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【專題三】
資產證券化跨國發行之探討


                  羅旭華
（　　　　　　　）



                  吳韋潔
（　　　　　　　）
壹、前言

資產證券化自1970年代由美國發展以來，已成為企業機構募集資金之重要管道之一。而我國自93年金融資產證券化條例通過後，近兩年來，金融資產與不動產證券化已成為企業與金融機構重要的籌資及資產負債表外化之重要工具，自92年底核准之326.9億規模大幅提升至95年8月底之3,843.39億
。

尤其在卡債風暴後，各家金融機構對於提高金融資產的流動性、監督放款品質、改善整體金融機構體質、風險分散的轉嫁更為注意，資產證券化成為炙手可熱之新種金融產品。

台灣之資產證券化雖正蓬勃成長中，然台灣之證券化市場仍不夠成熟，加上亞洲之債券市場發展尚未成熟，債券市場規模小、流動性低，無法促使規模經濟。此外，發行者與投資者資訊不對稱，也缺乏債券殖利率指標利率，產生供需雙方之認知差距，使得風險與報酬之對價難以撮合。因此，在數次的「APEC資產證券化及信用保證市場發展」以及「發展亞洲債券市場」倡議中指出：（一）有效率及深度之債券市場將有助於預防另一次亞太區域金融危機及維持經濟成長；（二）透過證券化障礙之排除以及信用保證機制之建立，將有助於債券市場發展。面對上述亞洲債券市場之發展困境，證券化「信用增強」是解決問題最好的方式，而其最主要的兩大市場措施便是「證券化」及「保證」措施（胡嘉智，2004）。金管會李賢源（2006）也於國際招商大會中
表示，債市是台灣發展之利基，而證券化是台灣發展債市之重要工具，擴大證券化商品發行量及創造次級市場，是金管會未來一年的工作重點。
本文旨在探討台灣資產證券化在國際債券市場跨國發行之可行性以及所衍生之問題，並分析目前台灣唯一於海外發行之跨國資產證券化，與其採信用保證之實例，以應用於台灣之證券交易市場。此一案例對於促進海外投資者參與台灣證券化市場發展以及金融市場活動，具有良好示範教果
，可供日後推動台灣於國際債券市場發展之參考。

貳、金融資產證券化概述

一、金融資產證券化之架構性融資

金融資產證券化之出現來自於舊時代金融機構無法由傳統之籌資管道將其金融資產變現，使帳上資產活化及作有效率之應用，以降低資金成本及分散風險。因此，便產生了新金融技術：「架構性融資｣（Structured financing），即為特殊目的公司或機構以從事證券化業務為目的，受讓由創始機構所移轉之資產群組後，再以其為基礎以自己名義對外發行資產基礎證券導管體之法律主體業務（吳家桐，2005）。簡言之，現金需求者以「資產分割｣與「證券化｣之流程，按數個步驟以及各參與主體分別負責，並杜絕某些金融資產於現金需求者之破產風險外來融資，完成整個證券化交易之運作方式。

要成功發行一檔證券化，在過程中必須有各種金融機構的參與，以擔任不同的職能。此種金融中介服務的職能被分解後由不同機構擔任，形成「金融中介服務分解現象（Unbanding）」。其流程分為（一）創始（Origination）（二）架構（Structuring）（三）信用增強（Credit enhancement）（四）信用評等（Credit ratings）（五）銷售及交易（Underwriting）（六）服務（Servicing）。綜合以上流程，一個成功的資產證券化，至少必須滿足資產重組原理、風險隔離原理及信用增強原理的要求。

資產重組端看架構之設計與原資產之品質，而風險隔離原理來自於實際移轉於特殊目的機構或公司。然在資產品質一定以及台灣主權評等限制下，信用增強以換取較高之評等以及降低成本，在資產證券化的過程中成為非常重要之一環。進行信用加強的機構可以是發行者，亦可為第三者。發行者可以透過償還請求權的設計或超額擔保的設定來加強信用；第三者則可以開發擔保信用狀（stand by letter of credit）或提供保證（guarantee）來增強信用，例如知名之美國三大官方及半官方機構（Fannie Mae、Freddie Mac等等），收購抵押擔保組群，並以政府信用加強保證證券本息之支付。

