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摘　要: 资产证券化是利用流动性资产筹集资金的一种金融创新。介绍了资产证券化交易的各种参

与者 ;对资产证券化按照交易结构进行了分类 ;以转手交易结构为例 ,探讨了资产证券化的运作过

程 ;对资产证券化的信用提高进行了详细的讨论。

关键词: 资产证券化 ;参与者 ;运作过程 ;破产隔离 ;信用提高

中图分类号: F830. 91　　　文献标识码: A

The Process and Credit Enhancement of Asset Securitization

LU Jun -ying

( Xi′an Branch of China Development Bank, Xi′an 710002, China )

Abstract: The Asset Scuri ti zation( AS) is a financial innovation, which get financing using assets

possessed. In this paper, some kinds o f par ticipants of AS w ere int roduced. AS was so rted by i ts

st ructure. The pro cess of AS w as described. Credi t Enhancement , an imporant pa rt of AS, w as

discussed.
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　　资产证券化 ( Asset Securi tization)是指将缺乏

流动性的资产 ,转换为金融市场上可以出售的证券

的一种融资活动。 资产证券化利用不具有流动性的

资产筹集了运营所需的资金。本文将此类证券称为

资产证券。这种金融创新最早出现于 20世纪 70年

代初的美国住房抵押贷款市场。目前 ,资产证券化已

经形成国际性的大趋势。

我国也开始了资产证券化的尝试。 2000年 10

月中国工商银行向中国人民银行上报了发行住房抵

押贷款债券的方案 ,如果获得批准预计将有 100亿

到 200亿的住房抵押贷款投入证券化运作。

一、资产证券化交易的参与者

资产证券化交易中主要参与者: 发起人、借款

人、投资者、服务人、发行人、受托管理人、投资银行、

信用提高机构和信用评级机构。发起人 (o riginato r)

就是持有原始资产并想将其证券化的机构 ,也称为

原始权益人。 借款人 ( borrow er)是原始资产中借款

的一方 ,借款人需要按照这种原始资产债权的约定

向发起人支付本金和利息 ,在本文中很多地方也将

借款人称为债务人。投资者 ( inv estor )是购买资产证

券的人。服务人 ( servicer)是负责收取证券化资产的

本金和利息的机构 ,在借款人发生违约时 ,负责追讨

欠款。发行人 ( issuer)是发行资产证券的机构。受托

管理人 ( t rustee)是由发行人授权在资产证券化交易

中代表投资者利益的机构。借款人归还的本金和利

息由服务人存入一个特别帐户 ,然后由受托管理人

按照资产证券的支付条款向投资者支付本息 ,如果

还有剩余款项 ,受托管理人负责将它们进行再投资 ,

以获取更多的收益 ,保证了投资者投资的安全。投资

银行 ( inv estment bank)是承销商 ,负责向投资者公

开出 售或 私募 资产 证券。 信用 提 高 ( credi t

enhancement )机构可以是发行人或第三方 ,负责提

升所发行资产证券的信用级别 ,这是资产证券化中

非常重要的一步。信用评级 ( credi t rating )机构给所

发行的资产证券评定信用级别。



二、资产证券化的分类

资产证券化通过构建一个严谨、有效的交易结

构来保证融资的成功。 资产证券化按照交易结构来

进行分类 ,可以分为转手 ( Pass-through )证券、资产

支持证券 ( ABS, Asset-Backed Securi ties)以及转付

( Pay-through)证券 ,迄今为止最基本的交易结构只

有这三种 ,其它所有的资产证券化交易结构创新都

是以它们为基础的。

转手证券的最大特点是这种证券的还本付息与

原贷款的还本付息是直接联系的 ,证券发起人作为

中介机构收取一定的手续费 ,证券持有入 (投资者 )

