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1、 前言
資產證券化之發展歷史雖短，但因其具有創新產品、分散風險、促進資產流動性及提高資產負債管理等功能，故漸漸成為一股風潮，這股風潮不但使資產證券化在其發源地美國更為成長茁壯，其成功經驗更逐漸移植於世界各國，資產證券化不僅改變了傳統金融市場的運作模式，更促使全球的資本市場更緊密連結，並更有效率。資產證券化是一個不可逆的過程，就像毛毛蟲蛻變成美麗的蝴蝶一般，未來資產證券化這股風潮不但會持續發展，並將逐漸加深其對世界各國及全球金融的影響力。
台灣的資產證券化發展歷史雖短，但自民國91年制定金融資產證券化條例奠定實務發展基礎以來，至96年11月底共已核准71件資產證券化案，總核准發行金額達6,174.23億元，發展腳步極為迅速，未來發展不可限量。美國為資產證券化的起源地，有關資產證券化的研究及市場發展也比較成熟，本研習報告主要即以美國資產證券化商品之發展為借鏡，期望透過本研習成果，能提出若干有助於國內資產證券化發展之建議。
2、 美國資產證券化之發展

(1)、 證券化的沿革及定義
證券化(Securitization)於1970年代興起於美國，早期之證券化標的以房貸抵押貸款債權(RMBS)為主，隨後不斷發展，至今已擴及各種具有現金流量之資產(如商業不動產、車貸、信用卡債權、租賃設備債權… 等等)。證券化具有諸多優點，其對整體金融環境及資本市場亦有正面之影響。證券化之過程繁複，除須有完善的法令及金融環境為基礎外，尚須仰賴各類專業機構或人員之通力合作方能成功。

證券化有許多不同定義，基本上證券化可以從其過程及融資方式兩個向度來說明，從過程而言，證券化即為將較不具流動性但具有未來現金流量的資產，加以包裝重組成證券的型式，並透過信用增強及信用評等提高吸引力，以銷售給投資人的過程。從融資角度而言，證券化即為直接透過較具效率的資本市場來替換以金融媒介進行間接融資的融資方式。
資產證券化是一個極為複雜的過程，過程中需要若干角色的相互配合才能成功，圖一為證券化之基本架構，首先當創始機構(Originator)決定將其對於債務人之債權以證券化方式出售後，創始機構即將此等債權移轉給所謂之特殊目的機構(即Special Purpose Vehicle, SPV)，成立這樣的特殊目的機構主要是為了達成真實出售(True Sale)及破產隔離之目的，如此，信託財產即可免受原所有人信用牽累之風險。又為了吸引投資人的興趣，證券化商品包裝時常須透過所謂信用增強(Credit Enhancement)的方式來增加其吸引力，其方式有所謂的內部信用增強(如超額擔保，區分不同等級證券類別)及外部信用增強(如信用狀，機構保證及保險等)。又透過信評機構對此諸證券的信用評等，可以使投資人清楚了解某一級別證券之收益性及風險，俾有利其投資決策。最後，這些證券化商品乃透過承銷商出售給不同投資人，整個證券化過程乃完成。
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Chart 1
Structure of a Typical CDO Squared Transaction

Should a credit event occur on an underlying corporate name, a bidding
process is typically used to establish a recovery value. The resulting loss is
incurred by each CDO tranche referencing that corporate name. If total losses
exceed the attachment point for the CDO tranche, a loss is incurred at the
CDO squared level. The overall effect of a single corporate credit event will
clearly depend on the number of CDO tranches referencing that corporate
name — or the overlap among the underlying CDO tranches.

In most transactions, the occurrence of a loss to a CDO tranche from a
corporate credit event does not trigger the default of the CDO tranche.
Instead, losses incurred by the CDO tranche are simply passed through to the
CDO squared transaction. Consequently, these transactions are typically
structured to allow for the occurrence of multiple credit events within a given
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(2)、 證券化的誘因

證券化具有諸多優點，簡要言之，證券化可讓資金流通更有效率、資產組合更具多樣化、創新商品、穩定金融環境及分散風險等。就其影響面而言，凡借款人、發起人、投資人及投資銀行均可蒙受證券化之利益，表一所示即為從上述不同角度所歸納出之證券化之優點。
表一 證券化之優點
	
	優　　點

	(消費者)

借款人
	1. 低成本資金

2. 日趨多樣化的信用商品

3. 具競爭力的利率及借款條件

4. 持續性的可用資金

	發起人
	1. 容易出售資產

2. 出售之利得

3. 增加服務手續費收入

4. 資金運用更有效率

	投資人
	1. 來自經評等證券的高報酬

2. 較佳的流動性

3. 較佳的投資分散化

4. 潛在的交易利潤

	投資銀行
	1. 創新產品

2. 經常性的發行及手續費收入

3. 增多的交易量及利潤

4. 潛在的創新及市場擴充


註：摘譯自Kendall, L.K. & Fishman M.J. 2000. A primer on securitization.The MIT Press, Cambridge Massachusetts. P. 13. 

(3)、 證券化對金融機構經營之衝擊

證券化對整體金融環境之影響既深遠且廣泛，金融機構若不能順應證券化之發展潮流，調整其經營模式，則面對國內外金融同業之競爭，將逐漸喪失其競爭力。證券化對未來銀行經營上之衝擊，可概述重點項目如下：
1. 放款策略面臨調整

與傳統貸放方式相較，證券化對放款銀行而言具有許多優點，諸如資金流動性佳、風險可轉移給投資人及作業成本可以降低等。要言之，證券化可協助銀行分散風險，及直接從資本市場取得較低成本資金，以吸引借款人，維持其競爭力。

2. 手續費收入將成為未來重要收益之一

隨著證券化的日漸普及，銀行不斷將貸款證券化，銀行業可將證券化回收之資金再承做新貸款，另外亦可基於原始貸放機構之便利性，擔任證券化商品之服務機構以賺取穩定的服務手續費。

3. 資產負債管理將日趨重要

傳統銀行之資產最大部分為長期性貸款，而其負債則多半來自短期存款，此種以短支長之不對稱現象，極易使銀行面臨資金流動性之風險，如果將長期性之貸款透過證券化轉成短中期有價證券，則可改善資產負債之結構，並有效分散風險。

4. 資金運用計劃將不可或缺

善用證券化可為銀行帶來不斷流通之可觀資金，除繼續承做貸款外，如何妥善運用這些資金從事投資將成為未來銀行經營極重要之課題。尤其當資金浮濫，貸款需求不強時，將資金投資於證券化商品將會是極具吸引力之選項。

3、 資產證券化主要商品種類
證券化的類別繁多，我國依資產類型區分為不動產證券化及金融資產證券化，前者包括從美國引進之不動產投資信託(Real Estate Investment Trust, REIT)及參考自日本的不動產資產信託(Real Estate Asset Trust, REAT)，其餘類別均歸屬金融資產證券化之範疇。以美國情況而言，並無特定區分，除了REIT特屬不動產類別自成一大類之外，其餘可泛稱為資產擔保證券(Asset-backed Security, ABS)，又由於早期證券化係由抵押貸款債權發展起，且在美國占有極大證券化比例，故ABS如果再予細分，可區分為以抵押貸款債權為擔保所發行之證券(Mortgage-backed Security，MBS) 及非以抵押貸款債權為擔保所發行之證券(Non-mortgage Backed Security)。近年由於證券化案與衍生性金融商品之結合運用，逐漸使CDO (Collateralized Debt Obligation, 債權擔保債券)成為證券化之一大新興領域，由於架構上之複雜度高，此類商品隱含之風險分析也漸成為重點。為了對資產證券化商品有一基本認識，以下將依REIT、MBS、CDO及ABS等四大證券化類別分別做簡介。 
(1)、 REIT
1. 起源與發展

REIT是源自於美國的一種商用不動產的投資實體，美國REIT之根源可回溯至1880年代，在當時信託在公司層級是免稅的，此種優惠一直到1930年才被取消，現代的REIT為美國國會於1960年所創設，主要目的在於提供投資大眾一個投資商用不動產的平台，國會認為，應該給予投資人一個與投資其他產業公司一樣的機會來分享商用不動產的投資，故而投資人藉由持有REIT的股份，即可分享大型商用不動產的投資機會。早期美國的REIT實體必須是商業信託的型態，且規定其實質管理事務必須委外經營，有關型態的部分，直到1976年始允許REIT可為公司型態，到目前為止，美國REIT之型態主要仍包括信託、公司或所謂的S Corporation等三種，惟公司型態者約占三分之二。基本上各REIT在成立之初即會針對運作型態做取捨，而不論選擇何種型態，都必須合於國稅局(Internal Revenue Service)所訂之條件。
由於早期之REIT為信託型態，且必須委外管理，在績效上並不理想，故而在1986年稅務革新法案中，REIT被允許可以自行管理其不動產，一直到1990年起，內部自行管理漸成為REIT之主流，此一變革使REIT之經營績效較前良好，如此也使從前委外管理容易產生之利益衝突問題得以解決，至今美國大部分的 REIT皆係採行自行管理。由於制度上的改進以及整體經濟的正面影響，1990年代的REIT經營績效較前大增，其中一個重要因素即為於1993年開放退休基金可投資於REIT，這使得REIT之需求面大增，有助於整體REIT之發展。2001年通過施行的REIT現代化法案(REIT Modernization Act, RMA)甚至允許REIT可以成立子公司，以為其租戶提供特定服務，這使得REIT在經營上更具彈性與競爭力，對於REIT未來的發展具有非常正面的影響。以上有關美國REIT之發展經過可圖示如下。

