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合成资产证券化（Synthetic Securitization）的产生大概始于20世纪90年代中期的美国，当时证券
化在美国的发展已经十分的成熟，然而商业银行在进行证券化的时候经常要面临的一个问题就是：当
银行将贷款资产售卖给特别目的机构SPV的时候，等于将自身的客户转让给了SPV，虽然从实质上来说
很多SPV都是由发起行成立的，但银行仍然会面临着客户关系遭到损害的危险。于是一种不需要将资产
池（Assets Pool）转售给SPV但是仍然可以将贷款的信用风险和风险利得有效转让出去的证券化方法
便应运而生了，这就是合成资产证券化（下文称为“合成证券化”）。 
一、合成证券化与传统证券化的差异 
（一）信用衍生产品在合成证券化中的作用 
合成证券化指的是不通过贷款资产的实质转让，而是通过信用互换（Credit Swap）的方式来转让信用
风险的证券化形式。一般来说，在合成证券化中，风险保护买方（Protection buyer）就是证券化的
发起银行，风险保护卖方（Protection seller）就是证券化的特别目的机构，买方需要证券化的贷款
组合称作参考资产组合（reference portfolio），相当于传统证券化中的资产池。 
合成证券化的第一步总是信用互换，在信用互换中，发起人银行按照协议向SPV支付一笔信用互换权利
金（credit swap premium），这笔权利金使得银行获得了对于参考资产组合的完全信用风险保护，当
参考资产组合中的贷款发生违约事件的时候，违约损失由SPV承担。通过这样一个信用互换协议，发起
银行虽然没有出售自己的贷款组合，但是与传统的证券化一样将贷款的信用风险转让给了SPV。从理论
上来说，风险权利金的价格应该就等于贷款组合的收益率和无风险收益率之间的差额即风险溢价。在
实际中，这一价格是由双方根据债务市场的行情和贷款组合的信用状况来协定的。 
（二）合成证券化与传统证券化的结构差异 
图1是一个最常见的完全融资合成证券化（fully funded synthetic securitization）的结构图，在
这种证券化中，如传统的证券化流程一样，特别目的机构发行证券并对其付息还本。但是完全融资合
成证券化与传统证券化的不同之处体现在以下两点： 
1.发行证券所得收入的用途不同。传统的证券化发行证券的所得是SPV用来购买资产池的；而合成证券
化发行证券的所得却是SPV用来购买无风险证券的。这里的无风险证券可以是国债或者定期存款。我们
假定这种无风险证券的收益率接近零，那么当需要归还ABS的本金之时，SPV只需要出售相应数目的这
种高流动性无风险证券即可。 
2.ABS的利息本金来源不同。在传统的证券化流程中，ABS的利息和本金的支付来源于资产池中贷款的
利息和本金的支付；而在合成证券化中，ABS的本息支付来源却是风险互换权利金和无风险证券的本金
和利息。在无风险证券利息很低的情况下，ABS的利息基本上来源于权利金，而本金偿还来源于出售无
风险证券获得的收入。因此：无风险证券本息＋权利金＝资产池贷款利息＋本金，合成证券化的“合
成”一词就体现在用无风险证券加上信用风险互换“合成”了传统证券化中的资产池，两者的数目，
风险和收益从理论上都是一样的。 
（三）完全融资合成证券化与部分融资合成证券化 
所谓完全融资合成证券化，指的是在贷款违约事件发生之前，信用风险买方已经收到了一旦发生贷款
违约时候应得的损失赔偿。在上述的例子中，发起人银行实际上通过SPV发行的ABS预先收到了可能产
生的赔偿损失，贷款发生违约产生的损失都将从支付给ABS持有人的本金和利息中扣除，因此属于完全
融资合成证券化。 
在部分融资合成证券化中（图2），只有一部分的可能产生的损失赔偿通过发行ABS的方式得到了“融
资”，而剩下的那部分则是通过向另外一个具有良好资信的金融机构（一般是OECD银行）购买信用互
换协议来获得。之所以称之为部分融资，是因为单纯的购买信用互换协议而没有发行相应的证券的
话，一旦发生贷款违约，有可能产生信用保护卖方拒绝按协议付款的风险。当然由于信用保护的卖方
是OECD银行，这种可能性是非常小的。在部分信用融资合成证券化中，信用互换如同债券一样，也是
按照其索偿优先级分层的。当参考资产组合的贷款发生违约损失的时候，其损失由最次级的信用保护
卖方承担，一般来说第一损失首先转嫁给最次级ABS证券或者商业票据的所有人，当最次级ABS证券损
失殆尽时再将损失依次转移到其上级证券。 
商业银行采取部分融资证券化的原因是完全融资的成本是高昂的，在银行认为参考资产组合最多只能
发生一个小部分的损失的前提下，只需要对于这一小部分进行融资的合成证券化，而剩余部分发生损
失的概率非常小，只需要于一个资信状况良好的银行签订信用互换协议就可以了，这种信用衍生产品
的交易一般通过OTC市场进行，无需发行证券，可以节约大量的ABS证券发行成本。 
二、合成证券化在我国的应用分析 
