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一、完善资产证券化增信体系的必要性
从表1中可以看到，目前我国资产证券化的增信方式较为单一，限制了资产证券化的发展。具体来看，金融机构资产支持证券以内部增信为主，主要是采用了优先级/次级结构，即将资产证券化产品分层设计，以次级债券来实现优先债券的增信；而对于非金融机构来说，除采用优先级/次级结构之外，第三方担保也是资产证券化产品增信的重要手段，担保方主要为银行，但是自中国银行业监督管理委员会叫停银行担保之后，企业专项资产证券化便陷入了停滞状态。
由于增信有效地预防了支付的风险，另外加上这些企业或金融机构本身的入池资产基本上是正常和优良资产，所获信用等级较高，故这些资产证券化产品发行都获得成功。但在成功发行的背后应该看到我国资产证券化产品在增信方面的不足。笔者认为应在资产证券化增信中大胆采纳国外经验，并且通过内外增信的组合使用，来推动我国资产证券化健康快速发展。
[bookmark: _Toc248813638][bookmark: _Toc256506513]表1  截至2009年12月31日我国资产证券化产品发行情况
Table 1  Insurance of ABS in China by December 31, 2009
	类型
	名称
	发行人
	基础资产
	信用増级方式

	企业专项资产证券化
	中国联通CDMA网络租赁费收益计划
	中国联合网络通信有限公司
	租赁费
	中国银行股份有限公司提供连带责任保证担保

	
	莞深高速公路收费收益权专项资产管理计划
	莞深高速
	车辆通行费
	中国工商银行股份有限公司提供连带责任保证担保

	
	中国网通应收账款资产支持收益专项资产管理计划
	中国网络通信集团公司
	合同应收款
	中国工商银行股份有限公司提供连带责任保证担保

	
	远东首期租赁资产支持收益专向资产管理计划
	远东国际租赁有限公司
	应收融资租赁费
	分优先级/次级；中国石油化工集团公司提供连带责任担保

	
	华能澜沧江水电收益专项资产管理计划
	云南华能澜沧江水电有限公司
	电费收入
	分优先级/次级；中国农业银行股份有限公司提供连带责任保证担保

	
	浦东建设BT项目资产支持收益专项资产管理计划
	上海浦东路桥建设股份有限公司
	BT债权
	分优先级/次级；上海浦东发展银行股份有限公司提供连带责任保证担保

	
	南京城建污水处理收费资产支持收益专项资产管理计划
	南京市城市建设投资控股（集团）有限责任公司
	污水处理费
	上海浦东发展银行股份有限公司南京分行提供连带责任保证担保

