
　 郑州轻工业大学学报（社会科学版）　２０２１年１２月　第２２卷第６期　　　　　　　 　　　　　　　　　　
ＪＯＵＲＮＡＬＯＦＺＨＥＮＧＺＨＯＵＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹＯＦＬＩＧＨＴＩＮＤＵＳＴＲＹ（ＳＯＣＩＡＬＳＣＩＥＮＣＥＥＤＩＴＩＯＮ）　Ｖｏｌ．２２Ｎｏ．６Ｄｅｃ．２０２１

　　［收稿日期］２０２１－０９－０２

［基金项目］国家社科基金项目（２１ＣＪＬ００６）

［作者简介］李群昌（１９８２—），男，河南省唐河县人，安永（中国）企业咨询有限公司合伙人，主要研究方向：资产证券化、金

融风险管理。

引用格式：李群昌．资产证券化“简单、透明、可比”的国际监管标准分析及其在中国的实施
建议［Ｊ］．郑州轻工业大学学报（社会科学版），２０２１，２２（６）：５５－６２．
中图分类号：Ｄ２６７；Ｄ６３８　　文献标识码：Ａ
ＤＯＩ：１０．１２１８６／２０２１．０６．００７
文章编号：２０９６－９８６４（２０２１）０６－００５５－０８

资产证券化“简单、透明、可比”的国际监管
标准分析及其在中国的实施建议
Ａｎａｌｙｓｉｓｏｆｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｒｅｇｕｌａｔｏｒｙｓｔａｎｄａｒｄｓｏｎ“ｓｉｍｐｌｅ，ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｔａｎｄｃｏｍ
ｐａｒａｂｌｅ”ｏｆａｓｓｅｔｂａｃｋｅｄｓｅｃｕｒｉｔｉｚａｔｉｏｎａｎｄｉｔｓｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓｆｏｒｔｈｅｉｍｐｌｅｍｅｎｔａ
ｔｉｏｎｉｎＣｈｉｎａ

关键词：

资产证券化；

巴塞尔协议；

简单；

透明；

可比

李群昌
ＬＩＱｕｎｃｈａｎｇ

安永（中国）企业咨询有限公司，北京 １００００６

摘要：为推动资产证券化市场的可持续发展，巴塞尔委员会于２０１５年发布了资
产证券化“简单、透明、可比”标准，并将其纳入巴塞尔协议资本监管框架。作为

巴塞尔协议成员国，我国预计将在２０２３年实施新资本监管规定，引入资产证券
化“简单、透明、可比”标准，这对降低证券化产品投资者的风险和促进证券化市

场良性发展有重大意义。但是考虑到“简单、透明、可比”标准的复杂性，识别资

产证券化是否符合“简单、透明、可比”标准，将成为所有证券化市场参与者面临

的课题。整理巴塞尔协议资产证券化“简单、透明、可比”的监管框架，分析欧盟

资产证券化“简单、透明、标准化”监管体系，可为构建中国的“简单、透明、可

比”标准运行机制提供参考。
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　　国际金融危机期间，许多复杂的、不透明的

证券化产品尽管初始评级良好，但仍为投资者

带来了巨大损失。受此影响，金融危机后全球

的资产证券化市场急剧萎缩，直至２０１４年大部

分国家的资产证券化市场规模仍没有恢复到危

机前的水平。然而，资产证券化市场无论对于

发行机构还是对于投资机构均具有重要作用。

为了推动资产证券化市场的可持续发展，巴塞

尔委员会（ＢＣＢＳ）和国际证监会（ＩＯＳＣＯ）建立

工作组对妨碍资产证券化市场发展的原因进行

了全面调研和评估。基于评估结论，工作组于

２０１４年发布了资产证券化“简单、透明、可比”

