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住房抵押贷款证券化
我国商业银行的现实选择
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[摘 要] 当前资本充足率低、不良资产比率高、流动性差是制约我国商业银行改革发展的三大难点问题。

如何尽快有效地解决这三大问题,对于我国金融体制改革乃至整个经济体制改革全局将起到重要作用。根据我国

现阶段银行业经营现状,我们可以借鉴西方发达国家的成功经验。事实证明, 资产证券化是解决上述问题的有效

办法。
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一、引言

资产证券化是 20世纪 70年代以来最重要的金

融创新之一, 1970年, Inner Mae在美国首创抵押支

持证券( Mortgage- Backed Securit ies , MBS) , 揭开了

资产证券化作为新融资手段的序幕。资产证券化,

通俗而言是指将缺乏流动性, 但具有可预期收入的

资产(主要为信贷资产) , 通过在资本市场上发行证

券的方式予以出售, 以获取融资,其最大作用是提高

资产的流动性。
[1]
其创新意义在于三个方面的突破:

第一,资产证券化是间接融资的直接化,打通了间接

融资与直接融资的通道, 构建了金融体系中银行信

用与市场信用之间的转化机制。 资产证券化是高

效率的公众资本市场对债务融资中的低效率、高成

本的金融中介的替代 (花旗银行前董事局主席

Gohn Reed语)。第二, 资产证券化是对传统信用交

易基础的革命, 完成了从整体信用基础向资产信用

基础的转化。传统融资方式, 无论是直接融资,还是

间接融资, 其信用基础都是债务人的整体信用。信

用基础主要包括主观层面和客观层面所组成的复杂

指标体系。传统的融资体制是建立在这种复杂的信

用指标体系之上的, 是主客观因素的加权平均。如

果主体的某一方面出现问题, 那么信用因素的加权

平均值就会打折扣, 融资通道就会受阻。资产证券

化的革命性在于:它把信用保证个体落实在信用因

素中最客观的部分,改变了传统信用制度的信用基

础。第三,资产证券化综合了两种传统信用体制的

优势为一体, 表现在把市场信用的资产组合功能与

中介信用的投资者组合功能有机地结合在一起, 形

成了体制上的杂交优势, 降低了信用交易成本。因

此,基于这种本质上的特异性,资产证券化不仅是一

般意义上的金融产品创新,更是一种信用体制的创

新,是不同于传统的间接融资与直接融资的第三种

信用制度。
[ 2]
这种信用体制逐渐在全球范围内确立

起来,正在改变全球的金融结构和信用配置格局。

二、抵押支持证券(MBS)及在中国的发展历程

在美国资本市场上,资产证券化规模已经是三

分天下有其一, 而抵押支持证券( MBS)已经成为名

副其实的最大子市场(详见表 1)。抵押支持证券是

指受一组住房抵押贷款支持的证券, 抵押贷款被组

合在一起并被作为一种证券的担保(即支持) ,称为

被证券化了。在美国, 习惯上把所有不以标准住房

抵押贷款为担保的证券列为资产支持证券( Asset-

Backed Securities, ABS)。目前美国最大的五种资产

支持证券是:信用卡应收款、住宅权益贷款、汽车贷

款、学生贷款和制造业厂房贷款支持证券。世界各

国的资产证券化均是借鉴了美国的经验而逐渐发展

并成熟起来的,各国的资产证券化也无一不是从住

房抵押贷款证券化发展起来的。首先, 住房抵押贷

款资产最易于实现证券化,这是因为抵押贷款资产

具备持续稳定现金流、本息平均摊还、低违约率、广
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泛的统计分布、基本生活资料、较高变现价值、标准