	
	南通天电销售资产支持收益专项资产管理计划
	南通天生港电力投资服务有限公司
	电费收入
	中国工商银行股份有限公司提供连带责任保证担保

	
	江苏吴中集团BT项目回购款专项资产管理计划
	江苏吴中集团有限公司
	BT债权
	分优先级/次级；中信银行股份有限公司提供连带责任保证担保

	信贷资产证券化
	建元2005-1个人住房抵押贷款证券化信托
	中国建设银行股份有限公司
	住房抵押贷款
	分优先级/次级

	
	2005年第一期开元信贷资产支持证券
	国家开发银行股份有限公司
	信贷资产
	分优先级/次级

	
	东元2006-1优先级重整资产支持证券
	中国东方资产管理有限公司
	不良资产
	分优先级/次级；设立信托准备金账户；流动性支持

	
	2006年第一期开元信贷资产支持证券
	国家开发银行股份有限公司
	信贷资产
	分优先级/次级

	
	信元（凤凰）2006-1重整资产证券化信托
	中国信达资产管理有限公司
	不良资产
	分优先级/次级

	
	2007年兴元一期信贷资产证券化信托
	兴业银行股份有限公司
	信贷资产
	分优先级/次级

	
	浦发2007年第一期信贷资产证券化信托
	上海浦东发展银行股份有限公司
	信贷资产
	分优先级/次级


（续表）
	类型
	名称
	发行人
	基础资产
	信用増级方式

	信贷资产证券化
	中国工商银行2007年工元一期信贷资产支持证券
	中国工商银行股份有限公司
	信贷资产
	分优先级/高收益档；超额利息收入；流动性支持

	
	建元2007-1个人住房抵押贷款证券化信托
	中国建设银行股份有限公司
	个人住房抵押贷款
	分优先级/次级；设立信托储备账户

	
	通元2008年第一期个人汽车抵押贷款证券化信托
	上海通用汽车金融有限责任公司
	个人汽车抵押贷款
	分优先级/次级；设立信托储备账户

	
	工元2008年第一期信贷资产证券化信托
	中国工商银行股份有限公司
	信贷资产
	分优先级/次级；超额利息收入；流动性支持

	
	建元2008-1重整资产证券化信托
	中国建设银行股份有限公司
	不良贷款
	分优先级/次级

	
	2008年第一期开元信贷资产证券化信托
	国家开发银行股份有限公司
	信贷资产
	分优先级/次级

	
	信元2008-1重整资产证券化信托
	中国信达资产管理有限公司
	不良资产
	分优先级/次级

	
	信银2008年第一期信贷资产证券化信托
	中信银行股份有限公司
	信贷资产
	分优先级/次级

	
	招元2008年第一期信贷资产证券化信托
	招商银行股份有限公司
	信贷资产
	分优先级/次级；超额利息收入；储备账户；流动性支持

	
	浙元2008-1中小企业贷款证券化信托
	浙商银行股份有限公司
	中小企业贷款
	分优先级/次级


[bookmark: _Toc243383340][bookmark: _Toc256506346]二、完善资产证券化增信体系的建议
我国资产证券化尚处于起步摸索阶段，对于增信的经验较缺乏。另外，我国债券市场严重滞后，且增信体系不完善，从而导致目前我国的资产证券化增信受到一定程度的约束和限制。针对以上情况，本书提出如下关于促进我国资产证券化增信体系建设的建议：
（一）灵活将多种增信方式组合使用，并探索新的增信方法
从国外发达国家经验来看，在对证券化资产进行增信时并不是采用单一方法，而往往是内外部多种增信方式组合使用。随着我国债券市场的不断发展，可采用的增信方式也越来越多。因此，为了更有效地对资产证券化进行增信，促进资产证券化业务的发展，笔者认为我国应当借鉴国际经验，灵活地将多种增信方式搭配进行使用，增强增信效果。既可以多种内部增信方式相结合，也可以多种内部增信方式和一种或多种外部增信方式相结合。目前较为常用的增信方式是将超额抵押、优先/次级分层和备付金账户三种内部增信方式相结合。而在美国则更多的使用债券保险、信用违约互换及其它技术含量较高的多重偿还结构以及更为复杂的衍生工具。
此外，还应当探索信用增级机构增级、信用互换和现金抵押等先进的增信方式。信用互换是近年来国际上较为流行的增信方式，信用互换的出现体现了资产证券化产品收益共担和风险分散的精髓，它的采用必将为我国金融市场的发展注入新的活力。
信用违约互换在国外是一种最常见、最受欢迎的信用衍生产品，是指信用保护买方（信用风险卖方）向信用保护卖方（信用风险买方）支付一定费用，如果双方约定的“参考资产”或“参考实体”在规定的时间内发生特定的“信用事件”，信用保护卖方需向信用保护买方支付相应款项（信用违约支付）的互换交易结构，如下图1所示。
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[bookmark: _Toc256507208]图1  信用违约互换交易结构
Figure 1  Deal structure of credit default swaps
从信用违约互换的操作流程来看，信用违约互换同时具有固定收益证券和期权的某些特征。首先，信用保护买方定期向信用保护卖方支付一定的金额，信用保护买方相当于间接卖空（或发行）债券，信用保护卖方相当于间接购买债券。所不同的是，信用违约互换合约生效时信用保护卖方没有从买方处受到资金支付，而到期时有可能会收到资金支付，而到期时必须支付本息等。其次，只有在双方约定的信用事件发生时，信用保护卖方才有义务向买方支付一定金额作为补偿，而如果信用事件没有发生，卖方不需要支付费用，对于卖方来说这属于或有支付。
信用违约互换是在保留基础资产所有权的情况下，提供违约风险保险的金融合约，其本质是一种期权交易，交易的标的对象是信用，信用违约互换因此也被称为信用违约期权。买方定期支付的费用可以视为期权费，所不同的是，该支付在合约有效期内延续，而一般期权中的期权费是预先支付的。信用违约互换最大的特点就是将信用风险承担者的基础资产保留在表内，而将信用风险从市场中分离出来，从而提供一种信用风险的转移机制。在信用违约互换中，信用保护的买方一般为银行，卖方一般为保险基金或其他机构投资者。信用违约互换能够使银行在无需出售或消除其资产负债表内贷款的前提下，改变其贷款组合的风险—收益权衡，提供了一种向传统客户服务的新方式。
（二）提高参与各方自身的信用等级
资产证券化业务的一个重要特点就是参与方众多。由它们组成的业务架构的稳定性也是影响证券信用等级的一个重要因素。诚然，由信用等级较高的机构组成的业务架构就相对稳定，更能保证证券化后续期的正常运作。对信托公司而言，虽然对银行信贷资产证券化及其他大型业务公司注册资本金的要求很低或根本不做要求，但资本金的大小仍然是一个不便言明的选择标准。同样对于受托管理人和投资银行等机构自身的信用等级依然对证券信用等级有很大的影响力。

