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我国资产证券化起步较晚。对于金融机构而言，资产证券化真正起步于2005年12月两项试点交易的成功发行。该两项试点交易分别是中国建设银行股份有限公司的住房抵押贷款支持证券和国家开发银行的信贷抵押贷款证券。经过中国人民银行和中国银行业监督管理委员会及其它数家监管机构的多年努力，上述两项涉及总额约人民币72亿元的证券化资产的交易成为可能。之后，国内各家银行纷纷试水资产证券化。截至目前，一共发行了17期金融机构资产支持证券（如图1），基础资产以信贷资产为主。2008年，中国建设银行股份有限公司发行了国内首只不良贷款资产支持证券——建元2008-1重整资产证券化。该只债券的发行标志着我国商业银行处置不良资产的创新。
非金融机构方面，中国联合网络通信有限公司于2005年8月发行的中国联通CDMA网络租赁费收益计划为国内首个企业专项资产管理计划，成为我国企业资产证券化的标志性事件。在之后一年中，另外8个专项资产管理计划陆续诞生，“基础资产”的范围也扩大到与高速公路收费、设备租赁、电力销售、基础设施建设和股权转让等相关的各种应收账款或未来现金流（对应收益权）。 
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[bookmark: _Toc256507206]图1  近几年我国资产支持证券发行量与托管量情况
Figure 1  Volume of circulation and Volume of trusteeship of ABS in recent years
数据来源：中国债券信息网
近几年，我国资产证券化产品的种类日益丰富，产品种类已由两类发展到五类，涵盖行业也日益广泛，涉及了银行、电信、交通、电力及地产等诸多行业。产品期限从0.18年到31.17年不等，其收益率也各异。从市场规模来看，我国资产证券化产品发行规模从2005年末的101.48亿元增加至2008年末的345.92亿元，增幅达到了240.89%，但进入2009年来，资产证券化产品发行却处于停滞状态，截至2009年12月31日，资产证券化产品市场托管量为398.58亿元，如图1所示。
证券化的关键是需要有一个稳定的现金流。根据该标准，目前我国能够进行证券化的资产有很多，如房地产贷款、银行不良资产、基础设施收费权、应收账款和汽车贷款等，都可以成为资产证券化的标的资产。这些资产的证券化在美国和日本等发达国家已经相当成熟了，我国可以借鉴美国和日本的经验大力推进资产证券化步伐。根据中国银行业监督管理委员会统计数据，截至2009年12月31日，我国商业银行按五级分类的不良贷款余额为4,973亿元；根据中国人民银行2008年第四季度货币政策报告，截至2008年12月31日，我国商业性房地产贷款余额7.33万亿元，其中，房地产开发贷款余额1.86万亿元，个人住房贷款余额4.76万亿元。以上数据表明，我国可用于资产证券化的资产数量巨大，在资产证券化的供给方面已经具备了足够的物质基础。
在需求方面，我国资产证券化产品存在巨大的市场空间。一般而言，资产证券化产品在产品属性上属于固定收益证券。目前我国企业债券市场发展严重滞后，而资产证券化产品更是缺乏。从投资者的需求来看，目前我国尚有数万亿元的存款希望能找到更好的投资工具，这些资金对创新性的投资品种需求非常大，尤其是社保基金和保险基金及其它要求风险较低的机构投资者，将会对证券化产品产生强烈的需求，这点是被国际资产证券化市场的发展所证明的。
以上分析表明，我国资产证券化市场存在巨大的发展空间。然而，我国目前的资产证券化发展水平与巨大的发展空间之间存在着显著的差距，之所以产生这种差距主要是由于以下几个方面的原因：
（1）我国资产证券化相关法律法规不完备
完善的法律法规是资产证券化市场发展的关键环节之一。以美国为例，美国并无针对资产证券化的专门立法，其规范主要来自于联邦和州法律，其中包括《证券交易法》（Securities Exchange Act）、《破产法》（Bankruptcy Code）、《证券法》（Securities Act）以及1940年《投资公司法》（Investment Company Act of 1940）等，这些法律法规促进了资产证券化的规范化和法制化运营。由于我国资产证券化尚处于起步阶段，许多法律法规尚未完全构建起来。我国目前尚没有出台证券化专门法规，现行《中华人民共和国公司法》（中华人民共和国主席令[2005]第四十二号）、《中华人民共和国合同法》（中华人民共和国主席令[1999]第十五号）、《中华人民共和国信托法》（中华人民共和国主席令[2001]第五十号）和《中华人民共和国商业银行法》（中华人民共和国主席令[2003]第十三号）等法律法规对证券化存在众多阻碍，而由中国人民银行、中国银行业监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、中华人民共和国财政部以及中华人民共和国国家税务总局制定的资产证券化方面的法律法规还不够完备，有许多方面和环节还没有涉及到。在我国信用环境不佳和法制意识薄弱的条件下，相关法律法规的不完善提高了风险水平，在一定程度上阻碍了我国资产证券化的规范健康发展。[footnoteRef:0] [0:  邵诗利. 证券资产化：中国的经验与前瞻[J]，财经问题研究，2006，（11）：61-64.] 