化合同等一系列特点, 最符合证券化资产的要求。

其次, 住房抵押贷款证券化囊括了国际金融业务创

新的所有特点,即证券化、全球化、套购或套利、保值

风险分担以及竞争等特点,是一种理想的金融创新

工具
[ 3]
。

表 1 美国历史各年份债务余额结构 单位: 10 亿美元

年份
市政

债券
国债 MBS 公司债

联邦机

构债券

货币市

场工具
ABS 总额

1985 859. 5 1437. 7 372. 1 776. 5 293. 9 847 0. 9 4587. 6

1986 920. 4 1619 534. 4 959. 6 307. 4 877 7. 2 5225

1987 1010. 4 1724. 7 672. 1 1074. 9 341. 4 979. 8 12. 9 5816. 2

1988 1082. 3 1821. 3 772. 4 1195. 7 381. 5 1108. 5 29. 3 6391

1989 1135. 2 1945. 4 971. 5 1292. 5 411. 8 1192. 3 51. 3 7000

1990 1184. 4 2195. 8 1333. 4 1350. 4 434. 7 1156. 8 89. 9 7745. 4

1991 1272. 2 2471. 6 1636. 9 1454. 7 442. 8 1054. 3 129. 9 8462. 4

1992 1302. 8 2754. 1 1937 1557 484 994. 2 163. 7 9192. 8

1993 1377. 5 2989. 5 2144. 7 1674. 7 570. 7 971. 8 199. 9 9928. 8

1994 1341. 7 3126 2251. 6 1755. 6 738. 9 1034. 7 257. 3 10505. 8

1995 1293. 5 3307. 2 2352. 1 1937. 5 844. 6 1177. 3 316. 3 11228. 5

1996 1296 3459. 7 2486. 1 2122. 2 925. 8 1393. 9 404. 4 12088. 1

1997 1367. 5 3456. 8 2680. 2 2346. 3 1022. 6 1692. 8 535. 8 13102

1998 1464. 3 3355. 5 2955. 2 2666. 2 1296. 5 1978 731. 5 14447. 2

1999 1532. 5 3281 3334. 2 3022. 9 1616. 5 2338. 2 900. 8 16026. 1

2000 1567. 8 2966. 9 3564. 7 3372 1851. 9 2661 1071. 8 17056. 1

2001 1665. 3 2967. 5 4125. 5 3818. 2 2143 2541. 7 1281. 1 18542. 3

2001年发行量 286. 5 380. 7 1668. 3 879. 2 921. 5 - 419. 6 4555. 8

国外的发展经验表明, 发展住房抵押贷款证券

化必须具备以下三个前提条件:一是规模经济效应,

即只有进行大规模的按揭证券化,才能有效降低成

本;二是标准化问题,即住房抵押贷款证券化的按揭

资产必须具备标准化特点, 而这一点必须存在于按

揭市场较为成熟的市场中; 三是地域分布要求分散

以充分分散局部性风险。目前, 我国个人住房贷款

存量巨大且发展良好, 个人住房贷款操作模式日趋

成熟, 住房抵押贷款业务也已在全国各级城市普遍

开展。尽管国际上多数国家是在按揭贷款占到整个

贷款总量的 20%时才开始开展住房抵押贷款证券

化的, 但考虑到我国住房产业的现实情况及按揭贷

款产业的存量和增速, 我国已具备了开展住房抵押

贷款证券化的条件。
[ 4]
许多国际性投资研究机构也

认为我国开始抵押支持证券的时机已经成熟, 并开

始涉足中国这个巨大的市场。

自从 1992年海南三亚推出 地产投资券 以来,

我国的房地产证券化探索走过了 10多年的历程
[5]
。

10多年间,许多信托投资公司、商业银行、不良资产

管理公司都进行过房地产证券化的工作。但这些机

构所开展的证券化业务中,要么不是依托基础资产

的资产证券化,要么增加了资产赎回条款从而没有

真正实现资产的真实出售, 要么在国外离岸销售,因

此还谈不上我国真正意义上的资产证券化。2001

年,澳洲麦格理银行与中国建设银行达成合作协议,

在上海成立了首家房贷服务和房贷证券化的公司

麦格理管理咨询有限公司, 专门探索研究中国

房贷证券化业务。2003年 6月, 华融资产管理公司

率先推出国内第一例准资产证券化项目即资产处置

信托项目。华融的项目由于有 信托设立半年后投

资人可以要求赎回 的条款, 因此为业界称为 准资

产证券化项目 。2005年 3月 21日,中国人民银行
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发布公告, 宣布我国信贷资产证券化试点工作正式

