表6：Pfandbrief與歐洲主要國家Covered bonds架構比較表

	
	工  具  名  稱
	法  律  基  礎
	是否採用專業銀行原則

	德國

（舊法）
	Hypothekenpfandbriefe

（Mortgage Pfandbrief）、

Öffentliche Pfandbriefe

（Public Pfandbrief）
	1899年7月13日（Mortgage bank Act）及1927年（Pfandbrief Act）立法；分別於1998、2002及2004年修正
	是；抵押銀行、混合抵押銀行及州銀行（Landesbanken）

	德國

（新法）
	
	2005年3月18日通過The Pfandbrief Act，7月19日施行
	否；只要符合一定條件，即可發行Pfandbrief

	法國
	Obligation Foncière
	1999年6月25日立法，2001年第4季擴大適用
	是；抵押信用機構（Sociétés de Crédit Foncier；SCF)

	愛爾蘭
	Asset Covered Security（ACS）
	2001年12月18日通過Asset Covered Security Act
	是；不動產或/及公共債務指定信用機構（Designated Credit Institution；DCI）

	西班牙
	Cèdulas Hipotecarias（CH）

Cèdulas Territoriales（CT）
	1981年3月25日（CH）立法；

2002年11月22日（CT）立法
	否；任何具有合格資產之西班牙銀行均可發行

	英國
	UK Covered Bonds
	無成文法；依據普通法及私法契約原則規範之
	否；任何英國銀行

	奧地利
	Mortgage Pfandbrief、

Public Pfandbrief、

Founded Bank Bonds（FBS）
	1899年7月13日（Mortgage Bank Act）、1905年12月27日（Act concerning FBS）及1927年12月21日（Pfandbrief Act）立法；1998年修正
	否；惟實務上僅商業銀行、混合抵押銀行、或公營銀行發行該債券

	丹麥
	RealkreditObligation
	1850年立法；1970、1989及2003年修正
	是；新設立之抵押銀行

	芬蘭
	Kiinteistövakuudellinen

Joukkovelkakirja

（mortgage bonds）、

Julksyhteisöva-kuudellinen

Joukkovelkakirja

（public- sector bonds）
	1999年12月23日立法
	是；抵押信用銀行

	盧森堡
	Lettre de gage hypothécaire, 

Lettre de gage publique
	1997年11月21日立法；2000年6月擴大適用
	是；抵押銀行（Banques ďémission de Letres de Gage）

	荷蘭
	Dutch Covered Bonds
	依據荷蘭民法及私法契約原則規範之
	否；任何荷蘭銀行均可發行

	挪威
	Obligasjonslan med portefoljepant, Obligasjonslan sikret ved pant
	2002年12月22日立法
	是；抵押信用機構（Kreditforetaks；KFs）

	瑞典＊
	Bostads-Obligationer

（Säkerställda Obligationer）
	1992年12月17日立法；2003年5月15日通過新法，2004年7月1日施行
	否；符合特定標準即可發行擔保債券

	瑞士
	Pfandbrief, lettre de gage,

obligazione fondiaria
	1930年6月25日立法
	是；covered bond institutions（Pfandbriefzentralen）


表6：Pfandbrief與歐洲主要國家Covered bonds架構比較表（續）

	
	擔保資產與

資產負債表之關係
	避險部位

得否登入register
	替代資產

得否納入擔保群組

	德國

（舊法）
	擔保資產登錄至不同registers，惟仍列於資產負債表上
	避險部位得登入register，但金額不得超過擔保群組現值之12％
	依據Mortgage Bank Act發行之債券，替代資產不得超過10％；依據Pfandbrief Act發行之債券，替代資產不得超過之20％

	德國

（新法）
	同上
	同上
	替代資產不得超過10％

	法國
	合格資產區隔為群組移轉至與母公司資產負債合併報表之SCF；SCF得同時購買公共債務與不動產抵押放款
	避險部位得登入cover register
	最高不得超過20％；但經主管機關許可得提高至30％