信用增強可以使證券的信用風險降低、發行利率下降及證券流動性提高，原因於承作抵押貸款的銀行必須依賴本身的信用先吸收存款再進行放款，所以銀行本身的信用評等將影響其獲取資金的成本。但經由金融資產證券化之方式，銀行以承作的抵押貸款為擔保，經過適當的信用增強措施後發行證券，使該證券的信用等級可比發行銀行本身更高，因此發行價格會較高，銀行不需要吸收更多的存款就可以獲得低利的資金來源。再者，近年來很多投資者將資金從銀行存款轉向貨幣市場帳戶及共同信託基金，使得銀行傳統融資方式—存款，增長率越來越小。然資產證券化可以在不損害傳統融資方式的同時，提供給銀行另一個新的融資管道，減少銀行對存款的依賴，使資產活化，增加銀行經營的靈活度。

二、金融資產證券化相關參與者

在金融資產證券化之過程中，通常包括下列幾類參與者，如跨國發行，則另會因不同國家、法制、市場之考量產生些許變化。在證券化之參與者中，又以特殊目的公司、信用增強機構與承銷機構最為重要（臧大年、謝哲勝、吳家桐，2005）。因架構性融資制度在於利用證券化之特殊性以較低成本融資，提高證券流動性。其方式即利用特殊目的機構，隔絕原始機構之破產風險，保障投資人優先受償地位；並利用信用增強提升證券的信用品質，使得證券化受益證券能在承銷機構之專業市場分析及銷售能力下，吸引投資人購買。茲就每種參與者在證券化商品發行過程中扮演之角色與功能，扼要說明：

（一）借款人（Debtors）

係指應支付應收帳款之自然人或法人組織，借款人依貸款條件按期向金融機構所清償的本息，組成證券化重要的現金流量（cash flow）的來源。
（二）創始機構（Originator）

係指持有金融資產、抵押債權或是應收帳款之機構，並將持有之授信資產，經由群組包裝，讓渡、信託或出售予特殊目的工具，以向投資大眾發行資產基礎憑證或是受益憑證籌措所需之資金，以進行證券化交易之發起者。


創始機構決定證券化後，必須挑選合適之資產群組化（pooling），其過程原則上應就同質性高者予以組合，如此其創造之現金流量才可具備穩定性與可預測性之特徵，以利計算及模組化固定收益之資產支撐證券，使投資人正確估計風險（陳文達、李阿乙、廖咸興，2002）而購買。

（三）特殊目的工具（Special Purpose Vehicle, SPV）

特殊目的信託在我國金融資產證券化條例之規定，係以資產證券化為目的而成立之信託關係；特殊目的公司則為經主管機關許可設立，以經營資產證券化業務為目的之股份有限公司，無論是特殊目的公司或信託，皆是特殊目的工具的一種。


特殊目的工具承先為投資人利益在資產分割的過程中真實出售（true sale）的要件，啟後則藉由發行，為創始機構之利益發行證券化後的資產支撐證券，一方面可以隔離原債務人本身之信用與破產風險，使投資人獲的較多之保障，一方面透過證券化標的資產與債權人隔絕之機制，可使證券化資產獲得較佳之信用評等，其重點在於成為證券化導管體以及破產隔離之商業交易機能。

（四）服務機構（Sevicer）

係指受受託機構之委任，或特殊目的公司之委任或信託，以管理及處分信託財產或受讓資產之機構。因服務機構需持續向原借款人按期收取本金利息、製作相關報表以及在借款人發生違約事由時做必要之催收或呆帳處理等行政事務，再加上需維持原始客戶往來關係，一般而言多由創始機構繼續擔任。
（五）信用增強機構（Credit Enhancers）
1.
信用增強機制之定義


信用增強係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。其方式包括內部及外部法，前者為藉由資產池內部基礎資產其自身或現金流量的價值為基礎，進行分割後再以隔離出的價值擔保資產支付證券的償付，如優先/次順位受益證券、準備基金、資產群組替換等等；後者為藉由資產池自身以外的其他外來財務支援，就發行資產支撐證券的償付以為擔保，如公司保證、信用狀、貸款群組保險或債券保險等等。


金融資產證券化交易之優點之一在於創始機構可以發行較其自身信用評等為優之證券，以迅速匯集低成本之資金，使資金需求人的信用狀況與所發行債務工具的償付品質隔離，以提高證券化商品的信用等級，促使發行利率下降以及增加證券之流動性。此外，對於涉及不同之參與者、架構、契約、聲明或擔保之複雜案件，一般投資者並無專業能力評估此證券真正之風險與成本效益，信用增強機構之導入可由其專業技術與歷史經驗審查後提供投資者資訊分析服務，並定期審閱資產實質狀況。

