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丛书序一



十几年来，资产证券化一直都是热门词汇，经济、管理、金融等专业人士自不必说，就是那些对社会时事和热点稍有关注的人，都会有意无意地感受到资产证券化的影响力。然而，由于中国资产证券化起步较晚，其在中国并没有真正得到大众甚至是金融专业人士应有的重视与充分的研究。资产证券化伴随着利率市场化和金融自由化的历史进程深刻地影响了美国的经济乃至社会，甚至可以被视为一种变革性的社会现象。本套“结构化金融与证券化系列丛书”全面引进美国主流的结构化金融与证券化的专业图书，涵盖广泛且不失深度，构建了相对完善的知识体系，相信有助于国内读者熟悉和了解资产证券化这一最具创新、最为复杂也最有激情与挑战的金融工具。

资产支持证券在美国的金融体系里，被视为固定收益市场的一部分，与美国国债、市政债券、公司债券一起，构建了规模巨大的固定收益市场。按其规模，资产支持证券的总额仅次于美国国债。固定收益市场的发展大大推动了美国直接金融体系的发展。美国的资产证券化产品按照基础资产类别分为抵押支持证券（MBS）、资产支持证券（ABS）以及债务担保证券（CDO）。中国的资产证券化产品，市场人士按照所受监管不同，将其分为企业资产证券化产品和信贷资产证券化产品。

从美国的资产证券化市场的发展历史来看，尽管美国的资产证券化发展有很多原因，但是大体可以归为两类。

一是市场无形的手。美国原本直接金融体系就相对发达，在资产证券化市场发展之初，就已经形成了一个以国债、市政债、公司债等为主体品种的极具深度与广度的固定收益市场。随着第二次世界大战之后经济增长黄金时代的来临，各类经济主体对金融的需求更加多样化，不断增长的需求成为金融创新的原动力。同时，美国居民的金融资产中银行存款占比自20世纪70年代以来稳定下降，更多的资金通过保险、基金等方式进入资本市场。美国日益扩大的贸易逆差，使得很多国家持有了巨额的美元，这些美元也以投资国债、股票、公司债券等形式进入了美国资本市场。金融体系中积聚的资金为资产支持证券市场的发展提供了充足的燃料。

二是政府有形的手。美国政府利用金融手段支持个人住宅市场的稳定和发展，成立了两家“政府资助机构”——房利美和房地美，为以合格贷款为基础资产的抵押支持证券提供担保，将联邦政府信用注入产品，消除了抵押支持证券产品的信用风险，大大提高了这类产品对投资者的吸引力。另外，房利美和房地美为合格的抵押贷款设立了一系列条件，提高了整个产业链条的标准化，大大增强了产品的流动性。从发展之初至今，抵押支持证券占所有资产证券化产品的比例一直维持在80%以上的规模，成为资产支持证券市场的中流砥柱。

改革开放以来，我国的金融市场实现了跨越式发展，对实体经济的支持作用日渐加强，在社会融资中扮演的角色日益重要，一个国家如果没有功能齐全并具备一定规模的金融市场，就无法支撑整个国家的经济运行甚至社会稳定。尤其值得关注的是，近些年来银行间市场的快速发展，为固定收益市场建立了良好的基础设施，形成了适合中国国情的市场惯例，培育了扎实的投资者群体。所有这些，为中国资产支持证券市场的发展打下了坚实的基础。从中国的国情来看，中国经济经过30多年的高速发展，原有的金融体系面临着转型的考验。在我国债券市场超常发展的同时，资产证券化市场的发展却障碍重重，这值得我们深入思考和研究。资产证券化与结构化金融作为融资创新安排，企业通过资产而非自身信用融资，或许能够化解金融市场转型过程中的债务难题。

总之，资产证券化在中国是一个新生事物，其发展机遇与挑战并存，风险与收益兼具。对于这类新生事物，我们不应当下一个简单的是非优劣的定论，而应该多花一些时间，认真研究这些事物的特性与本质，努力做到在实践过程中扬长避短；多学习国外的先进经验并结合中国的实际，进行改良与创新，如此才会真正有益于中国资产证券化乃至中国金融市场的健康发展。




中国银行间市场交易商协会副秘书长






丛书序二



美国自20世纪70年代以来，出现了以“资产证券化”为现象的金融创新浪潮。此套丛书命名为“结构化金融与证券化系列丛书”，系统引进美国“资产证券化”领域各方面的经验总结，旨在帮助国内金融从业人员理解资产证券化，并且掌握结构化金融这一现代金融技术。

结构化金融兴起于金融创新的时代，至今没有形成固定的概念。法博齐在书中为其下了一个定义：所有能够解决原有金融体系与工具不能够解决的金融需求的创新金融手段。这实际上是将结构化金融与创新金融等同起来。

笔者基于对结构化金融的研究，尝试为结构化金融下一个更为详细的定义，将重心放到“结构化”这一定语之上。结构化体现在两方面：一方面是将部分资产从主体的整体资产负债表中剥离出来，用于进行单独融资；另一方面是针对原本相同的金融产品，通过优先劣后分级、期限分级、总收益互换、购买信用衍生品和利率衍生品等手段，创造出具有不同风险、期限等特征的新型金融产品。这些金融产品源于基础资产，但是表现出与基础资产完全不同的风险收益特征。借助这一技术，华尔街掌握了自行创造本不存在的金融产品的能力，从而拥有了“点石成金”的特异功能。

资产证券化正是结构化金融普遍应用于金融体系的过程。资产证券化充分运用了结构化金融的技术。通过成立特殊目的载体，将信贷资产从银行等信贷企业的资产负债表剥离出来，从而具备了独立的信用特征。利用特殊目的载体基于被剥离的资产属性进行融资，能够使信贷企业实现融资、流动性危机化解、规避监管资本要求等各方面的目的。为满足投资者不同的风险、期限偏好，这些特殊目的载体的负债被进行结构化分级，如优先劣后分级、期限分级等。

然而，结合利用这两种结构化金融手段所进行的金融活动，还不是资产证券化，最多只能称为结构化融资。国内通常将两者混为一谈。很多信托公司通过设立信托计划，收购信贷企业的信贷资产，并且以此为担保，设计不同优先级的产品，分别面向机构投资者与高净值客户进行出售。这难道不是一种资产证券化吗？当然不是。

资产证券化，除了运用结构化金融的技术之外，同时还运用了证券化的技术。证券化的技术包括集中交易化、标准化、规模化、做市商等。证券化的目的在于提高资产的流动性、可分性、可逆性以及价格稳定性。换言之，在于提高资产的货币性。

资产证券化的进程，使得证券与商业银行存款的差别越来越模糊，使得投资银行等新型金融机构与商业银行等传统金融机构业务的差别越来越细微。因此，出现了影子银行的概念。在部分准备金的制度之下，商业银行重要且特殊的功能是创造货币。影子银行的概念，暗示了新型金融机构的货币创造职能。

对于美国而言，影子银行的出现以及货币创造主体的多元化，已经成为现代经济与现代金融的事实，不可避免。但是仍然有很多人对于影子银行与影子货币抱有负面与敌视的观点，将经济与金融中出现的一些不合理的现象归咎于影子银行。这一点在次贷危机中体现得更为明显。抱有这种片面观点的人，总是认为人类能够把影子银行从这个世界根除，他们坚称若没有影子银行，传统商业银行的一些问题就不会产生。金融大师默顿说过，一个国家的金融体系由于社会文化、风俗、科技发展等的不同而有所不同，其中不变的是金融体系所发挥的金融职能。影子银行的出现和存在，根植于人类对于影子银行所发挥的金融职能的需求，既无法替代也无法消除。

资产证券化形成的金融体系，正是影子银行的典型案例。事实上，美国从20世纪70年代以来的金融创新，其主线可以归纳为影子银行的兴起与货币的创新。对于这样的新型体系，我们需要充分研究，在发挥其优点的同时尽量防范其可能会产生的问题。

资产证券化正是新型金融机构创造货币的过程。经济学告诉我们，由于社会主体的流动性偏好，货币属性越强的资产，投资者对于其投资回报的要求越低。资产证券化的从业人员将货币属性较差的基础资产，通过结构化金融与证券化的技术，将其转变为货币属性较强的证券，从而赚取证券与基础资产之间的利差。

在结构化金融与证券化技术的运用之下，众多金融机构也获得了货币创造的能力。这是一项多么重要而伟大的革命。从此，经济体系的一切都发生了变化。当经济学家们还在讨论货币的内生性问题时，华尔街金融从业人员早已经通过“特定合成”的金融工程手法来创造货币而大发其财了。

在新型的货币体系之中，微观的金融产品必然会影响到货币创造，并进而对宏观经济造成重要影响。比如“次贷”，如果只从微观产品层面去理解，则我们很难想象，睿智如格林斯潘，老道如伯南克，会不了解“次贷”产品业务中存在的危险。然而，我们从“次贷”创造货币的角度，从“次贷”将资金从盈余者转移到不足者手中的功能角度，次贷对于美国提高消费倾向，从而解决有效需求不足，拉升美国经济的作用不可替代。

基于对资产证券化的货币创造这一更高层面的理解，本套丛书在选择书目时，除了包括像介绍具体的MBS、ABS、CDO等资产证券化产品的书籍外，还包括介绍像REIT这类在美国金融的话语体系中不被认为是资产证券化产品的书籍，也包括《证券金融》《高收益产品大全》等介绍证券化技术以及债务类证券的书籍。这种选择旨在为读者提供全面的知识框架。

中国当前正处于金融体系证券化的阶段。如前所述，证券化的目的在于提高证券化标的资产的货币属性，从而使得证券化的从业人员得以赚取货币属性不同的资产之间的利差。证券化的核心职能在于将资产未来的现金流贴现到当今。越是稳定的现金流，越是容易被证券化。因此，美国自发出现的证券化体现出从易到难的过程，依次为资产证券化、债务证券化以及股权证券化。

先有资产证券化。这里的资产特指信贷资产。这些信贷资产通常具备小额、分散的特征。通过大量汇集同质的信贷资产，统计学上的“大数法则”发挥了作用，使得这些资产在总体上体现出稳定的现金流。资产证券化最初产生于20世纪70年代。

然后是债务证券化。这里的债务特指低信用主体的无担保债务，也就是美国20世纪80年代兴起的垃圾债（更美化的称呼为“高收益债券”）。高收益债券的发展，使得众多没有资产作为抵押的中小企业获得资本市场宝贵的信贷资金，实现了自身的发展。高收益债券也为那些进行杠杆化收购的小型企业收购大型企业提供了资金支持。这是工业产业界的一场革命。事后多年，很多美国媒体仍然称“垃圾债券之王”米尔肯“重塑了美国经济”。

再就是股权证券化。这里的股权特指创新型的中小企业的股权。美国在20世纪90年代，在格林斯潘期权也就是格林斯潘的超预期货币宽松之下，纳斯达克股市出现了非理性繁荣。股市的非理性繁荣带来了美国创新型经济的发展。创新意味着不确定性。创新型经济的投资回报的离散化特征，使得传统上以降准降息来提高投资诱导的凯恩斯主义失去作用。新一代凯恩斯主义者托宾提出了Q值理论，正是为了解决创新型经济体的投资诱导不足问题。

自20世纪60年代末到90年代末，美国的三波证券化发展轰轰烈烈。金融体系在此过程中也实现了现代化。这在1999年出台的《美国金融服务业现代化法案》中得到肯定。

1999年的纳斯达克崩盘，意味着证券化的发展已成强弩之末，与实体经济出现了重大偏离。格林斯潘其后强行启动的不良资产证券化，即次级房贷资产证券化，目的在于通过金融手段强力拉升经济。无奈实体经济无力支撑，最终导致次贷危机出现。通过伯南克的量化宽松，通过美联储购买MBS、次贷、垃圾债券等手段，强行以证券化维持货币稳定，虽然使得美国经济没有出现20世纪二三十年代那样的大萧条，但是其副作用影响深远。全球经济仍然如履薄冰地处在强行证券化形成的泡沫之上。

中国当前处在经济升级转型的阶段，这一阶段正对应金融体系现代化的阶段。金融现代化何去何从？如果仍然只是从银行和信贷业务着手，基本没有太大的空间了。通过学习借鉴美国的经验与教训，中国可以获得后发优势。事实上，中国这几年以来的“金融大爆炸”，背后隐约可以看到三波证券化的影子。从2014年的资产证券化大热到2015年的交易所公司债爆发再到2016年的股票注册制的期望，都说明了这一点。

中国高速发展的社会，有望将美国30年的三波证券化历程浓缩成10年左右的发展。在这一证券化的10年里，金融机构将会获得巨大的发展机遇。这个证券化的10年，又将为多少非金融机构进入金融行业提供机会。

如果REIT推出，谁将得利？金融机构还是房地产企业？美国为何推出REIT？中国会不会推出REIT？REIT与房地产税有何关系？房贷首付降低，如何影响房地产价格？如果为了支持高昂房价，而将首付比例一降再降，月度还款要求一松再松，与美国的次级贷款的趋同将在何时出现？MBS与REIT相生相克，到底如何影响房地产行业？大金融时代，房地产企业与房地产中介机构能否在金融行业异军突起，取代证券公司成为新型金融中的霸主？

中国的高收益债的推出，对于实体经济有何影响？信托机构是不是事实上发展了中国特有的以房地产企业为偿债主体的高收益债券市场？公司债券市场的发展，会不会影响信托当前的结构化融资的投行类业务？中国未来国企的混合所有制改革，会不会催生杠杆式收购。为杠杆式收购提供夹层资金的高收益产品市场何在？

国人对于新三板充满期待。新三板能否在资产证券化和债务证券化还未充分发展的前提下，形成具备流动性的市场？股权证券化与债务证券化，在发展方面的时间先后顺序会否与美国一样？注册制的推出，如无央行货币对冲，会否出现抛压打压中国主板股市的情况？股票大量供给的预期会否形成“反格林斯潘期权”，即看多期权，在股市上涨时就会出现大量供给，从而压制股价？

中国当前经济，一方面银行货币宽松，资产泡沫岌岌可危；一方面实体经济信贷紧缩，企业破产此起彼伏。这种局面到底是货币政策失灵，还是中国原本就缺乏并且需要新型的货币？会不会是这样的情况：没有现代化的金融体系，就无法供给新型货币。没有新型货币，就无法支持新型经济。因此问题不在于当前的货币政策与工具，问题在于我们缺少当前所没有的货币政策与工具！

从美国的历史来看，新经济的发展就是新金融的发展，这是一个事物的两面。结构化金融与证券化则是新金融的具体体现。因此，本文作者断言，不理解资产证券化，就不可能理解现代金融。不理解现代金融，就不可能理解现代经济。当前的经济与金融问题，需要从结构化金融与证券化的角度，才能找到答案。

微观层面知识与技术的欠缺，使得当前对于经济问题的诊断与解决方案的讨论，缺乏技术与工具层面的讨论，更多的是理念之争，很容易演变成意识形态之间的对抗。

当前国内金融体系日新月异，变化迅速。从业人员在金融实践中隐约感知到了旧有理论与实践存在着的偏差，但却缺乏足够的勇气敢于批判自己原先所受过的传统经济学与金融学的教育。

这导致了两种情况的出现。一种情况是所谓跨界的观念，即非金融专业人士能够比金融专业人士对于创新金融更有优势。这是一种明显违背专业分工原理的观念。这一观念的确有着现实基础，那就是非金融专业的人员在突破旧有金融观念的束缚方面，阻力更少。这在一些互联网金融的创新中得到体现。如果我们深入研究美国的证券化，将会发现，今天的很多互联网金融创新，其在金融理念与金融技术层面，根本没有跳出结构化金融与证券化的框架。比如“余额宝”，无非就是美国可用于支付的货币基金即“超级账户”的变种。只不过由于技术的进步，使得投资者通过电话使用货币基金转账支付变成通过手机使用货币基金转账支付。对于结构化金融家而言，货币基金和银行存款，本质是同一种东西。

另一种情况是金融专业人士仍然抱着传统的观念，不敢越雷池一步，从而不断遭受着非金融专业人士的创新打击与嘲弄。

中国情况的特殊性还在于，我们目前拥有的金融体系无法支持中国经济的雄心壮志。但是对于我们想要获得的金融体系，金融从业人员又缺乏感观的认识与理性的思考。我们在已有的金融体系与经济体系之中待得越久，在这一体系下取得的成就越大，我们就越理所当然地将这些只不过是历史变迁中的特殊体系中的很多现象与原理视为理所当然。除非我们能够放弃原有的经典经济学与金融学的成见，以一种虚心的姿态来重新学习新型经济与新型金融。否则在金融实践方面，金融人士受到非金融人士的挑战与嘲弄将不是一种反常现象。

此套丛书，涉题广泛，自成体系。通读此套丛书，从微观层面，金融从业者能够了解美国自20世纪60年代以来的各类金融产品创新以及市场发展的逻辑，从而为业务开展提供知识的支持。如果结合美国20世纪70年代以来的关于华尔街历史典故的通俗读物，如《说谎者的扑克牌》《贼巢》《垃圾债券之王米尔肯》《半路出家的投资银行家》《泥鸽靶》《大空头》等，可以对美国金融行业的证券化发展有着更加直观和透彻的认识。如果能够结合凯恩斯的《就业、利息和货币通论》以及美国20世纪中期以后的新型经济学家（此处特指具备深厚金融学修养）如默顿、托宾、克鲁格曼、法玛、席勒等的经典著作，则必然能够对信用货币时代的现代泡沫型经济有着更加全面和准确的理解。

本套丛书，从选题到全部书籍翻译完成，历时3年。众多金融从业背景的翻译者参与其中，希望能够为中国的金融理论与实践提供一些有效的知识供给。

笔者在组织翻译此套“结构化金融与证券化系列丛书”的过程中，得以通读丛书，受益良多，并且形成了自己“新货币论”的观点。以新货币论理论为框架，笔者创作了《财富第三波》，以货币化为主线梳理中国改革开放以来的三十年经济史，指出中国当前正处于普通商品的货币化、房地产的货币化之后的资本的货币化阶段。资本的货币化将为中国创造前所未有的财富机遇。新货币论基于现代金融体系的货币创造规律，认为“一切商品都是货币”及“一切经济问题都是货币问题”。后续为创作《新货币论》，笔者广泛阅读众多西方名家之著作，深叹于其学术之精深广博。希望能够有更多的书籍引进到国内，更希望能有人在消化借鉴西方学术成果的基础上，产生更多源于中国实践并且指导中国实践的著作与理论体系。

宋光辉

于上海
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资产证券化从2013年以来，再次成为中国金融市场的热点。国内在2005年前后就已经有过一些资产证券化的实践，当时也曾形成过热点。后来由于国内外金融形势的变化，热度逐渐褪去，一度归于沉寂。也正因如此，目前国内关于资产证券化的书籍与资料相对匮乏。机械工业出版社引进的这套“结构化金融与证券化系列丛书”正迎合了当前的市场需求，相信可以有助于国内资产证券化相关从业人员。

此次与机械工业出版社合作此套译丛，完全是无心插柳之举。2013年5月，我写作的《资产证券化与结构化金融：超越金融的极限》刚刚成书，当时与机械工业出版社沟通出版合作事宜。出版新书的合作因为各种原因没有成功，却意外达成了翻译此套丛书的合作。此套丛书内容涉及资产证券化（asset securitization）、抵押支持证券（MBS）、资产支持证券（ABS）、债务担保证券（CDO）、信用违约互换（CDS）、杠杆金融（leveraged finance）、证券金融（security finance）、结构化金融产品（structured products）、风险管理（risk management）、REIT等，几乎涵盖了美国金融市场结构化金融及资产证券化的所有领域。

资产证券化作为发端于美国的金融产品创新，对美国乃至全球的金融体系都产生了深远的影响。每个人对于资产证券化的理解，也是“横看成岭侧成峰、远近高低各不同”。总结起来，可以归结为两类：一类是美国的、正宗的资产证券化；一类是中国特色的资产证券化。此套丛书是机械工业出版社从美国的大量相关书籍中精挑细选而来，部部都是经典之作，可谓美国资产证券化的“真经”。希望以译者有限的水平，不至于译歪念歪。

笔者断言，资产证券化与互联网金融的发展，将对中国的金融体系产生颠覆性的影响。资产证券化是以资产信用替代银行信用，而互联网金融则是以网络虚拟渠道替代银行的实体渠道。两者分别从信用和渠道两个方面，对银行的核心竞争优势领域发起直接冲击。

《结构化产品和相关信用衍生品》一书的各个章节为美国固定收益市场的专业人士撰写，数据翔实，论述透彻，充满了对市场的深刻洞察。由于该书第1章已经对书中所述内容做了提纲式介绍，因此笔者将主要结合中国的实践，谈谈自己的粗浅认识，希望能够有助于读者的理解。

国内的实践常常将结构化产品与资产证券化产品相混淆，这对市场发展产生了不良的影响。之所以出现混淆，一方面与国内对于结构化金融与资产证券化没有清晰明确的定义有关，另一方面也与资产证券化发展使得资产证券化产品逐渐与结构化产品相混同有关。

根据法博齐所著《结构化金融导论》一书的定义，结构化金融是指“当资产发起人或拥有者无法通过现有金融产品或金融工具解决融资、流动性、风险转移或其他问题时所采用的任何一种方法”。这一定义非常广泛，基本将所有创新的金融方式都归纳到结构化金融里。

笔者根据自己的理解，给结构化金融下了一个定义：“通过从整体中分割出部分，或者将同质性的整体分级成具有不同特征的部分，以实现多样化的满足融资及投资需求的一种创新性的金融技术或手段。”相比法博齐的定义，这个定义更多落脚在“结构”二字之上。

资产证券化从其最直接的字面意思来解释，就是将资产转化为证券的过程。从美国的实践来看，是金融机构将其资产负债表中没有流动性的信贷类资产，打包在一起，以这些资产为担保，发行支持证券。资产证券化产品的创设过程中，分别运用了两类结构化金融的技术。首先是通过特殊目的载体，将资产从金融机构的资产负债表中分割出来。其次是通过分级对基础资产包的现金流进行切分，创设出具有不同风险-收益特征的产品。

国内很多信托公司得益于近些年特定的环境，也运用上述两种结构化金融的手段从事融资业务，规模巨大。很多信托公司从业人员也认为自己在从事资产证券化业务。这其实是一种误解。

结构化产品与资产证券化产品既有联系也有区别。从联系的角度，结构化产品与资产证券化产品都运用了相同的结构化金融技术。区别是，资产证券化产品具备了结构化产品所不具备的流动性。正是流动性的区别，使得资产证券化将会消灭目前很多信托公司的业务模式。

下面我将从投资的安全性、流动性与收益性来阐述上述论断。在结构化产品与资产证券化产品选取的是同样的基础资产，运用的是同样的资产筛选标准，采取的是同样的结构化金融技术的前提下，两者的安全性一致。资产证券化产品由于拥有了流动性方面的比较优势，使得投资者在同样的前提下，将会优先选择资产证券化产品或是能够接受资产证券化产品相比结构化产品更低的收益率。这种收益率要求的降低，体现在融资端就是融资成本的降低。在一个市场有效竞争的环境中，甚至几个基点（万分之一）的融资成本差异，都足以导致竞争格局变化。

当前中国的实践中，若基础资产相同，标准化的资产支持证券与非标准化的信托产品，它们的融资成本相差何止几个基点，估计都在1%~2%。两者的成本差异如此明显。随着资产证券化的发展，当前很多非标准化的信托产品将会从市场中出局。

也许是认识到这个问题，目前也有很多观点要求建立信托产品的中央登记场所，为信托产品的流通转让提供便利；也有信托公司发行TOT（信托的信托）进行期限转换，为自身发行的信托产品提供流动性；还有信托公司试图为购买其信托产品的客户提供以这些信托产品为质押的融资等。这些措施，其实正是证券化的手段。

因此，资产证券化其实是将证券化手段运用到结构化产品中，从而提高产品竞争力的过程。在分业监管形势未变的条件下，未来中国结构化金融产品市场的竞争格局，取决于哪个体系能够更好地运用证券化手段。

从美国的实践来看，资产证券化的发展，基本上已经将结构化产品全部证券化了，这从本书的内容安排中即可看出。本书名为《结构化产品和相关信用衍生品》，然而书中介绍的结构化产品类别基本与资产证券化产品重合。

美国的资产证券化从20世纪70年代发展至今，已经有四十多年的历史，市场已经相当成熟。而在资产证券化才刚刚起步的中国，哪些资产更容易被证券化？或者说哪些资产是最有可能先被证券化的？或者说证券化产品将先取代当前哪些非标准化的信贷产品？这些问题至关重要，将直接影响到各类金融机构的战略定位与竞争策略。

从美国当前的资产证券化产品的市场规模占比来看，抵押支持证券（MBS）占比最高，约80%，其次是汽车ABS与信用卡ABS，占比10%，然后是CDO，占比5%~10%。从美国的资产证券化产品的发展历史来看，先有MBS，然后才有汽车ABS和信用卡ABS，再有CDO。本书对这些不同的资产支持证券的基础资产、产品特征、市场发展等，都有详细的介绍。相信读者能够从这些真知灼见中，结合中国的实际情况，参悟到中国资产证券化的玄机。

笔者在2013年所著的《资产证券化与结构化金融》一书中，将资产证券化视为中国金融体系市场化的先锋，认为其将带来金融体系势力的此消彼长。进入2015年以来，随着国家将资本市场的发展作为战略重心，资产证券化受到前所未有的重视。

从美国的发展历史来看，资产证券化肇始于信贷储蓄机构的流动性危机。20世纪80年代的《巴塞尔协议》实施，使得银行发展雪上加霜，信贷资产被逼从银行资产负债表中分流到资本市场。“两房”（即房利美与房地美）的设立与高速发展，将政府信用引入资本市场体系，增强了对资金的吸引力，加大了资本市场的竞争优势。资产证券化的发展导致银行业从占金融体系资产规模的60%下降到当前约10%。银行业的总资产规模低于共同基金。

当资本市场的发展提升到中国的国家战略高度之时，中国有无可能复制美国资产证券化的发展？这一点见仁见智。

笔者断言，资产证券化最终必将带来金融体系的结构变化，为资本市场的金融机构带来前所未有的发展机遇。谁能够从银行的资产负债表中承接更多的金融资产，谁将在未来的金融市场化进程中笑傲群雄！

本书由宋光辉翻译前言、第1章和第2章，中信证券的陈希翻译第3~8章，申万宏源证券的杨桦翻译第9~10章，国元证券的陈宁翻译第11~21章。宋光辉审校全书内容并确定书中专业词汇的译法。宋光辉对本书的所有翻译错误负责，不足之处，请读者指正。

宋光辉

2016年1月于上海






前言



自从20世纪80年代中期出现以来，创新一直都是结构化产品市场的特点。弗兰克J.法博齐（Frank J.Fabozzi）作为一名在结构化产品领域的资深专家，见证了该市场的成长与发展，并且涉足其中。除此以外，他还汇集了许多著名的结构化产品市场分析员的观点和经验，经过自己多年的努力，整理出许多内容丰富的固定收益相关书籍。

现在，布赖恩P.兰开斯特（Brian P.Lancaster）、格伦M.舒尔茨（Glenn M.Schultz）和弗兰克J.法博齐以及其他在美联银行资本市场部（Wachovia Capital Markets）从事结构化产品研究的人员合作，使《结构化产品和相关信用衍生品》一书得以正式出版。该书着力对资本市场中基础资产以及利用该基础资产进行融资的结构进行全面的阐述。

在美联银行，我们在研究中的大体目标是给投资者提供360度的视角，使投资者对我们的投资建议中所提及的风险和机会有更加均衡的认识。最后，我们强烈建议读者就我们关于资本结构的分析多多交流、共享信息。

该书的写作过程正好跨越了结构化产品市场的顶峰到争议阶段。如此过山车式的波动也使得不同市场之间的相互依赖性更加明确，这突显了美联银行历史分析法的优势。

对基础资产进行证券化和融资的技术已经遍及全球，在这里我们需要重点指出的是，现如今，该市场的存在同样要面对发展的挑战。这些工具十分复杂，无论从融资的角度还是合规的角度。书中一些内容涉及证券化的未来，例如破产隔离以及利息保护将变得更加烦琐复杂，尤其是在需要考虑到不同文化和法律框架的时候。
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耶鲁大学管理学院金融学教授


自2007年夏季以及本书出版的2007年下半年以来，人们很难忽视在电视媒体、纸质媒体和网络媒体上提及的下列金融工具：次级ABS CDO、结构化金融产品、信用衍生品。甚至在广受欢迎的YouTube网站也能看到大量关于这些金融工具的讽刺（喜剧）短片或音乐产品。

新兴媒体、喜剧演员和未来的音乐家们对于这些金融工具的关注增加，主要原因是2007年的次级住房抵押支持证券危机（简称次贷危机）。这些名词在一些媒体的报道中被称为“（金融）有毒垃圾”。虽然真实的信用问题已经在次级ABS和一些CDO产品中出现，如何正确地让目前的混乱状态继续在结构化金融产品市场中动荡就变得十分重要（这应该是讽刺那些唯恐天下不乱的非专业人士的反话）。结构化的次级抵押支持证券占据了整个结构化产品市场的6%，而整个结构化产品市场的规模约在10万亿美元。结构化产品市场包含了广泛的资产，从商业房地产贷款到信用卡债务到设备租赁应收款。这些资产的表现，即使不能说是超过了也可以说是和相同评级的公司债券相当。其他94%的产品，即另外9.4万亿美元的结构化产品大都表现良好，这些信用质量稳定的产品，具备与公司债券大致相当或更佳的评级上调/下调比例。

除了这些投资产品所具备的高质量，结构化金融还在提升美国乃至全球资本的效率、流动性以及可获得性等方面发挥了重要作用。从最简单的层面来说，通过统计分析和信用分级的转化威力，结构化金融产品有效地将全球范围内的资本连接到很多金融市场和资产，而这些市场和资产原本只能局限于本地的贷款人或投资者。借款人能够获得更低的贷款利率，而投资者能够获得更多和更分散化的投资机会并借此最大化其投资回报表现。还有，结构化产品相比传统的资产负债表借贷，更能够将风险再分配给更大范围的国内和国际机构投资者，这一特性没有因为监管机构的存在而失去。

结构化产品参与者需要注意的4个明显的风险是：①评级机构，对资产和债券的信用质量评估判断出现失误；②基础资产的发起人变成“收费员”（toll taker），不再关心信用质量而只一味追求收费；③投资者没有理解他们所获得证券的内在风险与机遇；④风险的转移和分散实际上并没有刚开始预想的那样清晰。

本书由华尔街顶级分析师写成。这些作者都经历过结构化产品从最大的牛市时期到现在受到质疑与挑战的时期。本书为读者提供了一个独特的洞察视角，而这种洞察只有从市场过山车似的波动现象中才可获得。当前，许多结构化金融产品的利差已经达到历史最大水平或高于其历史最大水平，在一些细分产品市场中违约率下降，而在另一些细分产品市场中违约率上升，这些因素使得目前的结构化金融产品市场比以往具有更多的投资机遇和更大的风险。这本著述全面的作品，正可用于帮助读者在这或许是世界上最有魅力也最复杂的金融市场中发现这些机遇并减少投资风险。

本书第一部分包括第1章（本章概述）和第2章。第2章分析了在整个结构化产品市场中最重要也最有争议的主题，即结构化金融运营公司
 （structured finance operating companies，SFOC），这又包括结构化投资载体
 （structured investment vehicles，SIV）和结构化借贷载体
 （structured lending vehicles，SLV）.SFOC肇始于20世纪80年代后期，一直到2002年都保持着指数增长的态势。

第2章还分析了消费者类资产支持证券的载体和这些载体在结构化产品市场中的作用以及它们标志性的特征即动态杠杆
 （dynamic leverage）。动态杠杆能够使得这些结构化产品根据或预判市场的走势和担保品的质量变化来提高或降低杠杆。SFOC已经在结构化产品市场上购买了规模巨大的浮动利率债券。在2007年，这些载体由于细分产品市场层面缺乏流动性和市场价值的下降而遭遇困境，这导致了一系列结构化产品市场的关闭。SFOC要继续生存，必须从2007年的事件中学习并且解决产品结构中内在的流动性问题和市场风险。

第二部分（第3~8章）。先在第3章中分析住宅类资产支持证券
 （residen-tial asset-backed securities，RABS），这一产品处于2007年次贷危机的中心。对于这一市场的分析，包括了其从20世纪90年代的开始到针对RABS交易的信用违约互换
 （credit default swaps，CDS）的创设。第3章介绍了贷款水平的两个驱动因素，即自愿偿付与违约，因而为任何对构建房屋权益贷款的现金流模型有兴趣的人，提供了一个完美的起点。第3章既详细分析了RABS证券化中用到的结构，又讨论了量体裁衣的CDS运行机制。通过将两者结合，为投资者提供了针对RABS交易的单一CDS进行估值的理解与方法。

第4章和第5章考察了两个最大和历史最悠久的非住宅消费类ABS市场——信用卡资产支持证券和汽车资产支持证券。每章都为理解各自基础担保品的信用质量和特点提供了指导，并且为理解适用于担保品特定现金流特点的结构化提供了指导。这部分还讨论了对这些证券进行估值的投资者方法，也对信用卡与优级、准优级和次级汽车贷款的违约和损失表现进行了讨论。

学生贷款支持证券市场，通常被认为是ABS市场中最稳定的细分市场。这一市场随着大学教育成本的持续增加以及学生对于贷款需求的增长，也在稳步增长。第6章讨论了政府担保的学生贷款和私人（没有政府担保）学生贷款的证券化。该章介绍了学生贷款支持证券的一般结构以及基础担保品的特征，包括和这些资产种类相关的提前偿付与违约风险等特征。

中小企业经常被视作对经济增长与成功具有根本贡献的主体。而相应地，融资是中小企业成功的关键因素之一。在美国，美国中小企业管理局（Small Business Administration，SBA）通过为那些本来不符合融资条件的借款人所获得借款的一部分进行担保，来为企业家融资提供帮助。第7章为理解SBA贷款中未获担保部分的证券化和传统中小企业贷款的证券化提供了指引。该章也提供了一些技术，这些技术能够应用于那些想促进其中小企业发展的一系列国家。

对次级ABS信用违约互换进行正确估值，是结构化产品市场最热门的话题，也是许多主要金融机构在2007年进行大额核销的背后驱动因素。第8章的重点放在那些在考虑是否买多或卖空次级ABS CDS的投资者所需要的技术之上。该章认为，次级ABS CDS能够通过运用情境分析并使用风险中性的框架来估值。多情境对于估值ABS CDS和债券非常有用，因为ABS交易结构的特性非常复杂，投资者不能简单地从一个交易中的抵押贷款表现来推定CDS的价格，而是需要使用抵押贷款表现的总体概率分布以获得对于某一ABS CDS的基础价格。

第三部分（第9~13章）主要是讨论债务担保证券
 （collateralized debt obligations，CDO）以及CDS的许多形式。债务担保证券或许是被误解的最严重的结构化产品。第9章为初学者提供了简单的介绍，描述了不同CDO的结构（管理型的相比静态型的以及合成型的相比现金流型的）以及这些结构被创设出来的目的（套利型和资产负债表型）。该章还给出了关于CDO生命周期的一个逐步指引。在生命周期的描述中包括了对现金流型CDO的主要阶段的描述：建仓期、再投资期和摊还期。在本章还介绍了现金流瀑布，影响瀑布的不同特征（如超额担保/利息覆盖测试、利息转移测试/涡轮和实物支付分级）、不同合约条款和测试以及控制级别的特权（在后面的章节中是指一个级别，一般来说是指优先级，因为它们所占比例最大）。第9章应该能够帮助投资者分辩哪些是真知灼见，哪些是大众媒体和专业投资出版机构的评论中出现的半是半非理解和一些错误观点，而这些错误观点已经重创了CDO市场。

第10章建立在第9章的介绍之上，描述并分析了不同类型的CDO以及组成担保品的基础资产。该章揭示了CDO特有的风险以及对于不同担保品种类的思考。该章把重点放在对2007年夏季一级市场影响最显著的CDO细分产品之上。然而，在新发行的CDO中，作为担保品的基础资产，随着时间的推移，变化巨大。比如在20世纪90年代，高收益公司债券是新发行CDO中最普遍的资产种类。然而在2006年，ABS成为最重要的担保品。投资者必须在新兴资产类别的高收益或创新的结构和这类产品将缺乏流动性以及可能过时的风险之中保持平衡。

第11章仔细研究了针对公司机构、ABS和最普遍的结构化产品类型CDO的信用违约互换，关于它的一些有时候复杂而且是反直觉的术语和运行机制。该章考察了交易活跃的CDS指数、分级产品交易策略和合成型CDO的运行机制。其中，对合成型CDO的运行机制的考察还包括了对关联性的讨论。

第12章讨论了如何评估CDO管理人这一有争议的主题。随着时间推移，投资者获得了将CDO产品作为潜在或现有的投资来进行评估的整套工具。该章讨论了评估管理人的一些挑战，包括时间偏差和比较基准的缺乏。投资者应当还要意识到CDO产品权益级持有人与债券持有人的利益冲突，以及管理人的利益怎么样才能够和特定类别的投资者保持一致。通过使用历史的评级迁移数据以及权益现金流研究，我们为投资者提供了在考察CDO时更全面的关注需要注意的问题。最后，该章讨论了评级机构的一系列研究报告，描述了这些材料的细节以及它们如何帮助投资组合的管理人评估其CDO投资的内容。

CDO权益是结构化产品市场最不透明也是最有盈利潜力的部分，第13章对其进行了详细讨论。在讨论了投资CDO权益的优势与风险之后，第13章分析了CDO权益的现金流和投资时机问题的影响因素。该章还包括了权益回报表现的分析。


商业房产抵押支持证券
 （commercial mortgage-backed securities，CMBS），产生于20世纪90年代早期，正是信托公司的麻烦解决时期——当时，商业银行和保险公司停止了商业房地产贷款。现在，CMBS已经成为许多固定收益指数的重要部分，并且在2007年提供了美国商业房地产融资的40%的资金。第四部分（第14~18章）介绍这一细分市场。第14章详细讨论了什么是CMBS，以及投资者如何正确分析和评估这些产品。另外，本章还关注了CMBS在违约和损失方面的历史表现，并且讨论了谁应当投资CMBS和谁正在投资CMBS.

像CMBS一样，商业房地产CDO
 （CRE CDO）也产生于危机时代，即1998年的俄罗斯违约与流动性崩盘的时期。通过对简单的没有盯市的静态结构进行改进，并且匹配低评级的CMBS融资，管理型CRE CDO可以包括范围广泛的商业房地产债权资产，包括短期贷款、过桥贷款、B类票据、夹层债务和优先股。第15章分析了管理型CRE CDO的结构并且详细考察了关于基础担保品类型，如B级证券、夹层贷款和优先股的法律以及信用方面的问题。

虽然在20世纪90年代早期，合成型CDO作为转移资产负债表上的公司风险而同时又能维持客户关系的一种手段，就已经被欧洲的银行首次使用。但是直到2005年，合成型CDO才被应用于商业房地产金融。第16章考察了合成型CRE CDO的增长与发展，包括：什么构成了违约事件、负基点交易、专业保险公司的相关知识以及合成型CRE CDO是怎么被金融机构用来降低商业房地产相关金融资产的资本要求和转移风险等系列课题。合成型CRE CDO在2007年结构化产品市场出现混乱之前变得非常流行，它能够帮助分散和转移金融机构资产负债表上的商业房地产风险。

在第17章，我们将对商业房地产进行证券化的技巧拓展到了海外——欧洲商业房地产CDO市场。作为来自美国的产品，CDO技术在2006年被首先应用于欧洲商业房地产金融。CDO结构中主动管理的框架已经增加了欧洲商业房地产投资
 的可获得性。这是由于以下几种因素：①欧洲CRE有同样高的提前偿付速度；②在投资中缺乏透明度；③监管困境与国家之间特定的投资差别。虽然该市场的交易数量有限，但是在管理人、担保品以及结构等方面的多样性，使得这些交易成为对于理解市场非常有用的基准。该章回顾了欧洲CRE CDO的担保品类型和结构，而且概括了在该细分市场发现机遇和揭示风险的投资者方法。

第18章，作为第四部分的最后一章，主要是向投资者教授有关GNMA（Government National Mortgage Association）多种类证券的市场的知识和为现有投资者提供关于该细分市场更新的观点。在简单介绍历史之后，该章首先关注这些证券是如何被创设的，然后关注了基础担保品、如何对这些证券进行估值以及评估其内在的风险。该章还包括了对于GNMA交易历史上的提前偿付和违约情况的分析。

在第五部分（第19~21章）的3章中涉及了商业类ABS.本部分的内容包括了飞机证券化、集装箱设备的证券化和人寿保险准备金的证券化。

飞机的租赁资产证券化在20世纪90年代早期就被用来为融资租赁公司购买飞机资产进行融资。第19章回顾了飞机ABS市场的发展和它在飞机融资中的总体地位，其后概述了交易建模。

基于货物运输的效率提升，联合运输集装箱的使用增长迅速。第20章介绍了较小资产的证券化市场如何为集装箱的出租人提供与其期限相匹配的融资，同时由于额外的资产可以通过主合同结构来获得融资而保证其资产增长。人们通常采取打包债券的形式，这种债券往往拥有较大的超额担保。这一细分市场的债券表现与其结构化时的假设保持一致。

证券化已经被人寿保险机构与再保险机构用于进行和期限匹配的融资，以此来满足法定准备金的要求。第21章介绍了人寿保险准备金证券化如何为投资者提供了多样化的投资机遇，其中，投资表现的主要驱动因素、脱退率和死亡率有着独立于商业周期的表现。
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随着新项目、新的技术和新的资产种类被引进，结构化金融运营公司，包括结构化投资载体、结构化借贷载体、信用衍生品公司和其他形式的结构化载体等，持续保持增长。结构化金融运营公司的标志性特征就是动态杠杆。动态杠杆使得结构化载体可以根据或预判市场走势、担保品质量变化以及流动性形势，来降低或提高其杠杆水平。由于其在历史上的较低的相对波动、较好的信用质量和回报特性，结构化资产已经成长为大多数结构化金融运营公司中的一部分，其中，个人住房抵押支持证券是结构化资产中最广泛的一种类型。

本章的目的是介绍不同类型的结构化金融运营公司的技术，我们主要聚焦于一种结构化金融公司：结构化投资载体。






结构化金融运营公司的定义




结构化金融运营公司
 （SFOC）这一术语首先出自穆迪。当时，穆迪在回顾进入市场的一系列结构化公司和一系列寻求评级的产品类型的范围的时候，决定将其对这些结构的评级方法整合起来。这一类别的名称代表了一篮子不同类型的结构化公司所使用的名称。这些公司试图通过将其现金流和风险进行结构化设计以期获取回报。这些载体给了很多原本可能没法接触这些特定产品市场的投资者以机会，使他们能够将资本配置到某些领域而无须突破其原有的风险框架（参数）。下面是穆迪关于这一类别的定义：

结构化金融运营公司是建立在事先决定的、详细且明确限制它们业务活动和运营的框架（参数）之上的公司。穆迪对SFOC发行的产品评级更多依靠这些参数，而且应用于发行人的债务项目而不是特定的债券发行。


[1]





简言之，SFOC有一整套的运营指引，这些指引经过评级机构审核，评级机构基于SFOC遵守的运营原则给予发行人或其交易对手以评级。这些指引足够保守到评级公司能够给予这些公司相对较高的评级。如果SFOC不能通过自身结构来提升其信用评级，那么其价值将会消失。这其中，最主要的原因是SFOC是通过赚取其融资成本和其管理的资产收益之间的利差来盈利的，而SFOC的融资成本很大程度由其较强的信用评级来决定的。一旦公司的投资指引被确定，SFOC将其评级保持在不确定状态。然而，当一个SFOC开始偏离其指引时或其市场状况极度恶化时，需要采取一些补救性措施以将公司重新与（评估）模型保持一致或下调初始的结构。

许多投资者担心，评级机构在面对信用事件和/或流动性事件时反应滞后于市场。这些投资者的这种信念或许有其理由。然而，SFOC的一个主要规定是执行一套重复性的测试，这一测试经常向评级机构报告以确保公司实际发生的情况与报告给评级机构的信息之间的滞后关系尽可能小。每个SFOC可能将经历不同的测试失败，而且尽管评级机构从总体上改进了公司结构，但每一SFOC解决其在资产充足性（担保品）、流动性（现金流）或利率中性方面的不足时所采取的方式相差很大，这将投资者置于潜在的不同的风险暴露之中。


[1]
 Moody’s Ratings Metbodology:A Framework For Understanding Structured Finance Operating Companies.(April 2005),p.1.






结构化金融运营公司的类型



SFOC这一术语包括了很多不同结构，关于这些结构的细节的讨论已经超出本章范围。但是为了进行比较，在本章中涉及市场上的一些不同结构就显得非常重要。



结构化投资载体



SFOC的绝大多数类型是结构化投资载体
 （SIV）.SIV购买证券，在遵守运营结构的前提下持有这些证券，而且通过两种类型的证券：优先级票据（senior notes）和资本票据（capital notes）来为其购买资产进行融资。它的主要目的是利用资产的收益与融资成本之间的利差进行套利，为其资本票据（劣后级）的投资者构建杠杆化回报。其中，证券由SIV的管理人来挑选。



结构化借贷载体




结构化借贷载体
 （SLV）购买证券然后进入回购协议或逆回购（作为资产的买方）、总收益互换
 （TRS）或融资协议市场。这些载体的最主要目的也是为客户提供杠杆化回报。优先劣后级的结构也和SIV相似。只是在SLV中，劣后级投资者（和SIV中的资本票据持有者相似）是回购协议/总收益互换的交易对手方。从SLV资产中获得的收益被传递给劣后级投资者。作为对价，相应地，投资者支付给SLV一个事先确定的利率。SLV的交易对手方所需要遵守的规定和我们将在本章讨论的SIV项目中的资本票据持有者相似。标的证券由许多交易对手选择并由SLV的管理人认可。



信用衍生品公司




信用衍生品公司
 （CDPC）出售针对单一公司或多家公司组合的合成型信用保护以及结构化资产。CDPC发行权益级资产和债券资产种类，并且暴露其合成型的信用风险。在市场上，少数CDPC平均有40~50个信用违约互换的交易对手方，而且杠杆水平大约为典型的SIV的2~4倍。这些载体在运营中所具备的灵活性与效率使得它们成为市场中增长最快的SFOC技术。



担保互换项目



刚开始时，担保互换项目
 （collateralized swap program，CSP）不是一个运营公司。它是一个发起人项目。CSP通过担保品交付的安排而不是将资本池、担保品和/或互换的应收款进行隔离来获得一个满意的交易对手评级。因此，CSP在努力改进它本身对其交易对手的风险暴露时，将担保品交付给交易对手，从而降低了风险暴露并提升了交易对手评级。一个CSP所获得的评级仅仅适合于在评级下被允许的互换交易。CSP只发行权益级，而在它们的项目中没有债务类别。



利率套利载体



关于利率套利载体结构的数据非常少，而且这些项目的数量如此之少，因此使得对于这些结构的细微之处进行详细讨论失去了实际意义。穆迪在其关于发起SFOC的评级方法的文章里，列举了两个项目，而在2007年10月时撤回了对其中一个的评级。



有担保的投资合约




有担保的投资合约
 （guaranteed investment contract，GIC）在结构化金融的语境里是指一个合约，通过这个合约发行人帮助市政当局将市政债券发行所获的资金在用于项目建设之前进行投资。投资的规模和期限在市政债券发行时就已经事先确定。发行GIC的保险公司获取发行市政债券的资金，购买资产然后与市政当局签订合约，约定在到期时归还资金外加事先设定的回报。保险公司为发行GIC承担了其购买的资产的所有信用风险和利率风险。GIC的购买者在任何时刻都能够以账面价值退出。

合成型GIC也提供了同样的基本功能。只是合成型GIC与债券发行人签订了保险合约，在到期前担保了资产的账面价值。



为什么资产支持通道不是SFOC



以上的列举中遗漏了一个最有意思的类别，即传统的资产支持通道（多个出售者、证券套利或混合型）。毕竟，通道是为第三方借款人进行融资的特殊目的载体。它们是破产隔离的，也和SFOC一样是由运营机构管理的通道。然而，表2-1有助于弄清为什么通道通常不包括在SFOC术语中，而且也给出了一些区别。

表2-1　SFOC与资产支持通道的区别




（续）




正如表2-1展现的，SFOC技术相比传统的资产支持通道，有其独特性。一些市场参与者相信，这些差异使得SFOC和市场价值型债务担保证券特别相似。两者的商业票据分级产品很相像。

事实是，资产支持通道的技术、SFOC和市场价值型CDO产品在一些方面的确存在重合。但是它们之间的区别，使得每个产品都有自己的特点，足以使得人们不会把一个产品和其他产品的一篮子风险混为一体。资产支持通道通常不会有这种混淆，但是SFOC却不然。许多投资者把SFOC视作市场价值型CDO的一个新的名称。然而，表2-2列举了SFOC和CDO之间的一些区别。

表2-2　SFOC和CDO之间的差别




总体而言，SFOC的结构必须对市场行为做出快速反应，因为其融资能力依赖于它的评级，而评级反过来又是基于它的资本充足率（这依赖于担保品的市场价值）、流动性和利率中性程度。而这些和市场价值型CDO不同，市场价值型CDO只有一次建仓期、对于CP分级有全额的流动性（支持）而且在市场价值下跌时，将更低分级的利息给更高等级的分级，用于摊销其本金。






结构化投资载体




结构化投资载体
 （SIV）于20世纪80年代后期在市场中出现。当时，银行和资产管理人开始通过结构设计来获得杠杆化的收益、充分利用资本市场中的长期投资和短期负债之间的利差。表2-3包括了2007年7月时的SIV的全面情况。

表2-3　SIV项目




（续）




资料来源：Pool reports，Moody’s Investors Service，and Standard.Poor’s.



