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第一章 美國清理信託公司(RTC)處理不良金融資產之經驗分析
第一節RTC對不良金融資產之取得

RTC(Resolution Trust Corporation)之組織型態為獨立之公營公司，其資金來源是經過美國國會同意，由政府預算下撥出之經費，RTC的任務是藉由擔任監管人或接管人之角色，處理有問題之儲蓄貸款機構。而處理對象是在特定期間內倒閉或無償付能力而且參加保險之儲蓄貸款機構。RTC所承受之資產，一半為其商業及住宅抵押貸款，另一半為自有不動產與一般證券。

因為RTC所處理者包括倒閉之儲蓄貸款機構，因此其所處理之金融資產中，有整個金融機構之資產，有還款不正常之不良債權，也有正常還款中之債權。RTC所處理的並不是只有金融機構之不良債權，以致其處理方式比單純出售不良債權更為複雜。
第二節RCT對不良金融資產之處理目標

因RTC係以政府預算清理倒閉之儲貸機構，因此政府對其設立目的及存續期間有特別之要求。為順利達成交付之任務，乃研究各種能快速清堙不良金融機構及不良資產之方法。依聯邦存款保險公司改進法案之規定，須符合各種處理方式中成本最小原則，其目標有三：

1.在處理倒閉儲蓄貸款機構及資產時，追求淨現值的最大。

2.在處理過程中，使其交易對當地房地產及金融市場之衝擊降至最低。

3.使中、低收入戶購買自用住宅的機會達到最大。
第三節RTC對不良金融資產之處理方法

一、對破產儲蓄貸款機構之處理模式：

RTC基本上是一個存款保險機制之運作，主要處理對象為問題金融機構，主要業務範圍包括履行存款保險責任及資產負債之清理清算。採用之處理方法包括：

1.加速處理方案：在金融機構經營不善但尚有償付能力前，RTC即先協助其被併購，因該等機構尚未停業，其優良存款尚未流失，繳息正常之放款繼續繳息，此時銀行價值最大，處理成本最小。

2.標準式購買及承受交易：在問題儲貸機構被宣佈勒令停業時，即同時將其大部分資產負債移給另一家健全之金融機構來經營，如健全機構不願承受的少部分資產及負債，則由RTC繼續處理。

3.分行式購買與承受交易：配合區域性需要，將破產機構以分行為基礎切割出售，以提高處理效能。

4.移轉存款：由RTC將要賠付給保額內存款之資金，移轉至當地之其他健全金融機構，繼續對其存款人提供金融服務。

5.分行式保額內存款移轉：即為以分行為基礎之移轉存款。

6.現金賠付：即由RTC直接在停業要保機構之櫃台，對保額內存款人辦理賠付。

二、對破產儲蓄貸款機構未被他人承購之資產處理方式

1.公開拍賣與密封投標

RTC依資產存貨的多寡採地區性及全國性兩種公開拍賣方式，並依據資產的價值、品質及存續期間等不同標準重新包裝組合，以吸引投標人。對於單一資產之銷售，則較常採用密封投標方式出售。

(1) 放款債權買賣

採用使儲貸機構資產出售或處置淨變現價值報酬最高之方式處置儲貸機構之資產，並以提供融資作為出售資產之促銷手段。

(2) 不動產買賣

對單一資產項目通常採用密封投標方式出售，以資產重估價值之一定成數作為底價，利用報紙廣告，載明標單截止日，並以契約約定現金支付價款，得標者必須先繳付押標金。

2.股權合夥

與私人企業合資成立聯合企業，這些私人企業大多為股權投資人或資產管理公司。聯合企業由RTC作為有限合夥人，而私人企業作為一般合夥人。此種合夥方式係由RTC出售包括不良放款或自有不動產在內之資產組合，並安排融資，而一般合夥人則參與股權投資並提供資產管理服務。

RTC融資條件為：清算資產產生之現金流量首先應用以償還退休金負債(通常為RTC持有之公債)，該類負債清償後如有剩餘，合夥人再依股利分配。由於此種方法具有分配股利之誘因，因此RTC能夠得到較高的回收報酬，不過RTC除須繼續背負市場風險及監督責任外，亦必須承擔未適當處理資產所可能發生之資本變動風險。

3.資產證券化

RTC資產證券化交易架構，係由RTC先以其持有之抵押貸款債權辦理信託，然後發行以貸款債權主體作為擔保品的抵押擔保證券。幾乎所有的抵押擔保證券不是經由政府出資之團體所保證，就是經由國家信用評等機構之評等，提升個別信用。RTC鑑於運用第三者提供保證以強化信用之成本過高且執行困難，乃利用一些內部資源如現金保留專戶、居次債權、利差、超額擔保等方法加強信用。

(1) 現金保留專戶：RTC在每一交易中，從標售所得收入中保留部份現金存入專戶，該款項以現金及有價證券科目列於擔保證券代理人會計帳下，以保護投資人免於因資金短缺及債務人拖欠本金利息、清算資產等所產生之實際損失傷害。

(2) 居次債權：RTC在證券化交易中規劃不同的清償順位等級，並規定優先順位受益憑證持有人較後順位者有優先受賠付之權利，後順位受益憑證持有人因而將承擔較多之損失風險，藉以保護優先順位受益憑證持有人。