2.
台灣之信用增強狀況


一般證券化之受益憑證，除非有極高之信用評等等級，否則必須支付較高利息或風險溢酬方可吸引投資者投資，有鑑於此，在此特別論述信用增強機構之重要與特殊性。目前台灣證券化多僅使用內部增強工具，所產生之效果有限，也較未能得到國際投資人之肯定。而在美國市場，大部分如房貸抵押證券多為政府或半官方機構所發行，因此此部分之證券並不需信用增強，因政府本身即為其信用作背書。在台灣則無此類機構，加上台灣整個大環境以及主權信用評等相較於歐美之國家評等為低，證券化發行承銷之困境在所難免，如能交由國際級外部專業信用增強保險公司或公司保證，或許可提升創始機構與投資人之意願。

3.
海外信用增強機構-信用財務保證公司


信用增強機構為創始機構以外第三者，最常見的為向專門信用增強之保險公司購買保險，於證券化資產債務人違約時由保險公司代為償付。此種保險可依證券發行者之需求提升其信用評等，當然保險費隨提升之級數上升。此外，此類保險可提供涵蓋所有證券化資產之信用增強，亦可針對某一架構（tranche）予以信用加強。在Financial Services Fact Books中Insurance（2006）章節中提到，目前於海外市場知名前四大財務保證機構（Financial Guaranty Insurance）為AMBAC、MBIA、FSA、FGIC，市佔率超過80%（如表一），這類的保證機構開始於1971年並且成為信用增強的主要工具，其保證本金與利息的支付，使得債券對投資人更具吸引力，因為降低了投資人利息，同時也降低了原始的發行成本。

表一　前十大財務保證機構
	Rank
	Company
	Market share%

	1
	Ambac Assurance Corporation
	26.0

	2
	MBIA Insurance Corporation
	25.5

	3
	Financial Security Assurance Holdings Ltd.
	20.6

	4
	Financial Guaranty Insurance Co.
	10.7

	5
	XL Reinsurance America Inc. & Affiliates
	5.4

	6
	Radian Guaranty Inc.
	5.0

	7
	Aca Financial Guaranty Corp.
	2.4

	8
	CIFG Assurance North America Inc.
	2.3

	9
	ACE American Insurance Co.
	1.9

	10
	First Nonprofit Mutual Insurance Co.
	<1


來源：National Association of Insurance Commissioners (NAIC) Annual Statement Database, via Highline Data, LLC. Copyrighted information, 2005.

使用財務保證機構作為信用增強方式的好處有很多（如下表二），最大的好處就是保證機構的評等會替代原先資產池或發行者之評等
。目前前四大財務保證機構在國際信用評等皆獲得S&P、Moody’s及Fitch所評等之AAA或Aaa之最高國際信用評等，因此如獲得財務保證機構保證，證券化受益證券最高可獲得Triple-A。當然，信用增強採用外部機制也有其缺點，如保證費用昂貴或保證機構評等等級下降之風險等等。

表二　由發行者以及投資人角度觀察使用信用保證之效益

	發行者（Issuer）
	投資者（Investor）

	■ 由於保證機構之評等帶來之市場定價以及發行成本減低之效益。

■ 可使發行者之資產狀況藉由保證方式後保密。

■ 信用風險可由發行者轉嫁給保證機構，降低發行者風險。

■ 發行者可由保證機構其過往經驗以及實質審查（ Due Diligence）過程中獲取改善資產之專業技術。

■ 經保證後可使此證券市場接受度提升，也可使次級市場流動性提高。
	■ 投資者可確保由保證機構獲取完全且定時之本金與利息支付，信用風險降低。

■ 由於保證機構擁有專業技術，可較投資者更明確審查發行者之資產狀況。

■ 投資人不但可從保證機構獲取其本身信用評等，同時信用評等機構也會在過程中審視保證機構以及交易流程。

■ 保證機構可持續並專業的監視發行者之資產狀態。


來源：Barclays capital, 2002

（六）信用評等機構（credit rating agencies）
由於證券化商品係具有風險性之商品，因此負責評估證券化於交易過程中其所可能具有之給付延遲或不完全給付風險，而給予某種等級評價之專業機構即為信用評等機構（黃淑華，2006）。目前世界上約有20家左右較具規模提供評等資訊服務的國際信用評等專業公司，其中以穆迪（Moody's）、標準普爾（S&P）及惠譽（Fitch Ratings）三家機構的信用評等報告及品質最為各國普遍接受。

1.
穆迪（Moody's Investors Service）：


穆迪是全球知名的信評機構，在1900年成立第一年即出版了著名的《穆迪工業及其他各類證券指南》（Moody’s Manual of Industrial and Miscellaneous Securities）。92年4月正式成立台灣分公司（Moody's Taiwan Branch），除了授予全球通用的國際評等等級之外，特別針對台灣地區設定一系列信評指標以及市場風險指標。

