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評等準則 | 資產證券化 | 通用準則： 

交易相對人風險架構方法論與假設 

June 25, 2013 

（編按：本準則文章原始公布於 2013 年 6 月 25 日，現已被 2019 年 3 月 8 日公布標題為「交易相對人風險

架構：方法論與假設（Counterparty Risk Framework: Methodology And Assumptions）」一文取代，但不

包括要求必須提前通知當地監管機構，並／或在當地監管機構登記的市場。在這些市場，前述 2019 年 3 月

8 日公布的準則文章將在標普全球評級通知監管機構並／或在監管機構進行登記之時生效。） 

 

1. 本最新準則說明了 2011 年 2 月 16 日公布之「Principles Of Credit Ratings」中所描述的交易相對

人風險原則。 

2. 附錄 6 之段落編號 132 表列了本準則完全與部分取代的準則文章。 

 

準則適用範圍 

3. 本準則適用於： 

 所有新發行及既存之證券化證券。但請注意，本準則並不適用於資產擔保商業本票（asset-

backed commercial paper；簡稱 ABCP）、終止合成型交易（ terminating synthetic 

transactions）、或重新包裝之證券化證券（repackaged securities）或以融資合成型結構融

資擔保之證券化證券（securities collateralizing funded synthetic structures）（全部列於段

落編號 4）； 

 符合並與 2015 年 12 年 21 日公布之「Counterparty Risk Analysis In Covered Bonds」有關的

擔保債券（Covered bonds）；及 

 擁有證券化特性並有交易相對人支持的公司與政府所發行之債務（例如：專案融資交易

（project finance transactions）、巨災債券（catastrophe bonds）、天然氣預付融資（gas 

pre-pay financings）、獨立免稅之單戶與多戶住房債券（stand-alone tax-exempt single-and 

multifamily housing bonds）、設備信託憑證（equipment trust certificates）、市政資金

（municipal pools）、產業發展債券（industrial development bonds）等等）。然而，有關

銀行帳戶的處理請見段落編號 25。  

 

4. 本準則不適用於： 

 具有信用替代形式（credit substitution）的架構，因為參與這類交易架構的交易相對人肩負著

全數償還受支持證券化證券的責任（例如：完全支持債券之保險、保證、信用狀［LOCs］）。

這些支持形式適用於其它評等準則。 

 「短期投資」（temporary investments）或債權抗辯結構（defeasance structures）；這些

結構形式適用於 2012 年 5 月 31 日公布的「Global Investment Criteria For Temporary 

Investments In Transaction Accounts」，以及 2013 年 11 月 30 日公布的「Methodology And 

Assumptions: Assigning Ratings To Bonds In The U.S. Based On Escrowed Collateral」。 

 流動性工具、整體計畫的信用增強、或 ABCP 中的「衍生性交易」協議。授予 ABCP 與其它證

券化證券的短期信用評等，基本上會與其支持提供者的最低評等來進行連結（亦即「弱連結
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（weak-link）」方法，請見 2012 年 2 月 13 日公布之「Assessing Credit Quality By The 

Weakest Link」一文）。此法與我們著重流動性與及時性的短期評等方向一致。 

 所有其他有關終止合成型的架構（terminating synthetic structures），不包括當交易相對人

的評等低於最低評等等級時，其將徵提「擔保品數額」（collateral amount）以全數支付即將

到期的利息與本金的情況。表 4 的替換選項 1 中無徵提擔保品情況下，列出適用的「交易相對

人最低適格評等等級」見。典型的合成型 CDO（Collateralized Debt Obligation；抵押債務債

券）即是屬終止合成型架構，若交易相對人發生違約情事時，這種架構通常會要求一個終止事

由以強制償還證券化證券。基於此，當提供此支持義務之交易相對人的評等低於一定之最低評

等標準時，這類型的架構並未具有替換安排的機制。有關必須徵提「擔保品數額」的具體標準、

法律意見與其它相關準則（特別 CDO 方面），已簡述於 2014 年 8 月 15 日公布之

「Counterparty Risk In Terminating Transactions」一文中。 

 以融資合成型架構與重新包裝證券為擔保品的證券化證券（這些是以「弱連結（weak-link）」

方法進行評等，請見 2012 年 2 月 13 日公布之「Assessing Credit Quality By The Weakest 

Link」一文）。再者，因為重新包裝證券中的交換交易的交易相對人承擔的風險不只是利率或

貨幣風險而已（也就是說，交換交易含有收益支持、信用或市價風險等成分，例如擔保品將不

足以支應特殊目的機構（SPE）的所有費用、以及所有利息與本金之及時支付），因此進行評

等的分析方法亦是運用「弱連結（weak-link）」方法。 

 

II. 準則摘要  

5. 標準普爾交易相對人評等準則的基本前提在於：當交易相對人的評等低於「交易相對人最低適格評

等等級」（minimum eligible counterparty rating）時，交易案就必須進行交易相對人的替換。基於

此一觀點，我們可以授予受支持之證券化證券高於提供該支持交易案之交易相對人評等等級的評等，

因為可以預期的是，受評證券化證券暴露在評等等級已降至不適格水準之交易相對人的期間應屬有限。

然而，在與交易相對人簽署之協議中若無納入替換安排機制或等值的「補救措施」（remedies），

且若交易架構中沒有其它風險緩和機制，則該受支持之證券化證券的評等通常不會高於其交易相對人

的「發行體信用評等」（Issuer Credit Rating；簡稱 ICR）。 

 

6. 本準則將交易相對人所提供的義務分為四類：「銀行帳戶」（bank account）（見 VII）、「間接

支持義務」（ indirect support obligation）（見 VIII）、「直接支持義務」（direct support 

obligation）（見 IX）、以及「衍生性交易」（derivatives）（見 X）。在這四個分類項目下各設有

判斷標準，包括適用於這些支持義務之相關「交易相對人最低適格評等等級」、替換安排承諾、「補

正期間」（remedy period）、以及擔保品要求（若適用）。 

 

7. 某些義務可能具有符合一個以上交易相對人義務分類定義的特性。在這種情況下，該義務將被視為

是「直接支持義務」（見 IX），除非該義務完全符合 VII、VIII 或 X 中所陳述之任一類別條件。（有關

非衍生性曝險部位之「交易相對人最低適格評等等級」比較，請見附錄 5 的表 14；表 4 為具有替換

選項之衍生性支持的「交易相對人最低適格評等等級」概況）。 

 

8. 本準則將受支持證券化證券的評等、與特定交易相對人義務應具備之「交易相對人最低適格評等等

級」兩者間建立連結。請見圖 1 關於此架構的摘要示意圖。在決定各交易相對人義務應具備的「交易

相對人最低適格評等等級」時，本準則考量的面向包括以下條件：  

 交易相對人義務的分類與特性以及其對受支持之證券化證券信用品質表現的影響；  

 支持義務的架構特性，例如替換或「補救措施」之承諾，以及終止條款；以及 

 經濟誘因，例如在「衍生性交易」義務內承諾徵提擔保品，這可能會增加交易相對人替換自己

的可能性。 
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9. 在某特定支持義務下，若一交易相對人的評等降至其「交易相對人最低適格評等等級」以下，且降

等情況無法補救，則受支持之證券化證券的評等亦可能會被隨之調降。  

 

III. 準則更新摘要  

10. 請見附錄 6 關於本準則與「the Dec. 6, 2010 framework」（定義於附錄 6，段落編號 121），以

及2011年11月21日公布之意見徵詢RFC（「Request For Comment: Counterparty And Supporting 

Obligations Methodology And Assumptions--Expanded Framework」三者差異的摘要說明。  

 

IV. 對既有評等之衝擊  

11. 本段落已刪除。 

 

V. 生效日 

12. 本段落資訊已移至「修訂與更新」一節。 
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VI. 方法論與假設：一般 

13. 在評估資產證券化證券與某些其它證券的信用風險時，交易相對人風險是一項重要的考量因素。

從擔保資產所取得或收取的現金款項，在利息支付日的期間，將會被存放在交易相對人或由其持有之

帳戶，一旦取得這些現金的管道受到干擾而中斷，將可能會造成交易案無法全數或及時履行其支付之

義務。再者，在發行體與交易相對人之間可能也會加入不同的協議內容，以增強、抑或是轉變從擔保

資產處所收取現金的特性或時機。不論擔保資產的表現如何，當交易相對人無法履行其支持義務時，

可能就會導致受支持證券化證券的評等遭到調降，甚至發生違約的情況。 

 

A. 替換安排架構  

14. 交易相對人評等準則的基礎在於當交易相對人的信用品質發生惡化時，交易案將會進行交易相對

人的替換。在替換安排架構的基礎下，被調降評等之交易相對人將會由另一個交易相對人取代或進行

等值補救，但前提是替換之交易相對人，必須具有可以支持證券化證券維持其原交易相對人評等被調

降至「交易相對人最低適格評等等級」以下前之相同評等等級之評等。若沒有其它的風險減緩機制，

則受支持之證券化證券的評等基本上將不會高於其交易相對人的 ICR。本準則在評估交易相對人與其

支持義務時所考量的其它因素還包括：該支持義務的本質、進行替換的「交易相對人最低適格評等等

級」或其它等值「補救措施」、對違反「交易相對人最低適格評等等級」時的補救承諾、「補正期

間」、發行體的權利、以及─ ─ 特別是「衍生性交易」──能被徵提之擔保品類別與所需之「擔保品

數額」。  

 

15. 就某些交易相對人的義務特性來看，即使具備有替換安排架構，但仍有可能發生交易相對人在必

須進行替換時，卻無法進行替換的情況。如果交易案中沒有具有其它的風險減緩機制，且替換安排無

法進行，則我們可能會將受支持之證券化證券的評等調降至與其交易相對人相同之 ICR 水準。再者，

如果交易相對人被替換，但該接替之交易相對人的評等，或在任何新增支持文件中的條款，並不支持

證券化證券維持與替換之前即存在的相同評等水準，則根據本準則，該受支持之證券化證券的評等可

能會被調升或被調降。 

 

B. 「交易相對人最低適格評等等級」 

16. 「交易相對人最低適格評等等級」是交易相對人在其評等低於該等級時承諾執行替換安排（規範

於交易文件中）的評等水準，且是決定「受支持之證券化可能獲得之最高評等等級」的部分因素。一

旦交易相對人的評等低於「交易相對人最低適格評等等級」，則就本準則來看，該交易相對人已不再

適任，必須進行替換。 

17. 若受支持之證券化證券發行了多檔受評之券別，則「交易相對人最低適格評等等級」通常是以能

自 交 易 相 對 人 支 持 義 務 中 獲 益 之 受 評 等 級 最 高 之 券 別 為 基 礎 來 訂 定 。  

 

18. 「交易相對人最低適格評等等級」是以交易相對人的長期 ICR 或其它適用之評等等級來表示。本

準則僅適用於有取得標準普爾信用評等等級［不論公開或非公開（私人（private）或保密

（confidential））評等］的交易相對人。不過交易相對人評等等級字尾帶有「pi」（指「public 

information（公開資訊）」）者並不適用，此外諸如信用預估服務（credit estimates）與信用評估

服務（credit assessments）等的其它評等意見類型亦不適用。在交易相對人沒有可適用之評等時，

我們會評估該證券化證券是否有其它的風險減緩因子（如額外之信用增強）可以因應其對交易相對人

的曝險。 

19. 若交易相對人僅有短期評等、或是交易案件僅參考交易相對人的短期評等，則「交易相對人最低

適格評等等級」可適用下列對應情況： 
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 「A-1+」對應於「AA-」。 

 金融機構：「A-1」對應於「A」，其它所有機構則對應於「A-」。  

 「A-2」對應於「BBB」。 

 「A-3」對應於「BBB-」。 

 要達到為「A」之「交易相對人最低適格評等等級」，該機構的短期評等亦應達「A-1」水準。  

 要達到為「BBB」之「交易相對人最低適格評等等級」，該機構的短期評等亦應達「A-2」水

準。  

 

C. 無法履行「補救措施」 

20. 若交易相對人無法對受其支持之證券化證券執行或履行「補救措施」，則其它獲得來自該交易相

對人所提供之類似義務的受支持證券化證券的評等可能會被調降。 

 