(3) 利差與超額擔保：利差係指付給投資人之證券收益與抵押貸款利率間之差距。由於利差通常適用於居次債權等級之證券，在多數RTC交易中，利差可加速居次債權證券之付款，並可在保留資金未分配給證券持有人前，填補該保留資金至特定水準。因此運用利差以彌補等級間差額，將使得流通在外證券餘額較諸擔保物價值相對減少，因而產生超額擔保。而超額擔保較諸保留資金與居次債權等方式，更能提供額外之保障，使投資人免於遭受損失。在利率持穩及走高時，高利率貸款人提前還款者較少，有利於利差之產生及超額擔保之形成；相反的，在利率走低時，因高利率貸款人以較快速度提前還款，因而較不利於利差之產生及超額擔保之形成。

(4) 剩餘價值:係指由一群抵押物所產生之所得流量，其與籌措抵押擔保債券或不動產信託債券所需現金流量之間差距，亦即當債券已全部清償完畢後，其擔保物仍然繼續產生現金流量時，該債券持有人所能得到之經濟利益或金錢。另外，當貸款金額大於未償還債券本息時，出售擔保物所得款項也會產生剩餘價值。

4.資產管理合約：

自1991年至1993年間，RTC與九一家公司簽訂一九九個資產管理與處置標準合約(Standard Asset Management and Disposition Agreements, 簡稱SAMDA)，透過競標方式委託民間公司來管理與處置倒閉銀行之資產，處理總資產帳面值值計485億美元。

SAMDA內容之設計以管理處置不動產及逾五仟萬美元之不良放款組合為主。合約平均存續期間為三年三個月。合約內容強制規定投標者應經激烈競爭後產生。SAMDA合約之主要費用分為三項：資產管理費、處置費與獎勵費。管理費係依據合約內容規定之資產剩餘價值按月支付，處置費於SAMDA合約簽訂時給付，倘於契約期限前完成資產銷售者，可得獎勵費。RTC於訂約時即需決定資產的市價，以作為受託部門出售資產價格之依據。
第四節 RTC營運成效

RTC自1989年設立至1995年結束營業，在六年多內共處理問題儲蓄貸款機構747家，資產4,025億美元，耗費875億美元，約佔所處理資產之22%，其於1995年結束時，未處理資產僅剩77億美元。在所處理之資產中，RTC將422億美元的抵押放款予以證券化；利用與民間企業結合處理資產之方式，收回帳面價值250億美元資產；RTC推動全國性住者有其屋計畫，出售10萬戶以上的房屋。而FDIC及RTC與民間簽訂資產管理計畫合約，處理約800億美元的問題資產。

概括而言，RTC執行清算資產可說相當成功，部份原因可歸功於實施證券化。RTC運用此種證券化處置策略，不僅開發一個新市場，廣為投資眾所接受，同時還為新增的各種證券發行人開闢一條便捷及權宜之路，得以將非傳統抵押貸款予以資本重建。此外，RTC本身並無充足之人力管理如此龐大的資產，若非借助資產管理合約方式辦理，恐無法達成使命，尤其部分資產是RTC資產存貨中最為複雜者，由有管理能力者經營，並於處置問題資產之目標達成後，合約內容依規定作廢，可以順利處理不良金融資產問題。
第二章 我國金融機構傳統處理不良債權之方法：

第一節 非依司法程序求償之方法

一、洽請主、從債務人還款

如金融機構能找到債務人、保證人或發票人等主從債務人而且他們也有還款意願只是暫時没有還款能力時，金融機構大都會同意其分期清償或延期清償。惟分期攤還或延期清償的協議必須經過全體保證人的同意，否則保證人享有抗辯權，金融機構可能因此喪失對有保證人的追索權。因此目前很多金融機構無法輕易與授信戶達成展延還款的原因。

二、行使抵銷權
依據民法第三三四條規定：「二人互負債務而其給付種類相同，並屆清償期者，各得以其給付種類相同，並相抵銷。但依債務之性質不能抵銷者，不在此限。」惟不多數不良債權均無存款可供執行，如想籍由此方法收回，大多靠運氣。
三、由第三人承擔債務或代為清償

如果債務人能找到有人願意為其清償債務，只是没有能力馬上全額清償，則銀行也會同意由該有意願的人承擔債務並分期清償，除非情況很特殊，對於第三人代償的案件，不管該第三人是不是利害關係人，銀行是不會拒絶的。

四、由金融機構自行拍賣擔保物

如果金融機構於授信戶逾期還本付息時能取得不動產擔保物所有權人同意以擔保物抵償債務或取得不動產所有權人的授權或於法院拍賣時予以承受，取得該擔保物的所有權，則金融機構亦可以自行出售該不動產。

五、由金融機構承受擔保品

依民法第八七八條規定：「抵押權人於債權清償期屆滿後，為受清償得訂立契約取得抵押物之所有權或拍賣以外之方法處分抵押物。」金融機構取得擔保物之所有權其債權金額相當擔保品價值範圍內歸於消滅。惟銀行法第七六條之規定：「商業銀行因行使抵押權或質權而取得之不動產或股票除符合第七四條或第七五條規定者外，應自取得之日起四年內處分之。」因此金融機構承受不動產或股票時，仍應注意其處分該擔保品的時效，以免違反銀行法規定。
第二節 依司法程序求償之方法

一、依法取得執行名義

如果金融機構無法依非司法程序求償，就必須依司法程序訴追主、從債權人之財產、以達收回債權的目的。依司法程序求償必須先行取得執行名義，再聲請法院強制執行，由法院拍賣主、從債務人之財產。