2. REIT的合格要件

美國國會創設REIT的目的非常明確，即在於提供民眾可以小額資金投資大型商用不動產之機會(如同投資於其他產業一樣)，故一個不動產相關公司或實體只要選擇成為REIT，並符合稅法上之要求，即可以REIT之型態運作，這些條件主要包括REIT的組織要件、股東的組合、投資的限制以及收益的分配等，詳細的合格要件如下：
	· 是一個適用公司型態課稅的實體

	· 由董事會或受託機構經營管理

	· 有可自由轉讓的股份

	· 至少擁有100個股東

	· 在每一課稅年度的下半年，任5人合計不得持有超過50％的股權

	· 總資產的75％以上必須投資於不動產資產

	· 至少75％的毛營業收入必須來自不動產的租金收入或抵押貸款的利息收入

	· 持有可課稅的REIT子公司之股份不得超過20％

	· 必須將應課稅收入的至少90％以上分配給股東


REIT必須隨時符合以上的合格要件，才能享有稅務上之優待，如果一個REIT不能全部符合以上要件，除非其有強有力的理由，否則將喪失其REIT資格，並且在五年內不得申請再轉換為REIT。
3. REIT的種類與結構
根據統計，美國目前大約有1000多個REIT，其中約有200個是在各證交所公開掛牌交易，約有800多REIT並未在任何證交所掛牌或私下交易。美國的REIT主要可分為三種類型，即權益型REIT、抵押型REIT及混合型REIT，權益型REIT直接投資並持有以及管理收益型不動產；抵押型REIT之主要業務則係貸款給不動產業者賺取利息收入，或直接購入貸款或抵押貸款證券(MBS)；混合型REIT則為上述二者之混合型態，本身持有及管理不動產賺取收益，也從事貸款給不動產業者之業務。以上三種型態，以權益型為最大宗，根據NAREIT的統計，大約有90％公開交易的REIT屬於權益型REIT，抵押型約占8％，混合型REIT僅約占2％。
美國的REIT在營運策略上是極富彈性的，因應REIT擴充營運規模的需要，以及結合稅務上的優惠規定，現今美國的REIT已由傳統的架構逐漸演變出多種不同型態，除了傳統型態的REIT外，目前較常為REIT所採用的包括有所謂的UPREIT(Umbrella Partnership REIT)以及DownREIT兩種(即所謂的現代REIT)。所謂UPREIT可翻譯為傘式合夥型REIT，亦即由一個REIT與其他不動產物業擁有者共同組成一個有限合夥，稱為營運合夥(Operating Partnership)，不動產所有權人貢獻出其所擁有之不動產以換取其於該營運合夥的的利益(包括現金或營運合夥單位Operating Partnership Unit)，REIT則以現金或REIT股份換取營運合夥單位， 該等不動產的前所有權人即稱為有限合夥人(Limited Partner)，而REIT則擔任主要合夥人(General Partner)並負責該營運合夥之所有不動產的營運管理事宜。

組成這樣的營運合夥對於所有合夥人都有極佳的彈性和優惠，例如REIT可以此種合作方式有效擴充其資產規模，提升其營運績效，而不必受限於資產規模和有限的投資資金，而不動產物業的前所有權人(即有限合夥者)將其不動產貢獻給REIT以成立營運合夥時，這樣的轉換依目前稅法規定是免稅的(可視為一種同類交換)，且之後除了可以享受獲配和REIT持股人一樣的收益水準外，還取得一種”賣權”(PUT Option)，可以在營運合夥成立一段時間後(通常為1年)一次或分多次請求將其營運合夥單位(OPU)轉換為現金或REIT股份(此時即為課稅事件)，另一個好處即為當有限合夥人死亡後，因為課稅基礎得以調高至市價水準，故其繼承人請求將營運合夥單位轉換為現金或REIT股權時依然可以享受免稅的待遇，這對不動產的持有者而言極具稅務規劃上的誘因。UPREIT的架構如圖三所示。

另一種現代形式的REIT稱為DownREIT，其架構與UPREIT類似，也是由REIT與不動產持有者成立類似的營運合夥，不過UPREIT之架構只有一個營運合夥，而DownREIT則可同時成立許多個營運合夥，UPREIT的主要合夥人(General Manager,即REIT)所管理的是所有的不動產(包括REIT所持有以及有限合夥者所貢獻的)，而DownREIT的營運合夥所持有及管理的僅限於有限合夥者所貢獻的不動產；UPREIT有限合夥人獲配的收益與REIT的持股人是一樣的，日後的營運合夥單位與REIT股權轉換比例通常也是1:1，但DownREIT的有限合夥人其獲配收益與REIT之持股人是不同的，營運合夥單位的轉換比例也與UPREIT不同，通常視協商結果來決定。DownREIT是REIT先成立之後才成立營運合夥，這也是為何稱為DownREIT的原因。
UPREIT和DownREIT是結合REIT的成長需求及稅務上的利益所演變出來的REIT型態，故涉及的會計及稅務課題也較前複雜，必須要審慎考量，以免因不符合國稅局之認定而失去資格，UPREIT因為有國稅局所擬之範例可資遵循，較無適用上疑義，但DownREIT則無，故還是存有相當風險，REIT在考量成立這樣的運作架構時通常必須要諮詢專業律師及會計師之意見。
表二   UPREIT與DownREIT之比較

	名稱
	定義
	發行單元名稱
	稅的對待
	不動產的持有與管理
	以不動產交換OPU之合夥人之報酬率
	與REIT股權之交換比例

	UPREIT
	為Umbrella Partnership REIT的縮寫。即REIT與其他不動產所有權人合組一個營運合夥(OP)，REIT為General Partner, 另一方為Limited Partner。
	營運合夥單位(Operating Partnership Unit) 
	所有權人以不動產所有權交換營運合夥單位(OPU)非屬課稅事件

原所有權人死亡後，繼承人出售OPU時免稅 。
	所有不動產(含原REIT所有及新所有權人所貢獻者)均由營運合夥擁有
	與REIT持股人相同
	通常是1:1之比例

	DownREIT
	非縮寫字，僅用於與UPRETIT區分，另因其附屬於REIT之下而得名。
	營運合夥單位(Operating Partnership Unit)
	所有權人以不動產所有權交換營運合夥單位(OPU)非屬課稅事件

原所有權人死亡後，繼承人出售OPU時免稅。
	營運合夥所擁有及管理之不動產僅限於所有權人所貢獻之不動產
	與所有權人在交換不動產時之報酬率相同或與REIT持股人之報酬率相近。
	視協商結果決定


4. REIT的管理

美國的REIT管理階層一般包含董事會、顧問(Advisor)、執行長(CEO)及其他管理成員。REIT的管理良好與否與其績效息息相關，而其關鍵則在於REIT的公司董事會(若是信託型態則為受託機構)能否有效展現成功的公司治理。REIT 在1990年以前規定必須由外部管理公司管理，故常造成利益衝突，績效也不佳，自1990年後允許REIT自行管理，REIT整體績效表現較以往外部管理時為佳，自2001年起，REIT甚至已被允許可成立子公司為其租戶提供特定服務，以提升競爭力及管理績效。

有關REIT的公司治理，基本上可以從董事會及董事的條件談起。董事會為REIT之最高決策單位，董事是由REIT的股東遴選出來，董事會由董事組成並負責REIT的業務運作及公司事務指導，至於實質管理則由執行長(Chief Executive Officer, CEO)及其他管理成員負責。董事會的主要權責包括
：
· 監督REIT的運作以確保適當的控制制度存在以保護REIT資產、提供穩定收益以及遵循法令規定。

· 設立、管理以及核准公司之策略、目標及政策。

· 商議並輔導企業的任務、策略、政策、決定以及運作等管理事宜
· 聘僱以及於必要時解僱執行長(CEO)以及其他營運幹部

· 確認資訊的真實揭露，以及有效的傳達給應得到該資訊的人
董事會係由若干董事組成，董事的人數因企業體的不同而有差異，一般而言REIT應有至少3人的董事，但7-9人應比較恰當，董事中應包含有獨立董事，其人數根據NAREIT的規定應占董事會的多數。獨立董事的資格認定也是REIT管理上很重要的一環，綜合各種定義，所謂獨立董事應該是能對公司的事務有效行使獨立判斷不受任何干預的人，NASAA(North American Securities Administrators Association policy)對REIT獨立董事的定義為”最近兩年與REIT的發起人或顧問(Advisor)無且從無直接或間接關連。”除了獨立董事的重要性外，董事的不動產資歷也是一要項，一般而言，董事們必須對該公司所經營的不動產類別領域有一定年限的資歷。不同董事的背景多樣性，也是組成董事會的重要考量。董事的職責主要包括：
· 維持董事會的獨立性

每一個董事對於管理團隊的行為及能力之評估必須能行使獨立判斷，董事們在董事會中對於課題能做關鍵性的評估是最基本的要求。
· 隨時掌握資訊

董事們必須能隨時掌握其企業體及其所運作的環境的狀況以及條件，他們必須出席董事會，詳閱會議資料，並密切注意會計師的發現及建議事項。
· 確保管理的適格性
董事會必須確保公司的日常運作是由夠資格的管理團隊來負責，如果董事會對CEO或其他主要管理幹部的表現不滿意，應該要直接告知，必要時並直接更換適當人選。
· 監督管理的運作