我国的证券化尚在初步发展阶段，采用的主要是信托机构发行ABS的方式，资产池以房地产抵押贷款和
企业贷款为主。合成证券化如果能在我国实施，其主要的优点和障碍如下。 
（一）优点 
合成证券化如能在我国实行，具有以下两大优点： 
1.信息披露：传统资产证券化中很可能产生发起人银行和借款企业间的一个难以调和的矛盾：那就是
发行ABS所必需的信息披露要求，商业银行对于贷款客户的信息都负有严格的保密义务，但是一旦将这
些贷款证券化，就必须满足该国证券监管机构的相应信息披露要求。而这往往是许多借款企业所不愿
意发生的。为了避免这一矛盾，许多企业和银行在签订贷款合同之时可能会附加证券化保密条款以备
可能产生的证券化信息披露要求。然而，这些条款往往在严格的证券法信息披露条款前显得没有效
力，因此导致的后果只能是银行放弃对于一些企业贷款的证券化。 
中国人民银行2005年6月13日颁布了第14号公告《资产支持证券信息披露规则》，其中规定了必须公布
的重大事项，特别要注意的几条信息披露要求如下：“发生或预期将发生受托机构不能按时兑付资产
支持证券本息等影响投资者利益的事项”；“资产支持证券的信用评级发生变化”；“资产池提前还
款、拖欠、违约、处置、处置回收及损失等情况”；“本期的资产池本金细项分列（含正常还本金
额、本金提前结清金额、部分提前还本金额、处置回收本金金额及回购贷款本金金额等）和利息（含
税费支出）细项分列的说明。” 
可以看到，《规则》虽然没有直接要求披露资产池借款企业财务状况和经营情况，但是对于资产池发



生的违约事件和信用状况变更事件却有着比较严格的信息披露要求。如果企业的财务状况恶化，就有
可能导致其信用等级发生变化，或者拖欠和债务重组等状况，这些情况在传统的商业银行融资方式
中，都是通过银行内部的风险管理部门与企业之间协议解决，不会对外公布，也不会影响到企业的声
誉，但是在一般的资产证券化中，这些情况却成为必须披露的信息。另外次级ABS证券的投资者往往都
是富有经验的机构投资者，这部分投资者对于风险十分敏感，会要求银行提供信息披露要求以外的企
业其他详细信息，银行为了将高风险的次级债券销售出去，往往会提供一些资产池中资信状况值得怀
疑的企业的信息，甚至可能根据投资者要求将某些企业的贷款从资产池中划离。以上这些情况的发生
都可能影响到银企之间的关系。 
在合成资产证券化中，这一问题却可以得到有效地避免，由于银行并没有将贷款转售给SPV，发行的AB
S的本息的支付也不是来自企业的还贷现金流而是来自无风险证券和风险互换权力金，因此企业的资信
状况和违约事件也就没有必要公布。新的巴塞尔协议对于传统证券化信息披露要求有着严格的界定，
分为定性与定量两部分内容，但是对于合成证券化的信息披露却只是一笔带过。从我国的相关法规来
说，由于合成证券化在我国尚未存在，因此也没有相应的约束法规，但是可以肯定的是合成证券化的
信息披露要求肯定是要低于传统证券化产品的。这能够有效的解决目前银行界对于证券化的顾虑。 
2.发行成本：如前文所述，合成化证券相比传统证券化产品的一大优点就在于由于其结构的特殊性，
采取了信用互换协议来进行风险的转移，这就是使得部分融资证券化成为了可能，目前欧洲银行进行
的证券化业务主要采取的形式也是部分融资证券化，这种方式对于大规模的证券化项目尤其具有意
义。一般来说根据一个项目的分层结构，大约顶层的70%-85%的证券都是属于超高级（Super Senio
r），这一层的债券对应的资产池企业信用良好，更重要的是有着其下层的次级债券或者权益证券为其
进行超额抵押，所以其信用风险非常低（几乎都是AAA或者Aaa信用等级）。这一部分的证券其实并非
银行想要转让的，但是在传统的证券化结构中，这部分证券的发行又是不可避免的，导致了高额的发
行费用。然而在部分融资证券化中，可以采用经济的OTC市场来进行信用风险互换，节省了不少融资成
本。 
（二）障碍 
在我国实行合成证券化最大的问题就是信用衍生产品的缺乏，因为诸如信用互换之类的信用衍生产品
是合成证券化实行的前提条件。从长远来看，在我国商业银行受到资本充足率不足困扰的背景之下，
信用衍生产品的出现可以为银行提供一个有效的缓解监管资本要求的压力的工具，根据新巴塞尔协议
的内容，经过了信用互换的资产其风险加权系数要低得多，甚至接近于零。我国信用衍生产品开发的
主要障碍有两个，一是定价，二是法规。虽然银监会主席刘明康表示要鼓励信用衍生产品的开发，但
是要解决这两个问题还是需要一定的时间的摸索。另外合成证券化相比与传统证券化虽然有着诸多的
优点，但是也有其不利之处，我国商业银行实行资产证券化业务的一个主要目的就是减轻资本金的压
力，但是由于在合成证券化结构中，贷款资产并没有完全转让给SPV，所以从缓解监管资本压力的角度
来说，可能没有传统证券化那样的彻底，当然这要取决于相适应的商业银行会计处理准则，合成证券
化是否算是转移出了资产负债表将会是一个有待解决的争议问题。 
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