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近日国务院召开常务会议，决定进一步扩大信贷资产证券化试点。进行新一轮试点，需要

在总结之前试点经验教训的基础上，解决之前政策中存在的问题，才能将试点推向深化。目前

来看，最迫切需要解决的问题就是对风险自留的有关规定。只有修订了这个政策，才能将信贷

资产证券化试点扩大和逐步实现常规化，实现试点的目的和目标。 

1．风险自留原则的提出 

我国在2008年之前的试点期间，对于风险自留并没有强制要求，但由于当时投资者的范围

有限，投资者对于资产证券化产品风险认识尚不成熟，次级档（权益档）证券的销售压力较大，

不少发起机构实际都持有了部分次级档证券，该比例一般不高于资产支持证券总额的4%。 

2008年次贷危机后，舆论和监管都将矛头指向了资产证券化，认为过度证券化是导致危机

的罪魁祸首，美国进而对资产证券化进行了反思。资产证券化一般要求发起机构将其资产真实

出售给SPV，这样就可将资产池内含的风险转移给资产支持证券持有人。在这种情况下，由于

发起机构不承担资产池的违约风险等风险，使得发起机构和贷款服务机构愈来愈不关心借款人

的还款能力和现金流状况，并有可能降低其审贷条件，即存在较大的道德风险。这被认为是次

贷危机爆发的重要原因。为了防范发起机构的道德风险，危机后美国出台了《多德-弗兰克法案》，

该法案提出证券化产品的发起机构至少要留存5%的比例，并且对于该部分的信用风险不得采取

直接或间接对冲措施，以强化发起机构的责任。这就是所谓的风险自留原则，其根本目的是防

止发起机构的道德风险。 

我国在2012年信贷资产证券化试点重启后，央行、银监会、财政部三部委联合下发的《关

于进一步扩大信贷资产证券化试点有关事项的通知》中也强化了风险自留原则，要求发起机构

持有最低档次资产支持证券的一定比例，该比例原则上不低于全部发行规模的5%，持有期限不

低于最低档次证券的存续期。从2012年以来发行的资产证券化产品来看，发起机构也都至少持

有了全部发行规模5%的次级档证券。 

2．现有政策存在的问题 

我国上述这一政策在解决了发起机构道德风险的同时，也给资产证券化实践带来了很大困

扰。 

一是给金融机构通过证券化来实现资本释放制造了障碍。 

由于次级档证券包含了最主要的信用风险，按照目前的监管资本计算规定，持有次级证券

需要直接扣减资本。因而如果金融机构持有较多的次级证券，就很难实现其通过证券化来释放

资本、增加贷款业务空间的目的。通过证券化来释放资本，缓解资本补充压力是我国金融机构

开展证券化的根本目的之一，如果不能实现这个目的，将大大降低金融机构开展证券化的积极

性和动力。 

二是给资产支持证券的设计带来了很大困难。 

在目前的条件下，为了满足政策要求，次级档证券的厚度似乎必须要超过5%，而且要将次

级档证券的厚度进一步加大，才可能实现出表目的，这势必造成次级档证券的厚度过大。实际



操作中，不少证券化交易的次级档证券厚度已经超过10%，甚至高达20%（也有别的原因）。

由于目前我国的试点中进行证券化的基础资产仍然是优质资产，基础资产的实际风险还是相当

小的，次级档证券设计成这样的厚度，与实际风险出现了较大的偏离，存在很大矛盾。因此，

这个政策有可能会扭曲资产支持证券的设计，不利于证券化产品科学、合理设计和扩大试点。 

3．解决方案 

近期，美联储也在深入研究证券化中的风险自留问题。其基本研究结论认为，发起机构自

留的风险过高和过低都会带来道德风险，发起机构持有5-10%的基础资产的风险是比较合适的，

并初步拟订了具体的风险保留比重和方式。 

借鉴其初步成果，我们认为，我国的发起机构在证券化过程中，必须坚持风险自留原则，

由发起机构保留一定风险，但是必须适当，而且可以根据基础资产和交易目标自主选择风险自

留方式。比较简单的风险保留方式有以下三种：  

第一种是要求发起机构必须持有一个证券化交易所发行的全部证券（包含优先级、次级档

证券）每个品种发行规模的5%，并且不得采取其他对冲方式来对冲风险。 

第二种是要求发起机构必须至少持有所发行的次级档证券发行规模的10%，并持有任何其

他档证券的一定比例，该比例应不低于全部证券的5%减去已持有的次级档证券比例。 

第三种是要求发起机构必须至少持有所发行的次级档证券发行规模的15%。 

采取上述这三种方式的任何一种，都既可以实现对发起机构道德风险的有效控制，同时也

给发起机构提供了足够的释放资本的空间，为证券化产品的设计创造了较大的空间。 

在国务院提出“优化金融资源配置，用好增量、盘活存量，更有力地支持经济转型升级，

更好地服务实体经济发展”的大方针之下，资产证券化将是支持实体经济发展的有效工具，而

制度的完善将为资产证券化市场的健康发展奠定良好基础。 

 

 

 

 