2.
標準普爾（Standard and Poor’s, S&P）


標準普爾為國際三大信用評等公司之一，是The McGraw-Hill Companies的全資附屬公司，專門為全球金融市場提供獨立的金融資訊、分析和信評服務。民國86年5月29日以合資方式藉由中華信用評等公司進入台灣市場。
3.
惠譽（Fitch Ratings）


惠譽（Fitch Ratings）是全球第三大機構，總公司分別位在英國倫敦與美國紐約，負責歐亞市場與美國市場。92年3月正式成立惠譽台灣分公司。


另臺灣亦在民國86年成立中華信用評等公司，為我國第一家信用評等公司，主要功能在於對企業、銀行、保險、證券、票券、共同基金以及公共工程等的清償債務能力，提供獨立公正的評估意見，目前標準普爾國際評等公司持股比率已大於51%。

信評機構之主要工作在於審核證券化過程中包括信用增強程度、證券化標的資產品質、現金流量型態以及證券化計畫之財務結構能承受之風險為何，給予公平的信用等級，其考量風險與一般公司債評等係以發行公司財務健全性及經營績效為主之方式不同。

（七）承銷機構（underwriter）
其係負責將證券依公開上市或私募交易銷售的媒介角色，將證券化受益證券銷售至資本市場中，以籌措投資人資金的機構。承銷機構必須於銷售時以其專業知識與經驗分析市場狀況，提供承銷方式與定價（pricing），依我國目前證券化有關金融資產證券化之銷售方式皆必須採用「包銷｣進行。
參、金融資產證券化於國際債券市場跨國發行之考量與衍生問題

金融資產證券化雖在歐美市場已行之有年，然在台灣，證券化商品是否能成功發行有其背景之特殊性。任何證券化之發行必須面對市場供需、法規、商品成熟度、架構與普及化之考量，隨著不同時空背景、不同地域投資者的偏好，以及各地的原有商業法制架構，自然展現各自殊異的風貌。有關證券化跨國發行於國際債券市場其誘因與優勢歸納如下：
一、金融中介機構角色轉型

金融市場有直接金融與間接金融之分。傳統上的間接金融型態，係指金融機構以吸收存款、同業拆借、發行可轉讓定存單或金融債券等方法，向資金過剩單位吸收資金後，再透過徵信與授信的審查程序，以放款等方式提供給資金需求者，以活絡金融活動並發揮金融中介功能的一種市場。根據經濟理論，傳統對於金融中介機構存在的基礎主要建立在訊息不對稱（asymmetric information）以及規模經濟上（Greenwald B., J. Stiglitz and A. Weiss, 1984）。因此，傳統金融中介機構克服資訊不對稱之方法主要仰賴其對特殊地域或產業的專業知識以及其與貸款客戶間建立的長期關係。

然由於資訊進步，加上全球化及自由化，透過金融機構之傳統間接金融，已漸漸失去吸引力；而扮演中介機構之金融產業也逐漸喪失利基，為了永續經營，銀行體系勢將逐漸轉型，參與越來越多傳統金融中介以外的業務，並由其獲取利潤，跨國發行證券化實有其利基與重要性。

金融資產證券化係將金融中介機構所擁有的非流動性金融資產轉變成具流動性可在資本市場交易的受益憑證，利用金融資產證券化之特性（黃朝熙，2004）：分類（classification）、標準化（standardization）、大數法則（law of large number）以及分散風險（diversification）等來解決資訊不對稱問題，因此，除了過去金融中介機構利用區域性特殊專業以及長期關係之利基漸漸消失，跨國投資人也因為金融資產證券化之特性而解決區域性因素產生之資訊不對稱之疑義；以及可使用信用增強（credit enhancement）模式以及信用評等機構之報告取得即時且可信賴的證券化受益憑證相關資訊。

二、台灣「淺碟型」債券市場

證券化過程中，供需雙方達成等量交易為其重要成功發行因素之一。在先進國家，債券規模市場龐大，而台灣則剛好相反，面臨債市規模過小，胃納程度低而無法降低發行成本產生規模經濟，後續影響則流動性不佳，使得交易冷清，債市不活絡。

其外，亞洲各國的國內投資人偏愛股票投資，對於長期資本市場的工具「債券」並不熟悉（李賢源，2003），因此國內持續需求不振，利率無法攀升，民間對資金需求並不殷切，金融體系內流動性充足，資金過剩，使得大部分之金融體系皆面臨資產過多之窘境。目前創始機構推動證券化之動機主要在於吸收與累積證券化之經驗，以及利用證券化來降低資金的成本。以日本為例，雖號稱世界第二大金融體系，但容量仍不足以消化極為龐大的債權需求，而必須經由另外管道在美國發行證券以籌措資金
（張承中，2005）。

