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低利率引住房贷款证券化!进场"

日前!建行"民生银行分别获央行批准

发行
"88

亿元"

!88

亿元的个人住房抵押贷

款支持证券#简称$

9:6;

%&' 记者从权威渠

道获悉!今年以来!截至
1

月末!信贷资产证

券化发行规模达到
!!7$3<7

亿元! 第二季度

发行规模略多于第一季度!但
1

月份迎来爆

发式增长'

接受采访的一位信用评级公司结构融

资部人士认为!目前!资产证券化产品的发

行利率较低!因此银行有意愿将本身利率就

比较低的个人住房贷款打包转让!以换取流

动资金' 但据了解!目前!银行体系内资金流

动性充裕!今年以来!监管审批流程简化也

并未刺激信贷资产证券化产品交易市场如

预期般活跃!未来监管层将酝酿放宽优质资

产$入池%限制以及扩大投资者范围'

活跃 市场利率下行激发
!"#$

发行

动力

据了解! 自
788"

年信贷资产证券化试

点正式启动! 国内仅发行过四期
9:6;

!实

际上这是一种债权转让!通过银行间市场或

者交易所交易将信贷资产打包转让给参与

购买的机构!从而获得流动资金' 在操作模

式上!通常以银行"储贷机构或抵押贷款机

构等发放的住房贷款为抵押!以贷款组合产

生的本金和利息作为偿债资金来源' 个人住

房抵押贷款证券化始于上世纪
#8

年代的美

国!由于发行该产品后可改善住房贷款发放

和经营机构的资产负债情况! 提高流动性!

因此发展迅速! 成为结构融资的最主要产

品'

除了建行和民生银行外!央行还受理了

浦发银行"中国银行发行
9:6;

!共计
!188

亿元!有关注册工作也将于近期完成'

一位信用评级公司结构融资部人士对

记者分析称!$资产证券化产品注册制落地

后!审批流程加快!这在
1

月份集中体现出

来' 另外!个人住房贷款本身在银行信贷资

产中属于利率并不高的资产!并且存量期限

都很长!现在的利率水平适合把这部分资产

打包转让"变现' 当然!银行发行方还需要有

比较好的同业关系支持!才能使产品顺利交

易' %

目前!银行间市场交易的信贷资产证券

化产品利率为
=>

到
=3">

! 这比一季度下降

了至少
83"

个百分点! 处于信贷资产证券化

试点启动以来几乎最低的利率水平' $预计

银行此次会在银行间市场发行! 因为价格

低!比交易所发行价格低
!

个百分点' 通常!
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产品期限是
!8

年到
28

年!但是要看

银行怎么选择! 如果是拿还款期限在
!8

年

内的信贷打包 ! 那么也可以做
!8

年期的
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' 对于购买方而言!尽管收益率很低!

但合格的境外投资机构仍会比较感兴趣!他

们认为购买银行的个人信贷资产证券化产

品!比如消费金融"个人房贷等!要比企业对

公贷款打包的产品看得更清楚!风险更好评

估 '

9:6;

通常
2?

评级的比例也较高一

些' %上述信用评级公司人士说'

在风险方面!

9:6;

面临的收益风险包

括提前偿还贷款!这样一来!收益率可能会

打折扣!对发行方银行来说不划算!但换个

角度而言 ! 这样可避免违约损失 ! 所以 !
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的变现能力较强'

调整 监管层酝酿放宽优质资产!入池"

标准

按照国务院高层的计划!新一批信贷资

产证券化试点新增规模将达到
"888

亿元!

继续完善制度"简化程序!鼓励一次注册"自

主分期发行(规范信息披露!支持证券化产

品在交易所上市交易!同时要求试点银行腾

出的资金要用在刀刃上! 重点支持棚改"水

利"中西部铁路等领域建设'

央行副行长潘功胜认为!中国目前的信

贷资产证券化的基础资产池的结构!还是一

般的企业贷款比较多! 这个比例占到
$8>

!

未来!发展个人住房按揭贷款等零售贷款的

信贷资产证券化是央行推进的一个方向'

有业内分析人士判断!未来不排除会放

开优质信贷资产$入池%的限制!丰富可以参

与证券化处理的资产类型! 在基础资产方

面!消费金融领域的信贷资产打包转让有市

场空间!但不良资产$入池%仍不可能短期内

放开'

据知情人士透露!监管层对促进银行打

包优质个人信贷或者消费金融类的贷款有

所考虑!$汽车消费信贷资产的风险分散性

好!业务模式清晰!通过完善的信息披露机

制! 能够使投资者全面清晰了解风险状况!

在美国次贷危机中! 汽车消费信贷
?6;

的

表现最为稳健' 另外!汽车消费也是我国消

费产出的主力之一!因此这部分信贷资产作

证券化空间很大!并且!信用卡方面的信贷

资产利率较高!可以做到
!8>

!对于买方机

构而言很有吸引力' %一位国有大行资金市

场部人士说!$未来放开优质资产 )入池*是

趋势' %

鼓励 交易瓶颈将倒逼投资者范围扩大

归根结底!信贷资产证券化能够将银行

存量贷款通过交易手段变现!释放资金流动

性' $对于银行而言!将原有的信贷资产证券

化之后!拿变现的资金再放贷!循环滚动获

得的收益可能要高于纯靠单笔存贷利差获

得的收益!应对息差收窄的现状也是一个不

错的渠道' %上述信用评级公司结构融资部

人士认为'

不过!在很多银行业内人士看来!市场

交易不活跃仍是限制信贷资产证券化发展

的最大瓶颈! 而其中也包括参与机构太少'

北京银行董事长闫冰竹建议!放宽投资者限

制!比如允许个人投资者参与!鼓励非银投

资者参与信贷资产证券化产品投资!扩大投

资者范围!优化投资者结构'

今年
"

月
!"

日! 银行间市场交易商协

会发布了个人汽车贷款和个人住房抵押贷

款资产证券化的信息披露准则' 潘功胜认

为!在制度建设方面!中国需要充分吸取金

融危机的教训以及金融危机后主要经济体

金融监管改革的一些成果!譬如!要建立一

个动态+标准"透明的信息披露机制(加强对

发行人" 评级机构等中介机构的规范管理

等'

与此同时!对于境外投资者也需要打开

大门' $中国债券市场有
778

多家境外投资

者!包括境外的央行"货币当局"国际金融机

构"主权财富基金"境外人民币清算行"合格

境外机构投资者" 人民币合格境外投资者

等!信贷资产证券化的产品只是其中一个品

种!凡是可以投资中国债券市场的海外投资

者!都可以投资资产证券化产品' %潘功胜

说'

在风险控制方面!$虽然中国信贷资产

证券化目前总体规模并不大!但随着市场规

模的扩大!需要高度重视风险防控' %潘功胜

认为!$一是要防止过度证券化!不搞再证券

化(二是要坚持市场创新和监管相协调的发

展理念(三是完善制度建设' 比如说!要建立

一个动态"标准"透明的信息披露机制!包括

在产品的存续期有一个持续的信息披露机

制!以及对于信息披露的评价机制等' %

%

据#经济参考报$

&

位于周商交界处的金水湖花园因位置特殊

而备受青睐% 特别是
'((((

余平方米的湖景花

园更是吸引了购房者的目光&据了解%目前%金水

湖花园一二期已销售完毕%三期销售也已进入尾

声& 图为金水湖花园一角&

记者 赵世全 摄