監督是董事會最廣泛的職責，董事會可以藉由訂定政策以及進行風險控管、建立能有效監督企業運作的機制以及經由獨立審閱相關報告及諮詢必要人員來達成有效監督的目的。
· 規劃董事會的活動

董事們必須對董事會的活動進行全年度的規劃，這些規劃主要包括策略規劃、資產規劃、營運規劃、財務規劃、人力資源規劃以及績效評估。
5. REIT的績效與評價

 REIT的績效可以透過現金流量的概念來表達，REIT的財務報表上常會有依據一般公認會計原則(GAAP)所計算的淨收益(Net Income)可供審閱者了解REIT的獲利情形，然而由於不動產的特性使得淨收益並非為一理想的REIT獲利指標，美國不動產投資信託協會(NAREIT)為此特別提出營運所得現金(Funds From Operation, FFO)的概念，該指標即將依GAAP所計算出之淨收益，將折舊加回並減除出售不動產之獲利而得出，由於折舊並無真實的現金流出，故FFO比淨收益更能反應REIT的獲利情形。然而由於各REIT間對其淨收益的調整原則仍缺乏一致性，且對經常性資本支出(如仲介費用及承租人改良)並無統一的認定標準，
為了使投資人及分析師對REIT的營運績效能有更一致性的了解，調整後的營運所得現金(Adjusted Funds From Operation, AFFO)概念乃應運而生。相較FFO而言，此一指標更能顯現REIT的經營績效以及創造現金及分配收益的能力。NET INCOME、FFO與AFFO三者之比較詳見表三，其計算過程可以下式表達：
營業收入
－營業成本

－折舊與攤提

－利息費用

－一般與行政費用
＝NET INCOME
NET INCOME

－出售不動產收益

＋不動產折舊

＝FFO

FFO

－經常性的資本資出

－承租人改良攤提

－租賃仲介佣金攤提

－租金直線化調整
＝AFFO
表三 REIT的NET INCOME、FFO及AFFO之比較
	項目
	資訊取得方式
	折舊與經常性資本支出之處理
	對REIT績效之衡量 
	對現金流量之影響

	NET INCOME
	依一般公認會計原則(GAPP)，屬公開發行公司應揭露項目(包含公開發行之REIT)。
	應做費用扣除
	較無意義，且因折舊在會計處理上雖是一種費用，但不動產不一定隨時間而貶值(地價上漲及租金調升常會造成增值)。
	會扭曲真實現金流量

	FFO
	通常不包含於REIT之財務報告中，投資人或分析師必須自行計算。
	不應扣除(或應加回到NOI)，因不牽涉到現金之流出 。
	較NOI更能正確衡量REIT之獲利能力
	較能反映REIT之現金流量

	AFFO
	通常不包含於REIT之財務報告中，投資人或分析師必須自行計算。
	統一淨收益的調整原則與經常性資本支出的處理方式。
	最能衡量REIT的營運績效及創造現金與分配收益的能力。
	最能反映REIT之現金流量


6. REIT的規模與合併問題
REIT是否有規模經濟問題？是否REIT規模越大績效相對也較佳？綜合相關研究，REIT的規模與其績效並無明顯關連。一般認為當REIT規模達到一定程度時，相較於規模較小的REIT會有若干優勢，例如可節省成本、較有能力購入收益性較佳的大型不動產以及較有議價空間，然而大型REIT也有其較為不利之處，如因組織架構較為複雜而產生決策較為遲緩或不易執行，舉例而言，以一個專精於特定類別(如辦公用)不動產的REIT而言，其總經理只須具有該類不動產的專業知識技能即可做合理的決策，而當一個REIT包含有兩種不同的投資類別(如因合併而產生)，則管理上就會多出一個層次，且總經理就必須對該二類不動產均有所了解才能做出適當決策，當一個REIT大到包含許多類別的不動產時，可以想見其管理架構上之複雜度，在這種架構下，REIT的決策速度以及對外在環境變化的因應速度上會不如小型的REIT，另一方面，REIT因為規模擴大，薪資也會相對反映，故其在成本上的節省可能相當有限。若干研究曾針對REIT的規模與股價表現進行分析，有一些結果顯示小型REIT反而較大型REIT表現更佳，儘管類似研究的證據仍不夠充分以歸納出小REIT較大REIT股價表現亮麗的結論，但可以確定的是，大REIT的獲利並未顯著高於小型REIT。從以上的討論可知，REIT的規模大小與其獲利性並非明顯有關。 

REIT的合併與購併為成長策略之一，REIT合併或購併的主要原因包括稅的利益考量(一家REIT的淨損可以供另一家合併的REIT使用)以及管理效率上的改善(合併可以以較有效率的管理者來取代較無效率的管理者)。儘管REIT的合併有上述的實質利益，但除非能確定由於規模經濟產生的成本下降確實存在，以及有關合併後公司治理課題能有效掌控，否則合併是無法發生的。REIT的合併牽涉到相當複雜的會計、資產評價以及稅務問題，在進行合併考量時，必須審慎加以評估。以投資人而言，關注一個REIT的基本條件應該比考量REIT的規模大小要來得更實際。
(2)、 MBS

1. 定義

所謂MBS即指抵押擔保證券(Mortgage Backed Security)，顧名思義，此種證券即為以抵押貸款的未來還本付息收入做為發行證券的擔保，廣泛的說，MBS也是屬於ABS (Asset Backed Security)的一環，然而由於其為最早的證券化資產類別，並且在美國的證券化市場占有極重要角色，故常被單獨劃歸一類討論。
2. MBS的種類

MBS依其擔保的抵押權類別可分為RMBS (Residential Mortgage Backed Security)與CMBS (Commercial Mortgage Backed Security)兩大類，前者之資產池為住宅抵押貸款，而後者則為商用不動產之抵押貸款，二者在性質上有極大的差異，最明顯的為住宅抵押貸款數量較多且較有一致性標準，而商用不動產因類別眾多(辦公、工業、零售、商場等)，且各具特性，故貸款的均質性較小，證券化的難度較高，這也是CMBS的發展較RMBS困難的原因。

3. GSEs (Government Sponsored Entities)的角色

在談到MBS時，不可避免的必須要討論到美國的三個政府贊助機構，原因為這三個機構與美國抵押貸款實務及住宅貸款市場之發展有密不可分的關係，這三個機構包括政府抵押貸款協會(Government National Mortgage Association, 簡GNMA或Ginnie Mae)、聯邦住宅抵押貸款公司(Federal Home Mortgage Corporation, 簡稱FHLMC或Freddie Mac)以及聯邦全國抵押貸款協會(Federal National Mortgage Association, 簡稱FNMA或Fannie Mae)。
這三者都是由美國國會所創設，其中Ginnie Mae直接隸屬於住都局，為政府所屬單位，而Freddie Mac和Fannie Mae 則為半官方型態之私人公司，且均已在紐約證交所掛牌交易。Ginnie Mae由於是政府機構，故肩負政府住宅政策之執行，其主要任務包括對弱勢者購屋之協助、對住宅貸款資金之提供以及抵押貸款資產之管理與流動化。Freddie Mac和Fannie Mae的任務則在活絡抵押權次級交易市場，其中Freddie Mac以買賣傳統抵押貸款及經過聯邦住宅局保險及退伍協會保證的抵押貸款為主，而Fannie Mae則經由買、賣貸款及提供相關服務來活化住宅貸款的次級市場。
表四   美國的GNMA、FHLMC及FNMA三者之比較說明
	名稱
	成立日期
	創立者
	型態
	目的與功能

	Government National Mortgage Association

(GNMA or “Ginnie Mae”)


	1968
	美國國會
	隸屬聯邦政府，為住都局之一個部門。
	· 對弱勢購屋者提供特別協助

· 募集額外資金供住宅貸款用

· 抵押貸款資產管理及流動化。 

	Federal Home Mortgage Corporation

(FHLMC or “Freddie Mac”)


	1970
	美國國會
	政府贊助之民營公司(在紐約證交所掛牌交易)
	做為抵押權次級市場機制。買、賣傳統抵押貸款及經由聯邦住宅局保險及退伍協會保證的抵押貸款。

	Federal National Mortgage Association

(FNMA or ”Fannie Mae”)


	1938
	美國國會
	政府贊助之民營公司(在紐約證交所掛牌交易)
	經由買、賣貸款及提供相關服務來活化住宅貸款的次級市場。


4. 美國的貸款信用分級
前節已介紹與美國住宅貸款息息相關的三個政府贊助機構，吾人對美國國會創立該等機構的目的也已有基本認識，為了解MBS的發展與運作方式，有必要再對美國的抵押貸款信用分級實務進一步探討。基本上我們可以將貸款依是否符合以上三個政府贊助機構所訂的標準(借款人條件與貸款文件)而區分為所謂合格貸款(Conforming Loan)及不合格貸款(Non-conforming Loan)，合格與否純粹是以該等機構之標準來判斷，而通常合格貸款之信用水準較高，風險也較低。不合格貸款又可區分為A級(Prime A)、替選A級(ALT A)及次級貸款(Subprime B, C)。A級貸款之信用水準通常與合格貸款差距不大，例如借款人之各項條件均佳，但貸付率稍為高出標準，替選A級則為借款人條件(如所得及信用水準)稍差之貸款，而次級房貸之借款人則通常信用水準較差，風險也最高。以上有關貸款信用分級之討論對於房貸證券化以及稍後將討論的CDO證券化商品之風險認知有極大的幫助，簡單的說，證券化商品的風險與其資產池的組成內容直接相關，舉例而言，當一個房貸證券化商品或是CDO的資產池是由信用等級較差的貸款所組成，則當市場條件變動(例如利率上升)導致這些信用較差的借款人繳不起房貸時，證券化的違約情形就會加劇，這也是自去年初以來由於美國次級房貸風暴導致證券化市場頓挫的主因。
5. 抵押貸款初級市場(Primary Mortgage Market)與次級交易市場(Secondary Mortgage Market)