[bookmark: _Toc256506347]案例分析
案例1  建元2005-1个人住房抵押贷款支持证券
[bookmark: _Toc256506514]表2  “建元2005-1个人住房抵押贷款支持证券”发行概况
Table 2  Issue overview of “Jianyuan 2005-1 personal housing mortgage-backed securities ”
	类别名称
	发行金额
	发行金额占比
	发行利率
	信用等级
	信用支持

	A级
	26.70亿元
	88.50%
	浮动
	AAA
	11.5%由B、C级及次级证券提供

	B级
	2.04亿元
	6.75%
	浮动
	A
	4.75%由C级及次级证券提供

	C级
	0.53亿元
	1.75%
	浮动
	BBB
	3%由次级证券提供

	次级
	0.90亿元
	3.00%
	无票面利率
	无评级
	0%

	总计
	30.17亿元
	-
	-
	-
	-


“建元2005-1个人住房抵押贷款支持证券”系由中国建设银行股份有限公司（以下简称“建行”）于2005年12月9日发行，发行总额（含次级资产支持证券）为30.17亿元。该期资产支持证券经中诚信国际信用评级有限责任公司综合评定，A级资产支持证券信用等级为AAA，B级资产支持证券信用等级为A，C级资产支持证券信用等级为BBB。
“建元2005-1个人住房抵押贷款支持证券”发行是基于如下结构性融资交易：建行将其合法拥有并符合入池标准的个人住房抵押贷款及相关权益交付给中信信托有限责任公司（以下简称“中信信托”）。建行的入池资产包括分别位于上海、无锡、福州和泉州价值30.17亿元的个人住房抵押贷款。中信信托设立“建元2005-1个人住房抵押贷款证券化信托”并以此为支持发行四级资产支持证券（以下简称“证券”）。A、B、C 三级优先级证券将在全国银行间债券市场发行，发行净收入（发行收入扣除承销费和相关费用）及次级证券将作为信托资产的对价交付给发起人建行。
（1）建元2005-1个人住房抵押贷款支持证券的特点
由于MBS的本息偿付主要依赖于证券化基础资产在未来产生的现金流，建行选择了上海、江苏和福建这三家分行作为试点单位；通过设置一系列严格的入库标准，建行对这三家试点分行现有个人住房抵押贷款进行筛选，以保证该次证券化基础资产的优质性；同时建行承诺对不符合标准的贷款进行回购。建行依据这些资产的质量划分为不同档次。每一个档次的资产在还款期、现金流结构、收益率和风险程度方面各有特点。机构投资者可以根据自己的需求，选择不同档次的MBS 进行投资，以满足其资产负债结构。
（2）优先级/次级证券的现金流支付
结构的增信机制在违约事件发生前，入池贷款的本息回收款将按照利息支付顺序和本金支付顺序支付优先A、B、C 级和次级证券。每个月的收入回收款将在支付应由信托财产承担的税收准备和限额内优先费用后，按顺序支付A、B、C 级证券的当期应付利息。如当月收入回收款不足以支付该等费用和A、B、C 级证券的利息，则本金回收款将转移支付差额部分（本金移转额）。正常情况下，支付C级证券当期应付利息后的剩余金额，须先补足所需储备金额，然后补偿先前的本金移转额和累计违约贷款本金额，再支付未付各类费用、支出或报酬，如有余额则支付给次级证券持有人；但在发生加速清偿事件后，该等余额须转入到“本金分账户”，用于偿还优先级证券本金。每个月的本金回收款将用来按A、B、C级和次级的顺序支付各级证券，在前一优先级别证券的本金全部支付完毕后，再支付次一优先级别证券的本金。发生违约事件后，所有的本金和收入回收款将被集中，在支付税收准备和各类费用和报酬后，按照A、B、C级和次级的顺序支付。各级证券本息，在前一优先级别证券的本金全部支付完毕前，次一优先级别证券不能获得任何支付。根据上述现金流支付顺序确定的优先级/ 次级支付机制：A级证券获得由B级、C级和次级证券承担11.5%的预期损失而提供的信用支持，优先级B级获得C级和次级证券承担4.75%的预期损失而提供的信用支持，优先级C级获得次级证券承担3%的预期损失而提供的信用支持。次级证券将由建行持有，同时也可转让给有购买意愿的投资者；当贷款出现损失，先由建行承担，以此实现对优先级证券的增信。