（ＳＴＣ）的１４条标准［１］，并经咨询调整后于２０１５

年纳入资产证券化资本要求框架中［２］，符合标

准的资产证券投资适用较低的风险权重。

作为推动全球资产证券化市场发展的重要

举措，“简单、透明、可比”标准受到各国证券监

管机构和业界的广泛关注。欧盟委员会陆续发

布了监管指引［３－４］和操作指南［５］，形成了欧盟

各成员国统一的“简单、透明、可比”监管标准。

对此新生的监管标准，Ｎ．Ｓｈｉｒｅｎ等［６－７］分析了

欧盟“简单、透明、可比”标准的内容、管理机制

和潜在影响。

２０１４年以来我国的资产证券化市场持续

快速发展，已发展为固定收益市场的重要组成

部分，且证券化的基础资产种类丰富，证券化结

构也日趋复杂，但资产证券化市场仍有二级市

场流动性不足、披露信息穿透性不强和标准化

水平较低等问题［８］。如何继续推进资产证券化

市场的健康发展是监管机构和市场参与者共同

关注的话题，如徐光［９］提出推动资产证券化市

场健康发展的建议、饶丽［１０］提出资产证券化规

范发展方面的建议。从国际实践看，落实我国

的证券化“简单、透明、可比”标准对市场发展

具有重大意义。然而，巴塞尔委员会发布的资

产证券化“简单、透明、可比”标准需要评估信

息种类多、内容复杂，投资者很难根据公开的信

息全面评估，发行机构缺少统一的规则进行一

致性评估，监管机构也较难做参与的定位。欧

盟委员会已规范了证券化市场的监管机构、发

行机构、投资者等相关主体的职责，以及“简

单、透明、标准化”标准认定和管理的完整机

制，“他山之石，可以攻玉”，本文拟整理欧盟资

产证券化“简单、透明、标准化”的监管框架，分

析其可供借鉴的内容，以期为我国资产证券化

“简单、透明、可比”标准的实施提供参考。

　　一、巴塞尔协议资产证券化“简单、

透明、可比”（ＳＴＣ）监管框架

　　１．巴塞尔协议ＳＴＣ框架出台背景

２００８年金融危机发生后，各主要国家的证

券化项目发行量均急剧萎缩。危机发生后，投

资者对资产支持证券的信心一直不佳。在美

国，非机构担保资产支持证券（ＡｓｓｅｔＢａｃｋｅｄＳｅ

ｃｕｒｉｔｉｅｓ，ＡＢＳ）的发行规模在 ２００８年仅为 ７００

亿美元，占整个ＡＢＳ发行规模的５％，环比下降

９３％，截至２０１７年底非机构担保的 ＡＢＳ也仅

恢复到２２４０亿美元，约为高峰时期的２２％；在

欧盟，ＡＢＳ市场在２０００—２００８年间年均增长率

达到４０％，但金融危机发生后发行规模直接

“腰斩”且直到２０１７年也没有显著恢复［１１］；在

日本，２０１４年的 ＡＢＳ发行规模不到２００６年高

峰期的１／３，且３／４的发行项目都是住房抵押

贷款ＡＢＳ；在澳大利亚，２００８年的 ＡＢＳ发行规

模仅为２００７年的２０％，２０１４年的个人住房抵

押贷款ＡＢＳ的发行规模仅为高峰期的一半，商

业住房抵押贷款ＡＢＳ的发行则基本冻结［１］。

为了恢复 ＡＢＳ市场以及推动其可持续发

展，政府部门和商业机构均投入大量的精力以

求确定证券化市场的不足并加以改进。其中，

美国的监管机构要求证券化发行机构自持一定

比例ＡＢＳ，以确保发行机构与投资者的利益一
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致性；欧盟监管机构则着重提升透明度，建立监

