回數量應於3個營業日前公告。買回鉅額擔保債券後1年，不得增額發行。

（7） 鉅額擔保債券違反上述任何一項，將喪失其鉅額擔保債券地位；僅有2003年10月以前發行，流通餘額在5億歐元至10億歐元之擔保債券得保有其鉅額擔保債券地位。 

除上述最低標準外，德國抵押銀行協會另並建議發行機構共同遵守下列原則，以進一步增強擔保債券市場流動性：

（1）  Market Makers提供之雙向報價價差不得超越下列範圍： 
	剩餘到期期限
	價差

	4年及4年以上
	0.05歐元

	4年以上至6年
	0.06歐元

	6年以上至8年
	0.08歐元

	8年以上至15年
	0.10歐元

	15年以上至20年
	0.15歐元

	20年以上
	0.20歐元


（2） 增額發行量至少應在1.25億歐元以上。

（3） 新發行或增額發行至少應有24小時準備期間；訂價應遵循次級市場水準；報價與交割最多相距5個營業日。

（4） 發行機構應盡量提供評估擔保資產品質所需資訊。

（5） Market Makers對流通餘額在12.5億歐元以上之鉅額擔保債券，亦應在再買回（repo）市場擔任造市者角色，對單筆金額達0.25億歐元之交易進行雙向報價，且價差在0.25bp以下。
（三）市場現況

上述鉅額擔保債券最低標準雖為德國抵押銀行協會與其會員協議成果，但除小幅差距外，多數原則已廣泛適用於歐洲其他鉅額擔保債券市場。德國鉅額擔保債券通常僅在一或二家德國證券交易所上市；其他國家之鉅額擔保債券通常除在本國證交所上市外，至少選擇在EU另一過國家（通常為盧森堡或德國）上市。此外，法國鉅額OF最低發行量僅需5億歐元。

市場撮合制度是鉅額擔保債券概念之核心；在此需特別注意者為，除非市場流通餘額足夠債券交易，Market Makers並不保證報價至各筆鉅額擔保債券到期為止。過去亦曾發生擔保債券之Market Makers，因流動性不足，限制或停止報價，惟相對發行總數，該比率仍低。

表8：歐洲主要國家Jumbo Covered Bonds發行現況一覽表
（2004年9月底）
	
	德國

PP     MP
	法國

OF
	西班牙

CH     CT
	愛爾蘭

ACS
	英國

CB

	發行量

（單位：億歐元）
	3,271
	759
	520
	796
	59
	220
	143

	平均單筆發行量

（單位：億歐元）
	17
	17
	15
	19
	15
	31
	20

	平均首次發行期間
	7.9
	7.0
	7.8
	9.1
	6.8
	7.0
	8.2

	平均剩餘期間
	3.2
	4.1
	5.6
	7.4
	5.8
	6.2
	7.6

	Jumbos發行比數
	194
	45
	34
	41
	4
	7
	7

	發行機構家數
	25
	10
	3
	9
	3
	3
	3


資料來源：「Liquid European Covered Bonds」, ABN Amro, 24 Nov. 2004

表9：FTSE Bond Indices 2004

陸、結語

歐洲擔保債券市場已成為固定收益債券市場中，比重最大且成長最快部門之一，其中西班牙不動產擔保債券市場因國內不動產價格持續上揚而快速擴展，2004年指標型債券發行量首次超越德國；英國在HBOS帶領下，於未立法前，以契約型態成功發行不動產擔保債券；愛爾蘭擔保債券市場亦在完備新法通過後，快速成長；加上義大利、德國於2005年通過新法，預期歐洲擔保債券市場更將蓬勃發展。 

如前所述，公共債務擔保債券之擔保資產，主要為貸放予EEA會員國與G7等國家之放款或經其保證之債務，因此，投資公共債務擔保債券，等同於購買該等國家風險（sovereign risk），而投資不動產擔保債券，則如同投資歐洲不動產市場，與使該等債券成為「AAA」商品之結構內容。

一般而言，因公共債務擔保債券之擔保資產限於上述國家之公共債務，債務人之信用評等通常在一定水準以上，相對信用風險較小；至於不動產擔保債券，因以不動產抵押放款為擔保，等同於投資該國或一定地區之不動產市場，資產品質易受經濟景氣循環影響，風險較大。

隨著外匯存底快速累積，如何管理外匯資產，在安全性、流動性及獲利性間求取平衡，已為本行管理外匯資產重要課題。歐洲擔保債券因有公共債務或不動產抵押放款作為擔保資產，市場人士一般認為其信用風險與政府債券相當，加上其收益率大於政府債券，似可兼顧安全性與獲利性之目標。

然因歐洲各國發行擔保債券之基礎，或規範擔保債券之法規不盡相同，決定投資歐洲擔保債券之前，除需綜合分析比較各國法規內容，資產品質與商品結構，慎選信用評等最高等級「AAA」之債券外，基於（1）擔保資產仍列示於發行機構資產負債表上，及（2）發行機構如無法清償債務，債券投資人得對創始機構其他資產求償等特性，投資準則規範發行機構之無擔保債信評等必須在一定水準之上，並持續監控其變化，同屬風險管理必要一環。
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