案例2  东元2006-1优先级重整资产支持证券
[bookmark: _Toc256506516]表3  东元2006-1优先级重整资产支持证券发行概况
Table 3  Issue overview of “Dongyuan 2006-1 priority restructure asset-backed securities”
	类别名称
	发行规模
	发行期限
	信用等级
	增信方式

	优先级
	7.00亿元
	3年
	AAA
	优先/次级结构、信托准备金帐户和流动性支持


“东元2006-1优先级重整资产支持证券”由中国东方资产管理公司（以下简称“东方公司”）于2006年12月18日发起，发行人为中诚信托投资有限责任公司（以下简称“中诚信托”）。该资产支持证券是我国市场上首批非银行金融机构不良资产证券化产品。
项目入池资产共有1,525户，2,114笔不良债权，总本金余额为62.20亿元。资产池中资产均分布在辽宁省内，其中沈阳和大连地区本金所占比重分别为58.10%和19.43%，地域分布比较集中；从行业来看，主要分布在建筑、商贸和房地产行业，比重分别为21.97%、16.11%和13.34%，资产在行业分布上比较分散；从债务人集中度来看，前5%的债务人本金合计占资产池本金总额的33.84%，前20%的债务人本金合计占资产池本金总额的63.08%，本金的债务人集中度较高；而从债务人企业性质来看，主要以有限责任公司、国有企业和合资企业为主，且大部分有限责任公司是由国有企业改制而来，因此，资产池中企业的背景以国有企业为主；从资产的担保情况来看，87.25%为有担保贷款，担保方式主要为保证担保和抵押担保，各自比重分别为48.75%和38.50%，较高的抵押担保比重有利于贷款的回收。
证券主要通过设定优先/次级结构、设立信托准备金账户以及服务商提供的流动性支持来实现增信：
（1）优先/次级结构设计
该期资产支持证券划分为优先级重整资产支持证券和次级重整资产支持证券，相应代表该信托项下的优先级信托受益权和次级信托受益权，其中，优先级重整资产支持证券本金7亿元，票面期限为3年；次级重整资产支持证券本金3.5亿元，票面期限为5年。 
（2）信托准备金账户
该期资产证券化产品设置了储备金账户、流动性准备金账户以及费用报酬准备金账户，并对各账户资金来源和资金用途作了详细规定。
（3）流动性支持
在《资产管理服务合同》中受托人和服务商约定，服务商对优先级重整资产支持证券本息偿付提供流动性支持，并且新服务商正式履行服务商服务之前，原服务商仍履行原合同项下的所有义务。
综合来看，东元2006-1优先级重整资产支持证券通过证券分层的结构安排，降低了优先级重整资产支持证券的风险，加强了服务商回收压力和动力，次级重整资产支持证券对优先级重整资产支持证券提供信用支持，具有一定的内部增信作用；同时，通过设立信托准备金账户，在回收现金不足分配时使用，以最大程度保证优先级重整资产支持证券本息偿付；此外，服务商提供流动性支持确保了优先级重整资产支持证券的本息偿付，对优先级重整资产支持证券具有很强的增信作用。通过内外部多种增信方式的组合使用，该资产证券化产品实现了有效增信，大公国际资信评估有限公司对东元2006-1优先级重整资产支持证券信用评级为AAA。
从本案例及案例11.1、案例11.2可以看出，我国不良信贷资产证券化增信尚存在着增信方式单一问题，从这几个案例中都可以看到，主要以内部增信为主，真正意义上的如担保和保险等外部增信方式缺乏，没有真正实现分散不良资产风险的目的。

