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美國金融資產證券化市場發展對央行貨幣政策及流動性管理之影響

1、 前言
一、研究目的

近年來，金融資產證券化市場已逐漸發展為金融市場之重要部分，其除了提升金融機構債權資產之流動性，增加金融機構資產負債管理之靈活度，並提高資金管理運用效率外，同時也與資本市場直接金融相結合，並提供投資大眾另種長期投資工具，在美國、西歐及日本等金融先進國家，業已發展出不少成功案例與經驗。

國內自金融資產證券化條例及不動產證券化條例分別於91年及92年訂定後，我國資產證券化市場方興未艾，截至95年底，已核准金融資產證券化申請案44件，類型包括企業貸款、住宅貸款、現金卡債權、信用卡債權、汽車貸款債權、企業應收帳款債權及債券資產債權，總發行金額5,106億元；已核准不動產證券化申請案11件，總發行金額683億元，對我國金融市場發展已產生一定之效益，尤以協助解決債券型基金持有結構債所引發之虧損問題，更是功不可沒，但扣除該等為解決結構債問題所進行之債券資產債權證券化，國內證券化受益證券發行量實屬有限，更遑論次級市場之發展。
鑒於資產證券化肇始於美國且規模日益擴增，目前全球資產證券化證券仍以美國為最主要發行國家，約佔全球發行量之8成以上
。為瞭解美國證券化業務，筆者奉派於95年度赴美考察該國金融資產證券化發展狀況，希望藉由了解美國金融資產證券化業務之演進過程，及資產證券化普及對央行執行貨幣政策及流動性管理之影響，以爾之經驗，作為推動國內資產證券化市場發展及活絡證券化次級市場之借鏡，以及面對資產證券化這一股不可擋潮流，本行執行貨幣政策所應思考之問題及因應對策。
二、研究過程
筆者於95年10月14日至11月4日就研究主題前往美國華盛頓D.C.及紐約市進行考察，期間安排參訪美國聯邦準備理事會、Fannie Mae、紐約聯邦準備銀行、美聯證券( Wachovia Securities)及J.P. Morgan 證券等機構，並獲IFE 公司( Integrated Financial Engineering, Inc)總裁Tyler Yang熱心協助，相關單位均提供了很多寶貴參考資料。

三、研究報告內容

本文共分六部分，第一部分為前言，第二部分概述資產證券化之定義、架構及效益；第三部分陳述美國資產證券化之發展過程及其背景，期能從中獲取相關經驗及借鏡；第四部分則探討資產證券化普及對中央銀行貨幣政策執行之可能影響及闡述相關流動性管理；第五部分說明我國金融資產證券化發展狀況；最後提出綜合心得及建議事項。

貳、金融資產證券化定義、架構及效益
1、 金融資產證券化定義及類型

所謂「證券化」，就廣義而言，係指企業募集資金，由過去透過向銀行等金融中介機構借貸資金之「間接金融」（indirect financing）方式，轉而改採直接向社會投資大眾發行股票或債券之「直接金融」（direct financial）手段，以籌募其所需要之資金，亦即籌資方式有價證券化。而狹義則意指，為提高企業或金融機構所持有之資產及債權之流動性，以該資產及債權為抵押擔保，設計並發行新型態之證券，公開銷售予一般社會大眾，以達成募集資金之過程
。

如圖一所示，證券化可分為「企業金融證券化」及「資產證券化」。企業金融證券化指一般傳統之證券化，代表企業有資金上的需求，利用發行股票、公司債或可轉債等金融工具融通資金，而該證券的求償對象是該企業主體，而非特定某項金融資產；而資產證券化是指創始機構將各種對未來現金流量的求償權，透過包裝、架構、信用評等、承銷等程序，銷售給投資人，並以該特定資產所產生現金流量作為支付證券持有人利息及本金資金來源。

我國資產證券化分為金融資產證券化及不動產證券化二種，其中「金融資產證券化」係指銀行等金融機構或一般企業透過特殊目的機構（可分為公司型態或信託型態）之創設及其隔離風險之功能，從其持有之各種資產如住宅貸款、信用卡應收帳款等，篩選出未來產生現金流量、信用品質易於預測、具有標準特性（例如類似的期限、利率、債務人屬性等）之資產作為基礎或擔保，經由信用增強及信用評等機制之搭配，將該等資產重新組群包裝成為單位化、小額化之證券型式，再銷售給投資人之過程。而「不動產證券化」係指將投資人與其所投資的不動產間的法律關係，由直接持有不動產所有權的物權關係，轉變為持有表彰經濟效益的有價證券。意即將不動產由原先僵固性之資產型態轉化為流動性之有價證券型態。

[image: image1.wmf]PERIOD1

TRANCHE

1

I

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

PERIOD2

PERIOD2

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

I

P

PERIOD3

TRANCHE

3

I

P

I

P

I

P

I

P

PRINCIPAL

INTEREST

SEQUENTIAL

-

PAY CMO

PERIOD1

TRANCHE

1

I

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

PERIOD2

PERIOD2

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

I

P

PERIOD3

TRANCHE

3

I

P

I

P

I

P

PERIOD1

TRANCHE

1

I

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

PERIOD1

PERIOD1

TRANCHE

1

I

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

1

I

P

TRANCHE

1

TRANCHE

1

I

P

I

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

TRANCHE

2

I

I

P

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

TRANCHE

2

I

I

P

P

PERIOD2

PERIOD2

PERIOD2

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

I

P

PERIOD2

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

PERIOD2

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

TRANCHE

2

I

I

P

P

TRANCHE

2

I

P

TRANCHE

2

TRANCHE

2

I

P

I

P

I

P

I

P

PERIOD3

TRANCHE

3

I

P

TRANCHE

3

TRANCHE

3

I

P

I

P

I

P

I

P

I

P

I

P

I

P

PRINCIPAL

INTEREST

I

P

PRINCIPAL

I

P

I

P

PRINCIPAL

INTEREST

SEQUENTIAL

-

PAY CMO


[image: image13.wmf]件數

ª÷ÃB

(

»õ¤¸¡^

¥ø·~¶U´Ú¶ÅÅv

                                  9

                   420

©Ð«Î¶U´Ú¶ÅÅv

                                  4

                   185

À³¦¬±b´Ú¶ÅÅv

                                  2

                   107

²{ª÷¥d¶ÅÅv

                                  1

                     12

«H¥Î¥d¶ÅÅv

                                  3

                   143

¶Å¨é¸ê²£ÃÒ¨é

                               17

                1,946

¤p­p

                               36

                2,813

¤£°Ê²£¸ê²£«H°U

                                  5

                     80

¤£°Ê²£§ë¸ê«H°U

                                 -

                       -

¤p­p

                                  5

                     80

                       41

           2,893

商品類型

合計

不動產

證券化

商品

金融資

產證券

化商品


[image: image14.wmf]$bn

2003

2004

2005

US

3,658

        

 

2,666

        

 

3,023

        

 

Australia

70

              

 

74

              

 

76

              

 

Japan

33

              

 

51

              

 

81

              

 

UK

86

              

 

130

            

 

181

            

 

Spain

44

              

 

41

              

 

53

              

 

Netherlands

24

              

 

23

              

 

45

              

 

Italy 

38

              

 

43

              

 

41

              

 

Germany

8

                

 

10

              

 

27

              

 

France

9

                

 

10

              

 

11

              

 

Portugal

12

              

 

10

              

 

9

                

 

Pan-Europe

13

              

 

19

              

 

18

              

 

Other countries

27

              

 

37

              

 

31

              

 

Europe total

248

           

 

303

           

 

398

           

 

Latin America

11

              

 

11

              

 

14

              

 

Emerging Asia

27

              

 

26

              

 

30

              

 

EEMEA*

2

                

 

4

                

 

9

                

 

Emerging mkts total

40

             

 

41

             

 

53

             

 

World total

4,061

        

 

3,155

        

 

3,648

        

 

EEMEA region encompassing Eastern Europe, the Middle East and Africa

資料來源：
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二、金融資產證券化之架構與流程

整個證券化商品的藝術來自於如何將原先的債權重新切割、包裝成為符合投資人及創始機構需求的新金融證券商品。換句話說，也就是如何架構，在證券化的領域中，架構不只是單層面的考量，而是多層次的思索。

從債權資產的選擇到發行工具及形式的選擇，每一環節都是一門大學問，整個架構與流程可分為六個步驟：1.資產創始、2.重組包裝、3.信用增強、4.信用評等、5.銷售交易、6.售後服務，架構及流程如圖二。
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圖二：金融資產證券化架構及流程圖：
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以房屋抵押貸款債權證券化來說，其涉及層面如下：

(1)資產創始：借款人以所購買之房屋為擔保，向金融機構舉債，因而產生債權債務關係，借款人依契約規定定期繳納本息，而金融機構須承擔該房屋抵押貸款債權之信用風險（違約）或利率風險（如貸放條件為固定利率）。

(2)重組包裝：金融機構經由投資銀行或證券承銷商等安排機構(Arranger)之協助，將類似條件之房屋抵押貸款債權，信託予受託機構或讓與特殊目的公司，再由受託機構或特殊目的公司以該資產為基礎，發行受益證券。該金融機構稱為創始機構(Originator)，而受託機構或特殊目的公司則為中介導管機構（Conduit），其功能在隔離原資產持有人之破產風險，以保障證券投資者之權益。
(3)信用增強機制：為避免信用風險，提高投資人購買意願，資產證券化架構通常會導入信用增強機制，其方法包括創始機構本身之內部信用增強方式及由創始機構以外之第三者提供之外部信用增強方式。前者如由創始機構提供超額擔保、現金準備帳戶或超額利差帳戶及買回次順位利益等；後者如向保險公司購買保險或由其他公司開具擔保信用狀等。

(4) 信用評等：公開發行之證券化商品，須由信用評等機構(Credit Rating Agencies)提供信用評等報告，作為投資者之重要參考。信用評等機構為公正第三人，由其評估證券化發行交易過程中，可能產生之給付遲延或不完全給付之風險，而予以某種等級評價之專業機構。信用評等主要工作為審核證券化之標的資產與證券化架構所能夠承受的風險，並給予公平的信用等級。其考量因素有（1）信用增強程度（2）證券化標的資產之品質（3）現金流量之型態（4）證券化計畫之財務及法律結構。
(5)銷售交易：安排機構將群組之房屋抵押貸款債權所產生的現金流量，分割為單位化、小額化證券，以公開發行或私募方式銷售予投資大眾或機構投資人。

(6)服務：證券化架構完成後，有關房屋抵押貸款事務性服務事項，如利息及本金或其他收益之收款及催收工作，通常由與客戶互動關係較為密切之創始機構擔任，亦可由專門管理公司擔任。

3、 金融資產證券化之效益

（1） 對創始機構而言

1、增加資產流動性，提升資產運用效率
金融機構放款取得債權後，僅按期收取債權本息，不僅無流動性，更無使用效率可言，如金融機構能將放款債權予以證券化，則可利用資產組合靈活運用資產，提升資產運用效率，而使其所持有之資產產生流動性。
2、資產風險轉嫁

金融機構之資產品質，極易由於利率、匯率及債務人信用等之變動，而產生價值上之風險，進而影響金融機構財務結構之健全；惟透過資產證券化，金融機構可將相關之風險移轉至資本市場，由廣大之投資人共同承擔風險。
3、強化資產負債管理

由於一般貸款之期限多為中長期，金融機構透過資產證券化，可配合資產之到期日發行抵押貸款證券，取得中長期資金，若利用此資金再進行商業貸款時，將可以長支長，以改善金融機構傳統存、放款到期日不協調（mismatch）現象，強化資產負債管理。

4、融資管道增加，降低融資成本

一般現金增資成本較高且較耗時，而舉債在擔保品不足或信用不佳之情況下，亦難取得所需資金；而證券化證券之發行係以標的資產為擔保，其發行條件係以標的資產品質來決定，而非取決於創始機構之信用狀況。因而信用評等不佳之創始機構如能將其品質較佳之特定資產組合加以證券化，其信用評等將優於創始機構本身之信用評等，相較於創始機構直接發行債券籌措資金，其籌措資金成本將可降低。