目前銀行常用之執行名義計有1.拍賣抵押物裁定、2.本票裁定、3.支付命令、4.起訴之判決書。

二、聲請法院強制執行

依強制執行法之規定，不同的執行標的有不同之執行程序：

1.聲請拍賣不動產

聲請拍賣不動產，執行法院須經查封、鑑價、訂定底價、定期拍賣等程序，如能順利拍定，執行法院依據各債權人申報之債權金額製成分配表，再分配執行案款，該執行時間最快需費用一年。且執行法規定如四次拍賣未能拍定，即視為撤回執行，必須重新來過。

2.聲請拍賣動產

原則的不動產類似，須經法院查封、定期拍賣或變賣等程序，動產查封後原則上應公開拍賣。

對於貴重物品其價格不易確定者，執行法院應命人鑑價，故於拍賣時應買人所出之最高價如低於底價或未定底價而債權人或債務人對於應買人所出之最高價，認為不足而反對表示時，執行法院將不為拍賣，定期再行拍賣。如再行拍賣時，其最高價不足百分之五十或雖未定底價，而其最高價顯不相當者，執行法院應作價交債權人承受；債權人不承受時，執行法院應撤銷查封，將拍賣物返還債務人。

機器設備最多只能拍賣二次，如果拍賣時無人應買，還可能只在拍一次就被撤封，發還債務人了。金融機構如困要再賣就必須重新來過。

 三、金融機構處理逾期放款困難：

    金融機構在催收過程中遇到許多困難，致使其帳列逾期放款及催收款金額無法下降，催收效果無法很快顯現，其處理逾期放款之困難如下：

1.主從債務人同意分期清償，但其還款能力無法符合財政部規定免列入逾催範圍。

2.依民法規定，銀行對於不動產擔保品不能自行拍賣。

3.銀行承受擔保品後，依銀行法規定需於四年內處分，致銀行不敢輕易承受擔保品。

4.銀行打銷呆帳應先扣除估計可收回部分，其擔保放款似不能一次全額打銷。

5.強制執行程序緩慢，且拍賣次數太少。

6.如銀行面對公司聲請法院准予重整程序時，催收幾近無法進行。

由於以往金融機構對不良債權的處理方法僅有催收一途，無法催收的不良債權就只有等銀行有能力時打銷呆帳。金融機構採取的催收方法，主要是向債務人求償或拍賣擔保品，由於股市下跌及房地產不景氣，拍賣價款往往只有貸款金額的六、七成，造成金融機構極大損失，而且因為金融機構聲請法院拍賣房地產之案件急遽增加，法院累積大量待執行案件，更延緩拍賣的時效，金融機構藉由拍賣擔保品取償的時效既慢，回收金額也往往不足清償債權金額，在催收績效明顯不彰而盈餘又不足以大量打銷呆帳的情況下，舊的不良債權既去化不易，新的不良債權又不斷增加，金融機構只能面對龐大的逾放金額繼續往上累增，無法有效降低逾放金額。
第三章 我國資產管理公司處理不良金融資產方式

第一節 資產管理公司設立之目的

    資產管理公司的主要目的在於1.加速金融體系重整。2.高比率的回收。3.快速清理。4.使資產市場正常化。設立資產管理公司收購金融機構的不良債權，可以吸收清算中的銀行不良金融資產，也可以協助正常營運的金融機構財務更趨健全。為達此一目的，資產管理公司對於不良金融資產的取得、管理及處分，均需有專業的處理：

一、在資產取得上，應確認資產的取得原則及取得對象。

二、在資產管理上，需聘請專業人士提供有效率的管理，藉由提升不良金融資產對投資人的價值達到最大回收目標。

三、在資產的處分上，則要能快速處置不良金融資產，提供資產管理公司所需週轉金，以得到最大的報酬。
第二節 民營資產管理公司之資金來源

一、資本

以信託業方式設立之資產管理公司，其資本額最少新台幣20億元。如果不以信託業方式設立，主管機關未有資本額之限制，不過因為資產管理公司設立之目的是為解決金融機構不良債權的問題，為此由銀行出資設立之資產管理公司依銀行法第七十四條及第八十九條規定，銀行投資資產管理公司除配合政府政策，經主管機關核准者外，以一家為限。而且銀行投資金融相關事業及非金融相關事業之投資總額不得超過投資時銀行實收資本總額扣除累積虧損之百分之四十。

目前國內「台灣金聯資產管理公司」資本額為176.2億元、中華開發工業銀行設立之「中華開發資產管理公司」資本額為50億元。

二、借款：

以信託方式經營之資產管理公司除依信託業法所規定不得以其信託財產借入款項之限制外，應與一般公司相同，得向金融機構商借款項，以供營運週轉之用。

若為銀行業投資設立之資產管理公司，須依銀行法之規定，不得對其持有實收資本額百分之三以上企業為無擔保授信，及銀行對其持有實收資本額百分之五以上之企業為擔保授信，應有十足擔保，其條件不得優於其他同類授信對象，如授信達中央主管機關規定金額以上者，並經三分之二以上董事之出席及出席董事四分之三以上同意。若為財政部所認定為金融同業之資產管理公司，其同業拆款則不受限制。

