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胡滨：资产证券化规章尚有五点不足(8月11日)

文章作者：

《第一财经日报》消息，种种迹象表明，年内第一单资产证券化推出已经指日可待，日前，记者专访了长期进行资产证券化研究，并

参与国内银行资产证券化产品设计的中国社会科学院金融研究所金融法治中心主任胡滨博士。  

《第一财经日报》：在目前试点阶段，关于资产证券化业务的法律制度建设还存在哪些问题？ 

胡滨：我认为目前的制约因素有两个方面：一个是经济环境的制约。目前四大国有银行没有进行资产证券化的迫切性，他们对资产流

动性的需求并不迫切，相反中小商业银行对资金流动性倒是很迫切。但是从谨慎的角度考虑还是从国有商业银行开始试点工作。另一个最根

本的还是法律制度方面的制约因素。 

从现在已经颁布的一系列的规章来看，还存在以下方面的不足。 

一是这些规章规定过于原则。如关于税收优惠的配套法规还是空缺，应该尽快出台。 

二是中国建设银行和国家开发银行目前采取的都是信托模式，信托财产登记问题还没有解决，现在《信贷资产证券化试点管理办法》

中的规定就是一个公告，《中华人民共和国信托法》规定了信托登记制度，只有公告是不能解决登记问题的。 

三是没有解决债权让于的通知和抵押权转让的登记问题。根据《合同法》规定，债权人把债权转让给另一个债权人的时候要通知债务

人。在资产证券化试点当中，债权通过信托方式或出售方式转移给SPT（特殊目的信托）或SPV(专业操作资产证券化的中介机构）。需要变

更抵押权，这些都是法律和相关的行政法规所规定的，而现在人民银行的《信贷资产证券化试点管理办法》，只是一个部门规章。 

四是试点规章之间还存在不协调的问题。 

五是以上已经颁布的有关信息披露规则等文件中，对中介机构的行为规范还是比较缺位，权利义务规定得还不够。  

不过我的总体评价是：目前试点工作所制定的一系列规范性文件已经突破了坚冰，基本的法律框架已经具备。 

《第一财经日报》：你对中国建设银行此次披露的方案怎么评价？ 

胡滨：建行的方案中，建行既是委托人同时又是服务机构。产品设计的交易过程是，建行把资产拿出来后委托给信托公司，在法律上

签订信托契约，但贷款的管理服务等还是由受托人反过来委托给了建行，如现金流的管理、到期怎么兑付等等都还是由建行做，建行既是委

托人，同时又是一个服务机构。还有一个特点是次级债券由建行自己来买，这个设计是一个确保发行成功的回购条款。 

建行的方案主要参照了中国台湾和日本等国家和地区的一些典型的信托模式的做法，从结构设计上把风险分割，并且进行了分级。最

上面的A档是风险最小，但收益也很小；最下面的是D档，风险最高，收益也最大。 

建行的试点方案从设计来看，投资者承担的风险很小。主要有三个原因，一是建行拿出来的住房抵押贷款是所有资产中相对较好的资

产，住房抵押贷款在目前哪家银行都是优质资产。二是建行为了发行成功，试点的资产都是精心挑选的。三是还有回购条款。这三点确保了

建行方案试点的成功。 

不过从总体上讲，建行方案的象征意义大于实际意义，资产证券化的本身目的之一是提高银行资产的流动性，增加资本充足率，但是

现在国有商业银行不缺乏流动性。这个方案的意义主要在于它的创新，我们不能把这种创新仅仅理解为一个金融产品创新，而是它引入了一

个结构金融的理念和制度体系，而把本来只有银行一家承担的风险分散给了广大的投资者。 

《第一财经日报》：你认为在中国目前的法律和金融环境下，如何实现“真实出售”和“破产隔离”？ 

胡滨：首先要明白什么是破产隔离，就是产生现金流的资产要和发起人的任何的财务风险相隔离，确保资产产生的现金流得以按证券

化的结构设计向投资者偿付证券权益。在国外有两种方法确保破产隔离：一是防止SPV的自愿破产，二是SPV的公司的治理结构也要求这个

公司是不能破产的，因为他们一般都是空壳公司，没有什么资产和人员，不存在资不抵债的问题。  

  真实出售是产生现金流的资产的权益和风险一定要转移给SPV，从发起人的资产负债表当中移出。  

  在我国目前试点方案中，破产隔离是通过特殊目的信托的方式，这种信托是一种他益性财产信托，区别于资金信托。根据我国信托法规

定他益性的信托财产和受托人的资产是相互独立的，而且和委托人的自身的资产也是分开的。  

  《第一财经日报》：成熟市场国家如何解决资产支持证券的现金流危机问题？  

  胡滨：主要的现金流危机有两种，一种是延期支付危机，贷款到期以后没法还，还不上，或者不能及时还；第二种就是早偿风险，有钱

就提前还掉了。结构化产品既不希望延期，也不希望早偿，早偿以后现金流突然多了，后边的收益不好分配。 

成熟市场国家对这种风险有四种防范办法：一是发起机构或服务机构承担保证责任，或由它来代垫；二是通过结构性的产品设计，发

行不同到期日的证券，分散掉风险；三是把分期还本型的付款转化为弹性结构的付款（弹型结构付款是指证券未到期之前，各期仅收受利

息，本金则于到期日一次付清）；第四个是设立准备金账户，相当于一个蓄水池，现金流多的时候就放到池子里来，现金流枯竭的时候从池

子里拿出去。 

文章出处：《第一财经日报》 
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