5、提高自有資本比率
金融機構藉由資產證券化可將其風險權數較高之各項貸款從資產負債表移除，提高其自有資本比率。

6、增加手續費收入

創始機構在出售資產後，通常仍保有服務的權利，亦即擔任服務機構，進行還本付息等作業，在證券化發行期間仍會有穩定的額外服務費收入。
（2） 對投資人而言

1、提供更多樣投資工具
金融資產證券化受益證券因導入信用評等及信用增強機制，信用品質相對較高，我國並享有6%分離課之租稅優惠，提供投資者另一種相對低風險、高流動性與高收益之投資工具。
2、隔絕創始機構之破產風險
金融資產證券化受益證券發行架構下，創始機構須將資產債權移轉信託，可隔絕創始機構之破產風險，投資人之權益將獲得更多保護。
（3） 對整體金融市場而言
1、提高資金流動效率
經由債權證券化，能有效結合貨幣市場與資本市場，增加資金流動效率，進而促使金融市場之資金能作更有效率之配置。
2、活化金融體系，提昇金融市場深度與廣度
證券化過程中，參與者眾多，對於拓展整體金融體系業務、商機、強化專業分工，進而提昇金融市場深度與廣度，深具意義。
3、擴大債券市場之規模
金融資產證券化商品為一安全且獲利穩定之投資工具，深受保守型投資人喜愛，亦被許多基金經理人選為資金避險之標的，藉由金融資產證券化市場之發展將有助債券市場規模之擴大。
參、美國金融資產證券化發展狀況
一、美國金融資產證券化發展過程

美國金融資產證券化發展源起於1970年代對房屋抵押貸款(mortgage loan)的證券化，是全世界最早實施資產證券化制度之國家。其演進係以房貸擔保證券（Mortgage-Backed Securities, MBS）為主流，由初期之經手架構（pass-through structure）發展至支付架構(pay-through structure)，至1985年起再逐漸衍生出其他金融資產之證券化，稱為資產擔保證券（Asset-backed Securities, ABS）。依演進過程及商品發展可分為4階段：

（一）房屋抵押貸款次級市場之建立（1930-1960年）-證券化之前哨

1920年代末期美國經濟大恐慌，經濟蕭條使許多人失業，也導致房屋市場的嚴重衰退。為了挽救房屋市場以緩和經濟的衰退，聯邦政府於1930年代成立了若干具有公共目的之機構，協助提供房屋市場之流動性，其中聯邦住宅局(Federal Housing Administration, FHA)及退伍軍人管理局(Veteran Administration, VA)，提供房屋抵押貸款保險機制，降低承貸機構必須承受借款人因故無法償還本息所面臨倒帳風險之衝擊，但僅有符合貸款條件之申貸者，方可取得貸款保險，此標準化奠定了日後房屋抵押貸款證券化之基礎。

此外，為了挹注更多資金於住宅金融市場，美國政府於1938年成立聯邦國家房貸協會(Federal National Mortgage Association, FNMA，簡稱為Fannie Mae)，專責收購經FHA及VA保證之房屋抵押貸款，房屋抵押貸款次級市場儼然成形。
接著為了活絡房屋抵押貸款之次級市場，1968年美國政府先將Fannie Mae改為半官方機構，並同意其可以購買未經聯邦政府保證之一般抵押貸款-傳統房屋抵押貸款(Conventional Mortgage)，以促進一般性抵押貸款次級市場之發展。另外再成立政府國營抵押貸款協會(Government National Mortgage Association, GNMA,簡稱Ginnie Mae)，承接Fannie Mae原有業務，負責政府保證部分抵押債權之收購並促其證券化。然而，在1970年以前，Ginnie Mae和Fannie Mae並未將其收購的抵押貸款債權重新包裝轉售，因此證券化並未成型。

（二）房貸債權證券化時期（1970年起）
1、第一階段（1970-1980年）：證券化架構僅為經手架構，所發行之證券為經手證券(pass-through securities)或參與憑證(Participation Certificate, PC)

1960年代末期，石油危機引發高通貨膨脹，短期利率上升，而儲貸機構受限於存款利率上限(Regulation Q)規定，無法提高存款利率，造成存款的流失，為提供儲貸機構充足流動性，乃促成了抵押貸款債權證券化之發展。

首檔房貸擔保證券化商品為Ginnie Mae於1970年以FHA及VA所保證之房屋抵押貸款債權為擔保，並經其保證而發行之經手證券。
此外，1970年所成立之另一政府代理機構-聯邦住宅貸款抵押公司(Federal Home Loan Mortgage Corporation, FHLMC簡稱Freddie Mac)亦於1971年以傳統抵押貸款債權為擔保發行參與憑證(PC)。而第一個由民間機構發行的非代理房貸擔保證券(Private-label MBSs)係由美國商業銀行和所羅門兄弟公司於1977年合作發行。

美國發展房屋抵押貸款證券化初期，由於受限於法令規定，前述房貸擔保證券皆為單一層級(single tranche)的經手證券，亦即其僅單純的將貸款者所繳納的房貸利息與本金等現金流量，依證券投資者持有比例做分配，所以經手證券又稱為持分權證券。

單一層級經手證券的到期日僅一種，而且投資期限配合住宅貸款之特性，可能長達二、三十年，再加上當時的次級市場並不熱絡，所以並不符合短期投資人的投資需求及風險管理，加上房貸借款人常會提前償還本金，因此房貸經手證券的投資者需面對相當高的提前還本風險(prepayment risk)，均造成房貸經手證券的市場規模無法有效的擴張。

2、第二階段(1983年起)：證券化架構延伸為支付架構，所發行之證券為支付證券（pay-through securities）、擔保房貸憑證(Collateralized Mortgage Obligation, CMO)或不動產抵押貸款投資管道(Real Estate Mortgage Investment Conduit, REMIC) 
（1）CMO開啟了證券化的另一契機

為了降低提前還本風險，並滿足擁有長、短期資金者的投資需求，Freddie Mac於1983年推出擔保房貸憑證(Collateralized Mortgage Obligation, CMO)，將包裝好的抵押貸款以多層級(multiple tranches)的方式發行出售，亦即其將原有購屋者所繳納的房貸利息與本金等現金流量加以分割，按時間先後做層級化的安排，以配合不同到期日，其償付順序如圖三。

圖三：CMO之償付順序
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擔保房貸憑證推出後，雖然吸引到更多的投資者，但是由於稅法與政府的管制規定，並無法充分發揮其吸引投資者的潛力，相關限制如下：

(早期的擔保房貸憑證被限制為僅可涵蓋短、中、長期三個層級，層級化多樣性仍受限制。

(稅賦問題：擔保房貸憑證發行所採用的信託架構係所謂的支付架構(pay-through structure)，與房貸經手證券發行所採用的經手架構(pass through structure)不同，在經手架構下，由於信託機構只是將債權所收到的現金流量扣除服務費用後，轉付給投資人，因其無主導權，其業務被認定屬被動(passive)性經營，得以免課徵公司法人所得稅。然而在支付架構之下，其現金流量經過精心安排，美國國稅局認定其業務為主動性經營，因此無法享受免課徵公司法人所得稅的待遇。

為了達到避稅的目的，早期的擔保房貸憑證多以創始機構負債的形式發行，亦即由創始機構以房貸群組為擔保向投資者舉債。在這樣的安排下，擔保房貸憑證支付給投資者的現金流量即被視為利息支出，得以免繳納公司法人所得稅。此雖可達到節稅的目的，但由於房貸群組在證券化過程中並未真實出售，因此擔保房貸憑證的投資者無法藉由信託架構所建立的防火牆，有效隔離創始機構的破產風險。而創始機構的房貸群組，因為在證券化過程中並未被出售，因此仍留在其資產負債表內，佔據了其進一步承做貸款的額度。

(投資管制：在1984年以前，美國許多州的證券法規定房貸擔保證券必須在該州註冊始得銷售。

（2）1984年起，政府對房屋抵押貸款證券化相關管制的放寬及租稅優惠，促使抵押貸款證券化大幅成長。

(1984年，美國國會通過房貸次級市場促進法案（Secondary Mortgage Market Enhancement Act；SMMA），使得各州法律必須接受信用評等為投資級的金融資產證券化商品列為可投資標的，正式使抵押證券成為合法的投資標的。

(1986年，美國國會通過了租稅改革法案(Tax Reform Act of 1986)，特別針對不動產抵押擔保債券提供一項新的工具，稱為「不動產擔保投資管道」（Real Estate Mortgage Investment Conduit , REMIC），排除了發行多組債券之法律障礙，使「擔保房貸憑證」（CMO）之型態能夠享有租稅之優惠，所以自1986年起房貸擔保證券開始呈現大幅成長。
REMIC類似擔保房貸憑證，為多層級之住宅抵押貸款證券，其擔保品可以涵蓋Ginnie Mae、Fannie Mae或Freddie Mac房貸經手證券、未經FHA及VA保證或無政府機構保證之傳統抵押貸款及其組合，依投資人對期限、利率及風險之偏好或承受程度，將資產池所產生之現金流量重組後，發行到期日不同之各級債券，以能符合投資人長短期之資金需求。事實上，自1986年以後，REMIC與CMO名稱經常互為替換使用。
（三）資產擔保證券化自1985年起開展

隨著抵押貸款債權證券化發展漸臻成熟，1980年代初期，金融業因應投資人對證券化商品之需求，開始發展抵押貸款債權以外之其他資產證券化，1985年Sperry首先推出首檔以電腦租賃債權為擔保之電腦租賃債權，同年亦由Marketing Assistance公司推出以汽車貸款抵押債權證券(以私募方式發行)，1986年所羅門兄弟公司(Salmon Brothers)為Bank One銀行設計發行第一檔以信用卡債權為擔保之信用卡應收帳款證券。此後，隨著金融創新，各類型貸款及債權如房屋餘值貸款、學生貸款、飛機租賃、企業貸款、債券資產等證券化商品陸續推出。

（四）1990年代蓬勃發展迄今
除前述政府的參與及法規與稅制的修訂外，1980年代尚有幾項重大發展，促使美國資產證券化於1990年代蓬勃發展迄今：
1、資訊科技在1980年代以後快速的進步

金融資產證券化商品早在1970年代已存在，但遲至1980年代才開始考慮將現金流量切割，其中最大的關鍵問題，來自於當時電腦運算能力的不足，以致於無法藉由現金流量的切割創造新的證券商品。
此外，在金融資產證券化的過程中，信用評等及信用增強等步驟是非常重要的，而信用評等與信用增強機構，皆需蒐集大量與金融資產群組風險性有關的各類資料，加以分析研判，並利用統計模型的估計與模擬，以了解該資產群組的風險性及信用增強時應給予的超額擔保。在電腦資訊科技尚未臻發達的年代，上述金融資產證券化相關的交易成本將非常龐大，但在80年代以後資訊電腦科技革命後，金融資產證券化的成本大為降低。

2、金融重建基金(RTC)將接收之不良債權證券化

1980年代中期至1990年代初，由於房地產的投資過熱以及石油價格的暴跌，造成美國中西部各州如德州等地之儲貸機構陷入經營困境。1989年，為了處理倒閉儲貸機構所留下的住宅抵押貸款債權，美國政府協助成立了金融重建基金(Resolution Trust Corporation，簡稱RTC)。RTC以證券化的方式處理其所接收倒閉儲貸機構的房貸，RTC1989年8月成立，到1995年12月結束，期間成功運用證券化方式處理420億美元的金融資產，大幅擴張了市場規模
。

3、巴賽爾資本協定對銀行自有資本適足率的規定，提供了金融中介業將其風險性資產證券化的誘因

國際清算銀行巴賽爾銀行監理委員會於1988年提出資本協定，設定銀行自有資本適足率須符合8%的國際規範後，由於金融資產證券化可將放款債權從銀行帳上剔除，因此銀行紛紛藉由將風險高的放款債權證券化的方式，提高其資本適足率。
二、美國金融資產證券化市場現況