管机构统一管理的存储基础资产明细以确保其

合格性。商业机构则着眼于重建投资者的信

心，包括为一定优质的资产证券化项目建立标

准认证（如欧盟的优质抵押证券认证和德国的

真实出售ＴＳＩ认证）和建立标准化的披露文档。

与此同时，巴塞尔委员会协同国际证监会

建立工作组，开始着手国际统一标准的制定。

工作组对妨碍资产证券化市场发展的原因进行

了全面调研和评估，最终确定的原因有两个：一

是证券化项目，尤其是住房抵押贷款和ＣＤＯ项

目，在危机期间的诸多不良表现使得其声誉一

直难以恢复；二是投资者普遍难以有效评估证

券化结构本身的风险。为了应对这个问题，巴

塞尔委员会着眼于建立一套资产证券化的“简

单、透明、可比”的监管框架，协助相关交易主

体评价资产证券化风险。

２．巴塞尔协议ＳＴＣ监管标准

巴塞尔委员会于２０１５年最终确定了１４条

“简单、透明、可比”标准，符合全部１４条标准

的资产证券化项目即可认定为具备“简单、透

明、可比”属性［２］。１４条标准可根据资产证券

化过程中产生风险的类型划分为三类：一是基

础资产风险，指基础资产池的一般风险特征，但

不覆盖基础资产池内资产本身的信用风险；二

是结构性风险，是指证券化结构导致的透明度

风险；三是信托和服务机构风险，是指证券化过

程中相关服务主体的治理风险。

三类风险下各评估标准信息的简要说明，

以及其所定义的“简单、透明、可比”目标见表

１，具体的评估标准内容参见“Ｃｒｉｔｅｒｉａｆｏｒｉｄｅｎｔｉｆ

ｙｉｎｇｓｉｍｐｌｅ，ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｔａｎｄｃｏｍｐａｒａｂｌｅｓｅｃｕｒｉｔｉ

ｓａｔｉｏｎｓ”［２］中的定义说明。此外，短期的资产支

持商业票据的“简单、透明、可比”标准需要增

加更多特有的条件，具体新增标准可参考“Ｃａｐ

ｉｔａｌｔｒｅａｔｍｅｎｔｆｏｒｓｈｏｒｔｔｅｒｍｓｉｍｐｌｅ，ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｔ

ａｎｄｃｏｍｐａｒａｂｌｅｓｅｃｕｒｉｔｉｓａｔｉｏｎｓ”［１２］。

表１　巴塞尔委员会资产证券化ＳＴＣ评估标准

风险

类型

序

号
评估标准 目标

基

础

资

产

风

险

１ 基础资产的同质性 简单、透明、可比

２ 服务机构的经验评估 透明、可比

３ 入池资产的正常风险特征 简单、透明、可比

４ 基础资产债务人合格标准要求 简单、可比

５ 基础资产封包后的管理要求 简单、透明、可比

６ 基础资产逐笔披露要求 简单、透明、可比

结

构

性

风

险

７ 基础资产出售或再融资的偿付限制 简单

８ 适当缓释和信息披露 简单、可比

９ 支付顺序和相关信息披露 简单、透明、可比

１０ 基础资产投票及执行权力转移 简单、透明、可比

１１ 发行文件披露与第三方复审 透明、可比

１２ 发起或支持机构应自留产品敞口 简单、可比

信托和

服务机

构风险

１３ 服务机构的专业性评估 透明、可比

１４发行信息披露和定期信息披露要求 透明、可比

３．巴塞尔协议ＳＴＣ资产证券化资本计量要求
符合 ＳＴＣ标准的资产证券化在本质上具

有同类产品的可比性更强、结构风险较容易评

估的特征。巴塞尔委员会在２０１７年发布的巴
塞尔协议Ⅲ最终方案中对商业银行的资本要求
做了全面的差异化处理，在各种资本计量方法

中大幅降低了符合 ＳＴＣ标准的资产证券化产
品持仓的资本要求。该最终方案中商业银行可

根据实际情况使用四种资本计量方法，分别是

内部评级法、外部评级法、内部评估法和标准

法。经笔者测算，相同条件下符合 ＳＴＣ标准的
证券化持仓的资本需求约比不符合 ＳＴＣ标准
证券化持仓的资本需求低１０％ ～４０％，作为资
产证券化市场的主要投资者之一，商业银行将