SIV市场的增长



第1个SIV在1989年首次承销之后，SIV市场曾经发展缓慢。然而，近期的增长非常可观。自2002年以来，项目的数量和授权限制已经出现指数增长（见图2-1）。自2002年以来，市场以项目数量来计量已经增长了3倍，以核准的资产来计量增长了2倍。这些数据显示出，市场有很多较小的玩家进入而且出现了很多较小的项目。2002~2006年，项目的平均规模已经从295亿美元下降到251亿美元（见表2-3中的项目规模）。




图2-1　SIV市场的增长

资料来源：Exhibit constructed by author from data obtained from Moody’s Investors Service and Standard.Poor’s.

不单单只是市场的规模出现增长，资产的类型也同样有所增加。图2-2显示出，SIV一直都偏爱结构化资产。但是在新项目中，结构化资产的比例与其他类型资产的比例几乎为3比1。结构化资产成长为主导的资产类别，其主要原因是投资者在市场中寻求波动性低、信用质量高且有较好的相对回报的资产类型，而好些年以来，市场中的信用利差都被系统性地挤压了。市场对结构化资产的熟悉程度在机构的层面已经足够显著了，因此，有足够理由可以认为，SFOC将持续购买许多不同类型的结构化资产。




图2-2　SIV和结构化资产

资料来源：Exhibit constructed by author from data obtained from Moody’s Investors Service and Standard.Poor’s.

图2-3清楚地显示出，在结构化资产领域，个人房产抵押贷款组成了基础资产的大部分，尽管风险暴露在SFOC之间并不是均匀分布的。正如图2-2显示，新的SIV相比原有SIV，对于结构化资产尤其是对于抵押类资产，有更多的风险暴露。




图2-3　结构化资产分类

资料来源：Exhibit constructed by author from data obtained from Moody’s Investors Service.

虽然大多数SIV购买的结构化资产的评级都在AAA级，但是在2007年中期，甚至这类信用评级的产品的价格也出现跳水式下跌。这迫使很多SIV出售资产并且在一个原本被认为是没有“头条风险”的市场中创造了头条风险。因此，SIV发行的商业票据
 （CP）和中期票据
 （MTN）的新发行规模在2007年8月几乎下跌到零。尽管图2-4显示，当时大多数SIV的基础资产的信用评级仍然很高。




图2-4　SIV担保品的平均评级情况

资料来源：Exhibit constructed by author from data obtained from Standard.Poor’s.



SIV的结构



图2-5展示了SIV运营流程的一个常见结构。首先，SIV通过从MTN和CP投资者获得资金来购买资产。SIV作为发行人获得一个评级。另外，SIV发行的每个项目（MTN或CP）也获得评级。除了从MTN和CP发行中获得融资，SIV还发行资本票据来获取资金。资本票据是优先程度劣后于高等级MTN和CP的类别。SIV通过赚取其资产的回报与其高等级债务的融资成本之间的利差来试图为其资本票据投资者实现收益最大化。结构对于信用风险、流动性风险和利率风险的容忍度在创设时就已经在资本模型中被清楚地确定了，而且在存续期间每天接受测试，这使得SIV通过其投资参数之外追求收益的能力受到限制。




图2-5　SIV的常见结构

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

SIV还能够通过购买需要不同资本缓冲的资产或通过发行资本票据来控制载体的杠杆水平。在当市场表现不尽如人意的时候，SIV能够降低杠杆水平并且增加项目的弹性来应对市场的变化。图2-6展示了从2003年12月到2007年2月SIV的平均杠杆水平。杠杆水平的上升趋势并不是新的SIV将杠杆加入到系统所产生的，而可能是由于有静态的资本结构的CDO所产生的。SIV的动态资本结构允许单个项目能够基于基础资产组合来提高或降低杠杆水平。




图2-6　SIV的平均杠杆水平

资料来源：Exhibit constructed by author from data obtained from Standard.Poor’s.

资本票据持有人通常是在所有的MTN和CP投资者得到本息支付之后，从剩余的利差中获得票息支付。


[1]



 在所有的资本票据持有人获得了一个固定的剩余利差后，存留的剩余利差将根据事先确定的水平，在发起人和资本票据持有人之间进行分配。

SIV通过主动对冲方式试图消除所有的利率风险、货币风险和除基础信用风险之外的其他外部风险。在所有的SIV中，利率风险和F/X风险每天都要接受测试而且要保持在相应的运营限制水平之下以满足SIV运营指引的要求。图2-7展示了一个完整的SIV示意图。该图展现了具有美国和非美国融资载体的SIV。该图还概括了SIV中的不同的运营关系。

尽管SIV主要依靠基础担保品的内在流动性，但是也会从第三方获得规模从10%到15%不等的针对现有高等级债务的流动性支持，以确保在资产组合极度波动的情况下，不会出现短缺。但是和资产支持商业票据
 （ABCP）通道不同的是，SIV并没有全额的流动性支持或对整个项目范围的信用增进。




图2-7　SIV示意图

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

在图2-8中的案例展现了SIV如何处理担保品短缺和过剩，以最大化其结构中的资本效率。




图2-8　SIV的机制

SIV经受了多次市场破坏而没有受到致命影响，主要是因为组成大部分SIV的资产通常被认为是由于价格和信用评级相对稳定而具备了相当强的流动性。每一SIV在它的发行备忘录中都披露了其会购买的资产类型。这些类型的列表范围相当宽泛，而SIV通常并不是持有每一种经过允许的资产类型。然而，资本模型基于特定资产的考虑，对SIV能够保持的杠杆的数额进行调整。

在以上的情形里，资本模型为每一资产基于该资产的风险情况分配一个“借贷价值”，并且假定SIV能够持有高达100%的单一资产类型。尽管，每一个SIV的运营模型不同，但是它们创立了一个允许评级机构依据它们各自资本（运营）模型对载体进行评级的标准。评级基于资产的历史波动特性，而且在观察到的波动性水平上给资产进行压力测试，以此提供一个针对更加极端的市场情境的缓冲。


[1]
 最近SIV已经开始构建“做空投资组合”的架构，即在利差收紧的环境中，购买对票据持有人的应付剩余利差，同时购买合成式的“保护产品”。这种做法背后的观点是，利差会放大，最终支付给票据持有人的金额会变大。然后，如果利差继续保持收紧，那么持有该投资组合所带来的成本会削减次级票据持有人的收益。






SLV和混合型SLV



原始SIV的一个变体是SLV.SLV是一个相对不发达的市场。在表2-4中列举的SLV和混合型SLV的数量比表2-5中列举的SIV载体的数量要小得多。但是，我们会很明显地看到SIV和SLV项目之间的相似性。

表2-4　SLV项目




资料来源：Pool reports，Moody’s Investors Service and Standard.Poor’s.

表2-5　混合型SLV项目




资料来源：Pool reports，Moody’s Investors Service and Standard.Poor’s.

图2-9展示了一个标准的SLV结构并且揭示了SIV和SLV在结构上的差异，包括：

（1）没有资本票据类型的投资者（可能有一个非常小的资本票据持有人提供初始运营资本）；

（2）在SLV中有一个额外的交易对手（替代资本票据持有人作为劣后级投资者）；

（3）在交易对手和SLV之间增加了一个总收益互换/回购（TRS/repo）交易；

（4）对SFOC的评级为“交易对手”评级而非“发行人”评级。




图2-9　一个标准的SLV的结构

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

SIV保持其评级的主要方式之一是通过调整其杠杆水平和流动性水平。SLV也通过调整其杠杆水平和流动性水平以在一个不稳定的市场环境中保持灵活性。SIV和SLV的区别不是在杠杆的使用上，而是在那些因为资产的市场价值波动而承担了时多时少的风险暴露的劣后级投资者身份上。SIV从其劣后级票据的持有人那里获得对保护的满足和SLV结构获得的保护不一样，但是它们的结果是都获得了一个劣后级的层级保护。然而，SLV中的劣后级是通过和互换或回购对手进行总收益互换/回购交易而创设的，而这产生了一个对于资产价值变化的交易对手风险暴露。

在传统的SIV中，公司获得资产，而且通过发行优先级MTN/CP和劣后级的资本票据来为购买这些资产融资。在一个SLV中，载体获得资产，而且通过发行优先级MTN/CP并通过回购或总收益保证金来增加资本为购买资产融资。

这是如何运作的？当一个SLV购买资产时，它同时和一个第三方进行一个回购或总收益互换交易，该交易的第三方因此（由于进行了回购或总收益互换交易）暴露在SLV持有的资产的市场风险之中。SLV对其购买的每个资产分派了一个借贷价值，就像SIV做的一样，这意味着如果担保品的价值是100美元，那么SLV将能够发行95美元的商业票据而剩余的5美元必须由TRS/Repo的交易对手来提供。在SIV中，资产价值和其借贷价值之间的差额部分由资本票据补充。在SLV中，资产价值和借贷价值的差额是以权益的形式由交易对手支付给SLV。标定的保证金比例和SIV中资产价值对资本票据的比例相似。保证金比例基于资产类型、SLV组合的构成以及资产出售方的交易对手的评级而动态变化。这也意味着如果交易对手被信用评级机构评为A1+/P1/F1，那么在结构中能够允许使用更高的杠杆。

图2-9展示了SLV被赋予一个交易对手评级，这和一个SIV的发行人评级相似。和SLV进行TRS或Repo交易的实体可能也要评级。


[1]



 而且，一个资产确定的借贷价值并不是完全基于组合和担保品的质量，而是由于资产与一个外部的交易对手进行了互换，在确定一个SLV能够保持的杠杆水平时，交易对手的评级也被纳入了考虑因素之中。

一个想要进行衍生品交易的结构化载体通常获得一个交易对手评级。而与之相对的是，“SFOC发行优先级债务将通常需要发行人评级”。


[2]



 交易对手
 评级表达了评级机构关于一个债务人“在给定了合适的财务文件和授权时，在财务合同约束下履行其优先级债务的财务能力”的观点。


[3]





一个发行人
 评级是评级机构关于一个实体“履行其优先级无担保财务义务和合同的能力的观点”。交易对手评级中有一个需要警惕的地方是假设所有的文件都是完备有效的。由于在SLV中，TRS/Repo文件是劣后级的一个完整的部分，它们有那些SIV没有的独特的风险。而SIV的风险更多是在平衡优先级投资者和劣后级投资者的利益上面。

图2-10总结了SLV的运作机制并且说明了SLV是如何运用动态杠杆来保持其资本效率的。

从SIV和SLV的例子可以看到，融资机制的主要变化还是劣后级投资者的身份确定。在SIV中，资本票据能够面向市场出售以调整杠杆水平。而在SLV中，降低杠杆水平需要与TRS/Repo的交易对手订立合同并且提供更多的担保品。这也是为什么在评估SLV资本模型里的借贷价值时，需要将交易对手的信用评级考虑进来。从SLV处购买优先级票据的投资者，当SLV有一个高的交易对手评级时，首先是对交易对手的情况感到获得保障的安心，然后才是从担保品处得到偿付的保障。而从具有较低评级或没有评级的SLV处购买票据的投资者主要是考虑担保品质量的保障，而后才是考虑交易对手的保障。




图2-10　SLV的运作机制

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



SLV的变体



一些发行人构建SLV，而且通过发行GIC而不是CP来融得资金（Grand Central Funding Corp），还有些创立融资票据公司（William Street Commitment Corporation/ William Street Funding Corporation）为承诺的信贷额度融资使其达到投资级公司。每一个这些变体都是构建在相似的资本模型上，但是它们的融资和资产来源的选择不一样。

第三个变体更进一步，我们称这些第三类变体为混合型SLV（Ebury Finance，Chesham Finance，and Halkin Finance），这类SLV没有采用任何形式的流动性支持以确保对投资者按时偿付。而是通过可展期的票据和在票据中加入赎回/回售条款来平衡融资和回购协议的到期时间。图2-11展示了混合型SLV的常见结构和混合型SLV使用的用于确保它的周期性支付和到期时对投资者按时偿付的流动性来源。在回顾这些结构的表现时，评级机构认为这些混合型SLV是得到全额支持的项目。




图2-11　混合型SLV

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.


[1]
 在混合SLV中，资产卖方的对手方评级对于投资者来说是最重要的信息。


[2]
 Moody’s Ratings Metbodology:A Framework For Understanding Structured Finance Operating Companies,April 2005.


[3]
 Moody’s Ratings Metbodology:A Framework For Understanding Structured Finance Operating Companies.






SFOC到2006年为止的风险历史



在SFOC超过19年的历史中，市场已经经历了数次宏观层面的冲击和一些在SFOC投资领域中特有的冲击。对于这些结构，总体的结果却是令人非常满意的。事实上，直到2007年，市场中由SFOC发行的有公开评级的债务种类中，还没有优先级
 债务经历降级，也没有公开发行人评级如交易对手评级经历过降级，虽然SFOC的担保品出现过降级。


[1]





这些结构在面对经济下滑时依然表现得如此强健的主要原因是它们具有动态调整结构中杠杆水平的能力。这些结构化公司运营时所使用的资本模型，要求每天对担保品进行测试。如果担保品遭受降级，那么必须调整公司的杠杆水平以满足运营指引的要求。如果公司没有通过由资本模型要求的每日测试，它就需要一个短暂的时间窗口去改正和采取补救措施。

回顾SFOC的历史，曾经有几次标的抵押资产评级大幅下调的情况。表2-6给出了一些主要事件以及每一个事件最终所造成的结果。

表2-6　SFOC主要的事件以及相应的结果




（续）




资料来源：该表是作者根据Dr.Douglas Long of Principal Partners对SIV市场中一些重大事件所进行的讨论总结出来的（“Converging Developments in ABCP Conduits and SIV Markets”）.


[1]
 Moody’s Ratings Metbodology:A Framework For Understanding Structured Finance Operating Companies.






2007年的流动性危机



SFOC在历史上一直到2007年为止，一直被认为是低波动性的、资产增长强劲的和没有头条风险的，这些在2007年全部都改变了，而此时SFOC已经变成了在金融世界中讨论最为广泛的领域。

在图2-12中显示的ABCP市场整体下降严重，从而损害了SIV市场发行ABCP和MTN的能力。在SIV市场超过18年的历史中，还没有出现投资者基本不愿意借钱给SFOC的情况。流动性危机的主要因素是和美国次级抵押贷款支持证券相关的不确定性。




图2-12　资产支持商业票据

资料来源：Federal Reserve.

典型的情况是，如果一个SIV不能够滚动发行商业票据或在5天之内发行中期票据，


[1]



 它需要使用承诺的流动性支持。接着，如果流动性或手中的现金不足以偿付债务时，SIV必须出售资产来偿付债务。如果资产价格在销售时严重下挫，载体承受的损失首先是由资本票据持有人承担，如果资产价值继续下跌，则接着由优先级票据和CP投资者承担。

表2-6显示，特定部门或特定公司层面的价格下跌能够迅速恢复，对SIV自身只有有限的影响。然而，在一个受到限制的二级市场和长时期的信用利差扩大的环境中，流动性和资本充足问题


[2]



 由于资产的加速出售和损失确认，变得非常致命。这些损失能够使得SIV无法通过运营测试，从而进入到受限甚至是强制缩减规模的运营状态。

那些在2007年市场动荡的时期受到影响最大的SIV，也是那些对结构化产品风险暴露最大的SIV，而也正好是市场中最新成立的SIV（见图2-2）。

其他特有的风险包括以下几种。

（1）SLV中的交易对手风险，这些SLV依靠一个第三方提供担保品/保证金。

（2）TRS/Repo合同的文件设计风险，担保品根据这些合同或是进入或是退出特定类型的载体。

（3）SIV的时间风险。在劣后级投资者想要变现其持有的投资的时候或者是需要找到新的资本票据投资者的时候，风险将会出现。

（4）流动性匹配风险，针对那些没有任何外部流动性支持的结构。

（5）提前偿付风险和展期风险。对于有赎回和展期特性的优先级票据和CP而言。

（6）模型风险（确定资产波动性、集中风险和借贷价值时对资本模型的依赖，而这成为SFOC市场展现出脆弱性的最大的风险之一）。

（7）管理风险（尽管表2-6展现的事件并没有导致降级，但结构化载体没有能力去应对担保品评级下调和没有能力为组合融资以及根据合理预测对担保品进行调整，这些是非常严重的事情）。

（8）集中度风险（投资者应当意识到，投资多个SIV可能将其暴露在相互关联的基础资产之下，尤其是考虑到在现有SIV市场中，MBS高度集中的情形）。



小结



·静态杠杆结构中，在基础担保品的评级下调或耗尽时，如果没有恰当的特定支持，将对投资者形成一个严重的风险。在这些结构中，已经确认的资本损失不能通过发行更多的票据来补充。

·与以上相反的是，由于基础的杠杆调整行为充当了应对信用质量的变化和市场形势的稳定器，SFOC中的动态杠杆允许优先级票据持有人获得一个更一致的风险特征。然而，在一些市场形势下，如果不能吸引投资者，将会使得载体不能调整杠杆，即使是其结构能够允许这样去做。当市场形势持续恶化且具有系统性特征时，SFOC将不能够抵挡市场恶化的趋势，最终导致自身无法通过相应的触发机制测试。2007年的事件揭示了以上情境。

·然而，甚至是有了2007年的经历，SFOC技术仍将会发展到新的担保品类型和结构，为高度保守的投资者提供一个获得某些领域中的特定风险暴露的途径。而如果没有SFOC赋予的这些创新性的结构增进的话，这些领域可能太过波动（从而使投资者不愿或不能涉入）。


[1]
 流动性检验或者净累积现金流流出检验会要求SIV保留充足的现金和其他流动性资产，为了能够支付在给定的5天时间所需偿还的最大欠款。相似的检验是将时间放宽到15天，但出于检验的目的，证券可以被当作提供流动性的资产。


[2]
 资本充足率或者净资产价值每日都会检验，从而确保符合运营章程。资本充足率的计算，是用组合总资产减去优先级债务，然后再除以资本。穆迪所发表的结论是平均净资产价值在2007年6月初时是102%，7月初为101%，8月初为94%，9月初为85%。






第二部分　消费者类资产支持证券




第3章　住宅类资产支持证券



第4章　信用卡资产支持证券



第5章　汽车类资产支持证券



第6章　学生贷款资产支持证券



第7章　小微企业贷款资产支持证券



第8章　次级资产支持证券信用违约互换的估值







第3章　住宅类资产支持证券





格伦M.舒尔茨




CFA，高级分析师



美联银行


本章提供了住宅类资产支持证券
 （RABS）领域的概览，包括担保品的表现和建模、替代结构的评估和相关信用衍生工具市场的简介。

自20世纪90年代初成立以来，房屋净值贷款
 （HEL）市场迅速发展，从一个向优质借款人提供第二顺位抵押贷款为主导的市场发展为同时也为信用受损借款人提供第一抵押权贷款的市场，并且涵盖的贷款类型各种各样，如固定利率贷款、混合型可调利率贷款和只付利息贷款。随着贷款方式的演变和投资者对该产品接受程度的增长，在这一领域用于将贷款证券化的结构也发生了变化。最早期的证券化使用的是第三方担保人提供的财务担保。到了20世纪90年代中期，结构形式开始演变出以优先级/劣后级将信用风险分级、卖家付费抵押保险或是深度抵押保险
 （MI）和净利息收益率
 （NIM）交易等多种方式来将前端剩余权益变现。

近期，单一　信用违约掉期（CDS）和ABX.HE信用指数的出现使住宅类资产支持证券的名义交易量大大增加，投资者因此得以在考虑了发行人的发起和服务情况、相对收益表现和资本结构套利的基础上，表达其方向性意见（多头或空头）。






市场概览



消费类资产支持证券市场由多种类型的资产池支持的证券市场所组成。资产类型包括信用卡应收款、汽车贷款及汽车租赁费、学生贷款和房屋净值贷款等。其中，房屋净值贷款市场已经从20世纪90年代初仅有传统上的面向优质借款人的第二顺位抵押贷款的证券化，发展到囊括了面向信用受损借款人的多种不同类型的抵押贷款。

尤其是在过去的几年里，房屋净值贷款这一细分市场经历了显著增长（见图3-1）。该增长主要得益于以下几个原因：

·此期间的抵押贷款利率正处于历史低位；

·前所未有的房屋价格升值；

·消费者使用的杠杆增加；

·投资者对非传统抵押贷款产品的接受程度更高；

·对更劣后级形式的抵押贷款信用风险的需求增加。




图3-1　1996年至2006年9月房屋净值贷款发放量

资料来源：Created from data obtained from Asset Backed Alert and Wachovia Capital Markets，LLC.

住宅类资产证券化市场起源于20世纪80年代中后期非机构类抵押贷款市场的发展。许多出借人贷出的抵押贷款已经无法满足房利美（FNMA）


[1]



 和房地美（FHLMC）


[2]



 制定的贷款发放指南要求，违反的常见条件包括原贷款余额要求或者发放标准。这些不合格产品中包含了巨型-A（Jumbo-A）和另类-A（Alternative-A，即Alt-A级优质借款人贷款）级贷款。不合格品市场由此发展，成为将这些贷款证券化的一种途径，并普遍通过使用今天住宅类资产支持证券市场常见的优先/次级结构设计作为内部增信措施。

由于最早的住宅类资产支持证券所使用的担保品为面向优质借款人的第二顺位抵押贷款，这一领域因此最早被称为“房屋净值贷款”。在20世纪90年代早期到中期，单一业务贷款人将其第二顺位贷款业务对象拓宽到次级借款人，甚至非优质借款人，并在为这些次级借款人提供融资上限时会要求拥有第一抵押权。

今天，用于套现的再融资贷款仍为住宅类资产证券化交易中主要的担保品（见图3-2）。这些贷款使借款人能够利用他们住宅的资产净值，以巩固债务、降低贷款月供、为房屋装修提供资金、用于教育支出或购买耐用消费品。在结构上，这类贷款有可能是固定利率贷款、可调整利率贷款（2/28，3/27或5/25混合型可调利率抵押（ARM））或是只付利息贷款。




图3-2　贷款用途和产品类型

资料来源：Created from data obtain from Loan Performance and Wachovia Capital Mar- kets，LLC.



次级借款人的定义



基于信用分类的标准普尔规则（见表3-1）为如何评价次级借款人的信用品质提供了指导。这些由标准普尔制定的规则反映了市场上对于次级贷款发起人所使用发放标准内容的一般观点。

表3-1　标准普尔次级发放指南




注：每个单元格表示借款人出现拖欠×次数。

资料来源：U.S.Residential Subprime Mortgage Criteria，1999，Issuer Reviews for Subprime Mortgage Transactions，Table 1-Standard.Poor’s Rules Based Credit Classifications，Standard.Poor’s Ratings Services，a division of The McGraw-Hill Companies，Inc.This material is reproduced with permission of Standard.Poor’s，a division of the McGraw-Hill Companies，Inc.

矩阵中低于评级A的借款人被认为是次级借款人。一般情况下，次级借款人出现过少量抵押贷款拖欠和较为严重的消费类债务拖欠，以债务与收入的比率计算的偿债比率也高于优质借款人。

许多次级抵押贷款的贷款人也使用费埃哲公司（Fair Isaac.Co.，简称FICO）的信用评分来量化借款人的信用。较低的信用评分与较高的违约频率直接相关（见图3-3）。随着借款人的信用评分上升，信用评分系统显示的违约频率呈急剧下降态势。虽然美国货币监理署建议次级借款人应被定义在FICO评分660分或更低，


[3]



 在实践中，借款人一般按信用评分分类如下：

·次级：FICO 620分及以下；

·准优级：FICO 621~679分；

·优级：FICO 680分及更高。




图3-3　FICO分数与违约频率

资料来源：Created from data obtained from Loan Performance and Wachovia Capital Markets，LLC.


[1]
 联邦国民抵押协会（Federal National Mortgage Association，FNMA），简称房利美（Fannie Mae）。——译者注


[2]
 联邦住宅贷款抵押公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation，FHLMC），简称房地美（Freddie Mac）。——译者注


[3]
 Office of the Comptroller of the Currency,Expanded Guidelines for Subprime Lending Programs, January 31, 2001.






担保品表现



在本节中，我们对次级担保品的表现做出概述。我们将评估自愿偿还率（也称为有条件还款率
 ，CRR）和非自愿偿还率（即违约，也称为有条件违约率
 ，CDR）。我们在基线偿付假设下，讨论借款人对再融资诱因的敏感性以及提前偿还罚金对其所产生的影响。此外，我们将研究影响贷款偿还率的变量，包括贷款目的、财产类型、文件处理程序、风险等级、抵押权地位等。

接下来，我们将讨论滚动率、违约频率和违约时机曲线。在整个讨论中，我们将在本书提出的基线偿付假设基础上考察借款人特点及发放方式对其的影响。






自愿偿还



次级借款人对自愿和非自愿提前偿还抵押贷款均表现出强烈的倾向性。CRR和CDR比率均显示受一系列借款人变量及计量经济学变量的影响，其中包括了房价升值速度。自2000年第1季度到2005年第1季度，美国住房市场经历了剧烈的房价升值过程（见图3-4）。

正如前文所述，房主们会因为包括巩固债务、购买耐用品或教育支出等许多原因而考虑利用自己住房的资产净值进行再融资。采取套现再融资贷款的借款人强烈地表现出充分利用自有房屋资产净值融资的意愿。甚至只要有机会，这些借款人将最有可能选择再次这么做。




图3-4　OFHEO公布的房价升值情况

资料来源：Created from data obtained from the Office of Federal Housing Enterprise and Oversight（OFHEO）and Wachovia Capital Markets，LLC.

表3-2中抵押贷款价值比率（LTV）偿付风险乘数，等于基于借款人的原始贷款价值比率，提供在各种贷款价值比率阈值下借款人出现自愿偿还倾向的迹象指标。乘数显示出自愿偿还倾向与贷款价值比率呈反比关系。该分析显示，住房价格的上涨和随之而来的房屋资产净值的增加，将导致房主们更倾向于自愿偿还抵押贷款。

表3-2　贷款价值比率抵押偿付风险乘数




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

表3-3的分析则表明，如果出现2000~2005年美国房市所经历的那种强势且持久的房价上涨趋势，再考虑已有的本金支付计划，将迅速使借款人转而倾向于自愿偿还抵押贷款。

表3-3　贷款价值比率偿付风险乘数抵押（更新）




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and OFHEO.

比如，假设美国某房屋的升值速度与OFHEO发布的全国房屋价格指数保持一致，则可根据相关要素计算得出其2/28混合性可调利率抵押贷款的风险偿还乘数。如表3-3所示，该乘数于2004~2006年3年间从1.00攀升到了1.26。






可调整利率偿付分析





利率敏感性



借款人对再融资诱因的敏感性（见图3-5）由贷款利率减去房利美（Fannie Mae）信用等级修正的合格贷款利率计算得出。第1次利率重置前
 最低和最高再融资CRR表现出以下特性：

·对于所有混合型利率可调抵押，最低和最高再融资CRR分别为11.3%和46.7%；

·提前偿还罚金类的最低和最高再融资CRR分别为9.5%和40.9%；

·在没有提前偿还罚金情况下，最低和最高再融资CRR分别提高到14.2%和59.6%。

一般来说，相较于无罚金贷款，提前偿还罚金的存在将最低降低CRR率4.7%，最高降低18.7%。特别值得注意的是随着借款人激励的降低/升高，CRR相应呈现收敛/发散趋势。这主要由以下原因引起：一旦借款人的激励为“现金不足”时，那么提前偿付罚金的存在是一个次要的考虑因素。相反，由于提前偿付罚金的存在，“激励门槛”更高，因此有罚金类贷款的再融资决定要滞后于无罚金类贷款。




图3-5　混合型利率可调抵押的再融资敏感性

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



基线还款特性



基线贷款类由以下贷款特性所定义（这适用于所讨论的所有类别和贷款类型）：单家独户、业主自住、手续齐全、再融资（套现类）、AA级风险、FICO评分575~625、75%~85%的贷款价值比率、30%~45%的债务收入比
 （DTI）以及初始余额100000~150000美元。基线无罚金混合可调利率抵押类贷款具有以下CRR曲线（见图3-6）。

·2/28混合可调利率抵押类的CRR曲线始于第1个月的3.5%，在第12个月达到峰值56.8%。随后CRR呈现温和下行趋势，直至第24个月时首次利率重置，随后再次在71.0%见顶。之后，CRR下降至50.0%左右。

·3/27混合可调利率抵押类的CRR曲线同样始于第1个月的1.1%，在第12个月达到峰值56.2%。CRR随后逐步下降到40.0%左右，之后首次利率重置的同时在57.3%达到顶峰。



提前偿付罚金的影响



面向次级借款人的贷款在发放时大都附带提前偿付罚金条款，期限与首次利率重置时间相一致（见表3-4）。对1998年至2006年9月发放的含提前偿付罚金条款贷款的分析显示，大多数提前偿付罚金的到期日被设计为与该贷款首次利率重置日相同。




图3-6　无提前偿付罚金基线型混合可调息抵押CRR

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

表3-4　提前偿付罚金期限以及贷款类型（%）




资料来源：Created from data obtained from Loan Performance and Wachovia Capital Markets，LLC.

提前偿付罚金的存在显著改变了混合可调利率抵押的老化性斜坡（seasoning ramp）。老化性斜坡的高峰（大约13个月）低于无提前偿付罚金类，并且CRR在罚金期限到期前趋于下降。此外，由于被压抑的再融资需求，提前偿付罚金的期限与首次利率重置的一致导致了一个更高的提前偿付高峰与首次利率重置日相重合（见图3-7）。

·2/28混合可调利率抵押贷款的老化性斜坡以第1个月的2.1%CRR开始，在第13个月上升到高峰44.6%。CRR呈现下行趋势直至第24个月，CRR再次上升到高峰94.0%，时机与首次利率重置和两年期提前偿还罚金的到期日相同。自此，提前偿还下降至50%CRR左右。

·3/27含提前偿还罚金的混合可调利率抵押贷款的老化性斜坡以第1个月的1.7%开始，一路上升至第13个月的高峰值48.6%。直至第30个月CRR都保持相对平稳，直至首次利率重置及罚金到期日前呈现下降趋势。与首次利率重置及罚金到期日同时，CRR再次达到94.2%的峰值，并自此下降至50%左右。




图3-7　有提前偿付罚金基线型混合可调息抵押

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






只付利息抵押贷款的偿付分析



2000~2005年，随着房价增长率的大幅攀升，居民负担能力相应下降。作为维持贷款发放量水平的一种策略，次级贷款人推出了只付利息
 （interest-only，IO）贷款。这种贷款将按揭月供的开始时间延迟预定期限，以降低借款人开始阶段的付款负担。这种贷款中大多数（86.4%）贷款利率可调整，并附有提前偿付惩罚条款（见表3-5）。可调利率抵押贷款中，55.1%附带提前偿付罚金。通常情况下，提前偿付惩罚的终止日期与按揭月供的开始日期都被设计为与第一次利率重置时间相吻合。

表3-5　只付息贷款利率类型及惩罚期限（%）




资料来源：Created from data obtained from Loan Performance and Wachovia Capital Markets，LLC.



基线还款特性



只付利息贷款的基线与附加提前偿付惩罚条款的混合型可调利率抵押贷款的基线非常相似，说明两类贷款的借款人动机类似。

·只付息贷款组的老化性斜坡开始于第1个月的3.5%，并在第11个月达到顶峰47.9%。有条件还款率曲线（CRR）呈现出温和向下偏倚态势，直至首次利率重置、按揭月供的开始及提前还款惩罚条款的到期。与上述时点一致的，还有有条件还款率，达到峰值97.5%.

·可调利率贷款和只付息贷款都可能给借款人带来“还款冲击”（payment shock）。还款冲击发生于由首次利率重置和/或按揭月供开始而引起借款人贷款利率调高时。还款冲击所带来的影响将在本章后文中详细讨论。




图3-8　只付息贷款基线

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






固定利率还款分析





利率敏感性分析



借款人对再融资动机敏感性的衡量方法为由贷款利率减去FNMA根据信用等级调整后的合格贷款利率（与前文保持一致）。最低和最高再融资有条件还款率表现如下。

·对于所有固定利率贷款，再融资有条件还款率最低和最高分别为9.5%和45.3%.

·附提前偿还罚金贷款组，再融资有条件还款率最低和最高分别为8.2%和40.7%.

·无提前偿还罚金贷款组，再融资有条件还款率最低和最高分别为14.2%和59.2%.

提前偿还惩罚条款的存在降低了有条件还款率，最低4.7%，最高13.9%。并且，随着提前还款罚金价值的减少和增加，最低及最高有条件还款率呈现出在“价外”时收敛，而在“价内”时偏离的现象。




图3-9　固定利率贷款再融资敏感性

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



基线还款特性



固定利率基线贷款（见图3-10）的自愿偿还率（有条件还款率）表现如下。

·附提前偿还罚金固定利率贷款组，有条件还款率由最低第1个月0.84%不断上升，在第12个月达到高峰41.7%。随后，偿还率在36个月、48个月、60个月左右几次达到峰值，与提前偿还罚金到期时间相一致。

·无提前偿还罚金组的有条件还款率由第1个月的3.5%开始，在第12个月达到峰值38.7%。之后，偿还率稳步下降至30%左右的有条件还款率。




图3-10　固定利率贷款基线

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






影响自愿还款的其他因素



其他影响有条件还款率的因素包括物业类型、居住占用情况、手续齐全度、贷款用途、风险等级、抵押权状态、债务收入比、贷款价值比率以及起始账面余额等，每个变量都会引起CRR的增加或是减少（见表3-6）。

表3-6　偿还风险乘数




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



初始贷款金额



初始贷款金额的大小会影响借款人自愿偿还贷款的意愿（见图3-11）。具体来说，相较于基线组（初始贷款15万美元），在初始贷款不超过60万美元的情况下，初始贷款金额越高风险乘数越大。最初借款人提前偿付意愿（偿付风险乘数）随着贷款总额增加而增加，但在贷款额超过22.5万美元后呈逐步下降趋势。同样，随着初始贷款金额下降，偿付风险乘数下降。

·初始贷款金额低于基准值的借款人通常表现为支付敏感而非利率敏感。因此，这类借款人不太可能转换。

·初始贷款金额高于基准值的借款人往往表现出较低的支付敏感度，对外部动机反应更强，因此表现出较高的转换率。




图3-11　初始贷款金额风险乘数

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

特别值得注意的是巨型（super-jumbo）贷款余额阈值（高于60万美元）之上组的偿付风险乘数表现。乍一看，这似乎有悖上述讨论，违背传统常理认为的借款人的偿还倾向应随初始贷款金额的增加而增加。这一结果背后的直觉道理如下。

·首先，巨型次级贷款的初始流动性低于传统次级贷款。

·其次，信用改善效应（即借款人的信用特质倾向于随着时间推移而逐渐改善）的延伸。这是由于巨型贷款初始流动性最大的来源在优先级以及次优级，通常为更严格标准的基础。



物业类型



物业类型对自愿偿还倾向的影响如下。

·有规划的单元开发
 （planned unit development）贷款呈现出约与独户组大致相当的偿还率。可调息乘数及固定利率乘数分别为1.03和0.99。但是，这两个置信区间都包含1.0，表明自愿偿还情况与独户组没有显著差异。

·2~4单元（多户）和公寓物业
 （condominium property）类型表现出还款风险乘数大于1.0。这表明相较于基线组（单户）更快的自愿还款情况。

·制造类房屋物业
 （manufactured housing property）类型的风险乘数（0.58和0.55）表现出相较于基线组（单户）更慢的自愿还款情况。



居住类型



基准偿还率对居住类型默认为业主自用。投资房及二套房类的自愿偿还速度均低于基准值。

·对于投资房贷款类型，混合型可调利率抵押贷款相较于固定利率贷款表现出较高的乘数（0.96vs0.75）。这表明，固定利率借款人相较于混合型可调利率抵押贷款借款人表现出较慢的周转率。我们相信，这种区别应归因于投资动机为投机或是收租。投机性投资者大多选择与其持有期紧密对应的融资方式（混合型可调利率抵押贷款），而用于出租的投资者则会选择固定利率融资，反映出这类投资人长期持有的特性。考虑到混合型可调利率抵押贷款组内投机性投资人比用于出租的投资人比例更高，其风险乘数也应高于固定利率组。



申请文件要求



完整的申请程序需要对收入情况、资产情况以及雇用情况进行核实。资产核实是认购交易的必要程序，可用来证实投资经验以及资金来源。收入核实方面，完整的申请文件通常包括要求申请人提交一份书面形式的雇主证明，以证明其在过去不超过12个月的时间里拥有稳定收入。工薪阶层可以通过提供当年年初起的收入纪录工资单，以及申请人最近的W-2表格或美国国税局（IRS）1040表格来证明其收入。自我雇用的申请人可以通过最近的联邦报税表或个人银行对账单纪录证明其收入。

有限的申请文件或申报文件的申请程序针对的是无法满足完整申请程序标准的借款人。有限文件的申请需要申请人提交至少3个月的银行对账单，而无需文件的情况通常只向最高信用等级的借款人提供。

·低文件要求（有限文件或申报文件）风险乘数对于混合型可调利率抵押贷款和固定利率贷款分别为1.09和0.93。



贷款目的



如图3-2所示，次级贷款大部分均为套现目的的再融资，这意味着借款人在从他们的房屋中提取权益。

·购房需求组的风险乘数根据贷款类型不同各不相同。具体来说，购房需求组可调利率抵押贷款的偿还风险乘数为1.06，而其固定利率贷款的乘数为0.97。可见，相较于变现目的的借款人，混合型可调利率抵押贷款的购房需求借款人呈现出更快的周转率，而固定利率抵押贷款的购房需求借款人则表现出更慢的周转率。

·优惠条款（非套现）组的混合ARM及固定利率借款人均表现出较低的自愿偿还乘数，分别为0.89和0.83。这表明相较于套现再融资和购房需求借款人，优惠条款借款人选择再融资时，普遍预计还将在自己家中住上更长的一段时间。



借款人的风险等级



相较于基准信用（风险等级AA），低信用等级借款人具有更高风险乘数。这是由于“信用改善效应”。

·信用改善是指随着借款人按计划表保持及时的定期还款，其信用评分或信用纪录相应提升。而当借款人信用提升后，将可能有资格获得相对次级贷款利率更优惠的优质或近乎优质贷款。因此，借款人处于“值钱”状态，会出于积极的经济动机选择再融资。

·信用改善效应随着借款人信用等级下降而上升。这是由于最低风险等级的借款人（C，CC）支付的利率最高，因而从信用改善效应中获益最多。



抵押权状态



第二顺位抵押贷款是指对首付的再融资，分为静默二押（silent second）或房屋权益提取（equity extraction）.2004~2006年出现的趋势已经向使用静默二押作为首付再融资的一种手段方向发展。

·可调利率第二顺位抵押贷款和固定利率第二顺位抵押贷款的风险乘数分别为1.40和2.50。由于第二抵押贷款利率较高，因此无论第二顺位抵押贷款是出于什么目的（用于静默二押或房屋权益提取），借款人都有显著的经济动机来直接偿付或是通过后续再融资来尽早偿还贷款。






担保品的信用表现



在本节中，我们将研究次级贷款的债务拖欠和滚动率，以及违约和损失的严重性。贷款的债务拖欠状态表现为借款人逾期的天数（即逾期天数，DPD）。贷款拖欠的统计数据可使用抵押贷款银行家协会（Mortgage Bankers Association，MBA）方法或储蓄监督办公室（Office of Thrift Supervision，OTS）方法计算。

·使用MBA方法，在贷款下一个到期日的前一天（通常为月底）结束之时仍未收到还款即可被认定为贷款拖欠违约。例如，一笔应于2006年11月1日到期的贷款于2006年11月30日仍未收到还款，在11月的债券持有人报告中则应该
 被披露为拖欠贷款。

·使用OTS方法，在贷款下一个到期日的当天营业时间结束之时仍未收到还款则根据合约被认定为贷款拖欠。例如，一笔应于2006年11月1日到期的贷款于11月30日仍未收到还款，并不在11月的债券持有人报告中披露为拖欠贷款。

OTS方法相比MBA方法，将延迟1个月报告贷款拖欠。在比较贷款拖欠统计数据时，了解各发起人或服务商所使用的报告方法很重要。



滚动率分析



滚动率矩阵（见表3-7）通过行列对应显示的是某一状态到另一状态的过渡概率。表3-7所示滚动率矩阵的研究对象为2000年第1季度至2006年第2季度发放的固定利率及可调整利率次级贷款。一个滚动矩阵可以按照产品类型（可调利率、固定利率或只付息）以及期限分级。滚动率乘方的矩阵（见图3-12）提供了拖欠、止赎以及房产自有
 （real estate owned，REO）的在初始金额中所占比例。由于过渡率随着时间并非恒定不变，滚动率矩阵模型通常趋于夸大拖欠情况。尽管如此，对投资人根据发行人或产品类型研究滚动率矩阵仍具有一定启发作用。

·矩阵的第1行描述了正常贷款的滚动率。在正常贷款中，95.1%将在未来仍保持正常，剩余贷款将滚动到下一个拖欠状态。

·矩阵的第2行提供了逾期30天贷款向其他状态的过渡概率。逾期30天贷款中41.0%将仍保持该期限的逾期（滚动逾期），36.3%将情况好转并回到正常状态，剩余贷款将滚动到下一个逾期状态。

·矩阵显示，当贷款逾期60天（9.0%）至90天（20.8%）时，开始出现恶化为丧失赎回权的情况。

表3-7　滚动率分析（%）




资料来源：Created from data obtained from Loan Performance and Wachovia Capital Markets，LLC.




图3-12　债务逾期的滚动率模型

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






非自愿还款（违约）



以有条件违约率（CDR）作为衡量标准，混合可调利率贷款（混合ARM）及固定利率贷款的基准违约率图（见图3-13）展示了含与不含提前偿还罚金条款的各贷款类型间违约率的差异。

·含提前偿还惩罚条款的混合ARM违约曲线在第38个月接近最高值（约10.0%），此后违约率在10.0%与11.0%间波动，直至第55个月起开始下降，并最终于第72个月达到约6.0%的稳定水平。

·无提前偿还惩罚条款的混合ARM违约曲线在第40个月达到最高值约8.5%。此后，违约率在8.5%与10%之间波动，直至第52个月起开始下降，并在第72个月达到约为5.0%的稳定值。

·固定利率贷款的违约率曲线在第38个月达到其峰值5.0%左右，直至第52个月开始下降前，其违约率在5.0%与6.0%间波动，并在第72个月起稳定于4.0%左右。如同其参照系混合ARM，无提前偿付惩罚降低了违约频率。




图3-13　混合ARM违约曲线

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

如图3-13所示，相较于固定利率组，混合ARM的基准违约率在第24~36个月的首次利率重置期间出现升高。






其他影响非自愿偿还率的因素



下面我们将检验以下变量对违约率的影响：物业类型、入住类型、申请文件要求、风险等级、债务收入比、贷款价值比率以及FICO（见表3-8）。

表3-8　非自愿偿还风险乘数




（续）




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



物业类型



物业类型风险乘数表明，除制造类房屋（可调利率及固定利率）和2~4单元房（固定利率），其他所有物业类型的违约率都比基准率低（单户）。

·制造类房型物业违约率较基准高7.0%（混合ARM）或34.0%（固定利率）。

·2~4单元房物业的违约率相同（混合ARM）或13.0%（固定利率）快于基准。



入住类型



投资房以及二套房的风险乘数总体在各产品类型间相同。投资房风险乘数为1.48（混合ARM）及2.53（固定利率），这表明相较于基准违约率（单户），投资房类型的违约率要分别高出48.0%以及153%。而二套房组的违约率相较于基准违约率（单户）要分别低50.0%及29.0%。二套房组表现出更低风险乘数的直观逻辑如下。

·当二套房的贷款借款人由于财务状况变动而无法继续为二套房给付按揭时，比起首套房的自用业主他们不用担心现有居住问题，比起投资房业主不用担心现有租户的处理问题，从而更容易处置该类物业。因此，我们相信这些房屋在出现贷款违约前通常已经主动变现处理了（出售）。



申请文件要求



一般来说，低水平的申请文件要求往往与较高的违约率相关联。借款人无法提供完整的收入证明文件通常意味着该借款人还款能力较弱或是虚增了收入。

·低文件可调利率以及固定利率贷款的违约率相较于单户基准违约率要分别高35.0%和41.0%。



贷款目的



在混合可调利率贷款中，购房贷款和优惠条款再融资贷款（无套现）的风险乘数都高于1.0。乍看之下这似乎违反常理，尤其是购房贷款通常被认为应该是相对优质的。不过，我们认为隐藏在这项发现的背后理由如下。

·购房贷款借款人可能为首次购房者或是在勉强买房；此外，他们还可能在通过第二顺位抵押方式来为首付款融资。以上任一情况下，借款人都可能在过度使用杠杆融资。另外，购房贷款借款人，根据定义即为尚未在自有物业生活的借款人，而这通常会影响他的违约倾向。

·对于获得优惠条款的再融资借款人，他们的动机通常并不在提取房屋权益而是想降低每月还贷金额。相较于变现再融资借款人，不愿提取权益或是没有权益可供变现可能是借款人较弱的信号。

·相比于变现再融资以及购房融资，固定利率优惠条款再融资的违约风险更低。这类借款人最可能倾向于降低利率和/或延长期限。相应地，这也减少了借款人数并降低了违约可能性。



借款人风险等级



风险等级乘数呈反比关系，通常随借款人风险等级的降低而增长。当风险等级在B或者更低情况下，置信区间不互相重叠，这体现了信用评分的有效性。风险等级为A的可调节利率以及固定利率风险乘数都在1.0上下，这表明在违约率上风险等级A与AA级之间的差距并不大。



债务收入比



借款人的债务收入比（debt-to-income，DTI）将按揭金额表示为借款人收入的一部分。

·借款人的DTI比率每增加5.0%，其违约风险将增加4.8%。




图3-14　债务收入比与违约风险乘数

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



贷款价值比



贷款价值比（loan-to-value，LTV）风险乘数表现出与LTV的正相关性，即随着LTV的增加而增加、降低而降低。

·LTV违约风险乘数方程显示LTV为90%及更高的借款人比LTV为80%的借款人违约率高出80%。




图3-15　贷款价值比与违约风险乘数

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



FICO得分



FICO风险乘数与FICO得分负相关，即随着FICO得分的升高而降低。

·基准违约率（100%）对应的FICO分值为600。一个FICO为800分的借款人预计违约率为基准的38%；相反，FICO为450分的借款人预计违约率为两倍基准违约率。




图3-16　FICO得分与违约风险乘数

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






结构因素



作为住宅类资产支持证券基础资产的抵押贷款的结构可能全部为可调整利率、全部为固定利率或是分为可调整利率贷款和固定利率贷款的不同抵押贷款组合。这些贷款本身可能为可调利率、固定利率或可调利率与固定利率组合的债务（债券）。

早期的次级贷款证券化主要依赖于单一保险提供增信，尽管事实上自我担保结构在非机构类优质债券市场上应用十分广泛。这很大程度上是由于投资者在该板块的经验有限，以及当时对担保品就违约、欠款追回和累计损失等方面表现的统计数据相对缺乏决定的。1997年，优先/次级的结构化分级第一次被引入住宅类资产支持证券市场。

随着时间的推移，发行人开始大量采用分级结构。由于AAA评级的市场流动性持续提高，信用敏感的债券市场也逐渐发展起来，从而获取关于特定发行人在偿债率、违约率以及欠款收回率等方面表现的数据成为可能。



优先/次级结构



由于依靠于内部增信支持来保护投资者不受损失，优先/次级结构也被称为自我担保结构。优先/次级债券通常采用超额利差、超额担保（O/C）以及优先次级的结构设计。亏损按照资本结构优先次序的相反方向被吸收（见图3-17），即首先由超额利差补偿，接着由超额担保部分
 补偿，最后通过减计债券次级部分的本金补偿。

如前所述，作为担保品的贷款可能都为固定利率、都为可调利率或是固定利率及可调利率的组合。增信结构可能在设计之初就考虑到适应不同的担保品组。这些结构被称为I形、H形或Y形结构。




图3-17　交易初始的增信示例

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

I形增信结构（见图3-17）适用于单一类型的担保品池，即担保品的构成可以都是固定利率、都是可调利率或者都是混合利率的贷款。H形（见图3-18）及Y形（见图3-19）增信结构则适用于多种类型担保品的组合。其中，H形结构允许两个类型的担保品组，并拥有两个不同的次级债券组。

除了超额利差将在两个担保品组合（见图3-18）间分享以保证稳定的目标超额担保水平，并通过交叉覆盖次级部分债券以维持AAA的评级之外，H形结构可以被看成两次不同的交易。正由于超额利差在不同组合间分享，H形结构也被称为交叉担保（cross collateralized）。

例如，如果第2组的超额利差不足以弥补损失以及维持目标超额担保水平，而第1组的超额利差在弥补该组损失及维持超额担保目标水平上仍然充足，那么第1组的超额利差可能被用于第2组以保持其超额担保的目标水平。

Y形结构也拥有两只不同的担保品组合，然而与H形结构不同的是，Y形结构是以一个次级支持两个优先级组。



浮动利率



如同其他非机构类抵押贷款证券化，次级债券在交易结构上采用“浮动利率”机制以增强优先级债券的信用增级措施。在交易前期，已获支付的本金，在某些情况下甚至还有超额利差，都只用于偿付优先级债券，而次级债券在此期间处于本金不被偿付的“锁定期”。




图3-18　H形结构的信用提升

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.




