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资产证券化助推金融机构解困(何翔等；3月1日)

文章作者：何翔 周喜

  2005年底，“开元信贷资产证券(ABS)”和“建元住房抵押贷款支持证券(MBS)”分别发行41.77亿元和30.17亿元，并正式进入银行间债券

市场，标志着我国在资产证券化的道路上又迈出了坚实的一步。资产证券化改善了商业银行的流动性，并引发证券公司业务理念的突破，这

对金融市场的发展有积极的推动作用。 

  资产证券化指的是把缺乏流动性、但具有未来现金收入流的资产收集起来，通过结构性重组，将其转变成可以在金融市场上出售和流通

的证券，据以融通资金的过程。就其过程而言，一般是先由投资机构组建一个特殊目的机构，随后该机构以合同、协议等方式受让原始收益

人所拥有的项目资产未来现金收入的权益并以此在资本市场发行证券募集资金，而该特殊目的机构则通过项目资产或证券化的金融资产所产

生的现金流入量，按计划清偿证券的本息，本息偿还完毕，各种合同到期废止，全部过程结束。 

  国内资产证券化前景广阔 

  目前，我国国内已经发行的资产证券化产品主要是开元ABS、建元MBS、联通收益计划以及莞深高速公路专项计划。其中开元ABS和建元

MBS均属于以银行信贷资产为基础的证券化产品，其参照《信贷资产证券化试点管理办法》的有关规定进行操作；而联通收益计划和莞深高

速公路专项计划则是以企业类资产为基础的证券化产品，属于券商的专项理财产品，参照《证券公司客户资产管理业务试行办法》中的有关

规定进行操作，相对于开元ABS和建元MBS而言运作难度较小。另外，开元ABS和建元MBS在银行间债券市场进行流通，而联通收益计划和莞

深高速公路专项计划则通过交易所大宗交易系统进行交易。 

  尽管目前国内的资产证券化产品市场还处于起步阶段，但其潜力十分巨大。由于银行的信贷资产规模庞大，类似开元ABS、建元MBS的

银行信贷资产证券化产品必将占据市场的主要部分；而企业类资产的个性化特征以及其相对便捷的证券化过程，决定着由券商以专项理财方

式推出的此类资产的证券化产品会呈现多样化态势。目前，最有可能在近期推出的资产证券化产品是资产支持票据（ABCP），该产品的推

出有利于引导中小企业进入债券市场，同时也在一定程度上缓解目前债券市场的供需矛盾。 

  资产证券化可以降低银行资产风险 

  目前情况看，作为资产证券化产品发起人的银行从资产证券化过程中得到的最大实惠就是降低了其所拥有资产的风险，这主要是通过提

高其资产总体流动水平得以实现的。由资本充足率公式可知，提高自有资本比率可以从两方面入手，一是增加资本，称为分子对策，二是降

低风险资本，称为分母对策。而出售部分资产则能使之变为风险权重为0的现金，提高资本充足率，而管理现有风险资产也是银行本身进行

资产管理力所能及的。其次，在惜贷现象和高额储蓄并存的局面下，用出售资产的方式分流掉部分储蓄资金，能降低资金成本，增加利润。

此外，对于住房抵押贷款和基础设施贷款，银行也希望有一种金融创新工具和相应的资本市场，使它们能够进行长、短期资产的转换，在必

要时对冲头寸敞口和规避利率风险，以更好地与负债进行匹配，进行资产负债管理以规避风险。 

  券商可借资产证券化拓宽业务 

  而对于资本市场中重要的参与者和组织者，证券公司在资产证券化的整个过程中最有可能以证券发行机构和投资者的身份介入其中，同

时以此获得更多的盈利机会，为其自身走出目前的经营困境找寻新的突破。 

  从现有的业务形态衔接来看，证券发行机构是证券公司参与资产证券化最可行的路径或切入角度。证券公司在资产证券化的发行阶段的

角色具体可以定位于以下几个方面：作为证券发行的牵头人，进行证券化产品与方案的总体设计、协调和运作；作为主承销商，承担证券化

产品的承销职责，负责项目申报、定价、路演推介、组建承销团及市场发行；作为分销商参与证券化产品的发行承销；作为交易商，为投资

者提供包括证券交易所、银行间市场和场外市场等各层次证券市场上的资产证券化产品交易的经纪服务；作为做市商，在特定资产证券化产

品缺乏流动性时，利用库存证券和自有资金维持报价的连续性与市场流动性，发挥其市场组织者的职能；作为财务顾问，直接参与债权的重

组、包装，为证券化业务提供策划与咨询；作为投资咨询机构，为投资者提供关于证券化产品的市场研究、投资意见、风险规避及相关的管

理服务。 

  而作为机构投资者，证券公司还可以投资者的角色介入到资本证券化领域。资产证券化产品的推出，将在一定程度上丰富证券公司自营

业务的投资品种。 
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