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關鍵詞： 次級房貸、證券化、結構型融資、金融穩定、信用評等、CDO、

MBS 
內容摘要： 次級房貸風暴的主要因素係美國對房貸業者未適當規範、業者認

為透過證券化即可將信用風險移轉出去而降低承作標準，對於證

券化產品及證券化後又再次證券化的產品，投資人僅仰賴信評結

果，對所投資產品之風險未能充分掌握，信評結果又未能忠實表

達商品風險，終於導致大規模的投資損失。 
地區性的房貸市場對全球金融與經濟竟能造成衝擊，透過國際清

算銀行全球金融系統委員會（Committee on Global Financial 
System; CFGS）於 2006 年 1 月發佈之第 26 號對 16 個國家房貸

市場狀況的調查報告，了解 1990 年以來各國房貸市場趨勢；藉

由與會各國監理人員調查其國內房貸有關之各項統計指標與實

際狀況，得到東南亞各國的房貸市場並不影響金融穩定之結論；

馬來西亞 Cagamas Berhad 的設立，為建構一健全且有效率的房

貸次級市場，提供了良好的示範。 
次級房貸引發了許多爭議，包括公平市價評估能否表達投資組合

的真實價值、VaR 是否為有效風險管理工具、央行及主管機關干

預市場的時機是否恰當、信用評等機構的利益衝突問題等，監理

機關必須記取教訓，作好準備，以面對下一次的危機。 
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參加「房貸市場穩定及其次級市場發展研討會」 
內容摘要與心得報告 

 

壹、研討會目的 

本次研討會係東南亞中央銀行(SEACEN)研究訓練中心規劃議題，日本央行(Bank 

of Japan)捐助部份資金，蒙古央行(Bank of Mongolia)主辦，本次奉派赴蒙古烏蘭巴托參

加，除為增進專業監理知能，並希望藉此機會加強與其他國家監理人員之互動。 

房屋交易通常會衍生房屋貸款交易，當房價上升時，房貸擔保品價值提高，借款人

將更容易取得放款，若加上金融機構流動資金過多，房貸利率下跌，借款人可將購屋以

外之剩餘資金用作其他消費及購買金融商品，家庭可動用收支將隨房價呈正向變動，相

反的，當住宅用或商用不動產價格下跌時，將侵蝕家庭或公司的財務品質，甚至導致信

用緊縮而抑制經濟發展。許多國家均曾經歷房價泡沫化對金融穩定的影響，房屋出租市

場更影響消費者物價，必須加以監控以防止通貨膨脹，此外，證券化及房貸次級市場

（Secondary Market）之發展亦為今日重要議題，銀行透過發行擔保債券（Mortgage bonds

或稱 Covered bonds）及透過特定目的機構（Special Purpose Vehicle; SPV）發行不動產

擔保抵押債券（Mortgage-backed securities; MBS）取得資金，在某些國家次級市場已成

為挹注房貸資金之主要來源。 

為期四天的研討會除討論次級房貸風暴之成因外，另從總體及個體經濟觀點討論房

貸市場及金融穩定議題，並檢視參加國房貸市場現況，也討論用以支撐次級市場發展之

主要因素、及主管機關在確保房貸市場穩定性所扮演之角色，並面對次級房貸風暴，監

理機關學到的教訓。 

本篇報告之撰寫，分成幾個部份，第一部份為研討會過程，為與會各項主題、講師、

參加學員與會議型態。第二部份為研討內容，為整理本次研討會主要內容，第三部份為

心得與建議，係參加本次研討會心得與整理數項對房貸初級市場（Primary Market）及

次級市場監理之建議。
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貳、研討會過程 

一、研討會主題 

本次研討會架構完整，涵蓋下列主題： 

(一) 房貸市場介紹及議題 

(二) 從初級市場到次級市場－Cagamas Berhad（Malaysia）及 Mongolian 

Mortgage Corporation 經驗 

(三) 從總體及個體經濟觀點討論房貸市場及金融穩定議題 

(四) 房貸市場之風險管理 

(五) 東南亞國家房貸市場現況 

(六) 金融創新對房貸市場影響及結果－澳洲 Reserve Bank of Australia 經驗 

(七) 證券化市場之監理－日本 Financial Service Agency (FSA)經驗 

(八) 次級房貸風暴引發金融穩定及流動性危機－歐洲 European Central Bank 

(ECB)的經驗 

(九) 次級房貸風暴的教訓 

二、講師 

為使參加國學員能從不同角度思考房貸市場發展與監理，本次研討會除由德

國、日本及菲律賓多位經驗豐富之監理人員擔任講師外，另亦邀請馬來西亞、蒙

古業者分享其於該國房貸次級市場扮演的角色，及香港金融業者分享其對次級房

貸風暴之觀點。 

三、參與國家與會議型態 

參與本次研討會之國家包括來自於澳洲、印尼、韓國、馬來西亞、蒙古、菲

律賓、斯里蘭卡及泰國之金融監理人員，會前須收集各該國內房貸市場相關統計

數據及研讀指定資料，講師於研討會就其主題進行說明，各國學員發表其國家報

告，提出問題並進行討論。 
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參、研討內容摘要 

一、美國次級房貸風暴 1 

2002~2005 年間的低利率促成美國房市榮景，房價上漲約 50%，房貸業者越

來越積極，貸款僅需少量甚至完全不需要任何文件，放款值（Loan-to-Value）上

升，借款人預期房價上揚，申請看似便宜的的房貸產品 

房貸產品 佔美國次級房貸最高量的比例 
僅支付利息（Interest only） 37% 
無須支付頭期本金 38% 
無須所得證明 43% 
前 2 年超低利率，2 年後大幅調高 80% 
具有前述所有特性 26% 

房貸業者貸款標準降低，甚至放款不到 60 天借款人就發生違約，而所謂次

級房貸，係指根據信用評分系統，放款予信用不佳的借款人（FICO 分數為 620

以下），借款人信用風險高且利率亦高，然而透過證券化，房貸業者無須借出他

們自己的錢，也沒有必要檢核借款人的信用品質，次級房貸證券係由房貸仲介商

(Mortgage broker)承作房貸後很快地銷售予專業財務公司，專業財務公司匯集房

貸資產池後交付信託，交付信託後產生的現金流量依信用風險之不同劃分為數個

券次，評等公司檢查資產池的信用品質並且依所要求的評等決定券次的大小，並

根據資產池的預期績效、券次大小、券次的信用增強程度及結構特徵決定評等結

果。 
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不少投資人對高品質的資產池有需求，購買者之一即為結構型投資工具

（SIVs），SIVs 發行短期資產抵押商業本票（ABCP），取得資金投資房貸擔保抵

押債券（RMBS），貨幣市場方面則陸續提供資金購買並持有 ABCP，其他較低

品質的資產則更進一步證券化發行 CDOs。 

所謂擔保抵押債權（Collateralized debt obligations; CDOs）係指以 MBS、ABS

或公司債為標的之證券，其現金流量依券次分為不同的等級，每一券次由其順位

以下的券次所保護，其架構複雜並需要精密的模型，CDOs 經理人對次級房貸

MBS 的中層（Mezzanine）券次有強烈需求，特別是 BBB 或 BBB-等級券次，評

等機構依所要求的評等決定券次的大小，評等機構同時假設投資組合中不同次證

券化產生之中層證券，彼此不會高度相關，因假設放款的風險分散且下層券次提

供安全的保障，評等機構對上層券次予以高評等結果，放入 CDO 的次級房貸中

層債券也能產生新的 AAA-等級的 CDO 債券，低品質放款轉變為高評等證券，

銷售與世界各地的投資人，對 CDOs 的評等成為評等機構的獲利來源之一。 

 
美國固定收益市場－2007 年第 1 季流通在外餘額，MBS 約佔 30%。 
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事實上次級房貸僅佔整體房貸金額的一小部份 

 
於 2004 年中，Fed 對美國經濟回復深具信心，開始調高重貼現率 Fed 聲稱

其穩健地逐步調升，但事實上在 2004 年 6 月到 2006 年 6 月連續 17 次調升，使

利率從 1.0%上升至 5.25%。 

利率上升降低房價負擔能力，建築業的榮景也因此結束，更重要的是，房價

停止上漲，房屋所有人無法再融資，必須面對高利率或出售房屋。 
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美國房價開始下跌，因而產生信用危機，銀行開始緊縮貸放標準，房貸借款

人無法透過再融資取得低利放款，隨著房屋市場的惡化，投資人重新評估與次級

房貸資產池相關的風險，他們開始以低價投標，次貸商品廉價出售，市場大量賣

空次貸抵押貸款指數（ABX index），風暴因此開始蔓延，導致評等越高的次貸證

券價格卻越低。 

信用危機很快地轉換為流動性危機，金融機構間擔心交易對手風險，他們不

曉得對方是否直接或間接持有 RMBS 暴險部位，而不願意借錢給彼此，銀行間

因此拆款利率暴升，市場資金無效率地配置。因懷疑 SIV 所投資資產池的內容，

投資人停止購買 ABCP，產生一連串的問題，SIV 必須尋找其他如銀行貸款或母

公司金援的資金來源，ABCP 價格下跌亦使貨幣市場大亂，原貨幣市場允許投資

人取回本金，但當淨值跌至 99.5%以下時必須以市價計算，造成嚴重的商譽危

機，甚至可能影響家庭財富（美國家庭約有 1 兆 3 千億美元投資於貨幣市場）。 

流動性問題又轉而成為資本市場問題，成立 SIV 並提供擔保的國際性金融

機構因買下 SIV 使其成為資產負債表的一部份，再以公平市價評估，且承受因

持有投資於次貸證券或 CDO 的避險基金產生的直接損失，該等機構被迫打消一

大塊資本，而信用-流動性-資本的惡性循環重複出現在各類資產，只要 RMBS 重

評價，其他市場即予跟進，固定收益商品因允許投資人使用槓桿讓情況更為惡
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化，當價格下跌時，投資人被追繳保證金，投資人因此斷頭認賠，固定收益商品

的價格則更進一步下跌。 

受次級房貸重創的銀行包括倉儲管理 CDO 證券資產池的銀行、持有 CDO

較高等級券次的銀行、貸款予避險基金並以次貸證券為擔保品的銀行、成立 SIV

並提供擔保的銀行、仰賴其他銀行作為交易對手者、仰賴其他銀行作為資金來源

者等，最近次貸風暴開始蔓延至金融保證保險公司（Monoline insurer），這些公

司以其 “AAA”的評等保證市府公債的本金及利息，原來這些公司僅對市府證券

提供保證，但後來亦對結構型商品如 CDOs 保證，由於 CDOs 的違約機率提高，

評等公司開始傾向對金融保證保險公司降等，如果該等公司被降等，所有市府公

債將因此降等，由於許多市府公債的投資人只能購買 AAA 證券，一旦降等情事

發生，市府公債將被迫拋售，州及地方政府的借款成本將因此大幅提高。 

為處理金融機構不願意承擔交易對手風險所造成的流動性問題，歐洲央行與

Fed 透過市場操作挹注大量資金；為防止系統性風險，英國央行將受次級房貸拖

累的北岩銀行國營化，Fed 則對 Bear Stearn 伸出援手，對 Bear Stearn 銷售予 JP 

Morgan 案提供 29 億美元的保證；為對次貸中受損的結構投資工具(SIV)解困，

花旗集團、美國銀行以及摩根大通銀行組成的銀行集團計畫成立超級 SIV，購買

SIV 的“good”資產，並發行“good”ABCP（後來取消該計畫）；為改善房屋市場的

狀況，美國政府推出聯邦房屋署擔保計畫（FHA Secure），鼓勵銀行減免部份房

貸本金後再由 FHA 對該等貸款予以保證。Fed 的重貼現率在 6 個月內掉了

300bp，一度降至 2.25%，而在華盛頓 DC，美國聯邦住房企業監督辦公室(Office 

of Federal Housing Oversight; OFHEO)減少 Fannie 與 Freddie 1/3 的資本要求，聯

邦住宅金融局（Federal Housing Finance Board）提高聯邦房貸銀行（Federal Home 

Loan Bank）買入房貸的額度，民主及共和兩黨一致支持 1500 億美元的減稅計

畫，以傳達美國政府防止市場信心崩潰的決心。 

總言之，次級房貸風暴的主要因素係美國對房貸業者未適當規範、證券化產

品的使用率與複雜度增加、評等失準及 Fed 在利率長時間維持異常低檔後予以調

高，美國房屋市場的惡化成為導火線，因長期低利率所造成大量槓桿操作及公平

市價會計處理，則加速了風暴蔓延的廣度與深度。 

二、各國房貸初級與次級市場發展狀況 

地區性房貸市場竟會衝擊全球金融與經濟，我們不能不對其他國家之房貸初
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級與次級市場發展狀況進行了解。 