拥有抵押贷款的所有权 ,而在发起人的资产负债表

中抵押贷款所代表的资产消失。

ABS是以抵押贷款为担保发行的证券 ,与转手

证券不同 ,抵押贷款仍是发起人的资产 ,留在资产负

债表中 ,同时投资者是债权人 ,而不象转手证券的投

资人那样拥有抵押贷款的所有权。

转付证券是综合转手证券和 ABS的特点而形

成的。转付证券象 ABS一样由抵押贷款作为担保发

行资产证券 ,抵押贷款的所有权仍属于发起人 ,保留

在其资产负债表中 ;转付证券又象转手证券一样用

抵押品所产生的现金流量来向投资者支付本息。目

前应用最为广泛的转付证券是担保抵押债券

( Co llaterali zed M ortgage Obliga tions, CMOs)。

三、资产证券化的典型运作过程

现以转手交易结构为例 ,谈谈资产证券化的运

作方法。转手交易结构主要由发起人、特设信托机构

( Special Purpose V ehicle, SPV)和投资者三类主体

构成 ;发起人将自己拥有的特定资产组合 “真实出

售”给 SPV , SPV以其所获资产组合的未来现金流

为担保发行证券 ,用出售证券的收入支付购买证券

化资产的价款 ,以证券化资产产生的现金流向证券

投资者支付本息。

资产证券化的具体运作一般分为五个阶段。

(一 )发起人将可证券化的资产组成资产池

( Asset Pool ,或称资产组合 )

可以进行证券化的资产具有一个共同特征 ,就

是依据契约或承诺在未来一个时期内 ,可以获得现

金收入流。持有这类资产的发起人一般都是为了将

流动性较差的资产变现。发起人对自己拥有的可证

券化资产进行梳理 ,依据融资目标的要求确定把多

少资产用于证券化 ;最后把这些资产按照利率、期

限、借款方、贷款方等进行组合 ,形成一个资产池。要

强调的是 ,发起人对资产池中每项资产都必须拥有

完整的所有权。

(二 )组建特设信托机构 SPV,实现破产隔离

( Bankruptcy Remote)

SPV基本上是一个“空壳公司” ,它只从事单一

业务:购买证券化资产、整合应收权益 ,并以此为担

保发行证券。 SPV成立之后 ,与发起人签订买卖合

同 ,发起人将资产池中的资产过户给 SPV。

破产隔离是资产证券化中非常关键的一步 ,是

保证证券化成功的重要手段。 破产隔离使资产池的

质量与发起人自身的信用水平分割开来 ,投资者购

买的资产证券就不会再受到发起人的信用风险的影

响。一旦发起人发生破产清算 ,资产池将不会列入清

算的范围。

要实现破产隔离 ,第一 ,必须限制 SPV的业务

范围 ,使 SPV能与其自身引起的破产风险相隔离 ,

如规定 SPV不能进行证券化业务以外的其它经营

活动 ,不能破产 ,不得发生重组兼并等等 ;第二 , SPV

要完全独立于发起人 ,使 SPV能与发起人相关的破

产风险相隔离 ,从而使自己不受发起人破产与否的

影响 ;第三是证券化的资产组合必须以真实出售的

方式转移给 SPV ,只有做到了这三点才可以达到破

产隔离。

(三 )完善交易结构 ,进行信用提高

完善资产证券化交易结构的方法主要有: SPV

要与发起人指定的资产池服务公司签订服务合同 ,

与发起人一起确定一家托管银行并签定托管合同 ,

与银行达成必要时提供流动性支持的周转协议 ,与

证券承销商达成证券承销协议等等。然后由信用评

级机构对这个交易结构以及设计好的证券进行内部

评级。一般而言 ,这时的评级结果并不理想 ,较难吸

引投资者 ,所以必须想办法提高证券的信用等级。为

了解决这个问题 ,金融专家们创造出了一种称为信

用提高的方法 ,通过一些巧妙的安排 ,能够提高资产

证券的信用级别 ,从而吸引投资者 ,改善发行条件 ,

顺利实现证券化。

(四 )设计证券 ,进行发行评级 ,安排证券销售

根据资产风险收益情况和当时的市场状况进行

更为具体的细化设计。这时 SPV应该再次聘请信用

评级机构对资产证券进行正式的发行评级 ,将评级

结果向投资者公告。 然后由证券承销商负责向投资

者销售资产证券。由于这时资产证券已具备了较好

的信用等级——投资收益的组合 ,所以能以较好的
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发行条件售出。