了解了美國的三個政府贊助機構在住宅抵押貸款市場所扮演的角色以及住宅貸款的一般信用分級原則之後，我們還須對所謂抵押貸款初級市場(Primary Mortgage Market)及次級市場(Secondary Mortgage Market)有一基本認識，如此方能充分了解MBS的運作。所謂初級市場即指初級貸放者(Primary Lender)貸款給借款人的市場，這些貸放者為抵押貸款的生產者，其成員包括一些儲貸機構、商業銀行、抵押貸款公司、政府機構、REITs(抵押型REITs)、信用聯盟及其他貸放業者。而次級貸放者(Secondary Lender)即指提供資金購入以上這些貸款的機構，包括有前述的三個政府贊助機構、退休基金、政府機構以及民營抵押貸款公司等。其所購入的貸款有者做為該等機構之資產，大部分則再加以包裝成證券出售給投資人，這就是MBS產生的管道。而此種初級貸放者(貸款生產者)與次級貸放者(貸款購入者)進行互動以釋出額外資金供承做新貸款的交易市場即稱為抵押貸款次級市場。抵押貸款次級市場的建構與活絡對於美國的住宅抵押貸款貢獻極大，透過次級交易市場的運作與證券化的結合，源源不絕的資金即可有效輔助住宅政策的執行。

6. MBS的發行架構

從前節討論可以了解，抵押貸款的購買者主要可分為政府部門與民營企業，前者即指Ginnie Mae、Fannie Mae及Freddie Mac等三個政府贊助機構，後者則包括一些民營公司。其所購入之貸款即在一段時間後重新包裝成抵押貸款證券(MBS)出售給投資人以回流資金。三個政府贊助機構以其合格貸款或所購入合於其標準的貸款加以包裝成證券，並出售給投資人，這些貸款因均經美國國家保證(Ginnie Mae)或隱含的國家保證(其他二者)，故其所發行的抵押貸款證券信用水準極高。
而相對的，私部門所購入的抵押貸款雖不合於該三個政府贊助機構的標準，惟仍可透過證券化的包裝，最終出售給投資人。(詳圖五)


在1970年,Ginnie Mae首度從抵押公司購入抵押貸款並將之包裝成抵押貸款證券出售，Freddie Mac 和Fannie Mae 則在稍後加入，其後MBS的市場乃不斷擴大。基本上MBS之發行方式可以區分為兩種，第一種為所謂的轉手證券(Pass Through)，第二種即為所謂轉付證券(Pay Through)，前者也稱基本型的MBS，顧名思義即為將抵押貸款資產池所產生的現金流量扣除必要費用與支出後之數額，全數依相同比例分配給證券購買人，也就是說，在此種架構下所發行之證券僅有一種類別，而所有可分配現金均轉給投資人，且每一個投資人的分配比例均相同。而轉付證券則發行一種以上不同級別的證券，且有不同的分配方式。這兩種發行架構的主要差別在於，前者(轉手證券)未改變現金流量，風險也未轉移，而後者透過分券的方式，改變投資人間的現金流量，並將風險重新包裝轉移。將抵押貸款包裝成單一類別轉手證券的過程一般稱為證券化(Securitization)，而透過分券方式將貸款及轉手證券等再行包裝進行證券化的過程即為俗稱的再證券化（Re-securitization）。
轉手證券架構上較簡單，概念上也較容易了解，但轉付證券則較為複雜，其可發行多種不同類別之證券以達成多重目的。比較常見的類別有以下幾種
：
· Planned Amortization Class (PAC) Tranches
此種券別在意義上即指有計畫性攤還等級的債券，這是在CMO中最常有的券別，因為其可提供較高程度的現金流量穩定性，其乃利用類似”沉入基金”(Sinking Fund)的技巧來決定確定的本金攤還時程。PAC與非PAC債券(稱為Companion Tranche, 伴隨證券)必須同時存在，當提前還本(Prepayment)數額小於計畫的額度時，係由PAC券優先受償，其他券別必須等待，當提前還本額大於計畫的額度時，PAC券僅依計畫的額度受償，多餘的部分則由伴隨債券吸收。
· Targeted Amortization Class (TAC) Tranches
TAC券別的設計與PAC券類似，也都同樣享有較穩定的預期現金流量，所不同的是當提前還本額大於或小於計畫的額度時，TAC券別所獲償的本金也會大於或小於計畫的額度。TAC券的表現端視其在CMO架構中的優先性以及是否同時有PAC券的存在，假如PAC 券也同時存在，則TAC券的現金流量穩定性會比較差。
· Companion Tranches
即所謂之伴隨債券，也稱支撐債券(Support Bonds)，在任一個包含有PAC或TAC債券的CMO架構中一定有伴隨債券的存在，其作用在吸收提前清償額支付給PAC或TAC後之剩餘或不足部分。伴隨債券通常有較高的收益，但本金回收的不確定性風險也較高。
· Z-Tranches
也稱利息債券，在鎖定期內不分配利息及還本，而是以累計的方式來計算其收益。持有人在鎖定期間內不會面臨再投資的風險。此種債券通常是一系列的CMO券別中的最後券別，當排在其前面的券別均清償後此券別才開始收取本息。
· Principle-Only (PO) Securities
此種債券在發行時係以低於面額的之折價方式賣給投資人，而投資人可經由預定的還本或提前還本來回收其等於發行面額的本金，此種債券的市值對利率水準及提前清償率相當敏感，當利率下跌及提前清償率升高時，其價值會增加。
· Interest-Only (IO) Securities
有PO券存在的架構中一定也有IO券的存在，此種券別並無面額，而係透過假設的本金餘額概念來計算其應得利息，故其是以假定的本金數額經深度折價賣給投資人，當假設的本金數額隨著攤還及提前清償而減少，其現金流量也漸減少。

· Floating-Rate Tranches
即浮動利率債券，此種券別的設計首度出現於1986年，其票面利率是以固定的關係連結到若干指標利率(例如 LIBOR)，此種券別的利率有時是以預先設計的公式來計算，此種債券可以架構成PAC、TAC及伴隨債券的形式，且通常是用來規避利率風險。 
· Residuals

即所謂的殘值券別，當所有券別的投資人均獲得支付後的剩餘現金流量才歸屬此類證券的持有人。
以上有關MBS發行類別上之差異及其過程茲整理說明如圖六。

(3)、 CDO

廣泛的說，CDO 也是屬於ABS的範疇，但隨著CDO資產池之多樣化，以及其在架構上與信用衍生性金融商品（Credit Derivatives）之密切結合，使得CDO 之複雜度大為增加，其在證券化市場所占比重也越來越大。故已漸漸成為獨特之證券化類別，為對CDO有一基本認識，以下分別介紹CDO之定義、種類及基本風險評估。
1. 什麼是CDO？

CDO的概念是大約於1997年由信評機構等所提出，CDO即為Collateralized Debt Obligation之縮寫，一般將之翻譯為擔保債務債券，即以若干債務之債權為基礎，加以重新包裝成不同證券，以出售給投資人。CDO所包括範圍很廣，舉凡CMO (Collateralized Mortgage Obligation)、CLO (Collateralized Loan Obligation)及CBO (Collateralized Bond Obligation)等均為CDO之類別，其區別主要係依據資產池所包含資產之類別來決定，如果資產池係由企業貸款債權所組成，則可稱為CLO，若係由債券所組成，則為CBO。CDO的資產通常是金融機構的資產（如企業貸款或債券），且資產池內之債權數目通常極為少數，不若其他ABS產品之資產池包容眾多的資產，故其風險評估對信評機構而言更為重要。
2. CDO的種類

如前述，CLO、CBO及CMO等均屬於CDO之範疇，這是以資產類別加以區分，而若依其架構設計的不同來分類，CDO可大致區分為傳統式CDO　（Traditional CDO）及合成式CDO（Synthetic CDO）兩大類，傳統式CDO與ABS之基本架構相同，係由創始機構(Originator)將其資產移轉給特殊目的機構(Special Purpose Vehicle, SPV)以發行不同級別的證券來出售給投資人（詳圖七），傳統式CDO涉及資產的真實出售(True Sale)以及風險的轉移。