	愛爾蘭
	合格資產區隔為群組移轉至DCI；DCI得同時購買公共債務與不動產抵押放款，但必須登錄至不同之cover registers
	避險部位得登入cover register，文件亦需繳交至cover asset hedge contract register
	最高不得超過20％

	西班牙
	擔保資產仍在資產負債表上，惟不特別登錄；合格資產與不合格資產均納入擔保群組
	由於無cover register，故不適用
	由於無cover register，故不適用

	英國
	擔保資產移轉至發行機構完全所有之SPV，資產仍列於發行機構資產負債表上
	避險部位為保護投資人所設計結構加強（structural enhancements）之一部分
	現存擔保債券之架構，最高不超過10％

	奧地利
	依據新法，擔保資產仍列於資產負債表上，且不動產抵押與公共債務均登錄於同一registers
	目前法規僅納入currency derivatives，並研擬修法中
	得暫時以替代資產納入群組

	丹麥
	擔保資產仍列於資產負債表上，並得配置成特定數列，作為發行在外債券連帶擔保
	避險部位不得登入資產群組；另有嚴格之matching rules 規範市場及流動性風險
	得暫時以替代資產納入群組，但不得超過2％

	芬蘭
	擔保資產仍列於資產負債表上，並登錄至不同之registers
	避險部位得登入cover register
	得暫時以替代資產納入群組

	盧森堡
	擔保資產仍列於資產負債表上，並登錄至特定registers
	避險部位得登入cover register
	最高不得超過20％

	荷蘭
	擔保資產仍列於放款機構之資產負債表上，但質押予獨立之受託人；受託人保證發行機構破產時投資人得就質押資產優先受償
	避險部位不得登入cover register
	得暫時以替代資產納入群組

	挪威
	擔保資產仍列於資產負債表上，但得選擇為住宅不動產放款、商業不動產放款及公共債務登錄於不同之擔保群組或合併為單一擔保群組
	避險部位得登入cover register，但金額加計替代擔保資產（substitute cover）不得超過擔保群組之30％
	加計derivatives position最高不得超過30％

	瑞典
	擔保資產仍列於資產負債表上，並登錄至不同registers
	新法規定得將derivatives登入cover register
	依據新法，最高不得超過20％

	瑞士
	擔保資產仍列於有關Pfandbriefzentrale（central Pfandbrief issuing body）會員之資產負債表上
	避險部位不得登入register，但Pfandbriefzentrale之資產與負債部位必須match
	得暫時以替代資產納入群組，惟替代資產僅得以市價之95％計價


表6：Pfandbrief與歐洲主要國家Covered bonds架構比較表（續）

	
	是否限制商業不動產納入擔保資產
	對住宅不動產抵押放款貸放比率之限制
	對商業不動產抵押貸放比率之限制
	評 價 監 控
	法 定 超 額 擔 保

	德國

（舊法）
	否
	貸放比率不得超過Mortgage Lending Value（MLV）60％
	貸放比率不得超過MLV 60％
	定期（每2年）檢閱登錄資產群組
	102％

	德國

（新法）
	否
	同上
	同上
	同上
	102％

	法國
	否
	60％至80％（超過60％部分，以無擔保融資，最高達80％）
	貸放比率不得超過MLV 60％
	每年檢閱
	無

	愛爾蘭
	是；商業不動產不得超過擔保資產群組之10％
	75％；超過75％部分，必須為無擔保放款；平均貸放比率不得超過市價之80％
	60％；超過75％部分必須為無擔保放款；平均貸放比率不得超過市價之80％
	監理機關負責監督不動產之評價
	無明文規定超額擔保；因約定而持有之超額擔保，仍由Cover Asset Monotor控管

	西班牙
	否
	市價之80％
	70％
	監理機關負責監督不動產之評價
	CH：111％

CT：143％

	英國
	現有發行案例，僅允許第一順位之住宅不動產放款得納入擔保資產
	依據契約而定（HBOS：60％；Northern Rock 及Bradford & Bingley：75％）
	依據契約而定；目前無發行案例
	與不動產價格指數連動
	依據coverage test而定（HBOS：7.5%