D. 「變異特性」（variant features）  

21. 附錄 3 摘錄了文件中記載符合前版標準普爾交易相對人評等準則之交易相對人義務（但並不完全

符合現行評等準則）的評等方法。在大部分的情況下，每種變異導致「受支持之證券化證券可能獲得

之最高評等等級」（maximum potential rating on supported security）的調降幅度將視各變異的特

性而定，其評等調降幅度最高為 3 個級距（見表 11）。各種「變異特性」導致的調整將是累計，但

需以交易相對人的 ICR 加 1 個級距為底限，唯前提是受支持之證券化證券必需具有符合前版標準普爾

交易相對人評等準則之替換條款。採用此法是希望能適當地反映出具有某些替換架構型態之證券化證

券與無此架構之證券化證券兩者間之信用品質差異性。另外，針對「衍生性交易」協議中的「變異特

性」，則本準則將要求較高的「市價波動性緩衝」（volatility buffer）（見段落編號 114）與「額外

擔保品數額」（additional collateral amounts）（見表 12）。 

 

E. 交易相對人評等準則的替代選擇  

22. 可代替本準則的情況：  

 在證券化證券發行時，交易相對人可以提列足以完全支應其支持之證券化證券，在其存續期間

內所需履行支付義務之預估相同總額的「擔保品數額」。在此情況下，分析考量的重點即轉至

發行體在市價流動性架構下（且包括評估該擔保品在所屬司法管轄地區內的法律可執行性）及

時取得並處分該徵提之擔保品的能力上。  

 交易相對人風險也許可以透過證券化交易案內所具有的信用增強機制得到適當的減緩。例如，

隨著信用增強水準的累積，證券化證券對交易相對人的依賴程度也許可以降低。在此情況下，

本準則將會對交易案施以適當的評等壓力測試，以瞭解其可獲得之信用增強程度是否足以同時

因應擔保資產的信用風險與交易相對人風險。 

 多個交易相對人可能希望透過聯合方式，使其各自負責的義務能夠獲得完全的支持。在這種情

況將適用於其它的評等準則（見 2016 年 5 月 23 日公布之「Methodology And Assumptions 

For Rating Jointly Supported Financial Obligations」）。  

 受支持之證券化證券的評等可能會受限於受評等級最低之交易相對人（見 2012 年 2 月 13 日公

布之「Assessing Credit Quality By The Weakest Link」）。  

23. 以下本文將著重在替換安排架構，並將交易相對人支持義務分為四類進行說明。  

 

VII. 方法論與假設：「銀行帳戶」  
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A. 定義  

24. 「銀行帳戶」僅是一個統稱，本準則所指之「銀行帳戶」尚包括持有現金或有價證券的帳戶。例

如準備金帳戶、收款帳戶、以及付款帳戶等。本準則適用於提供這類帳戶的金融機構。雖然本準則對

這類帳戶的曝險總額並沒有限制，但是所需「交易相對人最低適格評等等級」則會因該曝險部位的特

性與金額而不同（見段落編號 26）。 

25. 根據本準則，此分類並不包括：  

 屬於 2012 年 5 月 31 日公布之「Global Investment Criteria For Temporary Investments In 

Transaction Accounts」適用範圍內之這類帳戶中的有價證券。  

 屬於 2012年 11月 30日公布之「Methodology And Assumptions: Assigning Ratings To Bonds 

In The U.S. Based On Escrowed Collateral」適用範圍內或債權抗辯結構中的帳戶。 

 融資合成型交易中的「銀行帳戶」被視為是「直接支持義務」（見段落編號 59）。  

 

第 VII 節「銀行帳戶」並不適用於公司與政府發行之債務（例如獨立免稅之單戶與多戶住房債券

（stand-alone tax-exempt single-and multifamily housing bonds）、設備信託憑證（equipment 

trust certificates）、市政資金（municipal pools）、產業發展債券（industrial development bonds）

等等），因為這類債務發行架構中並沒有成立特殊目的機構。我們認為，這些發行體或債務人均備有

主動積極的管理措施，且在管理上並不會受到與資產證券化特殊目的機構一樣的限制。這反映出，我

們相信，這些發行體或債務人旗下的管理團隊應有能力做出可以減緩與銀行帳戶提供者相關之信用風

險程度的決策。 

 

B. 「交易相對人最低適格評等等級」 

26. 表 1 中的「交易相對人最低適格評等等級」適用於「銀行帳戶」之提供者，且會因預期之曝險金

額被認定為「有限（limited）」或「極小（minimal）」而不同。預期之曝險金額除非被認定為「極

小」，否則皆為「有限」。符合以「極小」處理者，其對交易相對人的總合曝險部位將很小（基本上

不會超過其創始資產池總額的 5%，或對循環架構並持續發行之證券化交易案而言，不會超過以其創

始資產池總額或當期資產池餘額中較高者計算的 5%），且其分析結果應呈現出以下兩種情況之一： 

 交易相對人無法執行其支持義務的衝擊，不太可能在替換期間導致受評證券化證券的支付出現

直接中斷之情況；或 

 只有在同時發生多起事件時，才會對受支持證券化證券造成不利衝擊。 
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27. 在某些情況下，本準則會仔細考量與某些特定「銀行帳戶」有關之「交易相對人最低適格評等等

級」或替換安排承諾的例外狀況。例如，法律與法規可能會規定管理信託或保管機構的「銀行帳戶」

應與機構的破產風險隔離（不過在大部分的司法管轄權地區內，此一規定的適用對象為有價證券而非

現金）。我們認為，在美國、英國、阿根廷、日本與墨西哥等地區，其適用之法律與法規即規定真實

企業信託、保管或其它信託帳戶帳上持有的有價證券，即與提供該帳戶之機構（通常為銀行）的破產

風險充分隔離。為避免產生疑慮，「短期投資」準則與這些「短期投資」準則中所規範的最低適格評

等將仍可適用於這類帳戶帳上持有的有價證券，且若這類機構將現金存放在該機構或其它存款收受機

構的存款帳戶中，則除非有減緩因子，則「交易相對人最低適格評等等級」將可適用於該機構。例如，

我們認為，在美國如果帳戶提供者具有受託機構的角色，且該帳戶受美國聯邦法規 Title 12 section 

9.10(b) （簡稱 Title 12 Regulations）或類似之美國州法律的規範，即可視為是一項減緩因子。因為

根據 Title 12 Regulations 之規定，信託資金在存放於存款帳戶的同時必須同時提供擔保品，以保護

該帳戶之受益人。 

 

C. 替換安排承諾 

28. 在「補正期間」，「銀行帳戶」的提供者若能承諾尋找另一家「適格交易相對人」（eligible 

counterparty）來替換自己，或取得有適當受評等級之保證機構的保證，其受支持的證券化證券將可

與「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」相稱。若承諾替換「銀行帳戶」提供者的責任是

落在發行體或受託機構（但非「銀行帳戶」之提供者）身上，則發行體或受託機構必須在「補正期間」

內付出「合理的努力（reasonable efforts）」，覓得「適格交易相對人」取代「銀行帳戶」的提供

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」 「銀行帳戶」 (有限 ) 「銀行帳戶」 (極小 )

AAA A BBB

AA+ A BBB

AA A- BBB

AA- A- BBB-

A+ BBB+ BBB-

A BBB BBB-

A- BBB- BB+

BBB+ BBB- BB+

BBB BBB- BB

BBB- 證券評等 BB

BB+ 證券評等 BB

BB and below 證券評等 證券評等

ICR—「發行體信用評等」。

表  1

2. 為了達到「交易相對人最低適格評等等級」為「A」之要求，該機構的短期評等亦需達到「A-1」水準。 

只要交易相對人的短期信用評等為「A-1」，則交易文件中「交易相對人最低適格評等等級」為「A」已足夠。

但是，若交易文件中要求「最低適格評等等級」為「A+」時，則交易相對人的短期評等是否達到「A-

1」水準則不需驗證。反之，若交易文件中僅使用短期評等作為其參考，此一作法已足夠，且將根據附註1來對應其長期評等。

3. 要達到為「BBB」之「交易相對人最低適格評等等級」，該機構的短期評等亦應達到「A-2」水準。

「銀行帳戶」提供者之「交易相對人最低適格評等等級」 

1.      

若交易相對人僅有短期評等、或是交易案件僅參考交易相對人的短期評等，則「交易相對人最低適格評等等級」可適用的對應

情況如下： 

o「A-1+」對應於「AA-」。 

o 金融機構：「A-1」對應於「A」，其它所有機構則對應於「A-」。 

o 「A-2」對應於「BBB」。

o 「A-3」對應於「BBB-」。
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者，或取得有適當受評等級之保證機構的支持，其受支持的證券化證券方能與「受支持之證券化證券

可能獲得之最高評等等級」相稱。 

 

D. 「補正期間」 

29. 為使受支持的證券化證券與「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」相稱，從交易相對

人的評等被調降至「交易相對人最低適格評等等級」以下的當日起，即進入與「受支持之證券化證券

可能獲得之最高評等等級」相稱的「補正期間」，這些「補正期間」為： 

 對「有限」曝險之「銀行帳戶」：60 個日曆日；以及  

 對「極小」曝險之「銀行帳戶」：30 個日曆日。  

 

30. 若交易相對人在初次的「補正期間」到期前，向受託機構與標準普爾提出書面行動計畫，則該

「補正期間」將可獲得最多 30 個日曆日的延長。該書面行動計畫中必須說明交易相對人本身已採取、

以及未來將在延長「補正期間」內對其降等採取的「補救措施」。計畫書中也可以包括來自替換交易

相對人提出之文件草案或意向書。 

 

31. 「補救措施」的執行不應對受支持之證券化證券造成任何損失（例如，負利差相關損失或使發行

體承擔任何不明之成本）。 

 

E. 政府支持的存款保險  

32. 對於政府支持的存款保險，本準則中的「交易相對人最低適格評等等級」的適用對象將為保險公

司而非存款機構，因為我們認為： 

 來自存款保險公司的支持將具有及時性；或 

 若不能確定及時支付，延後付款也不致於造成受支持證券化證券發生違約。 

 

33. 表 1 中所列可適用之「交易相對人最低適格評等等級」，係運用段落編號 26 中所述之情況判斷

而得。 

 

34. 對於政府支持的存款保險，替換安排機制並非是與「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等

級」相稱的必備要件，理由如下： 

 實際上，存款保險公司即為已承諾之替換交易相對人；  

 主辦機構與存款保險公司兩者必須都發生違約後，受支持之證券化證券才會受到直接影響；以

及 

 若所屬主權國家的主權評等遭到調降，則該司法管轄區域內的所有評等可能都會趨低，以反映

相關的國家風險因素。  

 

35. 視存款保險之特質、金額以及／或及時性而定，本準則可能會將保險給付視為是「間接支持義務」

或「直接支持義務」。例如，這種保險給付可以減緩混合風險，如同日本存款收受機構所創始發行的

某些 RMBS 交易案（見段落編號 48）。同樣地，在適用存款保險機制的地區，這種保險給付也可以

對我們的分析與估算存款抵銷風險規模大小等方面提供資訊。 
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36. 由政府支持的存款保險機構包括：美國的 Financial Deposit Insurance Corp. (FDIC)、日本的

Deposit Insurance Corp.（DIC）、以及英國的 Financial Services Compensation Scheme (FSCS)。 

 

VIII. 方法論與假設：「間接支持義務」 

A. 定義 

37. 「間接支持義務」是指符合段落編號 38中所說明的義務。這些義務可能包括創始機構的抵銷風險

與混合風險、服務機構與受託機構的預付款、以及與流動性準備與近似服務機構預付款功能之流動性

工具。  

 

38. 符合本準則下的「間接支持義務」處理情況為：(i)對交易相對人的預估總合曝險程度小（例如：

基本上不超過其創始資產池總額的 5%，或對循環架構並持續發行之證券化交易案而言，不會超過以

其創始資產池總額或當期資產池餘額中較高者計算的 5%）；(ii)替換安排期間最長不超過 30 個日曆

日；以及(iii) 分析結果應呈現出以下兩種情況之一： 

 交易相對人無法執行其支持義務的衝擊，不太可能在替換期間導致受評證券化證券的支付出現

直接中斷之情況；或 

 只有在同時發生多起事件時，才會對受支持證券化證券造成不利衝擊。  

 