图3-19　Y形结构的信用提升

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

以图3-17中的结构为例，AAA级（优先级）、夹层级等其他次级、超额担保及超额利差在资本结构中占比分别为79.55%、19.50%以及0.95%。在“锁定期”期间，AAA级债券逐渐摊销，在作为基础资产的担保品资产池中所占权益逐渐降低。相应地，次级债券在抵押资产组的权益增加。在大多数情况下，次级债券的本金获偿“封锁期”要到36个月，或者优先级的信用增级水平增加1倍后方可结束，以两者孰后为准。这个时点被称为“缩减日”（step-down date），指的是随着信用增强，次级部分金额减少。在我们交易的例子中，由于不同的级别拥有不同的信用评级，夹层级及其他次级将在此时开始按照比例获得本金的偿付，并开始摊销。

封锁期设为36个月是基于历史数据经验。通常情况下，次级贷款池在第36个月时预计累计违约率将达到60%，绝大部分违约最可能是在第24~48个月发生（见图3-20）。根据损失的时点，次级债券在早期阶段封锁期的设计能显著提升违约高峰期的增信效果。




图3-20　住房类ABS的预期违约时点

资料来源Created from data obtained from Standard Poor’s Corp.and Wachovia Capital Markets,LLC



深度抵押贷款保险



在证券化之时，发行人所购买的抵押贷款保险
 （MI）可能被用作一种形式的增信措施。深度抵押贷款保险（Deep MI）的存在具有减少已确定损失的效果。因此，与直接设计为优先/次级的债券结构相比，评级机构将深度MI当作一种同样可以达到债券的预期目标评级但在前端却大大减少所需信用支持的重要手段。在采用深度MI的交易中，发行人需要为可覆盖抵押池一部分潜在损失的保险支付溢价，这部分费用通常以证券化的现金流为来源。

需要提起注意的是，贷款水平抵押贷款保险与专业保险公司的担保不同。债券保险公司提供的担保是一种及时还本付息的无条件担保，因此，投资人的信用敞口是与专业保险机构直接相关的。在一个深度MI构架中，贷款必须满足保险人的标准。保险人会明确某些特性，比如最低和最高的LTV、物业类型、最低和最高的借款人信用等。当一个被保险的贷款违约了，发行人将提交一份赔偿申请以供保险人审阅。保险人可能覆盖全部或部分申请，如果保险人认定发行人有违反其担保条款的行为，甚至可能拒绝其申请。

抵押贷款保险根据预先约定的贷款价值比率（LTV），通常为60%~65%，承保一部分的贷款本金余额。此外，深度抵押贷款保险条款还承保在止赎和清算过程中应计的利息和费用。因而深度抵押贷款保险可以使得任一贷款像是有了更低的LTV比率，因为保险在贷款人的权益之外承担了损失的第二责任。

图3-21显示了一只贷款在发起时经深度抵押贷款保险的覆盖情况。该贷款的原始LTV比率为90%，深度MI将其实际LTV降低至65%。抵押贷款保险承保范围覆盖了贷款余额的1/4，且承担损失时的第二责任。可以说实际上，贷款现在的LTV就是65%。在实际操作中，拥有不同LTV比率和保险覆盖程度的贷款将会有不同的抵押贷款保险覆盖率。最后，假设物业市场价格不变，随着时间推移，贷款将被分期偿还，因此贷款人在物业中的权益将增加。按照抵押贷款保险条款的设计，当贷款逐渐偿还时，保险仍然覆盖贷款余额的1/4。




图3-21　受深度抵押贷款保险覆盖的贷款

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.



超额利差



超额利差指的是扣除相关费用和开支后，担保品的加权平均抵押利率与加权平均债务成本之差。通常情况下，抵押贷款预计产生的利益均应在偿付债务后有所富余。

·超额利差（扣除费用、开支及其他相关支出）为正，则该部分将被用于吸收抵押贷款的损失。

·在受托的金融债务部分得到覆盖后，超额利差的剩余部分将被用于将超额担保维持在目标水平。

有几个因素可能会影响超额利差在何种程度上可以用于保持超额担保水平。

·全部或部分提早还款或违约将减少超额利差额度。这是因为高加权平均票面利率（WAC）抵押贷款的贷款人更倾向于提早还款。这反过来降低了基础抵押贷款池的加权平均利率（这就是通常所说的WAC漂移）。

·如果实际拖欠率、违约率或是损失率比预期要高，超额利差将会减少用于弥补支付优先级及夹层级现金不足部分的必要金额。



超额担保



超额担保是指抵押贷款池余额高于持有的债券余额，是内部信用支持的一种类型。超额利差部分被用于加速债券余额本金部分的摊销，直至低于抵押贷款池余额的水平。

超额担保可以随着时间推移逐步积累，或是在发行结束时一次性全部补充。逐步积累情况下，超额利差部分被用于加速AAA级别的还款直至达到目标超额担保水平。超额担保水平的目标金额通常在该交易的前几个月即达成。相反地，如果超额担保是在发行结束时一次性提供，那么超额利差部分将用于维持超额担保的额度。目标超额担保金额一般以原始本金余额的百分比形式表现。超额担保的要求金额根据基础抵押资产不同构成、所用不同结构以及发行的债务（债券）不同超额水平具体决定。

拥有超额担保的交易可以承受住等同于现有可用超额利差部分加资本结构中本金减计发生前超额担保部分之和的损失。以图3-17中的交易结构为例，假设目标超额担保率为1.3%。一旦累计损失超过超额担保金额，且超额利差部分不足以弥补该期间的损失，则次级债券投资人将会承担本金损失。



结构性信用保护和触发事件



触发事件通常以严重拖欠贷款以及累计损失为根据。严重拖欠贷款包括逾期天数超过60天、止赎或者房屋自有（REO）。在退出日当天或之后，如果各项标准仍没有都满足，触发事件被认为已出现。

有两种类型的拖欠触发器：软拖欠触发器以及硬拖欠触发器。



软拖欠触发器



软拖欠触发器与信用提升措施动态相连以应对贷款表现，共有两类软拖欠触发器。一种是基于优先级证券的信用提升情况。这种触发器会以优先级证券的一个百分比作为拖欠目标值。这类触发器主要用于保护优先级证券持有人。但是，当优先级被支付，对该级别的信用提升在增加，触发机制变弱，直到它可能不再有效。表3-9描述了这一点：在高比例提前支付的情况下，拖欠的认定阈值增长速度要快于在低比例提前支付的情况下。

表3-9　软触发有条件提前还款率（CPR）敏感性比较




资料来源：Navneet Agarwal and Gregory Besserman,Moody’s Overview of Triggers in U.S.Home Equity Transactions,August 11,2007,p.2,Figure1.Moody’s Investors Service,Inc.and/or its affiliates.Reprinted with permission.All Rights Reserved.

第二类软触发器是根据未偿还债券中最优先部分的信用提升情况。即使严重拖欠贷款超过最优先的未偿还债券部分的信用提升所绑定的目标水平，这种拖欠触发效力也不会下降。这种触发器的结构设计部分解决了上文所述拖欠触发器的弱点。



硬拖欠触发器



第二类触发器为硬拖欠触发器。硬拖欠触发器不与优先级的信用提升比例相关联。相反，阈值被定为现有担保品余额的一个固定比例。硬拖欠触发器相比软拖欠触发器具有几点优势：首先，它减轻了由于快速还款而产生的反向选择风险；其次，硬拖欠触发器在防止缩减方面的效力不随着次级相对于优先级证券的比例升高而降低。

硬拖欠触发器与软拖欠触发器的可比情况可通过以下方式来估算：将软拖欠触发器数值乘以2乘以初始优先级提升度乘以软拖欠触发器阈值。以表3-9中的30%有条件提前还款率（CPR）为例，第3年的可比硬拖欠触发器为（0.2×2×0.233=）9.3%。



超额担保增加触发器



如果累计损失超过某特定值，超额担保增加触发器将使得交易的超额担保目标金额提高至更高水平（而不是停止释放超额担保）。此触发器具有在交易的后期阶段拥有更高超额担保的好处。但是由于加权平均票面利率（WAC）的不断变动，有可能在当损失超过特定水平的时点时，超额利差的部分并不足以用于建立额外的超额担保。表3-10为一例典型的超额担保触发安排。

表3-10　超额抵押触发值




资料来源：Option One Mortgage Loan Trust 2006-2 Prospectus,page S-88.



可用资金上限




可用资金上限
 （available funds cap，AFC）是指债券持有人可获得的利息至多不超过抵押贷款池所产生的净利息。可用资金上限的存在是因为抵押房屋ABS通常是以混合可调利率贷款作为担保品，由于其具有固定期限（通常为1~3年）、周期性以及总期限，在支付托管费用、交易费用之后，能向投资人提供的利益受到了限制。

另外，浮动利率ABS在更多意义上，盯住月LIBOR利率并每月重置。这些交易中所包括的ARM则可能与如6个月LIBOR、1年期固定期限国债
 （constant maturity treasury，CMT）等多种利率指标挂钩。不同指标和相对负债而言的重置周期将产生额外的基差风险。


要计算起始可用资金上限，先从基础抵押贷款的原始加权平均票面中减去费用（比如服务费、托管费、纯利型本息分离费（IO strip）以及净交换成本（net swap payments））。在债权理清后，抵押贷款池所产生的可用超额利差即可被计算（见表3-11）。此外，LIBOR行使利率或者最高LIBOR利率也可以通过债券的加权平均利差来进行计算。

表3-11　可用资金上限的计算　（%）




①本例中假设无掉期对冲。

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

表3-11描述了净可用资金上限、LIBOR行使利率以及超额利差之间的关系。具体而言，在利率上行的环境下，随着负债的重置以及增长，超额利差在下降。此外，引入信用风险进一步使计算可用资金上限变得更为复杂。这是因为出现损失使得该期间的超额利差降低，可用资金上限也随之降低。

比起优先级债券，可用资金上限在次级债券分析中是更为重要的组成部分。首先，次级债券往往有较长的平均寿命，因此这意味着上限在更长的时间跨度内具有约束力。此外，次级债券潜在失败而触发触发器，意味着次级债券平均期限可能会进一步延长，使得对投资者可用的上限资金成本更高。最后，次级债券更宽的息差使其对利率变化以及可用资金上限更为敏感。



使用衍生工具对冲资产/负债错配



对冲可通过设利率上限、利率掉期或者两者结合来完成。一般来说，用利率掉期对冲被认为比用利率上限对冲的风险大。如前所述，由于存在可用资金上限或利差，即浮动利率债券（负债）的票面金额大小会受到基础贷款（资产）的加权平均利率减去受托管理费率之差所限，在交易中使用资产/负债对冲很有必要。托管涉及费用包括托管费、服务费、债券担保费、纯利型分离费以及抵押贷款保险费。此外，负债利率调整（通常每月）和资产利率调整（通常每半年或一年）之间的期限不匹配会产生暂时性利息不足，这是由于周期性上限会限制相对于加权平均负债率的加权平均资产率。

除上述问题外，大多数住宅类ABS证券化会同时包括2年、3年或5年固定利率锁定期的混合型ARM贷款和固定利率贷款。这就产生了浮动利率债务（债券）和固定利率资产（贷款）之间的资产/负债错配情况。因此，为在利率上升环境中保存超额利差，这种不匹配必须被对冲掉。



利率上限对冲



利率上限对冲法要求发行人先行购买一个利率上限协议以对冲资产/负债错配问题，这将产生一笔前端费用。对任何房地产抵押贷款投资通道（Real Estate Mortgage Investment Conduit，REMIC）而言，这个协议都不被认为是一笔资产。在支付利率上限时，利息会在扣除费用后打入支付账户。

在交易即将完成时，信托将与一个利率上限提供商达成利率上限协议。协议会约定LIBOR行使价以及上限合约所基于的名义金额。上限协议可能会指定一个最高LIBOR利率，超过该利率部分协议将不会支付（利率上限回廊）。例如，Option One 2003-5 Mortgage Loan Trust证券即采用了利率上限协议的方式对冲交易中的基准风险。

该利率上限协议涵盖前43个支付日，根据协议，上限提供商或称对手方同意在超过LIBOR行使价时，最多支付不超过9.25%乘以相应支付日的名义应付金额，计息惯例为actual/360。


[1]



 由上限提供对手方支付的上限支付款将被存入以净加权平均票面利率计息的结转储备账户，用于支付票据持有人。




图3-22　利率上限对冲

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



利率互换对冲



互换支付款是信托的一项费用和开支。利率互换是在补充利率信托中实现，也不被任何REMIC认可为资产（见图3-23）。信托的净互换支付款是从向票据持有人支付前的支付账户中支取的。




图3-23　利率互换对冲

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

在支付日，补充利率信托向互换提供商支付固定利率，互换提供商向补充利率账户支付等同于1个月LIBOR的浮动利率。互换金额是以优先级及夹层级为基础测算的。

净支付款，即新互换支付款
 （new swap payment），将在支付日按如下支付。

·在固定利率支付款大于浮动利率支付款时，由补充利率信托向互换提供商付款。

·在浮动利率支付款大于固定利率支付款时，由互换提供商向补充利率信托付款。

如果补充利率信托需要向互换提供商支付款项（固定付款大于浮动付款），信托必须在支付票据持有人前从支付账户中支取款项付给补充利率账户。


[1]
 这为LIBOR的惯用计息方式，即每月实际天数/一年360天。——译者注




资产支持信用违约互换



本节目的不在于详细探讨资产支持信用违约互换
 （asset-backed credit default swaps，ABCDS），而主要是帮助读者了解在房屋净值抵押贷款背景下的信用违约互换
 （credit default swaps，CDS）及ABCDS.CDS是为了实现隔离违约风险，允许一方承担或减少贷款、短期债券、国债、公司债以及资产支持证券的违约敞口而设计。



CDS简述



图3-24展示了一个典型的CDS结构。

·CDS买方（保护买方）为指定证券向CDS卖方（保护卖方）支付费用。

·当出现信用事件时，CDS卖方（保护卖方）向CDS买方（保护买方）支付一笔补偿款以覆盖保护买方因参考主体的信用敞口而产生的损失。

·如果无信用事件发生，则保护卖方无须向保护买方支付。

因信用事件发生，保护买方从保护卖方处所获得补偿的支付方式可能采取以下形式。

（1）现金结算。
 保护卖方根据指定证券的价格变化支付保护买方一定金额。这里的价格变化是指指定证券在达成CDS协议时的价格与紧随信用事件后的资产价格之差。

（2）实物结算及交收。
 在信用事件后，保护买方向保护卖方交送某商定资产（通常即为指定证券），保护卖方从保护买方处以CDS协议达成时的商定价格购买该资产（CDS面值）。

（3）固定支付。
 在出现信用事件时，保护卖方向保护买方支付反映双方对损失估算的固定款项（事先商定）。这种安排被称为数字化或二进制信用违约互换。

（4）债务重组实际回收价值。
 保护买方需要收集并向保护卖方转付参考主体在信用事件发生后债务重组中的回收价值。




图3-24　CDS机制

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



CDS对应ABS



ABCDS是一种指定参考的债务，针对某参考主体的信用事件是很明确的。通常情况下，参考主体是一家ABS发行人或是参考主体发行的某特定证券。大多数ABCDS交易都是通过实物结算及交收，或根据付款情况或参考主体的市场价值进行现金结算。

一般来说，房屋净值贷款ABCDS采用随收随付
 （pay-as-you-go，PAUG）现金结算形式，或是物理交收形式（见图3-25）。随收随付
 提供双向结算选择，反映了房屋净值交易市场的经济情况。PAUG结构不同于现金结算及实物交收，因为可能不会出现只有一笔付款的情况。而由于住房权益交易的损失具有可收回特性，PAUG方式的保护卖方会根据债券的减记发生情况，给保护买方随时提供现金付款。相应地，保护买方也会根据损失的转回（收回）情况向保护卖方支付现金。因此，合约的名义金额在该交易的存续期间会不断调整。最后，PAUG合约还允许保护买方在完整实物交割无法实现的情况下采用部分实物交割方式。



可用资金上限及CDS合约



随收随付的类型允许交易各方选择全部或部分可用资金上限风险转移。对全部风险转移，各参与方均有参与利息差额上限并不适用。对于部分风险转移，各方可提供一个固定或可变上限。




图3-25　随收随付信用违约互换（PAUG CDS）结算机制

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

在无上限期权下，保护买方向保护卖方支付的费用（premium payment）在浮动费用附近。在极端利率情况下，当浮动付款（利率差额）比向保护买方支付的固定费用高时，无资金准备的保护卖家将因为不得不“从自己口袋里掏钱”支付保护买家而亏损。

在固定利率和可变利率期权下，保护卖家的责任是有限的。在固定上限情况下，保护卖家的责任以保护买家支付的费用为限。在可变上限情况下，保护卖家的责任则以费用加合约中的基准利率为限，通常为LIBOR。






ABX.HE指数



信用指数，如ABX.HE，是基于单一标的信用违约互换的参考债务（reference obligations）编制而成的。ABX.HE指数来源于20只住房抵押贷款支持证券的参考债务，拥有16家具有牌照的做市商参与。



ABX.HE与单一标的CDS的区别



·ABX.HE指数并不允许实物交割或部分实物交割，这是因为与随收随付的国际互换与衍生交易协会（ISDA）合约不同，风险事件不构成指数合约的一部分。其结果是，在浮动支付机制下产生的所有结算收入均被用于覆盖利率不足、本金不足以及减值部分。

·此外，与单一标的CDS不同，如果最后交易未被提前赎回，ABX.HE不允许在赎回日提高票面利率。

想要被纳入ABX.HE指数，参考债务需要满足以下条件。

·该交易必须包括穆迪以及标准普尔以下层级的评级：Aaa/AAA、Aa2/AA、A2/A、Baa2/BBB以及Baa3/BBB-。

·每层级必须是票据等证券、过手凭证或其他持有人有权依赖一个离散的资产池所产生现金流而获得支付的类似证券。这类资产池主要由抵押贷款组成（固定或循环入池），抵押担保方式包括1~4户住宅物业抵押、以合作公寓楼的物业租赁为支持的证券所产生的利息担保，以及以合作公寓公司的相关股票收益做担保等。

·各必要层级都需在适用滚动日前6个月内发行。

·RMBS在发行日的交易规模必须大于等于5亿美元。

·作为RMBS交易抵押资产的住房抵押贷款中至少90%应保证持有人拥有对其最为有利的第一优先抵押权。在ABX.HE管理人做出上述判断所需信息不足的情况下，如其募集说明书中明确表明该交易主要由第一抵押权抵押组成，本要求可视作已满足。

·在发行日，该交易支持资产的债务人加权平均FICO分数不得超过660分。

·必要层级中至少有4个必须按照1933年美国《证券法》登记。

·必要层级的计划付息日必须均为每个月的第25个日历日。

·对于适用评级为AAA的必要层级，截至发行之时，其剩余预期平均期限应至少为5年以上，且应在所有优先级别相同的层级中平均期限最长。其他必要层级的预期平均期限必须为4年以上。

·在发行时，每个适用评级为/或相当于AAA的必要层级的本金部分至少为1500万美元。

·各必要层级均需使用与1个月伦敦银行同业拆借利率挂钩的浮动利率。

·各必要层级都需公开披露其穆迪和标准普尔的双评级。

·各必要层级都必须在彭博上披露其主要和特定经济条款。

·任何层级均不允许通过第三方发行的财务保险、财务担保或其他类似工具进行保险或担保。

·各必要层级的工作时间均应约定为且仅为纽约工作日。



发起人及服务商风险敞口



发起人及服务商的风险敞口均由ABX.HE管理人做了相应限制。

·该指数对于同一发起人至多包含4笔RMBS交易。这里RMBS交易“发起人”指的是发起超过该RMBS交易总本金余额60%的主体。

·同样，该指数对于同一服务商至多包含6笔RMBS交易。这里RMBS交易“服务商”指的是作为抵押资产的抵押贷款组合的主要服务商。如果无法识别主要服务商，则服务商将被定义为未偿还总本金余额中超过60%的服务商。



指数滚动



指数大约每6个月滚动一次。滚动为最新“当期”ABX.HE指数将改变投资人在新增的6个月中所承担的存续度风险（vintage exposure）。因此，与企业指数（CDX）不同，滚动至当期指数并不意味着投资人在该板块面临的存续度风险保持不变。例如：

·ABX.HE06-1表示2005年下半年所发起证券的存续度风险。

·ABX.HE06-2表示2006年上半年所发起证券的存续度风险。

·ABX.HE07-1表示2006年下半年所发起证券的存续度风险。



小结



·房屋净值贷款（HEL）从主要由面向拥有第二抵押权的优质借款人占主导的市场，逐渐发展到面向信用受损借款人的市场，该市场贷款类型更是包括了固定利率贷款、混合可调利率贷款、纯利型本息分离贷款在内的多种方式。随着借款环境的变化，HEL板块赢得了投资人更高的接受度，行业产品结构也随之发生转变。

·最早的HEL结构采用超额担保、超额利差以及第三方财务担保形式以达到AAA评级。随着板块的逐渐成熟，该结构开始变化为采用对信用风险进行优先级/次级分层。此外，发行人探索出降低成本的替代增信方式，即通过包含进发行人支付的贷款抵押保险（深度MI）以及接纳更多信用层级——在某些例子中，甚至低至Ba3/BB-。

·单一标的CDS市场的发展通过允许投资人表达多、空两种意见，而彻底改变了定价机制（在单一标的CDS出现之前，HEL市场只能独占性地买多）。这使得HEL市场的投资人得以根据发行人的发起和服务运作情况、相对存续性表现以及资本结构套利发表意见。

·毫无疑问，这个市场将持续发展，发起和服务两方面乃至贷款证券化方面的创新也将继续层出不穷。本节仅仅为简述，在可负担产品、残值估算、结构设计以及如何通过CDS市场的细化以更好地反映参考债务间的细微差异等相关方面还有很多话题有待进一步探讨。






第4章　信用卡资产支持证券





约翰N.麦克埃尔瑞利（John N.McElravey）
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美联银行


信用卡在美国社会中已经变得无所不在，鉴于其在居家消费中的独特地位，信用卡资产支持证券被公认为资产支持证券（ABS）的基准板块也不足为奇。信用卡资产支持证券于1987年在公开债务市场首次亮相，这种全新的大额发行交易带来了强流动性的同时，更吸引了许多新投资人参与到ABS市场中。再加上发放信用卡贷款以及发起证券化的都是拥有较高信用评级的银行，这都大大缓解了投资人对投入新资产类别的担忧。事实上，ABS市场的新投资人确实都往往先从购买AAA评级的信用卡支持证券起步。

随着投资人的经验积累，他们开始降低评级要求，参与到信用卡ABS次级部分乃至其他ABS板块中去。例如，许多持有美元可投资的亚洲投资者从投资美国国债或者由机构担保类MBS投资起步，逐渐开始进入信用卡板块，在获取更多收益的同时不用过多地考虑信用风险问题。信用卡板块的利差定价经常在对比其他ABS板块时被用作参照系。在市场动荡时期，信用卡板块也往往会率先复苏。由于信用卡ABS就整体投资者需求来说流动性较佳，且交易商买卖价差通常较小，这都使其成为资产组合中理想的流动性来源。本章接下来将简要概述信用卡ABS中最主要的结构特征。






信用卡证券化的背景



20世纪80年代中后期，信用卡证券化作为拥有信用卡业务的商业银行丰富其融资来源的一种方式开始出现。除此之外，采用ABS技术还可以帮助商业银行满足当时监管层施加的愈发严格风险导向的资本金标准。资产出表的实现大大释放了银行原本用于提高头寸以满足监管要求而占用的资金，这进而使得银行有条件发展其在其他领域的业务。随着消费者逐渐开始使用信用卡支付包括食品杂货、就医费用、公用事业费在内的越来越多的产品和服务，整体信用卡市场的增长愈发迅猛。这些享受着信用卡便利的银行客户深深改变了信用卡发卡行向客户营销自己产品的方式。

证券化使专业信用卡银行得以进入证券化市场，通过资本市场募集资金。这样一条直接连接信用市场投资人的渠道打通后，由于专业银行能够以资本市场提供的便宜资金替代传统商业银行的零售存款，这些新兴竞争者终于有机会在平等的基础上与已在市场上占主导地位的成熟商业银行展开竞争。美信银行（MBNA）、First USA以及美国第一资本（Capital One）等公司都是这批最后发展为独立信用卡银行公司的新市场参与者中的一员。为了从大型商业银行那里争夺客户，这些专业银行大多通过提供创新性产品和服务，激进地与之展开竞争。



引诱利率和欠款转账



20世纪90年代该市场最有影响力的创新之一便是低价信用卡的连续震撼出击：无年费、极低的“引诱利率”（teaser rates），还附加欠款转账功能。“引诱利率”是一种仅在开卡之初6~12个月不等的某约定期限内享受最低低至0的极低利率。在引诱期结束后，该借款人账户的借贷利率将上调并恢复至市场利率。引诱利率通常与欠款转账功能相结合，促使持卡人为最大限度地利用低初始利率，将其在别家竞争对手所发信用卡上的欠款转过来。这种策略在迅速聚集资产和抢占市场份额上被证明非常有效。

但是，客户在利用引诱利率套利上很快就变得老练起来。当引诱利率即将到期时，客户会将这张卡上的欠款余额迅速转移到另一张新卡上。不仅如此，由于贷款人营销需要花钱，为新的借款人客户制作整套信用文件需要花钱，但一旦客户邮箱里收到下一封引诱利率/欠款转账的邀请函他们就会迅速离开，这种营销策略开始变得昂贵。除此之外，通常来说信用较弱的持卡人更容易接受新要约，但也最可能无法在日后转移走其欠款余额。正是受出现的这些潜在逆向选择和信用问题的影响，大多数贷款人随后都在发放低利率要约或欠款余额转账要约时变得更有针对性。

考虑到开发一个新客户需要产生额外费用，在欠款余额转账和低引诱利率带来的竞赛下，能否留住客户便成为信用卡公司的核心关键所在。信用卡公司通过在技术上大力投资，成功实现了为客户提供量身定制利率、信贷额度等产品及服务，从而将他们在初始引诱期结束后留住客户的可能性最大化，并起到区别于其他竞争对手的效果。通过运用先进复杂的系统跟踪客户的信用表现、消费习惯，这个后来被称为“大规模定制”的过程成为可能。发行人采用该系统不仅能令客户更加满意，更能达到客户账户盈利能力最大化的效果。



认同卡和联名卡项目



另一种信用卡公司的竞争方式为开展“认同卡”（affinity）和“联名卡”（cobranded）项目。专业金融公司如MBNA、Capital One和First USA（后来曾由Bank One收购，目前所有人为大通银行）都是这方面的开拓者。认同卡项目是指银行与一个拥有共同兴趣或纽带的组织共同发行信用卡，如运动队、大学校友会或专业性组织都是很受欢迎的认同卡项目。该组织向信用卡发行人收取一定费用以允许信用卡公司向其成员营销，而信用卡公司可以就此实现针对特定类型群体的信用卡营销。联名卡项目则是将银行信用卡与一家商业公司关联起来，持卡人在该商家消费时可以获得回报。航空公司可以算是最受欢迎的联名卡合作伙伴，其持卡人积攒里程积分可以直接获得兑换免费机票或者升舱的实惠。

随着时间的推移，银行业和金融业的整合逐渐减少了信用卡业务领域的竞争者数量，大型商业银行继续主宰着这一舞台。花旗银行（Citibank）、摩根大通（JPMorgan Chase）和美洲银行（BankAmerica）都大举吸收了可观的信用卡业务，而包括MBNA、Household Finance和Providian在内的许多专业消费金融公司都被大型多元化商业银行收购。Capital One公司虽然仍保持着独立，但考虑到它一直在收购全服务银行这点，其实已经和它的传统老对手们更为相似了。



信用卡细分市场



信用卡市场可以大致分为三大细分市场：通用信用卡（general purpose）、独立网络卡（independent network）和自有品牌卡（private label）。提起第一个细分市场通用信用卡，最容易想到的例子就是维萨（Visa）卡和万事达（MasterCard）卡。这类卡由大型银行发行，可以在各种各样的商户使用，适用于几乎任何目的的消费。独立网络卡的代表为美国运通卡（American Express）和发现卡（Discover），这两家虽然也被广泛接受，但比起维萨卡和万事达卡范围相对有限。这类卡一般不由大型商业银行，而由其发起公司负责发行。最后，自有品牌卡是一个规模更小的细分市场，这类卡由商家发起，只能在它们自己的店面使用。

自有品牌卡通常被商家主要当作一种促销方式，所以信贷审批往往是次要考虑。也正因如此，该类信用卡出现的冲销额往往要比独立网络卡高出不少。另一方面，这类卡所收取的利率往往也更高，以此帮助弥补信用风险。多年来，美国最大的自有品牌信用卡发行人为零售业巨头西尔斯-罗巴克公司（Sears，Roebuck.Co），大约占到市场总量的1/3。不过，西尔斯已于2003年将其自有品牌卡业务出售给了花旗银行。实际上，花旗银行和通用电气资本（GE Capital）已经成为当前自有品牌信用卡领域的最大发行人。规模经济和发行费用迫使很多商家最后选择以外包方式解决其信用卡的营销、发行和后续服务问题。






信用卡资产支持证券的结构



信用卡贷款的循环特性对信用卡证券化提出了特殊的挑战。直到1991年，信用卡资产支持证券在结构上采用的都是基于账户及其账户所产生应收账款的独立信托形式。1991年，主信托的问世解决了发行人需要将贷款证券化时每次都必须新设信托的问题。随着时间推移，聪明的投资银行家、律师和会计们不断对主信托的结构进行改进，使其更具成本效益也更加灵活。

与其他资产类别相比，信用卡交易在很多基础方面是相似的。信用卡发行人设立一个主信托，将很多信用卡账户抵押给该信托，这些账户所产生的应收账款即成为该主信托的资产。只要满足准入资格标准，通常再得到评级机构的认可后，信用卡银行开立的新信用卡账户也可以抵押进该主信托。一个主信托可以发行无数只不同期限不同评级的证券，所有应收账款（包括本金部分和利息部分）产生的现金流都将被用于支持该主信托发行的所有证券。这种结构设计对发行人和投资者都有好处。发行人可以以低成本及最大灵活性来满足投资者要求和应对市场情况。在投资者方面，评估基础资产的信用时只需要研究一个抵押资产池这点很方便。由于对增加账户方面的限制以及准入资格标准的把关，资产池的总体特性变化得十分缓慢；信贷表现方面的历史数据在很多公开来源也都可以轻松查到。

图4-1展示了主信托结构最终演变为主发行信托结构的整个流程，后者现在被大多数大型信用卡资产支持证券发行人所采用。如前所述，信用卡贷款人将账户及其相关应收账款抵押给信托，信托向投资者发行带评级的证券。在经典的主信托结构下，其发行的每只证券在资本结构上都会包括优先级和次级，也许还包括一个现金抵押账户。每只证券的各层级都拥有该只证券特定的增信措施。主信托会根据基础应收账款的增加或是为了偿付先到期的证券而持续增发更多只证券。




图4-1　主信托结构

应收账款、本金和利息所产生的现金流将按比例分配给外部债券持有人（投资者权益）以及应收账款的发起人（卖方权益）。卖方权益是抵押资产池中归属信用卡银行的剩余权益部分。信用卡收取的财务费用部分被用于支付债券持有人利息、信托日常开支以及弥补信用损失。信用卡持卡人的本金还款部分如果不用于赎回到期债券，则被用于购买信用卡账户产生的新应收账款。这一使用还款的本金部分购买新应收账款的过程，很好地处理了信用卡贷款的循环特性问题。



卖方权益



如前文所述，卖方权益是应收账款池中归属信用卡银行的权益部分。这种结构的一大优点就是将信用卡银行和外部投资者的利益绑定起来，所有的现金流和信用损失都按比例进行了分配。评级机构要求卖方权益的最低比例范围为4%~7%。在实际操作中，根据银行使用证券化对其信用卡资产组合进行融资的情况，卖方权益的占比大多高于最低要求。某些情况下，通过银行表内融资或是通过资产支持商业票据等另类工具渠道融资可能比直接在资本市场融资更便宜。

从ABS投资者的角度看，卖方权益存在的最大好处是可以吸收未偿还应收账款的周期波动影响，还可以帮助稀释商品退货和不合格应收账款产生的不良影响。卖方权益无法直接对ABS投资者的潜在信用损失起到信用提升作用，其增信效果主要是由主信托结构中的次级设计、现金储备、超额利差等其他措施所提供。信用卡银行在卖方权益低于要求时有义务继续添加账户及应收账款。大规模的账户增加则需要经过评级机构的批准，以确保担保品池的特征不发生显著变化。如果信用卡银行不能按要求增加账户，那么提前偿付事件将被触发，即投资者会开始逐步收到本金部分的还款，以逐渐减少其在手的未偿付证券。由于存在提前偿付风险以及进而损失资本市场所融资金的风险，这意味着卖方按需及时添加抵押账户，且在主信托中只包含优质贷款的动机将十分强烈。



主发行信托



信用卡主信托结构不断演变，这使得发行人在发行新证券时拥有了很大的灵活性。大多数发行人都开始转而使用融合了现有主信托结构和最新结构融资技术的主发行信托结构。如图4-1的第2个步骤所示，一个现有的信用卡主信托将向主发行信托发行一张抵押凭证。这张抵押凭证将被视作等同于其他各支原始主信托的投资者权益项下证券，一样可以按比例收到归属于它的本金和利息现金流，只是需要通过主发行信托完成该分配动作。

对发行人来说采用主发行信托结构的优点众多。不同级别的票据可以以不同规模、任意期限、在不同时间发行，这样的结构便具有了企业发行中期票据的那种灵活性。因此，发行人能够做到为市场以及投资者及时提供最能满足他们需求的债券。例如，如果一个发行人觉得市场中当前有10年期A评级债券的需求，而之后一周有5年期AAA评级债券的需求，那么在此结构下就可以拥有足够的灵活性，同时满足这两个需求。正因如此，次级债券不再需要与任何一组特定优先级债券相关联，故主发行信托也被称为脱钩主信托
 （delinked master trust）。而在传统主信托模式下，次级债券必须与优先级债券同时提供，即具有直接关联性。

主发行信托的设计使得所有次级债券（所有B级和C级）都作为该信托优先级债券的支持，这被称作增信共享证券
 （shared enhancement series），优先级债券只能在已发行次级债券充足的情况下得到发行。也就是说，一个新设集合发行信托的发行人在发行任何A级债券前，必须先发行足够额度的B级和C级债券。不过，B级和C级债券彼此之间可以拥有不同的到期日，也可以不同于它们所支持的A级债券到期日。而在传统主信托模式下，同一组的各级债券间应拥有大致相同的平均期限以及到期日。值得重点注意的是，优先级债券只能在其所需要的额度范围内享受信用支持，在此之外即使发行了额外的次级债券，优先级债券也将不能享受这部分额外增信。



信用提升



和其他ABS交易一样，信用卡ABS通过多种增信方式覆盖信用损失、保护主信托中的优先级投资者，以达到投资级别的评级。而为了达到某特定评级所需增信强度的大小则取决于该发行人发行信用卡计划的信贷表现情况。主流信用卡公司达到AAA评级所需要的增信强度在12%~17%，如只需达到A评级则为6%~8%。图4-2展示了典型信用卡资产支持证券的资本结构情况。由于消费者的信用卡使用情况随时间不断变化，信用卡公司在运营业务时也趋于成熟稳健，证券化结构的构建也在不断改良，因此需要的增信水平或多或少会随时间逐渐下降。大多数主信托都采用了优先/次级结构，以便用次级债券为优先级债券持有人提供信用支持。现金担保账户的设立也被广泛采用，但主要是作为C级证券（BBB评级）的增信方式。在普遍运用上述内部增信方式的同时，部分发行人在未达到预期评级时还会使用债券抵押。以下部分将具体描述不同类型的增信方式。




图4-2　增信结构


1.超额利差


超额利差是衡量任何信用卡主信托表现最重要的工具之一。它是抵御信用损失的第一道防线，也常被用作提前摊还触发器。超额利差的计算方法为总利息收入减去主信托的运营成本及支出，后者包括投资者票面利率、服务费和分配到该只证券的冲销额。某种程度上这可以被看成对该信托盈利能力的衡量。如图4-3所示，数据通常以年化百分比的形式表示。主信托最主要的提前摊还触发器就是基于超额利差设定的，一般要求3个月移动平均超额利差必须大于零。




图4-3　超额利差计算


2.利差账户/现金担保账户


发行人还可以通过设立现金储备账户来支持所需债券评级。发行人可以事先以现金形式存入，也可以用部分应收账款所产生的超额利差来提供资金。截取使用超额利差的动作通常由发生更多拖欠或损失事件而触发。大多数情况下，利差账户只被用以支持债券BBB评级部分。


3.次级结构


随着接受低于AAA评级资产支持证券的市场不断扩大和深化，次级结构的设计逐渐取代了债券担保、信用证或无评级级别成为大多数发行人选择的增信方式。随着次级市场的发展，发行人可以在担保品证券化时得到更高的发行限额比率。一个典型的信用卡主信托结构包含AAA评级债券以及作为支持的A评级和BBB评级债券，发行人偶尔也会使用AA评级债券作为支持。



关键信用数据及其分析



所需信用增级措施的强度关键还是取决于对发行人信用卡业务历史信用表现的分析。除此之外，评级机构还会要求发行人提供各种结构性条款以获得投资级评级。评级机构在确定信用卡资产组合的基准信用表现时会基于一些关键信用指标，包括资产组合收益率、冲销额、月度还款率、月度用款率、超额利差以及投资者所享票面利率等。此外，评级机构还会将发行人的经济实力、资产组合的管理能力、潜在经济压力以及潜在利率变动等纳入考量。

·资产组合收益率
 是信用卡应收账款的资产组合产生的收入，主要受账户持有人支付的加权平均年度百分比利率
 （annual percentage rate，APR）及相关费用的影响。信用卡的使用习惯也对资产组合收益率有着重要作用。如果一个资产组合中很多持卡人都选择每月留部分待偿还卡账，且这在循环账户中占比较高，则该资产组合的收益率将高于那些持卡人以享受使用便捷为主、每月都还清全部卡账的资产组合。

·冲销额
 是指贷款池在剔除可收回账款后的净违约金额。图4-4所示为信用卡冲销额走势。大多数发行人在某账户逾期180天后选择将其冲销。持卡人如已申请破产则会在60天内冲销。由于信用卡贷款一般不设定抵押担保，回收率往往相当低。当然，有些发行人会向信用记录较差的借款人发放需提供抵押担保的信用卡。信用卡贷款静态资产池的损失最高峰一般出现在18~24个月。




图4-4　冲销额

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC and Intex.

·月度还款率
 是主信托所提供数据中最重要的数据之一，却往往被许多分析师所忽视。还款率是指未偿还卡账中按月及时偿还的比率，图4-5展示了近年来该利率的表现情况。高月度还款率对主信托和该资产池的投资者来说都是一种有利源泉。高还款率意味着如果主信托触动了提前摊还触发器，投资者将能够迅速收回其投资。这些单纯享受信用卡使用便利的客户虽然降低了贷款池的资产组合收益率，却提供了重要的内部增信来源。月度还款率还可以被当作某消费者出现问题的预警指标：当支付账单变得越来越困难，或者家庭资产负债表显示其财务情况愈发紧张，则其偿还率有很大可能会出现放缓。




图4-5　月度还款率

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC and Intex.

·超额利差
 是指资产组合产生的超额利息收入。如前所述，这是抵御损失的第一道防线。超额利差实际上是一个计算值，是组合收益减去冲销额、投资者票面利息、交易支出以及服务费之后的剩余值。根据图4-6显示，主流信用卡主信托的超额利差相对稳定，而由于利息现金流和信托支出都在现金流瀑布的前面阶段一并得到分配，新品种集合发行信托各只证券的超额利差都相同。无论固定利率还是浮动利率，所有债券的票面利息都在该阶段得到计算。跟踪信用卡表现的好方法之一便是分析3个月期平均超额利差和冲销额。




图4-6　超额利差

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC and Intex.

·月度用款率
 和月度还款率有关联，指的是抵押在主信托中的账户所产生的新应收账款比率。较高的月度用款率意味着用于支持主信托所发行ABS的新应收账款正在以更快的速度被产生着。在经济紧缩情况下，用款率可能出现下滑，应收账款因而减少，并引起资产支持证券的提早摊还。评级机构通常也会在组合收益下降的同时进行用款率压力测试，以测试信托结构的弹性。用款率对于自有品牌信用卡生意来说更为重要，因为这类信用卡交易与一个或多个零售商的消费情况紧密相关。如果零售商正在经历财务困难，则意味着信用卡持卡人更不可能选择在那里购物，那么待偿还的应收账款将会进一步下降。正因如此，比起同等评级的通用信用卡资产支持证券，自有品牌信用卡资产支持证券通常会提供更多信用提升措施。

·信用额度、使用率以及账户存续年限
 （存续度）在分析信用卡交易时也是十分值得注意的信息。贷款人常使用信用额度来调节某一借款人的风险，即信用记录较好的借款人可能会获得更高的信用额度。但无论信用记录如何，新账户开立初期信用额度通常都较低，直至他们向贷款人证明自己值得信任为止。使用率是指信用卡透支额度中当前正被使用的额度比例。较低的使用率意味着贷款人当前的风险敞口较小，但持卡人可能会在资金紧张时期借满其透支额度，届时贷款人的风险将升高。提供较低信用额度的信用卡发行人使用率通常较高，但整体风险敞口小。账户存续年限也是一项重要信息，已存续年限长的账户体现了该持卡人的存续力强，而低的客户周转率则代表更为稳定的客户基础以及较低的违约率。

·经济压力和利率水平
 也是考虑所需增信强度和资产池风险的关键要素。快速增长的短期利率很可能会压缩超额利差的空间，从而减少其对冲销额的缓冲效果。

评级机构在分析主信托时会在不同压力程度下测试上述因素的表现。此外，地理分布、信用卡发放及后续服务水平、市场营销水平以及战略目标都可能成为评级机构所分析因素中的一员。



信用卡资产支持证券的现金流分配



信用卡ABS交易在存续期间由两大重要时期组成：循环期
 （revolving period）以及摊还期
 （amortization period）。在循环入池期间投资人将只获得利息支付，所有的本金偿还部分都将被主信托用于购买抵押账户所产生的新应收账款。循环期是用于应对担保品循环性的一种结构性设定，这拉长了担保品可被用于融资的时间。循环期的设定还能帮助ABS维持更稳定的平均期限，并有机会将软性子弹型


[1]



 （soft-bullet）本金偿付结构纳入考虑。

随着ABS债券到期日的临近，循环期结束，摊还期开始。在摊还期期间，本金还款部分将不再用于购买新的应收账款，而是由主信托存入ABS的投资人偿付专户。摊还期的期限长度取决于主信托的每月偿还率。较慢的每月偿还率将需要较长的摊还期，而较快的每月偿还率所需摊还期较短。大多数信用卡主信托的偿还率在10%~25%，则所需摊还期大致在4~10个月。但出于结构性设计的考虑，预计摊还期一般为12个月。比如，一只预计为期5年的ABS债券应在48个月内循环入池，之后摊还期为12个月。本金偿还率如果变为平均20%，摊还期则只需要5个月。但是，如同大多数ABS交易，考虑到主信托现金流的不确定性，债券的法定最终到期日应在预计到期日后的两年左右。

大多数信用卡主信托使用受控积累期
 （controlled accumulation period）的概念，在此期间，每个月收集的本金将被存入一个信托账户直至足够偿付债券。这部分现金将在该账户中持有至到期日并用来一次性偿付该只债券，这和公司债券中本金的子弹性支付（bullet payment，一次性支付）类似。以上文所述5年期债券为例，假设循环期持续48个月，接下来便是受控积累期。收到的相当于债券余额1/12的本金部分将被存入指定账户，在交易剩余的12个月内不动。图4-7展示了受控积累是如何操作的。超额本金部分将被主信托用于购买新的应收账款；在受控积累期间，债券初始本金余额部分因为尚未到期，该部分的利息将得到继续支付。




图4-7　受控积累期（软性子弹型结构）


受控摊还期
 （controlled amortization period）的设计也可能被采用，但是现在该结构已经不太常见了。在这种结构中，本金将以等额形式支付给ABS投资人（见图4-8）。再回到我们上文5年期ABS的例子中：在为期48个月的循环期期间，投资人只能获得利息部分的支付；当第5年年初受控摊还阶段开始后，ABS投资人将收到12期等额本金偿还；不用于偿付投资人的本金部分将被用于购买新的应收账款；摊还期间，利息支付的计算基础为不断下降的债券本金余额。




图4-8　受控摊还

在特定信用或结构性触发器被触发的情况下，提早摊还事件
 （early amortization event）便可能出现。在ABS交易中构建这些触发器的目的在于减少投资人暴露在较差服务商或有问题的信用卡贷款池风险中的时间。一些常见的提前摊还触发事件详见表4-1。最容易观测到的提前摊还触发器是3个月平均超额利差。当3个月平均超额利差下降到零以下时，提前摊还事件将出现；一旦触发器启动，循环期将立即结束，所有已收到的本金偿还部分都将被转而用于偿付ABS投资人。一种额外的增信措施是让收回的本金部分在偿付投资人时执行无受控、快速摊还方式。这样一来，原本应付给卖方的本金偿还款可以转而直接支付给ABS投资人，这使得他们能够更加迅速地摆脱出现问题的信托。

表4-1　常见的提早摊还触发器






现金流量组



主信托采用一种叫作分组
 的结构帮助其分配本金及利息现金流。所发行的ABS证券将被分配给指定分组，而一个信托可能会建立一个或者多个分组。如前所述，主信托在支付卖方权益和投资人权益时按比例分配现金。投资人权益专用现金流将在分组阶段进一步分配。虽然很多信用卡主信托仅有一个分组，但还是存在拥有两个或两个以上分组的信托。比如，所有的固定利率ABS分在一个组，而所有浮动利率ABS在另一个分组。超额利差或是本金的分配方式也在分组阶段进行决定。尤其当某些债券已经在触碰提前摊还触发器的边缘，这种现金分享机制将会更为关键。采用主发行信托结构，这种ABS市场中目前最先进结构的发行人通常只使用一个分组来分配现金流，并在很大程度上避免了本节中所提及的一些问题。

在同一分组中，收到的本金偿还部分
 （principal collection）将根据各只债券在该分组中的相应规模而分配。处于循环期的债券将不会获得本金分配，这部分本金将被重新指定和分配给其他已处于积累期的债券。这种本金分享机制使得主信托可以更及时地向ABS投资人偿付本金。如果没有需要偿付的投资人，这部分本金回款可以被用来投资新的应收账款。

信用卡发卡行收取的财务费用
 （finance charge collection）包括各账户所付月息、年费、滞纳金、已冲销应收款的回收、信托所含账户的相应交易手续费和应收账款贴现收入等。交易手续费
 （interchange）是指交易发生时支付给信用卡发卡行的费用，通常为交易金额的1%~2%，弥补了信用卡发卡行给予借款人债务宽限期时所承担的信用风险。这笔手续费的收取方式为交易发生额以贴现形式支付商家，手续费在信用卡发卡行、商户所用银行以及维萨或万事达等清算通道之间分享。贴现后的应收账款可能也被放于信托中，贴现率通常在1%~5%，当应收账款面值获得偿付时这实际上提高了资产组合的收益率。

从历史经验来说，主信托在将收取的财务费用分配给各只债券时，普遍依据的是其未偿还本金余额。主发行信托结构的出现使得该方式转变为社会化分配法
 （socialized allocation method）。在社会化信托中，收取的财务费用根据其成本分配给各只债券。“社会化”这个术语的命名来源于各只债券基于其需要获得财务费用分配这一想法。在这种情况下，所需成本的确定基于票面利息、服务费用以及分配给该只债券的冲销额大小。具有较高成本的债券将获得更多财务费用的分配。这种社会化结构的优点在于较高成本的债券可由其他债券的超额收入所支持，从而可以避免在过去根据待偿本金余额大小分配财务费用的方式下，可能出现的触发提前摊还的情况。但同时，由于在该结构下所有债券被绑定在一起，这些债券将可能全部处于待偿状态，并可能出现同时触发提前摊还触发器的情况。

基于各债券待偿余额分配财务费用的主信托被称为“非社会化”信托。在主发行信托出现前，绝大多数主信托发行的信用卡ABS采用的都是该种方式。当2002年后很多信用卡ABS采用社会化方式发行，很多之前发行且尚未偿付的ABS债券仍然受这种现金流分配规则的影响。和社会化交易一样，在非社会化信托中财务费用也被用于向投资人支付票面利息、支出以及覆盖相应账户的信贷损失。此外，一旦基本支出得到覆盖，多余的财务费用可能会也可能不会被分享。如选择分享，那么将采取按需分配方式。这种结构的优点在于提前摊还风险将仅在各只债券层面，而非分组层面甚至整个信托层面。超额财务费用收入的分享可以帮助减轻一部分风险，但并不能消除风险。多年来，很多发行人都不得不通过修改其主信托的条款以便更容易地分享多余的财务费用。采取这些措施主要是为了避免某些高成本固定利率债券出现提前摊还。



小结



·信用卡ABS板块一直以来都是ABS市场的中流砥柱之一。很多相对价值分析都是通过以信用卡ABS板块作为基准才得以实现的。对于刚刚进入证券化市场的新投资者来说，信用卡板块也经常成为其投资首选。回顾其发展历程，信用卡市场经历过强劲信用时期，也经历过不良信用时期，但即使在高信贷损失时期，其结构设计也被证明能够很好地保护投资人利益。相信信用卡板块将作为ABS市场的坚实基础之一继续存在下去。


[1]
 软性子弹型结构（soft-bullet structure）是指有预期到期日，但根据情况可变动的一次性偿付本金结构设计。相应地，硬性子弹型结构为有担保保证确切到期日的一次性偿付本金结构设计，相对软性子弹型利率较低。——译者注
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汽车贷款资产支持证券
 自1985年推出以来，多年间发行量始终保持稳定增长。该板块的持续增长应归因于汽车金融市场的发展，证券化已成为很多车贷贷款人为其新增贷款提供资金的一种极具吸引力的方式。

本章可以作为了解汽车ABS特性及其估值的指南。此外，本章还提供次级、次优和优先级拖欠以及损失情况的指标。考虑到汽车租赁的不同法律性质，本章将重点强调这些交易中独特的证券化挑战。






发行



汽车贷款和汽车租赁板块是ABS市场的支柱板块之一。美国人热爱汽车，美国国内汽车销量自1999年起每年都维持在1600万~1700万辆，为ABS市场提供了稳定的证券化担保品来源。汽车类ABS市场以优质借款人的汽车贷款证券化起步，最早主要由大型汽车制造商的专属金融部门发起。

20世纪90年代中后期，以次优和次级借款人汽车贷款或是汽车租赁为支持的交易也被引入市场，同时投资者也开始日益接受汽车板块。这种肯定进而吸引了更多发行人进入到该市场，其中包括规模更小的专业化金融公司。其结果是，1998年之后发行量激增。这种增长由很多因素引起，包括运动型多用途车的广受欢迎，外国汽车制造商更深入地参与以及市场中出现的更多融资选择，比如长期贷款和汽车租赁的更广泛应用（见图5-1）。




图5-1　每年汽车ABS发放量

①截至2007年5月2日。

资料来源：Asset Backed Alert，Intex Solutions，Inc.