因此，如能跨國在國際間發行資產證券化受益證券，消化債權流動之需求，並利用設立外國特殊目的公司隔離風險，除能讓國際投資人能在熟悉之國際法律結構、較具規模之海外市場購買證券之意願大幅提升，並能在供需平衡以及市場透明度與資訊提升下，降低原始發行成本，引起創始機構發行或籌資之興趣。

三、法令考量因素

根據金融資產證券化條例第五十四條第三項以及金融機構設立外國特殊目的公司核准辦法之規定，金融機構申請設立外國特殊目的公司辦理資產證券化業務者，其相關創始機構之信託財產或受讓資產，應信託與國內之受託機構或讓與國內之特殊目的公司，再由外國特殊目的公司購得該受託機構或國內特殊目的公司發行之受益證券或資產基礎證券。
其所規範之雙層架構，由信託機構發行受益憑證，再由特殊目的公司將該等受益憑證售於予投資人，利用信託財產獨立性原則之規定，信託財產不會受到特殊目的公司破產之影響，投資人之權益因而獲得保障（張承中，2005），達成真正破產隔離之效果。另外，將特殊目的機構設在免稅天堂、開曼群島以減免稅賦，也是海外跨國發行之重要因素之一。

四、資產池原始利率問題

貸款利率的計算一般包括固定利率與浮動利率。就房屋貸款而言，由於我國金融機構之房貸利率計算以浮動利率為多，如在利率波動之際。藉由基放利率的調整，可適度反應銀行之資金成本及保持利潤，減少利率風險，就此狀況之下，一般金融機構可發行浮動型之金融資產證券化，降低創始機構本身之風險。

然過去幾年台灣之利率皆屬於低檔時代，尤以房屋貸款以及企業貸款更而甚之。如以台灣為例，目前市場上之房貸、企貸利率多在2~3%之間（美國30年固定房貸利率平均約為6~7%左右
），扣除證券化相關發行成本後能提供給投資者之報酬不多，原資產池群組的利率即成為證券票息的上限。在台灣，雖有稅賦6%分離課稅之誘因，但相較其他海外固定收益證券商品無特別利基，無法引起投資者高度興趣。

五、次級市場冷清

一個能成功發行證券的初級市場，有賴活絡的次級市場予以支持，而台灣因證券化為一新興商品，投資端較為冷清，使得無論是公募或是私募證券化之受益證券，在市場上幾無流動性可言，買家須持有至到期，降低購買意願，因此在發行價格上，也難以吸引發行者之投入。儲蓉（2005）建議，宜用法規鼓勵承銷商擔任造市者（Market Maker）角色，提供買賣雙向報價，並將資訊揭露於公開資訊系統（如彭博或路透社），由其彙總製作一共同報價頁面，公開提供市場統計資訊，活絡市場交易。

由於台灣目前證券化市場蓬勃發展，加上海外成功發行之案例日益增長，相關機構看好台灣證券化市場之發展，因此如彭博已在佈局及持續建立相關資料庫及頁面資訊提供投資機構參考，相信未來次級市場冷清之因素可隨海外持續成功發行之案例逐漸消弭。

六、信用評等與加強機構

信用評等及信用加強機構在證券化的過程中扮演重要之角色，沒有信用評等，投資人難以判定其應負之利率水準；沒有信用增強，難以符合投資者對信用風險之控管要求。

國內之信用評等機構原僅有中華信用評等公司，然於2002年主管機關放寬信用評等機構設立資本額限制後，順利引進國際級之穆迪（Moody's）及惠譽（Fitch Ratings）在台設立分支機構，打破台灣信評市場一家獨佔的局面，對於證券化市場之初期發展大有助益。

信用評等既為債券風險出具風險評估意見，則債券市場的健全與信用評等的成功與否有重大的關係。信用評等機構必須就信用品質、交易架構、真實出售以及破產隔離提出完整專業報告，並且必須對證券化之服務與創始機構採取實地訪查，後續尚須針對個別證券化交易後的資產表現持續追蹤與監控
。引進國際級專業之信用評等報告，可使市場資訊透明度足夠，提供投資人投資之參考依據，並有效監控相關機構，可直接或間接增加交易規模與流動性，活絡次級市場，營造一個良好的債券市場發展環境。

然就信用加強機構而言，目前國內並無任何專業之信用增強機構亦或是保險公司，無法提升原始證券化受益憑證之評等，也難以超越原本國家主權評等（如標準普爾公司Standard & Poor's所給予之台灣國際主權評等為AA-），不易使發行之證券化受益憑證提升至較佳評等，金融機構在拓展金融資產證券化之意願亦較為低落。