39. 如果無法滿足段落編號 38中所載之情況，本準則將視此曝險部位為「直接支持義務」，並適用 IX

中所述之準則。  

 

B. 「交易相對人最低適格評等等級」  

40. 表 2a 的「交易相對人最低適格評等等級」適用於符合本準則「間接支持義務」定義之曝險部位。  
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C. 替換安排與全額現金補足承諾 

41. 在「補正期間」，「間接支持義務」之交易相對人若能承諾尋找另一家「適格交易相對人」

（eligible counterparty）來替換自己，或取得有適當受評等級之保證機構的保證，或提供準備金以

支應交易相對人之義務，其將與「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」相稱。 

 

42. 對具有全額現金補足條款之「間接支持義務」之交易相對人而言（如流動性工具），交易相對人

對「將盡商業上合理之努力替換」（根據文件內容而來）的承諾，以及若交易相對人無法進行替換或

無法在「補正期間」實施其它適當的「補救措施」，則交易相對人將全額補足現金的承諾，我們通常

認為這兩個承諾的結合運用，可等同於替換安排架構。現金補足部分須視破產隔離分析結果而定，且

「銀行帳戶」評等準則（見 VII）也適用於相關「銀行帳戶」之分析。為避免產生疑慮，一旦「間接

支持義務」係屬全額補足現金方式，則本準則並不會要求該交易相對人必須進行替換。 

 

D. 「補正期間」 

43. 從交易相對人的評等被調降至「交易相對人最低適格評等等級」以下的當日起，即進入與「受支

持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」相稱的 30 個日曆日的「補正期間」。 

 

44. 若交易相對人在初次「補正期間」到期前，向受託機構與標準普爾提出書面行動計畫，則該「補

正期間」將可獲得最多 30 個日曆日的延長。該書面行動計畫中必須說明交易相對人本身已採取、以

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」 「交易相對人最低適格評等等級」

AAA BBB

AA+ BBB

AA BBB

AA- BBB-

A+ BBB-

A BBB-

A- BB+

BBB+ BB+

BBB BB

BBB- BB

BB+ BB

BB 及以下 證券評等

表  2a

3. 要達到為「BBB」之「交易相對人最低適格評等等級」，該機構的短期評等亦應達到「A-2」水準。

ICR--「發行體信用評等」。

「間接支持義務」之「交易相對人最低適格評等等級」 

1.  

若交易相對人僅有短期評等、或是交易案件僅參考交易相對人的短期評等，則「交易相對人最低適格評等等級」可適用的

對應情況如下： 

o「A-1+」對應於「AA-」。 

o 金融機構：「A-1」對應於「A」，其它所有機構則對應於「A-」。 

o 「A-2」對應於「BBB」。

o 「A-3」對應於「BBB-」。

2. 為了達到「交易相對人最低適格評等等級」為「A」之要求，該機構的短期評等亦需達到「A-1」水準。 

只要交易相對人的短期信用評等為「A-1」，則交易文件中「交易相對人最低適格評等等級」為「A」已足夠。

但是，若交易文件中要求「最低適格評等等級」為「A+」時，則交易相對人的短期評等是否達到「A-

1」水準則不需驗證。反之，若交易文件中僅使用短期評等作為其參考，此一作法已足夠，且將根據附註1來對應其長期評

等。
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及未來將在延長「補正期間」內對其降等採取的「補救措施」。計畫書中也可以包括來自替換交易相

對人提出之文件草案或意向書。 

 

45. 「補救措施」的執行不應對受支持之證券化證券造成任何損失（例如，負利差相關損失或使發行

體承擔任何不明之成本）。  

 

E. 混合風險 

46. 若服務機構的帳戶收取來自於證券化交易案之擔保資產的款項，且該服務機構正處於破產處理程

序當中，則投資人將會面臨付款延後（流動性風險）或發生損失（信用風險）之情況，亦即混合風險。

本準則會考量服務機構的評等、任何時候服務機構可能握有的資金數額、以及這些資金收款的延誤對

受支持證券化證券可能造成的衝擊。為與本準則一致，服務機構應將 SPE 有權收取之任何款項支付

予 SPE 的收款帳戶，以便發行體在每個支付日時能及時支付受支持證券化證券的應付款項。 

 

1. 以「服務機構最低適格評等等級」為基礎來減緩混合風險  

47. 為處理混合風險，證券化交易案可能會對服務機構的評等設定適格標準。表 2b中的「服務機構最

低適格評等等級」，主要是以服務機構在任何特定時間所持有的混合性收款總額作為考量。依據該混

合性收款總額，除非其達到符合「極小」的風險標準，否則本準則將會把這類曝險部位的風險歸於

「有限」。要符合可視為風險「極小」之標準，該混合性資金的總曝險額應較小（例如，一般而言應

不到創始資產池總額的 5%；但對具有循環轉讓架構與持續發行計畫之交易案，則是以其占創始資產

池總額的比重以及占當期資產池餘額之比重兩者中較高者來認定），且在分析過程中應顯現出以下情

況之一：  

 服務機構破產對混合性資金的影響不太可能造成受評證券化證券在交易相對人替換期間發生支

付直接中斷的情況；或  

 對受支持證券化證券的不利影響只可能在多種事件同時發生時才可能產生。 
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48. 當政府支持的存款保險公司對於混合風險有提供保障時，就如同某些由日本存款機構所創始並提

供服務的 RMBS 交易案，其相關的「交易相對人最低適格評等等級」是以存款保險機構以及存款機

構之 ICR 兩者中孰高為準（見 2014 年 12 月 19 日公布之「"Methodology And Assumptions For 

Rating Japanese RMBS」）。段落編號 34 中所說明之情況適用於此，亦即交易相對人的替換安排架

構並非是日本 RMBS 交易案能否取得「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」之前提。 

 

2. 「補正期間」 

49. 從服務機構的評等被調降至「交易相對人最低適格評等等級」以下的當日起，即進入與「受支持

之證券化證券可能獲得之最高評等等級」相稱的 30 個日曆日的「補正期間」。「補正期間」可分： 

 對「有限」曝險部位：60 個日曆日；且 

 對「極小」曝險部位：30 個日曆日。 

 

3. 處理混合風險的「補救措施」與替代方法 

50. 「補救措施」（若服務機構的評等等級低於「服務機構最低適格評等等級」）或處理混合風險的

替代方法包括以下的具風險緩和作用之架構： 

 對未受評之服務機構（或評等等級等於或低於「服務機構最低適格評等等級」的服務機構），

所有 SPE 應收款項的存款，應於收到款項的兩個營業日內，存入以該 SPE 為名且於「適格交

易相對人」處所開立的存款帳戶中。在判斷沒有其它風險緩和因子的協助下，我們將會考量潛

在的曝險額與其對受支持證券化證券可能造成的影響，以決定該兩天曝險期是否與受支持證券

化證券所得之評等等級要求相一致。 

 現金準備。 

 額外的信用增強水準。 

混合風險的「服務機構最低適格評等等級」

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」 混合風險 (有限 ) 混合風險 (極小 )

AAA A BBB

AA+ A BBB

AA A- BBB

AA- A- BBB-

A+ BBB+ BBB-

A BBB BBB-

A- BBB- BB+

BBB+ BBB- BB+

BBB BBB- BB

BBB- 證券評等 BB

BB+ 證券評等 BB

BB 及以下 證券評等 證券評等

ICR--「發行體信用評等」。

1. 

若交易相對人僅有短期評等、或是交易案件僅參考交易相對人的短期評等，則「交易相對人最低適格評等等級」可適用的對應情況如下： 

表   2b

「服務機構最低適格評等等級」 

o「A-1+」對應於「AA-」。 

o金融機構：「A-1」對應於「A」，其它所有機構則對應於「A-」。 

o「A-2」對應於「BBB」。

o「A-3」對應於「BBB-」。

2. 為了達到「交易相對人最低適格評等等級」為「A」之要求，該機構的短期評等亦需達到「A-1」水準。 

只要交易相對人的短期信用評等為「A-1」，則交易文件中「交易相對人最低適格評等等級」為「A」已足夠。

但是，若交易文件中要求「最低適格評等等級」為「A+」時，則交易相對人的短期評等是否達到「A-

1」水準則不需驗證。反之，若交易文件中僅使用短期評等作為其參考，此一作法已足夠，且將根據附註 1來對應其長期評等。

3. 要達到為「BBB」之「交易相對人最低適格評等等級」，該機構的短期評等亦應達到「A-2」水準。
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 能支應可能發生之延後支付情況的流動性工具。 

 支付款項將被直接存入以 SPE 之名開立的存款帳戶中，並由「適格交易相對人」持有。 

 支付款項將先被存入密封帳戶（lockbox account），之後才被移轉至以 SPE 之名開立的存款

帳戶中，並由「適格交易相對人」持有。 

 

51. 在評估段落編號 50 中所列之風險緩和因子的有效性時，所屬的法律管轄規定也會被同時納入考

量。  

 

IX. 方法論與假設: 「直接支持義務」 

A. 定義 

52. 為證券化證券提供流動性或部分信用支持的交易相對人義務，若其不符合「銀行帳戶」（見段落

編號 24）、「間接支持義務」（見段落編號 37）、或「衍生性交易」（見段落編號 65）之定義，則

其即屬於「直接支持義務」。依據本準則，以下情況唯有在其部分支持受支持證券化證券之償付時，

才可被視為是「直接支持義務」，包括：LOC、GIC、保證、附買回協議、流動性工具、融資合成型

架構的交易相對人依賴義務（counterparty-dependent obligations in funded synthetic structures）、

總報酬交換交易、以及由 SPE 持有的賣權。 

 

53. 假定「直接支持義務」並非像信用替代中一樣為受支持證券化證券的唯一償付來源，則「直接支

持義務」可視為是受支持證券化證券的所有或部份信用增強。 

 

54. 另外，在融資合成型交易中，持有現金為擔保品之銀行帳戶在這些評等準則下（見段落編號 25）

亦被視為「直接支持義務」，而融資合成型交易中之交易相對人若提供類似功能的義務亦屬於「直接

支持義務」（見段落編號 59）。 

 

55. 某些支持義務可能同時符合一種以上之交易相對人義務之定義。在這種情況下，該支持義務將會

被視為是「直接支持義務」，除非該支持義務完全符合如 VII、VIII 或 X 部分所列之其它分類的條件。 

 

B. 「交易相對人最低適格評等等級」 

56. 「直接支持義務」的本質將決定可適用的「交易相對人最低適格評等等級」。「直接支持義務」

還可細分為以下三個子類別： 

 融資合成型交易相對人與帳戶（包括現金擔保部分）， 

 「直接重大支持」（direct substantial support）義務，以及 

 「直接有限支持」（direct limited support）義務。 

 

57. 若證券化證券對交易相對人的曝險部位愈多，其對提供支持的交易相對人的依賴度也就愈高，此

時最低的「交易相對人最低適格評等等級」也就愈高（見表 3）。「直接重大支持」義務的定義為：

曝險期超過 365 天，且平均曝險額占創始資產池總額的 5%以上（或對循環轉讓架構或持續發行計畫

之交易案，則是以其占創始資產池總額的比重以及占當期資產池餘額之比重兩者中較高者來認定）的

義務。「直接有限支持」義務的定義則為：不符合所有「直接重大支持」義務或「間接支持義務」所

列條件的義務。在對交易相對人之支持係依「直接重大支持」或「直接有限支持」進行分類時，如果

該交易相對人同時為受其支持之證券化證券提供不同類型之支持，則該受支持證券化證券將對交易相
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對人的曝險部位以加總方式進行總額考量。另外，這些曝險部位應具有持續性，因此在分類時並不會

把不是對交易相對人持續曝險的短期或一次性曝險納入分類考量當中。 

 

58. 符合本準則定義的「直接支持義務」分類目的之曝險期係以下列兩者孰低決定之：(i)支持義務之

合約期間，與(ii)受支持之證券化證券之評等對該支持義務的依賴期間。 

 

59. 在融資合成型交易中的「衍生性交易」相對人（其提供之支持義務包括投資協議、附買回協議或

其它約當功能），其適用的「交易相對人最低適格評等等級」（不論曝險期多長）係以不得低於受支

持證券化證券評等等級 1 個級距為標準，以反映該受支持證券與交易相對人間明顯的互動關係與對交

易相對人的曝險程度 (見表 3)。 

 