（一）證券化商品成為美國債券市場最主要投資標的
根據美國債券市場協會(Bond Market Association)統計資料顯示（如圖四），房貸相關證券流通餘額從1985年底的3,720億美元增加到2006年第三季底的6.4兆美元，在20年間成長了約17倍，年成長率約為16.3%。資產擔保證券則從1985年底的9億美元增加到2006年第三季的2兆美元，成長率更為驚人。
從另一方面來看，截至2006年第三季，美國金融資產證券市場流通在外餘額高達8.4兆美元，佔美國整體債券市場流通餘額26兆7,322億美元之32%（圖五），高於公司債之19%、國庫債券之16%及聯邦政府債券10%，其重要性不言可喻。

圖四： 美國房貸擔保證券與資產擔保證券成長狀況 
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資料來源：THE BOND MARKET ASSOCIATION 

圖五： 美國2006年Q3各類債券流通餘額及比重
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資料來源：THE BOND MARKET ASSOCIATION
（二）美國金融資產證券化類型及未來發展趨勢

為吸引國內外投資人資金及配合金融機構融資需求，美國金融資產證券化投資標的不斷推陳出新，涵蓋範圍之廣超乎想像，但依類型可劃分為房貸擔保證券（Mortgage-Backed Securities, MBS）及資產擔保證券(Asset-Backed Securities, ABS) 兩種類型：

1、 房貸擔保證券（MBS）
房貸擔保證券顧名思義，係以房屋抵押貸款債權為擔保所衍生發行之證券。依發行主體區分，又可分為政府代理機構(agency)房貸擔保證券與私部門(privated-label)房貸擔保證券，而不論是政府代理機構或私部門所發行之MBS，依其複雜程度差異，有最基本之經手證券(Pass-Through)型態，亦有結構較複雜如擔保房貸憑證（CMO）或稱為不動產抵押貸款投資管道(REMIC)型態。

美國大部分MBS 均屬Agency MBS，約佔MBS發行餘額之61%（圖六）。Agency MBS係指Ginne Mae提供保證，由符合資格之發行單位發行，及由Fannie Mae與Freddie Mac二大代理機構保證發行之MBS。其中Ginne Mae屬聯邦政府住宅暨都市發展局(HUD)管轄，其於證券化市場僅提供保證，不直接參與發行；而Fannie Mae與Freddie Mac則屬政府參與設立，由國會監督但股票公開上市之政府參與企業（Government-Sponsored Enterprise, GSEs），兩者在房貸市場中扮演舉足輕重地位，主要來自於其前公營身分，享有稅賦之減免、免受證券交易委員會之規範及其隱含聯邦政府保證等競爭優勢，穩固其領導與主宰地位；惟其亦肩負維持房貸次級市場穩定性、對資本市場變動採取適當應變及對次級房貸市場採取主動的協助措施，包括增加市場流動性及改善房貸金融所需資金分配情形。

政府代理機構房貸擔保證券因隱含國家級信譽保證，廣受投資者喜愛，根據美國債券市場協會公布資料顯示（表一），2006年Agency MBS日平均交易量為2,546億美元，佔美國整體債券市場日平均交易量8,989億美元之28%，僅次於國庫債券。

而私部門MBS，係由上述三家政府代理機構以外公司所發行，其作為擔保之抵押貸款債權為不符該等機構所訂貸款條件之放款（如借款人資格不符或貸款餘額過高）等，私部門MBS於1977年開始發行，但在1990年以前發行量不大，餘額維持在1,000億美元以下，迄至1990年開始大幅增加至3,000餘億美元，2006年Q3規模已達2兆5,065億美元，佔美國MBS市場發行餘額之39%。

圖六：美國MBS發行餘額成長狀況
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資料來源：THE BOND MARKET ASSOCIATION
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實例：

House purchase

price:

$200,000

Amount borrowed:

-$180,000

$200,00

（買價）

-$180,000

（貸款金額）

Down

payment/equity:

$20,000

=$2,0000

（
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）

5

年後，

Five years later

Amount borrowed:

$180,000

Principal paid:

-$13,000

Amount owed:

$167,000
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value

:

$300,000

Amount owed:

-$167,000
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假設你每月按時支付貸款，

5

年間償還了

$13,000

，則貸款餘額減少至

$167,000.

同期間你的房子價值提高為

$300,000

，你的

淨值變為

 $133,000:

表一：美國債券市場日平均交易量統計：
資料來源：THE BOND MARKET ASSOCIATION

2、資產擔保證券（ABS）

（1）抵押貸款債權以外之金融資產證券化自1985年開展後，發展初期，主要以房屋抵押貸款債權相近之信用卡債權、汽車貸款債權及不動產相關債權為主，但隨著金融創新及證券化普及，商品類型日趨多元，項目已擴增至租賃債權、企業貸款債權、債券資產債權，乃至非債權資產及未來資產債權等（圖七）。

圖七：美國金融資產證券化標的之演進
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美國ABS每年發行量由1990年之500億美元，逐年成長為2005年之1兆1,000億美元，其中2004年及2005年分別創造了54%及22%年增率，2005年發行量幾乎為2003年之5,850億美元的2倍（圖八）。

另依據美國債券市場協會統計資料顯示（如表二），1995年ABS發行主要以信用卡債權及汽車貸款債權證券化為主，分佔整體ABS發行餘額3,163億美元之48.40%及18.81%；2002年起隨著美國房市復甦，與房價相關之房屋餘值債權( Home Equity) 證券化金額逐年增加，2005公募發行之ABS中，Home Equity佔了51%，其至2006年流通在外餘額為5,812億美元，佔整體ABS發行餘額2兆1,304億美元之27.3%；另CBO/CDO所佔比重亦呈上升趨勢，其發展不容小覻，反觀，信用卡及汽車貸款之證券化所佔比重則逐年下降。以下另就Home Equity 及CDO相關概念作一陳述。
圖八：1990-2005年美國ABS發行量統計
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資料來源：Duncan McKenzie(2006), SECURITISATION- City Business Series
表二：美國ABS發行餘額統計
資料來源：THE BOND MARKET ASSOCIATION
（2）房屋餘值貸款債權證券化係以房屋餘值貸款債權為擔保所發行之證券化受益證券，所謂房屋餘值係指房屋現值扣除向銀行貸款餘額後之實際價值，房屋所有者可以該價值向銀行申請貸款，選擇單筆(home equity loans)或給予循環額度(home equity lines of credit)方式，取得資金用以修繕房子、支付教育費或醫療帳單等，因與房屋抵押貸款債權同屬以房屋為擔保品之債權，可稱為次順位抵押貸款債權(second mortgage)，案例說明如後。

資料來源：Bankrate.com網站資料
（3）擔保債務憑證(Collateralized Debt Obligation, CDO)係以各種資產債權為擔保所發行之憑證，依資產池內涵可分為企業貸款債權(Collateralized Loan Obligation, CLO)、債券資產擔保憑證(Collateralized Bond Obligation, CBO)、ABS CDO（資產池為其他ABS）、特別股CDO（Trust Preferred Securities, TRUP CDO）及投資於對沖基金或私募權益型基金之CDO(Collateralized Fund Obligation, CFO)。

CDO另一分類係以有無連結信用衍生性商品區分為現金流量型的CDO(Cash CDO)及合成式CDO(Synthetic CDO)。其中現金流量型如同一般資產證券化架構，需將資產池所有權移轉給特殊目的機構（SPV），並據以發行不同信用品質證券，以獲取資金。

合成式CDO連結信用衍生性商品，可獲得較高收益但也潛藏較高風險，它與現金流量型CDO一樣，由SPV發行不同系列證券募集資金，但該筆資金不流入發起人帳上，而用以購買高信用等級之資產作為擔保資產，另一方面，發起人與SPV訂定信用違約交換（credit default swap, CDS）契約，連結資產池中標的資產之信用風險，發起人定期支付SPV固定金額權利金，該權利金與擔保資產之孳息加總，作為支付SPV所發行債券的利息，因而可提高收益率（架構圖如圖九）。但一旦標的資產發生信用違約事件時，SPV需賣掉擔保資產賠付發起人，此損失係由合成式CDO投資人承擔
。

圖九：合成式CDO架構圖：
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資料來源：證券暨期貨月刊第25卷第1期（96.1.16）/ 儲蓉

三、美國促進資產證券化發展之經驗

（1） 美國經驗顯示了政府部門面對市場金融創新之開放態度，促使了市場開放，包括：

1、在FHA推出長達20年固定利率抵押貸款作為標準化商品後，儲貸機構及其他市場參與者亦逐漸接受該種商品，有助日後MBS市場發展。

2、在FHA及VA等政府機構提供貸款保險創造價值後，吸引了私人機構加入抵押貸款保險行列，民間抵押貸款保險機制（Private mortgage Insurance, PMI）因應而生，對MBS證券化發展增益不少。

3、1970至1980年代間抵押貸款經手證券市場之建立，將抵押貸款違約風險藉由次級市場導管之發展而移轉分散。

4、1980年代CMOs及REMICs的發行將現金流量風險切割，讓商品變得更具交易性，使得投資對象由早期以儲貸機構為主，逐漸擴大至共同基金、退休基金、保險公司及國外投資者等長短天期投資者。

（2） 由美國證券化發展過程，可知其急速發展的原因可歸納為下列幾點：

1、美國三大政府代理機構的參與及協助，為其住宅金融市場注入源源不絕的資金。

2、政府對金融機構要求強化自有資本比率規定。

3、發行者的需求：銀行發行證券化之商品，不但能提早回收現金、提高現金準備，使財務結構或得改善而且能促進資金籌措的多樣化及低成本。

4、證券化商品正好能符合投資者對資金運用偏好高收益性、安全性及選擇性之需求。其中次順位受益證券特別受偏好高收益之私募基金及退休基金熱衷。

5、資訊及財務工程的進步及證券公司與投資銀行的熱烈參與及創新。

6、另依美國1933年證券法規定，公開募集之有價證券須向證管會註冊登記後，始得對外發行買賣，但私募之有價證券則毋須向美國證管會辦理註冊登記，有助金融商品之創新及迅速反應市場資訊，對市場規模推展有相當之助益。
7、資訊取得完整且透明：美國債券市場協會網站提供了很多有關美國債券市場相關資訊，如標準文件、統計資料、研究報告等，對從事證券化業務機構及投資者助益良多。
肆、金融資產證券化發展對央行貨幣政策之影響及流動性管理之探討
有關資產證券化發展對央行貨幣政策執行及流動性管理之影響議題，筆者於行前彙整相關議題綱要，委請本行紐約代表辦事處代為安排參訪紐約聯邦準備銀行，迄筆者抵達本行紐約代表辦事處，方獲知對方無法安排適當人選洽談相關議題，爰此部分筆者乃透過蒐集相關文獻資料，彙整說明中央銀行貨幣政策傳遞機制、金融資產證券化對央行貨幣政策執行及對金融機構流動性管理之影響，並進一步說明聯邦準備理事會對金融機構從事資產證券化業務之監理。
一、金融資產證券化發展對央行貨幣政策之影響

（1） 貨幣政策傳遞機制

貨幣政策傳遞機制係指中央銀行經由政策工具之運用達成其最終目標的過程。一般而言，央行執行貨幣政策的基本架構是運用各種貨幣政策工具，有效引導存款準備金或短期利率等操作目標，進而影響貨幣總計數、匯率或信用總計數等中間目標，藉以達成物價穩定及協助經濟成長的最終目標，示意圖如圖十。

中央銀行貨幣政策操作調整了銀行準備金，乃至準備貨幣或金融業拆款利率水準後，銀行存款、銀行信用、金融資產與實質資產市場等也會隨之調整，並及於消費與投資等最終支出，其傳遞機制係透過貨幣管道以及信用管道（或稱銀行放款管道）兩種管道。

根據貨幣管道的理論觀點，貨幣供給的增加將提高整體經濟的流動性以及交易的便利性，並促使非貨幣性資產報酬率（如債券利率）的下降，進而影響整體的物價與實質產出。

另根據信用管道的理論觀點，央行可藉由政策影響金融中介機構貸放資金的能力，以影響企業與家計單位取得資金的多寡，進而影響整體需求、物價以及實質產出。而其成功的關鍵在於金融中介體系的存在以及其所提供金融中介服務的重要性。

