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壹、前言
美商道富銀行（State Street Corp.）為一著名之全球債券保管銀行，其主要業務為投資服務（investment servicing）及投資管理（investment management）。在投資服務方面，該行保管之資產高達15.3兆美元，主要客戶為共同基金、退休基金，以及保險業者等機構法人。在投資管理方面，該行經管之資產有2兆美元，主要資產為股票指數型基金及貨幣市場基金。
道富銀行本次研討會主題包括結構型融資（structured finance）、資金流動（funds flow）、能源及通貨膨脹等多項議題。其中結構型融資為近幾年來企業及金融機構的主要融資工具，道富銀行從事結構型融資業務由來已久，由於曝險不高，故在次級房貸風暴中受傷程度較輕。  
  本篇報告擬就結構型融資業務作一簡介，然後再以近期研究報告說明資產擔保債券（Asset-Backed Securities, ABS）損失估計數可能過度誇大，高於實際最終損失等相關議題。
貳、結構型融資業務簡介
    所謂結構型融資就是以金融資產為擔保，據以發行債券（ABS）或商業本票（Asset-Backed Commercial Paper, ABCP）來進行融資。舉例而言（如圖一），Ford Motor Credit可以其汽車銷售貸款為擔保，發行ABS方式取得資金，其成本通常低於以其本身信用為擔保之借款成本。
圖(一)
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道富銀行ABCP 發行計劃結構是屬於「多重賣方特殊目的機構（multi-seller conduits）」，亦即作為ABCP之金融資產是來自於多家金融機構，此種方式有利於分散風險。道富銀行之角色（如圖二）包括:（1）ABCP計劃之管理者（administrator）：購買及管理金融資產擔保品，並藉以發行ABCP。（2）ABCP計劃之流動性供應者（liquidity provider）：通常ABCP到期，發行機構以「借新還舊」方式再募集新資金（roll over），若因故無法取得新資金，則道富銀行必須提供金援。（3）ABCP計劃之信用增強者（program credit enhancement provider）：道富銀行提供信用狀作為ABCP金融資產之信用擔保。
圖(二)
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道富銀行自1992年開始從事資產證券化業務，目前透過道富銀行發行之ABCP 計有288億美元，金額頗大；且因該銀行又擔任ABCP計劃之流動性供應者及信用增強者，故其信用及流動性風險較大。然而道富銀行在本次金融風暴中，實際被迫買回擔保資產金額僅15.75億美元，並未如市場原先預期般的恐懼，主要原因是道富銀行擔保資產來源相當分散，包括房屋貸款、學生貸款、信用卡貸款、應收帳款、設備租賃等，且不含高風險之次級房貸商品，因此使得該行信用風險及流動性風險較一般投資銀行低。至於道富銀行擔任ABCP計劃流動性供應者及信用增強者之角色，被視為表外業務（off-balance-sheet activities），因此無須依市價評估提列其潛在損失；事實上，若依信用評等機構評估，其可能的市值損失可達5.3億美元；惟此目前估計之市值損失與實際最終損失可能有相當的差距。
參、ABS之曝險部位及其損失 

1、 近期美國聯邦準備理事會經濟學家（Daniel O. Beltran、 Laurie Pounder及Charles Thomas）發表一篇有關資產抵押擔保債券損失估計的研究報告（Foreign Exposure to Asset-Backed Securities of U.S. Origin），該篇報告依據外國投資人持有美國債券資料進行估計，結果發現：投資以美國資產為擔保之資產擔保債券（ABS），其最終損失（ultimate losses）將遠低於原先以市價評估之損失（mark-to-market losses），此二者差異之主要原因是：（1）計算最終損失之曝險部位約為市價評估曝險部位的三分之一；（2）市價評估隱含的損失率（loss rates）較高，因為該項損失率包含資產流動性不足之風險貼水（illiquidity discounts），並且此一風險貼水會隨著一連串的證券化過程而不斷擴大（amplified）。
2、 上述美國資產擔保品包括住宅不動產抵押貸款、商用不動產抵押貸款及消費者貸款等資產，但不包括政府機構或政府贊助機構擔保之房貸抵押貸款， 傳統ABS（traditional ABS）是以長期應收帳款如住宅不動產抵押貸款、商用不動產抵押貸款、房屋淨值貸款（home equity loans）、汽車貸款、信用卡帳款及學生貸款等作為擔保品，據以發行之中、長期債券。不同種類的ABS可經由再包裝形成結構複雜的擔保債務憑證（CDO），而傳統ABS 及CDO可以再作為擔保品，據以發行資產擔保商業本票（ABCP），這些證券化商品通常透過所謂的特殊目的機構（SPV）或結構型投資機構（SIV）發行，且包裝層次愈多，就愈難追蹤其原始的擔保品資產（詳圖三）。
圖(三)
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上述所有ABS（traditional ABS、CDO、ABCP）之擔保品（創始貸款、信託憑證、傳統ABS、CDO等）都在曝險部位衡量範圍。衡量ABS曝險部位的方法有下列三種：（1）外國投資者曝險總額（gross foreign exposure）：擔保品中含有美國資產，而為外國人持有的ABS部位之總計數；（2）外國投資者持有部位（foreign holdings of U.S.-issued assets）：由上述曝險總額中，剔除外國人相互間的持有部位；（3）外國投資者曝險淨額（net foreign exposure）：將外國投資者持有部位中，再剔除跨國重複計算之部位。