完善资产证券化增信体系的 政策建议     一、 完善资产证券化增信体系的必要性   从表 1 中可以看到，目前我国资产证券化的增信方式较为单一，限制了资产 证券化的发展。具体来看，金融机构资产支持证券以内部增信为主， 主要 是采用 了优先级 / 次级结构，即将资产证券化产品分层设计，以次级债券来实现优先债 券的增信；而对于非金融机构来说，除采用优先级 / 次级结构之外，第三方担保 也是资产证券化产品增信的重要手段，担保方主要为银行， 但是 自中国银行业监 督管理委员会叫停银行担保之后，企业专项资产证券化便陷入了停滞状态。   由于 增信有效地预防了支付的风险，另外加上这些企业或金融机构本身的入 池资产基本上是正常 和 优良资产，所获 信用等级 较高，故这些资产证券化产品发 行都获得成功。但在成功发行的背后应该看到我国资产证券化产品在增信方面的 不足 。 笔者认为应在资产证券化增信中大胆采纳国外经验，并且通过内外增信的 组 合使用，来推动我国资产证券化健康快速发展。   表 1   截至 2009 年 12 月 31 日我国资产证券化产品发行情况   Table 1   Insurance   of ABS in China  by  December 31, 2009  

类 型  名称  发行人  基础资产  信用増级方式  

企 业 专 项 资 产 证 券 化  中国联通 CDMA 网络租 赁费收益计划  中国联合网络通信有限公司  租赁费  中国银行股份有限公司 提供 连带责任保证担保  

莞深高速公路收费收益 权专项资产管理计划  莞深高速  车辆通行费  中国工商银行股份有限公司 提供连带责任保证担保  

中国网通应收账款资产 支持收益专项资产管理 计划  中国网络通信集团公司  合同应收款  中国工商银行股份有限公司 提供连带责任保证担保  

远东首期租赁资产支持 收益专向资产管理计划  远东国际租赁有限公司  应收融资租 赁费  分优先级 / 次级； 中国石油化 工集团公司 提供连带责任担 保  

华能澜沧江水电收益专 项资产管理计划  云南华能澜沧江水电有限公 司  电费收入  分优先级 / 次级；中国农业银 行 股份有限公司 提供连带责 任保证担保  

浦东建设 BT 项目资产 支持收益专项资产管理 计划  上海浦东路桥建设股份有限 公司  BT 债权  分优先级 / 次级； 上海浦东发 展银行股份有限公司 提供连 带责任保证担保  