（一）房貸初級市場狀況 2 

國際清算銀行全球金融系統委員會（Committee on Global Financial System; 

CFGS）於 2006 年 1 月發佈之第 26 號對 16 個國家房貸市場狀況的調查報告 3，

報告中指出家庭負債主要係來自於房屋貸款，雖然各國房貸於 1990 年代以來均

呈現成長趨勢，但房貸市場之規模因國而異，例如瑞士之房貸佔國民生產毛額比

例約 125%，墨西哥卻小於 10%。 
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1990 年以來房貸持續成長，卻因同期間利率卻下跌，貸款服務成本（本金

加上利息）未隨貸款量而增加，又由於過去 20 年間房價攀升，美國房價更創歷

史高點，大部分國家的家庭負債比率（household debt/asset ratios）僅微幅上升。 
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整體而言，家庭財富自 1990 年起迅速擴張，並歷經 2000 年股價大跌後迅速
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回復，美國、英國及義大利的家庭淨資產對所得比率較 1990 年代增加一倍，唯

一例外是日本，日本房價自 1990 年起下跌，導致家庭淨資產持續減少。過去 20

年間家庭淨資產的組成比例已發生改變，存款及債券的重要性被股票、退休金及

保險金逐漸取代，現金持有比例減少，家庭淨資產流動性降低，因此當股價反向

變動時，容易導致家庭收支週轉不靈。 

即使金融市場及產業逐漸全球化，大部分的國的房貸市場仍為少數國內銀行

寡佔之市場，在德國、西班牙及瑞士，區域性銀行於房貸市場扮演重要角色，在

日本，於公營行庫重整後，大型及小型商業銀行則活躍於房貸市場，在美國，房

貸市場則相當競爭，不論該金融機構是否吸收存款，都爭相承作，連房屋仲介商

也不例外。 

如下圖，以往以固定利率為主的房貸市場（Fixed rate mortgages; FRMs），在

過去 20 年出現越來越多指數型利率商品（Adjustable rate mortgage loans; 

ARMs），甚至有只需付息的房貸（interest-only loans）產品，而內含選擇權及在

特定狀況下還款條件改變等更複雜房貸產品也已問世。 

 
大部分國家承作房貸時的 Loan-to-value (LTV) ratio 為 80~100%，有些可能限

縮至 60%，或放寬至 125%，整體而言，期間較長的房貸會依放款型態允予較高

的 LTV ratio，下圖亦可看出不少國家的 LTV ratio 在過去 20 年有提高的趨勢，反

映出市場變化及監理規範改變。 
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其中德國與瑞士的 LTV ratio 計算方式並非根據房屋的市價，而是根據擔保

價值（mortgage value），擔保價值係以土地價值、租金現值、建築成本及最低維

護 成 本 計 算 而 得 ， 日 本 的 國 家 房 屋 貸 款 公 司 （ Government Housing Loan 

Corporatiion）甚至揭露所發行 MBS 標的資產（the underlying mortgages）之 LTV 

ratio。 

（二）房貸次級市場 

次級市場的發展程度對房貸的成長有顯著的影響。在美國，投資銀行於 1970

年代中期開始銷售第一張房貸抵押債券，該債券係以由 Ginnie Mae 擔保之一籃

子房貸作為標的資產（Ginnie Mae 係為鼓勵金融機構貸放予低收入戶或退役軍

人，無須承擔信用風險而設立）。由於借款人可能提前清償，投資人藉由 CMO

（Collaterised Mortgage Obligation）等再證券化（resecuritization）產品，分散提

前償還風險至不同等級（tranche）。隨著房貸次級市場的發展，美國監理機關訂

定適用規範引導全國性次級市場的發展，在 1990 年代早期，各類房貸證券化已
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司空見慣，由 Fannie Mae 及 Freddie Mac 對該等債券之標的資產池提供信用擔

保，或以私募方式，透過分層等級（tranche）之設計，投資人可依其風險偏好購

入相當等級之債券，私募發行方式在 2004 年開始成長相當快速， 2005 年約有 4

兆 7 千億美元的房貸證券化（約為歐洲房貸證券化規模的 7 倍），其中 72%係由

Fannie Mae 及 Freddie Mac 擔保，其餘則以私募方式發行。 

歐洲貸款的次級市場主要為抵押債券（Covered bonds）及 RMBS（Residential 

Mortgage-Backed Securities），MBS 或 RMBS 主要在英國發行，抵押債券則以德

國發行量佔全歐 2/3 強為最高，以西班牙成長最快速。 

日本、韓國及墨西哥亦有發行 RMBS，在日本，RMBS 約佔證券化市場的

1/2，每年發行金額約 5~6 兆日圓，且大部分的 MBS 係由銀行自行發行。在墨西

哥，2003 年發行第一筆金額 3 千 1 百萬美元的 MBS，2004 年 MBS 的發行金額

增加至 4 億 1 千 7 百萬美元，其標的資產主要來自於對低收入者的借款，墨西哥

政府為促進次級市場的發展，其證券化架構主要仰賴政府信用保證。 

（三）次級房貸 

2001~2005 年間，美國、英國、澳洲及加拿大等國對信用評等不佳借款人的

放款比例逐漸增加，亦就是所謂的次級房貸（sub-prime lending）。其中美國從 1994

至 2003 年間次級房貸以平均每年增加 25%速度成長，於 2004 年次級房貸佔整體

房貸比例約 9%。 

次級房貸市場之共同特徵就是貸放機構以證券化（securitization）作為其主

要的資金來源，其原因之一是次級房貸的貸放機構很多不能吸收存款的金融機

構，但即使是可吸收存款的金融機構，亦透過證券化而活躍於次級房貸市場。在

美國有 55%的次級房貸被證券化，在澳洲，主要銀行及區域性銀行僅將其 7%及

25%的房貸證券化，但幾乎所有次級房貸的貸放資金都來自資本市場，在英國，

大部分的不良放款透過 RMBS 證券化出去，絕大部份的次級房貸均被證券化，

在加拿大，次貸的貸放機構證券化的頻率較傳統貸放機構高出很多。 

值得一提的是，1990 年代美國次級房貸市場雖快速發展，當時 Fannie Mae

及 Freddie Mac 並未參與，但 2001 年開始 Fannie Mae 及 Freddie Mac 透過買入以

次貸為擔保的 RMBS 積極進入次級房貸市場，2004 年 44%次貸 RMBS 係由 Fannie 

Mae 及 Freddie Mac 買入（2001 年買入 11%）。 

（四）房貸市場蓬勃發展的原因 4 
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1. 總體經濟發展 

(1) 低通貨膨脹導致低名目利率水準 

由於強硬的貨幣政策、謹慎的稅賦規定及貨物、服務及勞力市場的全球

化，通貨膨脹率從 1970 年代開始大幅下降，也因此造成名目利率甚至

實質利率的降低，低利率水準同時刺激房貸的需求與供給面，借款人增

加其財務槓桿的意願提高，金融機構因借款人的貸款成本（debt service 

cost; 即本金加上利息）與所得比降低，而更願意提供放款，加上長期

無風險利率處於低水位，金融機構亟欲透過房貸業務增加收益。低利率

亦使指數型利率商品變得更有吸引力，對指數型利率商品的需求大幅提

高，甚至取代了過去的固定利率商品。 

(2) 生產波動幅度變小 

全球快速經濟發展通常伴隨著較低的短期生產波動幅度，亦促成對房屋

的需求增加，由於新興市場的經濟成長，拉長了工業化國家處於經濟擴

張的時間，近年來經濟微幅衰退後又繼續成長，降低房屋所得的波動

度，並提高加固定收益商品的吸引力及承擔較高負債的意願。 

 (3) 跨國投資及國際金融市場 

跨國資在過去 20 年增加的原因之一是國際投資以美元計價的證券及

MBS，大約 65%美國流通在外國庫券及 20%房貸相關證券（包括 MBS

及 Fannie Mae 或 Freddie Mac 發行的公司債）係由美國以外的投資機構

所擁有，德國及西班牙亦出現許多國際投資者，但整個歐盟市場上，非

歐盟投資者參與情形仍佔少數。 

2. 科技及金融創新 

新科技使風險衡量更為精確，硬體的改良使通訊及資訊科技速度與品質大幅

增加，軟體的創新改善了資料庫與安全性，財務工程模型與計量經濟提高了

評估市場發展、借款人信用風險及提前還款風險的能力，國際性的銀行移植

這些科技，包括信用評分模型、作業程序及其他軟體，透過網路發展其在各

國的業務，所提供的貸款產品更多樣化，其評價（pricing）、信用及利率風險

管理系統亦因此改善。財務工程的另一影響為金融機構開始提供與房貸相關

的非銀行產品，這些產品包括所得保證保險（income protection insurance; 以

荷蘭及瑞典最普遍）及財產或人身保險以吸引借款人。 
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(1) 服務的集中化與委外 

由於資訊與通訊成本的降低，貸款服務的後台作業（包括追蹤所得、聯

繫客戶及計算指數型利率或其他利率產品應付利息等）變得更便宜。 

(2) 更新更複雜服務及產品的誕生 

財務工程技術的發展使服務提供者重新包裝既有金融商品的風險，以符

合特定借款人或投資者的需要，透過衍生性商品合約，包括信用違約交

換，允許貸放的金融機構設計更新的商品及管理既有的貸款商品風險，

透過資訊科技，房貸商品亦與其他如保險、信用卡或信用額度等商品結

合，產生新商品或服務。 

(3) 信用評分及放款自動化 

資訊科技使金融服務提供者更具生產力，諸如透過信用評分技術以產生

特定風險態樣的資產池，在美國，信用評分技術甚至與自動化放款相結

合；又如鎖定已承作特定型態放款、擁有一定資產或信用評分之客戶推

銷房貸產品；依借款人型態決定其所提供的服務，例如次貸提供者通常

在頭期款到期前以電話聯繫借款人，因為他們發現這樣可以降低違約機

率；聯徵中心提供更及時且豐富的借款人資訊，及早警告貸放機構可能

發生違約情形，並且追蹤借款人負債所得比率，總之，以更有效果及具

體的方式收集與處理借款人歷史信用資料，並提供更精確的信用風險衡

量，使貸款機構與投資者透過違約與提前還款機率統計模型，衡量貸款

組合之績效，改善計價的精確度與風險管理。 

(4) 文件標準化與法律架構 

為促使信用衡量自動化與降低服務成本，貸放機構致力於標準化貸款商

品設計與其法令架構，信評機構的加入使次級市場資訊更透明，資訊技

術及一連串標準化的規定亦降低放款核准的成本。 

3. 金融自由化與法令鬆綁 

法令及對房貸市場的監理在過去 20 年有重大變化，主管機關重新思考對金

融機構的法令與監理架構，移除或放寬許多對房貸規定的限制。過去的監理

幾乎只重視安全性（包括消費者保護及金融機構倒閉預防），現在的監理則

傾向透過市場紀律、監督及風險性資本規範提升監理效率。 

房貸產品大致上雖仍屬於區域化或地方性的金融商品，但金融自由化使區域
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金融機構必須提供更好的價格與服務以面對來自國際的挑戰。金融自由化與