圖十：貨幣政策效果的傳遞機制（資料來源：中央銀行的制度與功能）
[image: image6.emf]
（二）金融資產證券化普及對貨幣政策之影響

金融資產證券化普及後，金融中介體系在資金供需管道所扮演的角色將產生結構性變化，央行貨幣政策的效果，亦將產生改變。由貨幣政策傳遞機制可推測「量」的控制效果將弱化，但「利率」傳遞效果則將加速，另政策效果對民間各部門之影響會較一致，其影響可歸納為以下數點：

1、央行貨幣政策量的控制效果可能減弱

當證券化已普及的情況下，企業資金取得主要來源為資本市場中證券投資者的資金供給，而非銀行體系所提供的信用。此時，即使央行具有藉由降低貨幣基數的方式減少銀行體系提供信用的能力，並無法有效緊縮企業由資本市場取得資金的管道，此乃因為證券投資者的主要資金供給來源多數並不受到央行法定準備的管制。以美國為例，金融資產證券的投資者，包括保險公司、退休基金以及共同基金，這些投資者的負債並未受到央行法定準備規定的管制。

但當金融資產證券的主要投資者為商業銀行時，由於商銀的資金來源受到央行法定存款準備規定的管制，央行減少貨幣基數將會降低商銀持有金融資產證券的意願，則央行降低貨幣基數的作為對於資本市場的資金供給仍有相當的緊縮效果。

2、證券化債權的利率可迅速反映央行貨幣政策的改變

當金融資產證券化普及後，由於銀行可以利用證券化的方式不斷取得新的資金以供貸款之用，抵押貸款市場的競爭加劇，抵押貸款的初級市場與證券化的次級市場（資本市場）間的關連性亦將提高，因此抵押貸款利率將加速反映市場利率的變化，抵押貸款利率與資本市場利率間的連動性亦將增加。

以美國為例，資產證券化亦有助大型銀行藉由跨區域的資金調度來牟利，將由低利率區域所吸收的資金，貸放給高利率區域的客戶，將使得全國的資金做更有效率的運用，並使得原先區域性且彼此隔離的資金市場整合成全國性的資金市場，而原來區域間的利差亦將逐漸消失。

上述兩項發展皆有助於金融市場運作機能的改善，使得資金的配置更有效率，而市場利率更能迅速反映資金供給與需求的變化。因此，央行貨幣政策的改變，將會更迅速的反映在市場利率上，並迅速的反映在初級市場的抵押貸款利率上。

3、貨幣政策對民間各部門的影響將較平均

證券化普及以前，家計單位及中小型企業需依賴金融中介體系取得資金，其資金取得的機會與成本，直接受到央行貨幣政策的鬆緊而改變。反之，大型企業由於資金的取得具有資本市場作為替代管道，較不仰賴金融中介業，因此央行貨幣政策對這類產業取得資金的機會與成本的衝擊較小。

但隨著資產證券化普及後，中小型企業放款與家計單位房地產抵押貸款等資金取得的途徑，將逐漸類似大企業，由資本市場獲得所需資金，央行貨幣政策對民間各部門資金取得的機會與成本的影響將趨於一致。
（三）對央行貨幣政策執行及金融監理之挑戰

1、在央行貨幣政策執行方面，貨幣供給量與放款餘額等傳統總體金融數量指標的指標性將下降；而資本市場各類金融工具的價格與利率的指標性將提高

當金融資產證券化普及後，市場上因證券化所創造的長短期債權證券將增加，有助債券市場的發展與交易的活絡。當債券市場發展成熟後，各類債券的利率將迅速反應資金市場的供需以及風險的變化，因此具有重要的總體指標意義。
但隨著證券化及其他資本市場工具明顯成長後，可能導致銀行存款大量流入該等資產或投資該等資產之貨幣型與債券型共同基金，則傳統定義的貨幣供給量將喪失其衡量整體資金市場流動性的指標意義。
為尋求更適當的衡量整體資金市場流動性的指標，央行將被迫不斷改變貨幣的定義，以納入新的"準貨幣"，或放棄貨幣數量作為其操作或中間目標
。未來央行貨幣政策的操作以及目標的設定，將越來越注重資本市場各類金融工具的價格與利率，而貨幣數量的目標將逐漸扮演次要的角色。
2、對銀行體系監理的困難度將提高，對銀行體系風險的有效控管需要新的銀行監理觀念與技術

金融資產證券化的普及促使銀行必須開發傳統授信以外的業務，以維繫其生存與競爭力。但由於傳統授信以外的許多業務皆為資產負債表外的項目，因此銀行所面對的風險無法由傳統財務報表充分揭示，從而提高了銀行監理的複雜度與困難度。因此銀行監理制度的設計應朝兩個方向思考：

（1）銀行風險訊息揭示的方式需加以設計與改進，以增加銀行資訊的公開性，使銀行的業務及其涉及的各類風險得以透明化，並強化市場自律之機制。
（2）基於銀行業務的益趨複雜，對銀行的監理實難達到鉅細靡遺的地步。因此，銀行監理當局應將監理重點集中在對各銀行內部風險控管模型的評估與審查，務使其確能有效反映與控管銀行內部的各類風險，並查核銀行是否確實遵循內部風險控管模型有效掌握風險，並維持足夠的自有資本。

（四）美國實證研究結果

美國有關金融資產證券化發展對央行貨幣政策效果之實證研究，Estrella(2002) 
利用美國1966：1~2000:2資料，估計總體模型IS方程式與房地產投資函數。結果發現隨著證券化日漸成長，美國的實質產出及實質房地產投資利率彈性趨近於0（圖十一），顯示央行的利率政策，對於美國房地產投資乃至於實質產出的影響，有隨著金融資產證券化普及而逐漸降低的趨勢。

圖十一：美國1966:1-2000:2實質產出及實質房地產投資利率彈性

資料來源：Securitization and the Efficacy of Monetary Policy，Arturo Estrella (2002)
Estrella (2002)亦發現雖然聯邦資金利率的改變對實質產出的影響，有隨著金融資產證券化普及而逐漸降低的情況，但是房屋抵押貸款利率對聯邦資金利率變動的反應卻隨著金融資產證券化的普及而提高，顯示抵押貸款證券化提高了房貸市場的效率與競爭性，使得房貸利率更迅速的反映市場訊息。
該實證研究反應，貨幣政策對實質產出影響程度隨著證券化規模擴大而減弱，並非央行對房屋抵押貸款利率喪失控制力，而是因證券化發展使得金融效率（流動性）提高及信用管道等非利率因素改變，致政策效果似呈負面效果。職是之故，較之1960 年代證券化尚未問世前，美國聯邦準備體系（Fed）目前須以較大幅度之貨幣政策操作，方能達到預期效果
。
二、金融資產證券化與流動性管理之探討

（一）美國對金融機構流動性管理

美國對金融機構之流動性管理僅揭露流動性管理原則，由各金融機構自行控管流動性風險，相關流動準備規範見於金融機構統一評等制度(Uniform financial institutions rating system)。該制度又稱為CAMELS制度，主要係針對資本適足性（Capital Adequacy）、資產品質（Asset Quality）、管理能力（Management）、獲利性（Earnings）、流動性（Liquidity）及市場風險敏感性(Sensitivity to Market Risks )六項因素之規範。

其中流動性所考量的項目包含變動性及期間組合、對利率敏感性資金的依賴程度、資產之變現能力、利用貨幣市場及其他資金來源的能力、資產與負債管理策略與政策之效率、內部流動性政策之執行情況及授信承諾之性質、金額及提前使用之方式。考評項目將因銀行性質、規模及財務結構之差異而有不同之先後重要性，隱含著「分級管理」概念。
（二）金融資產證券化對金融機構流動性管理之影響
美國金融資產證券化市場蓬勃發展，有利金融機構提高其金融資產的流動性，特別是抵押貸款債權，金融機構可於抵押貸款次級市場賣出或透過證券化方式移轉，降低帳面上風險性資產部位，以提高其流動性。圖十二
為美國1980至2006年間抵押貸款餘額(Mortgage Debt Outstanding, MDO)及證券化抵押貸款佔MDO比重成長情形，顯示隨著金融資產證券化普及，抵押貸款透過證券化包裝移轉至資本市場比重，由1980年之8%提高為2006年之48%，大幅提高了銀行抵押貸款債權之流動性。圖十三則繪出同期間美國商業銀行及儲貸機構持有抵押貸款餘額佔全體抵押貸款餘額比重變化情形，可看出雖然抵押貸款餘額近10年大幅成長，但商業銀行持有MDO比重並未顯著增加，而儲貸機構所持有比重甚至呈下降趨勢。

圖十二：美國抵押貸款餘額(MDO)及證券化抵押貸款佔MDO比重
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圖十三：美國商業銀行及儲貸機構持有MDO佔全體MDO比重
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   資料來源：FED Flow of FundsAccounts及The Bond Market Association
（三）聯邦準備理事會對銀行從事資產證券化業務之監理

隨著資產證券化發展，金融機構涉入層面愈深愈廣，資產證券化過程中銀行所扮演角色可能為創始機構、證券投資者、服務機構、受託機構、信用增強機構等，因而可能面臨信用、流動性、利率、操作、法律及聲譽等風險，管理之挑戰與日俱增。
鑒於許多銀行大幅增加資產證券化之業務，而該項業務較銀行傳統借貸業務複雜且能見度低，且銀行管理部門對該等風險可能並未充分瞭解，而未將其納入風險管理系統監控並配置適足資本，可能引發經營危機，因此Fed規定檢查人員在辦理資產證券化業務檢查時，應評估銀行管理部門是否充分瞭解並適當管理該項業務所涉及之全部風險，並且針對銀行支撐該等風險之資本適足性予以評估。相關監理規範如後：

1、銀行應確保其管理部門充分瞭解資產證券化業務所涉及之所有風險，並確保整體風險管理程序明確涵蓋該等風險及配置適足資本，其主要重點包括：

（1）應充分瞭解銀行在證券化過程所扮演角色可能面臨之風險，及該等風險對銀行整體風險概況之影響。

（2）應制定健全之風險管理規範，並將資產證券化業務涉及之所有風險納入銀行整體風險管理系統。

（3）整個風險管理規範架構應涵蓋董事會及高階管理部門監督、政策與程序、獨立風險管理機制、適當之內部控制制度及完整的管理資訊系統（MIS）。

（4）應以合併基礎觀點確保其持有足夠資本以充分支撐證券化業務涉及所有風險，並且對從事證券化業務之附屬機構亦能配置適足資本。

2、檢查人員應評估董事會及銀行管理部門是否充分瞭解並適當地管理證券化業務涉及之所有風險，並且針對銀行支撐該等風險之資本適足性予以評估。

3、銀行從事資產證券化業務，其會計處理應遵循一般公認會計原則並定期及充分揭露證券化業務相關資訊。

（1）有關資產證券化業務會計處理方面

聯邦準備理事會之「商業銀行檢查手冊」有關資產證券化會計處理之相關監理規定，主要依循美國財務會計準則委員會所發布有關證券化會計處理之第140 號公報「金融資產移轉與服務暨負債消滅之會計原則」，其重點包括：

A、資產證券化交易係以「出售」或「融資」方式處理之界定，將影響對銀行獲利及資本需求之衡量。其中界定為出售之要件係以「有效控制」作為判斷出讓人是否喪失被移轉資產之控制權的標準。即證券化之標的資產需符合下列條件，方可視為出售（亦即從出讓人資產負債表移除，免計提資本）：

a.移轉之資產與出讓人及其債權人完全隔離。

b.受讓人有權自由處分及交換被移轉之資產，且不需提供出讓人任何利益。

c.出讓人對於移轉資產不能有（a）在到期日前有權利及義務購回或贖回該移轉資產協議，(b)除清理買權（clean-up call）外，有能力單方面迫使持有者歸還特定資產。