 

C. 替換安排與全額現金補足承諾 

60. 當「直接支持義務」交易相對人的評等低於「交易相對人最低適格評等等級」時，「直接支持義

務」之交易相對人若能在「補正期間」承諾尋找另一家「適格交易相對人」來替換自己，或取得有適

當受評等級之保證機構的保證，或是事先提供現金以支應交易相對人之義務，則其受支持的證券化券

證將可與「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」相稱。 

 

61. 對於以全額現金補足（例如：流動性工具）義務所構成的「直接支持義務」交易相對人，交易相

對人對「將盡商業上合理之努力替換」（根據文件內容而來）的承諾，以及若交易相對人無法進行替

換或無法在「補正期間」採取其它適當的「補救措施」，則交易相對人將全額補足現金的承諾，我們

通常認為這兩個承諾的結合運用可等同於替換安排架構。現金補足的功能要視破產隔離分析而定，且

「直接支持義務」的「交易相對人最低適格評等等級」

「受支持之證券化證券可能獲得之

最高評等等級」
受資助合成型交易 「直接支持義務」（重大） 「直接支持義務」（有限）

AAA AA+ AA A

AA+ AA AA A

AA AA- AA- A-

AA- 證券評等 證券評等 A-

A+ 證券評等 證券評等 BBB+

A 證券評等 證券評等 BBB

A- 證券評等 證券評等 BBB-

BBB+ 證券評等 證券評等 BBB-

BBB 證券評等 證券評等 BBB-

BBB- 及以下 證券評等 證券評等 證券評等

表  3

2. 為了達到「交易相對人最低適格評等等級」為「A」之要求，該機構的短期評等亦需達到「A-1」水準。  只要交易相對人的短期信用評等為「A-

1」，則交易文件中「交易相對人最低適格評等等級」為「A」已足夠。

但是，若交易文件中要求「最低適格評等等級」為「A+」時，則交易相對人的短期評等是否達到「A-

1」水準則不需驗證。反之，若交易文件中僅使用短期評等作為其參考，此一作法已足夠，且將根據附註 1來對應其長期評等。

3. 要達到為「BBB」之「交易相對人最低適格評等等級」，該機構的短期評等亦應達到「A-2」水準。

ICR--「發行體信用評等」。

「交易相對人最低適格評等等級」

1. 若交易相對人僅有短期評等、或是交易案件僅參考交易相對人的短期評等，則「交易相對人最低適格評等等級」可適用的對應情況如下： 

o「A-1+」對應於「AA-」。

o 金融機構：「A-1」對應於「A」，其它所有機構則對應於「A-」。 

o「A-2」對應於「BBB」。

o 「A-3」對應於「BBB-」。
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本準則中有關「銀行帳戶」的準則規定（見 VII 部分）適用於此相關「銀行帳戶」。為避免產生疑問，

一旦啟動全額現金補足之「直接支持義務」時，本準則並不要求必須進行交易相對人替換。 

 

D. 「補正期間」 

62. 從交易相對人的評等被調降至「交易相對人最低適格評等等級」以下的當日起，即進入與「受支

持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」相稱的 60 個日曆日的「補正期間」。 

 

63. 若交易相對人在初次「補正期間」到期前，向受託機構與標準普爾提出書面行動計畫，則該「補

正期間」將可獲得最多 30 個日曆日的延長。該書面行動計畫中必須說明交易相對人本身已採取、以

及未來將在延長「補正期間」內對其降等採取的「補救措施」。計畫書中也可以包括來自替換交易相

對人提出之文件草案或意向書。 

 

64. 「補救措施」的執行不應造成受支持證券化證券發生任何損失（例如：與負利差有關的損失或發

行體必須承擔任何不必要之成本）。 

 

X. 方法論與假設：「衍生性交易」 

A. 定義 

 

65. 本準則所指之「衍生性交易」包括：由 International Swaps and Derivatives Association Inc.

（ISDA）所提出之標準交換交易協議架構或類似之文件所管理的交易相對人義務。 

 

66. 本準則對貨幣、利率、與基差交換、以及上限和下限等交易，基本上是將其視為「衍生性交易」

支持義務來進行評估分析。 

 

67. 本準則對「衍生性交易」的定義，並不包括在其它風險中涵蓋市值風險的附買回協議及總報酬交

換協議。本準則是以「直接支持義務」的方式來處理這類附買回與總報酬交換協議。 

 

B. 「交易相對人最低適格評等等級」與「擔保品數額」 

68. 本準則結合了可支應「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」的「交易相對人最低適格

評等等級」、「擔保品數額」及「補正期間」（見表 4），提出了四個替換選項（1 至 4）。本準則

認為，藉由在「交易相對人最低適格評等等級」與「擔保品數額」間取得平衡的方式（係指較低的

「交易相對人最低適格評等等級」會導致「擔保品數額」提高），應可達到維持相同信用品質（進而

保持相同之「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」）的作用。這四個替換選項所需之「擔

保品數額」並不相同，以替換選項 1 所需的「擔保品數額」最高，替換選項 4 的「擔保品數額」為零

為最低（相關比較請見附錄 1 圖 2）。本準則認為，交易相對人願意在較高評等等級水準進行替換的

承諾，可以抵銷以徵提擔保品做為替換誘因的需求，因為受支持證券的評等會較接近交易相對人的

ICR 等級。 
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69. 徵提包括「市價波動性緩衝」的擔保品之目的，是希望能藉由其能足夠支應「衍生性交易」的替

換成本，並且為不「適格交易相對人」提供進行替換之經濟誘因，以增加自己被替換的可能性。 

 

 

70. 基於達到營運效率與彈性的目標，在考量衍生性協議時，發行體與交易相對人有可能會在交易文

件中載明一個以上的替換選項。本準則並未要求必須在交易文件中記載一個以上之替換選項。然若文

件中明訂一個以上之替換選項，則交易相對人必須指明是那一個替換選項是自交易相對人變成不適格

之第一天起適用，惟不需同時決定其它的替換選項作為補救方案。 

 

71. 當文件中載明有一個以上之替換選項時，本準則對於決定轉換替換選項的條件有以下之要求： 

 在「衍生性交易」協議下，交易相對人並非違約方或受影響方； 

 至少在變更替換選項生效日的前一天，交易相對人必須向受託機構與標準普爾提出清楚修改後

的替換選項的通知； 

 替換選項的變更不會因為砥觸「交易相對人最低適格評等等級」而需要進行交易相對人的替換；

以及 

 替換選項的變更必需在初始「補正期間」結束前完成（亦即不論「補正期間」是否有因提出書

面行動方案而獲得延長）。 

 

替換選項 3 替換選項4

「受支持之證券化證券可能

獲得之最高評等等級」
無擔保 有擔保 無擔保 有擔保

AAA A BBB+ A A- A A+

AA+ A BBB+ A A- A A+

AA A- BBB+ A A- A A+

AA- A- BBB A- BBB+ A- A

A+ BBB+ BBB A- BBB+ A- A

A BBB+ BBB A- BBB+ A- 證券評等

A- BBB BBB- BBB+ BBB BBB+ 證券評等

BBB+ BBB BBB- 證券評等 BBB 證券評等 證券評等

BBB BBB- BB+ 證券評等 BBB- 證券評等 證券評等

BBB- 證券評等 BB+ 證券評等 證券評等 證券評等 證券評等

BB+ 及以下 證券評等 證券評等 證券評等 證券評等 證券評等 證券評等

觸動替換機制前的「擔保品

數額」(註1)

N/A MTM +選項1 VB N/A MTM x 1.25 N/A N/A

觸動替換機制後的「擔保品

數額」(註1)

N/A MTM +選項1 VB 不適用 取(i)MTM +選項2 

VB，或(ii)MTM*1.3兩

者中較高者

MTM x 1.25 N/A

「補正期間」 10個營業日 60個日曆日 10個營業日 60個日曆日 60個日曆日 30個日曆日

表  4

2.MTM 指「衍生性交易」合約的「結算市價」。只要交易相對人的短期信用評等為「A-

1」，則交易文件中「交易相對人最低適格評等等級」為「A」已足夠。

但是，若交易文件中要求「最低適格評等等級」為「A+」時，則交易相對人的短期評等是否達到「A-

1」水準則不需驗證。反之，若交易文件中僅使用短期評等作為其參考，此一作法已足夠，且將根據附註1來對應其長期評等。

「衍生性交易」之「交易相對人最低適格評等等級」

「交易相對人最低適格評等等級」

替換選項 1 替換選項 2

1.  

「衍生性交易」相對人同意在其評等低於選項1與選項2之「交易相對人有擔保最低適格評等等級」，以及低於選項3與選項4之「交易相對人最低適格評等等

級」時進行替換。

5. 要達到為「A」之「交易相對人最低適格評等等級」，該機構的短期評等亦應達到「A-1」水準。

6. 要達到為「BBB」之「交易相對人最低適格評等等級」，該機構的短期評等亦應達到「A-2」水準。

N/A--不適用。ICR--「發行體信用評等」。

3. VB 指「市價波動性緩衝」，見附錄1說明。

4.  若交易相對人僅有短期評等、或是交易案件僅參考交易相對人的短期評等，則「交易相對人最低適格評等等級」可適用的對應情況如下：

o 「A-1+」對應於「AA-」。

o 金融機構：「A-1」對應於「A」，其它所有機構則對應於「A-」。

o 「A-2」對應於「BBB」。

o「A-3」對應於「BBB-」。
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72. 如表 4，替換選項 1 與 2 的情況是：當交易相對人的評等低於「交易相對人無擔保最低適格評等

等級」時，該交易相對人將會先徵提擔保品；且該交易相對人同意當其評等低於「交易相對人有擔保

最低適格評等等級」時，將會進行交易相對人替換。替換選項 3 的情況是：「衍生性交易」交易相對

人同意當其評等低於「交易相對人最低適格評等等級」時，其將徵提擔保品並進行交易相對人替換。

替換選項 4 的情況為：「衍生性交易」交易相對人同意在其評等低於「交易相對人最低適格評等等級」

時進行交易相對人之替換。 

 

73. 一般而言，受支持證券化證券當時的評等等級將決定交易相對人需在哪一個評等水準去徵提擔保

品。然而，若受支持證券化證券的評等已因其交易相對人無法履行支持義務而遭調降，則交易相對人

徵提擔保品的評等水準將以該受支持證券化證券評等被調降前之水準為基準（見附錄 3，段落編號

113）。為了達到「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」，一旦「補正期間」到期而交易

相對人仍無法完成徵提擔保品作業，則發行體方面將有權終止該「衍生性交易」協議。 

 

74. 若交易相對人的 ICR 低於替換安排的「交易相對人最低適格評等等級」，且該交易相對人無法在

「補正期間」執行「補救措施」，則在沒有風險減緩因子之下，該受支持證券化證券的評等將會被調

降至與該交易相對人 ICR 相同的等級。 

 

C. 替換安排承諾 

75. 交易相對人應在「衍生性交易」協議中立約承諾其將會在「補正期間」內「盡商業上合理之努力」

進行以下事項： 

 覓得適格之「衍生性交易」交易相對人並進行替換；或 

 取得由具有適當評等等級之保證機構提供的保證。 

相關的終止條款請見段落編號 109 與段落編號 110。 

 

76. 既有交易相對人必須同意支付所有「補正期間」內所發生的相關成本。 

 

D. 「補正期間」  

77. 在替換選項 1、2 與 3 中，自交易相對人評等低於替換選項中所規定之「交易相對人最低適格評

等等級」之日起至的第 60 個日曆日為「補正期間」，這樣的「補正期間」方可與「受支持之證券化

證券可能獲得之最高評等等級」相稱。至於替換選項 4 之情況，其對應的「補正期間」則較短，為

30 個日曆日。 

 

78. 如果交易相對人在初始「補正期間」到期之前向受託機構與標準普爾提交書面的行動計畫，其 30

個日曆日或 60 個日曆日的「補正期間」將可獲得延長，但以不超過 30 個日曆日為限，惟此「補正期

間」的延長並不包含交易相對人替換選項之轉換（見段落編號 71）。該書面計畫中必須詳述交易相

對人已經採取的行動，或即將在延長「補正期間」針對降等採取的「補救措施」。該計畫也可以包括

來自即將替換之交易相對人提供的初稿文件或意向書。 

 