全球化使資本市場從間接金融走向直接金融，Basel II 的監理架構提升信評

機構在國內或國際房貸市場所扮演角色的重要性，信評機構對 MBS 的評估

結果成為吸引國際投資人投資的主要因素。 

各國金融自由化及對房貸市場法令鬆綁情形列舉如下表： 

國別 年度 事件 
1982 取消放款額度規定 澳洲 
1986 取消房貸利率上限規定 
1967 取消房貸利率上限規定 
1967 廢止銀行參與房貸的限制 

加拿大 

1980 允許銀行設立房貸子公司 
1982 房貸契約條款自由化 
1982 利率規範鬆綁 

丹麥 

1989 減少對抵押債券發行的限制 
1984 中央銀行對商業銀行資金限額(Funding quotas)取

消 
1986 利率規範鬆綁 

芬蘭 

1987 取消房貸相關規範 
1984 降低銀行特定資本需求(Bank specialization 

requirements reduced) 
法國 

1987 取消信用管制 (Elimination of credit controls) 
德國 1967 利率規範鬆綁 

1983 利率規範鬆綁 義大利 
1983 取消信用上限(Credit ceilings)規定 
1993 降低銀行特定資本需求 日本 
1994 完成利率規範鬆綁 

荷蘭 1980 利率規範鬆綁 
1984 取消信用分配(Credit allocations)規範 紐西蘭 
1984 利率規範鬆綁 
1984 廢止貸款限制 挪威 
1985 利率規範鬆綁 
1985 利率規範鬆綁 瑞士 
1985 廢止銀行貸款限制 
1980 取消嚴格的信用管制 
1981 允許銀行與建屋互助會競爭房貸市場 

英國 

1986 允許建屋互助會擴大貸款範圍 
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國別 年度 事件 
1986 房貸限制取消 
1980 利率規範鬆綁，規範 Q（存款利率上限）於四年內

逐漸取消 
美國 

1980 取消互助儲蓄銀行的資產組合限制 

（五）房貸市場對金融穩定的影響 4 

依據經驗，一段期間的寬鬆貨幣政策會引導房價飆漲，房價高峰前 2 年實質

長期利率處在低點，房價高峰前 1~2 年實質股價達到高點，在通貨膨脹問題開始

浮現後房價達到頂峰，在房價高點之前及之後利率上漲，又為因應國民生產毛額

(GDP)成長率的下降及低通貨膨脹率，利率又迅速反轉而下，結果，實質房價下

跌約 5 年，先前漲幅大幅反轉，實質國民所得生產毛額成長率在房價高峰後的第

1 年變緩，消費及投資成長率亦隨之下降。 
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那麼，對金融機構而言，房貸究竟是高風險或低風險的業務？一般而言，房

貸是低風險業務，因為放款金額係根據擔保物的價值而決定，當利率、薪資及房

價發生重大變化時才會影響家庭償還房貸的能力，然而在許多國家，房屋相關貸

款佔銀行資產組合比例相當大，有時高達 50%，由於主要房貸市場是地區性的，

房貸集中可能導致專營房貸銀行容易因特定衝擊而受傷，貸款機構最終違約損失
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係根據出售擔保品而決定，但承作當時的高市值並不意味違約損失比較低，因為

存在未來房價下跌的風險，次級房貸市場的快速興起產生高度競爭的房貸環境可

能提高所承擔的風險的議題，新借款人提供房價的短期證明取得房貸而進入一循

環，房貸導致更高的房價，更高的房價被視為違約損失金額會比較低而導致更多

的貸款，值得注意的是許多國家的金融機構的風險模型並未測試當利率快速上升

且房價急速下跌的反轉情境，貸放機構因此低估房屋擁有者違約機率及嚴重性，

現行風險模型是否能傳達當房價下跌時對家庭財富及消費的影響也令人懷疑，房

價資料可使金融機構更完善地管理其信用風險，但收集房價資料的重要性卻被低

估，另一方面並非所有國家均有進行家庭各項調查以收集分散的家庭資料。再

者，由於房貸的快速成長及存款的減少，迫使貸款機尋求其他資金來源，亦因此

越來越仰賴資本市場的挹注，資本市場亦降低房貸提供者的資金成本，更增加房

貸證券化的誘因，對證券化的倚賴意味著金融機構的相關風險正在改變，貸款機

構得以拋出利率及信用風險，而專注於因提供貸款服務取得之收入，雖然金融機

構包裝及銷售放款無須管理信用及利率風險，卻因此暴露於流動性、作業及商譽

風險，對資本市場的倚賴也增加了對市場變動的暴險，原因之一是只要一段期間

的市場動盪，整個房貸機構會突然發現其很難再取得資金，因此，國際性的金融

機構即使以建立非區域性的房貸暴險分散風險，但國外房貸市場蔓延開來的影響

仍無法預測。 

因此，當房貸增加時，主管機關與金融機構必須嚴肅地討論，(1)是否具備適

當評估風險的能力？以次級房貸為例，次級房貸因成長快速並結合新且複雜的放

款型態，早已引發金融市場多項議論，借款人及投資者對這類放款欠缺經驗，沒

有人能精確地衡量其風險，而該等風險卻從大型區域性房貸金融市場透過債券市

場蔓延開來；(2)誰承擔這些風險？由於投資人創造以全球性房貸為基礎之組

合，最後的風險承擔者是誰、有無集中的新風險產生變得不清楚，對中央銀行、

監理人員及政策制定人員，評估中間的連結及潛在累積的風險已變得更困難，這

些風險若未謹慎地審視，可能因投資房貸證券市場而抵消原以為風險已經分散所

帶來的好處；(3)對其他金融市場發生什麼影響？房貸市場的成長如何影響其他

金融市場？利率衍生性商品及其他類似商品會因此更蓬勃發展嗎？是否存在大

型房貸證券市場引發利率波動並導致金融風暴的風險？(4)Basel II 的潛在影響，

為使監理資本要求接近經濟資本要求，銀行資本要求對標的資產的風險態樣變得
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更敏感，通常房貸意指一較低的資本要求，銀行因此想將其留在帳上而降低證券

化的意願。 

主管機關應檢視市場狀況並採取必要行動，包括(1)確保金融機構與借款人都

能存取足夠的資訊，由於房屋貸款的高槓桿及房貸風險的複雜性（特別是牽涉房

貸金融商品時），貸款機構必須獲得足夠的指引評估借款人的風險；當市場上大

部分為無經驗的借款人及充斥各種新型態放款時，特別需要足夠的資訊，足夠的

資訊可提升市場對於價格及合約條款的的透明度，協助借款人取得最適合其需要

的貸款商品，並且應對所有家庭施以各階段的金融教育；(2) 建置資料庫與統計

資訊，隨著房貸重要性提高，點出了對統計資料的需求以評估金融穩定性，為對

消費性市場進行強有力的弱點評估，必須取得涵蓋絕大部份暴露於風險中的家庭

且足夠分散的資料，主管機關必須確認其能存取廣泛且分層的資料；(3)監控房

貸系統，房貸市場的成長代表不同的規範、稅賦及補助政策的改變可能影響房屋

市場，又透過金融市場影響整體經濟環境，對政策制定者及市場參與者而言，由

於透過金融市場轉移市場與信用風險的情形越來越普遍，要知道風險的最後承擔

者是誰越來越困難；(4)全球金融市場連結至地區性的房貸市場的比例提高，各

國央行、監理機關及其他主管機關間之國際合作與資訊交換越來越重要。 

三、與會各國房貸相關之各項統計指標 5 

菲律賓講師於研討會前透過主辦單位寄發了兩次問卷，要求參與人員調查其

國內房貸有關之各項統計指標與實際狀況說明，其彙整結果如下，由於講義中各

國比較結果並未納入台灣資料，因此另將出國前所調查之國內狀況併同說明： 

（一）家庭負債對所得比率 
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國內目前行政院主計處雖有對家庭所得進行調查，惟家庭負債對所得比率

經查尚無統一調查結果，由於問卷中對於 Household Debt 並未明確定義，

因此依內政部營建署委託財團法人國土規劃及不動產資訊中心於 96 年 10

月份所發佈 95 年度住宅資訊統計年報，就台北縣市、高雄縣市、桃竹縣

市及台中縣市進行抽樣調查貸款負擔率（即每月房貸支出佔家庭月所得

比）平均為 33.1%。 

（二）房貸佔所有家庭負債比率 

Household Debt-to-Income Ratio
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Source: Participant survey and CGFS paper on Housing Finance in the Global 

Financial Market 
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依銀行局發佈之金融業務統計輯要之「一般銀行及信用合作社消費者貸款

業務項目」，94~96 年國內購置住宅貸款佔全體消費性貸款比率平均為

68.4%。 

（三） 
國別 平均 LTV 房價成長比率 利率變動型房貸

百分比 
Sri Lanka 75.4% - - 
Mongolia 70% - 75% 121% 79% 
Thailand 75% - 80% 4% Mixed, fixed for 

2-3 yrs, flexible 
after 

Philippines 60% - 70% - - 
Malaysia 80% - 90% 4% 65.3% 
Korea 49.9% 9% 91.7% 
Australia 67% 7% 80% 
Western Europe 
& US 

More than 100% - - 

Central and 
Eastern Europe 

More than 70% - - 

目前國內並無正式 LTV 比率統計資料，於出國前洽聯徵中心就銀行報送

資料計算 2005~2007 年原始放款之 LTV 比率為 72.5%~76.1%。 

Share of housing loans to total household debt
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依政治大學台灣房地產研究中心與國泰建設開發部共同參與發佈之「國泰

房地產指數季報」，國內平均每坪房價自 2005 至 2007 年成長比率為 19%。 

另有關利率變動型房貸商品佔全體房貸比例國內尚無類似統計資料，惟現

行金融機構所推出之商品幾乎以指數型房貸為主，固定利率房貸已相當罕

見。 

（四）2005~2007 年間平均房貸成長比例 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

依銀行局發佈之金融業務統計輯要，94~96 年國內購置住宅貸款平均成長

比例為 26.0%。 

（五）房貸佔全體放款比例，房貸佔全體銀行資產比例，房貸佔 GDP 比例 

Average Growth in Housing Loans, 2005-2007

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Sri Lanka Thailand Philippines Malaysia Korea Australia CEE