以圖(四)簡例說明上述三種衡量方法：假設一家美國金融機構以100美元的創始貸款為擔保品，發行100美元的ABS，售予外國投資者F1。其後，F1又以此100美元的ABS為擔保品，再發行100美元的ABS，售予美國投資者D1。D1又依序發行100美元的ABS，售予外國投資者F2。最後，F2又以該100美元的ABS為擔保品，再發行100美元的ABS，售予外國投資者F3。如果我們編制所有外國投資者之合併資產負債表，則其總資產為300美元，負債為200美元（來自F1及F2發行100美元的ABS），股東權益為100美元。
圖(四)
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依此簡例，外國投資者曝險總額為300美元（F1、F2及F3持有ABS之擔保品價值合計）；若扣除F3直接持有F2發行的ABS（F2及F3同屬外國人），則外國投資者持有部位為200美元；若再扣除F1經由D1再出售給F2之跨國部位100美元，則外國投資者曝險淨額僅100美元（等同於創始貸款之100美元）。
依據美國財政部2008年出刊”Report on Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities as of June 30, 2007”之數據資料，經彙整外國投資者曝險ABS部位如下表：
	曝險部位
	曝險金額

	外國投資者曝險總額
	2兆5,650億美元

	外國投資者持有部位
	1兆1,900億美元

	外國投資者曝險淨額
	8,350億美元


3、 最終損失及市價評價損失
ABS部位最終損失（ultimate losses）估計數是根據擔保品預期違約率來計算持有ABS可能的損失。在外國投資者曝險淨額中（8,350億美元），約有6,500億美元之ABS是以nonconforming mortgage loans作為擔保品，假設違約率為20%，而資產回收率為50%，則此類ABS部位之最終損失約為650億美元；其餘1,850億美元之ABS（如學生貸款、汽車貸款等），假設違約率為10%，資產回收率為50%，則此類ABS部位之最終損失約為100億美元，合計外國投資者曝險淨額之最終損失約為750億美元。
ABS部位市價評價損失（mark-to-market losses）估計數是根據ABS目前市價來計算持有ABS可能的損失。在估計市值損失時，市價下跌幅度不僅反映較高的信用風險，還包含對ABS擔保品資產的不確定性（投資人不確定擔保品的組成分子是那些，也不確定擔保品中那些資產發生損失）及流動性不足之風險貼水。假設我們採用平均20%的價格下跌幅度，對外國投資者曝險總額作一估計，則其市值損失約4,750億美元，約為上述最終損失金額的6倍。
持有ABS可能的最終損失及市價評價損失差異之主要原因有二：其一為曝險部位衡量方法不同，另一為使用的損失率不同。就曝險部位衡量方法而言，前者（最終損失）是外國投資者曝險淨額，而後者是外國投資者曝險總額，由前述說明可知，曝險總額因擔保品之重複計算，而產生較大的金額。就損失率的角度而言，最終損失代表長期持有ABS所遭致的損失，此項損失只有信用風險因子（違約率），並未包括流動性風險貼水（illiquidity discounts）。然而在評價市價損失時，流動性風險貼水卻導致ABS市場價格相當大的折價幅度，它不僅大於市場預期違約率，而且會在一連串的證券化過程中，由於每個階段都計算一次，造成擴大效應。ABS之擔保品的透明度低，導致市場在金融危機發生時，要求較大的折價幅度。
以圖(五)為例，假設在金融危機發生前，價值100美元的不動產抵押貸款的預期違約率為5%，因此預期損失為5美元，故此貸款市價為95美元，以此貸款為擔保品的ABS亦為95美元，其後以此ABS為擔保品的CDO及ABCP也都反映相同的違約損失，因此價格都是95美元。
但在金融危機發生後，市場預期違約率由原先的5%上升為10%。因此，原不動產抵押貸款的價格下跌至90美元，而以此貸款為擔保品的ABS，因流動性風險補貼而必須折價10%，因此價格變為81美元（90-90*10%）；其後以此ABS為擔保品的CDO，也因流動性風險補貼而必須折價10%，因此價格變為72.9美元（81-81*10%）；以CDO為擔保品的ABCP，其價格也循相同模式降至65.6美元，故ABCP在金融危機發生後之價格跌幅高達31%。

圖(五)
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表(一)為全球投資人ABS持有部位之曝險總額及市價評價損失估計值，全球ABS曝險總額為9兆8,850億美元（含外國投資者曝險總額2兆5,650億美元）；市價評價損失約為1兆2,100億美元（含外國投資者曝險市值損失4,750億美元）。
表(一) 全球ABS持有部位市值損失估計值（單位：十億美元）

	
	曝險總額
	市價評價損失

	
	全球部位
	外國部位
	全球損失
	外國損失

	流通在外之ABS
	6,050
	2,365
	1,210
	475

	已作為ABS擔保品之貸款
	3,835
	200
	n.a.
	n.a.

	總    計
	9,885
	2,565
	1,210
	475


表(二)為全球投資人ABS持有部位之曝險淨額及其最終損失估計值，以及尚未證券化之貸款曝險淨額及其最終損失估計值。全球ABS曝險淨額為3兆8,350億美元（含外國投資者曝險淨額8,350億美元）；最終損失約為3,050億美元（含外國投資者曝險最終損失750億美元）。

表(二) 全球ABS曝險淨額、未證券化之貸款曝險淨額，以及相關最終損失估計值（單位：十億美元）

	
	曝險淨額
	最終損失

	
	全球部位
	外國部位
	全球損失
	外國損失

	已作為ABS擔保品之貸款
	3,835
	835
	305
	75

	未作為ABS擔保品之貸款
	6,260
	0
	420
	0

	總    計
	10,095
	835
	725
	75


肆、結語
經歷次級房貸風暴造成之金融危機，投資人對於證券化商品之投資將不再單純倚賴信用評等來進行投資決策。發行ABS或ABCP之機構也必須妥善評估擔保資產違約狀況，並促使產品結構單純，對於發行資產抵押擔保債券採取較傳統保守的態度，才是較適當的作法。
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