启动,国家开发银行和中国建设银行作为试点单位,

将分别进行信贷资产证券化( ABS)和住房抵押贷款

证券化(MBS)的试点。这意味着我国的资产证券化

进入实施阶段。2005 年 4月 21日, 央行和银监会

发布了 信贷资产证券化试点管理办法 。2005年 6

月 14 日, 在建行举办的 国内首笔个人住房抵押贷

款支持证券产品介绍会 上,中国首单个人住房抵押

贷款支持证券初显轮廓。

三、发展住房抵押贷款证券化对商业银行的重

要性

从商业银行的长远发展来看, 越早启动住房抵

押贷款证券化的商业银行, 就越能在未来的竞争中

占据制高点。这是因为, 进行住房抵押贷款证券化

的银行具有如下优势:

(一) 有效降低不良贷款率并提高收益能力。

当前,个人住房贷款是商业银行重点发展的业

务,究其原因,主要是由于该业务风险低、收益稳定

并能给商业银行争取到更多的零售业务从而增加综

合收益。以国内个人住房贷款发展最成熟的建设银

行为例,截止 2005年底,个人住房贷款余额为 3106

亿元, 不良贷款为 36. 11亿元,不良率为 1. 16% , 为

最优质的贷款品种。然而,根据国外的经验, 个人住

房贷款的风险一般是在发放贷款后 3~ 8年中才会

逐步显现出来。我国现有个人住房贷款余额中,

80%是 2000年后发放的,即只有 20%的贷款开始进

入第 6年。因此,目前住房不良贷款率低,并不意味

着以后也低,未来几年个人住房不良贷款很有可能

陆续暴露。在风险暴露前期通过发行抵押支持证券

将风险分散,可以有效降低不良资产率并为商业银

行今后的发展奠定良好的基础。同时, 针对个人住

房贷款发放前期违约率低的特点,商业银行可以选

择较高比例持有以提高收益, 在违约率开始上升时,

商业银行则将其打包出售。由于个人住房贷款收益

较为稳定,其利率也远高于同期银行定期存款利率、

政府债券利率及其他货币市场产品利率, 一方面商

业银行可以用折现现金流方法全额收回贷款本金,

另一方面贷款利率在扣除各项费率以后的按揭支持

证券利率仍能够保持对投资者较强的吸引力。

(二)提高资本充足率。

根据 巴塞尔协议 的规定, 商业银行自有资本

与风险资产的比例不得低于 8%, 其中核心资本不

得低于 4%, 这是对商业银行资本充足率的硬性指

标规定。随着商业银行资产规模的日益扩大, 商业

银行对资本充足率的要求也日益迫切。商业银行提

高资本充足率的方式主要有以下两种: 一是通过利

润留存、增发股本、发行次级债券等方式增加资本数

量,即通过分子政策提高资本充足率;二是通过减少

资产规模,尤其是减少风险权重较高的资产规模,即

分母策略提高资本充足率。由于我国资本市场不发

达且商业银行盈利能力不高,因此短时间内难以通

过分子政策提升资本充足率;同样,我国的商业银行

正处于快速发展时期, 通过削减资产规模提高资本

充足率的分母政策在当前也不具备可操作性。而满

足资本充足率的要求正是商业银行实行资产证券化

的主要推动力量。通过资产证券化技术, 商业银行

可以将部分信贷资产证券化,如通过住房抵押贷款

证券化将大量的按揭贷款通过真实出售的方式实现

由资产负债表内向表外的转移, 并将其转化为流动

性强、风险权重较小的其他资产。抵押贷款的风险

权重为 50%, 远高于同业拆借 20%及政府债券 10%

的风险权重。抵押支持证券化一来使银行通过出售

贷款获得再融资, 使银行在不增加资本的情况下可

以继续扩大其他资产业务;二来通过对资产存量结

构的调整,提高整个资产盈利能力并促进客户结构

的调整。

(三)扩大非利息收入来源。

由于证券化过程是一个复杂的综合的工程,要

涉及诸多参与方, 而商业银行作为金融市场的主要

参与者积累了其他机构所不具备的资金清算、专业

服务、客户信息及信用风险管理优势。因此,商业银

行在证券化过程中除了充当发起人以外, 还可以发

挥以下职能,并通过专业服务获取非利息收入, 扩大

利润来源:一是充当服务人,并收取固定费率的服务

费收入。其主要职能包括:收取还款本息存入专用

账户并提供转账清算业务,对原始债务人进行履约

监督,代理支付相关税费等。由于商业银行往往是

证券化资产的原始权益人,其所拥有的信息资源优

势及信用风险管理方面的能力是其他机构所难以比

拟的,因此商业银行具备充当服务商的得天独厚的

优势。二是充当受托人, 即行使信托职能, 主要包

括:持有和基础资产有关的抵押品, 定期从服务商、

担保人或其他第三方收取本息并向投资者定期偿付

本息,按照约定将闲置资金进行再投资,监督整个证

券化交易的遵守情况等。值得注意的是, 上述信托

行为当前还为我国商业银行法所禁止, 但由于商业

银行可以从事代理收付款项及代理保险业务,加之

混业经营的大势所趋, 相信该项业务必将为商业银
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行带来巨大的商机。三是充当外部信用增级机构,