79. 或者，若收到替換的報價及交易相對人違反協議（且此違反協議為衍生性交易協議之違約事由）

為發行人終止衍生性交易協議之權利的前提，則交易相對人可以立約說明，當其評等滑落至低於「交

易相對人最低適格評等等級」時，其補救的作法是在合理可行的範圍內儘速進行替換安排補正行動
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（有關此一選擇方案的詳細說明請見段落編號 110）。本選擇方案與「受支持之證券化證券可能獲得

之最高評等等級」方向一致。 

 

E. 擔保品徵提與相關文件  

80. 交易相對人應遵守信用支持文件來執行徵提擔保品，該文件基本上為由紐約或英國法所管理之

ISDA Credit Support Annex（信用支持附件；簡稱 CSA）或類似文件。信用支持文件規定的事項中，

應包括交易相對人必須徵提並維持與本準則相符規定之「擔保品數額」。然若「衍生性交易」協議中

僅記載可適用之的替換選項 4，則本準則並不會要求交易案提供 CSA。 

 

81. 為與本準則相一致，該 CSA 可考慮在交易相對人之評等等級降至必需徵提擔保品所適用之評等水

準（替換選項 1、2 與 3）以下時，給予一個最長 10 個營業日為限的擔保品徵提期間。如果在初始的

10 個營業日到期之前，該交易相對人即以書面方式向受託機構與標準普爾提出擔保品徵提計畫，則

依本準則規定，該交易相對人得於「補正期間」內多得 10 個營業日以進行擔保品徵提作業。 

 

82. 任何徵提之擔保品應由 SPE、受託機構、證券中介機構、或非交易相對人之保管機構所持有。

「銀行帳戶」準則（VII 部分）可適用於這類擔保品的帳戶，其中包括段落編號 27 中所述的情況，

「交易相對人最低適格評等等級」則不適用此情況。 

 

83. 交易相對人必須同意吸收與徵提及維持擔保品所有有關的成本。 

 

84. 參與交易的各方應在 CSA 同意指出，當交易相對人是違約方或唯一受影響方時，發行體需明確地

享有對擔保品的執行權。 

 

F. 適格擔保品 

85. 本準則所定義之適格擔保品為： 

 現金 

 主權政府證券，以及 

 標準普爾市價準則中所列的其它證券（見 2013 年 9 月 7 日公布之「Methodology And 

Assumptions For Market Value Securities」）。 

  

86. 徵提擔保品的價值等於擔保品之結算市價與適用之市價融通率（或 ISDA用詞中的評價百分比）兩

者相乘，例如當市價折減率為 20%，則適用之市價融通率或 ISDA 評價百分比即為 80%（即 100%減

20%）。根據本準則，折減率並不適用於現金或當主權政府證券的評等和受支持證券化證券評等一樣

高之情況。不過，折減率則適用當主權政府證券的評等低於受支持證券化證券評等之情況，以及所有

其它類型之證券。在市價折減率適用時，列於標準普爾市價準則中之其它證券的評價百分比係依據評

等等級較低一級的折減率來訂定。例如，列於我們市價準則中「AA」評等等級之證券的折減率可用

於支持「AAA」評等，「A」評等等級之證券的折減率則可用於支持「AA」評等。在此架構下，折減

率可依據較低之債務評等等級來訂定，因為「衍生性交易」之擔保品的市價風險，係屬在交易相對人

信用風險之後的第二級。 

 

87. 本準則接受交易相對人所徵提擔保品之計價幣別與其支付義務之計價幣別不一致，惟其前提是： 
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 交易相對人必需徵提額外的擔保品以因應匯兌風險（見段落編號 88 與附錄 2）；以及 

 交易相對人的支付義務與徵提擔保品之計價幣別，其兩者均是以較具流動性且波動幅度較小、

屬於「貨幣風險組別」（currency risk group）中第 1 或第 2 組內之計價幣別（見表 5 與段落

編號 89 至段落編號 96）。 

 

88. 當交易相對人徵提擔保品之幣別與其支付義務之幣別不同時，該徵提之擔保品的淨值將是以擔保

品之結算市價、可適用之市價融通率，以及附錄 2 中的可適用貨幣融通率三者相乘而得。在此假設情

境下，ISDA 評價百分比為可適用之市價融通率與貨幣融通率的乘積（例如，假設市價融通率為 80%、

貨幣融通率為 90%，則其 ISDA 評價百分比為 72%）。這些貨幣融通率（當擔保品之市價為每週更新

時適用）係根據受支持證券化證券的評等來認定：「AAA」（見表 10a）、「AA」（見表 10b）、與

「A+」或更低（見表 10c）。這些比率係由檢視「貨幣風險組別」第 1 組與第 2 組中的適格貨幣而

得之，此方法係與 2000 年 11 月 20 日公布之「Modeling Unhedged Foreign Exchange Risk in 

Structured Ratings」一文中所述準則具有相似之極尾端分析法（extreme tail analyses）。  

 

G. 支持擔保品分析的計價幣別架構 

89. 本準則係運用一套計價幣別架構來決定「市價波動性緩衝」（見段落編號 97 至 108），並且，當

對擔保品之計價幣別與交易相對人支付義務之幣別不同時，其折減率將更進一步的提高（見段落編號

87 至 88）。  

 

90. 「貨幣風險組別」架構將貨幣分成 4 個風險組別（第 1 組至第 4 組，其中第 1 組的風險最低，第

4組的風險最高）。此一分類主要依據的是該貨幣是否為準備貨幣（見段落編號 88），若不是，則考

量其它 3 項考量因素：主權風險（見段落編號 92）、政治風險（見段落編號 93）、以及數據分析與

歷史事件（見段落編號 94）。對非準備貨幣而言，本準則會以主權風險做為主要的評估依據，其它

因素將只會導致該貨幣被分至風險較高之「貨幣風險組別」（見表 5）。 

 

 

1. 準備貨幣  

91. 準備貨幣係屬「貨幣風險組別」第 1 組貨幣。準備貨幣係指我們在主權評等準則中定義之貨幣

（見 2014 年 12 月 23 日公布之「Sovereign Rating Methodology」）。準備貨幣目前包括英鎊、歐

元、日圓與美元。 

 

2. 非準備貨幣：決定「貨幣風險組別」的因素  

92. 主權風險。本準則認為，影響主權信用結構狀況的因素（可藉由該司法管轄權的主權外幣評等來

衡量）有可能會影響到衍生性市場，其方式為透過影響市場信心以及影響交易相對人在該司法管轄地

區中經營業務的意願（見 2014 年 12 月 23 日公布之「Sovereign Rating Methodology」一文）。 
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93. 政治風險。此為標準普爾主權評等分析的一個項目，其評估的是政府機構對於經濟或政治衝擊，

以及在經濟衰退期間對主權信用基礎採取穩定措施等的回應效率。此評估採用的是標準普爾主權評等

準則中的政府風險評估排名標準（見 2014 年 12 月 23 日公布之「Sovereign Rating Methodology」

一文)。政治風險之所以會被單獨考量，主要是因為其它因素（如財政風險與外部曝險部位）可能會

導致主權評等較其政治風險分析結果所建議的評等等級為高。基於政治環境不安定，交易相對人可能

考量退出市場，進而造成替換交易相對人的能力受到牽累。 

 

94. 數據分析與歷史事件。只要可以取得能充分且能反映在經濟衰退與金融市場危機期間之績效表現

的數據資料，本準則即認為其在數據分析項目已達令人滿意之水準。若缺乏數據或無法由以往經歷之

事件而觀察到的波動行為，則該貨幣可能會被歸類在較其主權與政治風險評估結果所建議之類別為高

的「貨幣風險組別」當中。相關的數據分析可能會包括政府證券價格、交換交易買／賣價差、利率、

匯率以及衍生性巿場的成交量等。 

 

95. 表 6 為本準則已經進行「貨幣風險組別」之各貨幣的列表。此分類有可能因相關分析因素的變動

而有所調整，且本架構亦可適用於尚未被歸類之其它貨幣。 

 

 

96. 在決定適當的「貨幣風險組別」時，本準則會考量該「衍生性交易」的特性，例如，該交易是否

為單一貨幣或換匯換利交換交易。基於此，本準則有可能將一貨幣歸類在兩種不同的「貨幣風險組別」
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中（例如，對單一貨幣交換交易，該計價貨幣可能會被分在風險較低的組別中；但在換匯換利交換交

易中，該貨幣有可能會被分在風險較高之組別中。） 

 

H. 「市價波動性緩衝」  

97. 本準則針對「衍生性交易」所需的「擔保品數額」設有一套計算方法，亦即所需之「擔保品數額」

是以下列兩者較大作為認定標準（i）零，以及（ii）「衍生性交易」協議之結算市價與可適用之「市

價波動性緩衝」（乘以名目金額）之總合。已公布的「市價波動性緩衝」（見附錄 1）僅適用於替換

選項 1 與 2，且其計算係根據交易相對人對「衍生性交易」協議的每週內部評價為基礎。為符合本準

則之要求，一旦交易相對人完成徵提擔保品作業，即必須向標準普爾提交該「衍生性交易」協議的每

週內部評價結果。 

 

98. 當「衍生性交易」契約價值對交易相對人有利時，本準則允許淨值結算可適用之「市價波動性緩

衝」以作為該「衍生性交易」之價值。  

 

99. 「市價波動性緩衝」取決於下列考量因素： 

 「衍生性交易」型態：取決於該「衍生性交易」係為利率交換交易（有分期攤提或無）或換匯

換利交換交易，且亦取決於該交易之基準是為固定對浮動、浮動對浮動、或是（對換匯換利交

換交易）固定對固定。（固定對浮動之利率交換交易的「市價波動性緩衝」亦適用於上限與下

限交易）； 

 加權平均存續期間（Weighted-average life；簡稱 WAL）: 「衍生性交易」協議之剩餘 WAL，

應根據提前還款速度為 0.0%，或其它這類受壓情況下的低提前還款速度（見避險資產或負債

之相關準則中之說明）為基礎進行計算。在此使用的壓力情境將視相關之「受支持之證券化證

券可能獲得之最高評等等級」而定； 

 替換選項：替換選項 1 的「市價波動性緩衝」，見附錄 1 之表 8a（「AAA」評等類別）、表 8b

（「AA」評等類別）與表 8c（「A+」或以下評等類別），替換選項 2 之「市價波動性緩衝」，

見附錄 1 之表 9a（「AAA」評等類別）、表 9b（「AA」評等類別）與表 9c（「A+」或以下評

等類別）； 

 受支持證券化證券的評等：取決於受評等級是在「AAA」、「AA」或「A+」或以下之評等類別；

以及 

 「貨幣風險組別」：「貨幣風險組別」係針對交易相對人支付義務之計價貨幣進行風險分組

（若擔保品的計價幣別不同於交易相對人支付義務的計價幣別，將需進一步用折減率進行評

估）。 

 

100. 固定對浮動之利率交換交易的價格波動性，相當於存續期間相同之固定利率證券的價格波動性。

這是因為利率交換交易為一系列已確定將發生之現金流量的日期，因此可以用這些現金流量中的每筆

現金的現值方式來估算其價值。該利率交換交易浮動利率方的現值應與其面值相近；而固定利率方的

現值將會隨收益率或折現率之變動而不同。 

 

101. 利率交換交易之替換選項 1的「市價波動性緩衝」，是以最大幅度的利率波動檢視為基礎，並將

其轉換為政府有價證券的價格下跌幅度與利率受壓假設情境。在分析交換交易價格的下跌幅度時，相

同受壓環境下的主權證券將為替代方案，以解決交換交易較為不足且歷史數據有限的問題。表 7 摘要

整理出幾個主權國家政府公債之 3 個月價格下跌幅度。而以固定對浮動利率交換交易而言，前述下跌

幅度值被納入「AAA」受評等級之受支持證券化證券的替換選項 1 之「市價波動性緩衝」計算後，其

得到之 5 年與 10 年期價格下跌幅度分別為 12.5%與 15.0%。  
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102. 固定對浮動換匯換利交換交易的「市價波動性緩衝」係由 1個月期之貨幣波動性歷史資料分析而