直至2006年年底，未偿还汽车类ABS金额约为2020亿美元。汽车类ABS的未偿还金额在2003年后逐渐下降，这是由于现有交易偿还的速度比起替换它们的新交易要快（见图5-2）。该趋势是由于多种因素导致的。首先，较低的短期利率营造了当时的融资环境，即汽车贷款通过资产抵押的商业票据渠道融资比在ABS市场更便宜；其次，美国三大汽车制造商自身的麻烦也迫使它们缩减发放量。

最后，在一定程度上，消费者在抵押贷款利率处于历史低位的期间选择以抵押贷款替代其他类型的借款（拥有抵税利益）。这使得如汽车这样的大宗消费，得以在税务优势的基础上进行融资。因此，除了住宅类ABS在规模上盖过了其他所有类型，汽车类ABS继信用卡之后排名第二。但是，由于较短的贷款期限，汽车贷款的偿还速度要比学生贷款等其他资产类别快。的确，学生贷款板块的增长使得该资产类别有望超越汽车类ABS的待偿余额。




图5-2　不同类型未偿还ABS

资料来源：Securities Industry and Financial Markets Association.

尽管汽车金融市场发生着各种变化，发行人名单在过去很多年并没有改变太多（见表5-1）。优质汽车类ABS最大的发行人一年通常会在市场推出2~4笔交易。福特信贷（Ford Credit）在2006年以3笔交易共计97亿美元在当年发行人中排名第一。戴姆勒-克莱斯勒公司（Daimler Chrysler）和通用汽车金融服务公司（General Motors Acceptance CorP.，GMAC）的“上等汽车应收账款资产信托”（Capital Auto Receivables Asset Trust）分别以4笔和2笔交易排名紧随其后。过去几年的趋势为发行人的交易笔数更少，但是每笔金额更大。

表5-1　最佳优质汽车贷款发行人排名（2006年发行量）　（单位：百万美元）




（续）




资料来源：Intex Solutions，Inc.

次优级产品仅为整个汽车类ABS市场中的一小部分。汽车金融市场的整合降低了该细分市场的专业借款人数量。优质的汽车贷款公司有能力接受更低的信用评级，也收购了一些次优级公司。比如，美联银行购买了前WFS公司——最大和最活跃的次优级汽车贷款人之一。美联银行以两笔交易共计27亿美元成为2006年最大的次优发行人（见表5-2）。

表5-2　最佳次优汽车贷款发行人排名（2006年）　（单位：百万美元）




资料来源：Intex Solutions，Inc.

次级汽车板块的整合从市场上出现的一些新名字中可见一斑。大型、多元化银行通过收购专业金融公司进入到市场中来。比如，第一资本（Capital One）通过收购Summit Acceptance和Onyx Acceptance进入市场，并以3笔共计70亿美元的交易发行量成为2006年次级汽车ABS发行人之首（见表5-3）。Household公司被汇丰银行（HSBC）收购，Banco Santander收购了Drive Auto。与此同时，美国信贷（AmeriCredit）收购了Long Beach Acceptance。美国信贷以6笔交易，总发行量约60亿美元排名第二。

表5-3　最佳次级汽车贷款发行人排名（2006年）　（单位：百万美元）




资料来源：Intex Solutions，Inc.

汽车租赁证券化规模仅是汽车贷款证券化的一小部分。租赁对消费者的吸引力似乎具有周期性，这也影响到ABS市场的供应情况。一般情况下，由于存在剩余价值风险，其流动性也较差，汽车租赁交易较少获得投资人的青睐。但是，汽车租赁板块最活跃的发行人通常为大型汽车制造商（见表5-4）。

表5-4　最佳汽车租赁发行人排名（2006年）　（单位：百万美元）




资料来源：Intex Solutions，Inc.






结构



汽车类ABS通常使用委托人信托或者所有者信托中的一个结构形式。在委托人信托
 模式下，凭证代表了信托的一部分收益权，而且本金和利息按比例传递给投资人。发行给委托人信托的凭证可能被分为优先级和次级份额，但是不可以在不同份额间安排不同期限。

相比之下，所有者信托
 允许发行人根据不同的投资人期限偏好，发行不同期限的多个优先级债券。所有者信托拥有不同的法律形式，这使得连续发行债券成为可能。比如，AAA评级债券可能包括1年期以下的货币市场层级，以及平均期限1年、2年和3年的各种层级。

A1级通常被设计为符合2a-7条款，即货币市场投资者可以参与认购。相比委托人信托，所有者信托由于其可以安排不同期限份额的特性而明显处于主导地位（见图5-3）。



现金流



典型的汽车类ABS交易以所有者信托结构向投资人发行，包括优先级和次级债券。通常将会提供4种AAA评级的优先级债券，划分成平均期限为0.3年至三四年不等的份额。优先级债券被设计为按顺序偿还，现金流中的本金部分首先用于偿还货币市场的分级。这种结构的设计十分必要，以便根据2a-7条例（Rule 2a-7）的要求在13个月内偿清该分级。其他优先级债券将在排序在其之前的组别偿付完毕后得到本金偿还。




图5-3　委托人信托与所有者信托历年发行量

资料来源：Intex Solutions,Inc.,Wachovia Capital Markets,LLC.

图5-4显示了WFS 2004-2中优先级债券的本金现金流。需要注意的是，第4个月时，A1分级收到其最后一笔本金偿付，A2级债券则在当月开始首次收到本金偿付。在第18个月，A2债券完全付清，A3债券开始得到本金偿付。




图5-4　WFS 2004-2现金流本金部分偿付情况

资料来源：Intex Solutions,Inc.,Wachovia Capital Markets,LLC.

次级债券通常也会一并发行，评级一般可能从AA至BBB。某些情况下，BB评级证券的发行通常是为了通过发行人能争取到的最高抵押率，为发行人争取利益最大化。次级债券往往会在所有优先级债券得到完全偿付前有锁定期，期内无本金偿付。当次级债券处于锁定期时，现有的各级信用增级措施均随着交易的不断偿付而逐渐增强。这类结构通常是AAA级认购人的首选，因为这种结构为他们所在分级提供了最强的信用保障。该结构也使得次级债券的平均期限更为平滑，对于这类投资人也是吸引点之一。

另一方面，次级债券也可能在优先级债券完全偿付前的某一时点收到部分本金偿付。但是，次级债券想要收到本金，该交易需要满足最低增信要求。这一特点对于喜欢较短的平均债券期限以及较早实现资本回报的投资人来说十分具有吸引力。随着时间推移，越来越多的投资人开始理解该市场的信用情况和现金流特征，汽车ABS的次级债券市场随之不断深化，流动性趋佳。

所有级别，包括优先级或是次级，都会从首个偿付日开始获得利息偿付。图5-5展现了上文中WFS2004-2例子的利率现金流情况。在第4个月，A1级债券的最后一笔利息支付与该债券偿付完毕的最后一笔本金支付同时发生。




图5-5　WFS 2004-2现金流利息部分偿付情况

资料来源：Intex Solutions,Inc.,Wachovia Capital Markets,LLC.



增信措施



在任何ABS交易中，信用评级机构都会要求提供增信措施以便获取所需理想的信用评级，从而降低投资人的损失风险。对于汽车ABS来说，超额利差、超额担保
 （OC）、储备账户以及次级结构设计都可以单独或以组合形式作为信用增级方式。超额利差是指超过债券所需支付利息金额的利息部分，这是交易中抵御信贷损失的第一道防线。

超额担保是指担保品池超过发行债券本金总额部分的本金余额。对债券发行人来说，用这种额外提供担保品的方式为交易增信是相对划算的。它还具有提高交易超额利差流量的额外好处。

储备基金为ABS交易提供流动性的同时，还为应收款的损失提供一定保障。储备基金内的存款将用于偿付利率或某些本金部分的短缺。如果储备基金需要被支取，那么该交易通常还会提供一套机制，使其能在后续期间通过超额利息部分来加以补充。这些储备账户的总额通常是用前期资金或等价证券形式注入，金额为首期应收款总本金余额的某特定比例。该账户通常要求保持某固定金额，或维持在当前余额的指定比例直至为零。

正如前文所述，次级工作原理为，较高评级债券相较于较低评级债券拥有本金偿付的优先权。评级机构对于较低评级债券会要求设定较低的次级金额，这个额度通常被设定为担保品池预期基准损失额的倍数。在次级债券处于支付本金锁定期的情况下，随着担保品池的不断摊还，所有债券的增信水平都随之上升。在交易的存续期，正由于这种增信水平的不断上升，汽车ABS交易的次级债券出现评级上调情况十分常见。根据穆迪提供的数据，1986~2007年，汽车ABS的评级上调与下调比例综合为4.1∶1。这种评级逐渐上调的总趋势是汽车ABS次级债券最为吸引人的特点之一，相比优先级债券体现出很好的风险-回报平衡（trade-off）。



清偿选择权条款



汽车ABS最重要的特点之一便是清偿选择权
 （cleanup call），对于债券平均存续期及其估值都有重要影响。清偿选择权是指当交易未偿还余额下降到原始本金额的一定比例时，发行人回购剩余担保品本金余额的选择权（而非义务）。这个百分比通常为10%，也可能在该水平上下变化。

发行人的选择权是针对担保品
 而言，并且只可能在达到阈值时间接地作用于未偿还债券。在这里强调这一点，是因为市场参与者往往会只盯着债券本身的当前价格，以此作为是否可能出现行使清偿选择权的判断依据。

考虑到一些原因，尽管利率上下波动，发行人仍可能有意愿行使清偿选择权。最关键的原因就在于担保品池仍存在价值，而该选择权正是直接针对担保品的。随着债券的不断偿付，储备基金账户余额占未完成交易余额的百分比不断攀高，被用作超额担保的额外贷款担保品也是这样，而这部分被锁定的资金完全可以在发行人手中得到更有效率的利用。GMAC汽车交易就是该情况一个极好的例子。在GM评级下降至低于投资级别之前，GMAC在行使其清偿选择权时十分缓慢，有时会等几个月才完成行权，而与此同时上百万美元被锁定在该交易的超额担保和储备金账户中。流动性对于GMAC来说十分宝贵。当该交易被降级至高收益状态后，GMAC在最短时间内行使清偿选择权以解困该部分资金方面变得极为高效。

除此之外，当担保品池子金额缩水时将使交易服务成本变高。对发行人来说，对当前交易行权并再将该担保品用于新的交易会更为划算。声誉风险也是发行人行权的重要动机之一。按照市场惯例，会依据发行人行权情况估算汽车ABS的价值。发行人如果不行使其清偿选择权，则将面临其新交易价格被低估的风险。上亿美元的几个基点也会很快累积成一大笔钱。部分交易会针对发行人不按时行使清偿选择权设定惩罚条款，一旦交易未被尽早行权，交易所含递增利率条款将使得票面利率不断提高。

尽管有上述原因，也有大量行权的历史记录可查，投资人仍然怀疑发行人及时行使清偿选择权的动机。因此，可能受到行权影响的债券通常以较大息差交易，这点在临近潜在行权日时尤为明显。当发行人有良好的行权历史，担保品池信用表现也较好时，投资人往往能在汽车ABS中发现很好的价值。






发行人担保品简介



根据借款人类型，汽车ABS通常被分为3组：优先级、次优级以及次级。一般来说，当一个交易拥有680分或更高加权平均
 （WAVG）FICO值、低拖欠及损失率，将被视为优先级债券；次优级借款人的特质接近于优先级借款人（故此得名），FICO分数在620~680；借款人WAVG FICO分数低于620分并且拖欠和损失率较高，则被视作次级（见表5-5）。

表5-5　信用质量




①Wachovia Capital Markets Auto Index.

资料来源：Intex Solutions,Inc.,Wachovia Capital Markets,LLC.

贷款池的加权平均票面
 （weighted average coupon，WAC）可作为其信用质量的良好指标。通常来说，优先级贷款池的WAC一般在5%~8%，次优级一般在8%~12%，而次级贷款池的WAC则在12%~20%甚至更高。

相对于借款人信用高的担保品池，评级机构通常要求借款人信用较弱的担保品池提供更多增信措施。比如，优先级池的预期损失会更低，而预期损失正是增信水平的决定因素。

一般来说，优质借款人集中在银行发行的汽车应收款池证券化中，而且金融公司直接拥有汽车制造商或与之有所关联；次优级借款人则集中在银行以及交易商应收款池中，最有可能在专业金融公司发行的应收账款池中；最后，次级借款人主要集中在专业金融公司发行的应收账款池中。






担保品表现



通过绝对提前还款速度（absolute prepayment speed，ABS）规模的测量，汽车贷款ABS展现了相对稳定和有据可查的提前还款率。使用绝对提前还款速度规模作为衡量手段是由于在常量偿付率（constant pament rate，CPR）规模衡量下（见图5-6），汽车贷款趋于表现出不断上升的提前还款速度。随着汽车贷款账期的变短，借款人趋于加速提前还款以摆脱每月关于车的账单和交易。ABS即为调整这种上行趋势而设计。




图5-6　优先级汽车贷款提前还款情况

资料来源：Intex Solutions,Inc.,Wachovia Capital Markets,LLC.

ABS规模是通过使用一个资产池中贷款的实际数量计算得出的。接下来，存活率由资产池中已偿付完毕的贷款占原始贷款数之比来识别和表达。另一方面，CPR是通过比较现有未偿还余额与实际月付计算而来。为了方便计算收益率和贷款平均存续期，原始贷款总额和贷款利率被假设为等同于该贷款池的平均原始贷款总额及平均贷款利率。比如，一个任意指定期间的1.5ABS表示的是在该指定期间内，原始贷款总额的1.5%已清偿完毕。

图5-6表明，相对于优先级汽车ABS，ABS提前还款惯例是根据CPR计算的实际汽车提前还款率的一种代表。然而，并非所有不同借款人信用级别都是这样。

次优级借款人表现出与优先级借款人相似的提前还款特性，但是CPR的上升趋势并没有这么明显。因此，ABS惯例在这种情况下仍然相对有效（见图5-7）。在次优级汽车提前还款假设方面，1.5ABS惯例可能被使用。因此，短期现金流的时间可能略有低估，而最后一笔现金流的时点则可能略有夸张。




图5-7　次优级汽车贷款提前还款情况

资料来源：Intex Solutions,Inc.,Wachovia Capital Markets,LLC.

在次级贷款部分，ABS定价惯例和CPR计算所得的提前还款率相差甚远（见图5-8）。这种分离在交易后期尤其明显。这种情况对优先级债券和次优级债券的最后现金流影响更大。这是由于以下原因。

·首先，和优先级以及次优级汽车贷款不同，随着贷款时间增长，次级汽车贷款展现出相对平坦的CPR曲线。

·其次，ABS假设和由于ABS假设变化而引起的CPR增长变化率之间的关系并非线性。因此，当ABS假设上升时，CPR将以更快的速度上升。




图5-8　次级汽车贷款提前还款情况

资料来源：Intex Solutions,Inc.,Wachovia Capital Markets,LLC.






拖欠和损失率



正如预期的那样，随着借款人信用风险的增大，拖欠率（60日逾期）也随之升高（见图5-9）。优先级汽车贷款拖欠率在第36个月时增长到36个基点左右；次优级贷款显示出略高的拖欠率，第36个月约79个基点；最后，次级汽车贷款拖欠率在第36个月上升到315个基点。




图5-9　美联资本市场汽车指数（60日逾期）

资料来源：Intex Solutions,Inc.,Wachovia Capital Markets,LLC.

累计损失无疑表现出与60日逾期相类似的周期模式。优先级汽车贷款累计损失在第36个月演变至80基点左右；次优级累计损失曲线表现出更大的变化模式，在第48个月达到475基点左右。次级贷款累计损失曲线在48个月内表现为一条以均衡速率不断变化的累计损失曲线。该变化曲线展示了60日逾期曲线不断演变的过程，反映出相较于优先级和次优级贷款，次级汽车贷款池在后期会经历更为严重的损失。




图5-10　美联资本市场汽车指数（累计损失）

资料来源：Intex Solutions,Inc.,Wachovia Capital Markets,LLC.






估值



很多因素会影响到汽车贷款ABS的相对价值分析，其中第一个因素便是发起人/服务商的质量。在ABS交易的存续期内，一家拥有强大企业资信状况的发起人/服务商比起较弱的对手，更不容易因遭遇财务问题而影响到其为信托中的贷款进行有效服务的能力。因此，考虑到其中断服务的风险较小，经济实力雄厚的发起人/服务商所支持的汽车贷款ABS在定价时很可能会有一定溢价。

同样地，由于从次级债务人处及时获得贷款偿付相比优质债务人要更具不确定性，而这种不确定性对于发起人/服务商来说意味着更高的风险，由次级贷款作为担保品的汽车贷款ABS比起优质贷款作为担保品的交易来说，在定价上会表现为更大的息差。此外，优先级交易往往也具有更广泛的投资者基础，进一步表现为较窄的息差。

次级贷款或专业金融公司所具有的高服务风险分别在其ABS定价中有所体现（见图5-11和图5-12）。这被表示为息差分层，在3年期部分中更为明显。银行和专属金融公司享受优于平均基准的相对定价息差的同时，独立金融公司在定价时息差较大。




图5-11　历史上次级汽车贷款ABS的利差

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.




图5-12　历史上优先级汽车贷款ABS的利差

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

另一个影响相对价值的因素是证券化结构设计，及其对债券现金流特性的影响。如前所述，虽然委托人信托结构过去用的并不多，汽车贷款ABS可以被构架为委托人信托和所有者信托两种。尽管二者具有显著的法律和税收差异，这些差异与相对价值分析本身并无太大关系。然而，两种不同结构所暗含的不同预期现金流量特性对于相对价值则影响巨大。

通过委托人信托发行的汽车ABS可能被分档为优先级和次级债券，然而在时间上是没有分档的。因此，委托人信托债券的支付期覆盖了整个证券存续期，被称为拥有“大开的支付时间窗口”。相较之下，所有者信托结构允许对期限分级。所有者信托所提供债券通常会有更窄的偿付时间窗口。

当评估汽车ABS的相对价值时，投资人需要特别留意较宽时间窗口（即委托人信托）和较窄时间窗口（即所有者信托）证券的不同相对优势。较宽时间窗口的汽车ABS不会像较窄时间窗口汽车ABS那样迅速地“滚落”曲线


[1]



 ，因此，对于较宽时间窗口债券，投资人可以要求更高的利差以作为较慢滚落曲线所引起较慢价格升值的补偿。两种时间窗口下的利差差异随着收益曲线变陡会进一步扩大，也会随着收益曲线的平缓而变小。

除了上述结构设计方面的考虑，投资者还需考虑提前还款对债券平均存续期的影响。正如其他可摊销资产一样，在对汽车ABS定价时采用合适的提前还款假设至关重要。快于预期的提前还款会导致平均存续期变短，相对地，慢于预期的提前还款将会导致更长的平均存续期。此外，投资人还应该考虑预期现金流时点、收益曲线水平和斜率的影响。

用于比较不同摊销结构最常用的估值框架为零波动利差（Z-spread），或者零波动期权调整利差（OAS）分析。这种也被称作静态利差的分析方法将摊销结构的现金流视作一组零息债券现金流。使用基本债券定价公式计算，该分析代表了即期利率曲线之上不变的利差，该曲线使得债券未来现金流现值等同于债券当前价格加上应计利息。用于贴现的即期利率曲线可以来自任何利率期限结构。通常美国国债或是美元掉期的利率期限结构会被用于推导即期利率和之后的贴现。

图5-13提供了零波动分析的直观描述。在一个正常的、收益曲线向上倾斜的情况下，当使用基准利率和名义利差之和进行贴现时，在定价基准期之前发生的现金流价值会被低估。推而广之，在同一贴现模型下，晚于定价基准期的现金流部分价值会被高估。Z-spread分析提供了一套框架，由此现金流的估值可以被标准化和被比较。




图5-13　零波动利差分析

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

使用零波动利差分析作为相对价值框架的一部分是一种简单的做法。如果零波动利差比名义利差小，考虑到定价曲线的形状和现金流时点因素，则很大一部分现金流是被高估的。相反，如果静态利差比定价基准利差要高，则很大一部分现金流被低估了。

曲线形状的改变也可能对现金流定价产生影响。比如，曲线前端形状（短端向上拧）所引起的定价曲线平坦化使得早期现金流被低估的程度有所下降；相似地，曲线前端形状（短端向下降）所引起的定价曲线陡峭化使得早期现金流被低估的程度更为严重。这反过来会影响到利差差异以及较窄时间窗口（或本金锁定期）和较宽时间窗口证券之间的预期总回报差异。

总回报率分析有助于进一步量化相对价值变化以及定价曲线形状变化对投资者预期持有期收益的影响。总收益的两大组成部分为滚落曲线所引起的价格变动和票面利息收入。比如，在一个斜率为正的收益曲线下，与滚落曲线相关的价格上升为投资人的预期横向区间回报做出贡献。因此，总回报分析可以被用于评估通常与较宽时间窗口债券结构相关的高收益，是否足以抵消级别优先部分的滚落，该滚落与窄时间窗口（或本金锁定）结构会出现的升值直接相关。


[1]
 滚落（roll down）是指随着债券存续期的推移，债券的平均存续期变短的速度。假设一个静态的、斜率为正的利率曲线，固定利率债券将会随着存续期推进而贬值，这是由于用于该债券定价的基准比起定价基准收益率要更低。其他条件相同情况下，债券滚落曲线速度越快，该周期总回报越大。






汽车租赁



在消费者汽车租赁交易中，租赁公司（出租人）从制造商或经销商处购买汽车，再租赁给消费者（承租人）。承租人向出租人支付一定费用以获得在租赁期内使用汽车的权利。租期通常为24~48个月，也可能更长。汽车租赁支持证券占整体汽车ABS证券的比例较小，2004年、2005年和2006年分别占汽车ABS总发行量的5.2%、5.8%和7.7%。汽车租赁证券化随着消费者中汽车租赁的普及而潮起潮落。

每月租金反映了以下因素：车辆的投资成本净值、租期终止时的车辆残值、租赁期限长短以及货币因素（见表5-6）。月度租金的计算公式为以下两项之和

本金部分=（投资成本净值-期末残值）/租期

加上

利率部分=（投资成本净值+期末残值）×货币因子

表5-6　典型的租赁计算示例




资料来源：Fitch Rating,Moody’s,Wachovia Capital Markets,LLC.

租赁交易中的关键风险与贷款交易有所不同。承租人违约而在租赁期内停止支付租金的信用损失风险在整个担保品损失风险中相对占比较小。而最主要的损失风险在于残值风险，即在二手汽车市场处理租赁车辆时，信托会受到届时市场公允价格的影响。此外，汽车租赁的法律性质也提出了独特的结构性挑战，这种挑战来自于对车辆所有权的要求、对安全利益的追求以及对信托来说潜在的民事纠纷责任。



残值风险



当租赁终止时，租赁车辆的实际市场价格如低于预期价格，残值风险便产生了。随着二手车价格下跌，处置车辆时的缺口风险将不断上升。除此之外，租赁车辆高于预期的退还率（turn-in rate）也将带来更大的残值风险。租赁公司通常会预计有多少车辆在租约到期时由承租人买下。如果届时有超过预期数量的消费者最终将车辆退还给出租人，残值损失则会更高。

类比汽车贷款交易，退还率相当于违约，而实际残值则相当于损失严重程度。比如，假设该租赁资产组合最终退还率为55%，每辆车损失（损失严重程度）1000美元。这意味着，租约到期时实际残值小于预期残值，在这种情况下，一个50000辆车的租约合同将损失2750万美元。



车辆权属



汽车租赁证券化的主要障碍是如何将租约以及其车辆从出租人的资产中隔离开来。由于出租人是车辆的拥有者，而美国各个州关于车辆所有权的法律都有所不同，如图5-14所示，汽车租赁证券化演变出了权属信托结构。




图5-14　典型汽车租赁证券化

汽车所有权信托是一种为了从制造商或经销商手中同时购买租约合同和车辆而设立的破产隔离的特殊目的实体。证券化的担保人/发起人会由汽车所有权信托邀请参与其中，代表信托作为服务商。汽车所有权信托将其资产中的权益转拨入担保人/发起人的实际权益中，被称为不可分割信托权益
 （UTI assets，UTI资产）。当担保人/发起人将其租约证券化，汽车所有权信托代表了特殊单位权益
 （SUBI certificates，SUBI凭证）。车辆和租赁资产都保留在汽车所有权信托内，只有SUBI凭证及其相关权益被转移了。单一发起信托可以产生多个SUBI。但是，ABS发行信托以及债券投资者只在其指定SUBI组合中享有权益。

一个汽车所有权信托最大程度上减少了汽车租赁证券化所遇到的障碍。但是，汽车所有权信托的结构设计也产生出其他问题，也就是指证券化信托的利益优先顺序与可能抵押权之间的潜在冲突。此外，所有权信托本身也可能会面临民事责任风险。这是由于信托本身作为车辆资产的所有者，一旦任何人因使用租赁车辆而发生伤害情况，都可以一纸诉讼将所有权信托及车辆拥有者告上法庭。



小结



·汽车ABS板块是ABS市场支柱之一，而汽车贷款正是证券化最早介入的资产之一。该板块伴随着汽车销售逐渐增长以及融资方案的不断演变而一同成长。除此之外，广泛的资产类别，比如次级贷款或汽车租赁，也给投资人带来了更多选择。随着投资人对该板块的信心增长，一个更为深化和具有流动性的次级债务市场诞生了。事实上，大多数汽车ABS的信用表现都十分抢眼，评级上调的数量更是远高于下调，比例达到了4∶1。唯一有待改进的方面可能是提前还款问题。ABS的提前还款曲线是根据汽车板块弥补CPR升高的需要而编制的，目前针对提前还款定价的惯用做法对于优先级和次优级贷款池都十分有效，但ABS曲线对次级贷款部分的拟合度仍较为欠缺。






第6章　学生贷款资产支持证券
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美联银行


高涨的教育成本和不断上升的大学录取率助推了学生贷款资产支持证券
 的快速增长。本章的主要目的为提供一份理解学生贷款的提前偿付、相关风险以及结构特点的指南。此外，我们将对通用结构进行讨论并提供最大发行商的相关统计数据。






背景



对学生而言，投资于大学教育通常回报都很丰厚。学士学位毕业生比高中毕业生的平均收入要高出74%。（美国）1965年的《高等教育法》（Higher Education Act，HEA）向高中之后高等教育联邦层面融资打开了大门。根据该法案，美国联邦家庭教育贷款计划（Federal Family Education Loan Program，FFELP）得以建立。FFELP由公私合作，为学生及其家长的学生贷款提供联邦担保。

随着教育成本上升，FFELP的贷款限额却仍保持不变，正是这种不匹配使得“资金缺口”（funding gap）不断变大。这里的“资金缺口”被定义为教育成本扣除预期家庭贡献的差额。这种填补资金缺口的需要导致了私人信贷的大幅增长。

由于合并，FFELP贷款的提前偿还呈现出巨大的季节性峰值。最近对HEA的修改消除了合并的头号动机。在利率上行的环境里，将很多浮动利率贷款合并为一个固定利率贷款的机会十分有吸引力，但是这种选择权已成为历史。自2006年7月1日开始，FFELP学生贷款都已采用固定利率。这个动机的消失很可能使提前还款放慢脚步。



教育成本



教育成本在过去的几十年中稳步升高。四年制公立大学和四年制私立大学的学费、杂费和食宿总成本的增长情况显示①在调整了通胀因素后，2006~2007学年与1997~1998学年相比（YoY，同比），私立和公立四年制大学的总费用分别升高了2.4%和3.5%；②尽管读公立大学的费用在过去十年间上涨速度高于私立大学，但是私立大学的费用仍比公立大学要高出两倍以上。

在调整通胀因素后，2006年学费和杂费部分在教育成本中所占比例较高。2006~2007学年与1997~1998学年相比，私立和公立大学的学杂费分别同比升高了2.7%和4.8%。私立大学的食宿费通常比公立大学贵20%。



经济资助的增长



图6-1描述了贷款形式的高等教育经济资助情况。1992年HEA修订稿中加入了无补贴的斯塔福德贷款。很快随之而来的迅速增长可以被解释为源于填补该资金缺口的强大需求。此外，本科生家长贷款
 （parent loans for undergraduate students，PLUS）的限制已于1992年在法案修订时被去除，自此该类贷款稳步增长。

私人贷款需求在过去10年内持续增长。以2005~2006学年为例，私人贷款作为经济资助方式的一种，估计总额约在163亿美元。



录取计划



到2015年，（美国）秋季入学的学生人数预计将达到接近2000万。本科生的录取数将在总数中占到约1680万，余下300多万人次来源于研究生以上学历或初入职场的继续进修。

本科生的录取数在1991~1992学年达到峰值，这与HEA将无补贴的斯塔福德贷款以及PLUS贷款的限制取消时期一致。接下来3年（1993年、1994年、1995年）的录取数量分别下降了1.7%、0.5%和0.25%，直至1996年再次出现上涨。




图6-1　高等教育经济资助的增长情况

资料来源：Trends in Student Aid 2005,The College Board.

2006年之前10年的录取数量增长率为每年平均2.1%，预计其后10年（2006~2015年）该速度会放缓至平均每年1.17%。






贷款类型



美国教育部（Department of Education，DOE）对所有学生提供经济支持（financial aid），并对能证明确有需要的学生提供额外支持。美国教育部可以直接作为贷款人（直接贷款


[1]



 ）或作为私人借款计划（联邦家庭教育贷款计划，FFELP）所发放贷款的担保人。下面，我们将讨论各种可用的贷款类型以及FFELP计划。表6-1罗列了这些贷款的概况。

表6-1　帕金斯、斯塔福德、本科生家长贷款和合并贷款小结




（续）




资料来源：FinAid.org



帕金斯贷款



联邦帕金斯贷款由各参与学校向有需要的本科生或研究生发放。学校是贷款人，因此，借款人向学校或其代理人偿付贷款。与其他贷款类型相比，不要求学生至少有一半时间在读。

研究生每年可以至多贷款6000美元，包括本科贷款在内总贷款最高4万美元。贷款利率在贷款期间均为固定利率5%，根据贷款金额大小，贷款人最高可贷10年。

由于学校是贷款人，帕金斯贷款并不会出现在学生贷款ABS交易中。合并帕金斯贷款有点不可取，因为宽恕条款


[2]



 无法体现出来。此外，由于贷款利率已确定为固定利率，在合并过程中锁定固定利率很难实现。但是，学生有可能会合并其所贷的帕金斯贷款，而资产支持证券中也可能含有合并贷款。



联邦家庭教育贷款计划



FFELP包括本科生学生贷款的家长贷款、合并贷款以及面向学生的补充贷款，我们将会在下文中依次介绍。上述贷款的历史利率将在表6-2中提供。

表6-2　斯塔福德贷款和PLUS贷款的历史贷款利率一览（%）




资料来源：FinAid.org，TreasuryDirect.gov，and Wachovia Capital Markets，LLC.


1.斯塔福德贷款


有资格申请斯塔福德贷款的学生在校时间必须至少达到一半。在此计划下，学生可以从美国教育部（直接斯塔福德贷款）、银行获得贷款，或由联邦政府作为贷款担保人从私人贷款人处贷款（FFELP斯塔福德贷款）。

对斯塔福德贷款来说，实际经济需要并不是一项必要条件。但是，对于能证明确有需要的学生，美国教育部会在其在读期间代为偿付贷款利息。这类补贴性贷款金额以学生的实际经济需要为限。

无论是否有经济需要，学生都可以通过无补贴斯塔福德贷款覆盖其教育成本。由于教育部不会支付这类贷款的利息，学生们可以选择在校期间开始支付利息，或是将利息加总在本金之上（资本化）。

本科生斯塔福德贷款上限于2007年7月1日统一上调，大一学生可每年借款至多3500美元（之前为2625美元）；大二学生可借款至多4500美元（之前为3500美元）。余下年份的贷款限额仍为现有上限5500美元，本科学生累计贷款上限仍保持在2.3万美元不变。

对研究生而言，年度贷款上限由1.85万美元上调至2.05万美元，有补贴贷款限额仍保持在每年8500美元不变。研究生含本科阶段贷款的最高贷款额度为13.85万美元，其中有补贴贷款上限为6.55万美元。


2.本科生家长贷款


本科生家长贷款（PLUS）是专门面向需供孩子上本科的家长所提供的贷款。需要特别注意的是该贷款并不享受学生在读期间暂免偿付本息的优惠。


[3]



 因此，在贷款全数发放后的60天起即需开始偿还。通常就读大学的总成本都会超过帕金斯或是斯塔福德的贷款上限。幸运的是PLUS贷款金额上不封顶，家长们可以用该贷款解决已获得财政支持以外的剩余就读费用。


3.合并贷款


一只或多只联邦贷款可以被合并成为一只FFELP或直接合并贷款。这对借款人来说有多方面好处：

·在贷款期间锁定某一固定利率；

·贷款期限最长可延至30年；

·每月只需还贷一次；

·有可能使月供金额更低。


4.补充学生贷款



补充学生贷款
 （supplemental loans to student，SLS）于1986年出现，当时专门面向研究生、专业人士以及已自立的学生群体，其贷款特性与现在的PLUS贷款十分类似。这类贷款目前在ABS交易中已基本绝迹。


[1]
 William D.Ford直接学生贷款计划。


[2]
 借款人如在特定类型团体内从事医药教学工作或医药执业、从事志愿服务或参军，联邦政府都可能免除其一部分或全部贷款。


[3]
 在一定条件下，家长可以享受贷款本息偿付的暂缓期或宽限期。






贷款状态





暂免



在毕业或退学后，斯塔福德和帕金斯贷款的借款人通常都会在还贷开始前获得一定期限的还贷暂免期。在暂免期间，有补贴贷款及帕金斯贷款的利息由政府承担并支付；无补贴斯塔福德贷款的利息支付责任仍由学生自行承担，但学生可以申请较短的暂免期，以避免应计利息过多。斯塔福德和帕金斯贷款的暂免期通常分别为6个月和9个月。



暂缓



暂缓和暂免类似，都是推迟偿付贷款的一种。利息照常计算，政府会为有补贴贷款和帕金斯贷款支付利息，但是对于无补贴贷款而言，借款人需要自行支付利息或将其资本化。在下列情况下，学生有可能获得学生贷款暂缓：

·至少有一半时间入读大专以上学校；

·经济困难；

·无法找到全职工作。



宽限



当一个借款人无力偿付其贷款却不满足申请贷款暂缓的要求时，可以选择申请贷款宽限。在这段宽限期内，还贷金额将被减少或推迟。但是，利率将按复利计算，借款人需要予以支付。要符合申请资格，借款人需要提供能证明其无力偿付的相关文件。借款人可能获得宽限的一些情况如下：

·学生贷款的还款额达到或超过月收入20%；

·由于健康原因无力还款；

·药科或牙科住院医师实习阶段；

·正在1993年《全国社区服务信托法》所定职位上服务。






利率



1998年之前，PLUS贷款是被纳入平均1年期的固定期限国债
 （constant maturity treasury，CMT）索引范围之内的。自此，PLUS以及斯塔福德贷款的利率都被编入91天短期国库券内。91天短期国库券的投资利率（5月拍卖会决定）上浮一定空间即为新利率水平，每年7月1日均会再次复位。高等教育法的最新修订对于2006年7月1日起发放贷款的浮动利率部分做出了修改。表6-3展示了FFELP贷款利率的计算公式。

表6-3　FFELP贷款历史利率公式




资料来源：FinAid.org.

PLUS贷款的浮动息差并不由贷款状态决定（如学校、还贷情况、暂免和暂缓等），斯塔福德贷款的浮动息差部分反而是根据还贷期间不同做调整，在读时暂免和暂缓期间的上浮息差比正常还贷期间低60基点。

2001年，学生贷款利率骤降220基点并持续下降至2004年。2005年7月1日，FFELP贷款在利率重置时显著上升了46%。图6-2显示了91天期美国国库券的历史利率。图6-3显示了学生贷款的利率重置情况。




图6-2　91天期美国国库券利率

资料来源：TreasuryDirect.gov,Wachovia Capital Markets,LLC.




图6-3　FFELP贷款历史利率

资料来源：FinAid.org,TreasuryDirect.gov,and Wachovia Capital Markets,LLC.






提前还款



提前还款分析涵盖了理解提前还款的潜在构成及其影响因素。提前还款可以被分成以下4种情况：

·全额还款；

·提前还本；

·合并；

·拖欠款追回。


提前还本
 （curtailments）指的是借款人所还贷款本金部分高于原定本金偿还计划的情况。很重要的一点是，借款人需要特别说明其多余的还贷额需用于偿还贷款本金部分，而不是提早支付下个月的还贷。

在合并过程中，由于合并而产生新的贷款以及偿还贷款，因此会造成贷款合并时会出现提前还款。对于FFELP贷款，合并会是提前还款的主要缘由。


拖欠款追回
 （default recoveries）指的是学生贷款的担保人所付款项。联邦政府是FFELP贷款的担保人，私营信用贷款的担保人则为私营保险人。

大多数保险人上报提前还款速率时以季为频率，累计计算。要确定季度还款速率，一般会使用当季和上一季的发行后固定提前还款率
 （constant prepayment rate，CPR）。下列公式用于估算学生贷款ABS季度提前偿还速率，公式中i代表季度。




根据抵押类型不同，提前还款表现得非常不同。为方便对比，图6-4展示的是一只私营公司发放、合并贷款、FFELP Salie Mae交易的情况。

私人学生贷款预计每季提前还款情况较少，并且没有表现出任何季节性。不像FFELP，私人信贷没有利用合并贷款锁定固定利率的选择。通常情况下，私人贷款会采用在整个贷款存续期盯住LIBOR或者基准利率的浮动利率。

合并FFELP贷款提前还款率略高于私人贷款，但是仍比非合并FFELP贷款要低很多。但是在过去一年半间


[1]



 提前还款率却出现显著升高，这是由一些特殊情况造成的。




图6-4　Sallie Mae交易预计季度固定提前还款率（CPR）

资料来源：Sallie Mae and Wachovia Capital Markets,LLC.

是什么原因造成了合并贷款提前还款率的上升？2005年5月16日，美国教育部发表了一封以“亲爱的同事”开头的信，证实了一个漏洞的存在，即FFEL


[2]



 类的贷款也可以在在读期间就进入还款状态，进而有资格进行贷款合并。而此前，仅有直接贷款（Direct Loan）


[3]



 类贷款有资格进行在读期间贷款合并。

一旦FFEL项目可以参与贷款合并，则意味着借款人可以先在联邦直接贷款计划下重新合并贷款，然后通过FFELP贷款人再重新合并一次。这种“超级两步走”（super-two-step）的重新合并选择权，再加上期间利率创历史新低的情况，共同造成了这期间合并FFELP贷款提前还款率的提高。

图6-5显示了Sallie Mae合并交易的预计季度固定提前还款率。这些交易显示出相同的趋势，因为基础担保品的特性完全平行可比。最近提前还款率的骤降很可能是受到前述“超级两步走”的叫停以及在读期间合并贷款选择权所影响。2006年7月1日起，在读期间直接贷款和FFELP贷款的合并不再是一个选择。

那封“亲爱的同事”信对非合并FFELP贷款也产生了影响。可以看到的是，在读合并贷款的宽限期内提前还款率高于寻常。考虑到这段时间内利率正处于历史最低点，学生们希望充分把握最后的机会趁仍在校将贷款合并，或锁定一个较低的利率也不足为奇。




图6-5　SLMA合并交易的预计季度固定提前还款率（CPR）

资料来源：Sallie Mae and Wachovia Capital Markets,LLC.

图6-6展示了FFELP交易的预计季度提前还款情况。我们可以在这些交易中观察到由于希望抢在利率重置前合并的动作而出现的周期性提前还款高峰（FFELP最大比例的提前还款来自于合并动作）。此外，借款人在暂免期内合并则能享受到低60个基点的好处。




图6-6　SLMA FFELP交易的预计季度固定提前还款率（CPR）

资料来源：Sallie Mae and Wachovia Capital Markets,LLC.

由于2006年7月1日及其后发放贷款的利率均由浮动利率改为了固定利率，我们期待看见新发行FFELP的提前还款率低于现在发行的批次，因为想通过合并来锁定利率的动机已经消失。但是，学生们仍然可能选择贷款合并以达到降低月还贷额的目的。通过合并，贷款利率将以全部贷款利率的加权平均值来确定，贷款期限也将重新修订及延长，从而降低了月供金额。此外，每月还贷一次而不是好几次所带来的便利也将继续作为合并贷款的诱因之一。

当前提前还款率较慢，这可能是应在读期间合并贷款准备金的要求而需要前端预收款所致。所以，提前还款率在2005年创历史新高，到了2006年则回落至之前水平也不足为奇。


[1]
 2005～2006年。——译者注


[2]
 由联邦政府担保的银行或私人贷款人。


[3]
 美国教育部为贷款人。






发行



如图6-7所示，（1992年起十几年间）学生贷款ABS的发行量增幅巨大。其中2001~2002年出现激增，增幅超过1倍。之后1年增速虽放缓，但与放缓前相比仍达到惊人的74%，直至2004年增速仍有14%。




图6-7　年度助学贷款ABS发行量

资料来源：Created from data obtained from Asset Backed Alert.

Sallie Mae是学生贷款ABS领域最为领先的发行人。表6-4展示了按2005年年度新发行量排名的发行人前20强名单。紧排Sallie Mae之后的发行人为Nelnet。上述两者都提供FFELP、合并贷款和个人学生贷款交易。因为Sallie Mae和Nelnet为学生贷款ABS方面最大的发行人，因此我们在本章中的例证大量援引自该两家机构服务商报告中所提供的数据。

表6-4　2005年度助学贷款ABS发行人前20强　（单位：百万美元）




资料来源：Created from data obtained from Asset Backed Alert and Wachovia Capital Markets,LLC.

　　个人信用学生贷款方面，主要发行人包括Sallie Mae、Keycorp、First Marblehead（National Collegiate shelf）以及Access GrouP.图6-8所示为上述发行人所提供贷款计划的年度发行量对比。个人信用贷款在2003年达到增长峰值，发行量自上一年激增147%。




图6-8　个人助学贷款ABS的主要发行人

资料来源：Created from data obtained from Asset Backed Alert.

和汽车类资产支持证券以及信用卡类资产支持证券相比，20世纪90年代中期至后期，学生贷款类未偿还债务增速最快。当汽车类和信用卡类资产支持证券自2003年起均呈现下降趋势时，学生贷款类在2004年及2005年的增长率分别达到16%和33%（见图6-9）。




图6-9　各板块未偿还ABS一览

资料来源：Created from data obtained from the Securities Industry and Financial Markets Association.






典型债券产品结构



根据基础担保品不同，学生贷款ABS的通用产品结构也有所不同。通过分别研究最近FFELP、合并FFELP以及个人信用学生贷款计划可发现，尽管有些产品结构特征相同，每个结构设计都会根据作为基础资产的不同学生贷款的独有特性而有所不同。

不合并FFELP交易（见表6-5）在分层上通常被构架为5只或更多A层优先级债券和一个B层次级债券。A层债券可获得AAA评级，而B层债券通常可获得A评级或AA评级。本金部分的偿付按次序进行分配，即第一笔债券的本金余额归零后下一笔债券方可获得本金偿付。除B层债券利息偿付劣后于A层债券外，B层债券的本金偿付劣后于全部A层债券的本金偿付和利息偿付。

表6-5　FFELP交易实例（Sallie Mae 2006-3）




资料来源：Bloomberg LP and Sallie Mae Prospectus.

个人信用贷款和合并FFELLP交易在架构上均采用了按次序分配、优先-次级的设计。但是，只要作为信托的学生贷款累计损失没有超过特定水平，次级债券将在缩减日（step-down date）开始获得本金偿付。

表6-6展示了最近的一笔Nelnet合并交易情况。值得注意的是，在该交易中，次级层（B）的原始加权平均存续期
 （weighted average life，WAL）要短于最后获得本金偿付的那只A层债券。

表6-6　合并FFELP交易实例（Nelnet 2006-3）




资料来源：Bloomberg LP and Nelnet Prospectus.

因为没有联邦政府的再担保保障，个人信用学生贷款的预期损失往往较高。这些交易因此也就需要更大的利差空间。图6-10通过对比一只近期的Sallie Mae个人贷款和一只合并FFELP，展示了其间的利差收益情况。




图6-10　个人助学贷款与合并FFELP助学贷款利差比较

资料来源：Sallie Mae Prospectus,Bloomberg LP.

除了利差，个人学生贷款的次级部分较大。如表6-7所示，和只有一个次级的FFELP以及合并贷款相比，Sallie Mae 2006-C的次级层有两只债券。同样如图所示，个人贷款交易中次级层占到A层的7.8%，而此比例在合并贷款和FFELP中仅为3%。

表6-7　个人助学贷款实例（Sallie Mae 2006-C）




资料来源：Bloomberg LP and Sallie Mae Prospectus.