(五 )现金流管理服务与清算

SPV从证券承销商那里获取证券发行收入 ,再

按资产买卖合同规定的购买价格 ,把发行收入的大

部分支付给发起人。至此 ,发起人的筹资目的已达

到。发起人指定一个资产管理公司或亲自对资产池

进行管理 ,负责收取、记录由资产池产生的现金收

入 ,并把这些收款全部存入托管行的收款账户。托管

行按约定建立积累金 ,准备专门用于 SPV对投资者

还本付息。到了规定的期限 ,托管行将积累金拨入付

款账户 ,对投资者付息还本。另外还要向聘用的各类

机构支付专业服务费。 由资产池产生的收入在还本

付息、支付各项服务费之后 ,若有剩余 ,则全部退还

给发起人。 整个资产证券化过程至此结束 ,如图 1

所示。

图 1　资产证券化的曲型运作过程

四、资产证券化的信用提高

信用提高是资产证券化中非常重要的一环。信

用提高的方式包括卖方 (发起人 )提供的信用提高和

第三方提供的信用提高两类。

(一 )卖方信用提高

卖方信用提高有四种方法: 直接追索权、超额抵

押、高级 /从属结构和利差帐户。

1. 直接追索 ( Resource)权:发行人 ( SPV )对所

购买金融资产的违约行为进行直接追索的权利。常

见的方式是卖方 (发起人 )要承担起回购违约资产的

义务 ,或者对资产证券的偿付进行担保。直接追索权

在资产证券化实践中得到了广泛地应用 ,其最大的

原因就是这种信用提高方式结构简单、直接 ,易于理

解 ,易于应用。但同时也存在一些缺点 ,一是评级机

构对资产证券的评级不会高于发起人的资产信用评

级 ,信用提高程度有限 ;二是发起人在一定条件下可

以取消其回购义务 ,从而加大了投资者承担的风险。

因此 ,直接追索权一般都不会直接使用 ,同时还需要

有第三方 (商业银行、保险公司等 )提供的信用担保 ,

并且发行人 ( SPV)从发起人那里获得一项买方选择

权 ,可以直接向第三方索偿。

2.超额抵押 ( Overco llateralisa tion): 又称为超

额担保、过度抵押 (担保 )等。其含义是担保抵押的资

产总值大于所发行的资产证券的本息总值。 如果抵

押物的价值下降到预先设定的某一金额以下 ,就必

须增加抵押的资产。对于投资者来说 ,这种信用提高

的形式更容易估计 ,不会由于违约、拖欠、提前偿付

或者抵押物价值下降等原因而影响资产证券的价

值。 这种方法的缺点是成本过高以及对资产的利用

严重缺乏效率。

3. 高 级 /从 属 结 构 ( Senior /Subo rdinated

structure):又称为优次级证券结构。 这种结构是将

所发行的资产证券分为两类 ,高级证券和从属证券

或称优先证券和次级证券 ,由发起人保留从属 (次

级 )证券以承担风险。高级 (优先 )证券本息的支付先

于从属证券 ,付清高级证券本息之前仅对从属证券

付息 ,从属证券的还本要等到付清高级证券本息之

后才能进行。这种信用提高形式实际上是发起人提

供了一笔保险金。证券信用评级时 ,如果评级机构认

为从属证券承担了足够多的风险 ,那么高级证券就

会被评为 AAA级。

这种方式的优点在于成本很低 ,成本仅仅是从

属证券上较高的息票 ,而付息是分布在整个时间段

上的。如果某发起人的资本成本很高 ,并且要用高资

本成本作为折价率以确定从属证券成本的现值 ,那

么这种方式相对于保险的一次性成本是具有一定优

势的。

评级机构要求从属证券的数量总和应该能够补

偿预期损失。但有时会发生特殊的情况 ,如果损失在

某个特定月份突然发生 ,那么高级证券的损失可能

会难以补足。为了防止这种风险 ,评级机构常常要求

建立清偿基金 ,其资金来源于发起人的原始储蓄以

及本应分配给从属证券的现金流量。

4. 利差帐户 ( Reserv e account ): 又称为准备金

帐户、第三者保管帐户、储备基金等。一般来说 ,首先

从证券出售的收益中抽出一部分储存在此帐户中 ,

作为初始基金。 证券化资产产生的现金流会超出需