Average Growth in Housing Loans, 2005-2007

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Sri Lanka Thailand Philippines Malaysia Korea Australia CEE

Source: Participant survey and DNB Seminar material 
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依銀行局發佈之金融業務統計輯要與行政院主計處發佈「國民所得及經濟

成長」統計表項下之「國民所得常用資料」，計算平均 94~96 年房貸佔全

體放款比例、房貸佔全體銀行資產比例及房貸佔 GDP 比例，分別為

25.0%、15.4%及 35.3%。 

（六） 
國別 提供大部分房貸

的銀行家數 
該等銀行房貸佔整體房

貸比例／該等銀行資產

佔整體銀行資產比例 

房貸逾期比例 

Sri Lanka 6 domestic banks 16% / 55% - 
Mongolia 5 domestic banks 84.9% / 68.1% 0.04% 
Thailand - - 4.5% 
Philippines - - - 
Malaysia - - 6.4% 
Korea 3 domestic banks 58.3% / 40.8% 0.4% 
Australia 5 domestic banks 65% / 69% 0.37% 

依銀行局發佈 96 年 12 月金融業務統計輯要，在 38 家銀行中前 5 名承作

房貸銀行之房貸金額佔整體房貸比例為 38.1%，其銀行資產佔整體銀行資

產比例為 31.8%。 

另各銀行於今（97）年 7 月才開始於單一申報窗口填報房貸逾期比例，僅
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就公開發行銀行於其 96 年財報所揭露之逾期房貸金額與該等銀行之放款

金額計算房貸逾期比例為 0.61%。 

（七）結論 
依各會員國所提供之資料，除澳洲約有 50%的銀行資金是來自資本市場

外，存款仍然為主要資金來源，相較於歐盟的 15%及美國的 56%，澳洲

約有 20%的房貸證券化，一般而言，東南亞各國家庭的財務槓桿率較低，

房貸佔銀行整體貸款及整體資產比率相當低，且金融機構仍仰賴存款作為

其資金來源，因此除除澳洲外，東南亞各國的房貸市場並未影響金融穩定。 

四、房貸次級市場的發展經驗－Cagamas Berhad（Malaysia）及 Mongolian 

Mortgage Corporation  

（一）馬來西亞的經驗：Cagamas Berhad6 

1. 馬來西亞房貸市場的背景 

1980 年代政府的房屋政策為使更多人能購買足夠空間、能夠負擔且有品

質的房子，並積極提升中低收入戶擁有房屋比例，在 1986~1990 年間推動

5 年計畫，建造 701,500 間房屋，並且每年至少蓋 80,000 間低價房屋，金

融體系對 5 年計畫每年提供 15 億馬幣，由金融機構自行決定是否放款，

1985 年放款與存款比例為 98%，相較於 1980 年的 89%增加 9%，貸放期

間 10 至 15 年，以浮動利率計息。 

在 1980 年代早期，金融機構經歷流動性緊縮狀況： 
1.資金來源受限-存款及自有

資本 
2.資金期限錯配-短期存款用以挹注長期房

屋貸款 
 

放款對存款比率下降 債券市場發展中 無法取得長期資金 

 
 
由於房屋貸款為長期且流動性不佳的資產，除非金融機構確保能取得便宜的

資金及降低期間錯配情形，金融機構不願意辦理房屋貸款，特別是對中低價

的房屋 

金融機構增加承作房貸的先決條件包括得以一合理的價格取得中長期資

金、降低期間錯配的情形（其資金來源的期限得以延長）、得以出售部分

既有的房屋貸款及能循環取得資金以辦理房貸。 

馬來西亞的債券市場直到 1960 年早期才出現，從 1970 年至 1980 年代中
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期政府是推動債券市場的主要力量。 

2. Cagamas 的建立 

1986 年 2 月，馬來西亞央行（Bank Negara Malaysia; BNM）設立一技術

委員會，探討房貸次級市場的可行性，並提出可於次級市場流通的金融工

具，由於正值該國處於經濟衰退狀況並為加強金融機構流動性，最後決定

設置一機構，作為辦理房貸的金融機構與投資人間的中介，Cagamas 因此

而誕生。 

Cagamas Berhad 於 1986 年 12 月設立，其三大目標為(1)減輕金融機構流

動性問題及降低期間錯配，(2)提高房屋所有權，(3)開發債券市場，Cagamas

以公開發行公司型態經營，馬來西亞央行持股 20%，金融機構持股 80%，

於 1987 年 10 月進行首次交易。 

 
 

3. 對 Cagamas 的支持 

Cagamas 獲 得 來 自 馬 來 西 亞 央 行 、 財 政 部 、 證 管 會 及 Companies 

Commission of Malaysia 的支持，包括要求主要債券交易商標購 Cagamas

的債券（但自 2004 年 9 月 4 日起不再透過主要債券交易商發行），無須取

• Shareholding Structure of 
• as at December 

•

•

•

• Commercial 
• Investment 
• Bank Negara 
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得證管會之核准 Cagamas 即可發行債券，無須編製公開說明書及免除印

花稅以降低交易成本。 

此外，金融機構取自 Cagamas 的資金無須提列法定及流動準備，為符合

流動性比率的要求及取得低成本的資金，貸款市場因此很快熟悉此一新金

融工具，對投資人而言，Cagamas 債券符合低風險之發行公司條件，其風

險權重為 10%（但於 2004 年 9 月 4 日改為 20%）。 

4. Cagamas 對房屋市場的影響 

Cagamas 於 1986 年設立後至亞洲金融風暴前的房貸市場狀況如下： 

 
房貸市場於 1986 至 1997 年間成長了四倍，於 2008 年馬來西亞的房貸餘

額為 128RMbillion。 

Cagamas 房貸市場佔有率如下： 

•70.0•60.0•53.5•47.1•28.7•18.0•Total

•*  Including loans sold to Cagamas

•With the creation of Cagamas, housing loans quadrupled between 1•986 and 1997

•1.5•1.8•1.8•1.4•0.4•0.2•Others

•2.1•2.1•2.2•2.3•1.6•1.9•Building Societies

•15.2•16.4•16.5•15.4•11.8•6.8•Government

•13.1•10.7•9.2•8.1•3.8•2.1•Finance Companies

•38.1•29.0•23.8•19.9•11.1•7.0•Commercial Banks

•1997•1996•1995•1994•1990•1986•Primary Lenders

•Housing Credit Outstanding 1986 •–•1997* (in RM billion)

•70.0•60.0•53.5•47.1•28.7•18.0•Total

•*  Including loans sold to Cagamas

•With the creation of Cagamas, housing loans quadrupled between 1•986 and 1997

•1.5•1.8•1.8•1.4•0.4•0.2•Others

•2.1•2.1•2.2•2.3•1.6•1.9•Building Societies

•15.2•16.4•16.5•15.4•11.8•6.8•Government

•13.1•10.7•9.2•8.1•3.8•2.1•Finance Companies

•38.1•29.0•23.8•19.9•11.1•7.0•Commercial Banks

•1997•1996•1995•1994•1990•1986•Primary Lenders

•Housing Credit Outstanding 1986 •–•1997* (in RM billion)

•70.0•60.0•53.5•47.1•28.7•18.0•Total

•*  Including loans sold to Cagamas

•With the creation of Cagamas, housing loans quadrupled between 1•986 and 1997

•1.5•1.8•1.8•1.4•0.4•0.2•Others

•2.1•2.1•2.2•2.3•1.6•1.9•Building Societies

•15.2•16.4•16.5•15.4•11.8•6.8•Government

•13.1•10.7•9.2•8.1•3.8•2.1•Finance Companies

•38.1•29.0•23.8•19.9•11.1•7.0•Commercial Banks

•1997•1996•1995•1994•1990•1986•Primary Lenders

•Housing Credit Outstanding 1986 •–•1997* (in RM billion)

•70.0•60.0•53.5•47.1•28.7•18.0•Total

•*  Including loans sold to Cagamas

•With the creation of Cagamas, housing loans quadrupled between 1•986 and 1997

•1.5•1.8•1.8•1.4•0.4•0.2•Others

•2.1•2.1•2.2•2.3•1.6•1.9•Building Societies

•15.2•16.4•16.5•15.4•11.8•6.8•Government

•13.1•10.7•9.2•8.1•3.8•2.1

•70.0•60.0•53.5•47.1•28.7•18.0•Total

•*  Including loans sold to Cagamas

•With the creation of Cagamas, housing loans quadrupled between 1•986 and 1997

•1.5•1.8•1.8•1.4•0.4•0.2•Others

•2.1•2.1•2.2•2.3•1.6•1.9•Building Societies

•15.2•16.4•16.5•15.4•11.8•6.8•Government

•13.1•10.7•9.2•8.1•3.8•2.1•Finance Companies

•38.1•29.0•23.8•19.9•11.1•7.0•Commercial Banks

•1997•1996•1995•1994•1990•1986•Primary Lenders

•Housing Credit Outstanding 1986 •–•1997* (in RM billion)

•70.0•60.0•53.5•47.1•28.7•18.0•Total

•*  Including loans sold to Cagamas

•With the creation of Cagamas, housing loans quadrupled between 1•986 and 1997

•1.5•1.8•1.8•1.4•0.4•0.2•Others

•2.1•2.1•2.2•2.3•1.6•1.9•Building Societies

•15.2•16.4•16.5•15.4•11.8•6.8•Government

•13.1•10.7•9.2•8.1•3.8•2.1•Finance Companies

•38.1•29.0•23.8•19.9•11.1•7.0•Commercial Banks

•1997•1996•1995•1994•1990•1986•Primary Lenders

•Housing Credit Outstanding 1986 •–•1997* (in RM billion)



28 

 
1997 年底 Cagamas 佔全體房貸餘額之 31%，1997~1998 年亞洲金融風暴

期間，Cagamas 成功扮演對房貸機構提供流動性與利率管理工具的角色，

渡過房價下跌導致之信用危機，Cagamas 並開始多角化經營買入工業用不

動產貸款，擴展債券市場以建立初級貸款市場與資本市場間的連結。 

5. Cagamas 成長的四階段 

(1) 建置階段 1987~1991 年 

 1987 年進行首宗交易－買入金融機構 5 年期固定利率房貸 

 於 1989 年擴大購入 3 年期固定利率房貸，續於 1990 年購入 7

年期固定利率房貸。 

(2) 起飛成長階段 1992~1997 年 

 1992 年開始購入浮動利率房貸 

 1993 年開始購入以固定換浮動或浮動換固定利率房貸 

 開始購買特定公司承作之房貸 

 1994 年開始購買伊斯蘭房貸（Islamic housing financing）7 

 1996 年開始購買供年開始購買工業用不動產貸款 

(3) 多角化經營階段 1998~2003 年 

 1998 年開始購買分期付款及租賃貸款 
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 2003 年開始購買應收信用卡款 

(4) 轉型階段 2004 年迄今 

 2004 年將公務人員房貸予以證券化 

 2007 年開始購買無追索權應收帳款，提供金融機構一投資組

合、資產負債及風險管理的工具 

 2007 年將中小企業放款予以證券化 

 2008 年證券化加入信用增強工具－房貸保證及債券保證 

 預計將不良資產 NPLs 予以證券化 

6. Cagamas 模型 

提供低價的流動性資金以提高房屋

所有權 
扮演一信用良好的債券發行公司 

  