更愿意持有同等条件下符合 ＳＴＣ标准的资产
证券化产品。

　　二、欧盟资产证券化“简单、透明、

标准化”（ＳＴＳ）监管体系

　　１．欧盟ＳＴＳ监管实施概况
如前文所述，２００８年前欧盟的资产证券化
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市场发展迅猛，发行规模在２０００—２００８年保持

了年均４０％的增长率，但金融危机过后发行规

模直接“腰斩”且一直难以恢复。然而，资产证

券化市场是欧盟金融市场良好运转不可或缺的

一部分，结构良好的资产证券化产品可以有效

拓宽融资渠道，分散金融体系内的风险，提升信

贷机构管理资产负债表的能力并释放其向实体

经济进一步放贷的能力。总之，良好的资产证

券化市场可以提供大量新增的投资机会，并大

幅提升金融市场的运转效率。欧盟委员会对此

保持了高度的关注，在２０１４年发布的《欧盟投

资计划》［１３］中将重新激活高质量的资产证券化

市场列入主要的短期工作，并授权欧洲银行监

管局（ＥＢＡ）评估和分析高质量资产证券化产品

的特征和该类产品进一步支撑实体经济发展的

模式，以及对高质量资产证券化产品的差异化

资本监管要求。

欧洲银行监管局于２０１５年发布了《高质量

资产证券化产品分析报告》［１４］，详细分析了金

融危机期间资产证券化产品体现出的各类缺陷

和可供借鉴的经验，并针对性地提出了高质量

资产证券化产品的框架建议，即“简单、透明、

标准化”标准。欧盟委员会采纳了ＥＢＡ关于资

产证券化ＳＴＳ标准的建议，并于２０１７年发布了

监管指引《欧洲法院和议会监管指引（ＥＵ）

２０１７／２４０２》［３］，指引中明确了 ＳＴＳ标准的判断

标准、使用方法、三方确认、信息披露和相关监

管职责等。依据该指引要求，欧盟各监管机构

后续又进行了一系列的修订和补充，包括欧盟

委员会发布的《欧洲法院和议会监管指引（ＥＵ）

２０２１／５５７》［４］、欧洲银行监管局发布的《非 ＡＢ

ＣＰ资产证券化 ＳＴＳ标准评估指南》和《ＡＢＣＰ

资产证券化 ＳＴＳ标准评估指南》，以及欧洲证

券和市场管理局（ＥＳＭＡ）发布的《欧盟非法律

性监管指引 ２０１９／８８５》（ＳＴＳ三方评估监管合

规的实施技术标准）、《资产证券化ＳＴＳ评估通

告模板》、《欧盟监管实施指引 ２０２０／１２２６》和

《欧盟监管实施指引 ２０２０／１２２７》（ＳＴＳ通告需

求的实施技术标准）。截至目前，欧盟已基本

形成了体系化的资产证券化ＳＴＳ标准监管体系

并已实现市场落地，欧洲证券和市场管理局公

布的符合 ＳＴＳ标准的资产证券化产品为 ４４８

个。《非ＡＢＣＰ资产证券化ＳＴＳ标准评估指南》

中将欧盟ＳＴＳ标准的评价要素分为三类，分别

为简单性、透明度和标准化，共计 １９条标准。

虽然分类和陈述与巴塞尔协议的 ＳＴＣ标准有

所差异，但是评价理念和内容基本一致。

２．欧盟ＳＴＳ监管机制

欧盟资产证券化“简单、透明、标准化”监

管体系是一个由多监管机构协作、多市场主体

参与的完整体系，既清晰说明了欧盟委员会、欧

洲证券和市场管理局、欧洲银行监管局、欧洲保

险和养老金管理局（ＥＩＯＰＡ）、欧洲系统性风险

委员会（ＥＳＲＢ）等各监管机构的职责分工，也明

确定义了ＳＴＳ标准识别、三方检验、监管通告、

信息披露、中止通知、违规处罚等管理过程。