七、基準指標之缺乏

證券化過程繁複，從現金流量的估算、模型建立、原始資產池貸款之相關條件如提前還款率、逾期率、違約比率、回收率等等皆為證券化基準指標之考量因素，此包裝過程之分割、串接、整合皆須各種貸款母體之資料與歷史紀錄，更必須通過會計師之檢核，納入公平市價計算才能獲得國際投資人之青睞，保障投資人之權益與報酬。

然證券化為一新種產品，過去台灣之相關基準指標（Benchmark）資料庫付之闕如，資產池原始貸款定價標準本就未經過精準財務分析訂定（如台灣之房貸利率常以九大行庫之平均利率計收，卻未能精算何以此條件計算），包裝完成後應支付予投資人利率也難以估計。在需求面對投資人無市場標準，在供給面對創始機構無法計算成本與收益，對證券化市場相當不利。

此外，台灣債券市場因無固定、活絡以及長久之債券發行紀錄，無法像美國之龐大債市可拿當期發行之公債殖利率作為一指標利率，作為證券化受益憑證之定價參考，然後根據其本身證券化所擁有之不同風險而加碼求得其證券化受益憑證價格（李同龢、鄭治明，2002）。因沒有此債券殖利率指標利率，投資者也不易判斷發行者之定價是否合理，因而可能降低投資者之投資意願。

綜觀其上，金融資產證券化之流程複雜，包括估算現金流量、架構、模型分析、信用增強、信用評等、銷售以及服務，且有多個參與機構，橫跨不同金融產業、型態以及專業。再加上證券化之分離性及實質移轉特色，可使跨國證券化在不同國家、不同機構以及不同時間點被執行。所以在金融資產證券化有此特色下，考量不同國家可行之不同效益、不同法規、市場供需條件，安排參與機構在不同國家以及地區負責最適合之業務，可達成最大經濟及效益之證券化過程。

肆、跨國資產證券化之案例分析

隨著民國92年首宗企業貸款證券化成功發行後，國內金融資產證券化之發展如雨後春筍般持續增長，然除萬泰、日盛商業銀行曾於海外發行外，其餘皆在國內市場流通。究其特殊性、前瞻性以及開創性，則以新竹商銀第一次房屋抵押貸款證券化於94年12月底信託予德意志銀行並於國際債券市場成功發行之案件較為特殊，以下則以此案例為探討。

一、商品內容及架構

跨國資產證化的過程涉及不同國家而必須考量之因素包括：行為主體、行為客體以及行為地之不同。就行為主體而言，例如創始機構、受託機構以及特殊目的機構設立於不同國家；就行為客體而言，如基礎資產、證券化受益證券以及資產基礎證券受不同國家法令與制度規範；就行為地而言，如基礎資產之發生地、移轉地、發行地、銷售地分屬或跨越不同國家等等。

就此一案例而言，新竹商銀將約新台幣120億元之住宅抵押貸款債權及其擔保物權信託予受託機構德意志銀行（Deutsche Bank），採行國內私募，國外公募之方式發行，先以國內特殊目的信託機構（SPT）發行二種受益證券，分別為投資人受益證券及賣方受益證券，以投資人受益證券為基礎由海外特殊目的公司（SPV）於海外市場公開發行。海外債券（投資人受益證券）部分由承銷機構於海外包銷，出售對象包括為歐洲商業銀行、歐洲機構投資人及亞洲機構投資人，賣方受益證券則由創始機構為信用增強目的持有。

進行流程詳如圖一說明：投資人受益證券於交割日先售予初始認購人，並於同日即轉售予位於開曼群島（Cayman）之特殊目的公司「Walkers SPV Limited－Hsinchu International Mortgage Loan 1 Limited」（下稱「SPV」），供其作為基礎資產，於歐洲「Irish Stock Exchange」掛牌，發行以歐元計價之債券，於海外售予特定海外投資人。歐元債券並將由「Ambac Assurance Corporation」提供本金與利息之保證。