合成式CDO則並未涉及資產的真實出售，通常僅是連結到某些特定標的，並透過與信用衍生性商品(如避險交易)之結合來進行證券化，在此架構下連結標的資產並未移轉到SPV,而SPV所募到的資金則另行購買其他優質的投資標的(通常為AAA級)，SPV的收益除了來自所另行購入標的外，也包括避險買方所支付之權利金。舉例而言，例如某銀行擬將其貸款風險轉移，故與避險賣方（SPV）約定當連結之貸款標的損失超過約定幅度時(如a％)，則由SPV賠付，此時創始機構與SPV之間成立避險交易，創始機構為避險之買方，SPV則為賣方，買方有按時支付權利金之義務並享有發生損失時受賠付之權利，而賣方則平時享有收取權利金之權利，但於賠償事件發生時負有支付賠償金給創始機構之義務，此一架構與傳統式CDO之主要區別為並無資產之實質轉移，且係透過與信用衍生性商品之結合運作，與傳統式CDO相同處則為均可達成風險轉移之效果。(詳圖八)


不管是傳統式CDO或合成式CDO均可再依動機的不同而區分資產負債型(Balance Sheet Motivated)及套利型(Arbitrage Motivated)，前者主要是基於資產負債管理上之動機所產生，例如金融機構想要經由降低資本準備來改善其ROE　(Return on Equity)，而後者之動機在於享受來自套利之利益，其所購入之資產通常為可協商議價之資產，因此有套利之空間。資產負債型之CDO資產規模通常較大，如此對資產負債管理之改善方能有顯著效果，而套利型之資產規模通常較小，且通常為私下交易。
CDO通常也可依其結構的不同而區分為現金流量型CDO (Cash Flow CDO)及市值型CDO (Market Value CDO)，現金流量型CDO在架構上主要係以資產產生的現金流量為著眼點，並以所購入資產所產生的現金流量來支付投資人的本息，通常是依各不同券別的優先順位來支付，在架構設計上的主要考量為必須有足夠的現金流量來維持對不同等級券別的支付能力，以維持信評機構對該等級別證券的評等；而市值型之CDO其資產的市值則受到定期監視(通常至少以一周為期間)，一旦資產的市值貶落，則CDO管理者必須在一段期間即刻因應，並於必要時出售資產以符合預定的測試標準。
合成式CDO依其所須發行債務的多寡又可分為無舉債型(Unfinanced)、部分舉債型(Partially Financed)及全部舉債型(Fully Financed)，舉例而言，在一個合成式CDO中，如其目的是為一個總值100元的AAA評級的證券提供信用支撐且所須金額為30元，則僅須對投資人發行30元的債務即可，此即為部分舉債型的合成式CDO。

以上有關CDO之類別討論茲圖示如下。

3. 新型態的CDO

由以上的簡介可知，透過與信用衍生性商品的結合，CDO架構上的複雜性較其他證券化產品為高，隨著不同包裝技巧的運用，市場上不斷有新型態的CDO架構出現，CDOs-Squared 和CDOs of EDSw即為最近幾年產生的新型態CDO。
所謂CDOs-Squared其概念可用CDO中的CDO或雙層式CDO來表示，簡單的說其資產係由不同的CDO的不同券別所組成，CDOs-Squared可分為現金型、合成型及混合型，現金型簡單的說就是將既存的CDO再加以重新包裝而已(詳圖十)，概念上較易了解；而合成型則結合信用違約交換(Credit Default Swap，CDS)於架構中，是一種複雜的衍生性工具；混合型則顧名思義為以上二者之綜合，在此架構中有小部分的連結資產為合成式CDO，其餘則為ABS、RMBS或CMBS等資產。 

CDOs-Squared通常由許多不同的單層CDO的某些券別
所組成，而每一個單層CDO所連結的標的有可能會部分相同(詳圖十一)，由於CDOs-Squared常有此種重覆連結同一標的的情形，故對此種信用重疊程度的詳細分析是控制CDOs-Squared風險極為重要的一環。CDO-Squared的雙層架構(內、外層)特性使其避免損失的保護功能較CDO為強，因為在內層和外層架構上均有次順位系列提供保護，舉例而言，假如一個CDOs-Squared包含5個單層CDO，且每一個單層CDO最多可承擔2個信用違約事件，則若每一個單層CDO的信用違約事件在2個以下，CDOs-Squared是不會受到影響的。
CDOs-Squared的主要優點為有二，其一為此架構具有較佳的分散性(Diversity)，因為每一支單層CDO通常會連結50-100家公司，而一個CDOs-Squared通常會包含5-10個這樣的單層CDO，所以其分散性會較單層CDO為佳，其二為CDOs-Square通常可提供投資人較大的利差水準。

CDOs-Squared的損失風險與所連結的外層CDO信用事件發生的數量及分佈情形有密切關聯，舉例而言，如果一個CDOs-Squared僅連結3個內層CDO，每一個內層CDO的違約率係相互獨立且各自能承受2個違約事件，則當每一個連結CDO的違約數目在2以下時，CDOs-Squared將不會受到損失，如違約事件總數有4個且都集中在一個CDO時(如圖十二中之Case 1)，該內層CDO全部損失，該損失也轉移到外層CDO (或Master CDO)中，而如果總違約數目仍為4個，但其分佈狀況係如圖十二中之Case2之情況，則任一外層CDO以及Master CDO均不會遭到損失。歸納而言，CDOs-Squared的風險相當複雜，除了上述的違約數目及違約資產分佈情形外，不同內層CDO間的關聯性、各CDO的厚度、違約資產的回收率、次順位的比例及CDOs-Squared到期期限等，均會影響CDOs-Squared的損失情況。

另一種新型態的CDO為CDOs of EDSw，EDSw為Equity Default Swap的縮寫，其為結合資產違約交換之信用衍生性商品技術於證券化架構之CDO，其架構與前述的合成式CDO相近(詳圖十三)，差別在於所交換的標的為整個連結資產。舉例而言，如一個公司(創始機構或避險買方)與SPV(避險賣方)成立資產違約交換交易，雙方約定如所連結之資產市值低於某一價位時，則避險賣方應以該價位計算之數額支付買方以交換該連結資產，避險買方在平時有支付權利金給避險賣方之義務，並在條件成就時享有獲償約定數額的權利，同樣的，避險賣方在平時有收取權利金的權利，並在條件成就時有支付約定數額償金給買方的義務。此種架構下，連結標的一開始並未移轉給SPV， SPV所募得之價金係用來另行購買優質的資產，並以權利金收入及購入資產之收益來支付投資人的利息，而一旦觸發賠償條件時，SPV即須處分資產以賠付創始機構，該連結標的則移轉給SPV。

(4)、 ABS

ABS (Asset Backed Security)意義上即為以各類資產為擔保所發行之證券，亦即以特定資產組合做為所發行證券還本付息之擔保，其特點為將流動性不佳但有穩定未來現金流量之資產，透過包裝重組的方式發行證券，並經過信用增強及信用評等後出售給投資人，以達成轉移風險、改善資本結構及提高流動性的要求。ABS為最廣義的證券化類別，一般可區分為抵押擔保證券(Mortgage Backed Security，MBS)及非抵押擔保證券(Non-mortgage Backed Security)兩大類，前者專指以抵押貸款債權為擔保所發行之證券(Pass Through 或Pay Through)，依抵押貸款之性質又可分為住宅抵押擔保證券(Residential Mortgage Backed Security, RMBS)及商業抵押貸款擔保證券(Commercial Mortgage Backed Security, CMBS)；後者之資產類別包容廣泛，舉凡各類應收帳款、消費性貸款債權、車貸債權、學生貸款、各種租賃債權、信用卡債權等都可加以包裝成ABS出售。由於ABS種類繁多，且除了前面專節介紹過的MBS及CDO外，其餘類別在架構上均大同小異，也比較容易了解，故不再詳述。
4、 台灣資產證券化之發展

(1)、 沿革

台灣的資產證券化腳步約落後美國30年，美國早於1970年起即開始推展資產證券化，我國係自2002年7月24日金融資產證券化條例公布施行後，才開始證券化之實務發展，雖然至今才約短短5年餘的時間，但累計已核准證券化案之總金額已超過新台幣6,000億元，發展腳步相當快。自金融資產證券化條例公布施行後約半年時間，台灣第一件的金融資產證券化案-台灣工業銀行企業貸款債權證券化案-終於獲得主管機關行政院金融監督管理委員會核准，揭開了台灣資產證券化實務發展的序幕。其後於92年7月23日，不動產證券化條例也完成立法公布實施，該法將不動產證券化分為不動產投資信託(Real Estate Investment Trust, REIT)及不動產資產信託(Real Estate Asset Trust, REAT)兩類。同年8月28日金融資產證券化條例施行細則公布施行，92年12月2日不動產證券化條例施行細則公布施行，至此整個資產證券化(包括金融資產與不動產)的根本法源乃告確立，台灣的資產證券化於焉邁入制度化的發展進程。
台灣第一件不動產證券化案為嘉新國際萬國大樓資產信託(REAT)案，係於93.5.5經主管機關核准，而第一件的不動產投資信託案(REIT)則遲至94.1.24才經主管機關核准並於同年3月間發行。94年及95年間為台灣資產證券化發行之高峰，年核准金額分別達到約新台幣1,993億及2,336億元。95年7月金管會依據過去已核准REIT之審查經驗，頒布REIT之新審查標準，對於REIT案件之審查加入若干極為嚴苛的限制，另因商用不動產市場趨於熱絡，業主偏好直接出售，不動產證券化案之發行轉趨沉寂，又96年起受美國次級房貸風暴衝擊之影響，投資人信心不足，產品銷售不易，使得新案之發行備感困難。以上因素使得96年證券化之核准量較前銳減。