收取担保费用。信用增级是证券化中极为重要的组

成部分,而商业银行的信誉与实力更是赋予了它充

当担保人的优势。因此, 商业银行可以通过开立保

函或备用信用证的方式为各种证券进行信用增级并

收取保费。当然,商业银行必须通过担保品抵押和

反担保等措施控制相关风险。四是充当投资人持有

证券化产品。由于证券化产品收益稳定、资产质量

高、还款有保障、流动性强、投资期限多样化的特点,

因此证券化产品有利于商业银行调整资产结构和利

润构成,并分散风险
[6]
。

(四)化解利率风险。

目前中国人民银行对利率政策仍然实行较高程

度的管制,利率政策的活动空间不大,故而银行转让

债权后实行证券化的获利空间是很小的, 这种情况

也直接影响了银行参与住房抵押贷款证券化的积极

性。然而,我国的利率市场化进程正在加快, 利率市

场化必将在中国推行。利率市场化的推行将使商业

银行面临更大的不稳定性。从美国历史上看, 在储

蓄贷款协会的发展早期, 由于美国经济处于稳定发

展时期,外部国际经济环境安定,储蓄贷款协会的收

益也是非常稳定的。但是当国际经济环境出现动

荡、市场利率变化剧烈、金融中介纷纷推出金融创新

工具展开强有力竞争时, 银行的资产负债结构的刚

性化将难以适应这种新的变化从而导致危机的出

现。事实证明, 解决这场危机的有效办法就是资产

证券化,这其中按揭贷款证券化更是发挥了巨大作

用。通过证券化操作, 商业银行可以改变金融资产

结构,缩小资产负债敏感性缺口,从而应对变幻莫测

的市场利率环境,使金融机构通过证券化这种结构

性工具实现高效的资产负债比例管理。

(五)弥补商业银行信贷审批制度的缺陷, 优化

资产负债比例。

当前,我国商业银行均采用了事前调查、事中审

查、事后检查的经营、审批、风险管理三权分离的信

贷审批制度,该制度通过调查客户信用、监控业务运

营及资金流量、采用担保措施及风险管理等措施能

够有效防范信贷风险中的客户信用风险, 然而对于

利率、价格等风险, 该制度就不能发挥作用, 因为一

旦出现经济周期波动、利率变动等系统因素进而导

致客户财务经营状况出现严重问题时, 银行即使通

过依法收贷也难以收回信贷资金从而导致较大损

失。同时, 利率变化所带来的金融资产价格的变化

也会放大资产与负债结构的不匹配效应, 进而导致

商业银行的巨大损失, 这一点在房地产信贷等中长

期资产方面表现得尤其强烈。因此商业银行仅仅依

赖贷款审批制度是难以完全防范上述风险的。然

而,商业银行通过发行抵押支持证券,将按揭贷款出

售给广大投资者并从资产负债表内移到表外,就能

充分化解上述利率、价格风险,并将商业银行独自承

担的风险分散给广大投资者。

四、住房抵押贷款证券化在我国的运作思路

当前我国在住房抵押贷款证券化领域已进入实

施阶段, 该领域的广阔发展前景吸引了众多机构投

入到该领域的研究与前期准备过程中。以下是我国

抵押支持证券的基本操作思路。
[ 7]

(详见图1)

图 1 MBS 交易结构图

(一) 完善个人住房贷款一级市场。

1.实现个人住房贷款的标准化。

证券化资产的首要特征便是证券化资产的同质

性及合同的标准化,因此,具备标准化合同条款的按

揭贷款是抵押支持证券发行及流通的必要条件。美

国的联邦住宅管理局( Federal Housing Administration,

简称 FHA)正是基于这个需要于 1934年成立的, 它

只对那些符合其基本标准的贷款申请提供保险, 在

此基础上商业银行及储蓄贷款机构按照 FHA的要

求发放按揭贷款, 从而实现了按揭贷款的标准化,并

为发行抵押支持证券及上市流通奠定了坚实的基

础。当前,尽管中国人民银行颁布了 个人住房贷款

管理办法 并对各商业银行开展此项业务提供了规
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范化操作程序, 但这些规定主要是针对贷款利率及