；Northern Rock 及Bradford & Bingley：10%

）

	奧地利
	否
	60％；FBS無限制
	60％；FBB無限制
	定期檢閱登錄資產；FBB無規定
	無

	丹麥
	否
	市價之80％（購買第二棟房屋為60％；公共部門保證之國宅為84％）
	商業不動產：市價60％；農業不動產：市價70％；其他：市價40％
	每年檢閱
	無

	芬蘭
	否
	MLV 60％，且不動產抵押群組之1/6得至MLV 100％
	貸放比率不得超過MLV 60％，但不動產抵押群組之1/6，貸放比率得達MLV 100％
	定期檢閱登錄資產
	無

	盧森堡
	否
	60％
	60％
	監理機關負責監督不動產之評價
	無

	荷蘭
	否
	依據受託契約而定（Achmea：未設限；Bouwfinds：不超過forced sale value之75％）
	依據受託契約而定（Achmea：未設限；Bouwfinds：不超過forced sale value之75％）
	依據受託契約而定（Achmea：外部監察人定期檢閱；Bouwfinds：trustee每年檢閱
	無

	挪威
	否
	市價之60％
	市價之60％
	監察人定期檢閱
	無

	瑞典
	依據新法，商業不動產不得超過擔保資產群組之10％
	新法規定市價之75％
	新法規定市價之60％
	定期監控不動產價值
	無

	瑞士
	否
	貸放比率不得超過MLV 2/3
	貸放比率不得超過MLV 2/3
	監理機關得要求重估不動產價值
	無


表6：Pfandbrief與歐洲主要國家Covered bonds架構比較表（續）

	
	自願提撥之超額擔保是否受保障
	與發行機構是否破產隔離
	資產負債管理措施

	德國

（舊法）
	是
	否；但擔保資產群組與發行機構破產隔離
	法律規定擔保資產之名目價值與淨現值必須與發行在外債券相當；市場風險利用「traffic light」模式控管

	德國

（新法）
	是
	同上
	同上

	法國
	是
	否；但因發行機構為獨立於母公司之SPV，可不受母公司破產影響
	法無明文；惟special monitor必須將不當之市場風險及流動性風險，通知SCF管理階層與主管機關；CFF及CIF Euromortgage利用契約規定提供投資人其他保障

	愛爾蘭
	是
	否；但因發行機構為獨立於母公司之SPV，可不受母公司破產影響
	法律規定擔保資產之名目價值及淨現值必須與發行在外債券相當；另規定資產之duration至少需與流通在外ACS之duration相同，且最長不得超過3年；禁止負擔外匯風險；在任何12個月期間內，擔保資產總應收利息必須超過同時其必需支付之利息

	西班牙
	是
	否；僅Cédulas cajas因利用準備基金及分散CH發行機構方式，保護投資人不受母公司破產影響
	擔保資產之名目金額需與流通在外債券相當

	英國
	是
	否；擔保資產由法律上獨立之SPV持有
	asset coverage test決定超額擔保比率；適當之現金流量利用early repayment test（HBOS）、延長到期日（Northern Rock 及Bradford & Bingley）及限制swap counterparties信用評等控管

	奧地利
	否
	否；但擔保資產群組與發行機構破產隔離；FBS因擔保資產未與資產負債表隔離，投資人有延遲清償風險
	擔保資產之名目金額需與流通在外債券相同

	丹麥
	是
	否；但擔保資產群組與發行機構破產隔離
	利率風險與流動性風險均嚴格限制在所謂之資產負債表原則（balance sheet principle）；發行機構必須賠償投資人提前償還之損失

	芬蘭
	否
	否；但擔保資產群組與發行機構破產隔離
	法律規定擔保資產之名目價值及淨現值必須與流通在外債券相當；另在任何12個月期間內，擔保資產總應收利息必須超過同時其必需支付之利息