（2）我国资产证券化分业监管的格局在一定程度上制约了其发展
受分业监管体制的限制，我国资产证券化被割裂为两块，一是银行信贷资产证券化（即狭义的资产证券化），二是企业资产证券化。两种资产证券化产品各自由不同的监管部门审批，在不同的交易场所上市流通，适用不同的监管规则，且所适应的法律法规也有所不同（如表1）。企业资产证券化由中国证券监督管理委员会进行监管，在证券交易所发行和交易；而银行信贷的资产证券化则由中国人民银行和中国银行业监督管理委员会进行监管，且只能在银行同业拆借市场、票据市场、债券市场发行和交易。由于银行间债券市场与证券交易所天然相隔，因此造成了我国资产证券化产品在不同的市场上各自独立交易的局面。相比与银行信贷资产证券化产品，企业资产证券化产品面对的投资者结构较为单一，数量有限，也在一定程度上制约了企业资产证券化的推进。 
[bookmark: _Toc248813637][bookmark: _Toc256506512][bookmark: _Toc246425384]表1  两种资产证券化体系对比[footnoteRef:1] [1:  王娟，李永来. 我国资产证券化现状与问题分析[J]，商场现代化，2008，（27）：367-369.] 

Table 1  Comparison between two ABS systems
	项目
	信贷资产证券化
	企业专项资产证券化

	产品名称
	资产支持证券
	资产支持收益凭证

	主要法律法规
	《中华人民共和国信托法》（中华人民共和国主席令[2001]第五十号）
《中华人民共和国合同法》（中华人民共和国主席令[1999]第十五号）
《信贷资产证券化试点管理办法》（中国人民银行公告[2005]第7号）
《金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法》（中国银行业监督管理委员会令[2005]第3号）
《信贷资产证券化试点会计处理规定》（财会[2005]12号）
《信贷资产证券化业务试点的有关税收政策》（财税[2006]5号）
	《中国人民共和国民法通则》（中华人民共和国主席令[1986]第三十七号）
《中华人民共和国合同法》（中华人民共和国主席令[1999]第十五号）
《中华人民共和国证券法》（中华人民共和国主席令[2005]第四十三）
《中华人民共和国担保法》（中华人民共和国主席令[1995]第五十号）
《证券公司客户资产管理业务试行办法》（证监会令第17号）

	监管机构
	中国人民银行、中国银行业监督管理委员会
	中国证券监督管理委员会

	法律结构
	特殊目的信托（信托关系）
	资产管理计划（委托关系）

	合格发起人
	金融机构
	暂无规定

	发行人/计划管理人
	特殊目的信托的受托机构，目前均为信托投资公司
	获得中国证券监督管理委员会创新业务试点的证券公司

	合格投资者
	除保险机构外的参与银行同业拆借市场、票据市场、债券市场的金融机构，包括银行、财务公司、信托投资公司、信用社、证券投资基金和证券公司等
	除银行和保险机构未获准外，尚无限定

	交易平台
	银行间债券市场
	证券交易所

	登记公司
	中国国债登记结算有限责任公司
	中国证券登记结算有限责任公司


（3）我国一级市场投资受限，二级市场成交稀少，资产支持证券流动性差
从二级市场的情况来看，资产支持证券的交易比较清淡，少有机构通过交易进行转让，大多数机构投资者选择持有到期。尤其是银行信贷资产证券化产品在银行间债券市场的交易情况，如图2，尽管近两年来成交额大幅增加，但全年交易额占市场存量的比重依然很低，2009年仅为24.15%。企业专项资产支持证券虽优于信贷资产支持的证券，但在二级市场的流动性依然较差。资产支持证券流动性差主要由于两方面的原因，一方面是卖方很难在市场上找到交易的对手，另一方面资产支持证券本身尚不具备回购功能。
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[bookmark: _Toc256507207]图2  近几年我国资产支持证券在银行间债券市场交易情况
Figure 2  Trading volume of ABS in interbank bond market in recent years
数据来源：中国债券信息网
案例  招元2008年第一期信贷资产证券化信托
[bookmark: _Toc248813639][bookmark: _Toc256506515]表2 招元2008年第一期信贷资产证券化信托发行概况
Table2  Classification of the first phase of 2008 Zhaoyuan credit asset securitization trust
	类别名称
	发行规模（万元）
	占总规模比重
	发行利率
	信用等级