期限结构层面的。当前我国尚未形成统一的贷款合

同标准,各家商业银行在操作程序、操作模式方面存

在较大的差异。这种现状必然将有碍于住宅按揭贷

款的发展。因此,监管当局应下发相应的实施细则

规范全国范围内的按揭贷款市场。这些标准化应涵

盖贷款程序、抵押贷款合同以及贷款服务。通过贷

款程序的标准化,使贷款文件(抵押贷款借据、契约、

申请表、财产评估报告、借款人使用报告等)条款标

准化;抵押贷款合同的统一是指抵押贷款的特征, 如

利率调整、分期付款计划、条件等的统一; 贷款服务

的标准化主要针对还款的收集和处理方法。

2. 建立健全个人信用信息系统。

进行抵押贷款证券化, 必须具备一个高效运作

的信息系统。在一个证券化的抵押贷款组合中, 通

常要涉及数家商业银行、众多地域及上万份借款合

同,因此, 建立互联互通高效运作的信息系统是十分

必要的。住房抵押贷款信息系统应包括个人资信、

信用记录、收集还款、管理还款和监控抵押贷款等各

方面信息。因此,监管当局应牵头配合,加快该系统

的建设,为推进按揭贷款证券化乃至整个个人消费

信贷奠定基础。

(二)培育住房抵押贷款证券化市场。

1. 成立政府担保机构。

纵观世界各国抵押支持证券的发展史, 政府成

立的抵押证券担保机构都起到了极为重要的作用,

这一点尤其体现在一国的抵押证券市场刚刚起步的

阶段。以美国为例, 在一级抵押市场上,它设立了联

邦住宅管理局( Federal Housing Administration)和联邦

退伍军人管理局 (Veterans Administration) , 对个人住

房抵押贷款提供担保。在二级抵押市场上成立了政

府全资的政府全国抵押协会( Ginnie Mae)对证券化

资产进行担保。事实证明, 这些机构的建立极大地

推动了抵押支持证券的发展。当前我国的个人住房

贷款主要是采用由开发商提供全程担保方式, 然而

我国开发商的负债率偏高, 且个人住房贷款的还款

期一般长达二三十年, 因此该种担保方式很难获得

信用提升, 同时以该种抵押资产为基础发行的证券

也很难获得投资者的青睐。因此,借鉴国外先进成

熟经验,我国应该实行分级担保制度。在一二级抵

押市场上设立政府担保机构, 并对按揭资产及资产

化证券提供担保。当前可行的办法是: 一是由政府

运用城市住房基金或其他专项资金的方式出资设立

住宅专项抵押担保公司,二是设立以政府牵头控股、

民间资本参股的住宅专项抵押担保公司。担保公司

以政府的公信力提升所担保资产及证券的信用等级,

从而吸引众多投资者,推动抵押支持证券的发展。

2.确定发起人资格。

个人住房贷款受到地域经济因素、商业银行运

作模式及成熟度、分支机构分布状况、信贷政策等诸

多因素的影响,全国的商业银行在此领域的运作存

在着较大差异。

3.成立特殊目的载体( SPV)。

SPV是证券化过程中的核心, 其主要职能一是

从商业银行购买个人住房贷款; 二是将贷款汇集成

资产池并设计证券结构, 在资本市场上发行抵押支

持证券。根据 SPV 的业务要求及我国现实国情,

SPV的设立应满足以下三个条件:一是 SPV应由政