除了使用次级，学生贷款ABS的增信方式还包括超额利差、超额担保、储备账户和资本化利息账户等。初始发行所获款项净额中的一部分将在一开始被存入储备账户中，用于覆盖未来可能出现的损失。在发行时，储备账户内金额一般占总债券金额的25基点。随着债券不断偿付，目标储备额通常被设置为剩余债券池总额的25基点，以原始总额的15基点为下限。类似地，资本化利息账户也用于覆盖可能出现的损失，但是不会像储备账户那样得到补充。

大多数最近发行的学生贷款ABS在利率设定上都采用了通常盯住3月期伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）的浮动利率，每季度利率重置。而一度十分受欢迎的拍卖利率（auction rate）市场则受到一些争议


[1]



 的牵连，这些问题更于2004年导致美国证券交易委员会（SEC）介入调查。但短暂的发行量下跌后，随着这些问题逐步得到解决，发行量随之再次反弹。


[1]
 证券经纪商（broker-dealer）在业务操作中出现拍卖截止后再提交或更改订单、为防止拍卖失败而出手干预拍卖、常常偏袒某些特定客户等行为。






风险



学生贷款ABS的次级部分在收不到预期投资回报问题上风险最大。作为优先级部分的支持，按次序获得偿付的结构设计也使其加权平均存续期更长。上述两大风险点使得次级债券遭受损失的风险十分大。



基差风险



债券的利率以某一特定指数为基准，而作为基础资产的贷款将根据不同指数做调整。这其中可能发生的利率不匹配即可导致利率损失。信托可以通过签订利率掉期协议对冲该风险。值得注意的是，互换协议可以降低风险但不可能完全消除风险。

对FFELP来说，DOE的补贴某种程度上可以补偿这种基准风险。贷款人每季度会收到一笔特殊补贴金
 （special allowance payment，SAP），从而可以保证将利率调整到等于3个月期商业票据利率加上某特定利差，该利差由贷款类型所决定。根据最近HEA修正案的要求，贷款人需要退还多余的特殊补贴金部分。



提前还款和延期风险



借款人拥有随时提前偿还贷款的选择权，这意味着计息时间可能被缩短。这种情况在债券初始本金金额超过资产池未偿还贷款总余额的交易中格外有风险，因为在这种情况下，债券持有人依赖于利息支付来将票据余额降低到资产池的规模。

相应地，贷款存续期则可能因为低于预期的提前还款情况，或是出现暂免期、暂缓期和宽限期而进一步延长。投资人所持证券的待偿付期会因此变得更长，计息期也会随之变长。



服务风险



由美国教育部担保和再担保的FFELP贷款如果不符合规定的服务标准，则会面临失去该层担保的风险。一旦债券违约后却因为不合规而被拒绝代偿，该责任将会直接转由信托承担而形成损失。

2006年7月1日修订的《高等教育法》将政府担保水平由98%降低了100基点至97%。此外，过去因“卓越表现”


[1]



 享受100%被担保的服务商现在仅享受99%的担保水平。

政府担保程度的降低直接影响了这些贷款类型的损失严重程度，无称号服务商和“卓越表现”服务商的违约贷款回收率都因此下降了100基点。


[1]
 贷款人和服务商达到并保持整体合规，在教育部设定的服务要求评分中达到97%及以上的，可以获得“卓越表现”（Exceptional Performance）称号。






学生贷款ABS特征



FFELP交易由PLUS、斯塔福德贷款以及SLS贷款组合混合而成。图6-11显示了Sallie Mae FFELP交易的加权平均贷款类型的具体占比。其中，有补贴斯塔福德贷款占比最大，其次为无补贴斯塔福德贷款，然后是PLUS和SLS贷款。




图6-11　Sallie Mae FFELP 贷款证券化的加权平均贷款类型

资料来源：Sallie Mae and Wachovia Capital Markets,LLC.

学生贷款现金流情况取决于贷款的类型和状态。不处于本金偿付期的贷款也计息，利息部分直接向信托支付或者被资本化。向信托支付的利息分为政府补贴或是借款人自付；利息资本化会增加贷款本金部分余额，但也因此降低了当前的现金流。

图6-12显示了一只Sallie Mae FFELP交易的贷款状态。学生们不断毕业，贷款状态便随之从在读状态转为本金偿付状态，因此贷款处于偿付期的比例在发行后呈现为逐渐升高趋势。




图6-12　FFELP SLMA 2003-3的贷款类型一览

资料来源：Sallie Mae Servicer Reports and Wachovia Capital Markets，LLC.

对于合并贷款证券化，处于偿付期的贷款比例开始时就较高，该比例在整个交易存续期内均保持相对稳定。如图6-13所示，处于偿付期的贷款比例始终徘徊在72%左右。考虑到贷款在合并后将立刻进入偿还期，上述数据应该并不奇怪。

个人信用贷款类型根据贷款人不同而有所不同。市面上部分已提供的贷款类型如下：

·本科生和研究生补充贷款；

·合并贷款；

·商学院学生贷款；

·法学院学生贷款；

·医学院学生贷款；

·K-12贷款（幼儿园至12年级基础教育贷款）；

·家长贷款。




图6-13　合并FFELP SLMA 2003-5的贷款类型一览

资料来源：Sallie Mae Servicer Reports and Wachovia Capital Markets,LLC.

Sallie Mae的签名贷款向本科生和研究生提供了补充贷款。这种类型的贷款主导了个人信用交易市场，加权平均占比达79%（见图6-14）。剩余部分由其私人贷款计划中的其他贷款类型所组成，法学院学生贷款（LAWLOANS）、MBA学生贷款以及医学院学生贷款（MEDLOANS）在个人信用交易中加权平均占比分别为11%、6%和5%。




图6-14　Sallie Mae个人信用助学贷款证券化的加权平均贷款类型

资料来源：Sallie Mae and Wachovia Capital Markets,LLC.

随着填补政府资金缺口的需求逐渐增加，个人信用贷款的发起规模和交易规模都在不断增加。Sallie Mae个人交易的初始资产池特征如图6-15所示。




图6-15　Sallie Mae个人信用助学贷款证券化的加权平均贷款类型

资料来源：Sallie Mae and Wachovia Capital Markets,LLC.

个人信用贷款的贷款状态变化趋势与FFELP贷款相似，都表现为随着时间推进，处于偿付期的贷款量上升。但从整体看，个人信用贷款处于偿付期的贷款比例要高于FFELP相应交易（见图6-16）。




图6-16　个人信用贷款SLMA 2003-A贷款状态

资料来源：Sallie Mae Servicer Reports and Wachovia Capital Markets,LLC.

个人信用贷款通常会采用联署形式以降低违约风险。借款人和联署人通常都需要拥有优质信用，即FICO分数在六百大几十分到七百五十分左右，且有联署人的贷款加权平均FICO分数要高于无联署人的贷款（见表6-8）。

表6-8　个人信用交易的加权平均FICO分数




（续）




资料来源：Sallie Mae Servicer Reports,First Marblehead Servicer Reports.



小结



·本章主要研究了学生贷款ABS的投资特点。考虑到如今学费和就读费用不断攀升，我们预计学生贷款ABS的发行量将以稳定速率不断增长。2007年7月1日FFELP贷款上限的突破应成为政府支持资金重要来源之一，但实际上增加金额却并不多。填补这种政府资金缺口的需求将进一步刺激个人信用板块的增长。

·高等教育法2006年7月1日生效的修订取消了再合并的选择权，并且将2006年7月1日及其后发放的FFELP贷款利率改为固定利率，提前还款率将可能因此回落到2005年历史制高点之前的水平。

·个人信用贷款交易及FFELP交易都从以高信用质量贷款作为基础资产中获得收益。对于FFELP贷款交易而言，根据贷款类型不同，政府担保覆盖了97%~100%的风险，大大减轻了出现违约时的损失。私人贷款则呈现出更高的FICO分数，并通常拥有联署人。除了高质量担保品，假如发生损失，超额利差、超额担保、储备金账户以及次级架构的使用都为交易本身提供了相当高的增信作用。






第7章　小微企业贷款资产支持证券



[1]
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助理分析师



美联银行


美国目前大约有2580万家企业。小微企业管理局（Small Business Administration，SBA）倡导办公室（Office of Advocacy）定义小微企业为一家雇员少于500人的独立企业。小微企业在全部雇主企业中占99.7%，雇用了民营企业中约一半的雇员。

小微企业可以被看作一个国家发展和成功最重要的贡献力量之一。在社会的就业增长、创业精神和创新进步等方面小微企业作用之重要是显而易见的。在过去10年中，由小微企业每年创造的净新增就业机会占到总数的60%~80%。很多我们现在每天使用的知名品牌都是从小微企业起步，逐渐发展成为今天的大型企业和家喻户晓的品牌。

获取融资可能是启动一家小微企业最重要的先决条件。有些借款人可以通过传统商业贷款获得融资，但更多的借款人缺乏获取贷款所需要的信用证明。因此，SBA的金融援助对于这部分无法通过其他方式获得融资的借款人尤为重要。SBA计划提供了几种不同的贷款类型可选，但最常见的是7（a）贷款，一种由私有贷款人发起、SBA提供部分担保的贷款。1992年，SBA批准了未被担保部分贷款的资产证券化。

图7-1展示了小微企业贷款资产证券化的年度发行情况。2002~2003年，发行量几乎翻番。自此，传统贷款部分呈现稳定增长态势，但SBA（未担保贷款）交易部分逐渐减少。这是由于会计政策的限制，7（a）贷款证券化对于最大的承销商——银行，失去了吸引力。




图7-1　小微企业贷款证券化年度发行情况

①截至2007年8月27日。

资料来源：Intex Solutions,Inc.

本章将对理解条款7（a）项下发行的无担保部分贷款证券化以及传统小微企业贷款证券化提供基本指南。
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 作者在此对BancLba LLC的Michael Libman所做评论表示感谢。本章涉及信用损失表现的相关统计数据由BancLab LLC提供。






小微企业管理局



1953年7月30日，联邦政府建立了美国小微企业管理局，旨在对小微企业提供帮助、咨询、协助以及保护。SBA的金融援助对于小微企业的起步和成长至关重要。这些年来，SBA不论是在援助总额还是提供援助的种类方面都在不断增长。大约近2000万小微企业都接受过SBA一种甚至几种项目的帮助。

在金融援助之外，SBA还针对小微企业提供从新设到结业的各种管理工具，同时对自身内部业务流程做出改进。2005年飓风（卡特里娜、丽塔和威尔玛）过去之后，SBA收到了来自灾难受害者巨大数量的贷款申请。由于缺乏处理全部这些贷款的能力，SBA设立了重建计划框架，以应对未来可能发生的灾害。






SBA 7（a）贷款担保计划



7（a）贷款由小微企业法案（Small Business Act）第7（a）节得名而来，即为美国小微企业贷款向贷款人提供担保。提供7（a）贷款的贷款人被看作参与人，SBA和参与人共担风险，因为SBA只为贷款的一部分提供担保。

想要满足7（a）贷款的申请资格，借款人必须提供其无法通过其他方式获取融资的证明。其他贷款资格要求包括企业现金流可覆盖本息的证明，以及持股超过20%的股东为贷款提供个人担保等。

贷款批准流程要求申请人首先向贷款人提交必要的文件，贷款人负责转发至SBA进行贷款审批。贷款是否通过审批继而由SBA担保的决定完全由SBA独立决策。这个过程可能较慢，流转一次大约需要20个日历日。认证贷款人和优先贷款人的计划相继出台以便加快贷款审批流程。

1979年，认证贷款人计划的推出使得贷款审批流程变得更快。在这个计划下，SBA尽力让贷款申请人能在大约3个工作日内得到审批通过。这个计划下的贷款人不仅需要对SBA的贷款政策和流程理解深刻，还需要具有成功的SBA贷款历史记录。

一个更快的审批流程，优先贷款人计划于1983年推出市场。获得优先贷款人身份意味着优先贷款人有权直接审批贷款并自动获得SBA的担保，在发放贷款前可以不用向SBA事先提交信用检查申请。但是，随着正式贷款发放，贷款人还是需要就该笔贷款通知SBA，并提交相应文件。这一流程向贷款申请人提供了最快的服务。贷款人需要对处理SBA贷款流程和提供服务都十分熟练，并经SBA现场官员提名后方可获准参与。如果一个没有经过提名的贷款人符合SBA指定的表现标准，也可以自行申请加入该计划。

SBA贷款收取一定费用用于抵消纳税人的成本。尽管担保费可以在首次贷款偿付时提前额外向借款人收取，贷款人仍被要求支付服务费和担保费。担保费介于2.0%与3.5%之间，根据随后总贷款金额中的参与者份额不同来最后确定。






SBA 7（a）贷款特点



申请7（a）贷款的资格在设计之初就体现了其包容性，以便为更多不同类型的小微企业提供融资方面的协助。SBA特定了以下因素作为要求：

·其他渠道获取资金的可能；

·融资规模；

·企业类型；

·贷款用途。

首先，为了满足申请SBA贷款的资格，申请人必须展示出其融资的必要性。拥有足够其他企业和较多个人资金资源的申请人将被要求在申请SBA贷款前先使用那些金融资源。

对于融资金额少于15万美元的申请，SBA提供85%担保覆盖；超过15万美元的贷款申请只能获得75%的担保覆盖；最高贷款金额为200万美元，SBA最高提供不超过150万美元的担保限额。

如果偿付违约事件出现，政府会以SBA贷款担保份额为限，对贷款人的损失予以补偿。由于SBA只对一部分贷款进行担保，SBA和贷款人实质上分担了风险。除此之外，担保只针对借款人的支付违约负责，而不对由于借款人失实陈述或者贷款人不谨慎放贷而产生的有过错贷款负责。

有资格申请的企业类型包括了绝大多数企业，只要企业是为了盈利而运营、企业主有相对合理的资本金、在美国境内运营即可。有些限制只针对特定类型的企业，因此，对于某些业务类型，需要针对申请人是否符合要求做额外考虑。

可以接受的融资用途包括购买土地或建筑物、建设施工费用、购买设备或原材料以及补充短期或长期营运资金等。从本质上说，融资用途应为支持某项新业务及其运作，并购或扩张已受到限制的现有业务。不合格贷款用途包括商业目标不清晰或是现有债务的再融资等。后者情况下贷款人可能会招致损失。

SBA贷款计划的融资期限由贷款目的、偿还能力以及募投资产的使用寿命而定。对于购买机器或房地产，最长贷款期限为25年；对于流动资金补充，最长贷款期限为7年。对于混合型贷款用途，最长贷款期限可能为加权平均年限或是根据不同目的设定不同到期时间。

利率方面可采用固定利率或可变利率，最终在贷款人和借款人间商议确定，但不能高于SBA设定的最高利率值。最高利率为基准利率加上一定利差，由贷款规模和期限共同决定。表7-1描述了最高可行利率情况。

表7-1　不同贷款金额及期限对应最高利率一览




资料来源：U.S.Small Business Administration.

大多数SBA贷款都采用盯住基准利率的可浮动利率，但也有部分盯住SBA的可选挂钩利率
 （optional peg rate）。这一利率的计算基于SBA公布的季度基准利率，等于政府支付与SBA所发贷款期限类似的贷款集合的加权平均成本。

贷款在某些SBA设定情况下的提前还款可能面临罚款风险。罚款针对贷款期限等于或超过15年，借款人主动提前偿还25%及以上未偿还本金的情况。此外，只有首次还贷后3年内发生的提前还款行为适用该惩罚。提前还款罚金以提前还款金额的某特定百分比计算，而该百分比与提前还款行为发生的年份有关。首次还贷后第1年内发生为5%，第2年内发生为3%，第3年内为1%。

值得注意的是，提前还款罚金并不由贷款人保留。所有提前还款罚金都被转交给SBA，因此，贷款人没有动力为了收取提前还款罚金而为借款人提供再融资。






SBA 7（a）贷款无担保部分证券化



1992年，SBA批准了根据SBA 7（a）计划所发放贷款的无担保部分可以证券化。通常情况下，当一笔贷款在SBA 7（a）计划下成功发放，担保部分贷款将被整体出售或是作为贷款池的一部分出售。留下来的无担保部分则可以被证券化。卖家/贷款服务商仍然有义务为整只贷款服务。

资产证券化的增信形式包括超额利差、储备账户、超额担保以及使用次级架构。7（a）贷款交易独特之处在于其用于支持该交易的超额利差。虽然只有无担保部分的贷款被包括在证券化中，整笔贷款的超额利差都被用作该交易的增信措施。回想一下，有担保部分贷款占到一只贷款的绝大部分，通常在75%~85%，因此整笔贷款的超额利差金额与无担保部分贷款金额的比值是相当可观的。

超额利差被用于吸收损失以及弥补本息不足部分。此外，超额利差还可被用于建立现金储备及/或将现金储备维持在指定水平。储备金账户在交易完成时建立，并通常等于原始贷款金额的某特定百分比。此外，储备金账户还可以包括目标金额，如果一开始没有完整注资，则可使用超额利差来补足至指定水平。

对于某些交易而言，储备账户金额要求为待偿还余额的某百分比，并且会随着资产池不断削减而变化。储备金账户也可能设定一个最低值，通常也为原始贷款金额的某特定百分比。储备金账户的另一特点为根据交易不同，帮助已拖欠90~180天及以上的贷款捕捉超额利差。

超额抵押是增信措施的一种，即担保品资产池余额超过债券余额。这不仅可以对贷款违约提供缓冲，还可以为超额利差提供额外的杠杆。

一般来说，交易结构通常被设计为一个AAA评级的优先级债券附加一个A评级的次级债券。次级债券通过从最低层级债券开始吸收损失的方式为高层级债券提供支持。但抵抗损失的第一道防线一定是超额利差。此外，储备金账户也可供弥补本息不足。






传统小微企业贷款证券化



尽管有一些差异，传统小微企业贷款交易的结构与SBA7（a）贷款无担保部分十分相似。一个区别是可用的超额利差。请注意，对于7（a）贷款交易来说，整笔贷款的超额利差都可用，而仅有无担保部分被证券化了；而对于传统小微企业贷款来说，整笔贷款都在交易范畴之内。

传统小微企业贷款是仅面向“合格借款人”的，而SBA贷款的资格要求使借款人无法获得这种传统方式的融资。因此，传统小微企业贷款的质量通常要好于SBA贷款。

因为没有像SBA那样对贷款规模设限，传统企业贷款的平均贷款余额大部分时候要高于SBA.回想SBA贷款通常为设定基准利率的浮动利率，而传统贷款则通常为以3个月期伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）为基准，因为投资机构更欢迎LIBOR浮动利率债券。将基础资产担保品的基准利率设定为同一指数可以减轻基差风险。SBA交易是有基差风险的，但是评级机构在明确交易增信水平时也会将此问题考虑在内。

绝大多数传统贷款都是以真正的商业地产第一抵押权作为保障的。通常情况下，交易所含贷款池几乎全部以房地产作为担保品。因为作为担保品，房地产通常在不断升值，而其他担保品比如机器设备则是贬值资产，一旦出现贷款违约，不以房地产作为担保品的贷款通常损失也因此会更高。

传统贷款的提前还款惩罚一般比SBA贷款更严重。罚金由贷款人自行设定，通常以5%起步，首次还贷后的5年中每年下降一个百分点。

SBA交易通常比传统交易在覆盖区域上显得更为分散。美国48个州的业务可能都能包含在一笔SBA交易中，而传统交易可能只包含8个州，其中70%的贷款还都集中于其中一个州。小微企业的经营业绩受到经济周期下行的负面影响较大，SBA交易中的区域分散性可以减少一部分这种风险。






小微企业SBA 7（a）贷款的损失情况——BancLab LLC数据



SBA贷款的表现经常作为传统小微企业贷款表现的一个指标。但由于申请SBA贷款通常是没有办法的办法，所以SBA贷款的历史损失表现应该算是小微企业贷款中的最坏情况。

过去20年中所发放SBA 7（a）小微企业贷款数据显示出一条甚至在不同经济周期中都趋势明显的信用损失曲线。图7-2~图7-4展示了近80万SBA 7（a）贷款的历史加权平均冲销率及累计损失率。




图7-2　加权平均静态池净冲销率

资料来源：BancLab LLC.




图7-3　累计加权平均静态池净冲销率

资料来源：BancLab LLC.




图7-4　SBA静态池净冲销率——各年份组累计4年期损失率

资料来源：BancLab LLC.

BancLab有限责任公司从其自有小微企业贷款信用风险数据库


[1]



 中提供了这些图表中的数据。BancLab提供定制化的信用风险计量工具，用以提高发放、服务和证券化小微企业贷款的收益率。通过对全美国范围内符合常见承销标准的贷款在一个或多个经济周期下表现的分析，BancLab可以帮助客户深入了解小微企业贷款的表现情况。

图7-2就1983~2006年所发放SBA 7（a）贷款的冲销情况进行了加权平均静态池分析。冲销率以贷款发放时未偿还贷款余额的百分比表示。


[2]



 SBA 7（a）贷款表现出明显的时间模式，且信用损失在第4~6年达到峰值（见图7-2）。BancLab对池内各年份分组所进行的基础分析证实，无论经济环境如何这种模式都基本保持稳定，但是真正的损失率高峰受每组内各贷款的到期时间所影响。图7-3描述了过去24年间所有组的累计加权平均净冲销率情况，大约在7.6%。根据图7-4所示各年份组的4年期累计损失率可见，单个年份组间的净冲销率可能大不相同。

在1990~1991年经济衰退时期之后，4年期累计损失率一开始时表现出明显的损失下降趋势，受宏观经济环境影响之后损失率再次升高。比如，平均4年期损失率在1992~1999年中大约为1.6%，之后随着2000~2001年经济衰退飙升至2.7%，又随着经济情况好转在2002~2003年下降至约1.1%。

在全国范围内研究小微企业贷款表现，会以借款人行业、担保品类型和地理区域等风险因素掩盖了一些信用表现方面的重要区别（如违约率、违约损失率和提前还款率等）。比如，以房地产作为抵押的小微企业贷款违约率更低，并且比起没有房地产做抵押保障的贷款，即使贷款违约了其追偿率也会更高，因此房地产抵押贷款净损失更低。

总的来说，小微企业贷款表现出相对稳定和可预期的信用损失曲线。基于关键风险因子和宏观经济环境做粒度分析（granular analysis）将会提供更具透明度和可信度的贷款历史表现以及信用风险情况。



小结



·小微企业贷款板块与其他结构化资产类别相比发行量很小，但这些贷款类型对小微企业主和美国经济的重要性不容小觑。随着SBA及其7（a）贷款计划的建立，贷款人终于可以向可能再无其他融资办法可想的借款人提供贷款。

·虽然SBA贷款证券化和传统小微企业贷款证券化在作为基础资产的贷款或者产品结构上大致相同，但并不能忽视其中的一些关键差别：区域多样性、贷款规模、超额利差和基差风险可能是最容易发觉的一些区别，应该在评估风险时考虑在内。小微企业贷款的损失时点相对一致，而损失的严重程度则通常取决于宏观经济周期。


[1]
 www.BancLab.com.


[2]
 为了让本分析与之前SBA公布的表现记录相一致，每组的划分时间以贷款获批日而非首次还贷日为准。如此一来，本年份分析稍稍拉长了贷款发起和信用损失之间的时间。在本分析中以冲销来代表信用损失。






第8章　次级资产支持证券信用违约互换的估值





沙恩·惠特沃思




CFA，助理分析师



美联银行


近年来，信用衍生品使得债券市场的规模和流动性都有了显著的提高。包括次级资产支持证券（次级ABS）在内的很多金融产品都可以使用信用违约互换（CDS）合约。次级ABS市场包括了以第一或第二抵押权次级抵押贷款为支持的结构性债券。本章的关注重点将放在深刻理解涉及次级ABS市场的信用违约互换估值技巧上。本章所探讨信用违约互换合约均为单一标的信用违约互换
 （single-name CDS），即我们将只探讨单一债券而非债券组合的信用违约互换问题。第11章将具体探讨利用信用违约互换创设合成抵押债务债券。






信用违约互换



信用违约互换合约使得仅仅就某一金融产品的信用风险做低价交易成为可能。例如你有一只债券，并想对冲掉所有与该债券有关的信用风险，你就可以利用CDS合约来实现这个目的。买对冲的过程被称作“买入保护”（buying protection），即为防范该债券可能发生的风险事件而购买保护。相应地，保护你免受损失的对手方则是在向你“售出保护”（selling protection）。一方售出保护则意味着做多信用风险，保护买方则在做空信用风险。






次级资产支持证券信用违约互换的现收现付结构



国际掉期及交易商协会（International Swaps and Dealers Association，ISDA）对次级资产支持证券的信用违约互换合约进行了标准化。现收现付
 （pay-as-you-go，PAUG）模式高度模仿了相关债券的相关现金流情况，由此形成的模式可以补偿保护买方出现的本金减值、短缺或是利息短缺等债券持有人收不到应收款项的情况。之后得到追偿的任何减值或短缺金额都将加计复利后返还给保护卖方。随着相关债务本金余额的下降，次级资产支持证券CDS的估算金额也随之下降。保护卖方会定期按照相关债券未偿还余额的固定百分比从保护买方那里得到一笔付费，这种定期费用就相当于保险费（见图8-1）。




图8-1　次级ABS“现收现付”合约下的CDS现金流

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.






利息短缺相关问题



PAUG CDS合约可能会也可能不会与利息短缺情况完全吻合。在处理利息不足时有3个选项可供选择。

（1）适用固定上限。
 可覆盖利率缺口最高额为：固定利率×假设值。保护买方实际利率风险为：实际利率缺口-（固定利率×假设值）。

（2）适用可变上限。
 可覆盖利率缺口最高额为：（LIBOR+固定利率）×假设值。保护买方实际利率风险为：实际利率缺口-（LIBOR+固定利率）×假设值。

（3）不适用上限。
 保护卖方需无限制补足利率缺口。该选择权将完全模拟相关债券的利率缺口情况。






利率上调



另外，PAUG形式下在相关债券利率上调时设定了一个选择权。如果CDS合约中包含了上调条款，保护买方可以选择在相关债券利率上调发生时解除合约，或者增加与利率上调额相等的CDS利差。如果合约中没有选择纳入上调条款，那么即使相关债券的利率上调，CDS的利差也不会提高。次级资产支持证券CDS通常都包含了上调条款。






实物交收



保护买方有权通过实际交付相关债务（实物）来终止合约。该选择权通常由资产减值、不良债务评级下调或未能支付本金等触发。






用信用违约互换来对冲



在我们前面的例子中，一旦买入了债券的对冲，你实际上就拥有了一只债券本金余额的无风险投资。要理解CDS估值，先深入理解债券估值至关重要。举例来说，买入一只有风险浮动利率债券可等同于购买了两笔投资：①一只无风险债券；②售出与无风险债券面值相等的风险债券CDS合约。

债券估值使用的是风险中性方法。可能会让一些债券投资者吃惊的是，理论上你购买债券时只应该预期获得无风险回报那么多而已。尽管交易各方都感觉在交易中回报超出付出，但整笔债券交易的预期净现值（NPV）应为零。因此，假设PV（x）是x以无风险利率（为方便计算这里设为1个月期LIBOR）折现后的现值，那么你支付多少你就应该得到多少。最起码，你现在支付的金额应等于PV（你后来可获得的回报）。因此，

债券价格=债券现金流的现值　（8-1）

假设债券面值为100美元

100-预付损失折扣=PV（100）

+PV（票面利息现金流）-PV（预期损失）　（8-2）

我们所讨论的是一只浮动利率债券，票面利息为LIBOR+固定息差。因此将该票面拆分成它的组成部分，公式就变成

100-预付损失折扣=PV（100）+PV（票息为LIBOR的现金流）

+PV（固定息差现金流）

-PV（预期损失）　（8-3）

重新整理式（8-3），我们得到

交易NPV=0=PV（100+PV（票息为LIBOR的现金流）

+PV（固定息差现金流）

-PV（预期损失）-100

+预付损失折扣　（8-4）

请记住PV（x）是以无风险利率折现的现值。

同样地，一个债券CDS 也是以风险中性方式估值的。

PV（预计支付给保护卖方的现金流）

=PV（预期支付给保护买方的现金流）　（8-5）

事实上，想获得代表CDS协议头寸的公式，只需要将式（8-4）中面值部分移除再重新整理公式即可。回想一下，我们之前讲过一只有风险债券的头寸相当于一只无风险债券加CDS合约的保护卖方头寸。我们计划移除的“面值部分”即可看作无风险债券部分。请注意以下式（8-4）中各部分之和为零：PV（100）+PV（票息为LIBOR的现金流）-100。这些部分代表了我们想要移除的无风险债券部分。同样地，固定息差票息现金流和CDS利差×假设值相等。在移除面值部分后，我们重新整理公式并将CDS利差×假设值替换进公式。本着保护卖方所支付的就等于其应得回报的这个原则，我们得到

PV（预期损失）=预付损失折扣+PV（CDS利差×假设值）　（8-6）

保护买方所支付的就等于其应得回报，那么

预付损失折扣+PV（CDS利差×假设值）=PV（预期损失）　（8-7）

当出现以下情况时，预付损失折扣可以为负（溢价）

PV（预期损失）<PV（CDS利差×假设值）　（8-8）






无预付！



当所参照的浮动债券包含损失折扣条款时，请注意保护卖家是如何在合约开始时收取预付损失折扣。如果预付损失折扣值为负，保护卖家则需要先行支付该折扣值。但如果保护买家想在买入保护的同时，不事先花钱怎么办？针对次级资产支持票据的单一标的CDS就可以办到。在这种情况下，你所需要做的就是求解一个可以使公式PV（固定息差的新票面利率）=PV（预期损失）成立的固定息差新票面值。这就相当于要求债务人将票面提高到足够弥补所有的预期损失，再按面值直接买入参考债券一样。






信用违约互换价格VS.现金债券价格



信用违约互换头寸被称为合成债券
 ，而实际债券被称为“现金债券”。我们对于CDS合约的惯用报价方式正是为了方便与参考债券对比。尽管债券面值部分已经拿掉，还是以“100-预付损失折扣”为报价。假设CDS合约的现金流将完美模拟票面息差及现金债券损失部分，那么现金和CDS的理论价格即应相等。正如之前提到的，对于次级资产支持证券单一标的CDS来说，标准化PAUG模式有可能可以也可能不能很好地模拟相关现金债券的现金流。本章的区别，除特别说明，在估值时均假设CDS现金流可以模拟相关现金债券。在现实中，正因为这两种工具本质上的不同，CDS和现金通常不可以真的等价交易。流动性、CDS市场的做空难易以及资金来源等因素都会影响到实际价格。






CDS利差等于参考债券息票利差时的估值



理论上当适用的CDS完美模拟了参考债券的现金流时，CDS合约和参考债券价格相等。如此一来，我们只需要知道如何给债券估值就可以得出CDS的价格了。给债券，或基本上任何一种投资工具估值最准确的方法之一，是对于可能出现的投资结果建模，并根据各结果概率加权。各投资结果都会给出一个债券估价，你只需要根据这些估价及其发生概率计算出预期价值即可。预期价值正是各估价的加权平均数，权重等于各估价的发生概率。

为了更好地阐述这一点，我们在深入探讨次级资产支持证券及其CDS估值前，先来关注一家玩具商店发行的债券。假设这家虚拟玩具商店“危险玩具公司”发行了一只年底到期的月付息浮动利率债券，但公司正因为向低龄儿童兜售弹簧草坪飞镖而面临两起集体诉讼。玩具公司目前现金充裕，除了这两件官司外该债券可以说是无风险。但一旦输了这两起诉讼中的任何一起，公司将会立刻债券违约，未来也不可能再偿付任何本金或利息。法院听证会将于4月和7月举行；此外，危险玩具公司在9月时有回购债券选择权。因此，这只债券可能发生的4种结果概率如下：

·4月违约：概率10%；

·7月违约：概率20%；

·9月提前偿付：概率40%；

·年底正常到期：概率30%；

该债券票息为LIBOR+2%。

如表8-1所示，当CDS利差与参考债券息票利差相等，且CDS损失等于参考债券损失时，CDS价格等于参考债券价格。面值100美元的参考债券价格已经给出，CDS和参考债券的风险中性估值均为71.98。






无预付对冲



在之前的例子中，信用违约互换利差与参考债券息票利差刚好匹配。现实中这种情况是不太可能的。只要预付款加上利差现金流可以合理覆盖预期损失，CDS合约几乎可以约定任意利差。预付金额给定，只需求解CDS利差即可。相似地，如果给定任何套利CDS利差，就可以求解预付金额（继而可求解价格）。记得CDS价格=100-预付损失折扣。如果我们希望以71.98购买危险玩具公司的债券，并且希望通过买入保护规避信用风险但又不想预付款项（CDS价格为100），我们只需要求解一个可以满足这个要求的新CDS利差即可。为了找到这个利差，我们采用迭代法试算新利差值直到CDS价格等于100为止。这个情况下的零预付CDS利差为41.04%。表8-2展示了这个例子。这个迭代过程可以通过割线法——一种类似牛顿法的算法，用软件快速实现。割线算法不在本章讨论范围之内。

表8-1　危险玩具公司债券和CDS估值




（续）




注：预付损失折扣为100-71.98=28.02，应该在结算时付给保护卖方。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

表8-2　求解CDS利差




注：预付损失折扣为100-100=0，应该在结算时付给保护卖方。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






情景分析的价值



次级ABS等结构化债券估值的关键就是明白担保品（抵押贷款）的表现与预期债券价格或是CDS价格无关。例如，假设你正在对由次级ABS债券做支持的抵押贷款池做担保品分析，你可以根据暗含的远期利率计算出预期有条件违约率
 （conditional default rate，CDR）、有条件提前还款率
 （conditional prepayment rate，CPR）和该交易的拖欠曲线。根据这些曲线，你可以在交易模型上运行这个单一场景，并尝试在该结构中给AA评级债券估值。最可能得到的结果是由于该债券在现金流优先次序上太靠前了，所以损失可能性为零。换句话说，你模拟的这个平均化抵押场景显示，在该场景下债券损失性为零，是一只无风险债券！但是你明白，这只债券是由有风险的次级抵押贷款作为支持的，因而不可能是无风险债券。如果你将这个单一场景下的债券现金流以LIBOR+某折现利差折现会发生什么呢？是不是可能无法得出合适的价格？答案是不错，是这样的……如果
 你知道改用什么折现利差的话。应该使用的折现利差实际上为债券预期损失的函数。为得出债券的预期损失，你需要知道债券违约的比例，但目前你只有一个场景可参考，而这个场景中没有债券违约。

为了给债券合理估值，至少需要多个场景。你需要知道抵押贷款表现的分布情况及其对债券表现的影响。当你用抵押贷款表现分布的尾部，即那些更加有压力的场景来测试时，AA评级债券违约将很可能会出现。一旦次级ABS交易结构经过成千上万场景的测试，你便可以用玩具商店例子中的方式测算出债券以及CDS合约的价格。1000个出现可能性相同的场景测试下，预期债券价格正为每个场景所得债券价格的直接平均数。同样地，已知CDS合约利差，我们便可以计算出每个场景下的CDS价格，取其平均数便可得到预期CDS价格；已知CDS价格，则用割线法求解CDS利差。求解CDS利差的一大原因便是可以以无预付方式参与CDS合约，CDS价格为100。






抵押债券池场景是如何建立的



建立抵押债券池模型可能需要输入的信息包括：

（1）可预测的未来经济环境；

（2）抵押贷款池特性（最好为贷款水平）。

模型则会输出抵押贷款水平的相关预测，包括CDR、CPR、不良率和违约严重性曲线等。再加上经济模型中预测的利率水平，这些曲线可以定义出一个场景，据此可算出该场景下的次级资产支持证券债券或信用违约互换的价格。为取得多个抵押贷款池的场景，可以使用随机计量经济模型来生成多个有关利率、房屋增值、失业率等的经济场景，每一个经济场景都可以与已知池信息一同输入抵押贷款模型，用于生成唯一的抵押贷款池场景，继而每个场景再通过交易模型生成一个次级ABS债券价格或CDS价格，取平均数，最终得出预期价格。这个过程在图8-2中有所总结。




图8-2　次级CDS的估值过程

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.



小结



次级ABS的单一标的CDS可以用风险中性框架的情景分析法予以估值。当CDS和现金债券的相关现金流匹配一致时，CDS和参照实体的理论价格相等。在CDS合约估值时，需要特别考虑CDS合约的PAUG选择权使CDS现金流情况偏离现金债券现金流的可能性。将不同经济预测场景下测试所得CDS价格取平均数可得到最终CDS价格。需要记住的是，债券价格基于债券表现分布，而该分布与抵押贷款池表现分布很可能大不相同。抵押贷款池表现的平均值并不能准确代表债券现金流的表现。为生成完整的债券或CDS现金流分布情况，需要获得完整的抵押贷款池表现分布。
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债务担保证券（简称CDO）是一种在现今资本市场中不断发展和演变的金融产品。根据CreditFlux的统计数据，目前市场上流动的现货型CDO总量在2007年年初达到了9860亿美元，在美国，2006年一年的现货型CDO发行总量就已经达到4000亿美元。

虽然CDO对于许多投资者来说是一种“神秘”的投资品种，但它已经对全球的资本市场产生了深远的影响。自从2003年以来，CDO已经孕育出两个重要的市场趋势：①杠杆贷款在私募股权市场中的发展——杠杆贷款主要由杠杆收购（LBO）组成，杠杆收购又经常出现在贷款抵押证券
 （CLO）中；②次级抵押贷款市场的发展。除此以外，CDO对于信用违约互换
 （CDS）市场的发展也起到了关键的推动作用。

对于投资者而言，CDO具有很多优点，例如提供分散化的投资机会，不同的风险/回报特征，投资者可以通过CDO对很难直接投资的投资品种进行投资。这里我们想要强调下，投资者应该把CDO理解成一种技术或者一种证券结构，而不单单是一种资产种类。作为一种投资产品，不同CDO的表现可能会相差很大，具体主要是取决于抵押品的种类、产品的结构、管理人的水平以及投资者所购买的产品在CDO资本结构中所处的位置。

面对一个CDO产品，除了了解它本身的结构特征之外，对抵押资产好坏的理解同样重要。当抵押资产都表现良好时，CDO市场简直就是一台油水丰厚的赚钱机器，它将整个标的资产的风险扩散到全球。但当抵押资产表现不好的时候，投资者（尤其是次级债券的投资者）会倍感压力，在此期间，关于CDO的错误报导就会越来越多。在本章以及本书的其余部分，我们会介绍CDO的基础知识，并希望能帮助投资者澄清一些错误的相关报道。






CDO发展的历史回顾



1988年第1份CDO被设计出来，它的标的资产由一篮子高收益债券（投机级别）组成，所以该份CDO也可以看作一个债券抵押证券（CBO）。说到标的资产种类，另一类主要的CDO标的资产是由公司贷款组成，所以该类CDO也称作贷款抵押证券（CLO）。第一份CLO出现的时间相比于CBO要晚，大约在20世纪90年代末。作为一种资产种类，尤其是在最近的一段时期内，投机级别的债券由于自身较高的违约率和评级下调使自身逐渐失去市场的“青睐”。


[1]



 在2002年之前，现货型CBO的发行已经逐渐稀少，但高收益CBO的落寞并没有拖累CLO的发展。在经济困难时期，大量的银团贷款被证明具有更小的波动性，反弹能力更强。2005~2007年，新发行的CDO产品中大约30%都是CLO。

然而，公司债券并没有从CDO的标的资产中消失，合成式的结构可以让投资者如愿获得无担保的企业债务的优先级部分。这种类型的CDO不是直接去购买公司债券，而是通过卖出CDS，形成对一篮子企业债务的违约保护。

其他的标的资产种类主要是一些结构化产品，例如资产支持证券
 （ABS）、商业抵押担保证券
 （CMBS）以及其他类型的CDO。当ABS CDO


[2]



 出现的时候，为了增加CDO标的资产的多样性以及分散度，人们将各种各样的资产“装进”CDO的标的资产池中。为了弄清楚一些表现很差的抵押资产种类，例如成品房（已经建造好的房屋）和飞机，需要产品经理对房地产等资产具有很强的专业性知识。

还有一些抵押资产，例如中间市场贷款（middle-market loan）、信托优先证券
 （trust-preferred securities，TruPS）、次级商业贷款抵押证券以及很少的市政债券。有些CDO产品还会与大宗商品期货相关联。实际上，任何类型的证券，只要它能提供的收益率高于CDO的成本，它就有可能成为CDO的潜在标的资产。目前市场中，越来越多的CDO利用合成式的产品市场去获得信用风险敞口，而不是直接购买现货资产。如今，CDO经理人可以向投资者出售其他CDO产品、贷款、ABS以及公司债务的信用保护。


[1]
 在1998年，由于俄罗斯违约危机以及长期资本管理公司的倒下，高收益债券市场出现大幅抛售的情况，这并没有停止CBO的发行，而是随后出现的违约率上升以及回收率降低导致了CBO的停发。


[2]
 又称为结构化金融CDO或再证券化CDO，后者是穆迪常用的术语。






CDO基础知识



在学术领域，债务担保证券
 （CDO）是专门指一种类型的证券，该类证券的回报是和一篮子特定资产的表现相挂钩。一个CDO产品可以被切割成不同的层级，每个层级都是产品结构的负债端。一个层级在资本结构中的位置决定了它对抵押品产生的现金流所具有的优先认领顺序，从而也决定了该层级的评级。一份CDO产品中各个层级的评级跨度很大，可以从评级为3A的优先级到无法获得评级的损失覆盖级（也就是权益级）。图9-1给出了一份CDO产品的简要说明。

CDO将一池子标的资产的原有信用风险在新创造出来的各个层级中进行重新分配，而新的产品结构本身既不会增加也不会减少原有标的资产的信用风险。对于投资，有的经理人需要再投资一些快要到期的抵押资产，有的则会拥有一定的自由度进行自主投资。一个CDO产品的许多核心条款都是用来防止经理人的投资内容严重偏离原先的规定，从而降低可能带来的风险。

一份合法的CDO产品是由信托或者特殊目的载体
 （SPV）作为载体。通过SPV，用负债端融到的资金（也被称为分级
 、种类
 或者层级债券
 ）去购买资产组合，标的资产可以由不同的债务证券组成。在新发行的CDO中，最为普遍的标的资产种类是住房抵押贷款支持证券（RMBS）、银行贷款、商业抵押贷款支持证券（CMBS）、其他的CDO以及信托优先证券（trust-preferred securities）。




图9-1　CDO产品结构的图形简介

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

一份CDO的票面利率会高于LIBOR，利差通常是浮动的，但也有可能是固定的。将资产端的现金流自上而下地依次分配到资本结构中的各个层级，该过程被称作现金流瀑布
 （waterfall）。优先度最高的层级债券票面利率最低，因为它对现金流具有最优先的认领资格。接下去就是夹层级别，相比于优先级，该层级的票面利率更高，但评级更低。最后一个层级，被称作权益级
 ，风险最大，没有固定的票面利率；它所对应的就是剩余的现金流。出于会计的目的，权益级别通常被当成优先股。

优先级债券比较适合构成低风险的固定收益类投资组合，投资级别的夹层债券适用于信用风险类的投资组合，投机级别的权益级债券类似于另类投资以及私募基金，投资者都愿意冒高风险去获得高回报。






CDO交易过程中的参与者



CDO交易过程中最主要的参与者当然是投资者，但是其他一些参与者也会发挥至关重要的作用。本节将详细介绍CDO交易过程中的参与者以及他们各自起到的作用。



经理人（管理人）



经理人对抵押资产池进行管理，买入和卖出抵押资产。经理人根据自己的判断，在规定的投资限度内，最大化权益级投资者和层级债券投资者的回报。



承销商



说到承销银行在整个CDO交易中的责任，主要是构建交易和为交易提供渠道，这其中包含很多内容，例如如何精细化地构建一个CDO（包括，CDO资本结构的构成比例、对冲策略和有关现金流瀑布的条款），找出合适的分层水平，好让交易员在有效撮合层级债券交易的同时，也能吸引到更多的权益级投资者，并且能够根据评级机构的要求或者特点来保证层级债券达到相应的评级。在许多情况下，承销商需要提供一些“储备资产”用来帮助（在建仓期结束之前）购买抵押资产。

在交易中，经常出现多个承销商的情况，其中有的投资银行被称为主承销商
 ，有的被称为辅承销商
 ，具体要看该投资银行在承销过程中扮演的角色以及发挥的作用。



律师



律师和投资银行一起，起草交易合同，包括撰写募集说明书和设计合约条款，明确各个交易细节。



评级机构



在结构化金融领域有3个比较著名的评级机构：穆迪（Moody’s Investors Service.），标准普尔（Standard.Poor’s Corp，S.P）和惠誉（Fitch Ratings）。评级机构对抵押品经理人进行尽职调查，研究交易合同的条款，最重要的是对交易进行一些量化分析。量化分析主要是在多种抵押资产的违约条件下，评估每一层级债券的表现。除此之外，评级机构也会积极与银行家们就合规文件中的某些内容进行积极地讨论，有时为了保护层级债券的投资者，评级机构会建议加入一些特殊的条款。最后，以之前提到的各个因素为依据，评级机构对某个层级债券给出评级，反映相应的风险。



信托



信托所扮演的角色是“安全托管”资产并且监督经理人的交易行为。CDO合约中会清楚地说明一些关于交易的规则，信托是否需要监管经理人遵守。除此以外，信托还要定期发布关于CDO运营情况的报告，包括介绍抵押资产池中的证券，是否满足覆盖和抵押品质量检验，每一个层级中现金流分配情况以及CDO的一些费用情况。



互换交易对手方



如标题所说的，一份CDO产品可能会涉及互换交易，进行利率对冲、汇率对冲或者其他合成式的互换，而对冲的交易对手当然就是互换交易的另一方。有些情况下，一份CDO产品可能会通过基差互换或者汇率互换来“平滑”抵押资产所产生的现金流。（例如，CDO产品的资产端是半年收款，而负债端是每季度付息。）



专业保险公司



有些CDO产品存在抵押资产池不充足的情况（对于某些投资者或者评级机构而言可能不是充足的），需要借助第三方机构向投资者（一般而言是优先级债券持有者）提供额外的担保，防止CDO资产端的现金流无法满足投资要求。这些第三方机构就是专业保险公司（例如，AM-BAC、MBIA、XL和FSA）。这些机构在细致地研究完CDO产品的各个方面之后，同意以收取一定费用为代价向投资者提供担保，所以在后续的CDO交易过程中，如果资产端产生的现金流无法覆盖层级债券的本息时，专业保险公司履行向投资者提供保护。显然，作为CDO交易市场中重要的一方，专业保险公司本身需要具备较高的评级（通常是AAA/Aaa，至少是AA/Aa2），因为它们的担保能力会直接对应自身的财务能力。因此，专业保险公司会时常受到评级机构的关注。除此以外，引入专业保险公司的另一个好处是专业保险公司会单独对CDO产品进行尽职调查（除了评级公司提供的观点），给投资者提供更多的观点。






设立CDO的目的



如果一份CDO产品是由基金团队设计出来的，那么该产品可以被看成一个杠杆基金，如果是由抵押品原始权益人设计出来的，那么该产品则可以看成一种融资工具。前者往往被称为套利型CDO
 ，后者被称为资产负债表型CDO
 。



套利型CDO



一份套利型CDO通过在市场上卖出各个层级债券获得资金收入，然后用这些资金在一二级市场中买入标的抵押资产。实际上，“套利型”CDO有点用词不当，因为这里的“套利”并不是无风险套利。权益投资者只不过是寻求资产预期回报率和融资成本之间的利差。这种利差可以被看成一种资金价差。因为资产回报率会根据信用资产的盈亏而起伏不定，已实现的损益可能会与一开始的估计相差很大。下面给出资金价差的简单估计公式。

资金价差=加权资产回报率-所有费用和税-违约产生的损失-加权负债融资成本



资产负债表型CDO



发行方（通常是银行或者特殊的金融机构）进入CDO市场，将CDO当作一种融资工具以及一种渠道，目的是释放自己的资本金。发行机构依然在资产负债表上保留这些资产，但是会将这些资产隔离到或者重新记成CDO抵押品。资产负债表型CDO中的标的资产通常是银行发放的贷款。一般来说，发行方最先承担损失。理想状况下，CDO是给低评级的发行方提供了一个成本低廉的长期融资结构。例如，对于一个BBB级的发行方。因为优先级通常获得AAA评级，其票面利率最低并且对应的面额最大，所以该CLO的融资成本往往会低于发行方发行BBB级债券所需的成本。






CDO结构



一份CDO抵押资产组合可以是主动管理型的资产组合，也可以是静态的资产池。资产类型可以是现货、合成型或者混合型（也被称作混合交易类型
 ）。合约内容可能涉及超额担保触发机制


[1]



 （现金流的结构）（OC）或者市值触发机制（市值型CDO），而无触发机制交易也是存在的。最后，负债端可能进入现货市场或者通过CDS构造出一种合成式的结构。



主动管理的现金流型CDO



主动管理型的CDO是最为常见的现金流结构。投资经理在事先规定的限制下自主交易。CDO的发行方会收取一定的费用，包括固定费用和根据交易表现收取的提成。经理人通常会保留一些权益，以向投资者表示自己也切身参与到交易当中，留存的比例可以从一丁点到49%。经理人会尽量留意不要购买超过50%的权益，因为这可能会涉及会计财务上的处理，要求资产进入资产负债表中。



静态CDO



静态CDO不是主动管理，因此不会涉及再投资阶段。在静态CDO中会允许使用信用风险替代，但这些资产可能不会被交易。虽然绝大多数静态现货型CDO都是为了融资，但有些套利型交易也是静态的。这些产品能够被投资者认可，是因为有些投资者希望避免经理人风险，并且能提高资产池的透明度。静态交易立即分期摊还，因此相比于主动管理型CDO，它的预期平均寿命要短。正是由于具有更短的预期寿命，主动管理型CDO的经理人有时会选择投资静态CDO。



市值型CDO



对于市值型CDO，当计算其抵押率时，人们使用的是标的资产组合的市值，而不是面值。因此，市值型CDO合约中往往会要求对资产进行盯市。除此以外，市场会根据资产流动性、价格以及回报波动率等因素确定相关的折现因子（称为折扣率（优惠率，advance rates）），当人们对资产池进行抵押率检验时，往往会用到这些折扣率。评级机构会计算每一个层级债券和资产的折扣率，计算时会综合考虑整个资产组合的分散度、资产类型和资产构成。抵押品市值（乘以折扣率）必须大于负债端的面值。如果抵押品余额低于一定的限度，经理人必须卖出资产进行变现，偿还部分负债，直至CDO的整体状况不再触碰触发线。但也有部分市值型CDO对经理人的交易活动不设任何限制。市值型CDO往往低杠杆运营，在资本结构中权益层级占据的比例更大。



合成式CDO



合成式CDO将CDO分层的基本概念与CDS技术结合起来。不像现金流式的交易，必须实际购买资产并将资产置于一个信托之中，合成式CDO利用CDS对应相应的资产组合。在该交易方案中，会牵涉两个交易主体：保护的买方，对相关资产组合购买保险免于遭受违约损失；保护的卖方，定期收取保险费。如果出现违约情况，后者（保护的卖方）将会向前者（保护的买方）支付违约资产相应的名义本金。合成式的结构不一定会出现现金流瀑布。当违约发生时，损失的名义本金将会从资本结构的底层直接被提出，减低账面价值。对于任意一个层级债券，人们可以通过设立联结点和分离点来定义，联结点是该层级债券的信用支撑，分离点等于所有优先于该债券的层级债券的信用支撑。

图9-2给出一个典型的合成式CDO。CDS市场相比于现货市场在结构上具有更多的灵活性，所以，不是所有的合成式结构会是一种完整的资本结构。投资者可以通过交易员设计出一个只取决于标的资产联结点和分离点的层级债券。举例来说，一个投资者挑选出相应的标的资产，并对5%（联结点）到10%（分离点）的层级债券出售保护。当累积损失控制在5%以下时，该投资者收取保护费用；当累积损失超过5%时，针对所有超过5%的部分，他将向保护的买方提供补偿，但上限控制在整个资产组合的10%。这种交易可以被看成一种联结点为5%，分离点为10%的特制交易。




图9-2　合成式CDO

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.