三、發行公司債：

1.對外公開銷售

資產管理公司公開發行公司債，應先向主證券主管機關申請，且其發行金額受下列限制：

(1) 發行總金額限制

公司債之總額，不能逾公司現有全部資產減去全部負債及無形資產後之餘額。無擔保公司債總額，不能逾前項餘額二分之一。

已依證交法發行股票之公司，募集與發行有擔保公司債、轉換公司債或附認股權公司債，其發行總額除經公司主管機關徵詢目的事業中央主管機關同意外，不得逾全部資產減去全部負債餘額之百分之二百，不受公司法第二四七條之限制。

(2) 發行無擔保公司債之限制

公司有下列情形之一者，不得發行無擔保公司債：

 eq \o\ac(○,1)對於前已發行之公司債或其他債務曾有違約或遲延支付本息之事實已了結者。

 eq \o\ac(○,2)最近三年或開業不及三年之開業年度課稅後之平均淨利未達原定發行之公司債，應負擔年息總額之百分之一百五十者。

(3) 發行擔保公司債之限制

公司在有下列情形之一者，不得發行公司債：

 eq \o\ac(○,1)對於前已發行之公司債或其他債務有違約或遲延支付本息之事實，尚在繼續中者。

 eq \o\ac(○,2)最近三年或開業未及三年之開業年度課稅後之平均淨利未達原定發行之公司債應負擔年息總額之百分之一百者。但經銀行保證發行之公司債不受限制。

2.私募

私募人數，除金融機構應募者外，不得超過三十五人。其發行金額除發行總金額受同上之限制外，其發行無擔保公司倩或擔保公司債並不受課稅後淨利應足敷公司債應負擔年息總額之百分之一百或百分之一百五十之限制。

四、募集共同信託基金

除非經財政部核准，其募集之信託基金並不能以之購買銀行債權。因此，信託業者如能報經主管機關核准發行共同信託基金，以之購買金融機構之擔保授信、信用卡應收帳款或其他應收債權之不良債權，自有助於降低金融機構逾期放款金額。

五、處分不良金融資產所得款項

資產管理公司可以將不良金融資產證券化以發行受益憑證或債券或自行大批標售債權、出售個別債權或擔保品等資產，也可以聲請法院拍賣擔保品，另還可以委託公正第三人拍賣擔保品。

其中資產證券化是其處理不良債權很重要的資金收回來源，依據我國金融資產證券化條例，以信託業設立之資產管理公司，可以藉由特殊目的信託受託辦理不良金融資產證券化業務，將不良債權發行之受益證券出售予投資人，以收回資金，惟由此方法收回之資金應返還予委託之金融機構，並不能作為資產管理公司自己的營運資金，對資產管理公司的營運資金需求幫助仍屬有限。此外，資產管理公司就其取得之不良金融資產，可以委託信託業者發行受益憑證或讓與特殊目的的公司發行資產基礎證券，以收回資金。

六、債務人清償債務

資產管理公司取得之不良債權，如果債務人有能力清償部份或全部債務或有其他第三人願意代償債務，其所得款項應該也可以是公司的營運資金。
第三節 不良金融債權之取得方式

民營資產管理公司成立後其與金融機構間的交易運作，可以經由信託、買賣或委任方式為之。金融機構將其債權以信託、買賣或委任方式轉讓與資產管理公司處理，在法律上各有其優缺點，其分述如下：
一、以信託方式受讓債權

依信託方式轉讓債權雖然金融機構須將債權及附隨之擔保物權移轉予資產管理公司，但資產管理公司處分該不良債權之所得仍應歸還金融機構，收不回的損失也仍由金融機構自行負擔。資產管理公司對於不良資產之處理，以其專業處理經驗或許可以比金融機構效率高，而有值得金融機構將債權託付予其處理之價值，且依金融資產證券化條例之規定，金融資產證券化可以採信託架構方式辦理，取得信託業執照之資產管理公司，可以接受特殊目的信託，以受託之不良金融資產發行受益證券

但以此方式取得不良債權，仍有下列問題值得探討：

1.資產管理公司受託處理不良債權，不須先支付購買不良債權之價金，可以節省營運週轉資金。但是如果金融機構不能先從資產管理公司取得資金，對金融機構想要提升流動性的幫助恐較有限。 

2.金融機構以信託方式將債權轉讓與資產管理公司，除辦理資產證券化者外，由於債權並不是出售，其於轉讓時未能按債權金額收到十足價金之差額，是否能依金融合併法規定享受五年內認列損失之優惠，恐有疑義。

3.債權金額減讓、以債作股、降低利率、延緩清償等債權處分行為，恐仍須得到信託人的同意，受託人資產管理公司除非事先取得授權，否則似無權逕為決定，因此即使該資產管理公司接受許多家金融機構之委託，處理同一債務之債務，是否能得到統一處理債權的好處，恐不無疑義。

4.如果金融機構承受不動產及股票擔保品須依銀行法第七十六條規定於四年內處分，其信託予資產管理公司後是否即可不受限制，似亦有待酌之處。

二、以收購債權方式受讓債權或購買擔保品

資產管理公司是以收購不良債權為目的而設立之公司，金融機構將不良資產債權出售予資產管理公司收取價金，即可降低逾期放款金額且對於盈餘可以有實質上的幫助，其折讓之債權金額依金融合併法規定可以分五年認列損失。