B、要求銀行制定有關保留利益（retained interest）評價及模型之程序，以遵循第140 號公報相關規定。

a.「保留利益」係指超額擔保、現金擔保帳戶、利差準備帳戶、以及僅支付利息證券（Interest- only strips; IO strips）等非用以消滅證券化債務、支付信用違約損失、服務費用及其他信託相關費用之現金流量或其他資產所表彰權利。保留利益評價是以未來現金流量扣除支付債券本息、信用違約損失及其他有關證券化費用後金額之現值為基礎。其公平價值之決定涉及相關因素如折現率、預計信用損失及提前清償率等合理及穩健假設。

b.銀行研提前述假設或資本化未來收益流量時，應採取合乎邏輯及穩健方法，並制定合理保留利益之相關模型。

c.銀行管理部門應對保留利益採用合理及穩健之評價假設與估計，並且維護證明保留利益公平價值之可驗證客觀的書面文件。

d.高階管理部門應確保依據證券化之架構條件，有關保留利益之評價模型能正確反應現金流量，並已採取適當內部控制制度確保提供管理資訊系統之完整性。

e.董事會或管理部門應擔保保留利益之模型建立者具備執行模型之專業知識與純熟技術。

（2）有關充分揭露資產證券化業務資訊方面

資訊公開揭露有助提升市場制約之有效性及強化更高風險管理準則監理工作。藉由銀行有關資產證券化業務之深且廣資訊充分且定期公布，將使投資者、存款人、債權人及其他參與者瞭解銀行經營資產證券化業務之狀況，產生市場約制之力量，促使銀行擁有維持健全風險管理與內部控制之強烈動機，以致減少從事不當風險或欠缺風險管理之資產證券化業務。

伍、我國金融資產證券化發展狀況

1、 金融資產證券化受益證券發行狀況

我國金融資產證券化條例通過四年半以來，主要類型證券化商品在市場的積極參與下都已有發行前例（圖十四、十五，個別案件核准狀況見附錄三），其中債券資產債權證券化商品近2年顯著增加，發行金額已達2,600餘億元，躍居各類型商品發行量首位，占發行總額4,500億元之58%（表三）。主要係金融監督管理委員會因應金融環境，致力於改善資產證券化市場的發展空間，從放寬普通公司債及金融債可以作為證券化標的，到為了解決投信結構式債券的問題，開放證券商擔任創始機構的角色，進而衍生出將外國的各種類型債券或證券化商品列入我國證券化商品發行標的，顯示主管機關努力及開放態度。

如依證券形式區分，前述已發行受益證券中，已有高達968億元(占發行總額之22%)為一年期以下之資產基礎商業本票(ABCP)，其餘3,522億元(占發行總額之78%)為發行期間介於3年至9年之資產擔保證券（ABS）(圖十六)，顯示結合貨幣市場及資本市場之ABCP發展不容小覻，美國ABCP發行量約為CP總發行量之56%，國內ABCP發行量增加恰可彌補現行票券市場CP發行量日漸萎縮之困境，提供投資人穩定且安全之短期投資工具。
圖十四：我國資產證券化發行量統計：
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資料來源：金融監督管理委員會

圖十五：我國金融資產證券化核准狀況：[image: image10.emf]我國金融資產證券化核准狀況
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表三：截至95年底我國金融資產證券化商品發行量統計-依產品別


[image: image11]
圖十六：截至95年底我國金融資產證券化商品發行量統計-依證券形式
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2、 金融資產證券化受益證券作為金融機構流動準備現況

依本行金融機構流動準備查核要點規定，計提基礎為各類存款、金融業互拆貸差及票、債券附買回交易餘額等各類新台幣負債總額；而流動準備項目則包括國庫券、中央銀行定期存單、商業本票等貨幣市場工具，及公債、金融債券、公司債等資本市場工具，其中金融資產證券化受益證券作為金融機構流動準備之規範，現行除企業貸款債權證券化受益證券符合一定條件者已列入流動準備項目外，其他類型商品仍由本行採逐案核准方式審核。

（1） 核准原則：

1、 為協助我國資產證券化業務之推動，各類型商品不論公私募，只要符合「投資等級」者均予以同意，但不包括創始機構作為信用增強買回部分
。

2、 「投資等級」依商品連結標的資產不同有別，

（1） 標的資產為國內債權者，需符合金管會「商業銀行投資有價證券之種類與限額規定」中所訂信評等級達其認可之信用評等機構所評定BBB-級以上。

（2） 標的資產包含國外債權者，因潛藏著較高風險，則比照主管機關對保險業辦理國外投資及外國債券作為證券化標的資產之規範，需達主管機關認可之評等機構所評定為BBB+級以上。
（2） 截至96年3月底止，已核准41件案例，金額共計2,893億元，其中屬金融資產證券化者2,813億元（表四，一覽表見附錄四）。

表四：本行核准證券化受益證券作為流動準備統計

3、 我國金融資產證券化發展面臨之困境
我國證券化業務發展起步雖晚，但因有先進國家發展經驗，可大幅縮短摸索試驗階段，不論是主管機關法規制訂、會計處理制度及稅務等配套措施之修訂，或業者產品架構設計、證券發行承銷等均可取材國外，然規模卻無法大幅擴增，其主要原因可歸納如下：

（1） 創始機構缺乏證券化誘因

證券化是創始機構另一籌資選擇，目前經濟環境屬低利時代且金融體系資金充裕，而金融資產證券化為一種相對昂貴及繁複之籌資方式，對潛在之創始金融機構並無立即之成本誘因。目前我國所發行之證券化案例，扣除為解決結構債問題而證券化部分，多數創始機構係以熟悉證券化業務運作之動機而為之，並非基於資金需求
。
（2） 投資人對證券化商品熟悉度不夠，利差不大無法吸引潛在投資者
證券化商品相較於債券市場其他投資工具而言係屬新種商品，投資人需花費更多時間了解並接受，且證券化架構較為繁複，尤以合成型資產證券化商品，其標的資產係連結信用衍生性商品，部分甚或連結國外信用衍生性商品，如合成型擔保債務憑證( Synthetic CDO)，其所潛藏之風險相對較高，一般投資者風險認知有限，目前投資者以金融機構、保險公司等法人機構為主。

（3） 審查時間過長易造成證券化產品承銷不易

資產證券化產品多數與市場利率的變動高度相關，我國證券化商品不論公募或私募案件，均需經行政院金融監督委員會同意始得發行，雖然主管機關已在申請審核流程予以簡化，改以單一窗口受理，但在市場利率變化快速下，審查時間無法有效縮短，仍將造成證券化商品銷售不易，我國已有3件核准案件無法完成募集之案例
。

（4） 投資環境仍待改善

要有健全的證券化市場，就須先有健全的債券市場，包含了殖利率曲線的建立、次級市場的流動性、商品種類的多樣化、堅強的投資銀行體系等等多方面的配合。目前主管機關對於殖利率曲線已有櫃臺買賣中心在規劃適用，商品種類的開放也已到相當的程度，然在次級市場的流動性方面，似乎仍欠缺一個較有制度的交易平台可供參考，而現有受益證券進行附買回交易，利息所得須併計個人綜合所得稅或營利事業所得稅，與現行短期票券從事附買回交易之所得係採分離課稅有別，因課稅方式不同導致目前受益證券之附買回交易呈現停滯。

陸、綜合心得與建議事項
1、 對本行貨幣政策執行之影響方面

依貨幣政策傳遞機制及美國實證研究結果，當金融資產證券化普及後，傳統總體金融數量指標的指標性將下降，而資本市場各類金融工具的價格與利率的指標性將提高。

建議：我國貨幣政策現行係採貨幣數量目標機制，未來如證券化蓬勃發展，間接金融重要性將日增，對本行貨幣政策執行成效可能造成衝擊。在面對證券化這股潮流，我們應密切注意其發展並適時評估其對整體金融及貨幣總計數之影響，及早思考研議相關因應對策。

2、 金融資產證券化受益證券作為金融機構流動準備方面
目前列為金融機構流動準備項目中，除企業貸款債權證券化受益證券有信評等級之規定外，其他商業本票、公債、金融債券（包含次順位）及公司債等項目尚無信用評等等級之限制。
建議：金融資產證券化受益證券如能作為金融機構流動準備項目，有助提高金融機構持有意願，有利證券化業務之推動。

有關資產證券化受益證券作為金融機構流動準備，建議依目前本行核准原則，核定符合一定條件之金融資產證券化受益證券得逕行充當金融機構流動準備，免除受託機構逐案申請手續。

一定條件包括符合一定信評等級及採公募方式發行之證券。其理由如下：

1、證券化受益證券之發行，需經層層篩選與審核，並經信用增強及信用評等，其安全性及流動性優於同樣等級之公司債及金融債。

2、公開發行之證券化商品，須由信用評等機構提供信用評等報告，作為投資者之重要參考，且公募之受益證券一般均上櫃買賣交易，具一定之流動性；至於私募受益證券，因轉讓受到限制，理應予以排除於流動準備項目外。
3、 金融監理方面

金融資產證券化的普及，促使銀行體系資產負債表外業務的擴展，使得銀行內部風險控管以及外部監理的複雜度與挑戰性提高。
建議：主管機關應儘速因應金融資產證券化業務，訂定檢查目標及程序，並對檢查人員施以完整專業訓練；督促金融機構辦理該項業務應建置適當完善內部管理制度、風險管理機制及資訊管理系統，並要求相關會計或資本適足性處理需符合國際規範，以期適時辨識、衡量、監控及管理辦理該項業務可能面臨之風險，促使我國金融資產證券化業務不僅能穩健蓬勃發展，並可貼近國際資本市場水準。
4、 推動金融資產證券化發展方面

（1） 由美國之發展經驗得知，金融資產證券化若能實施得宜，可使借貸雙方及投資大眾互蒙其利，並可增加金融機構之資產運用效率，在台灣加入世界貿易組織後，已正式進入國際化的市場，未來金融機構內之專業分工將更為明顯，國內之金融機構如能創造金融資產之流動性，在面對全球金融前所未有的變動下，才能提升競爭力。
建議：金融資產證券化過程中許多外部機構評估及資訊揭露，不僅能強化內控及風險管理機制，亦能透過證券化之營運及財務透明化，提升其本身整體經濟價值，金融機構目前除籌資成本考量外，應體認此一經濟效益，積極參與證券化過程之安排，學習know-how，透過參與過程，找出金融機構本身的利基所在，以在專業分工趨勢中取得先機。

（2） 信用評等及信用加強機構在資產證券化的過程中係屬非常重要之一環，目前台灣並無專業之信用增強機構，而信評機構之信用評等為國內評等，無法吸引國外投資者；而欠缺專業信用增強機構之信用增強保護，不易使發行之證券化受益憑證提升至較佳評等，金融機構在拓展金融資產證券化之意願低落。

建議：1、為吸引外資投入國內之金融資產證券化市場，國內信用評等需要提升至國際評等。

2、美國房貸政策，政府積極介入提供保證並挹注大量資金，不僅協助達成住有其屋之政策任務，且因商品標準化建立，促使了證券化業務之推展，我國房貸政策係採利息補貼方式，雖亦可達成政策任務，但對證券化業務之推動，則不若由政府機構提供保證，可大幅提高貸款債權品質之成效。如能效法美國經驗，對於授信品質與審核程序建立一套標準化作業，使得資產品質與風險趨於一致，以利房貸次級市場發展，再輔以信用保證機制，對於房貸債權證券化之推動應可產生一定之效益，或可為國內之金融資產證券化市場開創一番新局。

（3） 美國金融重建基金（RTC）及韓國資產管理公司（KAMCO）
積極將其所接收之貸款債權證券化，對其國內金融資產證券化之快速發展均扮演重要角色。
建議：我國RTC應可參考美國及韓國經驗，善用金融資產證券化機制，將接管之資產予以證券化換取現金流入，除可減輕政府財政上負擔，亦可促進金融資產證券化市場之發展。

（4） 美國私募之有價證券免向美國證管會辦理註冊登記，有助金融商品之創新及商機之掌握，對金融資產證券化市場規模推展有相當之助益。
建議：管理與創新常是互相抵觸的，證券化商品之特色為結構融資(structured finance)，常有因應投資者需要而量身訂做之案例，尤其是以私募形式發行之商品更為明顯。在美國，私募有價證券是金融創新原動力，而主管機關以私募有價證券募集對象多為有投資經驗之專業法人投資機構，對商品內容及相關風險較具判斷及認知能力，免予辦理註冊登記。