府全额出资创立, 这一方面可以提高公信度,另一方

面有助于政府加强对房地产业的宏观调控; 二是

SPV的运作应仅限于资产证券化业务,要保持绝对

的独立性,不与任何盈利性机构存在关联关系; 三是

SPV应熟悉商业银行及投资银行业务,在商业贷款

及证券承销方面具备一定的经验。

4.培育机构投资者。

一个成熟、完善的资本市场,其最大特点就是机

构投资者成为市场的主导投资力量。在抵押支持证

券市场的发展早期更需要机构投资者的支持与参

与,这一点已经为世界各国的证券化发展史所验证。

2005年 4月 21日, 央行和银监会发布了 信贷资产

证券化试点管理办法 ,资产支持证券将在全国银行

间债券市场发行与交易。

5.完善资产评估市场信用评估体系。

当前我国的资产评估市场信用体系建设正在逐

步完善, 该体系的市场发育程度将会对证券化的健

康发展产生重要影响。由于住房贷款证券化会以打

包形式进行,且发行标的额较大,加之证券化资产价

值评估难度大、地域分散,这些都会加大资产评估的

难度。如果缺乏专业运作、实力雄厚的独立资产评

估机构,将很难对资产化证券进行准确的估价, 无法

准确估价的证券化资产无论对于发行方还是投资人

都很难产生吸引力。因此,独立、客观、公正的信用

评估是住房贷款证券化中的重要一环。当前,我们

应发挥市场作用引导资产评估机构投入到证券化领

域,同时资产评估机构应把握住这个市场机遇, 充分

做好前期准备。

(三)完善法律法规建设。

住房抵押贷款证券化是一项极(下转第95页)
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其复杂的系统工程,它在将银行债权转化为投资者

有价证券持有权的过程中,涉及原始债权人、证券特

设机构、信用评级机构、贷款服务、证券投资者等方

方面面的利益。由于目前我国现行 证券法 相关条

款中尚未对资产证券化在房地产融资业务应用方面

做出规定和描述,甚至在其他有关法律规定和条款

中也没有提及住房抵押贷款证券化这种新的金融创

新工具,因此如何实施监管没有明确的法律依据。

如果有关各方发生利益纠纷, 必将缺少必要的法律

支持,这势必增加住房抵押贷款证券化的推行难度。

因此,为推动住房抵押贷款证券化的发展,建立相应

的资产证券化方面的法律法规及实施细则是十分必

要的, 相关法规建设应重点突出以下几个方面: ( 1)

明确资产证券化的操作程序, 界定参与各方的权利

与义务。( 2)界定发起人资格及条件、证券化资产的

标准化要求、真实出售的条件。( 3)明确资产证券的

金融证券地位, 清除保险公司、投资基金、商业银行、

工商企业等机构投资者进入的法律障碍。( 4)赋予

SPV之法律地位, 明确规定其建立程序、业务范围、

出资人及破产隔离的条件。( 5)明确相关各方的信

托职能。( 6)明确资产证券化过程中的相关资本利

得税、印花税、营业税、契税等税收政策。( 7)明确相

关的会计准则,以实现参与各方会计处理的统一。
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