而資產管理公司以折價購買不良債權，其成本較低又可以取得實質所有權，對債權的處理方式可以全權決定。另外，資產管理公司也可以購買法院或公正第三人拍賣之擔保物。

惟全體金融機構的不良債權金額非常巨大，資產管理公司如果想以收購方式取得不良債權以協助解決國內金融體系逾期放款，所需週轉金可能十分龎大，對於没有政府資金做後盾之民營資產管理公司而言，資金之取得及成本負擔可能都是必須面對的沈重問題。

不過依金融資產證券化條例規定，資產管理公司以收購方式取得之不良債權，可以經由特殊目的信託發行受益證券，或讓與特殊目的公司發行資產基礎證券，以快速收回資金。對資產管理公司之資金來源或許能有助益。
金融機構以信託方式轉讓不良債權，不必考慮價格問題，但如果以出售方式轉讓不良債權，其價格如何決定才合理，可能是雙方協商之重點。資產管理公司除了直接向金融機構購買不良債權外，也可以經由法院拍賣或公正第三人拍賣等場合以投標購買不良債權或擔保品。

由資產管理公司收購不良債權以處理催收事宜比金融機構自行處理至少可以有以下之好處：

1.可以承受擔保品再依法處理:

資產管理公司可以不受銀行法之限制，對於不動產擔保品可以先予以承受後，再自行處分，不論是與仲介公司策略聯盟或自行標售，其處理方式均較有彈性。

2.對債權的處理方式較有彈性：

資產管理公司對於收購之債權，因為是折價買進，成本較低，對於以債作股投資、本金折減或降低利率等作法較能接受，有助於問題公司減輕財務負擔，恢復生機。

3.有助於大面積不動產之處理:

資產管理公司如能收購這些銀行債權，將擔保品之產權單純化並且予以規劃開發有效利用。

三、以委任方式辦理

銀行委任資產管理公司處理不良金融資產，不須將不良金融資產產權移轉給資產管理公司，資產管理公司只是代理銀行辦理有關事務，這種方式可以藉重資產管理公司的專業人才，減少銀行之人力負荷，以資產管理公司也可以收取管理費。

由於銀行委任資產管理公司代辦催收事宜並不必移轉債權及擔保物權，也没有價格困擾，在手續上應是最簡便之方式，但因只是委任代辦，所以債權風險仍由銀行負擔，在債權收回前，銀行不能要求資產管理公司先給付資金，銀行之逾放金額也不能因辦理委任手續而即減少。而且受限於委任之法律性質，資產管理公司對於受託處理的這些不良債權所能採取的處理方式，須依委任契約規定內容為之，並不能自行裁量任意替金融機構作決定，而且因為金融機構只是委託代辦催收，並非依特殊目的信託予資產管理公司，則資產管理公司亦不能依金融資產證券化條例之規定
第四節 不良金融資產之處分之方式

一、發行資產擔保證券將不良金融資產證券化後出售

所謂「金融資產證券化」是指銀行將其所保有之風險性金融資產轉換成證券型態，使其具有流動性及市場性，而得以在資本市場籌措資金。

證券化過程是將擁有相同預期現金流量及類似特性之資產包裝成具市場投資特色之付息債券或受益憑證，同時運用各種擔保形式，如以住宅抵押、商業抵押、流動住宅貸款等資產作為擔保等，創造證券化資產。

其步驟計分為下列五點：

1.創始及收購階段

依金融資產證券化條例之規定，未來金融資產因辦理證券化需要移轉資產者，應依主管機關規定格式及內容辦理公告，並通知債務人或向債務人寄發公告證時書，其移轉資產而生之印花稅、契稅及營業稅，除受託機構處分不動產時應納之契稅外，一律免徵。不動產、不動產抵押、應登記之動產及各項擔保物權之變更登記，得憑主管機關之證明向登記主管機關申請辦理登記，免繳納登記規費。受託機構處分該土地時，稅捐稽徵機關就該土地處分所得價款中，得於原土地所有權人應繳納稅額範圍內享有優先受償權。

2.證券化架構

金融資產證券化將以信託架構方式為之，資產證券化的過程中，資產創始機構須先將資產移轉予證券化予特殊的的信託STP(Special Purpose Trust)或特殊目的公司SPC(Special Purpose Trust)辦理。民營資產管理公司如果要辦理資產證券化業務，必須委託信託業者發行受益證券；如果資產管理公司想要受託為金融機構辦理資產證券化，則須依信託業設立標準之規定成為信託業者。因此，民營資產管理公司如果要辦理資產證券化，除上述特殊目的信託方法外，也可以將不良金融資產讓與特殊目的公司發行資產基礎證券。

3.信用加強

特殊目的公司或受託機構對非特定人公開招募之資產基礎證券或受益證券，應經主管機關認可之信用評等機構評定其評等等級。並由創始機構或金融機構以擔保、信用保險、超額資產、更換部分資產或其他方式，以增強其信用。

4.募集和發行

以不良金融資產發行之受益證券或資產基礎證券，其募集和發行均應依證券交易法之規定辦理。鑑於以不良債權證券化，其系統風險無法藉由彙集大規模資產而減低債務人違約風險，因此此種交易似以私募方式較為可行。如果是對非特定人公開招募，依金融資產證券化條例規定，應經信用評等，並應於公開說明書、投資說明書或主管機關規定之其他文件，說明其信用評等之結果及信用增強之方式，不得有虚偽或隠匿之情事。

5.交易流通

以不良金融資產予以證券化所發行之有價證券，因該有價證券所表彰者係不良金融資產之價值，除非有政府或金融機構之保證，否則以不良金融資產的本質，恐怕很難讓評等機構對該有價證券評定出值得銀行、保險公司或其他法人投資機構投資之等級。