(2)、 發展現狀
台灣的證券化法令區分為不動產及金融資產兩大類，不動產證券化又包括投資信託(REIT)和資產信託(REAT)兩項，其餘的證券化類別全部歸屬金融資產證券化的範疇，雖然稱做金融資產，其實也包括民營企業所擁有之資產類別。
以下分述之。
1. 不動產證券化
台灣的REIT其實與前面介紹的美國的REIT在概念上是相同的，不過在目的上及運作模式上有很顯著的差異，如前所述，美國的REIT係由其國會所創，主要目的在提供投資大眾有投資大型商用不動產分享其利潤之機會(就如同經由購買公司股票投資其他部門產業一般)，其考量是以投資人為出發點，而我國的REIT則是以活絡不動產市場
為主要考量，出發點並非投資人，美國的REIT目的很簡單明確，且只要符合做為REIT之條件，就可享受稅務上的優惠，遊戲規則很清楚，反觀我國的REIT，立法宗旨太強調政策面的目的，加上遊戲規則不夠明確，故執行上衍生不少問題。
REAT之概念則為參考自日本之實務，其實其本質與ABS無異，即為以商用不動產之資產及其租金收益做為發行債券還本付息之擔保，其發行架構與其他資產類別之ABS並無二致，REAT也常被國人誤解為CMBS，其實REAT之資產為不動產，而CMBS之資產則為商業不動產之抵押貸款債權，二者並不相同。
依行政院金融監督管理委員會之統計，至96年11月底止共核准17件的不動產證券化案，其中9件為REAT,核准量為216.82億元，另8件為REIT案，核准金額計561.67億元，總計不動產證券化案之核准金額為778.49億元。

2. 金融資產證券化
金融資產證券化的發展腳步遠較不動產證券化快速，這與適合資產的來源有密切關係，台灣地區適合做為不動產證券化標的之商用不動產本來就不多，而且不動產必須依附於土地之上，其供給深受限制。而金融資產來源眾多且可不斷創造，而且其均質性及標準化程度也高，加上國際上證券化經驗已極成熟，故其推展較不動產證券化來得容易的多。
台灣的金融資產證券化在短短幾年內即有顯著的成長，依金管會的統計，至96年11月底止，總共已核准54件金融資產證券化案，金額達5,395.74億元，其中包括有RMBS、ABS之信用卡債權、車貸、消費性貸款、CLO、CBO、ABCP及租賃債權等類別，就發行量而言，以CBO為最大宗，其次為ABCP及CLO類別。
3. 成長趨勢及市場組成
從92年至96年歷年核准金額來看(詳圖十五)，台灣的資產證券成長幅度十分驚人，92年僅326.9億元，93年即增為530.7億元，94年甚至增加為1,993.30億元，年成長幅度接近4倍，95年再成長至2,336.13億元，達到最高峰，96年起因受市場因素影響，核准金額銳減，展望未來，當短期市場不利因素消除之後，台灣的證券化市場應可再趨活絡。
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資料來源：依金管會公佈資料整理(96年11月底)

至96年11月底止，台灣的資產證券化核准案件共有71件，總金額達到新台幣6,174.21億元，其中不動產案件有17件，金額為778.47億元，金融資產證券化案有54件，5,395.74億元。以件數而言，不動產案約占23.95％，以金額而言則僅約12.61％。依整體市場而言，最大宗為CBO，約占39.33％，這一類別的快速成長主要與主管機關藉證券化來解決結構債流動性問題有關。CBO、ABCP及CLO三者合計占整體市場的72.59％，為成長最快的三種類別。(詳表五)
表五 台灣資產證券化統計
	類別
	細項
	核准件數
	金額(億)
	％(件數)
	％(金額)

	不動產
	REAT
	9
	216.82 
	12.68%
	3.51%

	
	REIT
	8
	561.65 
	11.27%
	9.10%

	金融資產
	RMBS
	6
	510.70 
	8.45%
	8.27%

	
	Credit Card
	3
	160.00 
	4.23%
	2.59%

	
	Auto Loans
	1
	50.00 
	1.41%
	0.81%

	
	Consumer/Card loans 
	1
	115.60 
	1.41%
	1.87%

	
	CLO
	12
	943.47 
	16.90%
	15.28%

	
	CBO
	20
	2,428.08 
	28.17%
	39.33%

	
	租賃債權
	2
	78.00 
	2.82%
	1.26%

	
	ABCP
	9
	1,109.89 
	12.68%
	17.98%

	總計
	
	71
	6,174.21 
	100%
	100%


資料來源：依金管會公佈資料整理(96年11月底)

(四)、 發展問題
以過去幾年的表現來看，台灣的資產證券化發展可以說相當快速，但因歷史尚短，經驗仍有不足，除了在現階段產生若干問題外，更影響到未來長遠的發展，尤其是在不動產證券化方面，由於過度追求政策目標，且審查方式僵化，政府過度干預的結果，使得交易成本增高，市場發展因缺乏彈性及誘因而出現隱憂。以下茲就目前台灣資產證券化發展上的若干問題加以探討。

1. 政策目標過於理想化

任何政策必須定位明確，且易於執行，才容易達成，台灣資產證券化的政策定位為何？這可從金融資產證券化條例與不動產證券化條例的立法意旨進行了解，歸納而言,二者所被賦予的終極任務均為”發展國民經濟”，金融資產證券化條例的立法宗旨較為簡單明確，僅提及「…透過證券化提高金融資產之流動性，並保障投資…」
，執行上較為容易，而不動產證券化條例相對就比較理想化了：「…藉由證券化提高不動產的流動性，增加不動產籌資管道，以有效開發不動產，提升環境品質，活絡不動產市場，並保障投資…」，理想化並非不好，但賦予證券化過高的政策目的難免會影響到執行的效率。舉例而言，美國國會創立REIT的出發點，僅是在提供投資大眾公平投資於大型商用不動產並享受該種投資收益的機會，所以只要是適用以國內公司型態課稅之實體，且符合所訂的條件就可做為REIT。政策定位影響到對REIT的審查態度及干預程度，為能使不動產證券化持續良性發展，政策角度的拿捏顯得極為重要。

2. 主管機關角色模糊

目前台灣證券化的主管機關為行政院金融監督管理委員會，實質審查單位則以銀行局為主，涉及其他機構權責及專業部分則會請其提供意見納入考量，現行架構容易導致角色模糊與權責不相稱的問題，例如現行不動產證券化案的審查機關也是銀行局，而銀行局的專長在於銀行及金融專業，審查不動產證券化案應較不適當，相反的，內政部應為最適宜的角色，但除了提供估價意見外並無實質參與，此種模式持續下去，將影響到不動產證券化的發展，尤其將來推展開發型不動產證券化時，此一問題將會更加突顯。

3. 審查方式應再改善

就制度經濟學(Institutional Economic)角度而言，資產證券化其實就是透過制度的創新與改良來達成降低交易成本(Transaction Cost)、提升效率及整體經濟效益的目的，在這過程中，政府的角色扮演應該界定在訂明遊戲規則並提供充分的資訊與適當的監督即可，其餘的應該充分尊重市場機制，讓市場自己靈活運作。 政府部門的審查效率與證券化案的效益及成敗有極大關聯，不當的審查方式會使資訊不明確，並增加證券化的交易成本，降低效率以及成案的機會。以不動產證券化案而言，現行審查流程仍過於冗長，通常需時半年(或更長)左右，儘管銀行局於95年所頒行的REIT審查原則
中，已表明符合其所訂標準之案件可在3個月內審查完成，姑不論其所提出之審查標準是否過於嚴苛，3個月的審查期程仍屬過長，因為市場狀況瞬息萬變，時間上的延宕會增加證券化計畫的不確定性，更直接影響發起人的意願，為免阻礙不動產證券化之發展，主管機關實應致力於審查方式與流程之進一步改善。

4. 法令規範不夠完整

目前雖然證券化主要條例及相關子法均已完成，但與實質運做息息相關的規定仍嫌不足，舉例而言，REIT是否可以合併或購併？下市機制如何？應適用何種法規？目前並無明確規範，而隨著市場的逐漸發展，此諸問題必然發生，因此有必要儘早因應。又如前述的REIT審查規範，因為內容過於繁瑣，對於標的組成及租金結構有嚴苛的限制，要成就能符合該等規定的證券化案，其機率其實不高。又審查標準中明定管理機構不可收取績效報酬更是違反商用不動產的實務，美國REIT管理階層可以收取管理費、仲介費、顧問費及績效獎金，此不但是商用不動產的運作實務，也是提升管理績效的最佳誘因，主管機關以保護投資人之考量不許管理機構收取績效報酬，此種政府干預的結果是否真的有利於投資人，答案恐怕是否定的，一旦沒有誘因，管理上的更趨保守以及消極通常是必然的結果。

5. 資訊揭露及投資人教育不足

證券化是高度專業分工的領域，在國內也尚屬新興階段，故現階段對於相關資訊的揭露及對投資人的教育仍極待加強。以REIT而言，投資人究竟應有何種資訊才能做較正確的投資判斷？目前證券化案定期揭露的資訊是否合於投資人及分析師的需求？以目前情況而言，答案恐怕是否定的，資訊不充分的結果會增加交易成本以及降低市場效率。美國的NAREIT對於REIT資訊的提供以及營運對策的研擬有極大的貢獻，舉例而言，有鑑於REIT財報中所揭露的淨收益(Net Income)並不能真實反映REIT的營運能力，NAREIT即研究並提出FFO (Funds From Operation)、AFFO(Adjusted Funds From Operation)的概念，以使投資人及分析師能有較正確的資訊來研判REIT真實的獲利能力及配息能力。以金融資產證券化而言，證券化商品類別眾多，有者包裝技巧極為複雜，如前述的合成式CDO以及CDOs-Squared，架構上均已與信用衍生性商品相互結合，此類商品隱含的風險有必要更充分且完整的揭露給投資人知悉，並加以適當控制，以避免類似去年初到現在所發生的美國次級房貸風暴對證券化市場以及金融機構造成的嚴重衝擊。