購入有追索權及無追索權房貸 
發行 Cagamas 商業本票、債券及

Cagamas RMBS 
  

提供金融機構流動性、避險機制及風險與自有資本

管理 

(1) Cagamas 於 1987 年開始購入有追索權房貸(PWR)，並依對個別金融機

構訂定之信用額度作為交易金額上限，當所購入放款之借款人發生違

約時，原貸放機構須以另筆正常放款取代之，信用風險仍由原貸放機

構負擔，Cagamas 於購入房貸前仍會執行審慎評估（due diligence），

確定房貸組合符合所設定之條件（criteria），包括已貸放超過 1 年，借

款人無違約記錄等。 
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Grant loans            
and debts

Sell loans  
and debts

Customers

Financial 
Institutions, 

Government and 
Selected 

Corporations

Cagamas Investors

Lead Managers

(1) Issues debt 
securities by 

book building 
process

(2) Issues debt securities by 
private placement

1 week turnaround time

Grant loans            
and debts

Sell loans  
and debts

Customers

Financial 
Institutions, 

Government and 
Selected 

Corporations

Cagamas Investors

Lead Managers

(1) Issues debt 
securities by 

book building 
process

(2) Issues debt securities by 
private placement

1 week turnaround time
 

(2) 由於市場狀況改變，金融機構不再需要流動性工具，取而代之的考量

則為因應 Basel II 的施行，Cagamas 開始買入無追索權的房貸(PWOR)。 

 

於 2008.3.31Cagamas 資產帳上有追索權與無追索權房貸比例為 88.1%
及 11.9%。 

(3) Cagamas 發行下列債券，作為購入貸款的資金來源 

Cagamas Debt Securities PWR PWOR 

‧ Commercial Paper (CP) 

‧ Short-term Notes 

‧ Fixed Rate Notes / Bonds 

‧ Floating Rate Notes / Bonds 

‧ Sanadat Mudharabah Cagamas 

(SMC) 

V 

V 

V 

V 

V 

 

 

 

V 

V 

 

 

Originator CAGAMAS 

1 

2 

4 

3 
1. 貸款機構銷售無追索權房貸予

Cagamas 

2. Cagamas 支付現金或債券 

3. 銷售後，原貸款機構繼續服務客戶

並將客戶之還款匯予Cagamas 

4. Cagamas 於收到還款時支付服務

費予原貸款機構 3 weeks turnaround time
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Cagamas Debt Securities PWR PWOR 

‧ Sanadat Cagamas / Bithaman Ajil 

Islamic Securities (BAIS) 

‧ Residential Mortgage-Backed 

Securities 

‧ Islamic Residential 

Mortgage-Backed Securities 

V V 

 

V 

 

V 

Cagamas 發行的債券被分類為變現性資產第 2 級，以無實體方式交易，

該等債券於壽險公司被視為信用工具之投資，於銀行則以風險權數

20%（一般公司債為 100%）計算該等債券之資本適足率，相較於一般

公司債 10%之收益率，該等債券收益率為 6%，Cagamas 目前為僅次於

馬來西亞政府的第 2 大債券發行機構，亦為最大之 RMBS 發行機構，

馬來西亞評等公司 Raging Agency of Malaysia 及 Malaysian Rating 

Corporation 對 Cagamas 評等結果均為 AAA 等級。 

於 2008.3.31Cagamas 發行債券餘額為 RM20.8 billion，以 Medium Term 

Notes 為 最 多 (49.5%) ， 其 次 為 Islamic Securities(28.8%) ， 再 次 為

Commercial Paper(18.2%)。 

7. Fannie Mae、Freddic Mac、Ginnie Mae 與 Cagamas 的比較 

項目 Fannie Mae Freddic Mac Ginnie Mae Cagamas 
狀況 ‧ 私人公司 

‧ 於 NYSE 上

市 

‧ 私人公司

（政府支

持） 
‧ 於 NYSE 上

市 

‧ 公營事業 
‧ 未上市 
 

‧ 私人公司 
‧ 未上市 
 

評等 ‧ Moody’s 
Aaa/Aa3 

‧ Fitch 
AAA/A+ 

‧ Moody’s 
Aaa/Aa3 

‧ Fitch 
AAA/AA- 

依國家主權評

等-美國政府 
‧ RAM 

AAA/P1 
‧ MARC 

AAA/MAR
C1 

經營

模式 
‧ 購買房貸或

房貸證券 
‧ 對 MBS 提

供保證 

‧ 購買房貸 
‧ 對 MBS 提

供保證 
‧ 發行債券或

‧ 對 MBS 提

供保證 
‧ 未購買或出

售房貸或發

‧ 購買房貸、

分期付款、

租賃及信用

卡債權 
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項目 Fannie Mae Freddic Mac Ginnie Mae Cagamas 
‧ 發行債券取

得資金 
房貸證券取

得資金 
行 MBS 

 
‧ 發行債券或

房貸證券取

得資金 
交易

對象 
‧ 房貸機構 ‧ 房貸機構 ‧ 政府有關的

房貸機構 
 

‧ 金融機構 

（二）蒙古的經驗：MIK(Mongolian Mortgage Corporation)8 

1. 蒙古房屋貸款系統發展過程 

 
 

2. 2003 年至 2008 年第 1 季房貸餘額（千 Tugriks）9 
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原始放款的 LTV 比率 市場加權平均利率 

  

 
借款戶數 平均放款期限 

  

3. 蒙古房貸公司（MIK）.的設立 

MIK 於 2006 年 9 月設立，除蒙古央行外，另有 10 家銀行持有 MIK 的股

份，其設立目的在於透過一連串資本市場工具，自國內外資本市場取得穩

定的中長期資金，以推動及開發蒙古初級與次級房貸市場，提高蒙古人民

房屋所有權及社區發展。 
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MIK 的經營目標包括： 

(1) 預計於 2007~2008 年間透過資本市場工具完成首次證券化並取週轉性

資金，建立內部政策與程序，以強化該公司能力； 

(2) 2009~2010 年將依新監理規範與法令環境，擴大購入房貸與證券化，

並將房貸再融資以支持 MIK 長期獲利； 

(3) 2011 年後繼續成長，購入多樣化資產，並以其評等於國際資本市場尋

求資金來源。 

MIK 目前已購入 XacBank 及 Golomt Bank 的房貸，預計將再購入 Trade and 

Development Bank、Zoos Bank 與 Anod Bank 的房貸，目前則積極建置各

項政策與程序標準，準備於今年(2008)將 XacBank 的房貸予以證券化，實

施架構規劃如下： 
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MIK 與蒙古政府合作並設立房貸分支機構，參與國會所組成的房貸工作

小組，陸續提出 MIK 營運計畫，發展法令環境與政策以達成其設立目標；

另為尋求資金，MIK 與國際性組織合作向國際性銀行及金融機構行銷其

商品，該等國際性組織包括 Economic Policy Reform and Competitiveness 

Project(EPRC)、German Development Bank(KfW)、International Finance 

Corporation(IFC)、Netherland’s Development Finance Company (FMO)。 

五、證券市場監理實務－日本金融廳（FSA）的經驗 10 

（一）日本金融廳（FSA）的組織架構 

FSA 管轄之金融機構包括存款機構（757 家銀行或互助型態之金融機構）、

保險公司（102 家壽險或產險公司）及金融工具交易公司（2261 家公司），

其組織架構如下： 

Legal status of Secondary Mortgage institution (MIK)  
need to be determined legally. 
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前述 757 家存款機構則包括 227 家銀行與 530 家互助型態的金融機構： 

 
（二）FSA 對金融與資本市場之場外監理方式包括： 

1. 風險導向及前瞻性監理－發現未來可能發生嚴重影響的潛在問題與風險。 

2. 分析及監控金融與資本市場－監控價格變動百分比、交易量及總體經濟指

標，分析並監控銀行的風險態樣。 

3. 自市場參與者獲取資訊－與銀行、投資銀行及仲介交易商進行對話。 

Source: Japanese Bankers Association (JBA), Financial Services Agency (FSA)

存款機構存款機構

銀行 (227)銀行 (227)

互助型態之金融機構
(530)

互助型態之金融機構
(530)

City Banks (5) - BTMU, SMBC, 
Mizuho etc.

City Banks (5) - BTMU, SMBC, 
Mizuho etc.

Regional Banks (64) Regional Banks (64) 

Second Regional Banks (45) Second Regional Banks (45) 

外商銀行 (64) 外商銀行 (64) 

信託銀行 (20)信託銀行 (20)

Others (29)Others (29)

Shinkin Banks (280)Shinkin Banks (280)

信用合作社 (164)信用合作社 (164)

Shoko Chukin Bank Shoko Chukin Bank 

Norichukin Bank (Agriculture)Norichukin Bank (Agriculture)

日本金融廳日本金融廳

Others (84)Others (84)
Source: Japanese Bankers Association (JBA), Financial Services Agency (FSA)

存款機構存款機構
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Shoko Chukin Bank Shoko Chukin Bank 
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＊ 包含監理non-bank之人員
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Policy Planning
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監理局
Supervisory
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區域辦公室
Regional 
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檢查局
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場外監控 實地檢查場外監控

實地檢查

＊ 包含監理non-bank之人員

政策規劃局
Policy Planning

Bureau*
300名人員

監理局
Supervisory

Bureau*
200名人員

區域辦公室
Regional 
Offices*

1500名人員

檢查局
Inspection

Bureau*
450名人員

場外監控 實地檢查場外監控

實地檢查
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4. 與國際監理人員進行資訊分享－與國外監理人員進行雙邊或多邊對話。 

5. 每季收集個別銀行暴險及損益資料。 

6. 收集整體金融系統暴險與損益資料。 

7. 每月監控個別銀行信用與市場風險資料。 

8. 與銀行管理當局會面討論其風險管理程序及風險報酬態樣。 

9. 每年與銀行高層會面討論其目標策略與風險管理。 

10. 追蹤前次檢查的改善情形。 

（三）FSA 對金融機構的投資業務進行審慎評估（Due Diligence），其項目包括： 

1. 是否具備適當的信用覆核程序。 

2. 是否使用適當的信用評等系統，信用評等之決定不僅仰賴外部評等，同時

也需進行內部評估，另信用評分模型（Credit Scoring Model）、違約機率

與違約損失率必須有效運作。 

3. 是否有嚴格的法律面檢查程序，包括監控證券化商品之風險落點、合約運

作的可行性，分析因贖回或轉換限制對流動性的影響。 

4. 是否適當監控交易對手的信用狀況。 

（四）FSA 實地檢查銀行的投資風險管理作業，主要檢查項目包括： 

1. 銀行是否有效衡量信用風險，包括 VaR、Val（特定風險）及 VaE（事件

及違約風險）模型驗證，是否對流動性風險的壓力測試及找出風險衡量模

型的弱點與限制並提出對策。 

2. 是否嚴格管理信用額度，包括設定停損點、風險限額及部位限額，預警系

統之有效性，與提供即時且適當訊息予管理當局。 

3. 是否設定保守且逼真的壓力情境，包括當經濟衰退、信用瓦解、極端市場

變化及流動性危機等同時發生的情境下，能否安然渡過。 

4. 收益與損失是否精確計算，其損益應透過至少兩個或兩個以上的訂價方法

計算。 

5. 是否對流動性風險謹慎地進行法律面的檢查，分析贖回或轉換限制對流動
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性的影響。 