	盧森堡
	否
	否；但擔保資產群組與發行機構破產隔離
	法律規定擔保資產之名目價值及淨現值必須與流通在外債券相當

	荷蘭
	是
	否；但投資人對移轉至受託人（trustee）之資產有優先權
	擔保資產規範依據trustee agreement而定；Achmea：僅嚴格規範外匯風險；Bouwfonds：規範現金流量與限制外匯風險

	挪威
	否
	否；但擔保資產群組與發行機構破產隔離
	法律規定現金流量必須配合負債，且限制外匯風險部位

	瑞典
	是
	依據新法，擔保資產群組與發行機構破產隔離
	新法規定擔保資產之名目價值及淨現值必須與流通在外債券相當；亦規範duration與外匯風險

	瑞士
	否
	否；但擔保資產群組與會員機構破產隔離（每一個central Pfandbrief issuing body至少需有五個會員）
	會員機構承做放款之期間，必須與流通在外債券期間相當
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	是否有特定之監理機關
	Moody’s評等政策
	風 險 權 數

	德國

（舊法）
	是；德國金融監理機關Federal Financial Supervisory Authority（BaFin）及獨立之trustee
	Mortgage Pfandbrief及Public Pfandbrief與發行機構無擔保債信之級距分別最高可達4個級距及5個級距；凡發行機構財務實力評等在「D」以上者，上述兩項債券之信用評等分別不低於「Aa2」及「Aa1」；發行機構可能傾向選擇「structured approach」評等
	10％-20%



	德國

（舊法）
	同上
	同上
	同上

	法國
	是；法國金融監理機關Commission Bancaire及special monitor
	最高可提升3個級距；但CFF及CIF-Euromortgage利用「structured covered bond approach」評等
	10％-20%

	愛爾蘭
	是；愛爾蘭央行Central Bank of Ireland及Cover Asset Monitor
	Mortgage ACS最高可提升2個級距；public ACS最高可提升3個級距
	10％-20%

	西班牙
	是；西班牙央行Banco de Espańa
	CH最高可提升2個級距；CT最高可提升3個級距；針對Multi Cédulas，Moody’s利用「structured covered bond approach」評等，較不受發行機構信評影響
	10％-20%

	英國
	是；英國金融監理機關Financial services Authority及獨立之trustee
	Moody’s利用「structured covered bond approach」評等，較不受發行機構信評影響
	20%

	奧地利
	是；奧地利金融監理機關Finanzmarktaufsicht、財政部及trustee
	未公布；KA發行之FBS評等為「Aaa」，較發行機構評等提升2個級距
	10％-20%

	丹麥
	是；丹麥金融監理機關Finanstilsynet
	最高可提升3個級距
	10％-20%

	芬蘭
	是；芬蘭金融監理機關Rahoitustarkastus
	Public sector secured bonds最高可提升2個級距；mortgage secured bonds最高可提升1個級距
	10％-20%

	盧森堡
	是；盧森堡金融監理機關Commission de Surveillance du Secteur Financier（CSSF）及獨立之trustee
	依據法規架構，最高可提升2個級距，但特定發行案件或發行機構如有特別約定，可提升更多級距
	10％-20%

	荷蘭
	是；荷蘭央行De Nederlandsche Bank、荷蘭金融監理機關Autoriteit Financiële Markten、獨立之trustee及外部監察人
	未公布；Bouwfonds covered bonds之評等較ABN Amro無擔保債信評等高1個級距；Achmea發行之covered bonds未經Moody’s評等
	20%

	挪威
	是；挪威金融監理機關Kredittilsynet及獨立之trustee
	未公布
	預期適用10％-20%

	瑞典
	是；瑞典金融監理機關Finansinpektionen及獨立之trustee
	未公布
	新法適用10％-20%

	瑞士
	是；瑞士金融監理機關Eidgenössische Bankenkommission及經授權之監察人
	未公布
	10％-20%


· ：2004年7月1日起使用該名稱；＊＊：2004年7月擬議修法廢止專業銀行原則。

資料來源：2003 Facts and Figures, The Pfandbrief, p29, Association of German Mortgage Banks
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