為利金融創新，國內證券化案件如採私募方式募集者，或可採核備制，以爭取發行時效，可為資產證券化注入活力，惟供需雙方對相關風險與流動性則應審慎評估、嚴格控管，並落實資訊揭露，以強化金融市場自律之機制。
至於公開發行之商品，因涉多數投資大眾，不論專業知識或資訊取得，均不及專業投資機構，則仍應以申請核准方式，由主管機關審核把關，以保障投資大眾權益。
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附錄一、2003-2005年全球證券化證券發行情況：
2005年新興市場證券化證券發行量統計

 

附錄二、美國資產證券化發展過程及背景：

一、房貸擔保證券(Mortgage-Backed Securities, MBS)

	時間
	重要事項
	背景說明

	1932
	國會通過聯邦房屋貸款銀行法(Federal Home Loan Bank Act)，建立聯邦房屋貸款銀行系統(Federal Home Loan Bank System, FHLBS)，在全國分區設立12家聯邦房屋貸款銀行(Federal Home Loan Bank, FHLB)，專責辦理對房屋貸款金融機構之資金融通，聯邦房屋貸款銀行受聯邦房屋貸款銀行理事會(Federal Home Loan Bank Board, FHLBB)督導。
	1920年代末期經濟大蕭條，造成失業及房屋市場衰退問題，美國國會於1930年代成立了若干具有公共目的機構，以挽救房屋市場，藉以緩和經濟的衰退。



	1933
	聯邦政府設立住宅貸款公司(Home Owner’s Loan Corporation, HOLC)，對當時經濟大蕭條而陷入困境之房屋貸款作二度融資。
	

	1934
	國會通過國家住宅法(National Housing Act)，成立聯邦住宅管理局(Federal Housing Administration, FHA)，提供房屋抵押貸款承作機構保險機制，降低承貸機構必須承受借款人因故無法償還本息所面臨倒帳風險之衝擊。
	僅有符合FHA所訂貸款條件之申貸者，方可取得其貸款保險。換言之，FHA可說是房屋抵押貸款標準化及日後抵押貸款次級市場成立之先聲。

	1938
	成立聯邦國營抵押協會(Federal National Mortgage Association, FNMA或Fannie Mae)，專責收購經FHA保險之房屋抵押貸款，其資金由國庫撥付。
	1、 為了活絡房屋抵押貸款次級市場，為房屋市場挹注更多資金，乃成立FNMA，責收購經FHA及保險之房屋抵押貸款。

2、 1940~1950年間FHA施行成效顯著，同時帶動了無政府機構保證之傳統房屋抵押貸款之發展，並吸引民營公司承作抵押貸款保險之意願。1957-1973年間，各州政府紛紛立法開放民間房屋抵押貸款保險業務(Private Mortgage Insurance, PMI)。
3、 1970年以前，GNMA及FNMA並未將其收購的房貸重新包裝轉售，因此，在此階段，證券化並未成型。


	1944
	國會透過立法成立退伍軍人管理局(Veteran Administration, VA)，對退伍軍人之房屋抵押貸款提供保險。
	

	1948
	FNMA亦開始收購VA保險之貸款。


	

	1968
	國會通過住宅暨都市發展局法(Housing and Urban Development Act)，據此

1、 將FNMA改為半官方機構，並同意其可以購買未經聯邦政府保證之一般抵押貸款-傳統房屋抵押貸款(Conventional Mortgage)，以促進一般性抵押貸款次級市場之發展。

2、 另成立政府國營抵押貸款協會(Government National Mortgage Association, GNMA或Ginnie Mae)，承接其目的在提高FHA、VA及都市住宅服務處貸款保險機制，提供中低收入戶之購屋服務，藉以提昇抵押貸款次級市場之流動性。
	

	1970年
	1、 依據緊急住宅融通法(Emergency Home Finance Act)，成立聯邦住宅貸款抵押公司(federal Home Loan Mortgage Corporation, FHLMC簡稱Freddie Mac)，其業務為自房屋抵押貸款承作機構買進符合規定之房屋貸款債權，以提供儲貸機構流動性。

2、 FHLMC以買入之貸款債權作擔保發行證券，經其提供保證付款承諾後，於公開市場銷售流通。


	1、1970年代歷經兩次石油危機，引發高通貨膨脹，銀行受限於存款利率上限 (Regulation Q)規定，無法提高存款利率，造成承貸機構存款的流失，加上當時放款利率上升至21%水準，使得承貸機構面臨利率風險，資產負債管理日趨沈重，甚至倒閉。

2、為了紓解資金運用壓力，承貸機構乃將其所承作之抵押貸款債權於次級市場賣出，以支應流動性，房屋抵押貸款次級市場開始開展。

	1970年
	GNMA首度發行以FHA及VA保險貸款為擔保之房屋抵押貸款債權擔保經手證券(pass-through securities)。
	1、 經手證券與參與憑證均屬經手架構，為單一層級之證券，係由承貸機構將借款人每期還本付息轉交證券投資人，屬被動經營，免課徵公司法人稅。

2、 房屋抵押貸款的法定期限通常較長，無法符合短期投資人的投資需求，加以存在提前還本風險，均造成房貸經手證券的市場規模無法有效的擴張。

	1971年
	FHLMC首度發行以傳統抵押貸款為擔保的房貸經手證券，其名稱為參與憑證(Participation Certificate, PC)。
	

	1975年
	1、 FHLMC發行5億美元房貸抵押擔保債券(mortgage-Backed Bond, MBB)，吸引傳統債券投資者加入房貸抵押擔保證券市場。

2、 芝加哥期貨交易市場開創GNMA MBBs之期貨市場，為MBS發行人及投資人提供避險之機會。


	

	1977年
	美國商業銀行發行第一筆民間機構發行的非代理房貸擔保證券(Private-label MBSs)。

	

	1981年
	FNMA第一次以傳統抵押貸款為擔保發行抵押經手證券，其名稱為押擔保證券(Mortgage-Backed Securities,簡稱MBSs)。
	

	1983年
	1、 FHLMC首度發行擔保抵押債券(Collateralized Mortgage Obligation, CMO)，提供投資者不同利率、不同到期日及本金優先償還次序之債券。

2、 GNMA將GNMA2引進房貸擔保證券市場。
	1、 為了解決提前還本問題及滿足長、短期資金投資者的投資需求，FHLMC推出支付架構證券，將現金流量加以分割，按時間先後做層級化的安排，以配合不同到期日，吸引擁有長短期資金的各類投資者。

2、 CMO推出雖吸引到更多的投資者，但是由於稅法與政府的管制規定，阻礙了房貸證券化的發展：
（1） 層級化仍受限制，僅可分割成短、中、長3種層級。

（2） 非屬被動經營，無法享有免課徵公司法人稅之優惠。為規避稅賦，乃改以舉債方式發行，無法有效隔離創始機構風險，且超額擔保亦成資金運用缺乏效率並佔用放款額度。

（3） 在1984 年以前，美國許多州的證券法規定房擔保貸證券必須在該州註冊始得銷售

	1984年
	美國國會通過房貸次級市場促進法案（Secondary Mortgage Market Enhancement Act；SMMA），使得各州法律必須接受信用評等為投資級的金融資產證券化商品列為可投資標的，正式使抵押證券成為合法的投資標的。
	

	1986年
	美國國會通過了租稅改革法案(Tax Reform Act of 1986)，創造了不動產擔保投資管道(Real Estate Mortgage Investment Conduit, 簡稱REMIC) 的稅賦機制，凡符合其中要件者，均可享有免稅或優惠賦稅的待遇。


	減少發行證券化商品之法律障礙，讓金融機構可持續創新或改良證券化商品，使美國證券化市場不斷成長。


二、資產擔保證券(Asset-Backed Securities, ABS)
	時間
	重要事項
	背景說明

	1985年
	1、 Sperry首次推出以電腦租賃債權發行之非住宅抵押貸款證券

2、 同年亦推出以汽車貸款抵押債權發行之證券(marketing Asistance公司以私募方式發行)
	1980代後金融業因應投資人對證券化商品之需求，開始開發非住宅抵押貸款債權證券化。

	1986年
	所羅門兄弟公司(Salmon Brothers)為Bank One銀行設計發行第一檔以信用卡債權為擔保之信用卡應收帳款證券
	

	1986年-
	1986年後，隨著金融創新，各類型貸款及債權如房屋淨值貸款、學生貸款、飛機租賃等證券化商品陸續推出
	

	2000年
	2000年發行餘額突破1兆美元，依商品類型區分，比重最高之前三種商品依序為信用卡債權、房屋淨值及汽車貸款債權。
	

	2006年
	2006年發行餘額突破2兆美元，依商品類型區分，比重最高之前三種商品依序為房屋淨值、信用卡債權及CBO/CDO。
	2002年起隨著美國房市復甦，與房價相關之房屋餘值債權證券化金額逐年增加，另CBO/CDO所佔比重亦呈上升趨勢，其發展不容小覻，


附錄三、臺灣資產證券化商品核准（或申報生效）統計表
95年12月31日；單位：新台幣億元

	類別/標的物
	創始機構(委託人)
	核准/申報生效金額
	核准年度

	REAT

不動產資產信託
	嘉新國際公司
	44.1
	93

	
	中欣實業公司
	6.0
	93

	
	遠雄人壽保險
	5.3
	93

	
	富泰建設/全億建設
	44.4
	93

	
	新光人壽保險
	28.0
	93

	
	全坤興業公司
	6.0
	93

	
	新光人壽保險
	30.8
	94.5

	
	新光人壽保險
	13.92
	95.11.30

	RMBS

(住宅抵押貸款)
	第一商業銀行
	54.8
	92

	
	台新國際商業銀行
	57.0
	93

	
	中國信託商業銀行
	55.9
	93

	
	彰化商業銀行
	54.0
	93

	
	新竹國際商銀
	142
	94.12

	
	新竹國際商業銀行
	147
	95.9.15

	ABS
	Credit Card
	安信信用卡公司(2005-1)
	45.0
	94.1

	
	
	台新商業銀行
	105.0
	94.4

	
	
	安信信用卡公司(2005-2)
	10
	94.6

	
	Auto loans
	日盛國際商業銀行
	50.0
	93

	
	Consumer/Card loans
	萬泰商業銀行
	115.6
	92

	
	CLO

(企業貸款)
	台灣工業銀行
	36.5
	92

	
	
	法商里昂信貸銀行
	88.0
	92

	
	
	台灣工業銀行
	32.0
	92

	
	
	台灣工業銀行
	52.5
	93

	
	
	建華商業銀行
	49.0
	93

	
	
	中國國際商業銀行
	53.5
	93

	
	
	中華開發工業銀行
	51
	94.6

	
	
	台灣工業銀行
	43.2
	94.10

	
	
	台灣工業銀行
	59.3
	95.9.11

	
	
	美商花旗銀行(進出口貿易融資債權) （註四）
	328.2
	95.11.24

	
	
	中國信託商業銀行
	93
	95.12.14

	
	CBO（債券資產）

	群益證券（2005-1）
	32.7
	94.7

	
	
	元大京華證券
	100
	94.8

	
	
	玉山商業銀行CBO1
	100
	94.8

	
	
	中國信託銀行
	180
	94.8

	
	
	台灣工銀
	115
	94.11

	
	
	玉山商業銀行CBO2
	195
	94.12.09

	
	
	統一證券（註一）
	108
	95.02.13

	
	
	法國巴黎銀行台北分行
	140
	95.03.31

	
	
	寶來證券及華僑銀行
	123
	95.04.12

	
	
	第一銀行(2006-1) （註二）
	130
	95.04.21

	
	
	統一證券
	90
	95.09.15

	
	
	寶來證券
	211.6
	95.12.05

	
	
	群益證券
	174.2
	95.12.22

	
	
	斐商標準銀行台北分行
	100
	95.12.26

	ABCP
	世平興業公司(應收帳款)
	25.0
	93

	
	台新商業銀行(債券債權) （註三）
	427
	94.10

 (95.2.8核准變更計畫)