得。這些結果反映出單一貨幣的最大歷史波動幅度，因為在固定對浮動換匯換利交換交易中的固定利

率方，通常必須負責吸收該波動幅度。對固定對固定換匯換利交換交易而言，本準則基於最高之歷史

波動觀察值可能同時發生在交換交易的兩方貨幣且變動方向恰好相反的可能性，而將單一貨幣之市價

波動性乘以 2。 

 

103. 替換選項 2 之「AAA」等級「市價波動性緩衝」應可支應發生極端之歷史利率增加與貨幣價格變

動之情況。在決定替換選項 2 之「市價波動性緩衝」規模大小時所納入考量的因素有：標準普爾評等

之交易案中各「交易相對人最低適格評等等級」間的相對風險程度、利率與匯率變動的歷史資料、各

壓力情境假設、以及徵提「擔保品數額」的觀察值。取決標準則端視「衍生性交易」的類型而定，替

換選項 2 之「市價波動性緩衝」水準，約在替換選項 1 之「市價波動性緩衝」的 30%至 70%間。至

於替換選項 1 與替換選項 2 之「擔保品數額」間的相關性方面，（附錄 1 圖 2）該曲線形狀約呈幾何

級數，並與用於校準企業CDO準則時使用的違約率關係相一致（見2015年9月17日公布之「Global 

Methodologies And Assumptions For Corporate Cash Flow And Synthetic CDOs」一文）。對替換選

項 2 而言，擔保品減少的數額應反映與其評等較高之「A-」「交易相對人最低適格評等等級」的相關

信用風險降低程度。   

 

104. 在「AA」評等類別與「A+」或以下評等類別之受評證券的「市價波動性緩衝」，分別為「AAA」

評等類別之「市價波動性緩衝」適用水準的 65%與 30%左右。在「AAA」評等類別以下之評等的

「市價波動性緩衝」水準有所降低，係為反映較低之評等所適用的受壓程度較低，以及「受支持之證

券化證券可能獲得之最高評等等級」與交易相對人之 ICR 間的級距數減少。舉例來說，在替換選項 1

之下，評等為「AAA」的受評證券化證券可能是由受評等級為「BBB+」的交易相對人提供支持，換

言之受支持之證券化證券的評等可以與交易相對人的 ICR 提升 7 個級距之水準相同。不過，對評等為

「A+」之受評證券化證券而言，該受支持證券化證券可以接受的交易相對人 ICR 評等提升幅度最大

為 4 個級距。 

 

105. 在其它情況不變下，「市價波動性緩衝」水準將會因交易相對人支付義務計價貨幣的「貨幣風

險組別」不同而有所差異。  

 

106. 對「貨幣風險組別」為第 2 組之貨幣而言，其適用之「市價波動性緩衝」為第 1 組的 1.5 倍。這

是因為以第 2 組中之貨幣計價的「衍生性交易」，將較以第 1 組中貨幣計價之「衍生性交易」更不易

進行替換之故，因此其需要更高的「市價波動性緩衝」。另外，第 2 組貨幣的歷史分析數據通常會呈

現出較大的利率與匯率波動性，且以該組中貨幣計價之「衍生性交易」的市場流動性，通常也低於以

第 1 組中貨幣計價之「衍生性交易」。 
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107. 對「貨幣風險組別」為第 3 組之貨幣而言，其適用之「市價波動性緩衝」為第 1 組的 2 倍。且

就第 3 組中的貨幣來看，以其計價之「衍生性交易」進行替換的機會不高。 

 

108. 「貨幣風險組別」為第 4組之貨幣，其風險性最高，因此其「受支持之證券化證券可能獲得之最

高評等等級」最高應不得超過該交易相對人之 ICR 加 1 個級距。 

 

I. 終止條款與違約事件 

109. 若下列關於交易相對人的情事發生時，符合「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」

的終止條款（亦即所謂「其它終止事由」（additional termination event; ATE））的作用是賦予發行

體得終止「衍生性交易」的權利： 

 在截止日到期時，交易相對人仍無法徵提擔保品；或 

 當交易相對人抵觸「交易相對人最低適格評等等級」時，其無法在「補正期間」內完成替換交

易相對人的「補救措施」。 

 

110. 更明確地說，以下為符合受支持證券化證券可能獲得之最高評等等級，並與進行替換之「交易

相對人最低適格評等等級」的終止條款內容：  

 發行體有權終止「衍生性交易」協議的情況為：如果交易相對人無法在「補正期間」內覓得適

格之「衍生性交易」相對人進行替換，或無法取得如段落編號 75 中所述、具適當之受評等級

之保證人的保證（且不論發行體是否接到由可能進行替換之交易相對人提供的出價與否，此權

利均適用），則發行體有權終止「衍生性交易」協議；或 

 唯有在交易相對人已收到由可能進行替換之交易相對人提供的出價（假設沒有其它違約或終止

事由發生），發行體方有權終止該「衍生性交易」協議，惟此前提是在「衍生性交易」協議中

的違反協議（breach of agreement）之條款將適用於目前之交易相對人。在這種情境下，交易

相對人可能會承諾在合理可行之範圍內儘快對其降等進行補救，而不是如段落編號 75 所述之

在「補正期間」內進行補救。然而此項替換承諾仍符合「受支持之證券化證券可能獲得之最高

評等等級」的需要，因為這將可誘導交易相對人＂盡商業上合理之努力替換＂或對其降等進行

補救以完成其承諾，以免一旦無法做到時即構成「衍生性交易」協議中所謂的違約情況出現。

而這類違約情況的發生，不論該交易相對人是否已接到由可能替換之交易相對人提供之出價，

發行體均有權終止該「衍生性交易」協議。 

 

111. 若「衍生性交易」之交易相對人是在「價內（in-the-money）」，但其為違約方或唯一受影響

方，則應償付與交易相對人之合約終止款項之影響應可獲得減緩（如支付順位較低）。再者，交易相

對人應同意，任何提前終止的到期支付均將視證券化交易案交易架構中所訂定之支付優先順位而定。 
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XI.附錄  

 

附錄 1: 「衍生性交易」－「市價波動性緩衝」(以證券化證券評等列表) 
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附錄 2: 「衍生性交易」－具外幣曝險部位之擔保品的貨幣融通率(以證

券化證券評等列表) 

 

 

美元 歐元 日圓 英鎊

加拿

大幣 澳幣

丹麥克

朗

挪威克

朗

瑞典

克朗

瑞士法

郎

紐西

蘭幣

新加

坡幣 港幣 新台幣 韓元

美元 92.5 92.0 94.0 95.0 92.0 92.5 92.0 92.0 92.0 91.5 95.0 98.5 96.0 88.0

歐元 90.5 94.0 90.5 92.0 96.0 94.0 94.0 94.0 91.5 93.0 92.5 91.5 86.5

日圓 89.0 91.5 87.0 91.0 90.5 91.0 91.0 87.0 92.5 92.0 91.5 86.0

英鎊 91.5 92.0 94.0 92.5 92.5 92.5 91.5 92.0 94.0 93.0 87.0

加拿大幣 92.0 92.5 92.0 92.0 92.0 91.5 94.0 95.0 94.0 87.5

澳幣 91.5 91.0 91.0 90.0 94.5 90.0 92.0 91.0 86.0

丹麥克朗 95.0 95.0 96.5 91.0 92.5 92.5 92.0 86.5

挪威克朗 94.5 94.5 91.0 92.0 92.0 92.0 86.0

瑞典克朗 94.5 91.0 92.0 92.0 91.5 86.0

瑞士法郎 90.0 92.0 92.0 91.5 86.0

紐西蘭幣 89.5 91.5 90.5 86.0

新加坡幣 95.0 94.5 88.5

港幣 96.0 88.0

新台幣 88.0

表  10a

對評等為「AAA」之證券，其具外幣曝險部位之擔保品的貨幣融通率

美元 歐元 日圓 英鎊

加拿大

幣 澳幣

丹麥克

朗

挪威克

朗

瑞典

克朗

瑞士

法郎

紐西

蘭幣

新加坡

幣 港幣 新台幣 韓元

美元 93.5 92.5 94.5 95.5 93.0 93.5 93.0 93.0 93.0 92.5 95.5 99.0 96.5 89.5

歐元 91.5 94.5 91.5 92.5 96.5 94.5 94.5 94.5 92.5 91.5 93.5 92.5 88.0

日圓 90.0 92.5 89.0 92.0 91.5 92.0 92.0 88.5 93.5 92.5 92.5 88.0

英鎊 92.5 93.0 94.5 93.5 93.0 93.5 92.5 93.0 94.5 93.5 88.5

加拿大幣 93.0 93.0 93.0 93.0 92.5 90.5 94.5 95.5 94.5 89.0

澳幣 92.0 92.0 92.0 91.0 95.0 91.0 93.0 92.0 87.5

丹麥克朗 95.5 95.5 97.0 92.0 93.0 93.5 93.0 88.0

挪威克朗 95.0 95.0 92.0 92.5 93.0 92.5 88.0

瑞典克朗 95.0 92.0 93.0 93.0 92.5 87.5

瑞士法郎 91.0 93.0 93.0 92.5 88.0

紐西蘭幣 90.5 92.5 91.5 87.5

新加坡幣 95.5 95.0 89.5

港幣 96.5 89.5

新台幣 89.5

表  10b

對評等為「AA」之證券，其具外幣曝險部位之擔保品的貨幣融通率
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附錄 3:「變異特性」的處理 

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」的調整幅度 

112.表 11 摘錄與前一版的標準普爾交易相對人評等方法論準則一致之交易相對人之義務（但前版準

則並非完全符合現行評等準則）。在大部分的情況下，依其性質之不同，每項變異對「受支持之證券

化證券可能獲得之最高評等等級」的向下影響性，最大為 3 個級距。各種「變異特性」導致的級距調

整幅度將為累加，但對內含符合前版標準普爾交易相對人準則之替換安排條款的受支持證券化證券而

言，調整後的評等等級將不低於該交易相對人之 ICR 上加 1 個級距。採取此法係為了適當反映可因某

些形式之替換安排架構而受惠的受支持證券化證券，其相對的信用結構與缺乏替換安排架構的受支持

證券化證券並不相同。 

  

美元 歐元 日圓 英鎊

加拿

大幣 澳幣

丹麥克

朗

挪威克

朗

瑞典克

朗

瑞士

法郎

紐西蘭

幣

新加坡

幣 港幣 新台幣 韓元

美元 94.0 93.0 95.0 96.0 93.5 94.0 93.5 93.5 93.5 93.0 96.0 99.5 97.0 90.0

歐元 92.0 95.0 92.0 93.0 97.0 95.0 95.0 95.0 93.0 92.0 94.0 93.0 89.0

日圓 90.5 93.0 89.5 92.5 92.0 92.5 92.5 89.0 94.0 93.0 93.0 88.5

英鎊 93.0 93.5 95.0 94.0 93.5 94.0 93.0 93.5 95.0 94.0 89.0

加拿大幣 93.5 93.5 93.5 93.5 93.0 91.0 95.0 96.0 95.0 89.5

澳幣 92.5 92.5 92.5 91.5 95.5 91.5 93.5 92.5 88.5

丹麥克朗 96.0 96.0 97.5 92.5 93.5 94.0 93.5 88.5

挪威克朗 95.5 95.5 92.5 93.0 93.5 93.0 88.5

瑞典克朗 95.5 92.5 93.5 93.5 93.0 88.0

瑞士法郎 91.5 93.5 93.5 93.0 88.5

紐西蘭幣 91.0 93.0 92.0 88.0

新加坡幣 96.0 95.5 90.0

港幣 97.0 90.0

新台幣 90.0

表 10c

對評等為「A+」或以下之證券，其具外幣曝險部位之擔保品的貨幣融通率
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擔保品徵提 

113. 如果受支持之證券化證券是依據前版標準普爾交易相對人評等準則進行評等，若在考量變異下，

其「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」遭到降等，則反映其目前的評等的擔保品徵提，

而非最初評等，將與本準則一致。  

 