二、將不良金融資產群組化後整批出售

資產管理公司可以將不良金融資產分類整理並予以群組化後，辦理公開拍賣或祕密投標，以吸引有意願之投資人，達到大批處理出售之目的。
三、由資產管理公司公開標售個別債權或資產

資產管理公司自行公開拍賣個別債權或資產，因為都是採用公開拍賣或標售方法處分，其法律關係與前述將不良金融資產群組化後大批出售相同，只是個別債權出售不涉及資產群組化之技巧而已。

四、聲請法院拍賣及請公正第三人拍賣

金融機構讓與其不良債權時，就該債權對債務人或保證人已取得之執行名義，其效力及於資產管理公司，因此資產管理公司自可利用金融機構已經取得之執行名義聲請法院拍賣。且資產管理公司在債務人受破產宣告前或重整裁定前，已受讓之債權或已開始強制執行之債權，於該債務人破產宣告後或裁定重整後，得繼續行使債權並繼續強制執行，不受公司法及破產法規定之限制。

資產管理公司就已取得執行名義之債權，得就債務人或第三人所提供第一順位抵押權之不動產，委託經由主管機關認可之公正第三人公開拍賣。對於資產管理公司已取得執行名義而有第一順位以下順位債權人之債權，主管機關得請法院委託公正第三人準用強制執行法之規定拍賣。

五、個別債權出售

資產管理公司如果能找到有意願的購買人，自可將不良債權個別出售，以收回資金。
第四章 資產管理公司處理不良金融資產之優勢

雖然銀行擁有龐大的財力資源與對案情熟悉之人員，由銀行自行處理不良債權，自能駕輕就熟；但資產管理公司買受不良債權後，可以利用法規享有的優惠措，配合專業人力以及有效率的處理機制，確保不良金融資產的快速清理與最大回收價值，而能享有下列優勢：

一、可以發揮經濟規模之效益：

辦理金融資產證券化或整批出售不良債權，要有大量的不良金融債權，才能降低其費用率，達到經濟規模之效益。且將擔保品產權單純化並且予以規劃開發，應可有助於該筆房地之處理。

二、可以聘請專業人員處理：

因以大批處理為原則，資產管理公司可以聘用估價師、律師、會計師、建築師以及其他熟諳產業狀況之專業人士，從事催收及投資管理工作，發揮專業處理之優點。

三、以債權投資，不受銀行法限制：

資產管理公司可以以債權作價與其他資產管理公司或國外投資銀行合作投資，辦理催收及資產管理工作，不受銀行法對銀行投資之限制。

四、對重整公司之債權處理較有彈性：

資產管理公司對於債務人是否有重整之價值可以有表達意見的機會，也有介入重整公司經營權之機會，對於没有誠意進行重整工作之重整公司，也可以不必受到重整程序之限制，而可以依法求償。

五、承受之擔保品無處分期限限制：

銀行承受擔保品後，必須在四年內處分，但是資產管理公司不受此規定之適用，因此可以規劃承受之擔保品之最適當處理方法，如出租或予開發作為其他用途，不必為了儘快處分而一再辦理標售。
六、可以發揮低成本之長處：

資產管理公司對於收購之債權，因為是折價買進成本較低，對於本金折減或降低利率等作法較能接受，有助於問題公司減輕財務負擔，恢復生機。
第五章 銀行將債權出售予資產管理公司處理之益處：

一、節省處理逾放案件之人力。

二、降低帳上之逾放金額。

三、出售債權之呆帳損失可分五年打銷，惟應依規定提列特別盈餘公積。

四、可提前收回部分逾放款。

五、與資產管理公司策略聯盟，爭取後續提供授信的服務機會。
第六章 結語
因傳統解決融機構之方式已失靈，面臨高額且高比率之逾期放款，需要有快速清理不良資產之方法，要維護銀行資產之流動性，也需要有效率之不良債權收回機制，鑑於美國政府介入對於不良債權之處理，我國政府依法設立之資產管理公司，應該具有提供有效清理方法及最大化債權收回金額之功能。
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A Governmentally Sponsored Solution

To Systemic Insolvency

Introduction


An American writing in the context of insolvency law ought to be circumspect. Our experience as an independent nation is just over 200 years.  Nevertheless, economics has always been of great interest to the United States.  We revolted from England over stamp taxes, among other reasons.  The United States Constitution is one of the few in the world that specifically addresses bankruptcy.  In the United States, Congress has the exclusive right to establish “uniform laws on the subject of bankruptcy.”
  


Although the United States maintains a well-established system of bankruptcy courts
, which handle a wide array of insolvency cases for individuals and business, there have been occasions where it has been inadequate to handle serious, systemic economic failure.  


The United States Bankruptcy Code
 applies generally to insolvent entities in the United States.  However, many types of firms, such as domestic insurance companies and most banks, savings and loan associations and other bank-like organizations are not eligible for relief or reorganization under the Bankruptcy Code.
  Instead, banks and savings and loan associations are subject to federal or state regulation, depending upon whether they have a federal or state charter.  In addition, they are subject to supervision of organizations such as the Federal Deposit Insurance Corporation
 (FDIC).


