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	研究項目
	資產證券化市場發展對證券業之影響與因應

	研究單位及人員
	研究處

張雅萍
	研究時間
	自九十六年 一 月  一日

至九十六年十二月卅一日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點：依據行政院金融監督管理委員會提出對資本市場的未來目標，發展台灣成為亞太地區證券化與財富管理市場的重要領導者，其中國內證券化市場發行餘額預計三年後要成長至4,500億元。另一方面，為提升證券商競爭力，主管機關持續推動證券商發展投資銀行業務，開放證券商承作部分金融資產證券化業務，並陸續研議修訂相關法規及配套機制。因此，本研究試圖由資產證券化市場著眼，探討對證券商經營及風險管理之影響，研擬相關配套措施，以進一步強化證券商競爭力及風險結構，進而健全資本市場發展。

2、 結論與建議事項：

（1） 證券化是指以發行證券的方式直接由資本市場籌措資金之過程，可分為三種型態，分別為不動產證券化、金融資產證券化、企業金融證券化。金融資產證券化的標的資產，又可分為房貸基礎證券（Mortgage Backed Securities）、資產基礎證券（Asset Backed Securities）。不動產證券化可分為不動產投資信託（REITs）與不動產資產信託（REAT/CMBS）。

（2） 由國內證券化市場發展現況來看，截至2007年8月底止前，共核准71件，總金額達6,174億元，其中金融資產證券化有54件，總金額為5,396億元，不動產證券化有17件，總金額為778億元。在證券化商品種類方面，CBO占最大比例為39％，依序為ABCP的18％、CLO的15％、REIT的9％、RMBS的8％、REAT的4％、信用卡貸款3％、現金卡貸款2％、汽車貸款1％、租賃債權1％。由此可見，國內證券化市場推出的商品種類眾多，市場正加速發展。
（3） 由國際發展經驗來看，美國發行MBS、ABS商品，是由GNMA、FNMA、FHLMC三機構保證，作為信用加強的機制。英國發行MBS時，規定抵押貸款部分須投保壽險與產險，作為信用加強的機制。

（4） 亞洲地區發展資產證券化市場，除日本外，大多於1997年亞洲金融風暴後，藉由引進歐美資產證券化機制，俾以加速處理金融機構不良債權，進而健全金融體系之發展。

（5） 為探討國內資產證券化市場發展對證券業經營效率之影響，本研究由個體面向來看證券業之經營效率，蒐集統一、元大、日盛、群益、永豐、富邦、大華、金鼎、寶來、元富、宏遠、台証、中信、亞東、康和證券等15家公司之2002~2007年9月收支概況表的統計資料，藉由收入指標建立，對證券商經營績效進行比較分析。
1. 在承銷業務收入面的分析結果可以顯示，證券化市場的發展，對證券業的影響是有利的，因對部分證券商而言，平均月承銷業務收入影響是增加，而風險有降低或有提高的情況，但整體來說，證券化市場發展對證券業經營效率的影響是具有正面效果。

	2. 在稅前損益面的分析結果可以顯示，證券化市場的發展對證券業的經營效率是有正面效果的，因為從券商的實證結果，稅前損益是明顯增加，而風險有降低或有提高的情況。
3. 在業務收入的分析結果可以顯示，在證券商業務收入來源方面，經紀手續費收入占最大比例，其次是出售證券利益--自營，承銷業務收入是最低。在承銷業務收入方面，自2004年起，承銷業務收入逐年增加，分析結果顯示證券化市場發展對證券業的經營效率是有助益的。
（6） 為探討國內資產證券化市場發展對證券業經營效率之影響，本研究由總體面向來看證券業之經營效率，以探討證券商於證券市場的競爭力，以期瞭解證券商經營績效的變化。另一方面，為發展台灣成為亞太地區證券化與財富管理市場重要領導者的目標，在國際市場的比較分析上，本研究探討台灣、香港、韓國、新加坡四國的競爭力分析，以分析證券商面臨總體環境下經營績效的變化。

1. 在證券市場股價指數方面，台灣是呈現穩定的成長趨勢，香港近3年來則呈現大幅成長趨勢。

2. 在證券市場市值總額占GDP比率來看，台灣是落後香港、新加坡，尤其是香港自2002年起則呈現大幅成長趨勢。

3. 在證券市場本益比方面，台灣於2006年前優於香港、新加坡，但2007年則比香港偏低。

（7） 為了探討證券業在證券化市場發展下，面臨之相關問題，特召開產官學座談會，邀請學者及市場專業人士共同討論資產證券化市場對證券商經營及風險管理之影響，以瞭解實務運作面臨之問題，歸納整理學者專家意見後，可分為法規面、商品面、管理面、稅負面、投資人保護面之問題。

1. 在法規面，證券業面臨分券標準、資產池有限及資本適足率的問題。

2. 在商品面，證券業面臨資產證券化商品與財富管理結合、資產池基準指標的問題。
3. 在管理面，證券業面臨審核期太長的問題、有Basel Ⅱ資本計提、活絡次級市場及客層集中的問題。

4. 在稅負面，證券業面臨證券化商品分離課稅稅率6%提高至10%，希望政府仍可以提供稅的誘因。

5. 在投資人保護面，證券業面臨證券化商品是層層轉包的商品，如何教育投資人辨識證券化商品風險的問題。
（8） 由法規面、商品面、管理面、稅負面及投資人保護面五大構面來探討證券商在證券化市場面臨的問題後，本研究歸納座談會中學者專家意見，茲將證券商面臨的問題與建議因應措施彙整如下：

1. 法規面

· 研議放寬「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則」第7-1、7-2條有關分券標準規定。
· 研議資產池擴大的可行性，加速負面表列方式。
· 研議券商資本適足率規定與銀行等金融機構一致之可行性，建立銀行、證券及保險業相同監理標準。

	2. 商品面

· 加強風險辨識與風險管理。
· 為活絡證券化次級市場證券化次級市場，宜促進債券市場的發展與透明化。

· 建議由主管機關訂定標準或由公會研擬自律規範。

3. 管理面

· 研議縮短審核制度之方案。

· 研議將國內與國際評等之風險計提視為相同等級的可行性。
· 研議政府機構或政府基金投資證券化商品之相關配套措施。

· 針對金控化後，宜設計良好金控內控與外部機制，改善銷售問題。

4. 稅負面

· 建議主管機關朝向稅制合理性發展，齊一化金融商品的稅制，宜考量活絡市場發展，適時提供租稅誘因。

5. 投資人保護面

· 由於證券化商品是層層轉包的商品，主管機關或金融機構宜教育投資人辨識證券化商品的風險，建立證券化商品的風險管理機制。
（9） 建議相關配套措施
1. 短期階段

· 研議將國內與國際評等之風險計提視為相同等級的可行性。
· 縮短審核期間，宜研議採取報備制獲申報核准制的可行性。

· 加速負面表列之方式，以因應新金融商品的推出。

· 研議修正「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心證券商營業處所買賣有價證券審查準則」第7-1、7-2條有關分券標準的規定。

2. 長期階段

· 在齊一化金融商品稅率目標下，宜採行階段性逐步達成外，並考量活絡證券化市場發展，適時採取租稅誘因的措施。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

（1） 研究內容重點

（2） 結論與建議事項

      二、本提要表須附電子檔
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