（五）檢查發現之主要問題包括： 

1. 信用風險覆核及監控程序（風險辨識） 

信用風險監控僅仰賴外部評等，證券化商品的法令架構有欠明確。 

2. 風險管理（風險評估） 

不適當的違約風險衡量模型，VaR、Val 及 VaE 為根據市價評估結果計算，

未對市場流動性風險進行壓力測試，未設定保守且逼真的壓力情境等。 

3. 限額管理（風險控管） 

當市場因欠缺流動性產生動盪時，限額管理會失效。 

4. 公平價值衡量（通常按月計算） 

交易員在市場動盪時無法提供現時價值，未使用至少 2 個或 2 個以上的評

價方式。 

（六）金融機構衡量投資公平價值之方式包括： 

1. 現時價值（current realizable values），由交易員站在買方立場時的出價（bid 

side price）重新衡量。 

2. 依評等結果計算清算價值（liquidating values），SIV 的價值雖係透過其資

產價格重新計算，惟另須考量 SIV 欠缺流動性的因素。 

3. 投資銀行以國際仲介商(consortium）提供的價格作為入帳價值（accounting 

values）。 

4. 通常投資人及交易員係以資產抵押證券的指標（ABS indices）計算出的內

涵價值（internal estimated values）驗證其他商品價格，必須檢查這些指標

與商品同向變動的情形。 

5. 理論價格（theoretical values）係透過內部價格模型計算，通常係使用現金

流量折現模型，但此模型有許多弱點與限制。 

（七）金融機構必須設定保守且逼真的壓力情境，並進行測試 

1. 整體風險管理部門是否根據壓力情境綜合評估與衡量風險，該等情境必須
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包括重大衝擊金融機構的事件。 

2. 資金管理部門需假設在 2 個或 2 個以上壓力情境發生時，對其資本適足之

影響。 

3. 信用風險管理部門需確認所執行的信用風險壓力測試是否夠保守，能否有

效衡量其資本水準。 

4. 流動性風險管理部門需確認在 2 個或 2 個以上壓力情境下的影響，該機構

已分析及衡量來自於內部或外部影響流動性的因素。 

5. 市場風險部門需確認各種重大影響該金融機構情境均已設想在內，對於市

場風險衡量技術的限制與弱點亦已考量；以價格大幅變動及流動性迅速降

低模擬市場動盪的情境；已找出投資組合的最糟情境；確認所設定之壓力

情境已反映該金融機構的風險特質；確認情境設定已考量選擇權性質或類

似選擇權性質商品；確認已考量當市場風險衡量技術失效時的壓力情境。 

（八）FSA 對結構性商品之監理 

1. 確認金融機構的責任－銀行銷售結構型商品前必須取得與標的資產有關

的特徵及風險資訊，並已覆核用以向客戶解釋結構型商品的資料。 

2. 要求揭露流動性風險資訊予投資人－確認銀行已建立系統及各項政策與

程序，以於銷售時提供與標的資產風險及未反映於評等的流動性風險資訊

予投資人，而非只有外部評等資訊。 

3. 要求揭露標的資產資訊予投資人－確認銀行已建立系統及相關政策與程

序，以提供標的資產風險及特徵資訊予投資人，且投資人可隨時取得該追

蹤資訊。 

4. 要求提供商品的市場價格予投資人－確認銀行已建立系統評估及計算理

論價格，且即使市場價格難以認定時，也能即時提供正確價格，另確認銀

行於評估及計算理論價格時，未計算市場套利價格以誘導客戶。 

（九）FSA 推動 Basel II 的過程 
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在證券化架構下銀行扮演的角色，如下圖所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

在 Basel 的架構下，只有扮演創始機構或投資機構的銀行必須提列資本 
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* 在Basel II的架構下，贊助機構通常是創始者 (Para.543).
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* 在Basel II的架構下，贊助機構通常是創始者 (Para.543).
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於2007年3月發佈 ‘FSA Ordinance on the Disclosure of the 
Sufficiency of Capital’
- 發表2次意見諮詢文件
- 於2007年3月發表‘Comprehensive Guidelines for Supervision’
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標準法(RSA)下的風險權數－證券化暴險的風險權數依評等結果而有不同 

 
評等基礎法（RBA）下的風險權數－銀行仍以外部評等決定風險權數 
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350%
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1) 最高等級證券化暴險額

以標的資產暴險的平均風險權數或

當銀行無法確認標的資產暴險時予

以全數扣除

2) ABCP的暴險部位符合下列三個條件

時，其風險權數以100%或個別標的

暴險中最高風險權數，兩者取其孰

高者。

- 在經濟實質上，暴險部位處於第二

損失或更好的地位，且第一損失順

位提供有力的信用保護。

- 相關的信用風險相當於投資等級或

更好。

- 持有未評等資產證券化暴險部位的

銀行，不保留第1損失順位等級或提

供信用增強工具

3) 符合於578段的合格流動性融資額度

，其風險權數以個別標的暴險之最
高風險權數為準。

創始機構 投資機構
未評等部份

的處理外部評等

Source: Financial Services Agency
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* 其最大資本需求為，標的資產未證券化前以相關方式評估的資本需求。
** IAA 用於未評等的證券暴險，在某些情況下銀行將之適用於ABCP。
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外部信用評等機構(ECAI)必須於其網站免費提供一般資訊及交易資訊，以

達到市場紀律之要求。 

 
對於未評等部位，採用 IRB 法的銀行可以使用監理公式（Supervisory Formula）

機制計算資本要求。 

優先部位及合格優先
IAA暴險額之風險權數

風險權數 （非分散資產
群組）**基礎風險權數

* 外部評等及推定評等需符合第618段所規定的作業要求
** 非分散資產群組係指證券化有效暴險額數量小於6

長期評等*

AAA

BBB+

BBB-

BB+

BB

AA

A+

BBB

BB-
Below BB- &

Unrated

A

A-

自資本中扣減

650%
425%
250%
100%

75%

7%
8%

18%
25%15%
20%12%

35%
10%

20%12%

35%
20% 35%

50%
60%

優先部位及合格優先
IAA暴險額之風險權數

風險權數 （非分散資產
群組）**基礎風險權數

* 外部評等及推定評等需符合第618段所規定的作業要求
** 非分散資產群組係指證券化有效暴險額數量小於6

長期評等*

AAA

BBB+

BBB-

BB+

BB

AA

A+

BBB

BB-
Below BB- &

Unrated

A

A-

AAA

BBB+

BBB-

BB+

BB

AA

A+

BBB

BB-
Below BB- &

Unrated

A

A-

自資本中扣減

650%
425%
250%
100%

75%

7%
8%

18%
25%15%
20%12%

35%
10%

20%12%

35%
20% 35%

50%
60%

自資本中扣減

650%
425%
250%
100%

75%

7%
8%

18%
25%15%
20%12%

35%
10%

20%12%

35%
20% 35%

50%
60%

1. 一般資訊

i)    評等標準
ii)   轉換矩陣

2. 交易資訊

i)     交易名稱
ii)    評等
iii)   發行金額
iv)   幣別
v)    標的資產的型態
vi)   次順位比率
vii)  發行日期
viii) 法定贖回日期
ix)   配息方式（固定／浮動）
x)    利率
xi)   外部信用評等機構報告
xii)  評等變更的理由

1. 一般資訊

i)    評等標準
ii)   轉換矩陣

2. 交易資訊

i)     交易名稱
ii)    評等
iii)   發行金額
iv)   幣別
v)    標的資產的型態
vi)   次順位比率
vii)  發行日期
viii) 法定贖回日期
ix)   配息方式（固定／浮動）
x)    利率
xi)   外部信用評等機構報告
xii)  評等變更的理由
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由於 Basel II 的建置，日本銀行受到次級房貸風暴的影響尚屬有限 

六、支撐房貸市場發展的必要條件 4 

（一）穩定的總體經濟環境 

總體經濟環境主要影響房貸需求面，高通貨膨脹率及高利率等通常是經濟

變動的特徵，經濟變動將降低房貸支付能力，也影響資金供給及貸放機構所提供

的房貸類型（貸放機構因此較願意提供長期放款），經濟變動亦將不利於投資，

投資者預測短期之通貨膨脹及利率狀況較為容易，因此偏好短期性資產。 

（二）政府扮演的角色 

政府長期堅定且有力地支持金融改革是房貸市場發展的必要條件，沒有這樣

的支持，必要的法令及規範架構無法建置，各金融機構及金融工具無法一致性地

監理，在新興國家，房貸市場成長發展與金融主管機關長期且持續不斷的努力有

很大的關係。 

（三）完善的法令及法規架構 

金融法令與法規架構，包括破產法、強制執行及借貸雙方的衝突解決機制，

其訂定必須考量監理、會計、審計及法規、實務或專家意見，同時亦應重視金融

機構公司治理。 

有效率的所有權及留置權登記程序係支撐房貸初級與次級市場發展的重要

因素，對房貸市場的限制仍存在於某些開發中國家，例如徵收財產交易稅，或於

* KIRB係指包含預期損失在內的標的資產池以IRB法
計算之資本要求，除以資產池的暴險額

** 信用增強程度(L)係指債券順位次於所討論券次的
暴險額總和，除以資產池的暴險額

參數 (①～⑤)

③標的資產於證券化前依IRB法計算之資本計提比率 (KIRB)*

④資產池暴險額加權平均的違約損失率 (LGD)
⑤資產池暴險額的有效數量 (N)

信用
增強
程度

(高)

(低)

A
資
產
池

SPE

①暴險額的厚度

(T)
②信用增強程度

(L)**

監理公式

當銀行持有Tranche A時，灰

色部份就是其資本要求

KIRB
L L+T Tranche的信用增強

程度 (%)

1

0

邊際資本要求

* KIRB係指包含預期損失在內的標的資產池以IRB法
計算之資本要求，除以資產池的暴險額

** 信用增強程度(L)係指債券順位次於所討論券次的
暴險額總和，除以資產池的暴險額

參數 (①～⑤)

③標的資產於證券化前依IRB法計算之資本計提比率 (KIRB)*

④資產池暴險額加權平均的違約損失率 (LGD)
⑤資產池暴險額的有效數量 (N)

信用
增強
程度

(高)

(低)

A
資
產
池

SPE

A
資
產
池

SPE

①暴險額的厚度

(T)
②信用增強程度

(L)**

①暴險額的厚度

(T)
②信用增強程度

(L)**

監理公式

當銀行持有Tranche A時，灰

色部份就是其資本要求

KIRB
L L+T Tranche的信用增強

程度 (%)

1

0

邊際資本要求

監理公式

當銀行持有Tranche A時，灰

色部份就是其資本要求

KIRB
L L+T Tranche的信用增強

程度 (%)

1

0

邊際資本要求
當銀行持有Tranche A時，灰

色部份就是其資本要求

KIRB
L L+T Tranche的信用增強

程度 (%)

1

0

邊際資本要求

KIRB
L L+T Tranche的信用增強

程度 (%)

1

0

邊際資本要求
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權利移轉或辦理各項登記時課徵印花稅，若登記程序冗長將提高初級或次級市場