對 SPE 沒有終止權之證券化證券的調整 

114. 對於證券化證券的「衍生性交易」協議中，並未包括無法進行替換或補救時之 ATE 條款時，本

準則會要求較高的「市價波動性緩衝」（1.25 倍）與「額外擔保品數額」。  

 

115. 對所有替換選項，交易相對人同意如果其無法進行替換或採取「補救措施」且有需要時，該交

易相對人將會逐步增加徵提之「擔保品數額」（見表 12）。「額外擔保品數額」的徵提將以「衍生

性交易」名目金額的 100%為上限。以遞增方式徵提擔保品所造成的負擔，可以誘使交易相對人儘速

完成替換安排作業。若交易相對人儘管有徵提擔保品的負擔但仍無法完成替換，則受支持證券化證券

的評等可能會被重新評估。  

 

 

 

116. 如果徵提「額外擔保品數額」之累積上限低於交換交易名目金額的 100%（此情況有可能減少交

易相對人完成替換安排的誘因），則「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」將會被調降。

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」因徵提「擔保品數額」累積上限下降而調整的幅度

如下：  

 若以交換交易名目金額之 75%為上限，則調低 1 個級距， 

 若以交換交易名目金額之 50%為上限，則調低 2 個級距，與 

 若以交換交易名目金額之 25%為上限，則調低 3 個級距。  

 

範例－徵提「擔保品數額」之計算（無 ATE 條款的情況）  

117. 設想一個由 5 年期固定對浮動利率交換交易所支持之受評等級為「AAA」之證券化證券（屬於替

換選項 1 之情況下）。由於該證券化證券架構中並無 ATE 條款，因此其「市價波動性緩衝」為 1.25

乘以 12.5%（見表 8a），或 15.625%。在任何觸發事由（評等調降）發生後的首 4 週內，其所需之

「擔保品數額」為結算市價加上交換交易名目餘額的 15.625%（但不得小於零）。若交易相對人無

法進行替換或實施補救行動，則其「擔保品數額」將在其後的 4 週中每週增加 1%，因此在第 8 週時，

其擔保品總額將為交換交易的結算市價加上相當於交換交易名目金額的 19.625%之擔保品。若此情

況持續，則「額外擔保品數額」在第 12 週時將達到交換交易名目金額的 27.625%，第 13 週時將達

到 30.125%，並以此類推，直到「額外擔保品數額」達到該交換交易名目金額的 100%。然當該交易

相對人由另一符合「交易相對人最低適格評等等級」之交易相對人所取代時，這些「額外擔保品數額」

的徵提將不再適用。 



評等準則 資產證券化 通用準則：交易相對人風險架構方法論與假設  

www.spglobal.com/ratingsdirect                                                                                                                                                                 November 19, 2013          
32 

 

118. 「額外擔保品數額」如何隨時間增加的情況請見表 13。該表中「市價波動性緩衝」以及「額外

擔保品數額」的百分比均係指相對於交換交易名目金額的百分比。 

 

 

附錄 4：「衍生性交易」－替換選項舉例 

範例 1：替換選項 1  

「交易相對人有擔保最低適格評等等級」：「BBB+」 

交易相對人之 ICR：「A-」 

「變異特性」：無  

 

授予之評等等級為何？ 

授予之評等為「AAA」，即下列中較高者： 

交易相對人 ICR 加 1 個級距 =「A」 

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」 =「AAA」 

 

在替換安排機制被啟動前，交易相對人需徵提擔保品的評等等級為何？

徵提「擔保品數額」為多少?  

「A-」與「BBB+」：對受評等級為「AAA」之證券化證券，擔保品徵提數額為以結算市價估算的

「衍生性交易」價值加替換選項 1 之「市價波動性緩衝」（見表 8a） 
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交易相對人會進行替換安排作業的評等等級為何？「擔保品數額」為

多少?  

「BBB」或以下：對受評等級為「AAA」之證券化證券，所需「擔保品數額」為以結算市價估算的

「衍生性交易」價值加替換選項 1 之「市價波動性緩衝」（見表 8a） 

 

範例 2：有選擇特性之替換選項 1 

「交易相對人有擔保最低適格評等等級」：「BBB+」 

交易相對人之 ICR：「A-」  

「變異特性」：  

 較低之「市價波動性緩衝」計算：減 3 個級距 

 無「外部評價」（external markt）：無調整 

 

授予之評等等級為何？ 

授予之評等為「AA-」，即下列中較高者： 

交易相對人 ICR 加 1 個級距 =「A」 

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」 =「AAA」減 3 個級距 = 「AA-」 

 

在替換安排機制被啟動前，交易相對人需徵提擔保品的評等等級為何？

徵提「擔保品數額」為多少?  

「BBB+」與「BBB」：「擔保品數額」則依符合前版標準普爾交易相對人評等準則之交易文件中所

指示。 

 

交易相對人會進行替換安排作業的評等等級為何？「擔保品數額」為

多少?  

「BBB-」或以下：「擔保品數額」則依符合前版標準普爾交易相對人評等準則之交易文件之指示。  

 

範例 3：替換選項 2  

「交易相對人有擔保最低適格評等等級」：「A-」 

交易相對人之 ICR：「A」  

「變異特性」：無  
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授予之評等等級為何？ 

授予之評等為「AAA」，即下列中較高者： 

交易相對人 ICR 加 1 個級距 =「A +」 

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」 =「AAA」 

 

在替換安排機制被啟動前，交易相對人需徵提擔保品的評等等級為何？

「擔保品數額」為多少?  

「A-」：「擔保品數額」為結算市價估算的「衍生性交易」價值乘以 1.25 

 

交易相對人會進行替換安排作業的評等等級為何？「擔保品數額」為

多少?  

「BBB+」或以下：「擔保品數額」為下列較高者： 

 對受評等級為「AAA」之證券化證券，擔保品徵提數額為以結算市價估算的「衍生性交易」價

值加替換選項 2 之「市價波動性緩衝」（見表 9a）  

 結算市價估算的「衍生性交易」價值乘以 1.3 

 

範例 4：替換選項 3  

「交易相對人最低適格評等等級」：「A」 

交易相對人之 ICR：「A」  

「變異特性」：無  

 

授予之評等等級為何？ 

授予之評等為「AAA」，即下列中較高者： 

交易相對人 ICR 加 1 個級距 =「A +」 

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」 =「AAA」 

 

在替換安排機制被啟動前，交易相對人會需徵提擔保品的評等等級為

何？「擔保品數額」為多少?  

在替換安排機制被啟動前，並毋需徵提擔保品  
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交易相對人會進行替換安排作業的評等等級為何？「擔保品數額」為

多少?  

「A-」或以下：擔保品徵提數額為結算市價估算的「衍生性交易」價值乘以 1.25 

 

範例 5：替換選項 4  

「交易相對人最低適格評等等級」：「A+」 

 交易相對人之 ICR：「A+」  

 「變異特性」：無  

 

授予之評等等級為何？ 

授予之評等為「AAA」，即下列中較高者： 

交易相對人 ICR 加 1 個級距 =「AA-」 

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」 =「AAA」 

 

在替換安排機制被啟動前，交易相對人需徵提擔保品的評等等級為何？

「擔保品數額」為多少?  

在替換安排機制被啟動前，並毋需徵提擔保品  

 

交易相對人會進行替換安排作業的評等等級為何？「擔保品數額」為

多少?  

「A」或以下：毋需徵提擔保品（假定交換交易內含 ATE 條款特性） 

 

附錄 5: 非「衍生性交易」曝險部位比較  
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附錄 6: 準則更新摘要 

119. 本準則採用於 RFC（意見徵詢）中提議之變動，其中最明顯的是「衍生性交易」架構的擴大，

以及某些「銀行帳戶」被歸類於「直接有限支持」類別中。另外，本準則也修正了「衍生性交易」架

構分析中的主要面向。  

 

120. 這些對一般架構的調整，以及特別就「衍生性交易」進行的準則修訂，應可進一步支持替換安

排前提，為其提供其它的替換選項、增強交換交易流動性、並降低交換交易的成本。  

 

121. 自「2010 年 12 月 6 日架構」（包括 2010 年 12 月 6 日公布之「Counterparty And Supporting 

Obligations Methodology And Assumptions」，2011 年 1 月 13 日公布之「Counterparty And 

Supporting Obligations Update 」， 2011 年 6 月 21 日公布之「 Expanding The Scope of 

Counterparty Criteria To Corporate And Government Ratings」，以及 2011 年 6 月 28 日公布之

「Global Counterparty And Supporting Obligations Framework For Classifying Currencies」）實施

以來，以及在整個 RFC（意見徵詢）公布期間，我們已就市場回饋意見進行全面性的考量，並檢視了

市場的動向發展。而視交易相對人之動機、評等以及對擔保品成本負擔的敏感度不同，該擴大的「衍

生性交易」架構將會被運用在更廣泛的交易相對人上。  

 

122. 相較於 2010 年 12 月 6 日公布之架構，變動如下： 
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「衍生性交易」 

123. 擴大的替換安排架構（Expanded replacement framework）。本準則認為，要維持相同的信用

品質，可以藉由在「交易相對人最低適格評等等級」（或替換安排觸動機制）與「擔保品數額」間取

得平衡的方式來達成。因此，本準則將「交易相對人最低適格評等等級」與「擔保品數額」的組合方

式，由 1 種擴大為 4 種，其中「交易相對人最低適格評等等級」愈高，其所需要的「擔保品數額」相

對地就愈低。本準則認為，若交易相對人願意在較高評等等級水準進行替換的承諾，便可以抵銷以擔

保品做為替換誘因的需求，因為受支持證券的評等會較接近交易相對人的 ICR 等級。替換選項 1 反映

的是 2010 年 12 月 6 日架構中的「交易相對人最低適格評等等級」與「擔保品數額」。至於對替換

選項 2、3 與 4 而言，為達到維持受評證券化證券相同評等等級之目標，其會要求較高的「交易相對

人最低適格評等等級」，但會降低對「擔保品數額」的要求（見段落編號 68 至 69 以及表 4）。  

 

124. 多選項之說明（Documentation of multiple options）。由於本準則認為不同的替換選項都能達

到可以相比擬之信用品質水準，因此本準則要求交易文件必須指明最先使用的替換選項，或包括所有

替換選項的使用架構，以支持「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」（見段落編號 70 至

71）。  

 

125. 增加市場標準特性以增加流動性（More market-standard features to increase liquidity）。以

下變動應會導致符合市場標準的衍生性工具增加，進而使流動性獲得提升。這些變動假設 

將與「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」相符，且這些結構化特性可以提升交易相對人

進行替換的可能性（見段落編號 109 至 111）。擔保品所扮演的角色仍在促進交易相對人的替換，因

為徵提擔保品所造成的負擔是交易相對人進行替換的經濟誘因所在，不過協議中的條款規定並不會阻

礙替換安排之進行，如： 

 「外部評價」: 本準則刪除了對所有替換選項必須提供「外部評價」之要求。 

 淨值結算: 本準則擴大淨值結算條款。當「衍生性交易」契約價值對交易相對人有利時，本準

則允許將可適用之「市價波動性緩衝」扣除後做為該「衍生性交易」之價值。在此之前，淨值

結算唯有在交易相對人提出堅定之替換承諾時方有可能使用（見段落編號 98）。 

 運用加權平均存續期間（簡稱 WAL）的「市價波動性緩衝」：本準則現在是根據「衍生性交易」

協議的加權平均存續期間來決定可適用之「市價波動性緩衝」。WAL 的計算應根據提前還款速

度為 0%，或是以其它在避險資產或負債相關準則中說明之受壓情況下的低提前還款速度為基

礎進行計算（見段落編號 99）。 

 對評等等級在「AAA」以下之證券化證券的「市價波動性緩衝」：本準則對評等等級在「AAA」

以下之受支持證券化證券採用了較低的「市價波動性緩衝」。「市價波動性緩衝」的降低係反

映適用於較低之評等的壓力程度測試也較低，以及「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等

等級」將會與交易相對人的 ICR相近之事實。對評等等級在「AA」與「A+」及以下之證券化證

券的「市價波動性緩衝」，分別為受評等級在「AAA」證券之「市價波動性緩衝」適用水準的

約 65%與 30%（見附錄 1）。 

 擔保品的計價幣別：本準則現在可以接受徵提擔保品的計價幣別，不同於「衍生性交易」相對

人之支付義務計價幣別的情況。惟交易相對人需徵提「額外擔保品數額」以解決外幣風險，以

及交易相對人之支付義務與徵提擔保品之計價幣別必需分在「貨幣風險組別」的第 1 組或第 2

組（見附錄 2）。 

 