欧盟委员会是建立高质量资产证券化市

场的发起人，协调建立了资产证券化监管的总

体框架和“简单、透明、可比”资产证券化监管

的总体框架，其角色主要定位于监管法规框架

的制定和不同监管主体职责的协调。欧洲证

券和市场管理局是资产证券化 ＳＴＳ标识管理

的具体执行监管机构，负责制定了ＳＴＳ标准通

告的技术标准和信息披露模板，同时负责对欧

盟内符合ＳＴＳ标准资产证券化产品的审批和

列表维护。欧洲银行监管局是资产证券化

ＳＴＳ标识管理的主要参与机构，受欧盟委员会

委托对高质量资产证券化市场做全面研究，于

２０１４年首次提出 ＳＴＳ标准的建议，并负责制

定了资产证券化 ＳＴＳ标准评估指南来促使各

欧盟国家的资产证券化ＳＴＳ标准落地。此外，

作为信贷机构的监管主体，欧洲银行监管局还
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负责资产证券化 ＳＴＳ标准相关的信贷机构资

本计量要求。欧洲保险和养老金管理局是资

产证券化ＳＴＳ标准监管的协助机构，参与资产

证券化ＳＴＳ相关监管要求的制定，同时负责对

监管机构相关的 ＳＴＳ标准配套的监管。欧洲

系统性风险委员会是对欧盟资产证券化市场

进行宏观审慎监管的负责机构，会持续地监控

资产证券化市场的发展，并定期发布资产证券

化市场的金融稳定性报告，必要时提出针对性

的改进建议。

欧盟资产证券化ＳＴＳ标准监管机制是一个

资产证券化发起人、独立第三方验证机构、欧洲

证券和市场管理局、成员国监管机构共同参与

的管理体系，包括独立第三方验证机构资质管

理、ＳＴＳ通告提交和管理过程、ＳＴＳ标准中止等

环节，具体见图１。

资产证券化发起人应自行评估所发行的资

产证券化产品是否符合ＳＴＳ标准并决定是否申

请ＳＴＳ合格。对于要申请ＳＴＳ合格的资产证券

化产品，发起人应依据欧洲证券和市场管理局

的ＳＴＳ通告模板要求准备资产证券化产品ＳＴＳ

合规通告（发起机构可自行决定是否引入独立

第三方机构进行合规评估），并向欧洲证券和

市场管理局提交ＳＴＳ合规通告。欧洲证券和市

场管理局在收到发起人提交的合规通告后会进

行必要检查，符合要求的资产证券化产品会及

时在欧洲证券和市场管理局的网站上公布，供

潜在投资者获取。在确认获得欧洲证券和市场

管理局公布后，发起人应向所在国的监管机构

发出通知，并在证券持续期内受相应监管机构

的监管。

独立第三方验证机构是指满足一定监管要

求的专业服务机构，需经成员国监管机构批准，

在发行人选择其提供服务时提供独立的第三方

ＳＴＳ合规验证服务，并协同向监管机构提交ＳＴＳ

评估报告。第三方独立验证机构需满足一系列

的专业性和独立性合格要求，由验证机构向成

员国监管机构提交申请，监管机构给出同意意

见后，验证机构方可参与资产证券化 ＳＴＳ合规

独立验证工作。第三方独立验证机构应持续监

控自身的合规条件，在发生变化时应及时向监

管机构更新信息。

成员国监管机构会定期审阅资产证券化产

品持续期内发起人、特殊目的实体、原始债务人

的结构特征和变动情况，评估资产证券化产品

的合规性。成员国监管机构会制定资产证券化

图１　欧盟资产证券化ＳＴＳ监管机制
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产品违规情况下的行政处罚措施和补救机制，