The FDIC was established to protect depositors in light of the Great Depression of the 1930s.  It established an insurance fund to protect depositors of insolvent banks.  A similar fund was established for savings and loan associations, known as the Federal Savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC).  FDIC and FSLIC, along with the Federal Reserve Banks, the Office of the Controller of the Currency (OCC), the Office of Thrift Supervision (OTS), state regulatory agencies and others protected themselves from insurance claims by closely monitoring banks and bank activities.  The objective has always been to insure safe and sound banking practices.  For the most part, this regulation had been successful, with relatively few banking failures from the 1940s to the 1980s.  


However, from the later part of the 1980s, the United States experienced a banking crisis, especially in the savings and loan sector.
  From 1980 to 1994, almost 3000 banks or savings and loan associations failed or needed financial assistance.  By 1987, the crisis was so extreme that the savings and loan insurance fund of FSLIC itself became insolvent.  Congress dissolved FSLIC in 1989 and established the Resolution Trust Corporation on an emergency basis with the charter to resolve the banking crisis evoked by the massive failure of the savings and loan industry.


The need for governmentally sponsored resolution to systemic insolvency is not unique to the United States or to the banking industry generally.  For example, systemic resolution was a fundamental step to the reunification of Germany and the economically disparate East and West German economies.
  China today is faced with difficulties both in the banking sector and in the industrial sector.  While China is developing a modern, commercially workable bankruptcy law, it is unlikely that such a legalistic approach will be successful in dealing with systemic economic failure such as is seen in the banking and state owned enterprise sectors of the Chinese economy.


China is developing approaches utilizing “Asset Management Corporations” associated with the large banks to assist in the resolution of systemic insolvency in the Chinese economy.  The recent experience of the United States in resolving systemic failure in the financial sector may well be instructive to developing economies faced with similar problems.

Resolutions Process


The Resolution Trust Corporation, established in 1989 to deal with the savings and loan and banking crisis in the United States, developed three basic ways to deal with (“resolve”) failed banks.  The leading method was referred to as the “Purchase and Assumption Agreement”.  Under this scenario, a healthy financial institution would purchase the “good” assets of a failed financial institution and at the same time would assume the deposit liabilities.  In this fashion, the depositors would find that they still had a bank that would honor their deposit liabilities and the FSLIC or FDIC would be relieved of insurance liability.  The acquiring bank would be required to pay a premium for the “good assets” in exchange for the good-will acquired through the acquisition of an enhanced customer base.  As a result, the losses associated with the bank failure would be reduced.


While the Purchase and Assumption Agreement would result in the deposit liabilities being satisfied, other liabilities remained outstanding.  These liabilities would be paid only to the extent that the FDIC or RTC in its role as receiver, would be successful in liquidating the “bad assets” of the failed bank.  Non-depository creditors would have to file their claim in the receivership or other bank liquidation proceeding and would receive their pro-rata share from the liquidation of the “bad assets.”


If a Purchase and Assumption Agreement could not be negotiated, usually because there were insufficient “good assets” or an insufficient customer base to justify one, the financial institution would be shut down.  Depositors would receive insurance payouts to the extent of coverage and the balance would be paid to depositors or other unsecured creditors only to the extent of recovery on the “bad assets” in the liquidation.  Such transactions are referred to as “Deposit Payoffs”.


Sometimes, the insurance funds tried to forestall insurance liability by providing direct assistance to banks through so-called “Open Bank Assistance”.  There are now significant statutory limitations on such a program and this is now rarely, if ever, utilized.


The FDIC has published an extensive history and explanation of its approach to resolving failed financial institutions.
  This article borrows liberally from the FDIC’s excellent history of the resolution process.


While the bank resolution process utilized by the RTC in the late 20th century appears to be specific to banks, it is really generally applicable to any systemic economic failure.  And while the favored class of creditors protected by the Purchase and Assumption model in the United States was the depositor (as much to protect the insurance fund as to protect the depositor), the Purchase and Assumption model is just as viable to protect other favored classes of creditors, such as the workers in Chinese state owned enterprises.

The Resolution Process


Speed and transparency to the depositors was fundamental to the success of the resolution process, particularly under the Purchase and Assumption method.  Depositors needed assurance that they still had a viable source for realization on their funds.  The acquiring bank would have the opportunity to buy the franchise of the failed financial institution, including the customer base good will, only if it assumed the deposit liabilities.  Ideally, the RTC (Resolution Trust Corporation), would attempt to get the acquiring institution to buy all the assets and assume all the liabilities of the failed bank.  Usually, it was unable to find a buyer willing to do so.  


There were certain classes of assets which the RTC and FDIC (“receiver”) never sold to the acquiring bank, such as claims against officers, directors, claims under bonds, insurance policies, claims against former attorneys, prepaid assessments and tax receivables.  The acquiring bank also could put claims on forged or stolen instruments back to the receiver.  


In the later phases of the bank crisis in the United States, the RTC was more likely to conduct purchase and assumption agreements passing a greater share of the assets of the failed institution to the acquiring entity.  The theory was that assets retained by the receiver were subject to a diminution in value just because they were viewed as damaged goods – this loss was referred to as the “liquidation differential.”  


From 1980 to 1994, the FDIC and later the RTC used purchase and assumption agreements to resolve 1,188 bank failures.  There were several types of “P&A” transactions.  Under the basic “P&A”, the acquiring bank only purchased cash and cash equivalents.  However, it was to the benefit of the RTC to pass on as much as the asset base as the buyer was willing to pay for since the RTC’s costs of liquidation typically were greater than that of the private sector. 