（一）交易發行條件：

	信託移轉日
	2005年12月16日

	國內外發行日
	2005年12月20日

	法定到期日
	2027年7月29日

	發行類別
	國內私募，海外公募

	公開發行計價幣別
	EURO歐元

	掛牌地（LISTING）
	Irish stock Exchange

	國際信用評等
	S&P    ：「AAA」

Moody’s ：「 Aaa 」
	未保證前原始信用評等
	S&P   ：「AA-」

Moody’s：「Aa3」

	國內發行利率
	投資人受益證券：CP加碼；賣方受益證券：無票面利率

	海外發行利率
	Euribor加碼

	利息支付時點
	每季支付

	發行證券種類
	總發行金額
	約NT$120億

	
	順  位
	類  別
	評  等
	發行金額

	
	第一順位
	投資人受益證券
	AAA
	EUR 255,000,000

	
	次順位
	賣方受益證券
	無
	NT$ 1,800,791,290


（二）國內外交易合作機構：
有關相關合作參與機構及交易機構，因涉及國內外各類法令與制度，因此交易架構之規劃設計及執行相形複雜，因此需較多之國內外合作機構參與。以下為合作專業項目內容與機構：

	專  業  項  目
	機  構  名  稱

	創始機構暨服務機構
	新竹國際商業銀行

	財務規劃機構及財務顧問
	Calyon Corporate and Investment Bank

	受託機構及備位服務機構
	Deutsche Bank

	信評機構
	Moody’s/ S&P

	信用增強保險機構
	Ambac Assurance Corporation

	海外特殊目的公司及發行機構
	Walkers SPV Limited－Hsinchu International Mortgage Loan 1 Limited

	會計稅務顧問
	Pricewaterhouse

	資產移轉意見
	Ernst & Young

	國際法律顧問
	Linklaters

	國內法律顧問
	LeeandLi

	Cayman法律顧問
	Walkers

	UK/ HK Process Agent
	Walkers/ Law Debenture


（三）交易架構圖























圖一　新竹商銀第一次房屋抵押貸款證券化架構圖

（四）信用增強及風險控管：

1.受益證券之信用增強以下列三種方式為之：

(1)
Ambac（ Ambac Financial Group, Inc.）對海外債券提供之保證：


以海外特殊目的公司所持有之投資人受益證券為基礎證券所發行之海外債券，將由「Ambac」信用保證公司擔任利息及本金還款之保證機構，為全體海外債券持有人之利益提供保證。

(2)
次順位受益證券：


以創始機構持有受償順序次於投資人受益證券（第一順位）之次順位賣方證券，作為分配不足金額或損失之承擔。

(3)
準備金帳戶：
創始機構於交割日時，將支付最低初始準備金、服務機構交接基金準備、抵銷權準備金至信託收入帳戶，作為準備金。

A.初始準備金：提供於信託分配帳戶中之金額不足以支付先順位費用與投資人受益證券利息時之準備。

B.服務機構交接基金：用於支應首任服務機構解任或辭任時，備位服務機構繼位所負擔費用之支付。

C.抵銷權準備：提供債務人以存放於創始暨服務機構之存款以為債務之抵銷權行使時之準備。

2.
海外發行人面臨之匯率及利率風險之避險計畫：

(1)面臨之風險：

A.匯率風險—海外發行人以歐元發行海外債券對投資人募資，但其持有之投資人受益證券則是以新台幣受償。

B.利率風險—海外債券的利率適用歐洲銀行同業拆款利率（EURIBOR）加上利差，但投資人受益證券得收取之利息則依國內90天期次級市場商業本票利率（CP）加上利差。

(2)避險計畫：
換匯換利契約（CCS）：為了使海外發行人規避匯率及利率之風險，海外發行人將與換匯交易相對人訂立換匯換利契約，為台幣與歐元之換匯，CP利率與EURIBOR利率之換利交易。

二、此證券化商品之創新及特殊性

（一）創新性：

1.
台灣『第一檔跨境發行』之房屋抵押貸款證券化（ RMBS）：以歐元計價，於愛爾蘭掛牌發行，可吸引歐洲地區及亞太等全球性之商業銀行及機構投資人參與認購。

2.
台灣RMBS發行之『規模第一』：台灣目前正式發行房貸證券化之創始金融機構共有5家銀行，為92年度的第一商業銀行、93年度的台新國際商業銀行、中國信託商業銀行、彰化商業銀行以及94年度新竹國際商銀房屋抵押貸款證券化，總規模約320億元，而此案例所發行之120億元佔了台灣RMBS創始發行規模約37.5%，為歷來規模最大之房貸證券化，可產生一定之規模經濟與市場效應。

3.
台灣『第一檔引進國際財務保證』機制：保證機構Ambac為全球四大財務信用保險公司（Monoline bond insurance co.）之一，國際三大信評公司也給予信用評等達AAA，其主要業務為對證券化商品（ABS、MBS等）提供信用保證。也是台灣唯一得到『國際信評AAA』等級的證券化商品。

（二）特殊性

1.
跨三地之機構設計：台灣SPT將受益證券轉與位於Cayman之SPV（免稅地考量），並由SPV以此一受益證券為基礎，發行海外Note於愛爾蘭Irish Exchange（為交易成本低、交易彈性大考量）掛牌交易。