126. 或有終止權。本準則澄清以下之情況，若交易相對人無法進行替換安排後，SPE 提前終止「衍

生性交易」契約的權利必需端視是否有替換交易相對人所提供的出價時，則「衍生性交易」協議下的

違反協議必需適用於交易相對人，而且交易相對人應在合理可行之範圍內（但非指「「補正期間」

內」）儘快進行替換（見段落編號 110）。 
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127. 無法就支持義務執行「補救措施」。本準則澄清以下之情況，即若交易相對人無法對其支持之

證券化證券執行「補救措施」時，則其它獲得來自同一個交易相對人所提供之類似義務的受支持證券

化證券的評等可能也會被調降（見段落編號 20）。 

 

「直接支持義務」 

128. 有限曝險。根據 2010 年 12 月 6 日公布之架構，「銀行帳戶」（融資合成型交易架構的「銀行

帳戶」及交易相對人除外）係被歸類於「直接支持義務」當中的「直接有限支持」，本準則將此義務

歸類為「銀行帳戶」。此一變動降低了受影響帳戶的「交易相對人最低適格評等等級」。不過，融資

合成型交易的「交易相對人最低適格評等等級」則已提高，使這些證券化證券的評等不得高於該交易

相對人之 ICR 加 1 個級距。  

 

其它變動  

129. 分類。本準則對交易相對人的風險做了重新分類，將原先根據 2010 年 12 月 6 日公布之架構對

交易相對人風險所做的三種分類（也就是其它支持義務、「直接支持義務」以及「衍生性交易」），

改為四種分類：「銀行帳戶」、「間接支持義務」、「直接支持義務」、以及「衍生性交易」。不過

相關的「交易相對人最低適格評等等級」並無變動。此次重新分類係為了提升清晰度，並使本準則在

某些支持義務類型方面更容易應用。 

 

130. 「貨幣風險組別」架構。準備貨幣係屬第 1組。目前被視為是準備貨幣的幣別包括英鎊、歐元、

日圓、以及美元（見段落編號 91）。  

 

131. 「短期投資」。 本準則並不適用於 2012 年 5 月 31 日公布之「Global Investment Criteria For 

Temporary Investments In Transaction Accounts」一文中所界定之「短期投資」。 

 

132. 本準則取代或部位取代之文獻如下。 

取代  

 Global Counterparty And Supporting Obligations Framework For Classifying Currencies, June 

28, 2011  

 Expanding The Scope of Counterparty Criteria To Corporate And Government Ratings, June 

21, 2011  

 Counterparty And Supporting Obligations Update, Jan. 13, 2011  

 Counterparty And Supporting Obligations Methodology And Assumptions, Dec. 6, 2010 

 Criteria for Rating Luxembourg Lettres de Gage Publiques, published Nov. 20, 2001.  

 

部分取代 

 Updated Criteria For Deposit Insurance For Commingling Risk In Japan RMBS Deals, Dec. 6, 

2010  

 Methodology And Assumptions For Rating Japanese Credit Card And Consumer Loan 

Securitizations, Sept. 29, 2010  

 Methodology And Assumptions For Rating Japanese Lease Receivables Securitizations, May 

11, 2010  
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 Equipment Leasing Criteria: Credit Risks Evaluated In Lease-Backed Securitizations, Sept. 1, 

2004  

 Equipment Leasing Criteria: Legal Considerations In Rating Lease-Backed Transactions, 

Sept. 1, 2004  

 U.S. Residential Subprime Mortgage Criteria: Legal Criteria For Subprime Mortgage 

Transactions, Sept. 1, 2004  

 

附錄 7: 詞彙表 

「額外擔保品數額」（Additional collateral amount） 

係指如果證券化證券交易架構中並未包括「其它終止事由」（ATE），則當「衍生性交易」相對人發

生違反「交易相對人最低適格評等等級」而必須實施「補救措施」時，其所徵提之「額外擔保品數

額」。「額外擔保品數額」適用於所有 4 個替換選項。  

 

「其它終止事由」（Additional termination event；簡稱 ATE） 

允許受託機構在到期前終止交換交易的條款。 

 

「銀行帳戶」（Bank account） 

本準則所指的是銀行活期帳戶。此為四種類型之交易相對人的義務之一。  

 

「擔保品數額」（Collateral amount） 

根據本準則要求「衍生性交易」相對人必須徵提之「擔保品數額」。  

 

「貨幣風險組別」（Currency risk group） 

本準則對各貨幣進行的風險類別分組，其中風險最低者為第 1 組，風險最高者為第 4 組。  

 

「衍生性交易」（Derivative） 

本準則中，「衍生性交易」」一詞與「交換交易」一詞可互換使用。 

 

「直接支持義務」（Direct support obligation） 

對證券化證券提供直接信用支持或流動性支持之交易相對人義務。 

 

「直接有限支持」（Direct limited support） 

不符合「銀行帳戶」、「間接支持義務」、「直接重大支持」義務或「衍生性交易」定義之交易相對

人義務。 

 

「直接重大支持」（Direct substantial support） 
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曝險期超過 365 天，且曝險額占創始資產池餘額的 5%以上（或指占當期資產池餘額之比重，若適用）

的「直接支持義務」。 

 

「適格交易相對人」（Eligible counterparty） 

指 ICR 至少達「交易相對人最低適格評等等級」的交易相對人。  

 

「外部評價」（External marks） 

來自與交易相對人無關且能提供定價義務類型的機構（如銀行、仲介／經紀商、或保險公司）所提供

之對交易相對人交換交易的評價。  

 

「間接支持義務」（Indirect support obligation） 

符合本準則的「間接支持義務」處理情況為：(i) 對交易相對人的預估總合曝險程度小（例如：基本上

不超過其創始資產池總額的 5%，或對循環架構並持續發行之證券化交易案而言，不會超過以其創始

資產池總額或當期資產池餘額中較高者計算的 5%）；(ii)替換安排期間最長不超過 30 個日曆日；以

及(iii) 分析結果應呈現出以下兩種情況之一： 

 交易相對人無法執行其支持義務的衝擊，不太可能在替換期間導致受評證券化證券的支付出現

直接中斷之情況；或 

 只有在同時發生多起事件時，才會對受支持證券化證券造成不利衝擊。  

 

「發行體信用評等」（Issuer credit rating，簡稱 ICR）  

標準普爾「發行體信用評等」，不論公開或非公開。 

 

「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」（Maximum potential rating on supported 

security） 

在一既定之「交易相對人最低適格評等等級」下，可能授予證券化證券的最高評等等級。  

 

「交易相對人最低適格評等等級」（Minimum eligible counterparty rating） 

在執行「補救措施」承諾生效之前，為「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」提供支持之

最低交易相對人評等等級。 

 

「交易相對人無擔保最低適格評等等級」（Minimum eligible counterparty rating without collateral） 

僅適用於替換選項 1 與 2，在徵提擔保品之前，對「受支持之證券化證券可能獲得之最高評等等級」

提供支持的最低交易相對人評等等級。  

 

「交易相對人有擔保最低適格評等等級」（Minimum eligible counterparty rating with collateral） 

僅適用於替換選項 1 與 2，在執行「補救措施」承諾生效之前以及交易相對人有徵提擔保品的情況下

的最低交易相對人評等等級。  
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「補救措施」（Remedy） 

指在交易相對人之評等降至「交易相對人最低適格評等等級」以下時的補正處理。其中包括與另一適

格之交易相對人進行替換，或取得有適當受評等級之保證機構的保證。對某些支持義務而言，如果找

不到適合的「補救措施」，則必須做的處理包括事先為該義務準備資金、全額補足現金、或增加準備

金。 

 

「補正期間」（Remedy period） 

交易相對人必須採取「補救措施」的期間。  

 

「替換安排原則」（Replacement principle） 

係指證券化證券的評等能高於提供支持義務交易相對人 ICR 的基本前提是不適格之交易相對人可以在

短時間內被替換。 

 

「短期投資」（Temporary investment） 

根據證券化交易文件中所載明之投資規定，以來自收款的現金或準備帳戶中持有之準備金所進行的投

資（見 2012 年 5 月 31 日公布之「Global Investment Criteria For Temporary Investments In 

Transaction Accounts」一文）。  

 

「變異特性」（Variant features） 

根據本準則，在交易相對人支持義務中的結構若有變異之情況，可能會導致「受支持之證券化證券可

能獲得之最高評等等級」出現向下調整的情況。  

 

「市價波動性緩衝」（Volatility buffer） 

「擔保品數額」的組成要素之一，以占交換交易名目金額百分比的方式進行計算。 

 
修訂與更新 
 

  本準則文章原始公布於 2013 年 6 月 25 日。這些準則自出版日當天起即刻生效，並適用於所有新的以及範圍內的

既有評等。 

 

  本準則公布後沿革： 

 我們在 2017 年 6 月 20 日完成定期檢視後，更新了相關準則參考資料，並對表格附註中之最低短期評等，以及附錄 2 中與外幣曝

險部位之擔保品的貨幣融通率相關的各表格進行了釐清。 

 我們在 2018 年 5 月 22 日再版重登本文，並做了一些並不具實質影響性的調整。我們更新了聯絡資訊以及附錄 2 中有關對韓元曝

險部位之擔保品的貨幣融通率列表。 

 我們在 2018 年 6 月 20 日完成定期檢視後，更新了準則參考資料。 
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相關準則與研究 

相關準則 

 S&P Global Ratings Definitions, April 19, 2018 

 Sovereign Rating Methodology, Dec. 18, 2017 

 Foreign Exchange Risk In Structured Finance--Methodology And Assumptions, April 21, 2017 

 General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017 

 Global Methodologies And Assumptions For Corporate Cash Flow And Synthetic CDOs, Aug. 

8, 2016 

 Methodology and Assumptions For Rating Jointly Supported Financial Obligations, May 23, 

2016 

 Counterparty Risk Analysis In Covered Bonds, Dec. 21, 2015 

 Methodology And Assumptions For Rating Japanese RMBS, Dec. 19, 2014 

 Global Methodology And Assumptions For Assessing The Credit Quality Of Securitized 

Consumer Receivables, Oct. 9, 2014 

 Counterparty Risk In Terminating Transactions, Aug. 15, 2014 

 Methodology And Assumptions For Market Value Securities, Sept. 17, 2013 

 Methodology And Assumptions: Assigning Ratings To Bonds In The U.S. Based On Escrowed 

Collateral, Nov. 30, 2012 

 Global Investment Criteria For Temporary Investments In Transaction Accounts, May 31, 

2012 

 Assessing Credit Quality By The Weakest Link, Feb. 13, 2012 

 Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011 

 Methodology And Assumptions For Rating Japanese Lease Receivables Securitizations, May 

11, 2010 

 Legal Criteria For U.S. Structured Finance Transactions: Criteria Related To Asset-Backed 

Securities, Oct. 1, 2006 

 Legal Criteria For U.S. Structured Finance Transactions: Securitizations By Code Transferors, 

Oct. 1, 2006 

 Legal Criteria For U.S. Structured Finance Transactions: Special-Purpose Entities, Oct. 1, 

2006 

 Equipment Leasing Criteria: Credit Risks Evaluated In Lease-Backed Securitizations, Sept. 1, 

2004 

 

  請觀看 CreditMatters TV 在 2012 年 5 月 31 日公布之標題為「Standard & Poor's Publishes 

Revised Counterparty Framework」與「How Standard & Poor's Revised Counterparty Criteria 

Framework Affects Covered Bonds」 節目的相關介紹。 

  本準則所述為評等基本原則的特定應用，此類評等基本原則定義了信用風險與評等意見。評等準

則的應用取決於發行體或債務發行本身獨有的特性，以及標準普爾評級服務對某一發行體或債券發行

評等的信用風險與可能之結構風險所進行的評估。評等方法與假設可能會隨市場與經濟情勢，發行體

或債務發行等特定因素，以及出現可能會影響我們判斷之新實證證據而有所改變。 
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