无触发机制的CDO



有些现金流式CDO不含触发机制（覆盖比率检验）。这种CDO的结构有点像合成式CDO，利用联结点和分离点来区分不同的风险等级。由于缺乏现金截取机制（cash trapping mechanism），特别是当早期就出现违约情况时，这种结构可能会损害优先级的利益。因此发行方会对该CDO资本结构中的各个层级提供更多的信用支撑，使其相比于具有超额担保触发机制的同类产品具有更低的杠杆。


[1]
 超额抵押检验的依据是超额抵押比率，即抵押资产面值除以票据面值。






CDO的产品周期





建仓期



CDO产品周期的第一个阶段是建仓期
 ，在此期间，经理人或者发行人购买抵押品资产组合。银行（通常就是承销商）提供储备资产
 （warehouse facility）作为初始融资给CDO经理人。储备资产配合上信用额度，CDO经理人可以在层级债券发行之前买好相应的资产。在建仓期间，储备资产的供给人和CDO经理人对购买何种资产必须达成一致，因为储备资产供给人需要承担抵押资产的风险。之后，在经理人购置资产同时，承销商和经理人开始销售CDO产品，并且最终确定相应的价格。在结束阶段（交割时期），CDO产品发行成功，并向储备资产供给人支付资金。建仓期的时间长短不一，有的不到1个月，有的要9个月。有时延展建仓期主要是让经理人找更好的时机进行产品销售，充分利用不断变化的供需关系。



再投资阶段



在建仓期之后进入再投资阶段
 ，该阶段的时间长短取决于交易的类型。最初的CBO包含5年的再投资阶段，但对于现在的某些产品，该阶段可能会持续7年。在此阶段中，经理人根据合约中的限制和要求，对标的资产组合进行监控和交易。有时，经理人可能会退出交易信用受损或者信用有待提高的资产，并被限制自主交易。经理人作为受托人，具有相应的责任和义务去保证资产组合能通过相应的抵押品质量检验（例如加权平均利差、加权平均评级、发行人集中度等）。



分期还款阶段



CDO产品周期的最后一段是分期还款阶段
 ，该阶段有时只需要1~2年，有时需要持续到合同中规定的到期日。在此时期，经理人不需要重新购买提前偿付的或者到期的资产，所以，获得的资金收入被用来有序地赎回各个层级债券。为了控制交易的存续期，人们设计出两种赎回方式（下面会提到）：竞价赎回和清偿性赎回（收尾赎回）。一般情况下，CDO次级债券的合约期限较长（15~40年），但是由于具有可赎回的特征，结合相应的抵押资产摊还情况，该类别债券的平均寿命只有4~12年。






内含提前赎回权



CDO通常具有投资者驱动和事件驱动的两类提前赎回权。事件驱动型提前赎回权依赖于时间或者抵押品分期偿还状况。



选择性赎回



通常情况下，CDO产品具有3~6年的不可赎回期，当过了这段时期之后，权益级投资者有权赎回各个层级债券（一般是需要绝大多数（超过2/3）投资者投票表决）。当一份CDO的净资产值
 （NAV）
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 减去交易费用之后仍大于二级市场买入该CDO权益级别的价格时，该CDO的权益级投资者很可能会选择执行赎回。



竞价赎回



设计竞价赎回是为了控制交易的最后期限，尤其是当抵押品中包含期限较长的资产（例如房地产市场的投资品种）时，这种情况经常出现。竞价赎回的意思是在事先规定的时期之后（例如10年），当CDO所获收入足够满足所有（层级债券部分）投资人的投资回报，并且达到权益投资者既定的ROE目标时，托管人可以选择清算抵押资产。抵押品资产变卖的收入必须能够偿付所有费用，支付各个层级债券（rated notes）以及权益级投资者的收益。



清偿性赎回（收尾赎回）



绝大多数交易会包含清偿性赎回的条款，即当抵押品资产池的面值低于规定的水平时（通常情况是初始余额的10%），经理人可以卖出所有的剩余资产。只有当收入足够覆盖投资者的投资回报时，清偿性赎回权才会被执行。


[1]
 NAV等于抵押资产的累计市值减去票据面值。






覆盖检验



绝大多数现金流式CDO至少具有两类覆盖检验：超额担保检验
 （OC）和利率保障倍数检验
 （IC）。评级机构会对各种检验确定合适的标准。检验的主要目的是为了保护优先级的投资者，防止受到违约事件或者经理人管理表现差的影响。检验的标准取决于标的资产的质量以及交易的杠杆率。检验的触发门槛由合约规定，当出现触发情况时，经理人会用权益部分的现金流优先支付优先级债券的本金。



超额担保检验



超额担保检验的名称是根据超额担保比率而来。假设如果有一个只分成两个层级的CDO，我们至少可以有两个不同的超额担保比率：A级（优先级）超额担保比率和B级（夹层级）超额担保比率。在计算这两个比率之前，我们首先得计算出调整后的抵押资产面值

调整后的抵押资产面值

=正在存续的抵押资产面值（如果存在折价的情况，减去相应的折扣）

+现金+违约抵押资产面值×回收率

对于A级债券的比率计算，我们用A级债券的面值除调整后的抵押资产面值（根据上面公式计算出的结果），对于B级债券，我们用A级债券面值和B级债券面值之和除调整后的抵押资产面值。换言之，对于X级债券，我们用X级债券面值以及所有优先于X级的债券面值之和除调整后的抵押资产面值作为该层级债券的超额担保比率。超额担保检验是将抵押资产的面值和层级债券以及所有优先于该层级债券的面值之和进行比较。

如果超额担保比率高于该比率的触发门槛，就会认为该检验结果符合规定，无需对现金流进行特殊处理。如果触及触发门槛，那么次级债券的超额利息将会被重新分配，用来偿还优先级的本金。这种做法的结果是降低了分母的数值，从而提高了超额担保比率。超额利差将会被不断用来降低优先级的本金，直至超额担保比率高于触发门槛。一旦超额担保比率符合条件，利息的分配会重新恢复到原先的现金流瀑布模式。

触发门槛的确定比较复杂，需要考虑到超额担保比率的初始值。如果触发门槛与初始值之间的差距太小，会导致整个产品没有足够的回旋余地，当抵押品资产恶化时没有足够的缓冲空间；如果差距太大，则会起到相反的作用。举例来说，假设初始的优先级债券超额担保比率为1.4，如果触发门槛设为1.35就显得差距太小，所以设为比较宽松的1.2可能更合理一些。

在许多交易中，可能存在抵押资产折扣估值，或者折价的情况（例如CCC级别的债券、已违约的债券等）。为了防止经理人在购买足额的面值资产时买入一些折价抵押资产，有些交易会事先对买入价格进行打折。用抵押资产的面值乘以折扣率计算出折价后的面值，然后再以此计算超额担保比率。正如前面提到的，由于会对抵押资产进行折扣估值，市值型的结构存在一定的市值风险。



利息保障倍数检验



利息保障倍数检验类似于超额担保检验，但检验的对象是超额利差。利息保障倍数等于利息收入除以利息费用（某一层级债券以及所有优先于该层级的债券）。我们继续以前面的产品为例，对于A级债券的利息保障倍数定义为




对于B级债券，公式和A级相同，只不过在分母上加上（B级债券的面值×B级债券的票面利率）。

如果利息保障倍数高于相应的触发门槛，就认为检验结果符合规定，无须转移现金流。如果低于触发门槛，那么现金流就会被重新分配，直至相应的结果能通过检验。



PIK（实物支付模式）



许多CDO层级债券可以用实物进行支付（pay-in-kind，PIK），而一份实物支付的债券不会支付利息，所以买家会得到更多的债券，获得弥补。也就是说，未付的利息是用面值增加的债券来替代。发行方设计PIK条款主要是用来防止或者延缓某一个层级债券出现违约。在标准的CDS合约中，对于一个正在以实物进行支付（PIK）的CDO层级债券，如果能在1年内恢复利息支付，那么该层级债券将不会被视为违约。






特殊的触发机制：面值保护和涡旋特征



设计面值保护和涡旋特征主要是为了更好地协调CDO的债券持有者和权益投资者之间的利益。当产品运行得比较糟糕时，这些触发机制会先于超额担保检验触发。

如果面值保护检验没有通过，在付息完之后，所获得的部分超额利息（正常是要分配给权益投资者的）将会被用来购买新的抵押资产。

面值保护检验（也叫利息转移检验）可以从资本结构的一层变动到另一层。有些是以市值作为参考，有些则是面值。检验通常会对最低的投资级别有所影响，其中也会涉及折扣估值的问题。如果面值保护检验没有通过，现金流会从权益级转移出来购买更多的抵押资产。



顶点结构



美联银行的APEX结构是CDO中应用面值保护机制的一个范例。当本金发生损失时，经理人利用信用额度申请循环贷款（通常是用来周转）购买新的抵押资产。在支付完各个层级债券的利息之后，剩余的现金流就会被用来偿还贷款。

在建仓期结束时，循环贷款不会以资金的形式给出（除非是本金遭受损失，否则发行方不会利用循环贷款），而是以信用额度的形式由承销的投资银行授予CDO发行人。如果在再投资阶段出现本金损失，发行方需要利用循环贷款购买足够多的新抵押资产，用来弥补本金损失。本金损失一般被定义为由于卖出有信用风险或出现违约的资产而导致的已实现损失，以及那些由于出现违约而无法被卖出的资产所遭受的市值损失。如果CDO实际的资产面值高于目标资产面值，经理人就不会利用循环贷款购买资产。

举例来说，如果一个经理人以原面值75%的价格卖出一份信用受损的资产（假设面值为100万美元），
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 而此时正巧账户里面的现金为0，那么经理人就需要利用循环贷款购买新的抵押资产。APEX向经理人提供25万美元的循环贷款用来弥补损失，新买的资产可以使抵押资产池恢复到原先的面值水平。到下一个本息分配日，在偿付完各个层级债券利息之后，剩余的现金流将会被用来偿还循环贷款（包含利息）。

在利息分配时，循环贷款的偿还顺序在层级债券之后，而在权益级之前。如果CDO不能通过超额担保检验，超额利息将会被先用来支付APEX循环贷款，直到超额担保检验通过后再支付给各个层级债券。APEX循环贷款只能出现在再投资阶段，之后（分期还款阶段）如果仍有APEX循环贷款未还，那么未还余额将会处于还款顺序的最高层，需要最先被还清。

当违约发生时，经理人其实不愿意立即变卖资产（因为低流动性、运营期等原因），循环贷款可以用来弥补这方面的市值损失。除此以外，如果循环贷款被用来弥补第1个月的市值损失，那么当违约资产价格继续下滑时，经理人很可能又需要利用循环贷款弥补第2个月的市值损失。举例来说，一份违约资产目前的市值只有其面值的80%，那么经理人需要贷款购买该资产面值20%的新抵押资产。下个月，如果该资产价格继续下跌到只有原面值的70%，经理人需要继续购买10%的抵押资产。到第3个月，经理人以原面值75%的价格将该违约资产卖出，那么所获得的5%（75%-70%）的收益将被用来偿还循环贷款。

在任何时点，APEX使用比率就等于循环贷款使用额除以循环贷款的额度上限。举例来说，如果总额度为2000万美元的循环贷款已经被用了500万美元，使用比率就是25%。如果使用比率检验没有通过，整个CDO会立即退出再投资阶段，开始进行本息摊还，而后只有在检验通过并且满足一些其他条件时，经理人才能恢复到原先的再投资阶段。

因为权益级的现金流会被用来偿付循环贷款，一些投资者认为APEX循环贷款是以牺牲权益投资者的短期利益弥补层级债券投资者。但是，从长期来看APEX贷款对权益投资者也是有利的，因为它能让经理人精明地进行再投资，保持面值。在系统性风险很高并且经理人认为利差会扩大时，循环贷款最有可能被使用。因为为了稳定产品本身的资金结构（资产端）以及抵押资产面值，被转移出来的现金流会被用来购买收益率更高的抵押资产。除此以外，APEX循环贷款通常会放大杠杆，在违约风险较低的环境中给权益投资者提供潜在的高回报。



涡旋特征



有些CDO交易中会出现专门针对次级债券而设计的涡旋触发机制。就像面值保护触发机制，涡旋机制也是会先于超额担保检验触发。通常来说，涡旋机制主要是应用于BBB级和BB级层级债券。我们先来介绍一种涡旋机制，假设有一个层级债券（级别较低的债券）未通过涡旋检验，而优先级债券通过了超额担保检验，那么权益级的现金流将会被用来摊还触发涡旋机制的层级债券。这么做主要目的有两个：①减少未通过检验的层级债券面值；②提前偿付那些成本较高的层级债券。另一个涡旋机制的触发条件是权益级的回报率达到某一水平，如果触发了，会将超额息差按照事先规定的比例用来摊还次级债券。第三种触发机制是现行的资本结构达到规定的年限之后，为了增加权益级别的收益，次级债券将会不断被摊还。

一些优先级债券投资者会认为，面值保护和涡旋机制会损害他们的利益，但会受到夹层级债券投资者的青睐。必须要说明的是，如果超额担保检验不能通过，这些检验机制就变得毫无作用。正如我们前面所说，设计这类触发机制的主要目的是将权益投资者和债券投资者的利益结合起来，防止经理人为了冲业绩（冲最好的评价）而买入那些便宜的债券。这类触发机制能够吸引夹层级债券投资者的原因是，如果经理人进行饱有私心的交易（“欺诈”交易），那么夹层级别的投资者是最危险的。下面的表9-1总结了在资本结构中3个不同层级的投资者对面值保护和涡旋机制的各自看法。

表9-1　面值保护和涡旋




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.



CDO的现金流瀑布



当抵押资产逐渐转化为本金和利息（本息和，P.I）时，将这些收入按照规则分配给各个CDO投资者，这种现金流的分配就是CDO的现金流瀑布。从技术上说，可以分成两种现金流瀑布，一个是利息的现金流瀑布（利息瀑），一个是本金的现金流瀑布（本金瀑）。



利息的现金流瀑布



图9-3给出了一个利息的现金流瀑布（简称“利息瀑”）。利息收入首先被用来支付税费、信托/管理费和对冲款项。然后是优先级管理费（senior management fee），通常是10~20基点。一旦上述基本费用支付完毕，利息收入就开始支付A级债券的当期利息。




图9-3　利息的现金流瀑布

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

在支付完当期利息之后，就要开始面对第一道“路坎”——A级债券的超额担保检验和利息保障倍数检验。如果未能通过A级债券的检验，那么利息收入就会被用来摊还A级债券的本金。当卖出足额的抵押品使得检验通过之后，利息收入不再用来摊还A级债券的本金，而是进入下一个阶段——支付B级债券的当期利息和递延利息（如果存在的话）。在支付完每一层级债券之后，都会进行相应的覆盖检验。

在偿还所有层级债券的当期利息和递延利息之后，利息收入首先会被用来支付次级管理费用（通常是20~40基点）。支付完次级管理费用之后，才会对权益级投资者进行分配，从而将管理人的利益与债券持有者的利益捆绑起来。对于剩余的利息收入，会被全部分配给权益级投资者。许多交易中存在对经理人的管理激励制度，例如当权益级内部收益率（Equity IRR）超过某个水平时，在向权益级投资者分配完一定的收益后，将剩余现金流的20%作为奖励奖给经理人。这种激励机制能够将管理人的利益与权益级投资者的利益有效地结合起来。

本金的支付过程具有两个不同的现金流瀑布，一个是在再投资阶段，另一个是在分期还款阶段。在分期还款阶段，本金收入首先要覆盖掉利息损失（如果存在），然后按照顺序分别摊还各级债券的本金。在再投资阶段，本金收入首先需要去维持面值（保证抵押资产的面值在一定金额以上），然后是用来支付税和各种费用，接着是各级债券中的未还利息。如果存在覆盖检验未通过，本金收入会用来摊还相应层级债券的本金，直到检验通过为止。在支付完未还利息之后，本金收入会被用来购买新的抵押资产。


[1]
 直到本金留存账户为零，APEX涡旋才会被触发。本金留存账户是用卖出证券所获得的收益建立起来的。账户里面的资本会被用来弥补第1次的本金损失；通常情况，在事先约定的日期滞后（例如产品募集关闭后的1年），留存账户会通过现金瀑的形式被支付给经销商，让其进行再投资。






质量检验



抵押资产质量检验会对购买的资产组合提出许多标准；经理人作为受托人，有责任和义务去确保购买的资产组合在整个交易时期都能符合检验要求。如果CDO不能通过质量检验，经理人就不能进行交易，除非他能改进检验的标准。举例来说就是，经理人可能会因此卖出低评级的资产，而买入高评级的资产。质量检验会涉及抵押资产组合的评级、分散度、票面利率和平均期限。



加权平均评级因子



穆迪和惠誉用加权平均评级因子方法来评估资产组合的加权平均评级，具体的评级因子见表9-2（给出相应的标普评级作为参照）。

表9-2　WARF表




（续）




资料来源：S.P,Fitch,and Moody’s.



分散度得分



分散度得分越高（DIV）说明抵押资产池的资产组合分散度越好。评级机构是根据资产的违约相关性来计算分散度得分。



加权平均利差检验和加权平均期限检验



加权平均利差（WAS）检验和加权平均期限（WAL）检验是要求抵押资产的平均利差和平均期限要超过某一特定水平。



加权平均回收率检验



一般来说，因为不同评级机构会有不同的要求，CDO会有两个或者三个不同的回收率检验结果。



投资准则



CDO产品中会有许多关于抵押资产的合约条款，其中有的会限制经理人对于某类资产的买入量，包括但不限于表9-3中所列的资产种类。

表9-3　投资准则




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






控制级的特殊权力



出现违约情况时，控制级（即最高级债券（优先度），因为该层级债券的占比往往最高，所以称为控制级）或者最优先级相比于其他的层级债券有一些特殊的权力。对于违约的定义（根据合约条款中的规定），各个交易可能不一样。有些交易具有严格的违约条件，例如对于一个非可实物支付的层级债券，如果其不能通过超额担保检验即视为违约。有些交易对于违约的定义就显得比较宽泛，例如对于一个非可实物支付的层级债券，如果存在未付利息的情况，即视为违约。所以对于投资者来说，清楚地了解一份CDO产品的违约表述会显得非常重要，因为根据一些特殊的定义，当期的交易支付都有可能被视为技术性违约。当违约情况发生时，假若有足额的抵押资产偿付部分或者全部（根据交易中的规定）债券投资者的本金，那么最优先级债券投资者可以投票选择是否赎回交易。在应对超优先级时，往往是一方买下整个层级债券，从而在投票中占据主导地位。

最优先级债券的投资者也可以投票选择是否解雇当前经理人。对于解雇经理人，可以接受的合法理由需要在合约条款中清楚地说明，并且记录在募集说明书中。最为常见的原因包括欺诈；违约事件；经理人团队中核心成员离职；违反合约规定等。解雇经理人也需要获得权益投资者的同意，只有超过2/3的人投赞成票，该行为才会生效。根据合约条款中（附加条款）的规定，投资者需要聘请新的经理人，继续维持CDO的运行。






CDO的资金来源和使用



表9-4　资金的来源和使用




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

如果投资者弄明白了现金流瀑布和在条款中出现的各种检验，那么在将钱投出去之前，还有一样功课要做。CDO资本结构中的所有投资者必须弄清楚CDO的资金来源和使用情况（见表9-4）。这幅CDO资金来源和使用情况表准确地描述了CDO资金从何处而来（主要是层级债券的卖出所得，但也可能会包含通过互换交易所得）以及资金到底用在哪些地方（例如，购买抵押资产、承销费、管理费、律师费、准备金等）。CDO资金来源和使用的信息能保护投资者免于由于交易员的疏忽（或可能出现的不道德行为）而导致交易细节出现疏漏。如果资金的来源和使用情况与原先的规定不符，投资者应该尽快质问经理人和承销商。






对CDO的正确理解、片面理解和谬见



由于CDO具有难懂且私密性强的特征，所以会导致市场中出现许多错误的观点，尤其是对于那些CDO投资经验有限的投资者。我们会牢牢记住，在危机出现的时候（例如1998年长期资本管理公司的崩溃），人们会很快地将下一场金融灾难归咎于任何新颖或者看起来复杂的金融产品。在本节中，我们将细致地审视在市场中流传的片面理解和谬见，帮助读者弄清楚那些经常出现的错误观点。

·正确理解：很难去弄清楚一份CDO的所有投资者
 。资产证券化可以将风险在全球的金融系统中重新分配，而CDO代表了证券化的最新变革。CDO可以很好地完成风险再分配的任务，但人们很难弄清楚初始资产的各个部分从何而来。举例来说，具有大量住房抵押贷款的CDO在市场中是否蔓延开来已经引起了人们的注意。在证券化之前的岁月里，CDO还没有出现，住房抵押贷款的风险主要集中在银行和储蓄所以及贷款机构（S.L）。当危机爆发时，人们很容易就发现哪些机构陷入危机之中。然而，单单就CDO的出现不能改善危机对于美国经济的影响（实际上，它还有可能扩大影响）。

·片面理解：CDO是不透明的
 。财经类记者、学者甚至是一些投资者认为CDO缺乏透明度。不可否认的是，一些事实确实能够证明上述观点，因为合成式的产品市场变得越来越私密。尽管如此，回复那些愿意在表象下面继续深挖的人，至少现金流式的CDO依然保持着足够的透明度。

因为CDO的发行遵从美国证券法144a准则，所以对于经理人和承销商需要向公众披露多少信息会有一定的限制和要求。具体到某一笔交易，潜在投资者会收到许多已经披露出来的合同文件、抵押资产组成和经理人的历史业绩状况。更进一步，交易信息会通过路演、备忘录（会议记录）以及募集说明书的形式向投资者开放。一旦交易完成，投资者每月会收到信托报告，其中会介绍当期的触发检验和合约履行状况、现金流分配、交易活动以及更细致的有关抵押资产的信息。绝大多数交易员会总结这些报告，形成一份定期的监控报告。

对于那些没有投资CDO的投资者（还有那些没准备投资CDO的投资者）、评级机构以及第三方软件供应方可以提供相应的数据和报告（需要收费），对行业风险进行总结。在第12章，我们会列举出许多这样的报告。

·片面理解：CDO太复杂
 。尽管CDO在结构上有许多细微差别，但绝大多数CDO还是会遵循标准的现金流分配机制，这些我们在本章中都介绍过。

·谬见：资产价值的下跌会导致资产的强制卖出，从而使得“熊市”更“熊”
 。绝大多数CDO就融资资金会进行锁定，不会强制卖出那些没有出现违约的资产。仅仅只有5%的CDO存在市值触发机制，并且这种结构设计往往导致其杠杆率很低。对于某些CDO，如我们前面所提到的，当CDO出现违约时，最优先级债券投资者才会投票选择是否清算抵押资产。

·正确理解（对于部分CDO适用，但不是全部）：CDO正在“跌落凡间”或者说“看谁是最后的买家”
 。这种观点根植于20世纪90年代末期出现的“表现优异的CBO债券”理念中，因为在当时CBO债券在同一评级中具有最高的利差。后来，时常由于评级机构反应迟钝，导致债券评级在投资者购买之后才出现下跌。许多债券投资者认为这是经理人在“欺诈”交易，为了诈取更高的权益分红。然而在许多情况下，权益投资者也最终遭受损失。

为了抑制这种“欺诈”行为，人们也开始设计一些方法或者条款加入到产品的结构中，不过还是要相信市场中存在更加强大的、且会自然形成的自我调节力量。对于所有的投资活动，投资者会用自己的购买行为表达对经理人的信心，从理论上来说，这会淘汰掉那些有过欺诈记录的经理人。经理人如果使用种种方法进行“欺诈”交易，那么他们在以后的交易中自然会受到市场的冷遇，与其相关的权益级和层级债券的销售会变得十分困难。






第10章　CDO的资产类型
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到目前为止，几乎所有类型的债务证券都曾做过CDO的抵押标的资产，而且抵押标的的选择也还在不断扩展中。目前最为常见也是最受欢迎的CDO标的资产是公司杠杆贷款，次级和不合规住房抵押贷款支持证券
 （residential mortgage-backed securities，RMBS）、商业地产
 （commercial real estate，CRE），信托优先证券
 （trust preferred securities，TruPS）以及其他的CDO分级债券，投资级别的公司债券以及高收益公司债券。除此以外，现在有许多CDO用一篮子信用违约互换
 （credit default swaps，CDS）来对应前面提到的资产（见图10-1）。正如前面几章所介绍的，一个简单的合成式结构仅仅就用CDS来获得抵押标的的风险敞口。投资级别的债券担保证券
 （collateralized bond obligations，CBO）已经开始从现货式结构转变成为简单的合成式结构。




表9-4　资金的来源和使用

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC,IFR,MCM,Bloomberg,and LCD.

本章会重点强调各种类型标的资产的特有风险和需要注意的地方，尤其是那些在2007年夏天的一级市场中表现最为突出的CDO细分市场。事实上，新发行产品的抵押标的组成会随着时间的推移发生巨大的变化。举例来说，高收益债券是20世纪90年代新发行的CDO中最普遍的标的抵押资产，但是到了2006年，资产支持证券
 （asset-backed securities，ABS）就取代了它的地位。

投资者往往会在风险和收益之间进行一个权衡，这里的收益就是指他们所支付购买的新兴资产或者创新性的结构所产生的高收益，风险则是指这些产品所对应的低流动性以及被淘汰的可能性。举例来说，在发行量高涨、市场稳定的时期，流动性最好的CDO债券，即3A级贷款担保证券
 （collateralized loan，CLO）的买卖价差可以和高评级发行人发行的债券差不多。市场的崩溃，如1998年或者2007年夏天的暴跌，则可以检验交易员的能力，看他们能否为即使是那些流动性最好的结构化产品创造出一个公允市场。

过去的经历告诉我们如果一个新兴的CDO细分市场想要繁衍发展，流动性溢价的收缩需要与其他市场的风险溢价收紧相配合。正如我们将在以后给出的几个详细例子中所说的那样，信贷标准会在某些时期放松，到那时投资者不仅会买更多的结构化产品，而且，实际上会购买那些风险更大的投资品种。市场的崩溃起到一个现实核查的作用，它不仅检验产品的流动性，而且会引导信贷标准的收紧。当CDO不能再提供最具竞争力的融资结构时，某些特定的抵押资产会逐渐失去市场的青睐。






构建CDO投资组合



CDO管理者会根据不同的投资策略来选择CDO抵押资产。分级债券的持有人通常喜欢保守的策略，而权益级投资者则经常向管理者施压，希望能获得更多的分红。管理者可以通过投资那些收益率比一般抵押资产的平均收益率高的资产，从而增加优先股股东所获得的现金流，由此可以推演出最为极端的情形就是在规定的范围内购买那些收益率最高的抵押资产。然而，经验丰富的投资者会立即明白其中的道理，从而导致在二级市场上这些结构化产品的抵押债券相比于其他类型产品的交易更为广泛。从评级机构的角度来看一个投资策略，其中一个重点就是看标的抵押资产是否在该CDO的投资框架之内。因此，发行方很难构建新的合约条款或者调节次级比例，只能依赖于那些有识别力的债券投资者自己去了解如何正确地给所购买产品的风险定价。

对于如何在满足所有合约条款的同时提高股权分红，还有一个比较“巧妙”的方法，就是运用“特殊资产类型”（specialty buckets）。因为任何限制只要牵涉特殊的资产种类就需要在合同中清楚说明，投资者可以用自己的美元选择是否批准购买。在不确定的时期，对于具有简单交易结构的证券（clean deals）和具有特定类型资产（significant buckets）的结构化产品，两者之间的利差会逐渐偏离。这种利差的发散如果足够大，会导致该资产类型失去投资者的青睐。在1998年俄罗斯对其债务宣布违约之后的很短时间内，投资者开始“冷落”那些含有新兴市场
 （emerging market，EM）债务的CBO。之后很快，新兴市场的资产种类开始减少，并最终从许多产品中消失不见。很明显地看出，作为CDO的抵押资产，贷款已经变得优于债券，所以在CLO结构中债券类资产开始逐渐减少。对于结构化融资型CDO，飞机、房屋建筑以及特许经营类贷款都从CDO的舞台消失了。在2007年次贷危机的阴影下，未来的ABS CDO组成很有可能发生巨大的变化。实际上，许多在2007年1月发行的结构化融资型
 （structured finance，SF）CDO，在销售的时候就牵涉许多有关次级资产种类的要求，例如有的就说明标的抵押资产中不能包含2007年早期的RMBS或者有限制的Alt-A抵押资产。

然而，在对产品进行区分时，投资者并不总是正确的，有时会表现得比较轻率。作为一种资产类型，新兴市场CDO的表现最终要好于高收益债券CBO。更进一步地说，虽然“老式”CLO的逐渐消亡可以归咎于债券类资产的兴起，但那些优秀的管理者还是会选择这类资产，因此这种结构化产品才得以保留下来。一位抵押品管理者告诉作者，他在交易中会保留15%的债券类资产，用来在违约率上升的时期保值。该管理者购买了一些贴现债券（发行这些债券的不是陷入困境的公司，而是那些投资级别的公司）以及“堕落的天使”（评级下调的投资级债券）。在这个例子中，管理者牺牲了部分票面价值，或者换言之，就是用利息保障
 （interest coverage，IC）换取超额抵押
 （overcollaterlization，OC）。即使是在历史上违约率较高的时期，权益级持有者依然能获得8%的收益，债券投资者的收益同样稳定。下面这种策略值得大家关注，当利率上升时，管理者可以通过牺牲利息保障的方式增加面值，而无须担心面对额外的信用风险。当系统性信用风险升高时，管理者可以通过购买最近评级下调的投资级别债券来增加面值和WARF（Weighted Average Rating Factor，加权平均评级因子）。

终于，管理者购买特殊资产类型的行为受到越来越多的投资者责备，越来越多的投资者对其失去信心。如果给一个业绩表现差的管理者设置越多的限制，那么标的抵押资产表现的可预见性就越强。如果把情况推至极限，这种趋势可能会导致主动管理型的交易结构重新变到静态的模式。另一方面，如果一个好的管理者拥有更多的自主权，那么他们就越容易根据自己的判断进行投资。当毫无经验的管理者冒险涉足高收益资产类型领域时，他很可能就要面对CDO结构化产品的“死亡之吻”。






贷款担保证券和投机级公司抵押债务



标的抵押资产由杠杆贷款组成的CDO被称为贷款担保证券
 （collateralized loan obligations，CLO），其占据了2005年和2006年现货式CDO发行总量的近30%。

从某种意义上讲，CLO是原始高收益CBO的一个分支。随着CBO的发展，管理者开始在自己的交易中涉及贷款类资产。对于CDO的投资者来说，贷款相对于债券有如下几点优势：①更好的风险/收益特征；②更高的收益率（因为在资本结构中的位置更高）；③抵押资产的浮动票面利率是利率互换中所需要的。

CLO抵押资产几乎都是优先担保贷款（senior secured loans），但是许多交易中含有一些高收益债券类资产以及次级抵押贷款（second-lien loan）。如果仅为了锁定收益率，中间市场贷款也是一个很受欢迎的抵押资产。债券和次级抵押贷款具有更低的回收率，但该回收率的波动性更高。相比于银团贷款（辛迪加贷款），中间市场贷款的流动性更低，与客户的关系更紧密。

然而，一份债券类资产也可以被打包装进CLO中，纯粹的CBO几乎都是合成式的。利用CDS可以直接消除对固定利率类资产进行利率互换的需求，因为用CDS可以对应到一个低风险的浮动利率资产，从而创造出一个合成式的浮动利率证券。






杠杆贷款作为抵押资产



由于信用利差从2003年开始收紧（见图10-2），杠杆贷款的发行量一直都在稳定增长。2006年的发行量要比2005年多出63%。然而，其中原因不仅在于利率下降对发行承销的增长起到推动作用，还有CLO和对冲基金也助推了一把。事实上，如图10-3所示，2000年之前，CLO已经取代最优利率基金（prime rate funds）成为新发行贷款的主要购买者。




图10-2　杠杆贷款发行总览

注：样本都是以美元结算的贷款，并且随着搜集新的数据，结果也在不断被修订。

资料来源：LCD Quarterly 2007Q2,p.230,US Dollar Denominated Quarterly New Issue Leveraged Loan Volume.This material reproduced with permission of Standard Poor’s,a division of The McGraw-Hill Companies,Inc.

杠杆贷款大部分都是向低于投资级别的公司投放的银团贷款，银团贷款是由一群贷款人发起并卖给各种机构，每一个贷款人的信用风险敞口只限于它的放贷额度。杠杆贷款通常赋予借款人以面值赎回的权利（尽管有可能存在提前还款的惩罚措施），其票面利率都是在LIBOR之上进行浮动。杠杆贷款市场包括处于第一抵押顺位的以及第二抵押顺位的优先担保贷款，还有夹层级贷款。正如前面所说的，第一抵押顺位优先担保贷款（first-lien senior secured loans）几乎占满了整个CLO的标的抵押资产。对于非优先级贷款（包括债券）的投资限制会根据产品结构的不同而改变，但通常是要低于10%。




图10-3　按投资者类型进行分类的主要的机构贷款市场

注：为了对当今市场中机构投资者的购买习惯提供更加真实的解读，我们在计算CLO时加入了CLO发起人所获得的机构承诺协议。出于税收的目的，CLO经常作为一个代理人的角色，因此不会被留在“最近”的分配清单中。除此以外，在2002年的开始，我们也努力收集对冲基金和其他投资者的数据进行分析。所以，我们所提供的金融公司以及对冲、遇险以及高收益基金数据只能从2002年开始。

资料来源：LCD Quarterly 2007Q2,p.138,Primary Institutional Market by Investor Type.This material reproduced with permission of Standard.Poor’s,a division of The McGraw-Hill Companies,Inc.

一般而言，有两种类型的杠杆贷款分支产品：按比例杠杆贷款分支产品和机构杠杆贷款分支产品。按比例的分支产品会包含传统的银团贷款，还有一个循环贷款和一个定期贷款（定期贷款A）。机构的分支产品通常不会含有循环贷款，而是以非银行机构贷款和CLO来代替。

一个CLO中的贷款通常具有的评级为BB/B等级，该CLO抵押资产池的初始加权平均评级因子WARF通常为2100~2700。一般来说，CLO的权益部分具有10~15倍的杠杆（权益级占据整个资本结构的6.66%~10%），更高的杠杆可以通过发行投机级别的分级债券来实现（通常是BB评级）。一份CLO的规模也在3亿~10亿美元。

由于CLO和对冲基金增加了对杠杆贷款、私募股权
 （private equity groups，PEG）以及杠杆收购
 （leverage buyout，LBO）的需求，从而促进新发行贷款量的增加。2005~2007年，CLO市场和杠杆收购已经建立起一个共生共栖的关系。只要CLO继续需求杠杆贷款，那么杠杆收购公司就会持续进行收购，不断将公司私有化。图10-4展示了杠杆收购活动在不断增加的同时，杠杆收购公司为了完成交易而发行的贷款量也不断上升。




图10-4　LBO贷款总量和LBO总量

资料来源：Created from data obtained from LCD.



违约风险的指标——杠杆统计数据



贷款市场的整体杠杆水平上升对于违约风险来说是一个不太好的结果。较高的债务乘数是违约风险上升的一个迹象。总债务/EBITDA（未计利息、税项、折旧及摊销前的利润）是经常使用的杠杆比率。杠杆收购公司的平均杠杆乘数要大于市场的平均值。

杠杆的统计数据与违约率的走势相反，也就是说，当违约率上升时，信贷标准逐渐收紧，发行量和债务乘数下降。如图10-5所示，杠杆贷款公司的总债务/EBITDA乘数在2001年见底。到2004年，违约情况逐渐缓和，杠杆乘数又重新回到1999年的水平。然而，次级贷款的发行推动了债务乘数的上升。在2007年早期，过去12个月的杠杆贷款违约率达到了新的低点。随着信用环境的改善，投资者更愿意为了获得高收益而承担更多的风险。



违约率和回收率



如果违约率下降，有关杠杆的统计数据不会出现上涨的情况。在2007年年初，最近12个月的贷款违约率下降了0.5%，而回收率却依然高于历史平均水平。

对于一份CDO的评级（见第12章），很大程度上是看标的资产的评级以及它们的历史表现。对于现金流式的交易结构，评级方法并不会考虑市值的波动性。历史上，相比于同一评级的高收益债券，杠杆贷款的违约率更低，回收率更高。所以，CLO的权益级可能会有10~15倍的杠杆，而CBO的权益级只有7~10倍的杠杆。




图10-5　高杠杆贷款的平均债务乘数

注：1987~1996年，找不到第一抵押顺位债务和第二抵押顺位债务出现违约的数据，因此柱状图下面的部分其实是银行债务/EBITDA，上面的部分是反映了非银行债务/EBITDA.

资料来源：LCD Quarterly 2007Q2,p.17,Average Debt Multiples of Highly Leveraged Loans.This material reproduced with permission of Standard Poor’s,a division of The McGraw-Hill Companies,Inc.

当涉及公司信用风险时，债券所能获得的数据要远多于贷款。到了20世纪90年代，银团贷款市场的发展开始加速，穆迪也开始对在大萧条之前的债券进行评级。图10-6展示了1970~2007年，投机级别债券的违约率，37年的平均违约率为3.78%。

一些投资者会认为，投机级债券市场在20世纪80年代之前是一个“堕落天使”（原先是投资级别的债券，而后评级下调）的市场，因为新发行的投机级别债券市场直到20世纪80年代末才开始兴起。事实上，1987~2006年，高收益债券的平均违约率很高，为4.85%。

图10-6展现了3个完整的信用循环周期。大多数CDO发行在2001~2002年违约高峰之后，即使在2001~2002年的衰退期，违约率依然没有达到历史上的峰值，不过到目前为止整个市场的违约率长期位于平均水平之上。




图10-6　全球投机级证券的违约率（最近12个月）

资料来源：Created from data obtained from Moody’s Investor Service.

我们在图10-7中给出了从1998年以来杠杆贷款违约率的折线图。在此期间，杠杆贷款的平均违约率为3.5%，低于1997~2007年高收益债券的平均违约率3.78%。




图10-7　12个月违约率（按照本金计算）

资料来源：LCD Quarterly 2007Q2,p.17,Lagging Twelve-Month Default Rate by Principal Amount Rolling Twelve-Month Principal Amount of Index Defaults.This material reproduced with permission of Standard Poor’s,a division of The McGraw-Hill Companies,Inc.

不过，违约率只能展现事物的一部分，回收率才最终决定违约资产的具体损失。幸运的是，对于绝大多数的不良资产，我们有一个二级市场能就卖出的违约证券的价格提供许多有用的数据。表10-1给出了穆迪所估计的1990~2006年以发行人进行分类的加权平均（issuer-weighted）回收率。优先担保银行贷款的平均回收率在70.8%，而优先无担保债券的回收率为43.8%。因此，优先担保贷款的平均违约损失为29.2%，比优先无担保债券（66.2%）的一半还低。我们预计次级发行的增加会降低优先担保贷款的平均回收率，因此建议投资者时刻注意将第一抵押顺位优先担保贷款（具有第一置留权的优先担保贷款）的回收率与第二抵押顺位优先担保贷款（具有第二置留权的优先担保贷款）的回收率区分开来。

表10-1　穆迪统计的每年违约率




注：平均值的计算从1990年开始。

资料来源：Moody’s Corporate Default and Recovery Rates,1920-2006,2/27/07（EX 19）Corporate Default Study 2006.pdf



抵押资产的市值波动性



总的来说，除非涉及一些特定的OC（超额担保）检验，否则评级机构在评级时是不会考虑抵押资产的市值。正如前文所说，在一个现金流式的交易结构中没有因为市值的变化而导致强制卖出的情形。然而，我们认为在给定资产市值波动性的条件下确定合理的杠杆水平对于一个交易结构的稳定会起到至关重要的作用。在风险溢价下降的时期，管理者可能会超额购买抵押资产，从而增加市值下降的风险。当市场的风险溢价到达最低的时候，抵押资产的市值开始上升，加速修复之前未能通过的检验。1997~2007年，CBO和CLO的历史表现恰好能说明这些现象。

对于那些在资产端购买固定利率资产，负债端发行浮动利率债券的CDO，它们必须进入利率互换市场进行利率风险的对冲。一般来说，违约率会在经济情况恶化的时候上升，糟糕的经济促使长期利率下降，此时一份CBO因利率下降所获得的任何收益都会因为互换合约而损失殆尽。因此，在许多CBO中所嵌含的互换合约放大了由于2000~2001年信贷环境衰退而造成的损失。

诚然，CBO的杠杆率要低于CLO。在违约率上升的2000年之前，一份BBB级CLO分级债券有10%的信用支撑，而一份BBB级CBO分级债券则需要14%的信用支撑。因为CBO抵押资产的波动率要比CLO的3倍还多，所以多出来的4%信用支撑看起来也就是聊以慰藉罢了。

虽然前面说了很多关于债券作为抵押资产的“负面”状况，但我们既不会因为任何事情去批评内嵌的互换合约，也不会建议取消债券作为抵押资产。粗略估计下，一份违约债券的平均回收率在每1美元面值回收0.44美元，由于许多债券还含有特殊的赎回方式，使得投资收益可能达到每100美元面值价值110美元（这种赎回属于超额赎回）。然而相反的是，对于绝大多数贷款，往往是以面值进行赎回。

一小类未做对冲的债券类资产对于经验丰富的管理者来说是一个宝贵的投资工具。


[1]



 在信用利差放大的时期，新发行的贷款或者债券经常在二级市场折价销售。在这种环境下，一份正常债券的折价程度不会大于一份正常贷款，如果信用利差收紧，债券的价格还是要比贷款高，或许正是由于债券的高升值空间“拯救”了一些CBO。在最近一次的衰退期中，CBO评级下调的幅度远大于CLO，但当信用市场开始逐渐恢复的时候，许多分级债券又重新回到了原先的评级。


[1]
 评级机构允许未做对冲的债券作为抵押资产，但数量必须在一定的限度之内，在利率陡升的时候不致影响到整个结构。






ABS CDO



正如前面的内容所说，ABS CDO产品通常包含两种类型——结构化融资CDO和RESEC（再证券化）CDO，后者从1999年出现以来不断发展。在该细分市场的早期，对于分散化得分的需求使得经理人在购买那些难懂的ABS之前需要专门研究标的抵押资产的风险，例如飞机ABS、共同基金12b-1基金、特许经营权贷款（franchise loan），其中最差的是预制房屋贷款（manufactured housing）。在过去的2003年，ABS CDO的主要标的资产类型有由次级和不合规RMBS构成标的资产的ABS的分级债券以及其他CDO的分级债券。总的来说，该细分市场由标的资产的质量进行区别分类。夹层级ABS CDO所对应的结构化产品平均信用评级在BBB，高等级
 （high-grade，HG）ABS CDO则购买较多的AA或者A级抵押资产。



夹层级ABS CDO



夹层级ABS CDO的抵押资产由次级和不合规RMBS的夹层级以及其他结构化产品构成。一般来说，标的资产的评级分布为BBB级占70%~80%，剩余的20%~30%为A级。夹层级ABS CDO通常对低于投资级别设置5%的投资上限。夹层级ABS CDO的发行规模为3亿~15亿美元，小于高等级ABS CDO。由于具有更高的利差以及更低评级的抵押资产，夹层级ABS CDO的杠杆水平要低于高等级ABS CDO，夹层级ABS CDO通常具有10~30倍的杠杆。

在负债端，会对资本结构中最顶端的65%~70%使用非资金性超优先互换合约（unfunded super senior swap）进行保护。在2006年第3季度之前，BBB级夹层级ABS CDO分级债券只有4%属次级类别，此后，次级水平不断上升，2006年年末以及2007年发行的产品通常具有6%~8%的权益级进行缓冲。

不幸的是，相比于公司信用，有关结构化产品的历史数据很少。此外，结构化产品之间的表现差异也很大。在夹层级分级债券中预制房屋贷款结构化产品的表现最差，AAA级信用卡产品的数据最好。

表10-2给出了有关各个细分产品市场的5年累计损失率的估计。美国的HEL（home equity loan，住房权益贷款）结构化产品由次级贷款组成，同时美国的RMBS则是由不合规的优级贷款组成。根据表10-2所示，在2005年之前，RMBS的表现最好（按照所有评级来比较）。

表10-2　1993~2005年按照市场种类以及评级划分的5年累计损失率（%）




资料来源：Default Loss Rates of Structured Finance Securities:1993-2005,Jian Hsu,April 2006,pg 23 Figure 36 “Estimated Five-Year Cumulative Loss rates by Sector and Cohort Ratings,1993-2005”,Moody’s Investor Service,Inc.and/or its aff iliates.Reprinted with permission.All Rights Reserved.