6. 國際化與標準化程度不夠

台灣的金融市場國際化的程度仍不深，這對於資產證券化未來的發展是一大限制，透過證券化，資本可在國際間加速移動，與國際接軌的程度也可提升，而要建構更為完善的證券化環境，相關的金融基礎設施必須加以改善。同樣的，不動產市場也必須更為開放，並在實務上與國際市場接軌，如此方可吸引國際資金或投資人，而有助於國內不動產證券化市場的持續繁榮。另外，依據美國的經驗顯示，抵押貸款次級交易市場的建立與活絡，對於證券化的發展，以及透過證券化與資本市場相結合來提供較為低廉的購屋貸款資金，有非常正面的效果，要建構這樣的機制，必須仰賴貸款流程及文件的標準化做基礎，標準化的程度越高，資產包裝及風險分析越容易進行，證券化的可行性就會提升。

(四)、 因應對策與建議
1. 法規面

(1). 儘速完成證券化相關附屬法規之訂定

例如REIT的合併、內部控制與利益衝突的迴避原則，不動產管理機構與受託機構公司治理的規範等。
(2). 免除不必要的干預行為 

例如不動產之估價事宜應尊重專業不動產估價師之專業判斷，而估價報告之適當性有爭議時宜透過估價師公會，從專業角度加以解決，不宜由審查機關逕自判斷。又對於涉及商用不動產運作事宜，宜尊重市場實務及慣例，不宜過度干預，以免造成管理上之困擾，例如主管機關對於管理機構不得收取績效報酬之規定，可考量取消，以保留彈性並增加誘因，以鼓勵管理機構致力提升管理績效。
(3). 鬆綁過度或不合宜的限制

例如有關REIT不動產標的之分散性規定，不宜做過於嚴格的限制，對於投資人的保護必須與REIT經營上的彈性與績效一併考量，否則過度限制的結果，投資人未必能真實蒙受其利。風險分散可以藉由許多方式達成，局部就單一REIT加以嚴格規範不見得就能達成目的，以美國情況而言，許多REIT都是專精於某特定類別商用不動產的經營，且其運作範圍也僅限於特定地區(如美國西岸)，投資人其實可透過投資於不同REIT的方式來達成風險分散的目的，況且REIT多係永續經營，長期來看其資產組合必會不斷變動及調整，除非主管機關認為REIT有必要隨時符合其所認為的所謂收益分散原則，否則單在發起時加上這樣的限制並無太大意義。
2. 制度面

(1). 簡化上市審查程序

目前因國內證券化發展時程仍短，累積經驗仍稍不足，又基於保護投資人之首要考量，故主管機關審查案件時均較為謹慎，其結果就是審查程序過於繁瑣及時程過於冗長，以金融資產案件而言，由於發行債券的利率水準必須以市場水準做考量，審查時程過長易造成原計畫與市場狀況偏離，影響案件發行之效率。以不動產證券化案而言，目前審查方式更為繁複，美國REIT之IPO通常耗時約一個月左右，且是由證券交易主管部門(SEC)來審查，未來主管機關應可考慮精簡審查程序，並參考美國之模式，由證券主管機關依一般上市規定標準審查即可。
(2). 與政府政策相結合

如前述，資產證券化具有改善金融機構財務結構及增加流動性之功能，故政府部門可利用證券化來達成金融政策之目標，94年下半年起國內CBO案件的發行風潮即為一例，其對解決結構債流動性問題效果宏大。

政府也可鼓勵金融機構積極透過證券化改善其資本結構，降低過度集中之資產風險，並改善資產負債上以短支長的不對稱現象，另可考慮參考美國抵押貸款次級交易市場之經驗，研擬建構類似機制的可行性，使有充裕且較低成本之資金來輔助購建住宅貸款政策之永續推行。
(3). 有效增加證券化誘因

適當的誘因可以使證券化市場更為活絡，誘因主要來自於市場與政府部門，市場之誘因例如金融機構之流動性需求，政府之誘因則以稅的優惠為最，目前購買證券化產品獲配之收益可以享受6％分離課稅之優惠，這對一般投資人及企業主具有極大的誘因，又金融機構所購入之多數金融資產證券化產品可充為流動性準備，這也具有實質的鼓勵效果。基於目前證券化市場仍處於起步階段，類此誘因不宜驟然消減。放寬過於嚴苛的審查限制也是增加誘因的一種方式。又開放相關政府基金可投資證券化商品，也是最直接有效的誘因，美國的REIT於1993年開放許可退休基金投資後，REIT因市場需求有效擴大而更為蓬勃發展。
3. 市場面

(1). 建構及活絡商用不動產市場

不動產證券化的資產為收益型商用不動產，所以有豐富且多元的商用不動產市場，才會有活絡的不動產證券化市場，由於台灣地區土地資源稀少，加上經濟的多元發展以及國際資金的推波助瀾，使得近幾年台灣地區的商用不動產市場逐漸熱絡起來，成交金額屢創新高，新的建案也陸續進行中，由於未來適宜證券化的資產數量逐漸增加，且更趨多元化，台灣未來不動產證券化市場的持續擴張應屬可期，政府部門應積極振興經濟並提升就業率，因為經濟越發展，對各類商用不動產的需求才會越增加，不動產證券化市場也才能持續活絡。
(2). 加速金融自由化與國際化的腳步
證券化的最大特色就是跨專業及跨地域性，首先，任何證券化案都必須仰賴不同專業人士的分工合作才能順利達成，例如會計師、律師、估價師、財務工程專家及證券承銷機構等，所以健全的專業制度為證券化的基礎。其次，因為證券化商品的包裝與行銷通常可跨越不同的國別，所以與國際接軌的金融環境及同步的專業制度是不可或缺的。而且，金融環境越自由化，資本及資訊的流動性就越佳，交易成本就會降低，市場就會更有效率，如此越有利於證券化之發展。 
(3). 活絡證券化商品交易次級市場
如同前述美國的抵押貸款次級交易市場一般，有活絡的次級市場，才會有源源不絕的資金來支撐初級市場的發行需求，未來隨著證券化案不斷的發行，證券化商品不斷增多，類別也會更趨複雜(例如將REIT、ABS及MBS等資產類別再包裝成CDO)，政府部門應採取積極作為，以鼓勵次級交易市場的發展，如此，一方面可增加證券化商品的流動性，另方面可以確保初級市場的持續發展。
5、 結論
如果把傳統的金融運作模式比喻為毛毛蟲，那麼證券化時代的運作模式就像蝴蝶一般。傳統的金融運作模式，存、放款主要來自區域性的客戶，由於客源受限，資金取得與產品銷售較無效率，風險也高度集中，就跟毛毛蟲一般，非僅長相不起眼，爬行速度緩慢，行動的範圍局限於極小區域，更毫無規避風險的能力，而證券化時代的金融運作模式則可跨越區域性的限制，以最有效率的方式取得資金並進行產品銷售，就像美麗的蝴蝶一般，只要輕輕鼓動翅膀，就可以到處飛翔，規避風險的能力也佳。這種證券化前後差別的比喻，也隱含一個重要的事實，那就是從毛毛蟲蛻變為蝴蝶已是一個不可逆的過程，在享受到證券化所帶來的更經濟、更有效率、更具彈性、更可控制風險的好處之後，要再回到證券化以前的世界，似乎是不太可能的事，展望未來，資產證券化將更發揮它的功能與魅力，逐漸改變全球的金融及不動產運作模式。台灣的資產證券化才剛剛起步，未來的成長空間還很大，我們期待，台灣的金融體系及不動產市場能藉由證券化而更為健全、更有效率及更蓬勃發展。
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圖九   CDO的分類
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圖八  合成式(Synthetic) CDO 架構
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圖十  現金型CDOs-Squared示意圖





資料來源：Whetten, 2005, Page4
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圖十二  合成式 CDO-Squared 損失分佈示意圖





資料來源：Gilks, Kai & Drexler, Mike. 2003. “Drill-Down Approach for Synthetic CDO Squared Transactions, ”Standard & Poor’s, Dec.10,2003，p2.