对于违反资产证券化监管规定的自然人和法人

机构，监管机构可根据规定做出处罚。资产证

券化产品持续期内因为任何因素导致不再符合

ＳＴＳ标准的，发起人必须及时向欧洲证券和市场

管理局和所在国监管机构发出通知，监管机构应

根据情况更新必要的披露信息和调整管理。

　　三、资产证券化 “简单、透明、可

比”标准在中国的实施建议

　　１．实施ＳＴＣ监管的必要性

资产证券化市场已成为我国金融市场的重

要组成部分，广受各类市场参与主体的欢迎。

对于商业银行来说，资产证券化是一种非常重

要的组合管理工具，一方面可以通过转让信贷

资产来盘活存量资产、缓解流动性需求、控制信

用风险、减少资本占用；另一方面可以通过购买

资产证券化产品实现快速的动态资产组合管

理。对于企业来说，资产证券化可有效拓宽企

业特别是中小企业的融资渠道并降低其融资成

本。对于投资机构来说，经过风险隔离和信用

增级的资产支持证券往往具有风险低、流动性

强、收益高的特点，资产证券化产品可给投资者

带来更多的投资选择和机会。对于金融市场来

说，资产证券化可以把原来集中在发行机构的

风险与相应的收益一起分散到众多的资产支持

证券的投资者那里，加大风险防范的力度，提高

化解风险的能力，降低风险危害的程度。

中国资产证券化市场自２０１４年步入常态

化以来，一直表现出良好的发展态势，逐步形成

了五个标准化类别的资产证券化市场，分别是

银行间市场信贷资产支持证券（信贷ＡＢＳ／ＣＬＯ）、

以非金融企业为发起主体的企业资产支持证券

（企业 ＡＢＳ）、银行间市场资产支持票据

（ＡＢＮ）、上海保险交易所的保险资产支持计划

和银登中心的信贷资产转让资产证券化。

２０１４—２０２０年，信贷 ＡＢＳ年发行量从２８１９．８

亿元增长到８０４１．９亿元；企业 ＡＢＳ年发行量

从４００．８３亿元增加到１５６６１．５８亿元；ＡＢＮ年

发行量从８９．２亿元增加到５０８５．７８亿元。截

至２０２０年底，我国信贷ＡＢＳ、企业ＡＢＳ和ＡＢＮ

的存续总量已分别达１．５９万亿元、２．２９万亿

元和０．７１万亿元［８］。虽然我国资产证券化市

场已取得了重大进展，但相对于发达金融市场，

仍需进一步培育，建立中国的资产证券化“简

单、透明、可比”标准管理体系，将会从多个方面

促进我国资产证券化市场的良性可持续发展。

首先，资产证券化产品二级市场的交易仍

很不活跃，以中央国债登记结算公司托管的信

贷ＡＢＳ为例，２０２０年换手率为２１．８３％，较５年

前大幅增加。但与整体债券市场１９８．５４％的

换手率相比，差距十分明显，市场流动性整体依

然偏低［１５］。究其原因，在于证券化产品的基础

资产信息披露穿透性不强、标准化水平较低、披

露格式不便于抓取，投资者难以对风险进行定

价［１５］，二级市场投资者的投资意愿不强。ＳＴＣ

标准覆盖基础资产标准、结构性要求、服务机构

特征、信息披露要求，符合标准的资产证券化产

品在基础资产的一致性、结构的透明度、服务机

构专业等方面标准度更高且趋于统一，信息披

露由于标准的存在也将更充分和标准化。建立

ＳＴＣ监管标准有助于提升资产支持证券的信息

披露透明度和标准性，进而提升投资者信心和

二级市场交易的活跃度。

其次，资产证券化产品经过结构化处理，其

风险特征与传统信贷业务差异很大，目前机构

投资者的风险分析和计量手段并不是很丰富。

从笔者服务的多家金融机构的业务实践来看，

ＡＢＳ投资者目前很大程度上受限于 ＡＢＳ产品

过于复杂的基础资产种类和产品结构，难以采
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取有效的风险管理手段。很多投资者仍将风险