交易的風險，而運作良好的拍賣或清償收回之作業程序亦相當重要 

（四）競爭的市場架構 

房貸必須是一具有吸引力的金融工具，房貸利率必須由市場決定並提供投資

者正值、實質且隨指數調整的報酬率，當市場環境支持仰賴證券化作為資金來源

的房貸公司，則房貸市場越競爭，次級市場越容易發展，在某些國家，主要的借

款人為存款機構，有充裕的資本或取得便宜的大眾資金的管道，證券化反而不具

成本效益，成為次級市場發展障礙，要發展次級市場架構，房貸數量必須夠大才

能抵銷前置成本。 

（五）健全的初級市場以發展次級市場 

穩定且一致的承作房貸是次級市場正常發展的關鍵，金融機構必須建立金融

工具、文件及銷售房貸的標準流程，投資者的信心來自於房貸機構能適當判斷風

險並以一致的條件承作放款，金融機構必須精確的評估房地產價值，以當違約事

件發生時貸款機構仍可收回損失，並建置完整信用資料庫確認借款人的信用記

錄，另藉由聯合徵信中心提供貸款機構清楚的信用資料檔案，作為決定是否承作

房貸的參考。 

次級市場必須具備融資的功能，並且銷售原始放款予機構投資人，銷售機構

負責銷售予投資者前房貸案件的倉儲管理，必須適當管理承諾風險（Commitment 

risk）、銷售通路風險（Pipeline risk）及文件風險（Documentation risk）。 

七、次級房貸風暴的教訓 1 

（一）市場的趨勢與風險 

很少人敢背離市場的趨勢，即使該趨勢已經明顯接近終點，背離趨勢可能就

得掛冠而去，Philips and Drew 的投資長 Tony Dye 就是一個好例子，他在 1999

年 3 月將 P&D 的股票投資全數出售，但股價仍持續往上走，他也因此在 2000

年 3 月被解聘。1990 年代的股票市場被稱為“irrational exuberance＂（葛林斯班

1996 年 12 月「不理性的繁榮」），同樣的“we are still dancing＂在 2005~2007 信

用市場（花旗集團的董事長普林斯 2007 年 7 月），許多人知道在 2007 年中以前

信用市場就已經被過度扭曲，美國房屋市場早在 2005 年下半年就走下坡，2006

年已經相當疲弱，各國中央銀行和監理人員對信用市場日漸扭曲發佈警告，大部

分的市場參與者亦都知道房價無法持續，但是想著分紅的 CEO 們沒有人敢帶頭
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離開這個“派對＂。 

（二）風險管理面臨的挑戰 

市場理論有兩個基本假設，第一、交易雙方能取得所有資訊，第二、市場價

格符合買賣雙方的意願，因為這兩個假設，所以我們通常認為市場價格是最佳的

證券價格，而公平市價評估方式是對投資組合在該特定時間所作的最佳估計，我

們根據風險管理系統決定這些價值，最常使用的技術就是風險值（VaR），VaR

分析包括一投資組合裡所有不同的部位，一投資組合在穩定市場的 VaR 值與在

波動市場的 VaR 值不同，而可用以比較不同市場裡的投資組合，但事實上 VaR

在數學理論上有其缺失，VaR 對輸入的參數值相當依賴，例如所謂歷史波動變動

情況的“歷史＂是指多久以前？信賴水準是指 95%、97.5%、99%或甚至 99.9%？

計算損失的期間是指 1 天、5 天或 1 個月？VaR 亦假設價格變動呈常態分布，但

證據顯示這樣的假設太過簡單，厚尾（fat taile）的極端狀況較常態分配更容易發

生，亦就是當事件發生時，實際損失比估計更高，再者由於 VaR 係根據過去估

計未來，其假設兩者之間有相當程度的關連，但事實上特別是在市場壓力存在

時，波動度與相關性常常改變，此時卻是最需要風險控管時候，過度依賴 VaR

將使投資組合經理人喪失警覺性，甚至引發流動性或信用風險問題。 

在有效率的市場裡，公平市價評估方式可表達投資組合於該時點的價值，但

是最近幾個月的市場，資訊不再被認為可完全取得，買方或賣方無法達成合意的

價格，即使公平市價評估方式仍是投資組合真實價值的“最佳＂估計，但未必是

一“很好＂的估計，否則為何 Bear Stearn 的股價在 2 週從$60 到$30，到$2，再

到$10？或者所謂公平市價事實上已背離公司的真實價值？同樣的，VaR 最近在

市場上也被議論，2007 年 8 月 VaR 值最大的投資銀行是高盛，他們 Daily VaR

值為美金 1 億 3 千萬，美林則只有 6 千 9 百萬，但損失超過 100 億的卻是美林，

超過他們 VaR 值的 150 倍，如果 VaR 計算過程是有效的，不可能發生這樣的結

果，然而 VaR 卻在 Basel II 奉為圭臬？ 

（三）道德風險的風險 

這段時間各國央行的干預是可被理解的，但問題是時機是否正確，央行的風

險在於太快或太慢採取行動，所謂太快採取行動是指風險永遠不可能變成型二危

機（擴及客戶與總體經濟），社會大眾不會知道已經避開了災難，卻看到央行對

銀行伸出援手；所謂太慢採取行動是指實體經濟承受實質但非必要的痛苦，通常
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太慢採取行動的負面影響超過太快採取行動，因此過去 20 年央行比較喜歡先採

取行動，而葛林斯班正是這個理論的擁護者，葛老以“超越大盤＂（ahead of the 

curve）為榮，但他的方法解決了眼前的問題，卻得在以後付出代價，因為銀行

家知道葛老會用低利率與便宜的資金救他們，而這正是所謂的道德風險。 

英格蘭銀行總裁 Mervyn King 曾發表許多關於道德風險的演說，原本拒絕對

北岩銀行進行任何援助，避開救援產生的道德風險（型一危機），但 2007 年 9

月卻改弦更張，因為北岩銀行的狀況演變到威脅政治與經濟的穩定（型二危機）。

此一事件更強化央行人員“寧可快點採取行動＂的信念，因此當 Fed 的柏南克面

對 Bear Stearn 危機時行動極為快速，此種只管眼前的「浮士德交易」心態從來

沒有這麼明顯過。 

（四）評等機構的角色 

評等機構原本只對一發行人或證券違約的可能性提供公正客觀的意見，在市

場較不透明或發行人信用並非眾所皆知的狀況下，評等機構的意見對投資人而言

相當有價值，投資人亦樂於付錢得知評等，這種情況下，評等只代表一個意見，

並且只涵蓋違約機率，但此類經營模式卻不易存在於現實狀況，因為評等結果是

公共財，一旦評等結果公佈，就不可能再向投資人收費，結果評等機構轉而向發

行人要錢。 

評等機構與發行人討論的內容從「你需要這些評等」到「你的投資人需要你

有這些評等」，證券發行人未必想要一個公平的評等，他們告訴評等公司「如果

你不能評 AAA，那我就去找個可以評 AAA 的來」，結果評等機構被迫調整他們

公平客觀的立場。 

當金融商品變得越來越複雜，投資人變得更依賴評等，發行人變得更不確定

其商品的評等為何，因此在新金融商品或結構型融資設計階段，發行人就轉向評

等機構諮詢，評等機構則向發行人解釋他們的程序，甚至協助設計商品，過程中

發行人與評等機構的互動越來越密切，評等機構已不再是公正客觀的市場評估

者。 

在 2006~2007 年間，評等機構顯得更重要並且受到完全的信賴，當金融商品

取得 AAA 評等，即使投資人不了解該商品，也因信任評等結果而買入，事實上，

投資人將他們應盡的審慎評估與注意的義務委了外。本來 AAA 評等是對本金收

回、具流動性及價格僅微幅波動的保證，但次級房貸風暴期間，即使 AAA 證券
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亦不具流動性，價格下跌 20%，現在已經沒有人知道 AAA 的意義為何。 

（五）主管機關對未來危機預防與管理 

不論 RMBS 或 CDOs 均屬結構型融資商品，結構型融資的基本型態如下圖： 

 
結構型融資之特徵包括 

1. 可交易性=>透過證券化達成 

2. 可訂定價格=>透過公平市價評估達成 

3. 可區分券次=>設計以下層券次支撐上層 

4. 有信用評等=>利用信用風險模型分析 

該等機制原有許多好處，包括 

1. 為原來無法出售的高風險資產創造銷售管道。 

2. 透過將高風險資產放在“高度分散＂的投資組合，而得以降低風險。 

3. 透過有效地移轉風險，允許不同風險偏好的投資人購買不同信用品質的

商品。 

4. 透過銷售放款資產，允許銀行自資產負債表中移除該等資產並更有效率

地管理資金。 

5. 可隨時訂出金融商品價格，並透過造市者銷售 

但上述好處，在次級房貸危機下的真實面貌卻是： 

結構型融資的好處 次級房貸危機下的真實面貌 

1.銷售管道 輕率地銷售給次級房貸的借款人 

2.透過投資組合分散風險 次貸 CDOs 及相關金融商品實際上卻在同一個

籃子裡 

3.滿足不同風險偏好的投資人 次貸 CDOs 的績效與其被賦予的評等並不相稱

4.提高銀行資本效率 重新包裝及隨時出售房貸，使銀行並不關心放
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結構型融資的好處 次級房貸危機下的真實面貌 

款品質 

5.訂價透明且可交易 過度仰賴以公平市價評價，導致次貸商品的打

消會波及至其他金融商品 

我們無法在回到沒有槓桿、沒有結構型融資的世界，金融機構仍是協助發展

經濟的重要工具，未來的監理仍會存在證券化、槓桿及結構型融資，與其保護投

資人，不如讓投資人盡其義務，了解他們買的商品。 

但是類似的經驗不能再發生，雖然無法消除槓桿，但主管機關可以限制過度

槓桿；雖然無法停止證券化，但主管機關可要求發行人與投資人間更進一步的風

險分攤；雖然無法停止財務工程，但可限制 SPV、SIV 及其他表外工具的使用，

主管機關必須澄清金融商品的內容及其與真實世界交易的相關性。 

主管機關必須創造市場的多元性。此次危機的主要原因之一是每家金融機構

看起來越來越像，金融市場的玩家都想要加入目前最夯的遊戲，監理規範不鼓勵

創新並希望創造同質性，也成為金融市場發展的一大障礙，對複雜技術與模型的

過度強調，尤其當大家都使用同樣的模型，反而威脅風險管理的健全性。 

信用評等機構必須重新建立。這次風暴中，許多倒閉的避險基金握有 98%

以上 AAA 等級的證券，信評機構的聲譽嚴重受創，信評機構必須被區分為獨立

的兩塊，私有部份可自由地去追尋其經營利益，公眾部份則須扮演公共利益的角

色，奉監理規範為圭臬，並僅為簡單或經證實過的金融工具評等。 

監理人員需要更好的資源。監理機關總是處於被動的狀態，金融機構不斷創

新，想新點子賺錢，但監理人員卻在後面苦苦追趕，金融機構的高報酬亦使監理

機關難以留住人才，大部分的監理人員對於市場的了解與實務經驗明顯不足，監

理人員必須勇於承認他們的無知，並且堅定地告訴金融機構「如果你不能解釋你

的想法讓我了解，我就無法核准你的產品」。 
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肆、心得與建議 