圖十一  典型的合成式CDOs-Squared 架構圖
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圖十三  CDOs of EDSw 架構
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圖五  MBS的發行者管道
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圖六  MBS的發行區別
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圖一 資產證券化基本架構
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圖四   美國抵押貸款次級市場示意圖





1990年後REIT自行管理成為市場主流





1990





允許REIT成立子公司，提供具競爭力之服務(REIT Modernization Act, RMA)





允許REIT可為公司型態





允許REIT可自行管理 (The Tax Reform Act of 1986)





股票市場


-機構投資人


-個人投資人





UPREIT


(傘式合夥REIT)





營運合夥


(Operating Partnership, OP)





物業市場


-開發商


-投資人


-物業擁有者





不動產





現金及/或OP單位





現金及/或REIT股份





OP單位





現金





REIT股份





圖三  傘式合夥型REIT (Umbrella Partnership REIT)之架構





1986





1993





允許退休基金可投資REIT(The Revenue Reconciliation Act)





2001





抵押貸款次級交易市場


(初級貸放者與次級貸放者互動以釋出額外資金供承做新貸款)





次級貸放者(貸款購買者)





民營抵押公司





政府機構





退休基金





GNMA





FNMA





FHLMC





初級貸放者(抵押貸款生產者)





其他





信用聯盟





REITs





政府機構





抵押公司





商業銀行





儲貸機構





91.7.24





金融資產證券化條例公布施行





92.7.23





不動產證券化條例公布施行





92.8.28





金融資產證券化條例施行細則公布施行





92.12.28





不動產證券化條例施行細則公布施行





92.1.24





核准第一件金融資產證券化案(台工銀CLO1)





94.1.24





核准第一件REIT案(富邦一號)





93.5.5





核准第一件REAT案(嘉新國際萬國商業大樓)





96.7.24





核准第一件政府部門證券化案(台北市政府租賃債權)





95.7.21





公布REIT審查標準





圖二 美國REIT發展主要歷程
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圖七  傳統式(Traditional) CDO 架構
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圖十四 台灣資產證券化之發展主要歷程








� 參考Garrygan, 1998, 第十章。


� 參考Franscini, & Schillinger,2001.


� 俗稱為內層CDOs，這些內層CDOs所組成的CDOs-Squared券別稱為主要CDOs或外層CDOs。


� 例如世平興業應收帳款證券化案及中租迪和租賃債權證券化案。


� 不動產證券化條例第一條揭示:「為發展國民經濟，藉由證券化提高不動產之流動性，增加不動產投資管道，以有效開發利用不動產，提升環境品質，活絡不動產市場，並保障投資，特制定本條例。」


� 資產證券化的其他優點尚包括分散風險健全金融體系，改善企業體質及營運績效、提高資金運用效率、提供投資人多樣化的投資選擇等。


� 95.7.21金管銀(四)字第09540006041號
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圖十五 台灣證券化案歷年核准金額統計
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原始檔案

				台灣資產證券化商品核准統計

				(2007.11.30)

																單位：億元

				類別		細項		創始機構(委託人)		核准/申報生效金額		核准年度		受託機構		備註

				不動產證券化(REAL ESTATE)		REAT		嘉新		44.10		93

								中欣		6.00		93

								遠雄人壽		5.30		93		土銀

								富泰建設/全億建設		44.40		93

								新光人壽(中山)		28.00		93		土銀

								全坤		6.00		93

								新光人壽(敦南)		30.80		94.5		土銀

								新光人壽(松江等)		13.92		95.11.30

								國泰人壽保險		38.3		96.5.29

						REIT		富邦建設等		58.30		94.1		土銀		富邦一號

								國泰人壽		139.30		94.8		土銀		國泰一號

								新光人壽		113.00		94.11

								北富銀、富邦產險、力勝		73.02		95.3.8		土銀		富邦二號

								誠品、大陸工程、頂好		38.50		95.5.15

								基泰建設		24.70		95.5.24		土銀		基泰之星

								國泰人壽		72.00		95.8.28				國泰二號

								國產實業、中興保全、惠普、中鼎工程、嘉新資產、嘉泥建設		42.83		96.3.13				駿馬一號

				金融資產(FINANCIAL ASSET)		RMBS		一銀		54.80		92

								台新銀行		57.00		93

								中信銀		55.90		93

								彰銀		54.00		93

								新竹國際商業銀行		142.00		94.12

								新竹國際商業銀行		147.00		95.9.15

						Credit Card		安信信用卡(2005-1)		45.00		94.1		土銀

								台新銀行		105.00		94.4

								安信信用卡(2005-2)		10.00		94.6		土銀

						Auto Loans		日盛銀行		50.00		93

						Consumer/Card loans		萬泰銀行		115.60		92

						CLO		台灣工銀		36.50		92		土銀

								法商里昂信貸銀行		88.00		92

								台灣工銀		32.00		92		土銀

								台灣工銀		52.50		93		土銀

								建華銀行		49.00		93

								中銀		53.50		93

								開發工銀		51.00		94.6

								台灣工銀		43.20		94.1		土銀

								台灣工銀		59.30		95.9.11		土銀

								美商花旗銀行(進出口貿易融資債權)		328.20		95.11.24

								中國信託商業銀行		93.00		95.12.14

								國泰世華銀行		57.27		96.5.10		土銀

						CBO		群益證券(2005-1)		32.70		94.7

								元大京華證券		100.00		94.8

								玉山銀行		100.00		94.8

								中信銀		180.00		94.8

								台灣工銀		115.00		94.11		土銀

								玉山銀行CBO2		195.00		94.12.9

								統一證券		108.00		95.2.13

								法國巴黎銀行台北分行		140.00		95.3.31

								寶來銀行及華僑銀行		123.00		95.4.12

								第一銀行(2006-1)		130.00		95.4.21

								統一證券		90.00		95.9.15

								寶來證券		211.60		95.12.05

								群益證券		174.20		95.12.22		土銀

								斐商標準銀行台北分行(2006-1)		100.00		95.12.26		土銀

								玉山銀行		90.00		96.2.27

								玉山銀行		193.00		96.5.11

								日盛銀行		102.00		96.5.21

								寶來證券		66.00		96.7.26		土銀

								元大證券		105.08		96.8.9

								斐商標準銀行台北分行(2007-1)		72.50		96.8.17		土銀

						租賃債權		台北市政府(地上權租金)		18.00		96.7.24

								中租迪和(租賃及分期應收帳款)		60.00		96.7.27		土銀

						ABCP		世平(應收帳款)		25.00		93		土銀

								台新銀行(債券債權)		427.00		94.1		土銀		共發行11檔

								法商東方匯理銀行(債券債權)		106.00		94.12.12

								大眾銀行(債券債權)2006-1		50.00		95.5.30

								大眾銀行(債券債權)2006-2		36.00		95.5.30

								第一銀行(債券債權)2006-2		74.87		95.6.27

								台灣人壽(債券債權)2006-1		122.80		95.6.27

								奇美電子(應收帳款)		126.00		95.9.1

								大眾銀行(企業貸款債權)		142.22		96.4.16		土銀

				總計(TOTAL)				71		6174.21				24

				http://www.fscey.gov.tw/ct_search.asp?xItem=797799&ctNode=1291&mp=2&keyword=%E8%B3%87%E7%94%A2%E8%AD%89%E5%88%B8%E5%8C%96

				台灣資產證券化商品類別統計

				(2007.11.30)

				類別		細項		核准件數		金額		％(件數)		％(額度)

				REAL ESTATE		REAT		9		216.82		12.68%		3.51%

						REIT		8		561.65		11.27%		9.10%

				FINANCIAL ASSET		RMBS		6		510.70		8.45%		8.27%

						Credit Card		3		160.00		4.23%		2.59%

						Auto Loans		1		50.00		1.41%		0.81%

						Consumer/Card loans		1		115.60		1.41%		1.87%

						CLO		12		943.47		16.90%		15.28%

						CBO		20		2428.08		28.17%		39.33%

						租賃債權		2		78.00		2.82%		1.26%

						ABCP		9		1109.89		12.68%		17.98%

				總計				71		6174.21		100.00%		100.00%
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台灣證券化核准案件組成-以件數計
(2007.11.30)
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台灣證券化核准案組成-以金額計
(2007.11.30)
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Sheet1

		

				年度		件數		額度

				92		5		326.9

				93		14		530.7

				94		18		1,993.30

				95		22		2,336.13

				96.11		12		987.2

				合計		71		6,174.23
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台灣證券化案歷年核准金額統計
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土銀市占率統計表

		

						類別		總件數		總金額		土銀件數		土銀金額		件數市占率		金額市占率		他行件數		他行金額

						金融資產		54		5395.74		17		1517.69		31.48%		28.13%		37		3878.05

						不動產合計		17		778.47		7		359.42		41.18%		46.17%		10		419.05

						(REIT)		8		561.65		4		295.32		50.00%		52.58%		4		266.33

						(REAT)		9		216.82		3		64.1		33.33%		29.56%		6		152.72

						總計		71		6174.21		24		1877.11		33.80%		30.40%		47		4297.1





		

				台灣土地銀行資產證券化業務市占率

				(2007.11.30)

				類別		總件數		總金額		土銀件數		土銀金額		件數市占率		金額市占率		他行件數		他行金額

				金融資產		54		5395.74		17		1517.69		31.48%		28.13%		37		3878.05

				不動產合計		17		778.47		7		359.42		41.18%		46.17%		10		419.05

				(REIT)		8		561.65		4		295.32		50.00%		52.58%		4		266.33

				(REAT)		9		216.82		3		64.10		33.33%		29.56%		6		152.72

				總計		71		6174.21		24		1877.11		33.80%		30.40%		47		4297.10
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土銀資產證券化市占率-總件數
(2007.11.30)
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土銀資產證券化市占率-總金額
(2007.11.30)



		0

		0



土銀不動產證券化市占率-總件數
(2007.11.30)



		0

		0



土銀不動產證券化市占率-總金額
(2007.11.30)



		0

		0



土銀金融資產證券化市占率-總件數
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土銀金融資產證券化市占率-總金額
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