	A1级
	150,000
	36.65%
	固定利率
	AAA

	A2级
	192,941
	47.15%
	浮动利率
	AAA

	B级
	4,5016
	11.00%
	浮动利率
	A

	高收益级
	2,1280
	5.20%
	无票面利率
	无评级

	总计
	409,237
	100.00%
	-
	-


“招元2008年第一期信贷资产证券化信托”系由招商银行股份有限公司（以下简称“招行”）于2008年10月28日发行。该资产证券化产品一共分为四类，各类别具体情况如表11.4。
 (
借款人
招行
（贷款服务机构）
贷款本金与利息偿付
工行深圳分行
（资金保管机构）
招行
（委托人、发起机构）
贷款
中信信托
（委托人、发行人）
中金公司
（主承销商）
承销协议
发行资金
证券持有人
交付资产支持证券
认购资金
中债登（等级托管机构/支付代理机构）
证券本息支付
证券本息支付
华宝信托
（交易管理机构）
服务合同
交易管理合同
贷款本金与利息划付
信托资产对价
信托合同
资金保管合同
)
[bookmark: _Toc256507209]图3  招元2008年第一期信贷资产证券化信托交易安排[footnoteRef:2] [2:  招行指招商银行股份有限公司，工行指中国工商银行股份有限公司，华宝信托指华宝信托投资有限责任公司，中债登指中国国债登记结算有限责任公司，中信信托指中信信托有限责任公司，中金公司指中国国际金融有限公司。 ] 

Figure3  Trading arrangements the first phase of 2008 Zhaoyuan 
credit asset securitization trust
该期项目资产池贷款组合共涉及33户借款人，50笔贷款，初始贷款本金为473,237万元，截至2008年9月8日，贷款组合的剩余贷款本金为409,237万元。
该期资产证券化产品采取了优先级/次级结构设计、超额利息收入和外部流动性支持三种内外部增信方式来提升信用等级。
（1）优先/次级结构
该期证券通过设定优先/次级权益的交易结构来实现内部增信。该期证券中“B级资产支持证券”占发行总金额的11%，“高收益级资产支持证券”占发行总金额的5.20%。“高收益级资产支持证券”的本息受偿顺序次于“A级资产支持证券”和“B级资产支持证券”，“B级资产支持证券”的本息受偿顺序次于“A级资产支持证券”。若原债务人发生违约，则首先由“高收益级资产支持证券”承担损失，当违约金额大于“高收益级资产支持证券”本金余额时，“B级资产支持证券”投资者将按比例承担，以此类推。
（2）超额利息收入
超额利息收入是指由于“资产池”的平均加权利率水平高于“优先级资产支持证券”的利率水平，“资产池”产生的全部利息收入在收入现金流分配完毕后可以归入本金现金流分配的部分。
在正常情况下，根据支付有限顺序，全部利息收入将依次用于支付税费、第三方机构报酬和“优先级资产支持证券”的利息。最后超额利息收入将被支付给“高收益级资产支持证券”的投资者。但在发生“加速清偿事件”后，全部超额利息收入将用于支付“优先级资产支持证券”的本金，加快了“优先级资产支持证券”本金的偿还速度，减小了“优先级资产支持证券”投资者遭受“资产池”资产违约的风险。
（3）流动性支持
    该期交易设立了外部的信托（流动性）储备账户，账户资金由委托人招行于信托生效日交付的资金以及后续由收入或本金分账户限额转入的资金组成。设立信托（流动性）储备账户的目的是为了保障优先级证券利息能顺利支付。在某一信托利益核算日，若发生流动性危机，流动性储备账户资金可被用于补足当期的优先级证券利息，并在后续的收款期间从收入分账户和本金分账户按照现金流支付顺序转入一定的金额直至该金额等于以往从该账户转出金额的总和。在发生违约事件时，流动性储备账户将被取消，全部资金划转给招行。
在上述三种增信机制的共同作用下，该期证券信用等级得到了有效提升，经联合资信评估有限公司综合评定，A1级证券和A2级证券信用等级为AAA，B级证券信用等级为A。
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