评价和风险管理主体落实到资产证券化产品的

发行机构上，即使从证券化产品的合同约定上

发行机构已经完全不承担任何偿付义务。另

外，部分机构对于零售信贷类等分散化资产形

成的资产证券化产品，完全依赖于外部评级进

行决策。这与资产证券化市场的标准化程度较

低、披露信息穿透性不强有很大关系。建立

ＳＴＣ监管标准可有效扩大可比资产证券化的产

品数量，从而为投资者采取内部量化分析工具

和提升管理能力提供基础。

再次，作为巴塞尔委员会成员国，中国将于

２０２３年实施巴塞尔协议Ⅲ的资本监管要求，届

时商业银行所投资的资产证券化资产将按照巴

塞尔协议Ⅲ最终方案的标准计量监管资本，不

符合 ＳＴＣ标准的资产证券化资产相对于符合

ＳＴＣ标准的资产证券化资产资本占用将高约

１５％～６０％。商业银行是中国资产证券化市场

的最重要的机构投资者之一，建立有效的 ＳＴＣ

标准可大幅降低商业银行投资资产证券化产品

的资本负担，进而提升商业银行的投资动力。

２．借鉴国际ＳＴＣ监管经验的适用性

作为巴塞尔协议Ⅲ的一部分，“简单、透

明、可比”标准将于２０２３年纳入我国商业银行

资本监管体系，实施我国的资产证券化 ＳＴＣ监

管机制已迫在眉睫。然而，资产证券化的 ＳＴＣ

标准是国际金融体系吸取次贷危机经验教训而

设计的新生事物，整个标准的认定程序复杂且

较少有可供借鉴的成熟国际经验。在此背景

下，建立中国的资产证券化 ＳＴＣ监管体系，既

要“摸着石头过河”，充分考虑我国的监管机构

架构和市场特征，又要参考“他山之石”，借鉴

国际领先市场欧盟的ＳＴＳ监管体系。欧盟委员

会已规范了证券化市场的监管机构、发行机构、

投资者等相关主体的职责，形成了 ＳＴＳ标准认

定和管理的完整机制，这些标准和机制可以作

为我国实施ＳＴＣ监管的重要参考。

中国将在２０２３年实施巴塞尔协议Ⅲ最终

方案，之后，银保监会将发布中国版本的商业银

行资本计量办法，所包含的资产证券化 ＳＴＣ标

准将以巴塞尔协议的１４条“简单、透明、可比”

标准为基础，从巴塞尔协议Ⅱ的实施经验估计

我国的资产证券化 ＳＴＣ标准总体将与巴塞尔

协议保持一致。欧盟主要成员国也是巴塞尔委

员会的成员国，同样将于２０２３年实施巴塞尔协

议Ⅲ。欧洲银行监管局发布的《非 ＡＢＣＰ资产

证券化ＳＴＳ标准评估指南》将欧盟 ＳＴＳ标准的

评价要素分为简单性、透明度和标准化三类，评

价理念和内容基本与巴塞尔协议 ＳＴＣ标准一

致，只是在分类、规则和陈述上进行了细化。因

此，我国的资产证券化 ＳＴＣ标准可在考虑自身

特征的基础上参考欧盟的监管细则和欧盟资产

证券化发行机构公布的ＳＴＳ评估记录。

在资产证券化的交易结构上，中国市场与

欧盟市场具有较高的相似度。常规的资产证券

化交易中均明确定义原始权益人、特殊目的机

构、会计师事务所、资产评估机构、评级机构、资

产服务机构、承销方等主体，以及信用分层和过

手摊还交易特征。因此，欧盟 ＳＴＳ监管体系中

对各交易主体的监管要求和对交易特征的评估

标准可为我国ＳＴＣ监管实施提供参考。

在市场监管方面，两者也有相似之处。欧

盟委员会建立了资产证券化监管机构框架，欧

盟委员会、欧洲证券和市场管理局、欧洲银行监

管局、欧洲保险和养老金管理局、欧洲系统性风

险委员会、各国监管机构等有明确的职责分工。

我国资产证券化虽有多个市场，但均规定了明

确的监管机构职责，因此在 ＳＴＣ监管职责的设

置上可以参考欧盟的监管工作主题和分工经

验。此外，欧盟和我国均具有较大比例的公募
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资产证券化发行量，对于公募产品的发行具有