	
	法商東方匯理銀行(債券債權)
	106
	94.12.12

	
	大眾銀行(債券債權)2006-1
	50
	95.05.30

	
	大眾銀行(債券債權)2006-2
	36
	95.05.30

	
	第一銀行(債券債權)2006-2
	74.87
	95.06.27

	
	台灣人壽(債券債權)2006-1
	122.8
	95.06.27

	
	奇美電子(應收帳款)
	126
	95.09.01

	REIT

(不動產及其相關權利/不動產相關有價證券)
	富邦建設等(富邦1號)
	58.3
	94.1

	
	國泰人壽保險(國泰1號)
	139.3
	94.8

	
	新光人壽保險
	113
	94.11

	
	富邦產物等(富邦2號)
	73.02
	95.3

	
	大陸工程、頂好企業、誠品公司 (三鼎REIT)
	38
	95.05.12

	
	基泰建設(基泰之星)
	24.8
	95.05.24

	
	國泰人壽保險(國泰2號)
	72
	95.08.28

	類型別統計

	金融資產證券化
	44件
	4,489.67
	

	不動產證券化
	REAT
	8件
	178.52
	

	
	REIT
	7件
	518.42
	


	年度別統計

	92年小計
	5件
	326.9
	

	93年小計
	14件
	530.7
	

	94年小計
	18件
	1,993.3
	

	95年小計
	22件
	2,335.71
	

	合計
	59件
	5,186.61
	


註：

1. 95年7月21日函復廢止「統一綜合證券2006-1債券資產證券化受益證券」證券化計畫。

2. 95年8月28日函復廢止「第一商業銀行2006-1債券資產證券化特殊目的信託受益證券」證券化計畫。

3. 台新商業銀行發行ABCP原於94年10月31日核准發行273.4億元，並分九次發行。第一次至第五次實際發行合計166億元後，於95年2月8日核准變更計畫，核准發行第六次至第十一次金額共261億元，合計核准發行金額為427億元。

4. 95.11.24核准發行私募『美商花旗銀行台北分行2006進出口貿易融資債權證券化特殊目的信託』金額：台灣投資人受益證券最高額美金USD10億元(約當新台幣328.2億元，95/11/30 TWD/USD = 32.824)，初始發行美金USD0.45-1.1億元。台灣賣方受益證券無金額上限。

附錄四：本行核准資產證券化受益證券列為合格金融機構流動準備項目一覽表


96年3月31日；單位：新台幣億元
	商品類型
	申請案件
	發行金額
	創始機構
自行買回
及次順位
	得作為流動準備
資產之金額

	一、
企業貸款
債權
	1
	台灣工業銀行九十二年度第一次企業貸款債權證券化受益證券
	35.93 
	8.27 
	第一順位

	
	
	
	
	
	27.66

	
	2
	里昂信貸銀行企業貸款債權證券化受益證券
	88.00 
	--
	88.00 

	
	3
	台灣工業銀行九十二年度第二次企業貸款債權證券化受益證券
	32.00 
	6.32 
	第一、第二及
第三順位

	
	
	
	
	
	25.68

	
	4
	台灣工業銀行九十三年度第一次企業貸款債權證券化受益證券
	52.50 
	9.45 
	第一、第二及
第三順位

	
	
	
	
	
	43.05

	
	5
	建華商業銀行企業貸款債權信託受益證券
	49.00 
	10.143 
	高級甲券、高級乙券、中級甲券及中級乙券共

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	38.857

	
	6
	中國國際商業銀行第一次企業貸款債權特殊目的信託受益證券
	53.50 
	10.70 
	高級、中級

	
	
	
	
	
	42.80 

	
	7
	中華開發工業銀行民國94年度第一次企業貸款證券化受益證券
	51.00 
	8.2212 
	高級甲、乙券及中級甲、乙券

	
	
	
	
	
	42.7788 

	
	8
	台灣工業銀行九十四年度第一次企業貸款債權證券化受益證券
	43.20 
	5.95 
	優先順位第1～第4順位受益證券

	
	
	
	
	
	37.25

	
	9
	中國信託商業銀行2006-1企業貸款債權證券化特殊目的信託受益證券
	82.73 
	8.71 
	優先順位
ABCD受益證券

	
	
	
	
	
	74.02

	
	小     計
	487.86 
	67.76 
	420.0958 

	二、
房屋貸款
債權
	1
	第一商業銀行九十二年房地產抵押放款債權證券化受益證券
	45.73 
	2.93 
	A級、B級、C級

42.8

	
	2
	台新國際商業銀行2004-1房屋抵押貸款證券化受益證券 
	47.25 
	3.40 
	A級、B級、C級

	
	
	
	
	
	43.85 

	
	3
	中國信託商業銀行2004-A特殊目的信託抵押貸款受益證券
	50.31 
	1.76 
	A級、B級、C級、D級

	
	
	
	
	
	48.55 

	
	4
	彰化銀行房屋抵押貸款債權證券化信託2004-1受益證券
	53.75 
	3.75 
	A1級、A2級、
B級、C級

	
	
	
	
	
	50.00 

	
	小     計
	197.04 
	11.84 
	185.20 

	三、
應收帳款
資產信託
	1
	台灣土地銀行受託經管世平興業應收帳款證券化受益證券
	上限
25.00
(首次發行12.89)
	5.72 
	信用評等維持於中華信評twA-3等級以上之優先順位受益證券，發行7.17


上限

100

	(首次發行126)
	26.00 
	信用評等維持於中華信評twA-3等級以上之優先順位受益證券，發行100

	
	小     計
	138.89 
	31.72 
	107.17 

	四、
現金卡
債權
	1
	萬泰商業銀行 George & Mary現金卡債權2003年證券化受益證券超額利差受益證券
	12.00 
	--
	12.00 

	
	小     計
	12.00 
	--
	12.00 

	五、
信用卡
債權
	1
	安信信用卡特殊目的主信託系列2005-1受益證券及賣方受益證券
	45.00 
	7.40 
	A券、B券

	
	
	
	
	
	37.60 

	
	2
	台新國際商業銀行信用卡債權證券化特殊目的信託2005-1受益證券
	100.00 
	4.00 
	A券、B券、C券

	
	
	
	
	
	96.00 

	
	3
	安信信用卡特殊目的主信託系列2005-2受益證券及賣方受益證券
	10.00 
	0.60 
	A1券、A2券
A3券、B券

	
	
	
	
	
	9.40 

	
	小     計
	155.00 
	12.00 
	143.00 

	六、
不動產
資產信託
	1
	台北國際商業銀行受託經管嘉新國際萬國商業大樓資產信託受益證券
	44.10 
	22.80 
	A系列、B系列

	
	
	
	
	
	21.30 

	
	2
	台灣土地銀行受託經管新光人壽持有中山大樓之不動產資產信託受益證券
	28.00 
	15.80 
	A系列、B系列、C系列

	
	
	
	
	
	12.20 

	
	3
	台北國際商業銀行受託經管宏泰世紀大樓部分樓層不動產資產信託受益證券
	44.40 
	23.20 
	A券、B券

	
	
	
	
	
	21.20 

	
	4
	台灣土地銀行受託經管新光人壽所持新光敦南大樓之主要部分不動產資產信託受益證券
	30.80 
	14.30 
	A系列、B系列、C系列

	
	
	
	
	
	16.50 

	
	5
	兆豐國際商業銀行受託經管新光人壽松江、承德與板橋大樓不動產資產信託受益證券
	13.92 
	5.57 
	優先順位
A系列、B系列、C系列

	
	
	
	
	
	8.35 

	
	小     計
	161.22 
	81.67 
	79.552 

	七、
債券資產
證券

	1
	元大京華2005-1債券資產證券化特殊目的信託受益證券
	100.00 
	4.00 
	本金轉支付
A券、B券、C券

	
	
	
	
	
	96.00 

	
	2
	群益證券2005-1債券資產證券化特殊目的信託受益證券
	32.10 
	0.65 
	A券、B券
C券、D券

	
	
	
	
	
	31.45 

	
	3
	玉山銀行債券資產證券化特殊目的信託2005-1受益證券
	100.50 
	0.50 
	A級、B級及C級

	
	
	
	
	
	100.00 

	
	4
	中國信託銀行2005年第一次債券證券化特殊目的信託受益證券
	180.00 
	0.00 
	先順位

	
	
	
	
	
	90.00 

	
	5
	台灣工銀94年度第1次債券債權證券化受益證券
	115.00 
	2.90 
	優先順位第1～第4順位受益證券

	
	
	
	
	
	112.10 

	
	6
	玉山銀行債券資產證券化特殊目的信託2005-2受益證券
	185.26 
	19.45 
	A1、A2、A3及B級

	
	
	
	
	
	165.81 

	
	7
-1
	台新銀行第一次債券資產特殊目的信託受益證券
	30.13 
	0.00 
	主順位ABCP

	
	
	
	
	
	30.13 

	
	7
-2
	台新銀行第二次~第五次債券資產特殊目的信託受益證券
	136.00 
	0.00 
	主順位ABCP

	
	
	
	
	
	136.00 

	
	7
-3
	台新銀行第六次~第十一次債券資產特殊目的信託受益證券
	261.00 
	0.00 
	主順位ABCP

	
	
	
	
	
	261.00 

	
	8
	法商東方匯理銀行台北分行2005-1債券資產特殊目的信託受益證券
	105.68 
	0
(次順位16.85E)
	優先順位（ABCP）
中級順位B及C受益證券

	
	
	
	
	
	88.83 

	
	9
	統一綜合證券2006-1債券資產特殊目的信託受益證券
(95.7.21金管會同意廢止）
	108.00 
	8.60 
	優先順位A券及B券


	
	
	
	
	
	99.40 

	
	10
	寶來證券及華僑銀行2006-1債券資產證券化特殊目的信託受益證券
	122.25 
	5.5
（D券5.7億元信評未達BBB+）
	主順位A1、A2
B及C券

	
	
	
	
	
	111.05 

	
	11
	法國巴黎銀行台北分行2006-1債券資產證券化特殊目的信託受益證券
	140.00 
	0.56 
	優先順位A-1、A-2
A-3、B及C券

	
	
	
	
	
	139.44 

	
	12
	台灣人壽2006-1資產基礎商業本票證券化特殊目的信託受益證券


	121.00 
	56.00 
	優先順位(ABCP)

	
	
	
	
	
	65.00 

	
	13
	第一銀行2006-2資產基礎商業本票證券化特殊目的信託受益證券
	75.80 
	3.85 
	優先順位(ABCP)

	
	
	
	
	
	71.95 

	
	14
	大眾銀行2006-1及2006-2債券資產證券化特殊目的信託受益證券
	86.00 
	1.80 
	優先順位(ABCP)

	
	
	
	
	
	84.20 

	
	15
	統一綜合證券2006-1債券資產證券化受益證券
	76.00 
	（次順位
38.9）
	優先順位A券及B券

	
	
	
	
	
	37.10 

	
	16
	群益證券2006-1債券資產證券化特殊目的信託受益證券
	174.33 
	（次順位
24.927）
	優先順位
A1券、A2、B及C券

	
	
	
	
	
	149.40 

	
	17
	斐商標準銀行2006-1債券資產證券化特殊目的信託受益證券
	81.00 
	（本金評等受益證券D券及E券信評未達BBB+）
	受益證券A1券與A2券及本金評等受益證券A-3券、B券與C券

	
	
	
	
	4.05E
	76.95 

	
	小     計
	2230.05 
	284.24 
	1945.81 

	合計
	七類41件
	3382.06 
	489.23
	2892.8278 



註： 92年核准2件，總金額共約新臺幣115.66億元。

93年核准13件，總金額共約新臺幣409.457億元。

94年核准12件，總金額共約新臺幣834.8888億元。

95年核准11件，總金額共約新臺幣1,232.452億元。

96年核准3件，總金額共約新臺幣300.37億元。










資料來源：金融資產證券化財務報導之探討/陳建智








資料來源：金融監督管理委員會





圖一 證券化分類：





本表係筆者參考陳建智「金融資產證券化財務報導之探討」及張簡勵如「金融資產證券化」重新繪製





資料來源：金融監督管理委員會
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說明：


1.當債務人還款時，抵押貸款債權所產生之本金，需先償還到期日最短之第一層債券，待第一層次債券全數清償後，才可償還到期日次短之第二層次債券，依此類推，直至所有順位債券清償為止。