參加研討會回國後的 1 星期（7/7~7/1）內，美國房地美(Fannie Mae)及房利

美(Freddie Mac)兩家抵押房貸金融公司股價各慘跌 45%及 47%，股票總市值跌至

145 億美元，但帳上卻有負債 1.6 兆美元（約新台幣 48 兆），但可怕的「不是房

地美與房利美的破產危機，而在『萬一』這兩家重要的機構喪失融資功能，那麼

美國高達 12 兆美元的房屋貸款餘額，將被迫全面調高利率，而且幅度將會極為

驚人，足以瞬間摧毀數以百萬計的美國家庭，美國金融市場以及全球股市」11，

索羅斯指出「這是有生以來最嚴重金融危機」，房地美與房利美都「極度地槓桿

化」，而「房事惡化及查封將造成的損失，已超過貸款的債權」12，國內金融股

毫無意外地隨後全面大跌。次級房貸風暴從 2007 年 8 月開始重創各國經濟，一

年後衝擊並未平息，持續延燒至原優質房貸部份，影響全球股市與金融市場，國

際清算銀行（BIS）在今（2008）年的年度報告直指這場次級房貸風暴發生的原

因，「放款品質越來越差，然後種貸款又出售給傻瓜與貪婪的人，而後者通常就

是仰賴財務槓桿和短期資金來進一步提升獲利。光是這點，就足以嚴重擴大市場

風險。更糟的是，其過程並不透明，這也意味著風險的最後落點，不一定明朗」

13，國際清算銀行並非只有後見之明，本次研討會要求參加人員會前研讀之資料

（Pre-seminar Material）中有一份國際清算銀行全球金融系統委員會（Committee 

on Global Financial System; CFGS）於 2006 年 1 月發表第 26 號報告 3，報告中即

對當時世界各地房價高漲及房貸興盛分析原因並提出警告，如：全球金融市場連

結至房貸市場的比例提高將產生許多問題，非美國機構擁有重大美國房貸證券的

投資部位；各國央行、監理機關及其他主管機關間之國際合作與資訊交換從來沒

有這麼重要過；房貸相關風險的分配與集中情形仍然無法得知；越來越仰賴資本

市場資金挹注的房貸市場意味著當未來區域性政策的改變可能重大影響金融市

場；房貸市場對金融市場狀況越來越敏感，貸款機構資金來源及狀況的改變可能

直接影響借款人，因而影響整體經濟；由於貸款機構日漸仰賴市場挹注資金，某

些金融市場上發生擔保品品質惡化及借款人無法還款的問題時，透過金融系統將

引發全球經濟崩解等等，只可惜這些警告未及時獲得重視，卻於 2007 年開始一

一成為事實。 

謹將參加此次研討會之心得與建議臚列如下： 

一、加強監督信評機構 
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次級房貸風暴中，許多握有 98%以上 AAA 等級證券的避險基金無法避免倒

閉之命運，而信用評等機構未迴避利益衝突，甚至依發行人要求評等提供券次設

計之建議，遭市場大加撻伐。 

為強化評等程序的透明度及約束導致次級房貸風暴的行為，美國證管會

（SEC）於 2008 年 6 月 11 日提議對評等公司數項規定 14，包括(1)禁止評等公司

對結構型商品發佈評等，除非結構型商品標的資產特性資料可以取得，並使其他

評等公司亦可使用該等資訊予以評等；(2)評等公司或與評等公司有關的個人曾

對一結構型商品之組成提出建議者，禁止評等公司對該等結構型商品發佈評等；

(3)要求評等公司將其所有評等及後續評等所採取的行動予以揭露，提高評等公

司間的比較性，以利分析其績效並得知評等公司的優劣；(4)禁止任何參與討論

公費之評等分析師決定評等結果；(5)禁止評等分析師自受評等人員取得金額超

過 25 美元的禮物；(6)要求評等公司對每一評等範疇公佈 1 年、3 年 10 年的績效

統計資料，以利與其他評等公司比較；(7)要求評等公司揭露驗證結構型商品標

的資產績效的資訊；(8)要求揭露評等覆核的頻率，首次評等與後續監看評等使

用模型是否不同，及當模型改變時是否追溯調整現有評等；(9)要求評等公司就

其在每一評等等級所採取的評等行為提出報告；(10)要求對數值模型產出的評等

與最後發佈評等的重大差異原因，保留記錄文件；(11)要求評等公司對結構型商

品發佈的評等與其他證券的評等予以差異化，透過報告揭露或利用不同的代號表

達結構型商品的評等程序、方法論及信用風險特徵與其他證券不同之處；另 2007

年 8 月 31 日美國證管會亦開始對 Fitch、Moody’s 及 S&P 評等次級房貸 RMBS

及 CDOs 過程進行檢查。 

本會現行頒訂的許多金融法規係仰賴信評公司評等結果，以約束金融機構資

金運用或其他業務行為，目前國內共有中華信評、穆迪信評及英商惠譽信評台灣

分公司等三家信用評等公司，並以「信用評等事業管理規則」、「信用評等事業業

務章則重點規範內容」與「證券暨期貨市場各服務事業建立內部控制制度處理準

則」函令規範之，但對該等公司利益衝突之管理與資訊揭露之要求仍欠具體完

整，本會亦未被賦予實地檢查的權力，似可參考美國 the Credit Rating Agency 

Reform Act、the Securities Exchange Act of 1934 第 15E 及第 17(a)段，與前述證管

會提出之數項建議修訂，強化信評公司之監督，以提升監理架構的完整性。 

二、立法規範風控長（Risk Controller）權責，強化金融機構風險控管意識 
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國內部份金融機構無法置外於此次風暴，他們對金融商品風險未能完全了

解，僅視評等結果就進行投資，等同將原應盡的審慎評估與注意義務委託信評公

司辦理，當然最後也得自吞偷懶的苦果。 

金融商品如此複雜，恐怕只有少數人能了解，國內各金融機構雖設有風控長

一職，卻未必受到重視或勝任其工作，為督促金融機構辨識與評估其風險，可藉

由立法強化風控長於金融機構所扮演之角色與權責，透過年度訪談機制評估該金

融機構風險管理實施狀況，責成風控長必須監督量化與回溯測試模型之建置，並

確保壓力測試的品質，以改善金融機構風險辨識與管理之能力。 

三、改善證券化商品的資訊揭露，加強市場紀律 

透過金融市場轉移市場與信用風險的情形越來越普遍，要知道風險的最後承

擔者是誰越來越困難，主管機關必須考量提升金融商品透明度的方式，並要求持

續揭露變化情形，以維持市場參與者信心與金融穩定。 

以證券化商品為例，該商品的標的資產之價值才是證券價格的真正保障。目

前公開資訊觀測站雖設有「資產證券化專區」公告金融資產受益證券、不動產資

產信託受益證券及不動產投資信託受益證券之相關資訊，其內容以受益證券之發

行資料與淨資產價值為主，似可考慮更進一步揭露影響標的資產價值變化之關鍵

因素。本次研討會得知日本國家房屋貸款公司已揭露所發行 MBS 標的資產之

LTV ratio，另來自道富集團講師亦於會後所提供彭博（Bloomberg）系統對次級

房貸證券（亦稱為 Home equity）價值及標的資產池的資訊頁面（詳附錄），相當

值得於規範國內 RMBS 資訊揭露時參考。 

四、重視消費者保護，加強民眾財商教育（Financial Education） 

2006 年卡債風暴的前車之鑑與前一陣子連動債的投資人的血本無歸，都不

斷地提醒主管機關消費者保護與財商教育的重要性。國內金融業者為推銷其房貸

商品，推出各種前幾年低利率或到期才還本之放款專案，借款人很容易因此高估

承受債務之能力，主管機關必須持續思考財商教育的問題。 

美國聯準會投注於財商教育的心力相當多，不僅於網頁有系統地介紹各種理

財知識（http://www.federalreserveeducation.org /），如消費者保護、利率觀念、房

貸、個人信用等，並成立財商教育研究中心，設計課程透過學校或各種管道持續

推動財商教育。雖然次級房貸風暴證實他們仍有許多努力的空間，其積極的態度

卻是國內必須學習之處。 
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此次研討會相當訝異地得知馬來西亞央行於吉隆坡市中心設立客戶服務中

心，民眾可以走進該中心提出詢問或申訴，設有專人為民眾解說該國央行對銀行

或保險所銷售商品及中小企業融資之監理規範，民眾亦可藉以了解匯率資訊及外

匯管制規定，該中心亦透過展覽或發放小冊提供民眾財金知識。雖然不曉得成效

如何，但其打破主管機關高高在上的形象，拉近與民眾之距離，卻讓人印象深刻。 

五、致力解決監理套利問題 

舉例來說，國內銀行投資資產基礎證券採用標準法（RSA）或評等基礎法

（RBA）者，主要係仰賴證券外部評等結果予以不同的風險權數計算其應計提資

本，若該等證券欠缺外部評等，其證券暴險額需於資本中全數扣除；保險公司投

資資產基礎證券則依「保險業計算自有資本及風險資本之範圍及計算公式」，以

暴險金額乘上證券所屬評等之風險係數計算風險資本額，若為無評等證券，則以

各公司自行計算並送交主管機關審核之風險係數計算。假設一銀行與一壽險公司

同樣投資於 A+等級之資產基礎證券 100 元，於銀行部份規定 A+等級證券之風險

權數為 50%，投資該證券之應計提資本為 4 元（100x50%x8%），於壽險公司部

份規定 A+等級（相當於 twAA+）資產基礎證券之風險係數為 0，投資該證券之

應計提資本為 0 元（100x0 x200%），不難想像於一金控公司將該等證券將自銀行

轉入壽險公司資產帳上以降低持有成本。 

由於不同金融機構如銀行、保險公司及基金規範之差異，引發監理套利需

求，促成金融資產之包裝轉賣，也導致風險落點變得越來越不透明，擴大次貸風

暴的影響程度。此次風暴對國內的衝擊雖屬有限，但同時身為銀行、保險及證券

的主管機關仍應引以為戒，致力尋求監理規範之一致性。 

六、積極參與國際會議提升能見度 

依參與本次研討會之各會員國調查其國內房貸有關之各項統計指標結果，由

於亞洲國家的家庭財務槓桿較低，房貸佔銀行整體貸款及整體資產比率相當低，

且銀行仍仰賴存款作為其資金來源，因此除澳洲外，其他亞洲國家的房貸市場尚

不致影響金融穩定狀況。因講義中的各國比較並未包括會前已提供的國內資料，

經向主辦單位了解得知，講師認為中華民國並非一主權國家，因此不納入比較，

雖仍於會中舉手發表國內狀況與監理經驗，卻首次深刻體認我國於現實國際上的

地位，也證明我國必須把握機會參與各項國際事務與機構，提升國際能見度的重

要性。 
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七、結語 

相較以往參加的國外會議，此次研討會很幸運能遇央行派駐 SEACEN 之謝

人俊先生作為聯繫窗口，不論會前的準備及會議期間與各國監理人員的互動，仰

賴人俊兄的協助甚多，謹誌謝忱。 

本次研討會過程豐富有趣，除來自各國的講師與學員彼此熱烈討論次級房貸

此一全球話題外，研討會期間適逢蒙古大選結束，政黨輪替引發民眾暴動，見證

該國民主化的歷程，也是難得的經驗。承蒙 長官選派參加此研討會，獲益良多，

深表感謝。 
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1

Home Equity Description Page

2

Collateral Composition Details (note: 1st of 10 pages!)



3

Collateral Composition by Graphs

4

Credit Support Analysis
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Collateral Description

6

Collateral Summary Composition
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Collateral by Loan Rate

8

Collateral by Loan to value distribution
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Collateral by original loan size

10

Collateral by current loan size
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Collateral by maturity distribution

12

Collateral by age distribution
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Collateral by FICO scores

14

Collateral by security type
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Collateral by originator

16

Graph of LTV ratios
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Loan values by geographical distribution

18

Collateral performance by various measures
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Collateral performance by geographic location