严格的信息披露要求，在涉及 ＳＴＣ标准的信息

披露方面，欧盟已实施的标准和机制可为我国

ＳＴＣ监管机制设计提供参考。

３．中国ＳＴＣ监管实施的建议

笔者所在机构是我国巴塞尔协议Ⅲ落地实施

的主要服务机构之一，参与了多家商业银行的监

管资本计量工作。基于实施经验和国内资产证

券化市场的特征，笔者建议可从以下几个方面考

虑我国的“简单、透明、可比”监管体系的建设。

首先，应建立符合中国市场特征的 ＳＴＣ标

准。中国资产证券化市场虽然整体取得了很大

进展，但无论是发展阶段还是整体规模和社会

整体融资的占比，都与欧美等发达市场存在不

小的差距。但是，中国证券化市场发展充分利

用了“后发优势”，在很多方面都吸取了欧美市

场的经验和教训，如中国资产证券化发行机构

都设置详细和完善的信息披露要求，公开发行

的ＡＢＳ产品信息披露都在中债登网站集中展

示，从而市场的整体规范度更高。此外，我国资

产证券化监管政策充分考虑了对实体经济的支

持，在产品类别上的创新也具有一定市场特色。

因此，我国的资产证券化 ＳＴＣ标准既要充分解

读国际标准，又要立足于我国市场特征，以建立

符合我国市场特征的ＳＴＣ标准。

其次，ＡＢＳ发行机构应逐步树立资产证券

化产品的ＳＴＣ意识。ＳＴＣ标准主要包括基础资

产风险、结构性风险和专业服务机构风险，这些

风险因素的评估涉及信息多、专业性强，但是符

合标准的证券化产品必然更容易受到投资者的

信任和欢迎。因此，发行机构应树立 ＳＴＣ意

识，充分向监管机构和投资者披露所发行资产

证券化产品的结构和风险特征，这既在操作上

比较可行，从经济效益上符合 ＳＴＣ标准的证券

化产品监管资本要求更低，更易获得投资者的

青睐，从而更易成功发行且发行成本可能更低。

再次，ＡＢＳ投资机构应加强资产证券化投

资的风险评估和管理。ＡＢＳ投资者应建立更合

理和完善的风险评估和管理机制，从自身需求

推动市场形成更标准的产品体系，这样形成的

ＳＴＣ标准才能更容易连接活跃的投资者和合格

的发行机构。

最后，应建立跨机构的监管协助机制。中

国资产证券化发展过程中形成了银行间市场、

交易所、保险交易所、银登中心等多个交易主

体，监管主体也有不同。因此，应建立跨监管机

构的协助机制，形成相对统一的 ＳＴＣ标准和管

理机制，有助于降低投资者的风险评估难度和

建立投资者的信心，最终促进资产证券化市场

持续良性发展。
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唐燕：疫情背景下大学生思想政治教育的着力点与实现路径

的伟大胜利，深刻反映了伟大的中国精神、强大

的中国力量，将中国共产党的坚强领导和中国

特色社会主义制度的优越性展现得淋漓尽致，

是提升大学生思想政治教育针对性、实效性的

有利契机。我们应充分认识到在疫情背景下开

展好大学生思想政治教育工作的重大意义和深

远影响，重新审视传统思想政治教育模式，总结

经验，找出不足，创新思路，深入研究，积极拓展

大学生思想政治教育的新思维、新机制、新路

径、新载体，不断增强大学生思想政治教育的吸

引力、感染力和认同感，推动大学生思想政治教

育走深走实走心。
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