要支付给投资人的数额 ,主要是原始贷款人支付的

利息与资产证券给投资者承诺的利息之间的利差 ,

当然还要考虑给服务人支付的费用 ,这些利差的全

部或一部分将进入利差帐户 ,具体多少比例要看评

级机构的规定。当证券化资产发生违约情况时 ,产生

的现金流可能不足以清偿利息 ,这时就从利差帐户

40　　　　　　　　　　　　　　　长安大学学报 (哲学社会科学版 )　　　　　　　　　　　　　 2001年　



中进行支付。证券期满后 ,利差帐户中的款项将属于

服务人 ,以鼓励其追收欠款。利差帐户可以使投资者

的资产更加安全 ,也即提高了所发行的资产证券的

信用等级。

(二 )第三方提供的信用提高

第三方信用提高主要有银行提供的担保或信用

证以及保险公司提供的保险单等形式。

1. 银行担保或信用证:银行担保可以担保贷款

的本金和利息 ,或者更有可能是担保抵押品免受过

多的损失。从这个意义上讲 ,它更象一个保险产品。

但还是有所不同 ,银行产品是依据资产组合能产生

的现金流情况来决定保护程度 ;而保险公司产品则

是在总损失达到一定的程度时 ,才依据资产的实际

损失进行赔偿。所以常常在资产遭受损失后 ,保险公

司产品将支付赔偿要求 ,而银行产品不会赔偿 ,这是

由于在债权人遭受损失之前 ,资产已经有足够的现

金流抵消了损失。 使用银行担保的缺点首先是市场

上缺少 AAA级的银行 ;其次是返回给发行人的利

润是有风险的 ,并且是从属于银行的头寸的 ;另外 ,

可能需要有相当高的存款才能保证第一个损失头

寸 ;最后 ,提供信用证的银行一般都会要求对信用证

所作支付的补偿款享有追索权 ,如果贷款的出卖者

是银行或金融机构 ,那么 ,这种追索权将会由于管制

会计和资本处理的原因而排除资产出售所享受的一

切待遇。

2. 保险公司提供的信用提高:在美国有两种类

型的能够提供金融担保的保险公司。 一种是“专一”

业务 ( Monoline,也有学者译为单线 )保险公司 ;另一

种是“多种”业务 ( M ul ti line,也有学者译为多线 )保

险公司。专一业务保险公司只从事唯一的业务 ,即提

供金融担保保险。 专一业务保险公司提供担保本金

和利息的保险单 ,而多种业务保险公司一般提供免

受损失保险单 ,它保护作为资产证券化基础的抵押

品的价值 ,但通常并不保证债权人能收回本金和利

息。后者的优势在于当只面临单一特定风险如信用

风险时 ,它比前者的价格低。保险公司提供信用提高

的价格要高于银行信用证以及内部信用提高方式中

的高级 /从属证券结构。保险产品的优势首先是在市

场上 AAA级的数量比在其它信用提高市场上多 ,

通常如果信用提高结构是以保险为基础的 ,那么会

有多个保险人 ,如果其中一个保险人的信用级别降

低 ,那么可以在结构内部将它转移到另一位置 ,另一

个具有符合要求级别的保险人转移过来填补位置 ,

所以信用提高结构更容易保持其信用级别 ,而不受

某保险人信用级别下降的影响。而在信用证的情况

下 ,如果银行信用级别降低 ,那么它所担保的任何证

券的级别也随之下降。

3. 第三方信用提高还可分为部分信用提高和

完全信用提高两种形式。 部分信用提高可以采用来

自银行的第一损失信用证或采用来自保险公司的第

一损失金融担保的形式。第一损失信用提高 ,能够避

免的潜在危险低于 100%。 其目的是减少投资人承

担的组合资产的信用风险 ,而不能完全消除。完全信

用提高采取 100%信用证或 100%金融担保保险的

形式。其目的不仅仅要减少投资人承担的组合资产

的信用风险 ,而且还要完全消除这些风险。

4. 与卖方提供的信用提高不同的是第三方信

用提高一般不带有相关风险的特征 ,这是因为第三

方的信用质量总的来讲与被提高的信用资产质量没

有关系。在上面各种不同的信用提高方式中 ,第三方

完全信用提高是最直接和最易于降低风险的 ,它使

得所有的信用损失都能得到保险。
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