然而许多投资者认为历史数据不能充分反映2006~2007年HEL的风险，次贷市场在2003~2007年的增长是前所未有的。



高等级ABS CDO



高等级ABS CDO的标的抵押资产是高评级的次级和不合规RMBS分级债券，以及其他CDO的分级债券。高等级ABS CDO的绝大多数抵押资产评级为AA级或者A级，并且对于购买AAA级和BBB级抵押资产有着严格的限制。因此，这类CDO的WARF（加权平均评级因子）为40~70，对应整个资产池的评级在A到AA-。因为具有高信用等级的抵押品资产，所以高等级ABS CDO的利差不大，并且杠杆率很高，杠杆通常能达到50~250倍。由于不断收紧的资金利差（funding gap），所以高等级ABS CDO需要通过巨大的产品规模（通常为10亿~30亿美元）来产生规模化的经济效益。高等级ABS CDO通常会设置一个超优先级，该层级往往占据整个资本结构的70%~90%。

因为大家普遍认为高等级抵押资产的违约风险接近于零，所以对于BBB级分级债券，所需要的信用支撑小于1%。然而，如此高的杠杆结构也造成了容错空间太小的状况，别说出现违约风险，哪怕现金流的还款时间出现问题都可能会造成损失。

除了一些极少数情况，对于那些信用评级很高的抵押资产，即使损失符合预期，也不可能完全准确地预测出未来抵押资产组合的现金流情况。正因如此，所有CDO结构化产品中的权益级承担了某些与信用损失无关的风险，这种风险会随着杠杆率的上升而变大。

在不同情况下，利息保障倍数的波动率可以作为一种简单的方法来衡量这些风险。然而，应该注意的是，高等级ABS CDO的利率风险会增加触发IC门槛（利息保障倍数检验，见第9章）的概率，但相比于触发OC门槛（超额担保检验），一个未能通过IC检验（触发IC门槛）的分级债券被修复的可能性更大。

当第一只高等级ABS CDO于2003年出现在市场中时，它的资金利差要明显比现在大很多。随着利差收紧，杠杆上升，IC检验的压力也越来越大。下面我们会详细介绍一些非违约风险，它们会随着RMBS抵押资产的利差收窄而变大。相反地，高等级ABS CDO的利差在2007年的早期开始变大，能够获得更便宜的抵押资产不仅缓和了利息保障的风险，而且在某些特定的情形下，有可能提高权益级的分红收益。

高等级CDO的一些非违约风险如下。

·在信用利差收紧的环境下出现较高的提前偿还率
 。该风险能很好地解释许多2004年出现的结构化产品在2006年下半年逼近IC检验的触发线。2006年夏天，一份高等级ABS CDO的平均融资成本下降到38基点，而在2004年该数据则是46基点，但抵押资产的利差收紧速度更快。到2005年，人们就发现通过找到一个收益率足够高的资产来创造资金利差已非易事。最终的结果就是，高等级ABS CDO的加权平均评级因子开始上升。

·固定利率类分级债券的提前偿付风险及其扩张
 。ABS的分级债券中通常会包含一些固定利率类产品，需要通过互换合约来对冲风险。互换合约的期限长短由负债端的平均期限来确定，如果抵押资产可以提前偿付，那么对于分期摊还的时间估计就成为一个非常具有挑战性的工作。在给定一个基准提前偿还率的条件下，评级机构会对结构化产品进行压力测试，包括将提前偿还率增加到原先的2倍，或者降低到原来的一半。

·LIBOR的基差风险
 。对于是否能通过IC检验，该风险能所起到的作用不是那么明显。大多数CDO的负债端是每季度还款，但资产端却是每月收款。如果1个月与3个月之间的LIBOR基差大幅上升，或者突然出现巨大的变化，那么这种期限上的错配会影响CDO的表现。



商业房地产CDO（CRE CDO）



刚开始出现的商业房地产
 （commercial real estate，CRE）CDO绝大多数都是静态的融资型结构化产品，但现在许多CRE CDO开始变成积极管理的套利型结构化产品（见图10-8）。CRE CDO购买CMBS（商业抵押担保证券）、房地产投资信托（REIT），还有非CUSIP（Committee on Uniform Securities Identification Procedures，统一安全鉴定程序委员会）认可的抵押资产，例如商业地产的次级债以及优先股和B级分级债券。相比于其他类型的CDO，CRE CDO通常会划分出更多的层级，用来满足商业地产投资者对不同评级产品的购买需求。本书将会在第15章和第17章对CRE CDO进行更深入的讨论。




图10-8　商业地产CDO总量

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.






中间市场CLO



在规模较大的银团杠杆贷款和规模较小的小企业贷款之间存在着一个中间市场，该细分市场对于CLO的投资者变得越来越重要。传统的中间市场CLO需要发行人（或者管理人）自己100%保留权益级部分，一些贷款人为了增加自己所管理的资产，已经开始搭建（交易）平台，并在他们发行的产品中向投资者提供投资权益级的机会。许多大范围银团贷款
 （broadly syndicated loan，BSL）CLO管理者开始添加或者增加中间市场资产的规模。在贷款利差收紧的时期，流动性较低的中间市场贷款可以对质量下降的BSL贷款形成一个良好的补充，作为放大产品权益级收益的一种途径。



什么是中间市场贷款（MML）



显而易见，中间市场的规模要远小于高收益债券或者杠杆贷款（见表10-3），主要是由传统的现金流动贷款（cash flow loan）组成，其中某些交易是由应收账款和存货构成的资产抵押贷款。后面我们会说明，中间市场贷款作为CLO市场的“产品原料”，它的规模一直都在不断增长。

表10-3　债务发行量　（单位：10亿美元）




资料来源：S.P’s LCD and Wachovia Capital Markets,LLC.

上面的数据只能反映中间市场的一个方面。数据通常来自银团贷款，会有评级。数据表中不包含那些从来没有“离开过”发行人资产负债表的中间市场贷款，而这些贷款往往未被评级，也不包含那些通过所谓的银团俱乐部
 （club syndication）卖出的贷款（这个银团俱乐部是由一小拨发行人组织成立，目的是共同投资发行产品）。

投资者可以将中间市场的参与者分成两类：银行系和非银行系。银行贷款通常都是以银团的形式，满足借款人对运营资本的需求，而非银行贷款则经常用于私募股权投资
 （private equity group，PEG）活动，例如杠杆收购、合并以及资产重组。非银行系的主体包括专业金融公司、对冲基金和资产管理者。

贷款的发行程序会根据贷款人的动机、公司规模以及贷款规模的不同而有所改变。最简单的发行形式是双边贷款
 （bilateral loan），某一个发行人放出一笔贷款，该贷款记录在发行人的资产负债表中。双边贷款的规模较小，因为许多贷款人由于资产负债表的限制无法吸收较大规模的贷款。一站式贷款人是指那些提供资本结构中所有部分的发行人，优先担保贷款（第一抵押顺位和第二抵押顺位）、夹层债券、次级贷款以及权益级。集资交易
 （club transaction）与双边贷款很类似，但是贷款人会选择不持有整个贷款，而是将剩余部分卖给集资交易的其他成员。通常情况下，集资交易的成员都是那些对风险和投资具有相同观点的公司。

银团市场主要集中发行最大的中间市场贷款。中间市场贷款的类型与BSL（大范围银团贷款）市场有许多重叠的地方，有时人们并不能清楚地了解哪个市场停滞不前，哪个市场开始兴起。杠杆评论和数据
 （Leveraged Commentary and Data，LCD，为标准普尔的一个部门）对中间市场的定义为那些EBITDA低于5000万美元的公司所获得的贷款。我们下面会解释，这个细分市场既可以根据贷款规模也可以根据公司规模来定义。当人们刻意去区分规模较小的大范围银团贷款与规模较大的中间市场银团贷款时，中间市场的定义就会让人觉得十分模糊。相反地，小型企业贷款和中间市场贷款的分界线却十分清晰。小型企业贷款是指规模在500万美元以下的贷款，并且有资产作为抵押，通常是房地产。小型企业贷款和中间市场贷款之间的一个主要区别在于小型企业贷款经常具有对企业主个人财产的追索权。

市场对于中间市场贷款有多个不同的定义。一些市场参与者用公司规模（基于EBITDA或者收入）来进行定义，而另一些则用贷款规模。一般来说，市场会对中间市场贷款发行方的EBITDA设一个上下限，其中上限为5000万美元，下限为500万美元。市场中还有其他人用设施规模（facility size）来进行定义，从传统上来看，设施规模小于1.25亿美元的公司所获得的贷款定义为中间市场贷款，大规模中间市场贷款所对应的公司设施规模通常为1.25亿~2.5亿美元，而对于大范围银团贷款，所对应的公司设施规模要大于2.5亿美元。这些定义往往反映了市场的流动性水平，以及在设立贷款条款时投资者的参与程度。



结构



对于中间市场CDO，不仅仅是标的抵押资产的定义显得模糊不清，而且自身的产品结构也十分复杂。在市场中，我们发现最早的产品是由中间市场贷款发行人发起的资产负债表型CLO。这种资产负债表型产品主要是由专业贷款人发起，资产（贷款）都会保留在发行人的资产负债表上。贷款人将CLO作为一种融资工具，发行人/服务商100%保留权益级部分。这种CLO没有OC（超额担保检验）触发机制，当贷款第一次出现拖欠还款的时候，权益级部分的现金流就会被锁住。最初的时候，这种交易结构是消极管理型的，没有循环投资阶段，所以和那些静态的结构化产品一样。早期的中间市场CLO平均期限非常短，通常小于3年。但到了2007年，绝大多数中间市场CLO具有3~5年的循环投资期，并且分期还款的方式也从原先顺序摊还发展到具有顺序触发机制的按比例摊还。

在市场的另一端，积极管理型中间市场CLO往往以大额中间市场贷款为标的抵押资产。这些CLO的主要发行目的是资产管理者为了增加自己所管理的资产规模（assets under management，AUM），收取更多的管理费和收益分红。这种结构化产品往往具有3~5年的不可赎回期以及5~7年的再投资时期，并且还有一些CLO投资者十分熟悉的触发检验机制，如OC和IC检验。管理者通常会保留15%~25%的权益级部分，而将剩余的部分向市场出售。

在上述市场两端（被动管理型和主动管理型）存在着一个不断变化的中间模糊地带。在过去，一些100%保留权益级部分的发行人为了能将自己的部分权益级卖出去，一直都在努力搭建交易平台。从最初的静态、按顺序还款、短期的融资结构到主动管理、按比例还款、期限变长的套利型交易结构，图10-9很清晰地展示了中间市场CLO的变化，这种变化为权益级投资者创造了很多新的投资机会。




图10-9　主动管理型vs。静态管理型（每年穆迪的数据）

资料来源：Created from data obtained from Moody’s Investor Service,Inc.

对于如何分析CLO中中间市场贷款的风险敞口，我们认为最好的方法是，首先收集中间市场银团贷款的市场数据，然后进一步分析贷款人。虽然套利型中间市场CLO的交易结构更加多样化，但投资者仍然可以发现许多与传统CLO相似的地方。

从中间市场贷款人的角度来看，中间市场CLO在这些交易结构（静态型、动态型等）中的区别要明显大于大范围银团贷款CLO。传统的中间市场贷款人通常专攻几个行业，这也就解释了为什么中间市场CLO的分散化得分很低。因此，我们建议投资者最好能在管理者之间进行分散化投资，重点留意每个管理者所关注的行业。



提前偿付率、违约率以及回收率数据（有些数据缺失）



随着越来越多的CLO管理者为了追求高收益而进入中间市场，传统中间市场的发行人也加大了发行力度，但一连串的问题也随之而来。坦率地说，这些信息（指违约率、回收率以及提前偿付率的数据）几乎是不存在的。我们无法很清晰地列出一个图表，将中间市场贷款的违约率和它们的“大范围银团表亲们”进行比较。没有违约率，那就很难了解回收率到底如何，并且我们也没有任何关于提前偿付率的综合数据。

由于在公开市场缺少可获得的数据，关于中间市场贷款的提前偿付率，目前存在相互矛盾的观点。一个观点认为中间市场贷款的提前偿付速度要小于大范围银团贷款，理由是基于市场的本质属性。这种观点认为中间市场借款人的客户关系性更强，不太可能为了几个点的利差将贷款提前付清。除此以外，传统的中间贷款借款人也不会像那些大规模公开发行贷款的发行方那样，花钱去找那些投资银行家提供条件更好的贷款。相反地，中间市场CLO的发行才是这些专业贷款人重点关注的目标。另一个相反的观点是说，根据一些早期贷款人提供的数据，中间市场贷款的历史提前偿付速度要大于大范围银团贷款。投资者应该仔细研究这个数据，在信用市场利差收紧的2001~2004年，中间市场CLO发放方的竞争激烈程度要远小于现在，而后随着利差进一步的收紧以及提前偿付速度的加快，竞争变得越发激烈。

投资者可以从发行方以及具有大规模中间市场贷款的银团市场中收集有关的违约率和回收率信息。有些投资者可能已经听说或者看见投资银行或者卖方分析师所发布的相关数据，这些数字通常是从评级机构公布的数据中挖掘和分析而来。尽管没有一个专业的机构发布有关中间市场贷款的违约率和回收率数据，但大家可以将规模更小的贷款数据从特定的研究结果中分离出来，然后再去计算这块细分市场（中间市场）的违约率、回收率以及提前偿付率。

根据一份标准普尔（S.P）发布的报告，用EBITDA（选取EBITDA为正的数据）或者设施规模来对中间市场进行定义，两个定义下的中间市场贷款累积违约率几乎没有区别。S.P以在公开市场发行贷款的发行人


[1]



 为研究对象，计算了1995~2006年的机构贷款累积违约率，具体的数据如下：以EBITDA进行分类，EBITDA为负的公司累积违约率为28.1%，EBITDA小于5000万美元的为5.7%，总体样本的累积违约率为5.5%；以贷款规模进行分类，贷款规模在1亿美元以下的累积违约率为4.1%，1亿~2.5亿美元的为4.8%，2.5亿~4.99亿美元的为5.1%，贷款规模大于5亿美元的累计违约率为6.2%。

我们认为，前面提到的累积违约率其实低估了我们所预期的年化数据，因为2006~2007年发行了大量的贷款，正是由于这些违约率更低，没有经历过时间检验的贷款数据导致了结果有所偏差。这篇报告中还有一个类似的研究表明，1997~2000年发行的所有
 贷款的累积违约率平均值为18.58%，而在其他时期，该数据只有2.39%。

对于回收率，从标准普尔的美国违约损失统计数据库中，选取1987~2005年的违约贷款为研究对象，我们会发现公司设施规模在2.5亿美元以下的违约贷款平均回收率大于85%，2.5亿美元以上的平均值则差不多为70%。

很明显，超过85%的回收率可以直接对应到第一抵押顺位的优先担保贷款，但许多资产负债表型中间市场贷款CLO重点投资非优先的债权。在2006年8月发布的一份报告中，穆迪认为3个主要（发行频率高）发行方的平均回收率为40%。
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 这么低的数值说明了发行的CLO在清偿顺序中不是处于第一抵押顺位，而是一个资本结构中的混合产品。最后，我们要说明下，夹层以及次级债务的低回收率可以很轻松地拉低整个CLO资产池的平均水平。



中间市场贷款（MML）和大范围银团贷款（BSL）的比较



上面的后验分析都在不经意间强调了这么一个重要的事实：中间市场贷款，像大范围银团贷款一样，在2006年和2007年只出现很少的违约。然而，大范围银团贷款的回收率却接近历史最高点。在2006年和2007年年初，投资者越来越关注大额杠杆收购（LBO）中逐渐增长的杠杆倍数以及较弱的合约条款，投资者觉得CLO中的资金大量涌入大范围银团贷款市场助长了这种趋势。在2007年夏天，市场流动性开始降低，许多高质量的大范围银团贷款发行失败，因为投资者要求更加严厉的合约条款。

中间市场贷款的准入门槛很高，所以我们预计中间市场发生变动的速度要慢于BSL市场。按正常的逻辑，中间市场会是从BSL市场“出逃”的资本的第一选择。实际上，随着BSL市场的利差收紧，整体趋势是增加购买中间市场贷款（MML）。

大范围银团贷款市场过去是有点热得过头，但发行中间市场贷款的公司也开始增加杠杆并降低合约标准。“不幸”的是，在资金源头干枯之前，中间市场只能短暂地涉入低门槛贷款的发行。

LCD（Leveraged Commentary and Data，杠杆贷款评论和数据）追踪了关于EBITDA低于5000万美元的公司所发行的银团贷款的统计数据。同样，该数据只包含了中间市场贷款领域的一小部分，但这一小部分也能较为全面地反映中间市场，可以很好地代表中间市场中的混合型以及“套利”型交易结构。

图10-10比较了EBITDA小于5000万美元的公司和EBITDA大于5000万美元的公司的平均债务乘数。总债务/EBITDA越高（杠杆越高），那么相应的违约风险就越大。贷款在资本结构中所处的位置越低，意味着相应的杠杆越高，在发生违约时所对应的回收率越低。除了2005年和2006年，BSL发行人（公司EBITDA大于5000万美元）的债务乘数（debt/EBITDA）要大于MML发行人（公司EBITDA小于50000万美元）。对于BSL和MML发行人，在经历了2000~2003年的高违约率时期，平均债务乘数已经明显从底部开始反弹上升。







图10-10　大额贷款vs。中间市场贷款的平均债务乘数

资料来源：Created from data obtained from LCD.

MML发行人的第一抵押顺位债务乘数（第一抵押顺位债务/EBITDA）的平均值要大于对应的BSL发行人。对于这两个细分市场，债务乘数都在2001年达到历史低点，而又在2006年回到了1997年的水平。

当我们与CLO管理者讨论LCD发布的关于大范围银团贷款市场的债务乘数时，许多管理人表示这个数据低估了市场中新发行贷款的公司杠杆。根据LCD的统计方法，最终的数据是它们将所获得的交易数据求平均值，其中包括许多再融资交易，而这淡化了目前在杠杆收购交易中杠杆率上升的趋势，让许多经验丰富的管理人十分疑虑。

图10-11比较了杠杆收购中的BSL发行人和MML发行人的债务乘数。和整个大规模贷款市场保持一致，用于杠杆收购的BSL发行人杠杆水平一直高于MML发行人，债务乘数的差距还很明显。但第一抵押顺位债务乘数（第一抵押顺位债务/EBITDA）与整体市场不同，2004~2007年，用于杠杆收购的BSL第一抵押顺位债务乘数几乎和MML相同。

这些数据印证了那些中间市场拥护者所持的观点，我们也倾向于同意这样的观点。相比于MML，BSL的贷款标准在资本流动剧烈时更容易受到波动。在2006年年末和2007年年初，资金涌向私募股权市场，掀起了美国和欧洲杠杆收购活动的浪潮。随着违约率降低到1%以下，用于杠杆收购的大范围银团贷款标准下滑幅度超过了中间市场贷款。然而，当热钱退出市场，那些实力最弱的借款人最先违约，从而导致在2000~2002年我们所看见的企业倒闭热潮。



流动性



随着私募以及对冲基金的发展，大范围银团贷款（BSL）在二级市场的流动性有了显著的提升。对于中间市场贷款（MML），许多人认为它的二级市场还处于初期。一个CLO管理者可以很轻松地将信用有问题的BSL交易出去，但对于MML，许多管理者只能期望通过正常破产清算程序弥补损失。随着更多的CLO管理人叫嚷着要参与到中间市场，投资者不禁在问，当信贷条件出现倒退时，到底哪些管理者能做得最好。显然，CLO管理人需要加强对借款人的了解，因为这迟早能派得上用场，尤其是当借款人暂时搁置还款的时候。

较弱的流动性使得中间市场贷款的发展变得困难。贷款市场，无论是大范围还是小范围银团贷款，总的来说都是对一个资质有严格要求的交易网络。许多新的管理者很难有机会在那些最好的交易中分一杯羹，这也导致新入门的CLO管理者很难与“行业前辈们”竞争。对于中间市场贷款，这种情况更加恶劣。新手们会发现购买那些风险更大的夹层贷款要比购买那些超额认购的第一抵押顺位贷款容易得多。当管理者开始建立起自己的关系网时，他们才有更多的机会接触在资本结构中偏上层的产品。







图10-11　大额杠杆收购贷款vs。中间市场杠杆收购贷款的平均债务乘数

资料来源：Created from data obtained from LCD.

将中间市场贷款加入到BSL CLO中是2006年才开始兴起的趋势。正如前面所讨论的，由于缺少透明度，许多有关违约率和提前偿付率的问题还无法解决。但这也使得一些新投资者急于抓住这个机会，特别是对于那些初次管理资产的CLO管理者。

但是，有收益的地方就机会获得成功。通过将中间市场贷款加入到标的抵押资产组合中，CLO管理者可以大量增加自己的权益分红。基于上述原因，最顶尖的BSL CLO管理者很有先见之明地搭建起中间市场贷款的交易平台，购入中间市场贷款，在银行相继开始撤离时，这些BSL CLO管理者发放了很可观的权益级收益。



基层贷款人



随着时间的推移，中间市场贷款在贷款人的资产负债表中所占据的体量开始逐渐增加。正如前面所提到的，即便是大范围银团贷款（BSL），刚入门的CLO管理者也很难有机会接触到那些最好的交易标的。对于中间市场银团贷款，这个就更加困难。

许多票据投资者看重的是贷款人中那些经验丰富的老手对中间市场的长期认可，会有点担心新手们唯一会做的只是不断地轮转资产。对于房贷行业，确实需要这样的人才，但现实中，投资者更倾向于选择那些真正是在对自己的交易进行投资的CLO管理者。



分散化vs.专业化



传统上，中间市场贷款（MML）CLO管理者只是专注于几个行业，因此当利用CLO市场作为一个融资来源时，他们的分散化得分要比大范围银团贷款（BSL）的同行低，从而导致产品结构中的杠杆水平也较低。MML投资者应该确定到底哪个行业是CLO管理者所关注的，这些行业的风险敞口到底是不是自己想要的。投资者还应该确定管理者在挑选资产时偏向于资本结构中的哪个层级。

对于MML CLO管理者来说，刚开始买入的贷款来自自己毫无经验的行业，这或许不是一个明智的选择，但如果通过雇用更多关注不同行业的专业人才，使购买的抵押资产变得更加多样化，这种做法从长期来看或许能行得通。随着越来越多的MML CLO管理者将CLO市场作为融资来源，或希望通过CLO增加自己的管理资产，我们认为上述现象有可能发生。



中间市场贷款的表现



追踪BSL CLO的表现已经进行了很长时间，投资者也可以获得关于评级转移风险的10年数据。穆迪已经发布了几篇有关中间市场贷款的正式报告，以不同的时期和市场进行分类。如果这还不够，投资者可以找到足够多的有关长期抵押资产的信息。

一方面，中间市场CLO的融资结构能放大权益级收益，因为在处理信用出现问题的证券时所采用的方法差别很大。在良好的信用环境下，能够找到一个以面值替代还款拖欠债券的替代品，可以对债券投资者起到巨大的稳定作用，但是这种可替代产品非常少。这种做法可能会导致CLO管理者选择以高价购买发行人已经卖出的证券，而不是尽量维护权益投资者的利益。所以在这种情况下，CLO发行方基本上会给予权益级投资者一定的权利，可以以面值将信用证券卖还给CLO发行方。在传统的CLO交易中，评级在CCC及其以下的产品都有可能会被打折，从而降低超额担保比率。还有一种情况下，超额担保比率也可能会下降，就是管理者将贷款折价卖出，而重新买入一个相同面值的资产。随着传统的中间市场管理者开始采用新的商业模式——通过CLO的发行增加自己的管理资产规模，我们预期会出现越来越多的类似于传统套利型交易的中间市场CLO交易结构。

另一方面，在中间市场CLO的这种融资型交易结构中，会有一些特定的条款不利于权益级投资者。在现金分配给权益级之前，典型的交易结构会为了债券投资者考虑，要求把至少2个月的利息放入到储备金账户中。如果任何贷款在还款时出现超过60天的拖欠情况，这些有拖欠情况的贷款的利息都会被放入储备金账户中。相比于传统的CLO，中间市场CLO中的这些特殊条款在削减权益级现金流方面表现得更加厉害。最后还有值得注意的一点，就是还款方式的区别。早期的中间市场贷款CLO是按顺序还款的，也就是按照融资成本的高低顺序还款，成本低的最先还。现在，该市场开始青睐于按比例还款的结构，或者有条件按比例还款。对于有条件按比例还款，是指在发生某些特定事件之后，交易结构由原先的按比例还款变成按顺序还款，特别是出现信用事件或者超过了资产池因子（a pool factor）的触发值（通常是50%）。在良好的行业经济环境中，按比例还款可以使得产品的生命周期更长。这种交易结构对于权益级投资者来说也是有很多益处，因为可以在保持一定的信用支撑前提下，成本较高的次级债券会和优先级债券一起被摊还掉，转换成顺序还款的触发机制可以保护投资者规避因为贷款数量变少而引起的特殊风险。


[1]
 Standard.Poor’s:Q4 06 Institutional Loan Default Review.


[2]
 David Burger and Shan Lai,Update on the Market for U.S.SME CLOs,Moody’s Investors Service,August 25,2006.






TruPS



TruPS CDO首次出现在2000年，此后一直稳定增长。该细分市场由银行主导，在最早阶段，发行量比较低，但随着REIT（房地产投资信托）和保险抵押资产的发展，该市场也不断增长。保险TruPS通常占据了银行TruPS CDO标的资产的一小部分，但REIT TruPS CDO的标的抵押资产主要是由REIT组成。目前，TruPS CDO的分级债券、中间市场贷款以及REIT债务都开始成为TruPS CDO的标的抵押资产，但都有相应的限制。



什么是信托优先证券



TruPS，即信托优先证券通常是一个30年期的子弹式浮息债券。TruPS一般有5年的赎回保护期以及20个季度的分红递延权利期（dividend deferral right of 20 quarters），也就是说，在最长达5年的分红递延期中，该证券不会被算作违约的。出于税收的目的，TruPS被当作一种债务，可以用来减免利息所得税，但是监管机构则是将TruPS看成股权。基于上述原因，这种证券对于那些受监管较多的行业十分具有吸引力，特别是银行、保险公司以及REIT。作为一级资本，该类证券必须具有至少30年的期限，没有递升条款（step-up provisions），5年的分红递延以及5年的赎回保护。对于公司而言，相比于普通股权，TruPS不仅可以在提升资本金方面显得更加廉价，而且还有债权的税收优势。信托的优先证券不会稀释所有权，因为它们没有投票权。

评级公司并不总是对TruPS CDO的抵押资产进行评级，“背地里”评级都处在3B或者3B以下。虽然违约风险可能很低，但违约既定损失可能接近100%。在评级体系中，穆迪假设银行信托优先证券的回收率为10%。


[1]



 在资本结构中，TruPS所处的位置仅仅高于权益级。



TruPS交易结构



TruPS需要通过一个被全资控股的特殊目的载体（信托）来发行。然后，信托将由TruPS募集来的资金借给控股公司，并获得一份次级债券。在控股公司的资本结构中，该债券的“地位”要低于一般债权，仅仅比优先股和普通股高。由母公司支付给信托的利息需要与之前和TruPS购买者规定好的分红相匹配。


1.银行信托优先证券


美联储对一级资本的定义是：所有核心资本之和（总股本、盈余、未分红利润、符合条件的非累积优先股及所吸收合并子公司中的少数股东权益）减去商誉以及其他无形资产。
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 一级资本对于银行来说非常重要，因为银行必须维持足够的资本充足率。从1989年开始，美联储将“符合条件的累积优先股”（传统的优先股）纳入到了一级资本当中，但不能超过一级资本的25%。到了1996年，美联储又将一级资本的范围扩展到少数股东权益（以TruPS的形式），但不能超过核心资本要求的25%。在2005年，监管层对TruPS进行单独准入批准，但限制有所增加，上限设为核心资本减去商誉再减去任何相关递延税的净值的25%。


对于那些期望通过找到更加便宜的融资方式来满足资本金监管要求的银行来说，TruPS十分具有吸引力。然而，在2000年之前，较高的发行费用导致信托优先证券市场的大门对小型银行一直是关闭的。到了2000年，大量的信托优先证券冲击着这个市场，并且找到了进入TruPS CDO的方式。这种结构化产品的扩张为许多银行控股公司打开了通向信托优先证券市场的大门，而之前这些公司没有实际性的方式进入这个资本市场。根据美联储的报告，目前大约800家银行控股公司持有超过850亿美元的信托优先证券。


[3]





银行信托优先证券是最早被制成CDO的TruPS，并且在2006年以前，一直是TruPS CDO标的抵押资产的主要组成（见表10-4）。银行业稳定的行业经济环境加上正常的利差水平，吸引了CDO的管理者买入越来越多的银行TruPS，从而导致利差不断缩小。但投资者依然偏好于银行信托优先证券，因为，一方面银行的行业环境比较好，另一方面大家都觉得那些投机家会抓住机会“拯救”处于困境中的银行。然而，投资者会记得，企业并购的价差恰恰就在最需要它的时候消失殆尽。

表10-4　信托优先证券CDO的标的抵押资产统计数据




资料来源：Moody’s Update on the US Trust Preferred CDO Sector,James Brennan,Aug 2006,pg 2,Fig.1,“Assets Backing Moody’s-Rated TRUPS CDOs by Year”,Moody’s Investors Service,Inc.and/or its aff iliates.Reprinted with permission.All Rights Reserved.


2.保险信托优先证券和盈余票据


保险行业进入TruPS的时间大概在2002年。出于和小型银行以及储蓄机构相同的目的，小型的保险公司也青睐于信托优先证券市场。该市场不仅能为它们提供一条通往资本市场的道路，并且能在满足权益资本监管要求的同时减免部分利息所得税。除了TruPS，在信托优先证券CDO的标的资产中出现的另一种保险业证券是盈余票据。盈余票据是一种无担保债权，在资本结构中劣后于其他债权以及保单持有人，可以被添加到发行方的盈余中，并且能够减免部分利息所得税。但盈余票据每一次本息的偿付都得事先征求发行方所在州的监管机构的许可。
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当银行发行的TruPS利差开始收紧，CDO管理者开始购买保险TruPS以及盈余票据，期望以此获得更大的利差（见表10-4）。银行业和保险业的许多相似性吸引住了CDO管理者：在受益于良好的经济前景同时，受到严格的监管。

人们只要看看2005年的墨西哥湾沿岸就能看见保险公司的潜在危险，特别是那些小型的区域性保险公司。然而，一般来说，权益级投资者喜欢保险TruPS CLO更高的分红，分享其出色的业绩表现，与此同时，债券投资者却被一连串的自然灾害所惊吓。因为具有保险的特有风险敞口，含有保险TruPS的TruPS CDO在价格上往往要比全部由银行信托优先证券组成的TruPS CDO低。


3.REIT信托优先证券


因为REIT（房地产投资信托）不能留存收益，所以净值的增长就是最需要投资者注意的地方。由于REIT发行人会尽量避免在二级市场出售股权，而自己又不能进入债权市场进行融资，信托优先股就提供了一个很好的融资渠道。许多REIT的运营历史很短，没有信用评级，利差比较小，并且REIT的发行人都希望避免贷款人提出的种种繁杂的合同要求。由REIT信托优先证券组成标的抵押资产的CDO最早出现在2005年
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 ，这让规模较小的REIT可以有渠道进入资本市场进行融资，从而降低发行费用。

正如表10-4所示，REIT TruPS很快就受到投资者的青睐。REIT TruPS CDO可以连接到多个细分市场，例如住房建筑债务（homebuilder debt）、CMBS、股权REIT以及住房和商业REIT。投资者在2005年和2006年早期确实是能享受到这些市场所带来的收益，但在2007年早期，这些市场开始出现问题，原先投资者的热情逐渐变为忧虑。大约20%的REIT TruPS CDO标的抵押资产是住房REIT TruPS以及次级债。然而，根据2007年3月穆迪发布的报告，只有一笔交易的次级风险敞口超过5%。
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 另一个对债券利差起到关键性作用的因素是住房建筑债务的风险敞口，穆迪对此的估计在14%左右。因此，在决定掏出自己的钞票之前，投资者需要完全弄懂这些产品的风险敞口。


[1]
 James Brennan,Moody’s Approach to Rating U.S.REIT CDOs,Moody’s Investors Service，April 4,2006


[2]
 圣路易斯联邦储蓄银行，http://stlouisfed.org/col/director/Materials/alco_capitaladequacy_ratios.htm.


[3]
 Federal Reserve System,Risk Based Capital Standards:Trust Preferred Securities and the Def inition of Capital,12 CFR Parts 208 and 225,March 4,2005.


[4]
 Emmanuel Modu,Rating Surplus Note and Insurance Trust Preferred CDOs,A.M.Best,July 25,2005.


[5]
 TruPS in REITs,Fitch Ratings,Dec.21,2005


[6]
 James Brennan,Subprime Real Estate Distress Likely to Have Minimal Direct Impact on Moody’s TruPS CDO Ratings,Moody’s Investors Services,March 22,2007.






欧洲CDO



相比于其他结构化产品，欧洲CDO市场的标的抵押资产主要是由公司债务组成，欧洲的投资者和银行家已经开始运用合成式的结构。合成式的产品结构最早是在欧洲普及开来，但是主要都是针对高等级资产，因为欧洲的高收益市场不如美国发达。相比于美国，欧洲CLO市场最初更偏重于中间市场借款人以及资产负债表型的交易结构。然而，自从2005年开始，BSL CLO管理者已经变得越来越多，欧洲BSL CLO的发行量逐渐上升。欧洲的CRE CDO市场也在稳步发展，因为CMBS开始作为标的抵押资产出现在该市场中。

欧洲的债务市场一直都在快速地发展。随着欧洲的经济政策逐渐自由化，杠杆收购在欧洲越来越常见，英镑以及欧元杠杆贷款市场也在稳定发展（见图10-12）。凑巧的是，杠杆贷款市场的兴起也伴随着BSL CLO发行量的增长（见图10-13）。




图10-12　欧洲优先级贷款发行量

资料来源：Created from data obtained from LCD.




图10-13　欧洲套利型CLO总量

资料来源：LCD European Quarterly 2007Q2,pg 140,Annual Arbitrage CLO Volume Based on Transaction Size,this material reproduced with permission of Standard.Poor’s,a division of The McGraw-Hill Companies,Inc.

投资者比较了欧洲和美国贷款市场，发现美国的平均杠杆率更高。确实，图10-14也正好印证了这个观点。然而，值得注意的是，欧洲市场依然是由杠杆收购债券主导。一个更合适的比较是美国大额LBO发行方的平均债务/EBITDA乘数。我们发现，虽然在欧洲，平均债务/EBITDA比例在2007年有所上升，但它上升的速度并没有美国的平均LBO债务/EBITDA比率上升得快。




图10-14　欧洲杠杆水平vs.美国杠杆水平

资料来源：Created from data obtained from LCD.

不是所有美国的风险管理方法和技术都适用于欧洲的CLO市场。美国CDO投资者进入欧洲市场时，有些地方还是可以放心的，例如对于基本交易结构的了解，但是必须注意几个重要的不同点。特别是，欧洲的贷款可能是来自不同的国家，所以需匹配不同的法律法规以及破产制度。由来自美国20个州的贷款所组成的美式CLO与由来自欧洲5个不同国家的贷款所组成的欧式CLO会有很大的区别。有的人认为一份欧式CLO的标的资产组合更加分散化，因为不同的破产状况可能会具有不一样的违约率和回收率。然而，相反地，这种特点可能会导致资产的透明度更低，模型风险更大。然而，目前欧洲贷款市场还不是很发达（相比于美国），信用产品的领域还很小。最后，投资者必须注意那些有可能发生变化的会计准则、法律制度以及法律法规。

这里还有一个关于管理者竞争的问题。美国的一些CLO管理者尝试进入欧元区市场，但是他们很快发现相比于欧洲的管理者，他们与客户之间无法建立更加紧密的关系。从这个意义上来说，欧洲的管理者更像是美国中间市场CLO管理者。不可否认的是，美国的管理者已经与欧洲的管理者形成合作伙伴的关系，从而创造出美国/欧洲混合式的交易结构。



小结



·CDO中有太多种类的抵押资产以至于我们不是把CDO看成某一种资产类型，而是作为一种技术。随着时间的流逝，各种各样的资产在一段时间成为CDO的热门标的，而后又有可能被冷漠，我们更主要地是在关注2007年中期的CDO标的资产种类。有的投资者对新的资产类型比较疑虑，有的则为了追求高收益青睐于一些奇特的CDO。投资者需要注意创新性的产品可能在市场出现危机时第一个“倒掉”，因为一个未经市场检验的产品更有可能面对流动性风险以及头条风险（headline risk）。随着CDO的种类以及交易结构不断地被创新，标的抵押资产的类型会一直发生改变。这种变化主要是由贷款标准的改变以及信用的周期所驱动的。举例来说，2003年次级RMBS的贷款标准要明显严于2006年。相似的是，CLO已经经历了一个完整的信用周期，其中2000年是贷款违约的高峰，而到了2007年则达到了历史最低。因此，贷款标准在2001年和2002年要明显严于1996年和1997年。有人认为在一个信用周期中，CDO成为自身成功的牺牲品。CDO可以通过让不同风险偏好的投资者接触到新的资产类型，从而十分高效地达到融资的目的。然而，这并不能保证投资者甩出去的钞票就是一笔明智的投资。






第11章　信用衍生品与合成型CDO





布赖恩·麦克马纳斯




CDO高级分析师



美联银行




史蒂文·托德，博士




CDO分析师



美联银行




戴夫·普雷斯顿，CFA




CDO助理分析师



美联银行




阿尼克·雷




CDO助理分析师



美联银行


信用衍生品是金融工具的一种，其价值是由其基础资产、发行人或资产组合的信用状况所派生出来的。信用衍生品的范例包括单一卖方信用违约互换
 （single-name credit default swaps，CDS）、CDS指数、CDS指数分级以及合成型债务担保证券等。在如今的资本市场中，这些产品的曝光度和增长速度都在不断增加。根据国际互换和衍生工具协会（International Swaps and Derivatives Association，ISDA）数据，截至2007年4月，未清偿信用衍生品的名义总规模已经突破35万亿美元。考虑到1997年时这一市场规模还极小，市场增长确实是爆炸性的。

信用衍生品与公司、个人或政府出于现金需求在一级市场所发行的现金资产不同，与其他衍生品一样，信用衍生品允许投资者进行对冲，或对哪怕很小的价差进行投机。（通过信用衍生品）投资者可以有效体现他们对于宏观经济的观点，同时可以跨越不同资本结构、产业门类、地理区域和年度进行趋势交易。CDO发行人可以利用信用衍生品对冲现金型CDO的建仓风险，或者在合成型CDO中将其作为担保资产。投资者和承销商也可以利用CDS指数和分级对冲其库存资产的利差变动和违约风险。

本章包含五个部分，每一部分都建立在前一部分的基础上，这样有利于在为新入门投资者提供相关基础信息的同时，为有经验的投资者提供更加详尽的分析。第一部分研究了基于公司实体、资产支持证券和CDO的信用违约互换的术语和机制。在第二部分中我们研究了交易最为活跃的CDS指数和这些指数的分级。第三部分中我们探索了分级交易策略和市场波动。在第四部分中，我们建立了对于信用违约互换的描述，以解释合成型CDO的波动。最后的总结部分中我们讨论了相关性问题。相关性（correlation）是用于描述担保资产（collateral name）间违约的同步程度，分级交易策略常常被称为联动交易
 （correlation trades）。






单一卖方信用违约互换



单一卖方信用违约互换
 （credit default swaps，CDS）在包括从指数联动交易到合成型CDO在内的所有合成型交易中居于核心地位。CDS类似于一个两方间的保险协议，包括保护买入方
 （protection buyer）（受保）和保护卖出方
 （protection seller）（承保）。保护买入方意在寻求预防资产本金损失，而保护卖出方提供承保并收取保费。我们称保护卖出方在基础信用风险（underlying credit risk）中处于多头
 （long），而保护买入方在基础信用风险中处于空头
 （short）。被称为参考凭证
 （reference obligation）的基础资产，可以是债券或者贷款、资产支持证券（ABS）或者一只CDO中的某一分级。保护买入方定期对保护卖出方进行定额支付，直到协议到期。对于公司CDS（corporate CDS），则可持有直到协议到期或某一　信用事件（credit event）发生二者中的较早时间，如图11-1所示。

当基础资产为公司债务时，信用事件包括发行人破产
 、未能支付本金
 ，甚至有时包括债务重组
 （对于欧洲债务人和北美投资级实体）。对于结构化金融资产和CDO产品，信用事件的定义被扩展到包括利息不足
 和本金减记或隐含减值
 。CDS合约可以通过现金支付或基础资产的实物交割进行清算。对于现金清算
 （cash settlement），保护买入方将收到与基础资产面值和回收价值间差额的等额现金支付。对于实物清算
 （physical settlement），保护买入方将参考证券交割给保护卖出方，获得与面值等额的支付。




图11-1　什么是信用违约互换

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.



公司CDS



公司债务CDS在20世纪90年代中期首次出现，随后出现了基于结构化金融证券的CDS，包括住宅抵押支持证券
 （residential mortgage-backed securities，RMBS）和商业房产抵押支持证券
 （commercial mortgage-backed securities，CMBS），而最近又创新出了基于CDO产品的CDS.国际清算银行（Bank for International Settlement，BIS）的数据显示，CDS市场经历了显著增长，名义规模从1997年的1800亿美元激增到截至2007年4月的超过35万亿美元。绝大多数的未清偿协议均参考公司实体。国际互换和衍生工具协会（ISDA）是由柜台
 （over-the-counter，OTC）衍生品市场参与者组成的一个交易组织，在CDS合约标准化过程中发挥着重要影响力。

对于基于公司债务的CDS而言，信用事件通常限于参考实体银行破产和未能支付债务本金。而对基于欧洲公司实体和北美投资级公司实体的CDS通常在信用事件清单中包括了“重组
 ”（restructuring）事件。重组事件是公司实体为了规避正式破产程序而通过与债权人商谈改变债务条款所做出的努力。作为对Conseco 2000年重组中出现问题的应对，北美高收益公司实体通常将重组事件从信用事件清单中剔除。

绝大多数公司CDS合约参考发行人的高级无担保债务。流动性最高的合约是在生效期
 （effective date）后3、5、7或10年终止
 （terminate）的合约，虽然理论上任何到期日都是可能的（因为合约是私下协商达成）。在实物清算情况下，可交割证券通常被限于贷款或到期日在30年或以内的高级无担保债券，以某种标准货币计价，同时在到期前不受某些突发事件影响。很显然，保护买入方会青睐最低价交割
 （cheapest to deliver）资产。当合成资产的名义金额超过合格的可交割资产时，实物清算会受到操作问题的不利影响。出于这一原因，CDS合约允许现金清算。在资产几乎没有流动性、不良资产买卖价差很大的情况下，现金清算也会带来额外的挑战。



ABS CDS



与公司CDS可以参考公司的多只债券或多笔贷款不同，ABS CDS参考资产支持证券的特定分级。第一只基于ABS分级的信用违约互换使用了公司CDS的现金/实物交割模板，当信用事件触发保护卖出方对保护买入方的付款时（合约）终止。这种结构被证明是差强人意的，因为ABS现金流和公司债券不同。对于ABS和其他结构化证券而言，利息不足不会引发违约，同时资产减记可能会被随后的资产账面价值提升所反转。更重要的是，ABS证券几乎很少在它们法定到期之前违约。

为了更准确地复制ABS现金流，ISDA在2005年6月引入了一个付现制（pay-as-you-go，PAUG）模板。在CDS合约存续期内，PAUG在保护买入方和卖出方间提供了双向支付，代替了之前的单个信用事件触发一次支付。在每一周期内，保护买入方（固定费率支付者）向保护卖出方（浮动费率支付者）支付与依据CDS固定费率
 （保费，premium）计算结果相等的定额支付
 （fixed payment），计算方法是CDS平均名义余额乘以计算周期内的实际天数再除以360。

利息不足、本金不足和减记将导致保护卖出方对保护买入方的浮动费率支付
 （floating-rate payments）。例如，如果某一ABS分级遭遇了利息不足，保护卖出方补偿保护买入方利息的不足部分。如果利息的不足部分随后得以恢复，保护买入方对保护卖出方进行一次性的额外固定费率支付
 （additional fixed payment），金额与其之前收到的相等。即付即用模板允许多个触发事件，称为浮动数量信用事件
 （floating amount events）。除了利息不足之外，浮动数量信用事件还包括本金减记和本金不足。

利息不足通过三种方式之一进行偿付，取决于CDS合约引入了何种“切换”（toggle）特征。在无封顶
 （no cap）期权下，保护卖出方覆盖全额利息不足，即使超过了保护买入方的固定支付。在可变封顶
 （variable cap）期权下，保护卖出方以（买入方）固定支付加LIBOR为上限偿付利息不足。因此，保护卖出方支付的最大损失也就是LIBOR。相比之下，固定封顶
 （fixed cap）期权将不足偿付限制为（买入方的）固定支付金额。因此，保护卖出方永远不用对买入方进行净现金流支付。在无封顶情况下，保护买入方享有最大程度的保护，而固定封顶选项仅为受保方提供了最低程度的保护。

实物清算权可以被本金减记、未能支付本金或者基础资产被降级至Caa2/CCC或以下级别（或者如果被一家多或多家评级机构取消评级）事件所触发。这些事件被称为信用事件
 ，与触发双向支付的浮动数量信用事件形成对比。如果信用事件发生了，保护买入方有权实现全额或部分清算，或者继续执行合约。现金清算并不被允许。如果保护买入方将参考债券作为CDS名义金额的一部分
 进行交割，即付即用合约对于剩余的名义金额依然有效。

房贷ABS通常引入清盘权条款，允许在贷款余额低于某一设定水平时（例如，初始金额的10%），可以对本次发行进行清盘。如果这一期权并未行权，这些ABS分级的利息支付可能会增加，这一事件被称为息票增加
 （coupon step-up）。如果CDS合约引入了息票增加条款，保护买入方可以在基础ABS息票增加事件发生时选择终止合约。如果保护买入方选择不执行终止权，CDS合约将继续有效，同时保费也会依据息票增加的金额等额上涨。如果CDS合约不包括息票增加条款，CDS保费将不会变化，即使基础ABS的息票增加并且清盘权没有被行权。因此，保护卖出方倾向于含有息票增加条款的合约。

基于ABS分级的CDS合约通常到期日很长，以匹配这些参考实体。标准模板同样会调整参考实体的名义金额以考虑到本金摊还、提前偿付、减值和违约。



CDO CDS



CDO CDS模板基于ABS CDS标准化模板，但是考虑到实物支付
 （payment-in-kind，PIK）事件和隐含的减值
 （implied write-downs）而相应做出了调整。虽然在ABS交易中实际发生的减值是很常见的，在担保资产状况恶化时CDO产品依靠瀑布支付机制重新分配现金流。当覆盖率测试失败时，利息现金流被重新分配用于摊还更高级别证券的本金，直到测试结果重回正常。某些夹层分级可能是实物支付的，对于这些证券，未支付利息将作为本金累积。由于实物支付时间和隐含的减值，CDO CDS合约的风险背景可能与现金债券非常不同。

CDO CDS模板将未能支付利息既列为信用事件又列为浮动支付事件（floating payment event）。与ABS CDS类似，如果信用事件（包括未能支付利息）发生，保护买入方可以选择继续接受浮动支付或者激活实物清算。对于非实物支付分级，未能支付利息将立即触发浮动支付/信用事件，如果该分级的利息不足金额高于10000美元。如果某一分级为可实物支付，那么利息不足必须持续并在至少360天宽限期中继续保持无法偿还才会触发信用事件，同样利息不足金额也必须高于10000美元。


[1]





鉴于ABS CDS将实际发生和隐含的减值均列为信用/浮动支付事件，CDO CDS针对基于受托人所提供的超额担保（OC）率的隐含减值引入了切换选择（toggle option）。


[2]



 通常，当担保资产被降级至某一最低级别限制以下时，其面值将被折扣——垫头
 （haircut），以反映其本金未来发生损失的可能性。保护买入方觉得隐含减值切换有吸引力是因为它可以更早地从正在恶化的担保资产池中将损失资本化，而非等到债券的法定最终到期日。

在表11-1中，我们比较了基于ABS和CDO的CDS的关键特征。在两个市场中，清算都是付现制（pay-as-you-go），支持资产是某一特定分级或债务凭证。保护买入方向卖出方支付的保费金额等于保费费率与名义本金的乘积。名义本金的摊还与ABS或CDO分级相对应。如果参考的债务凭证未能支付本金或利息时或者支持资产被降级至不良评级，则信用事件发生。对于可实物支付CDO，利息不足必须持续360天才被认为触发信用事件。当信用事件发生时，保费支出可以换来参考资产的实物兑现。

表11-1　基于CDO和ABS的CDS




（续）







（续）




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

金额变动事件可以触发保护卖出方对买入方的支付，它在实际或隐含减值出现或利息不足时发生。在隐含减值情况下（最常见），当现阶段减值超过前一阶段时，保护卖出方需要赔付。如果在随后阶段减值金额下降到之前阶段水平之下时，这一赔付是可以退还的。当然如果OC超过100%，则无须赔付减值金额。在三种可能的封顶选择下，利息不足可能导致的现金流是不同的。利息差额复利选择（interest shortfall compounding option）同样也是适用的，它要求保护卖出方对买入方支付之前未付利息的累积利息。总体而言，保护卖出方的义务在固定封顶选择下是最小的，在此情况下没有利息差额复利选择，同样也没有隐含减值。无封顶（或可变封顶）对保护买入方更加实惠，在此情况下有利息差额复利和隐含减值。

无隐含减值切换通常与可变封顶搭配用于配适通常为可实物支付的参考夹层分级的CDS.为了对冲现金头寸的保护买入方通常更偏爱可变封顶模式，可以为其利息不足提供最高达到LIBOR加上CDS保费的补偿。隐含减值切换通常与固定封顶搭配用于配适通常为不可实物支付的参考高级债券的CDS.总体而言，切换选择降低了CDO CDS的流动性。

对于某一给定的CDO分级，哪种切换配对模式值得付出更高保费，固定封顶含有隐含减值，或者可变封顶不含隐含减值？答案依赖于该分级在担保不足前实物支付的可能性。对于那些在实物支付前有更高概率面临减值的分级，对保护买入方而言，含有隐含减值选择的好处可能要超过固定封顶选择的成本（相对可变封顶选择）。这通常正是夹层ABS CDO产品中夹层分级的情况。相比之下，对于那些在面临减值之前有更高概率实物支付的分级，对保护买入方而言，可变封顶选择的好处可能要超过不含隐含减值选择的成本（相对于隐含减值选择）。这通常正是高级别ABS CDO产品中夹层分级的情况。

ISDA目前正在考虑对隐含减值条约进行修改，可能会要求在分级依然在支付利息的情况下，保护买入方向卖出方对累积隐含减值支付LIBOR。这一修改显然将会降低隐含减值选择的价值。



基差



理论上，某一CDS合约的利差应该是跟随为支持该CDS现金资产所支付的利差。事实上，CDS和现金利差常常发生偏离。CDS保费和参考实体的现金互换利差间的差异被定义为基差
 （basis）。当CDS利差大于（小于）现金互换利差时，称基差为正（负）。如果某一CDS合约的风险属性与现金资产发生偏离，则负的或正的基差就成为可能。基差同样还受到基础性和技术因素的影响，例如流动性的供需情况、对冲行为、承销商定价能力以及融资成本和条件。


[3]



 由于许多现金投资者都是买入并持有账户，CDS合约为投资者提供了平衡信用多头或空头的有效方式，合成市场的作用是成为流动性的边际提供者，合成利差通常要高于现金利差。

理论上，较高的负基差将会促进负基差
 （negative basis）交易，也就是一个在现金市场上持有信用多头的投资者同时为他的头寸买入保护。在最好情况下，这一交易将参考实体的风险交换为CDS对手方的风险。为了获得一个干净的交换，CDS合约必须完美复制现金资产。付现（PAUG）合约对于此类交易更加合适；相比之下，公司CDS必须考虑基础参考实体被行权或者合约因债务重组事件而被废除的风险。


[1]
 在可实物支付宽限期中，保护卖出方对保护买入方进行浮动支付。如果在宽限期结束时进行了实物清算，保护买入方需要支付与已实物支付利息加上CDO CDS 面值等额的债券给卖出方。卖出方将从他的支付中减去已经资本化的利息。


[2]
 如果受托人未对参考分级提供超额担保率数据，则隐含减值的计算将基于下一个更高级别分级的超额担保率，或者如果前者亦不可得，则基于下一个更低级别分级的超额担保率。如果两个数据都不可得，则计算会失败返回。


[3]
 希望平衡信用风险多头的投资者会既考虑现金和合成市场间的利差差异，也考虑两个市场的融资条款（保证金、垫头等）。现金和合成利差可能相等，但是某一市场的融资条款可能更受青睐。






CDS指数



一只CDS指数是一篮子通常等权重的单一卖方CDS.篮子通常通过将基于公司债券（例如CDX，iTraxx）、杠杆贷款（例如LCDX）或者结构化产品证券（例如ABX或者CMBX）的CDS捆绑形成。目前还没有CDO产品的CDS指数。不像许多CDO产品是管理型的，CDS指数是静态的。就像其他信用违约互换一样，保护买入方周期性地向保护卖出方支付保费。协议在到期前一直有效。

当篮子中的任何一个公司实体发生信用事件时，保护买入方有权将违约证券按照面值出售给保护卖出方。之后违约公司实体将从篮子中被移除，合同剩余期限的面值相应减少。

资产支持指数（asset-backed index）不允许实物结算，而是借鉴使用了标准ABS CDS模板的付现结算，只是含有一些例外情况。


[1]



 通常资产支持证券指数的名义金额会随着任一参考实体的摊还、提前偿还、违约而调整，或者引发减值或增值。交易最活跃指数的部分指数属性的概述请参阅表11-2。本章附录11A介绍了适格性规则相关情况。

表11-2　主动交易指数




（续）




①iTraxx指数是由两个指数合并创设的，这些指数创设于2003年。

②BB分级在CMBX.1后加入。

资料来源：Created from data obtained from Markit.