2.第一層級債券平均期間約為2-3年，第二層級約為5-7年，第三層級則在10-12年或更長。











� 2003-2005年全球資產證券化證券發行情況見附錄一。


�何思湘(2002)，金融資產證券化概說與法制初探（上），證券暨期貨月刊第20卷第8期


�附錄二詳列美國資產證券化發展過程及背景說明。


�活絡資產證券化市場-改善政府財政之新思維，座談會會議記錄，2003





�儲蓉（2007），CDO Squared-運用槓桿效果之新興固定收益商品，證券暨期貨月刊第25卷第1期


� 主要取材自黃朝熙(2004)，「金融資產證券化對銀行體系之影響暨對中央銀行政策之意涵」


� 此可解釋我國自2002年底起將國內債券型基金總額納入M2+的新貨幣定義，而美國聯準會早已放棄貨幣供給量作為其中間目標，而以聯邦資金利率作為其貨幣政策重要參考與操作目標


�Securitization and the Efficacy of Monetary Policy，Arturo Estrella (2002)


�高超陽、盧世勳、方慧娟(2003)，主要國家金融資產證券化之發展、影響及政策涵義


�主要取材自徐桂華(2005)，主要國家流動準備制度


� 圖十二及十三資料取自FED Flow of Funds Accounts中的表L217中變動數及The Bond Market Association 2005年餘額推算。其中證券化抵押貸款為Agency- and GSE-backed mortgage pools 及ABS issuers 的抵押房貸資產加總。


� 主要取材自黃淑華(2004)，「我國金融資產證券化之發展及其監理」，載於中央銀行金融監理與風險管理選輯





� 不動產證券化商品中，不動產資產信託受益證券條件比照審核金融資產證券化條件辦理，而不動產投資信託受益證券則因性質類似權益證券，本行未予同意。


� 台灣工銀因存戶資格受限，吸收存款相對不易，乃積極將其承作之企業貸款債權證券化以獲取資金，為我國從事證券化業務較積極之金融機構


� 中國信託商業銀行2003-A特殊目的信託抵押貸款受益證券、第一商業銀行2006-1債券資產證券化特殊目的信託受益證券及統一綜合證券2006-1債券資產特殊目的信託受益證券三案


� 儲蓉（2004），「韓國的不良債權證券化」，韓國KAMCO為財政部管轄的非營利機構，主要任務在藉由購買及處理韓國銀行的不良資產以恢復金融市場的流動性，KAMCO的自有資本有限，購買行為是透過韓國政府特別立法之"不良資產管理基金"運作，因此可知南韓的不良債權證券化其實是由政府以間接方式介入參與的，2004/01/04 經濟日報
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Sheet1

								mortgage pools		ABS issuers								commercial bank						saving instituation

				+		MDO(Billions US$, Left Y-Axis)		+		+		total		outstanding		Ratio of MBS to MDO(%, Right Y-Axis)		+		outstanding		商業銀行持有MDO比重(%, Right Y-Axis)		+		outstanding		儲貸機構持有MDO比重(%, Right Y-Axis)

		1975		55.3		890		7.1		0		7.1		46.13		5%		3.8		142.47		16%		29.7		354.43		40%

		1976		84.2		974		12.2		0		12.2		58.33		6%		15.1		157.57		16%		47.1		401.53		41%

		1977		128.4		1,102		16.1		0		16.1		74.43		7%		27.4		184.97		17%		61.6		463.13		42%

		1978		151.5		1,254		13.6		0		13.6		88.03		7%		35.1		220.07		18%		57.2		520.33		41%

		1979		164.5		1,418		23.1		0		23.1		111.13		8%		30.6		250.67		18%		47.6		567.93		40%

		1980		131.2		1,550		19.2		0		19.2		130.33		8%		17.5		268.17		17%		28.9		596.83		39%

		1981		122.1		1,672		15		0		15		145.33		9%		21.6		289.77		17%		17.3		614.13		37%

		1982		100.1		1,772		49.5		0		49.5		194.83		11%		16		305.77		17%		-24.3		589.83		33%

		1983		189.3		1,961		66.3		0		66.3		261.13		13%		29.2		334.97		17%		50.9		640.73		33%

		1984		238.1		2,199		44.5		2		46.5		307.63		14%		46.5		381.47		17%		84.7		725.43		33%

		1985		264.1		2,463		78.9		6		84.9		392.53		16%		49.9		431.37		18%		55.5		780.93		32%

		1986		287.2		2,751		164.3		-6		158.3		550.83		20%		73.5		504.87		18%		19.2		800.13		29%

		1987		318.9		3,069		137.8		13.4		151.2		702.03		23%		90.1		594.97		19%		52.9		853.03		28%

		1988		322.2		3,392		75.9		9.3		85.2		787.23		23%		82.1		677.07		20%		68.8		921.83		27%

		1989		264.7		3,656		124.3		12.1		136.4		923.63		25%		93.8		770.87		21%		-20.8		901.03		25%

		1990		225.4		3,882		150.3		14.5		164.8		1088.43		28%		78.6		849.47		22%		-99.5		801.53		21%

		1991		146.7		4,028		136.6		43.3		179.9		1268.33		31%		31.9		881.37		22%		-96.3		705.23		18%

		1992		109.6		4,138		115.6		55.2		170.8		1439.13		35%		19.2		900.57		22%		-77.4		627.83		15%

		1993		118.9		4,257		84.7		37.9		122.6		1561.73		37%		47.3		947.87		22%		-29.5		598.33		14%

		1994		167.3		4,424		115.3		22.7		138		1699.73		38%		64.9		1012.77		23%		-2.2		596.13		13%

		1995		187.4		4,612		98.3		17.5		115.8		1815.53		39%		77.5		1090.27		24%		0.6		596.73		13%

		1996		269.5		4,881		141		37.5		178.5		1994.03		41%		55.2		1145.47		23%		31.6		628.33		13%

		1997		313.2		5,194		114.6		62.9		177.5		2171.53		42%		99.9		1245.37		24%		3.5		631.83		12%

		1998		488.5		5,683		192.7		129.9		322.6		2494.13		44%		91.7		1337.07		24%		12.1		643.93		11%

		1999		579.5		6,262		274.6		73.6		348.2		2842.33		45%		158.4		1495.47		24%		24.1		668.03		11%

		2000		562.7		6,825		199.7		58		257.7		3100.03		45%		164.6		1660.07		24%		54.9		722.93		11%

		2001		690.1		7,515		338.5		100.9		439.4		3539.43		47%		129.8		1789.87		24%		35.1		758.03		10%

		2002		878.6		8,394		326.8		85.5		412.3		3951.73		47%		268.5		2058.37		25%		23		781.03		9%

		2003		1004.6		9,398		330.5		172		502.5		4454.23		47%		197.5		2255.87		24%		89.2		870.23		9%

		2004		1288.6		10,687		53		455.3		508.3		4962.53		46%		339.5		2595.37		24%		186.8		1057.03		10%

		2005		1461.8		12,149		134.8		685.7		820.5		5783.03		48%		361.2		2956.57		24%		95.7		1152.73		9%

		2006		1172		13,321		288.2		355		643.2		6426.23		48%		446.1		3402.67		26%		-78.8		1073.93		8%
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Sheet1

								mortgage pools		ABS issuers								commercial bank						saving instituation

				+		MDO(Billions US$, Left Y-Axis)		+		+		total		outstanding		Ratio of MBS to MDO(%, Right Y-Axis)		+		outstanding		商業銀行持有MDO比重(%, Right Y-Axis)		+		outstanding		儲貸機構持有MDO比重(%, Right Y-Axis)

		1975		55.3		890		7.1		0		7.1		46.13		5%		3.8		142.47		16%		29.7		354.43		40%

		1976		84.2		974		12.2		0		12.2		58.33		6%		15.1		157.57		16%		47.1		401.53		41%

		1977		128.4		1,102		16.1		0		16.1		74.43		7%		27.4		184.97		17%		61.6		463.13		42%

		1978		151.5		1,254		13.6		0		13.6		88.03		7%		35.1		220.07		18%		57.2		520.33		41%

		1979		164.5		1,418		23.1		0		23.1		111.13		8%		30.6		250.67		18%		47.6		567.93		40%

		1980		131.2		1,550		19.2		0		19.2		130.33		8%		17.5		268.17		17%		28.9		596.83		39%

		1981		122.1		1,672		15		0		15		145.33		9%		21.6		289.77		17%		17.3		614.13		37%

		1982		100.1		1,772		49.5		0		49.5		194.83		11%		16		305.77		17%		-24.3		589.83		33%

		1983		189.3		1,961		66.3		0		66.3		261.13		13%		29.2		334.97		17%		50.9		640.73		33%

		1984		238.1		2,199		44.5		2		46.5		307.63		14%		46.5		381.47		17%		84.7		725.43		33%

		1985		264.1		2,463		78.9		6		84.9		392.53		16%		49.9		431.37		18%		55.5		780.93		32%

		1986		287.2		2,751		164.3		-6		158.3		550.83		20%		73.5		504.87		18%		19.2		800.13		29%

		1987		318.9		3,069		137.8		13.4		151.2		702.03		23%		90.1		594.97		19%		52.9		853.03		28%

		1988		322.2		3,392		75.9		9.3		85.2		787.23		23%		82.1		677.07		20%		68.8		921.83		27%

		1989		264.7		3,656		124.3		12.1		136.4		923.63		25%		93.8		770.87		21%		-20.8		901.03		25%

		1990		225.4		3,882		150.3		14.5		164.8		1088.43		28%		78.6		849.47		22%		-99.5		801.53		21%

		1991		146.7		4,028		136.6		43.3		179.9		1268.33		31%		31.9		881.37		22%		-96.3		705.23		18%

		1992		109.6		4,138		115.6		55.2		170.8		1439.13		35%		19.2		900.57		22%		-77.4		627.83		15%

		1993		118.9		4,257		84.7		37.9		122.6		1561.73		37%		47.3		947.87		22%		-29.5		598.33		14%

		1994		167.3		4,424		115.3		22.7		138		1699.73		38%		64.9		1012.77		23%		-2.2		596.13		13%

		1995		187.4		4,612		98.3		17.5		115.8		1815.53		39%		77.5		1090.27		24%		0.6		596.73		13%

		1996		269.5		4,881		141		37.5		178.5		1994.03		41%		55.2		1145.47		23%		31.6		628.33		13%

		1997		313.2		5,194		114.6		62.9		177.5		2171.53		42%		99.9		1245.37		24%		3.5		631.83		12%

		1998		488.5		5,683		192.7		129.9		322.6		2494.13		44%		91.7		1337.07		24%		12.1		643.93		11%

		1999		579.5		6,262		274.6		73.6		348.2		2842.33		45%		158.4		1495.47		24%		24.1		668.03		11%

		2000		562.7		6,825		199.7		58		257.7		3100.03		45%		164.6		1660.07		24%		54.9		722.93		11%

		2001		690.1		7,515		338.5		100.9		439.4		3539.43		47%		129.8		1789.87		24%		35.1		758.03		10%

		2002		878.6		8,394		326.8		85.5		412.3		3951.73		47%		268.5		2058.37		25%		23		781.03		9%

		2003		1004.6		9,398		330.5		172		502.5		4454.23		47%		197.5		2255.87		24%		89.2		870.23		9%

		2004		1288.6		10,687		53		455.3		508.3		4962.53		46%		339.5		2595.37		24%		186.8		1057.03		10%

		2005		1461.8		12,149		134.8		685.7		820.5		5783.03		48%		361.2		2956.57		24%		95.7		1152.73		9%

		2006		1172		13,321		288.2		355		643.2		6426.23		48%		446.1		3402.67		26%		-78.8		1073.93		8%
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Sheet1

		商品類型				件數		金額(億元）

		金融資產證券化商品		企業貸款債權		9		420

				房屋貸款債權		4		185

				應收帳款債權		2		107

				現金卡債權		1		12

				信用卡債權		3		143

				債券資產證券		17		1,946

				小計		36		2,813

		不動產證券化商品		不動產資產信託		5		80

				不動產投資信託		- 0		- 0

				小計		5		80

		合計				41		2,893

		備註：
金管會核准發行案件		金融資產證券化		28		2,331

				不動產資產信託		7		165

				不動產投資信託		4		388

				合計		39		2,884



（3案金額小未申請）

（2案海外發行）

（權益證券）
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