2.
參考韓國RMBS經驗於海外發行：為台灣首檔海外發行之RMBS，是故並無相關訂價及架構等參考依據，故借助韓國海外RMBS之發展經驗（如韓國KFB銀行）協助交易架構之建立、資產池選取之標準、Model之建構、機構之合作模式、銷售交易、後續管理服務等。

3.
投資者跨及歐亞：於海外跨國發行，認購之機構投資人包含了歐洲與亞洲投資銀行與機構之認購，使台灣證券化市場跨出海外。

伍、結論

自由化、國際化及證券化已成為當前世界金融市場之主流，在自由化及國際化之衝擊下，多元化之證券化商品將成金融機構與投資人供給與需求之主力。在跨國成功發行之證券化過程中，對創始之金融機構、投資人及全體市場之效益與潛力皆十分可觀，如能大量複製發行，可活絡台灣之債市，健全台灣之金融體系，提升金融機構體質。對整體金融市場之效益包含：

（一）增加籌資管道，資金來源多樣化


提供創始機構多樣化資金來源之管道，降低籌資成本以及貸款人之資金成本。且於海外發行更可擴展未來國際增資空間，提升資金來源之穩定性與多樣化。

（二）提昇金融機構資產負債管理能力


將長期資產（房貸）轉換為高流動性的短期資產（證券化後所得資金），再將取得之資金再行利用，達到有效改善資產結構，創造收益。

（三）創造較原創始金融機構評等為高之商品


未承作證券化前，籌資須依賴金融機構本身信用籌募資金，但經證券化後，以承作的房貸債權為擔保，並透過信用增強機制，發行評等較原創始機構以及台灣主權信用評等為高之等級如「triple-A」之證券化商品（如新竹商銀目前信評為惠譽長期「A-twn」、短期「F2 twn」，然其創始之證券化商品為International AAA）。

（四）提昇台灣於國際知名度與專業形象


藉由國際前四大信用增強機構AMBAC合作發行國際最高信評之證券，可獲得投資人之信心肯定，將創始機構之名號及其資產池債權業務之優良體質行銷至全球投資及證券化市場，提昇創始機構國內與海外知名度及專業形象。

（五）創造穩定之收益


由於銀行傳統業務的獲利能力大幅萎縮，經營環境日形艱困，經由金融資產證券化，銀行可針對市場需求開發不同資產組合證券銷售予投資者，賺取利益以及降低風險，而一般金融資產證券化後皆由創始機構續擔任服務機構，可收取無風險之手續費收入作為穩定收益。

（六）「間接好處」─改善創始機構內部作業與流程 


於證券化過程中，透明度是證券化是否成功重要因素之一。透過證券化之進行，資產之創始流程及各項相關資訊須經過國際信用評等機構、主辦行、會計師……等各個外部專業機構檢驗，且為提供各專業外部機構完整之資訊，須再行檢視及改善各項作業流程、資料建置...等。因此，進行證券化亦間接改善金融機構相關作業嚴謹度及資料完整性，進而提昇競爭力。如：

1.
銀行書面資料系統化：配合證券化資產池資料之分析，現金流量模型建立、擔任服務機構之定期報告，將許多原銀行書面資料轉為電子化及數據化資料，並建立相關系統整合。

2.
增加各項績效及評估統計分析：藉由資料數據化、信託服務報告編製，並參酌參與機構進行審核考量之依據，提升金融機構相關業務統計分析與績效評估。

（七）作為未來台灣國際房貸證券化商品訂價基礎


因台灣金融市場之不成熟，缺乏新金融商品之訂價基礎。此一案例為台灣首次海外發行，如大量複製後，可作為台灣後續金融機構發行之房貸證券化訂價Benchmark。

（八）提供投資人更多之投資及避險工具


就美國發展經驗而言，金融資產證券化為一相當安全且獲利穩定之金融工具，事實上海外投資人以及國際龐大之退休、避險基金皆因風險分散考量因此對亞洲之證券化證券求之若渴，若能發展此類證券，有利健全我國債市之機構與擴大市場規模。

（九）提高金融市場之深度與廣度


由於跨國證券化之過程中參與者眾多，涉及之主客體、架構、金融工具繁複，藉由創新及跨境發行之RMBS交易，為未來金融機構擔任各種證券化之創始機構、受託機構，甚至是財務規劃機構，皆可奠下良好基礎與經驗，建立專業形象及知名度，對提高金融市場之廣度與深度，拓展業務與商機等，皆深具意義。
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