This being the case, the RTC began to develop and conduct loan P&A agreements where current and performing loans were sold by the FDIC as receiver to the assuming bank.  This type of P&A saved money because there were fewer loans for the RTC to administer.  A further refinement of the loan P&A was a modified P&A where the buyer acquired a portion of the mortgage loan portfolio in addition to the performing commercial loan portfolio.  Again, the more loans acquired, the easier it would be for the receiver to liquidate the “bad” assets.  As the crisis deepened, RTC offered the acquiring bank the opportunity to acquire even greater asset pools with the right to put the assets back if they could not be liquidated by the acquirer. 


Another strategy employed by the RTC was to establish asset pools of “bad assets” which could be acquired by the acquiring banks or others at a deep discount.  Often the asset pools could result in realization to the RTC through an asset pool sale to a greater degree than would be possible if the RTC tried to liquidate those assets itself.


Finally, the FDIC offered a program called “whole bank P&A” where the acquirer had to bid on the entire failed bank on a take-it-or-leave-it basis.  While over 100 banks were sold this way, the “whole bank” strategy was flawed and resulted in lower than average returns to the FDIC and the failed banks’ creditors.


Loss-sharing purchase and assumption agreements were aggressively utilized by the FDIC to induce acquiring banks to buy a failed institution on short notice and with little due diligence.  The FDIC agreed to cover a portion of the losses that the acquiring institution might suffer as a result of purchasing the portfolio of a failed bank, especially its real estate portfolio.  In practice, this turned out to be a useful approach.  In the period from 1991 to 1993, about 15 such transactions took place, from Southeast Bank in Miami Florida to several branches of First City Bank in Texas; from First New Hampshire Bank in New Hampshire to Meritor Savings Bank in Philadelphia, PA.  The size of these transactions ranged from $225 million to $10 billion.  On the average, the costs of resolution of these banks was a mere 6%, an outstanding result.    

Bridge Banks


Sometimes, FDIC could not locate a buyer very quickly for a failed bank.  Something had to be done to keep depositors happy in the meantime.  The answer was to establish a bridge bank – a bank operated by the FDIC to protect the customers long enough to stabilize the situation and to allow the FDIC to find another entity willing to acquire the failed banks and its assets.


Under United States law, the bridge bank could operate only 2 years with 3 one-year extensions.  Thereafter, the bridge bank had to be sold or otherwise resolved.  Bridge banks were not the method of choice to resolve failed institutions.  But they were successful in dealing with larger than average or very complicated deals.  The bridge bank technique was most notably used in resolving First City Bank and First Republic Bank in Texas.  Over $89 billion in assets were resolved using bridge banks.

“Too Big to Fail”


At least one United States bank was simply rescued by the FDIC because it was too big to fail.  All the stockholders in this bank, the grandiosely named Continental Illinois National Bank and Trust Company (including your author), lost their entire investment.  However depositors lost not one dime, even though the bank lost its shirt in the notorious Penn Square oil patch debacle and in a subsequent run on the bank.  Although the Continental had $40 billion in assets, $5 billion of that was tied up in Penn Square.  The FDIC purchased Continental’s bad loans, injected close to $2 billion.  Although Open Bank Assistance transactions received a lot of criticism, the FDIC resolved close to 120 banks in this manner.

 Conclusion


The FDIC and Resolution Trust Corporation model for rescuing and restoring failed financial institutions illustrates lessons generally applicable to other economies and to other economic sectors.  

1. Speed counts.  The normal purchase and assumption agreement is fast and results in a prompt resolution of a problem or failed economic unit.

2. The purchasing entity protects favored creditors and pays a premium for acquiring the franchise represented by the failed business.

3. The assuming entity should be encouraged to acquire as many of the assets of the failed entity as it can reasonably do.  The more residue to resolve, the less likely that favorable collections will follow.

4. The governmental agency must have the wherewithal to operate the business on an interim basis while a buyer is located (utilizing the bridge bank model).

5. Some banks may be “too big to fail” and an infusion of capital may be favorable to outright failure.

6. The purchase and assumption agreement is a flexible device and can be adapted to maximize the return on the troubled assets.
� United States Constitution, Article 1, Section 8, Clause 4 (1789)


� 28 U.S.C. §151 establishes bankruptcy courts as a unit of the United States District Courts, the courts of primary jurisdiction in the federal system of courts.  State courts have virtually nothing to do with bankruptcy in the United States.  See generally 28 U.S.C. §§151 et seq.


� 11 U.S.C. §101 et seq.


� 11 U.S.C. §109(b) (d), United States Bankruptcy Code Section 109(b) and 109(d) 


� 12 U.S.C. §1811(a).  “There is hereby established a Federal Deposit Insurance Corporation (hereinafter the “Corporation”) which shall insure, as hereinafter provided, the deposits of all banks and savings associations which are entitled to the benefits of insurance under [the Federal Deposit Insurance Corporation Act].


� FDIC, History of the Eighties – Lessons for the Future:  An examination of the Banking Crisis of the 1980s and Early 1990s (Washington, D.C.:  Federal Deposit Insurance Corporation, 1997)


� Cassell, Mark Kendrick A comparison of the Federal Republic of Germany’s Treuhandanstalt and the United States’ Resolution Trust Corporation (Madison, WI:  University of Wisconsin, Madison Doctoral Thesis, 1998)   


� Resolutions Handbook available online at http://www.fdic.gov/bank/historical/reshandbook/index.html.
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