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	報告內容提要

	1、 研究內容重點：

當世界開始趨於平坦，競爭也開始趨於全球化，即使身處特許產業的金融業也無法完全置身於外，在過度競爭及績效壓力蜂湧而至時，創新是惟一的路，而在所有的金融創新中，金融資產證券化具有其利基性－降低資金成本、分散風險、提高流動性以及資產負債管理等功能，故近年來證券化在金融業儼然成為一股洪流，不僅在美國本土發展迅速，更以美國為中心向四處擴散蔓延開來。

在台灣方面，金融機構面臨著相同的問題，過度競爭(Over Banking)與逾放比過高一直是其經營上的重大挑戰，尤其在1997年亞洲金融風暴後，更暴露出傳統金融業務面對了太多無法預測及控制的風險。因此，台灣之金融資產證券化推展係應此金融改革而生。

於是，我國於2002年7月24日公布實施「金融資產證券化條例」，開啟金融資產證券化之濫觴，儘管在金融資產證券化條例實施之初期，銀行之資金相當寬鬆，金融機構並無太大的誘因或壓力進行證券化，但由於金融資產證券化是協助金融機構強化其經營能力、改變其經營型態之強力工具(可以由過去靜態之金融仲介轉型為動態之資產管理)，因此長期而言，是金融機構不得不面對的重要課題，故後續隨著相關法令及配套措施的建置，在主管機關及業者通力之推動與努力下，使得金融資產證券化市場的發行量得以快速成長，截至今(2007)年8月底，金融資產證券化累計發行量己逹1.07兆新台幣。但在市場快速成長的過程中亦相對衍生出次級市場流動性不足、參與者僅限於少數金融機構與部分投資人、各類商品的發展不均衡等問題。

本研究期能透過蒐集國內外金融資產證券化運作及發展的現況，借鏡國外成功之發展經驗，來審視我國金融資產證券化發展之利基及遭遇之困境，同時嘗試提出具體解決之道，僅供主管機關未來修改法規之參考，以穩建擴大我國金融資產證券化市場之廣度及深度，並確實發揮其分散金融機構經營風險之功能。

故本研究範圍係以世界各先進國家之金融資產證券化發展現況、歷程以及實務運作為主軸，先介紹美國、歐洲、日本以及韓國其金融資產證券化市場發展之歷程與現況，並探討其成功之要件與發展啟示，隨後再介紹我國發展之歷程與概況，並依據各先進國家其成功之要件以及發展之經驗與我國之現況做一分析比較，以審視我國金融資產證券化發展之利基與瓶項，最後，借鏡國外成功之發展經驗，針對如何解決目前所遇到的瓶頸以及未來之發展方向提出結論與建議。

貳、研究結論及建議事項：

綜觀各個金融資產證券發展較為發達之國家，可以發現各國之制度發展與規範迥然不同，深究其因，乃在於金融資產證券化其架構較為複雜，且涉及層面相當廣泛，包括法律、會計以及金融制度等規範，然法律環境與金融制度是時間與文化的長期累積，因此實務上存在著高度的文化障礙，故無法由一個金融體系直接完全複製至另一個金融體系就能竟其功。但就其證券化精神及交易動機的本質上是相同的，不外乎利潤的吸引與風險壓力，利潤動機是推動經濟的普世價值，只要有利可圖，必然有交易的誘因動機。 

而借鑑國外成功之發展經驗及汲取美國次級房貸風暴教訓，就如何擴大我國金融資產證券化市場規模之議題，本研究建議在本質上回歸市場機制，讓證券化發揮其金融創新及迅速反應市場需求之功能，在形式上，主管機構要負責建置完備且適合本土化發展的遊戲規則(架構與制度)，尤其在對風險管理(是否所有參與者都已認知相關風險，且具備衡量與管理風險的能力)。

茲將對擴大台灣金融資產證券化市場規模之建議彙總說明如下：

1、 供給面建議
(1)、 鬆綁管制

1. 縮短審查時程。

2. 放寬可證券化之標的資產種類及條件。

(2)、 擴大參與

1. 擴大政府機構之參與。

2. 推廣信用保證機制，鼓勵跨國案件發行。
3. 加強創始機構觀念宣導並協助證券商進入市場。
(3)、 建置統計數據資料庫及基準指標。
(4)、 資訊揭露必須對稱、即時且充分。

(5)、 協助業者因應新版巴塞爾協定(Basel II)之衝擊。
2、 需求面建議

(1)、 擴大投資人的參與層面：

1. 投資人教育宣導，引入更多的專業機構投資人，並協助其建立所需之風險評估模型或方法。

2. 吸引海外投資人參與。

(2)、 加強價格計算功能。
(3)、 消弭賦稅之不確定性及不公平性。
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