公司指数对于基础信用基于拍卖价格可以选择实物结算或现金结算。如果合成资产的名义金额超过合格可交付资产，则实物结算可能遇到操作问题，可能发生轧空
 （short squeeze）。为了避免轧空，公司CDS指数合约允许现金结算，但同时对于流动性不佳、买卖价格间存在价差的不良资产，现金结算又带来了新的挑战。为了克服这些挑战，Creditex/Markit对违约发行人的高级无担保债务进行拍卖。附录11B对Delphi在2005年11月4日的现金结算模式进行了介绍。

第一只CDS指数在2003年发起。2004年，它们整合为一系列被称为CDX（北美和新兴市场）和iTraxx（欧洲、澳大利亚和亚洲）的新指数。这些指数依据地理区域、评级和行业划分为子指数，例如，CDX.NA.IG专于北美投资级实体，而iTraxx欧洲TMT专于欧洲通信、传媒和科技行业的投资级实体。在正常市场环境下，某些指数和子指数的流动性非常好、买卖价差很小，平均而言低于1/2基差（basis point）。但在2007年夏天的信用恐慌中，这些买卖价差显著扩大。

指数的内容通常是通过对一组全球范围内作为做市商角色的经纪商的调查而确定。每六个月指数滚动
 （roll）一次。在滚动日
 （roll date）将创设一只新发行
 （on-the-run）指数，因此我们说指数滚动
 了。新发行指数通常包括了流动性最好的单一卖方CDS合约。


[2]



 一旦单一卖方凭证清单选定，指数的固定利差
 （fixed spread）将通过对所有参与经纪商的报价移除异常值并取平均而计算出来。已发行指数系列也会继续交易，但流动性将大打折扣。指数一般使用标准期限（5、7和10年期的流动性最好）和定期支付，例如每年的3月、6月、9月和12月20日。

在发行时，指数的固定利差（保护买入方所支付的保费）代表了使得合约预期现金流净现值为0的利差。当市场重新评估单个单一卖方CDS的风险时，利差也会变化。如果某一CDS交易在指数最初定价后开始，则需要预付款
 （upfront payment）（折扣）。保护买入方在每季度股东付款日支付保费，如果合约在两个付款日之间开始，则按比例支付保费。如果某一基础资产在非付款日违约，保护买入方同样只需要支付应付保费。

CDS指数同时以融资
 （funded）和非融资
 （unfunded）形式交易。纯非融资形式不需要首付款，虽然可能需要支付保证金。如果是全融资形式，保护卖出方将按照交易的名义金额持有低风险（通常为AAA）证券资产组合。之后资产组合被作为保护买入方的担保，以消除交易对手风险。

美国和欧洲CDS指数在对于公司债务重组事件的处理上有所不同。美国指数认为，破产和未能支付是触发任何单一卖方债务人违约的信用事件。重组并不被看作信用事件，虽然绝大多数基础单一卖方CDS合约在交易中将改进重组（modified restructuring）作为信用事件。欧洲指数在交易中将基础CDS合约的破产、未能支付和改进重组同样作为信用事件。

ABX.HE是由次级住房权益贷款
 （home equity loans，HEL）所担保的资产支持证券指数。这一指数由五个子指数组成，子指数通过汇集被评为AAA、AA、A、BBB和BBB-级别的类似评级分级创设。第一个系列，06-01，在2006年1月发布，之后在1月和7月每6个月会发布新的系列。每个系列包括20个HEL ABS参考债务，通过对一组全球范围内经纪商的调查选定。指数的名义金额在任一参考实体发生摊还、提前偿付、违约或引发减值或增值时进行相应调整。由于2007年后期次级债务的发行稀少，原定2008年1月进行的ABX调查被暂停了。

ABX.HE指数以标准付现（PAUG）模板进行交易，允许三项浮动数量事件：减值（隐含减值）、本金不足和利息不足（仅针对固定封顶）。减值和本金不足事件会触发保护卖出方对保护买入方的赔付。

与其投资级的“远亲”不同，但与高收益和LCDX（一只杠杆贷款CDS公司指数）指数类似，ABX.HE市场报价是基于价格而非利差的。在每次滚动时，初始息票和价格将被确定。由于初始息票封顶于5%，初始价格也许会低于面值。当市场重新评估单只单一卖方CDS的风险时，价格可能由初始价值发生偏移。当报价低于面值时，保护买入方向卖出方支付面值减去指数价格等额的预付款；当报价高于面值时，保护卖出方向买入方支付指数价格减去面值等额的预付款。在合约的整个生命周期中，在滚动日保护买入方向保护卖出方支付固定金额，金额根据指数的目前名义金额确定。对于ABX.HE，保护买入方每月都进行定额支付，与公司指数所要求的季度支付有所不同。

LCDX于2007年5月发布。指数的期限为5年，市场报价惯例是基于价格。指数仅定义了两种信用事件，破产为未能支付。通过对近期高级无担保CDS结算草案的模仿，指数使用通过拍卖流程的现金结算。考虑到LCDX市场所发展出的稳定的流动性，我们预期对于合成型CLO
 （collateralized loan obligations）产品的需求将出现增长。这一指数初次登台就遭遇了2007年的市场混乱，经受了痛苦的考验。和大多数投资级指数一样，LCDX依然在交易但是流动性显著降低。

新的CDS指数市场出现，某些成功了某些失败了。最成功的指数是那些通用性足够高，适合于大范围投资者、但同时又足够特别可以考虑到合适双向沽盘（two-way order）从套期保值者向套利者的流动。总体而言，作为对冲工具不能够代表现金市场的指数是失败的。经纪商群体从活跃交易的成功指数中获益匪浅，因为这些指数可以用于对冲其头寸存货。

对于单一卖方CDS，基差度量了CDS保费和参考实体资产互换利差间的差异。对于CDS指数，基础度量了CDS指数保费和基础参考实体CDS利差（等值）加权平均值间的差异。套利活动应该会使得某一指数的基差最小化，但是非0基差是可能的，因为单一卖方和指数CDS市场的流动性不同。如果基差变得格外大，那么该CDS指数是在滑向自毁的深渊。



CDS指数分级



某些CDS指数（例如CDX、iTraxx和ABX）被切分为了多个分级
 （tranches），这是对含有指数参考实体作为担保资产的合成型CDO的复制。指数分级使得经纪商可以抵消他们所引发的风险，这些风险产生于他们为针对资本结构某一特定位置采取特定信用策略的投资者构建交易时。某一分级是由接合点
 （attachment point）和分离点
 （detachment point）所定义。接合点定义了分级所享有的次级。分级的厚度
 （thickness）是由分离点中扣除接合点所度量，代表了可能遭受的最大损失。例如，考虑一个3%~7%分级，这一分级当指数名义金额损失超过3%时开始遭受损失，同时这一分级可以承受额外4%的损失（分级厚度）。对于任何标准化CDS指数，某一分级在初始交易后可以通过解除合约或将合约转让给另一对手方的方式实现交易。

信用事件和诸如期限、支付日、保费增长等分级特征遵照相应CDS指数的相应条款。总体而言，保护买入方向卖出方或者支付完全持续利差，或者支付持续利差
 （running spread）和预付款
 组合。后一条款通常用于最可能遭受损失的分级，例如市场认为处于破产风险中的实体的首先承受损失的0~3%分级。保护卖出方将补偿买入方因分级接合点被击穿所造成的任何指数资产组合的损失。超出接合点的损失将降低作为利差支付依据的分级的名义金额。

可以考虑CDX.IG指数3%~7%分级的案例，其接合点为3%，分离点为7%，分级的宽度为4%。假设指数的名义金额为1亿美元，则分级的初始名义金额为4000万美元。分级在指数资产组合的损失超出3000万美元（10亿美元的3%）时开始遭受损失，当资产组合的损失超过7000万美元（10亿美元的7%）时分级的名义金额将降为0。显然接合点较低的分级更容易遭受损失。为了补偿这一风险，在资本结构中位置较低的分级的利差通常较高。对于接合点相同而分离点不同的两个分级，较薄的分级（例如分离点更低的分级）遭遇彻底减值的可能性更高，杠杆程度也更高，如图11-2所示。

损失和违约间的区别非常关键，可以直观地展示出标准普尔和穆迪评级间的差异。前者评价何时损失第一块钱，而后者评价期望损失。分级的接合点和分离点针对资产组合的损失，而非违约率。假定违约损失率为50%，则3%~7%分级在遭受损失前可以承受资产组合6%的违约率（6%×50%=3%，接合点）。由于基础CDX指数总结包含125个公司实体，对于前7个实体违约分级不会遭受任何现金流损失，虽然分级的信用支持将从3%缩水为0.2%（3%-50%×7/125）。第8个违约将使得分级遭受名义金额5%的损失［（（50%×8/125）-3%）/4%］。如果发生18个违约，分级的名义金额将彻底归零，同时位于3%~7%分级之上的债券将开始遭受损失。




图11-2　给定担保资产损失时3%~7%和3%~5%分级的分级损失情况

资料来源：Wachovia Capital Markets.

这些结果是基于50%的静态回收率。现实中，回收率在低违约率时期最高，在违约率达到历史高峰时最低（参见第9章）。这些结果并未提供多少关于回报率或价格波动性的信息，必须提供额外关于违约时间的信息以计算这些度量数据。显然，如果所有违约都发生在接近合约期限终止时，保护卖出方的境况会更好，因为它收取保费的时间将更长。出于这一原因，投资者不仅需要考虑预期损失，同时还需要考虑违约时间。相关性是用于描述担保资产间违约同步程度的术语，而分级交易策略常常被称为联动交易
 （correlation trades）。我们将在本章的最后部分回到相关性问题。

CDX和iTraxx的分级流动性最好，表11-3中展示了交易活跃指数的标准分级列表。

表11-3　标准化分级




①BB分级在CMBX.1后加入。

资料来源：Created from data obtained from Markit.

合成型ABS和CMBS指数在2006年早期发布，这些指数的标准化分级此后很快就出现了。此后这些分级并没有取得类似基于公司债券CDS指数分级的成功，至少对于流动性这一度量业绩的指标而言是如此。虽然ABX在2007年次贷危机之前有获取流动性的机遇，有若干因素使得我们预期基于结构化产品的CDS即使在市场环境最好的时候流动性也会较低。首先，相比公司债券市场，其基础现金市场规模更小、流动性更低。其次，付现制模板下结构化产品的现金流模型是必需的。

虽然市场上有相应软件的供应商，但现金流对模型关于提前偿还的假设非常敏感。经纪商对在2007年2月发布的ABX的分级版本TABX热情很高，然而由于其多样性有限且缺乏流动性，TABX并没有达到预期的高度。


[1]
 例如，ABX.HE从信用事件清单中剔除了延长期限和评级下调。因此，一份ABX.HE合约在其基础现金ABS 发行到期前不会终止。同时，与单一卖方ABS CDS不同,ABX.HE不含有上涨条款。


[2]
 承销商会在一定程度上保持指数系列的连续性以保持既得利益。因此，当指数滚动时许多原有组成会保持不变。所有指数中的违约证券和从投资级（IG）指数中“堕落天使”将被新成员替代。






指数分级、互换、合成型权益以及CDO



一只现金流无触发CDO与一个合成型交易类似，但是当亏损出现时二者至少有一个重大不同。当担保资产损失超过接合点时，合成型债券的本金将发生减值。保护卖出方之后将以减值后较低的名义金额为基准收取保费。在绝大多数CDO产品（含有或不含触发点）中，在交易到期或被行权之前没有明确的减值，取而代之的是切断流入权益层的现金流，直到权益层之上的债券都恢复偿付能力。

指数市场完全明白这一差异，因此为买入的权益（0~3%）向保护卖出方支付更高的保费作为持有权益多头（0~3%）的纯互换，同时对于指数卖出保护并且对于3%（合成型权益位置）以上部分买入保护。在我们的案例中，初始完全持续股息是20%，参考利差是70基点，为3%以上部分买入保护的成本是29.9个基点。合成权益的初始股息是每100美元为13.67美元，即（100×0.7-97×0.299）/3。假设回收率为45%，我们将发现在7个违约之后权益互换将不再收到支付现金流，而合成型权益即使在债券发生损失时依然持续收到现金流。对比之下，现金流CDO（含有或不含触发点）中流入权益分级的现金流则可能停止，如表11-4所示。由此可以判断0~3%保费的利差和合成型权益保费将随着预期违约率下降而降低，随其增加而升高。

表11-4　合成型权益对比纯互换权益




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.



使用合成型产品的交易策略



诸如单一卖方CDS（基于公司债务、ABS和CDO）、CDS指数和CDS指数分级之类的合成型资产，理论上增加了市场的完备性，使得投资者可以对于有细微差别的产出进行对冲或套利。使用合成型工具，投资者可以有效表达其宏观观点，并且横跨资本结构、行业、地理区域和年份进行相对价值（收敛式）交易。CDO发行人可以使用合成型产品来对冲现金型CDO在建仓期的风险，或将其作为合成型CDO的担保资产。投资者和经纪商可能会因对冲库存资产的利差变动和违约风险而进入合成型产品市场。以下我们提供了一些案例。

·表述宏观观点
 。对公司信用利差看涨的投资者可以对CDX卖出保护，对房屋次贷看跌的投资者可以对ABX买入保护。

·横跨资产结构的相对价值交易（例如相关性交易）
 。如果投资者相信公司信用风险将从权益层向夹层转移，那么他可以启动所谓的相关性交易。例如，他可以对CDX的0~3%分级卖出保护，并且对3%~7%分级买入保护。通过消除delta（例如通过对相关头寸的大小排列使得净头寸的delta为0）可以使得参考利差的微小变化对交易没有影响。


[1]





·横跨行业的相对价值交易
 。如果投资者相信高级有担保贷款相对高收益（高级无担保）债券过于昂贵了，他可以对HY.NA.CDX指数卖出保护，同时对LCDX买入保护。

·横跨地理区域的相对价值交易
 。如果投资者相信欧洲的增长前景要比美国更加坚挺和稳定，他可以对iTraxx Europe卖出保护，对CDX.NA.IG买入保护。一种杠杆率更高但流动性较差的交易方法是买空LEVX和卖空LCDX.

·横跨年度的相对价值交易
 。由于结构化产品指数参考的特定资产通常是在滚动日之前的6个月内创设的，有可能会造成不同年份间业绩的相互竞争。如果投资者相信在2005年下半年创设的次贷资产优于2006年下半年所创设的，那么她可以对ABX 06-01卖出保护，并且对ABX 07-01买入保护。

·CDO建仓
 。通过对LCDX卖出保护，CLO管理人可以快速接触一篮子杠杆贷款。

·对冲资产的利差变动和违约
 。持有夹层ABS CDO A评级分级多头的投资者可以在单一卖方CDO CDS市场买入对该分级买入保护。



市场动态性：CDS和CDO



新发行CDO利差受长期投资者以及至少三个独立群体活动的影响：投机者、套期保值者、套利者
 。投机者（通常为对冲基金）可能通过对CDS指数卖出（买入）保护表达对某一资产类别的乐观（悲观）观点。经纪商和CDO发行人通常通过对CDS指数持有空头以对其投资工具进行对冲。某些长期投资者（保险公司、养老基金和共同基金）可能非常关注特定发行或系统性风险，因此它们寻求通过CDS指数或单一卖方CDS对冲其所持有CDO的风险。

与此同时，套利者（通常为经纪商和CDO管理人）试图发现现金型和合成型产品市场间的价差。然而，结构化产品市场中的“套利”机会永远是伴随着风险的，市场可能突然冻结，买卖价差可能增大，基差风险不可能被完全消除，如表11-5所示。

表11-5　市场参与者




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

通常人们都会注视似乎在影响整个市场的优势群体，但现实中每个交易都包含通常持有相反观点的两方。总体而言，当悲观情绪强烈时，CDS交易利差宽于现金市场，合成型产品买卖利差扩大。当乐观情绪强烈时，CDS交易利差紧于现金市场，合成型产品买卖利差收窄。CDO现金利差的“黏性”比CDS利差或指数价格更强，因为在现金市场无法持有空头。因此，CDO现金利差通常滞后于合成型产品市场。


[1]
 在这种情况下，delta 度量了分级价值对基础资产组合利差微小变化的敏感度。






合成型CDO产品



合成型CDO是通过将CDO技术用于一篮子CDS合约而创造出来的。第一只合成型CDO在1997年前后出现。这一结构很快就因成为管理银行贷款活动和“清理”银行资产负债表的工具而受到青睐。发行人可以通过将贷款资产组合的违约风险出售给投资者而释放资产。许多早期发行的合成型产品是盲池
 （blind pools），意味着投资者可以获得关于资产组合特征的信息非常有限。由于某些发行后期被降级，因此投资者开始坚持要求完整披露信息。之后市场很快从供给驱动的资产负债表交易转向需求驱动的“套利”产品，其担保资产可以通过二级市场或联合市场
 （syndicated market）购买，而非通过一级市场发行。

在合成型CDO结构中，特殊目的载体
 （special purpose vehicle，SPV）作为买方和卖方间信用风险的中介。对比现金型CDO产品，SPV通过CDS合约购入信用风险，而非通过现金资产。
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 SPV向发起人
 （sponsor）（或协调人
 ，arranger）对参考资产篮子卖出保护，并根据风险假设收取保费。

在完全融资
 （fully funded）交易中，发起人从债券投资者手中融资并购买合格浮动利率担保资产，如现金、政府债券、由高评级保险公司担保投资合同
 （guaranteed investment contracts，GIC）或结构化产品。担保资产现金流和违约互换保费之后被分配给CDO投资者，或者顺序分配——由资产结构顶端至底层或者按比例分配。权益投资者本质上是在对担保资产池卖出保护，并且同时从债券投资者对特定分离点以上买入保护。债券投资者相当于参与了一个向其支付LIBOR加上某一基于名义金额的固定保费的互换协议。如果损失超过分离点，这一名义金额会减至0，如图11-3所示。




图11-3　一只合成型CDO

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

当担保资产池中任何资产发生信用事件时，SPV依据资产损失情况向保护买入方支付一定金额。之后损失根据优先级的逆序传递给投资者，最低分级最先承受损失。某一分级的风险情况是其接合点和分离点的函数。对于例如CDX的指数分级，接合点界定了这一分级在遭受损失之前所享受的次级厚度。某一分级的名义金额随着其接合点之上损失的增加而逐渐缩水。分离点界定了分级本金完全损失时担保资产所发生的总损失。分级厚度、接合点和分离点间的差值，界定了某一分级可以承受的损失总量。如前所述，如果接合点相同，分级越薄则杠杆率越高。

在完全融资交易中，投资者可能暴露于经纪商的交易对手风险（如果用于担保这一交易的担保资产被经纪商所持有），或者单一险种保险公司的交易对手风险（如果资金投资于单一险种保险公司发行的担保投资合同）。某些交易被结构化为总收益互换
 （total return swaps，TRS），在其中经纪商可能会随着正的或负的总收益而收益或损失。绝大多数融资合成CDO产品实际上都是部分融资的。收入投资产生的利息收益，加上CDS合约的保费收入，构成了用于给融资债券持有人付息和非融资分级支付保费的现金储备。

与现金型CDO产品相比，合成型CDO产品有许多优势。第一，建仓是立即完成的，并且发起人并未被限于可以实物购买资产。因此，合成型CDO产品可以在所有的资产类别中进行选择。第二，同时获取资产带来了效率，例如超优分级更低的融资成本。第三，投资者在CDS中可以持有空头，这些空头可以用于转移系统信用风险。第四，合成型资产消除了现金资产的利率和提前偿还风险，因此可以简化海外投资者用互换对冲货币风险的过程。第五，合成型CDO产品享有更简单的交易结构，没有复杂的瀑布偿付或触发机制。

当然，合成型CDO产品也可能带来额外的挑战。首先，合成型分级被归为衍生品，绝大多数投资者必须对这些交易采取逐日盯市
 （mark-to-market）。高波动性可能导致显著的市值变动并且降低流动性，这可能使得部分投资者选择远离合成型CDO产品。其次，与现金型CDO产品相比，合成型CDO产品可能更多地受到ABS和CDO付现模板中所定义的信用事件的惩罚。相比现金资产，减值、不良评级触发和某些实物支付事件可能导致前期损失。



定制交易



一个流动性良好的指数分级市场的建立促进了定制
 （bespokes）交易的发展。定制交易是由投资者选择参考资产组合中的资产，以及接合点和分离点的合成型CDO产品。


[2]



 在给定担保资产损失时分级损失确定的便捷性，大大促进了定制投资的流行。我们可以更进一步地说，这种便捷性给了透明度一个公平竞争的机会。依赖于瀑布偿付机制和多种质量和覆盖率测试的现金型CDO产品，需要结构复杂的模型来确定债券现金流。


[3]





一个定制交易可以结构化为投资者和协调人（经纪商）之间的一个互换。协调人无须融资购入担保资产组合。理论上，投资者选择信用并且决定接合点和分离点。在现实中，经纪商在选择信用方面有许多选择。绝大多数经纪商通过在CDX指数中持有空头以抵消风险，并且他们对于为不在指数中的流动性不良的资产购买保护缺乏兴趣。

最初，绝大部分定制CDO产品是静态
 的（担保资产池是固定的）。目前，投资者指望管理人不仅要选择信用，同时还要承担买卖基础信用的职责，以充分发掘机遇或者避免评级下调。


[1]
 现金型CDO产品通常允许合成型担保资产占比达到20%～30%，某些现金型产品包含一个非融资超优分级。在混合型交易中，CDS占比可以大得多，甚至达到担保资产池规模的60%。


[2]
 严格来说，定制这个术语可以被用来从全资本结构交易中区分单一分级CDO产品，它同时也可以用来从指数分级或管理型交易中区分出使用标准资产组合的CDO分级。


[3]
 绝大多数先进性CDO 产品至少需要两套覆盖率测试：超额担保率（overcollateralization，OC）测试和利息覆盖率（interest coverage，IC）测试。这些测试被设计用于在违约或管理不良时保护高级别债券。总体而言测试触发水平依赖于担保资产质量和发行的杠杆情况。这些触发机制在启动时会将权益层现金流重新分配以偿付未清偿的最高级别债券的本金。






相关性



考虑某一由100只投资级公司债券组成的指数资产组合。假设债券的基础平均利差为LIBOR加上100个基点。假设我们将指数分为3个部分：权益、夹层和高级债券，其接合点和分离点分别为0~10%、10%~30%以及30%~100%。需要注意的是，高于LIBOR的100个基点利差并非被不同分级平均享有的，权益层享有利差最大部分利差（53个基点），夹层占据略低的份额（26个基点），高级债券享有的份额最低（21个基点）。

平均利差告诉了我们一些关于资产组合预期违约数量的信息。分级利差告诉了我们基础债券违约同步程度的信息。在本案例中，风险集中于权益分级，所以基础债券不太可能一同违约，如表11-6所示。

表11-6　分级利差




①总利差等于各分级利差与各厚度乘积之和。

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

相关性度量了跨行业违约的同步程度。
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 如果相关度高，则违约是同步的；假定某一债券违约，其他债券也很可能违约。如果相关度低，则违约是不同步的。相关度没有给出任何关于违约概率的信息，低违约率但是高相关性的情形是完全可能的。相关性是市场对风险在资本结构分布情况的情绪的一个指标。低相关性资产组合的风险集中于权益分级，而高相关性资产组合则将更多风险分散至夹层和高级别债券。

假定我们指数中的100只公司债券中每只在下一年有5%的概率违约。假设债券本质上是相同的，则它们是完全相关的，因此只有两种可能的结果：要么所有100只债券违约，或者都没有违约。在完全相关情况下，100只债券违约的概率是5%，没有债券违约的概率是95%。需要注意的是，期望违约数为5［（100×0.05）+（0×0.95）］，但是平均数未能捕捉到实际结果的极度离散情况。在100%相关情况下，结果将是高度不稳定的。

现在假设每只债券是独特的并且违约行为是彼此独立的。在0相关情况下，100只债券都违约的概率为0.05100，而0违约的概率为0.95100，均为小概率事件。绝大多数违约概率实际上分布在平均违约数周围，平均违约数依然为5。


[2]



 在0相关情况下，结果的离散度很低，或者说波动较低，如图11-4所示。




图11-4　总违约数的概率分布

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

违约相关性对绝大多数资产而言是正的，因为系统性风险，例如流动性危机、衰退或通胀率上扬，对绝大多数资产的影响是相似的（向同一方向）。回到我们的案例，假设投资者再次评估了产品前景，并且认为违约相关性将会逐渐增加。假设总风险未变，因而指数的平均利差也未变。那么，对于资本结构我们将有重新定价风险。在相关性增加时，高级别债券遭受损失的概率增加了，但同时权益层免遭惨淡结果的概率也增加了。在我们的案例中，权益利差将降至390个基点，而高级别债券的利差将升至50个基点。

在总利差（或平均风险）保持常量的情况下，相关性的增加对于长期权益头寸是一个好结果（利差下降而价格上升），而对于长期高级别债券头寸是一个坏结果（例如利差上升）。在我们的案例中，夹层分级没有价格变化，但是这一结果是本案例特定设计的结果。

现在我们假设市场将向相反方向变动，投资者认为违约相关性将会逐渐降低。如果总风险依然保持不变，风险将在资本结构中重新分配，权益利差将升高至600个基点，而高级别债券利差将降低至20个基点。在总利差（或平均风险）保持常量的情况下，相关性的降低将减少长期权益头寸的价值（利差升高），同时提升长期高级别债券头寸的价值（利差降低）。此处我们依然刻意假定夹层分级的风险未变，如表11-7所示。

表11-7　在不同相关性假设下的分级利差情况




①总利差等于各分级利差与各厚度乘积之和。

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

违约相关性并非静态的，它们会随着经济周期而上下变动。在基本面较好时，非系统风险
 （idiosyncratic risk）居于主导，系统风险
 （systemic risk）和相关性都较低。在基本面较差时，系统风险居于主导，而相关性趋于增加。总体而言，如果没有利差的同步巨大变动，我们一般不会看见相关性的巨大变动。这是由于影响相关性的宏观因素同时也会影响信用利差。然而，考虑到与定制产品和对冲行为相关的技术因素，CDO产品可能偶尔会经历显著的相关性重新定价。总体上，权益分级为投资者提供了非系统风险敞口，而更高的分级提供的是系统性风险敞口。

在我们虚构的案例中，夹层分级是与相关性无关的。一般对于相关性的较小变动而言这种情况是成立的。对于相关性的较大变动，夹层分级更像是一条“变色龙”。当利差显著增加时，夹层分级的表现更像权益层；当利差显著收紧时，夹层分级的表现更像高等级债券。

类似于布莱克-斯科尔斯（Black-Scholes）模型之类的期权定价模型使我们可以在给定期权价格的前提下计算隐含的波动性。在CDO定价中，违约相关性函数的原理也是类似的。
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 对于权益期权，其波动性是可以直接观察到和进行对冲的。相比之下，在单一分级CDO产品中违约相关性既无法直接观察又不能直接对冲，同时，相关性风险可能还很显著。


相关性的期限结构
 （term structure of correlation）可以通过固定分级（接合点和分离点组合）并对不同期限计算基础相关值进行估算。产品的期限架构会给我们关于预期违约时间的信息。如果期限结构是向上倾斜的，那么预期违约在较长期限会更加集中。换言之，在某一时点给定一个无违约条件，违约概率将随时间而增加。如果信用利差的期限结构是水平的，并且权益相关性的期限结构是向上倾斜的，那么权益在参考利差中的比例会随到期日的临近而逐渐降低。



小结



·若干动力共同作用驱动了信用衍生品的发展，这些因素包括资本市场的融合、放松管制、显著增加的跨国资本流动和巨大的财富创造。在流动性危机之后，保护主义者对于对手方风险的关注和度量可能抑制市场的发展甚至导致市场的暂时关闭，但衍生品资产依然存在。

·信用衍生品服务了市场需要，它们为投资者实施特定投资或风险缩减策略带来了便利。展望未来，我们可以预见创新的爆发和许多新产品的创设。某些产品将会获得成功而另一些产品会归于失败。投资者应该尽力紧跟信用衍生品市场的步调，因为这些资产对固定收益现金资产的定价和交易行为的影响越来越大。


[1]
 严格说来，相关性度量了成对随机变量间的关系，例如公司债券违约时间。绝大多数CDO和合成型定价模型假定同一行业内所有成对资产的相关性为一常量。因此，对于相似资产的资产组合，我们所说的是一个相关性矩阵。


[2]
 总违约数服从二项式分布，其中违约概率p等于5%，而样本数n等于100。


[3]
 分级（复合）相关性和基础相关性（base correlation）间是有区别的。在基础相关性定价下，相关性是从底部沿分级向上对连续分段计算所得。在我们的案例中，我们是对三个分段计算相关性：0～10%，10%～30%，30%～100%。总体而言，通过测量首先遭受损失分级所得的相关性曲线比计算相互分离分段所得的曲线更稳定。






附录11A　指数的资格限定




CDX.NA.IG


125个居于北美的实体。

被标准普尔、惠誉和穆迪三者中两者评为投资级的高级别无担保债券。

未清偿债务和CDO合约必须保持流动性。

实体未被合并或禁止有其他会造成其非适格的公司行为。

适格评级定义如下：

（1）混合（7B）评级：标准普尔、惠誉和穆迪三者中至少一个机构BBB/Baa，其他两个机构BB/Ba；

（2）6B评级：标准普尔、惠誉和穆迪BB/Ba；

（3）标准普尔、惠誉和穆迪三者中两者BB/Ba，同时未被其他机构评级。


CDX.NA.HVOL


投票成员认为DJ CDX.NA.IG中波动性最大的30个实体。


CDX.NA.HY


被三家评级机构中至少两家评为低于投资级的100个实体。

实体居于北美。

实体未违约。

LCDX.NA的有担保附属实体非适格。

未清偿债务和CDO合约必须保持流动性。

实体未被合并或禁止有其他会造成其非适格的公司行为。


LCDX.NA


ISDA定义的100笔合成型有担保优先留置权贷款。

LCDX.NA的有担保附属实体非适格。

未清偿债务和CDO合约必须保持流动性。

实体未被合并或禁止有其他会造成其非适格的公司行为。


ABX.HE


20只住宅MBS债券，其分级评级包括AAA，AA，A，BBB和BBB-。

在滚动日后6个月内发行和清偿。

交易规模（在发行时）必须至少5亿美元。

至少90%支持交易的资产是优先留置权的。

发行时加权平均债务人信用评分不能超过660。

支付日必须是日历上当月的第25天。

AAA分级加权平均存续期（WAL）必须超过5年（发行时），并且必须是所有有相同优先级的分级中WAL最长的。

其他分级WAL必须超过4年，基于发行时的定价速度。

发行时AAA分级本金规模至少需要1500万美元。

没有分级可能被第三方保险或担保。

每个协调人最多负责5个项目/每个主服务人最多负责6个项目。

浮动利率，参考利率为1个月LIBOR。

代码和主要条款被列示于Bloomberg。

被穆迪和标准普尔评级，取二者中较低的评级。


TABX


两个子分级：TABX.BBB和TABX.BBB-。

40个实体由在滚动日ABX.HE中的BBB（或BBB-）分级的BBB（或BBB-）评级参考债务组成。


CMBX.NA


25个参考实体来自于CMBS产品，包含AAA，AA，A，BBB，BBB-和BB分级（由三家评级机构中至少两家评级）。

必须由三家评级机构中至少两家进行公开评级。

在每个评级所需要的分级必须是在这一评级水平中信用支持最强的分级，同时对于有着相同信用支持的类似评级分级其有着最长的WAL。

担保资产不能是信用联结证券或合成型凭证。

发行规模必须大于7亿美元。

AAA级别类规模必须大于1亿美元，同时WAL在8~12年。

参考实体必须包含来自不少于10个非关联借款人的至少50笔单独的贷款凭证。

来自于某一个州的房产总计不能超过基础物业资产总值的40%。

单一房地产类型价值总计不能超过基础物业资产总值的60%。

没有分级可能被第三方保险或担保。

代码和主要条款被列示于Bloomberg。

截至滚动日目前因子为1。

美元计价固定利率凭证。


iTraxx Europe


依据行业权重选择滚动日前6个月CDS规模最大的125个欧洲实体。

必须被三家评级机构之一评为投资级。如果参考凭证被两家或更多机构评级，考虑最低评级。

剔除评级为Baa3/BBB-且展望为负面的实体。

iTraxx实体的有担保成员不适格。

最终资产组合是按照以下行业数量分配选择各行业交易量最大的实体：

汽车10，消费品30，能源20，工业20，TMT20，金融25。


iTraxx混合


公开交易债务规模大于1亿欧元的50个非金融欧洲实体。

参考凭证评级在BBB-展望为稳定以上的为适格。如果参考凭证被两家或更多机构评级，考虑最低评级。

iTraxx混合实体的有担保成员不适格。

适格实体的5年期CDS利差等于或高于滚动日前一个月最后一个交易日iTraxx非金融指数基础实体平均利差的2倍。

50个符合利差要求并且交易量最大的实体作为选择。

资料来源：Markit。






附录11B　现金结算机制



来自1月6日Creditex/Markit管理的Calpine价格拍卖。


第1步：交易商提交买卖价格






第2步：出价从高到低排序，开价从低到高排序





（续）





第3步：可成交交易被确认






第4步：交易执行






第5步：对最佳配对进行平均，平均值的中值作为场内中值





注：场内中值在以下情况作为最终价格：

1.没有未成交的市场订单（0未结权益）；

2.未结权益在卖方，并且最后成交开价场内中值；

3.未结权益在买方，并且最后成交出价场内中值。

另外，价格高于场内中值15%的限价出价订单将被忽略。


第6步：计算未结权益






第7步：未结权益与已提交的限价出价订单进行匹配





①这些限价出价来自于经纪商提交的场内出价。


第8步：所有限价订单都被满足，因此无须进行第二轮竞卖


19.125为最终匹配限价出价价格，并定为最终价格。

资料来源：Markit。






第12章　CDO产品业绩
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博士，CDO分析师



美联银行




布赖恩·麦克马纳斯




CDO高级分析师



美联银行




阿尼克·雷




CDO助理分析师



美联银行




戴夫·普雷斯顿




CFA，CDO助理分析师



美联银行


CDO产品的投资者经常会要求分析师对CDO资产管理者（asset mana-ger）的业绩进行评价，然而出具一份CDO管理者业绩的综合分析报告，对任何一个华尔街分析师而言这都绝非易事。

首先，分析师往往很难获取未在金融机构间发行的CDO产品的相关数据资料。事实上，有时投资者自身甚至都可以接触到更为详尽的CDO产品回报数据，虽然其中部分数据可能是管理者杜撰的，并不完全可靠。

其次，即使CDO产品回报数据是可得的，在如何给管理者排名这件事上，大家也往往很难达成一致，例如证券持有人和权益投资者对管理者业绩的看法往往就有很大差异。而更为糟糕的是，资产管理者的业绩记录还受到年度偏差的影响。例如相比2003年才进入市场的管理者，1999年就已经在市场中拼杀的管理者遭受了更多评级下调、资产现金流不畅等不利因素的考验。与此同时，这些后进入者也就没能积累应对历史上最糟糕的信用违约期的经验。

本章的主要目的是讨论如何评估CDO管理者的业绩表现，进而为投资者提供一种将CDO作为现实或潜在投资标的的评估工具。我们将讨论由于时间差异和缺乏参照标准，给比较不同管理者业绩表现所带来的挑战。投资者们还需要关注证券持有人和权益投资者间的利益冲突，以及管理者如何特别关注某一类特定投资者的利益。通过对评级变化的历史数据和资产现金流情况的分析，我们希望为投资者研究CDO产品提供一个更加全面的分析图景。本章的最后，我们将详细讨论评级机构的相关研究与分析报告，以及这些材料如何起到帮助投资经理分析和评价CDO投资组合的作用。






年度偏差造成的评级波动统计



当交易结构中最先承受损失的分级开始出现问题时，投资界的反应是根据证券持有人经历的产品评级下调情况对资产管理人进行评价。表12-1按年度列示了截至2007年3月30日标准普尔对不同类别CDO产品评级调整的情况。如表所示，标准普尔对1998年后发行的CLO（贷款担保证券）产品没有进行过任何评级下调，因此很明显的，在1998年之后进入CLO市场的管理者更容易取得骄人业绩。

表12-1　按年度评级下调情况




注：UG（评级上调），DG（评级下调）。

资料来源：Standard.Poor's.

部分管理者可能试图用基础资产缺乏价值来为自己的经验不足辩护。根据2007年2月发布的《穆迪权益评分报告：CDO交易业绩汇总》，所有1997年发行的债券担保证券（CBO）都停止了对权益投资者的支付；这些证券中表现最好的也仅收回了原始投资的81.1%。这其中，1997年标准普尔进行的评级的高收益CBO份额，后续评级下调的次数是评级上调的7倍之多。如此看来，在1997年发行高收益CBO产品到底是判断失误，还是运气太差？事后来看，当时对于市场能够全额消化20世纪90年代末期电信公司所有债券交易的设想有些不切实际。尽管如此，当时正是技术快速变革时期，投资者很容易就会被最新的潮流所吸引。

度量管理者的业绩，很大程度上就像比较在不同联盟中参赛的大学美式橄榄球队的水平。未尝败绩的球队，究竟是真的实力超群，还是沾了赛程的光？相比仅因赛程占优而成绩突出的新手球队，实力超群但赛程不利的传统强队往往更受尊重。






投资回报数据可能并不有效



选择管理者的合理策略是什么？如果我们相信已取得的业绩对于预测未来业绩很有帮助，那么我们可能会格外关注管理者的过往业绩。然而评估过往业绩并非易事。首先，能够获取的过往业绩数据可能是有限的。其次，我们究竟该用哪些数据度量过往业绩——权益回报、证券回报或者是评级上调/下调比率？即使我们能够获取过往业绩资料，我们也会发现过往业绩数据对于预测未来业绩，实在是有些力不从心。取得骄人战绩的团队可能无法续写辉煌，或者是由于时过境迁人员变动，或者是由于以往的战绩本身就是运气使然而非实力体现。






从市场的角度看资产管理者



差不多同时发行的、相似评级的CLO证券的发行利差之间的差异，表明在劣后级证券层面，存在管理者或结构的层差。我们可以假设，业绩较差或缺乏经验的管理者会由于融资成本高企（从而导致较低的权益回报）而被市场淘汰。在动荡的市场环境中，层差会相应扩大；而在较为稳定的市场环境中，层差会缩小。这也就是为何在稳定的市场环境中，新进入市场的管理人数量会增加。2006年，CDO管理人市场快速增长，惠誉报告了近200个管理团队，其中不少是完全的市场新人。


[1]



 出于以下一些因素，仅仅关注新发行类似证券的利差数据，可能无法传递管理者层差程度的真实情况。

（1）虽然每个CDO交易都需要通过质量和覆盖率测试，并且有一系列其他条款限制其投资选择范围，但在实现资产收益方面还是会有很大的浮动空间。而缺乏经验的权益投资者在对比不同产品的预期收益率时往往会忽略这一点。

（2）一个激进的主承销商可能通过自身持有发行的产品来助力交易达成，而这将会危及其投资银行业务的相关收费。新发行产品的利差是由初始设定的息票所决定，市场认可度差的产品可能先待在交易商的库存里，而最后以折扣价格抛售。当市场疲软时，这是所有想发行CDO的承销商都必须承担的风险，无论管理者的水平是一流的或是三流的。主承销商当然想尽力避免这种窘境，因此他们在价格谈判时会竭尽所能获得较为公允的市场价格。

（3）一些初入市场的管理者往往希望自行购入所有的权益，甚至有时包括评级较低的夹层证券。然而对高级别债券的强烈需求依然可以创造具有吸引力的杠杆化投资。

当然，不同管理者管理的融资成本的差异可能并没有那么巨大，因为由于管理者层差所导致的利差扩大主要体现在BBB以及更低的分级上，而这些分级只占CDO资产结构的很小部分。

管理者层差看起来与管理者的管理水平一致。然而，即使大家都同意管理者的业绩水平完全是由运气决定、与能力毫无关联，我们仍然认为，不同管理者之间自身的“价格”差异依然会存在。因为投资者不仅看中管理者选择和构建信用资产组合的能力，同时也关注管理者的交易能力。更有实力或更有经验的基金经理享受更好的交易执行服务、更低的买卖价差、更畅通的信息渠道以及规模折扣。

最有实力的管理者往往能从热门交易中分一杯羹。然而如果一个交易发起人在市场上发起了太多的交易，有些投资者又会抱怨管理人要“买光整个市场”。层差可能还和经验相关。投资者往往期望有经验的管理者在市场转折时期相比缺乏经验的管理者有着更好的表现。管理者如果曾经在一个公司违约率显著上升的市场环境中生存下来，他从中汲取的经验可能对他未来应对信用危机非常有用。最后，管理CDO资产总是需要一些基础设施投资，包括技术、通信、数据、信用分析专家等，因而层差可能也是不同管理者基础投资差异的体现。

如果CDO管理者不能提供任何价值，他们可以干脆被计算机所取代。然而这种状况在市场上还从未发生过，这就表明管理者的确可以增加价值。与计算机不同，管理者可以制定策略并学习。再者，管理合成型交易的市场趋势表明投资者愿意为管理者选择信用资产的能力埋单。


[1]
 参见“CDO Managers Are Proliferating at Breakneck Pace,”Structured Finance Weekly,July 17，2006。尽管CDO 管理者名册上的人数出现了爆发性增长，CDO 市场还是诞生了不少黔驴技穷者——那些因为业绩不良仅进行了一个交易就离开舞台的管理者。一般情况下，管理团队被替换的情形是非常少见的。






案例研究



即使缺乏对管理者业绩精确排序的度量标准，投资者还是可以从市场的“坊间证据”中了解许多信息。图12-1展示了忽视年度差异的危险。在此，我们基于2007年1月发布的穆迪CDO指数报告


[1]



 中所有尚未清偿的2002~2005年发行CLO产品的Intex现金流，将权益部分的累积现金流回报情况绘成图表。权益现金流数据会很快过时，此项分析尝试对年度差异进行展示，同时也是为检查业绩提供一种方法。图中横轴是交易达成后所经过的季度数。这幅图清晰地展示了现金的现金回报率的年度差异，对时间因素进行控制后，2002年发行的CLO产品的权益回报率比2003年度和2004年度发行的产品要高。


[2]





图12-2和图12-3展示了穆迪2007年1月报告中提及的资产支持证券（ABS）类CDO产品权益现金流回报情况。和图12-1一样，这些现金流分析都是基于穆迪CDO指数报告中2002~2005年发行的产品。图12-2展示所有加权平均评级因子
 （weighted average rating factor，WARF）高于100的ABS类CDO产品的资产现金流回报情况，主要是中等评级和夹层类ABS.图12-3展示了WARF低于100的高评级（high-grade，HG）产品的权益现金流回报情况。截至2007年1月，2004年所发行的夹层ABS类CDO产品的权益回报情况明显优于其他年度。而对于HG ABS类CDO产品，各年度所发行产品的现金流回报差异很小，体现出HG ABS类CDO产品是CDO产品中年度差异最小的一类。截至2007年1月，2005年所发行的HG ABS类CDO产品表现出了最高回报，这主要是因为其处于一个锁定了较宽融资利差的较好时点。虽然从2004年到2005年担保资产的利差收紧了，ABS类CDO产品的融资成本下降速度更快。




图12-1　截至2007年1月CLO权益现金流年度对比

资料来源：Intex and Wachovia Capital Markets,LLC.




图12-2　截至2007年1月夹层ABS CDO权益现金流年度对比

资料来源：Intex and Wachovia Capital Markets,LLC.

在图12-4中，我们尝试利用CLO产品的权益现金流截面数据对管理者因素进行隔离分析。我们将最近报道的CLO产品的股息收益情况根据交易达成时间（横轴）标识为图中的散点，并按照不同管理者进行了分类。我们仅对最大的10个管理者进行了分析，有四点结论尤其值得讨论。第一，从图中可以很清晰地看出，权益现金流一般有着逐渐加速的特征。


[3]



 截至2007年第1季度，早期交易（发行于2004年之前产品）的股息报酬率为6%~17%，而稍晚交易（发行于2005年的产品）目前所支付的股息报酬率为7%~25%。由于图中所分析的所有交易均处于再投资期，而交易费用一般仅会降低交易达成后头两个季度的权益现金流，这些因素对于以上分析并没有显著影响。第二，即使按照交易达成时间对CLO发行进行分组，组内股息报酬率的差异也非常显著。例如，截至2007年第1季度，在2005年2月17日前后达成交易的CLO产品股息报酬率在9%~25%范围内波动。显然，担保资产差异、交易结构差别、管理者能力是造成收益水平差异的主要因素。第三，从图中我们可以发现一些管理者风格差异的证据。例如M2是激进型的管理者，它所管理产品的权益现金流水平在各个年度大都处于较高水平；M8是更加谨慎型的管理者，它所管理的产品的权益现金流水平各个年度大都处于较低水平。第四，大多数管理者所管理产品的权益收益纪录是阴晴不定的。例如，M3所发行的某些产品权益收益率在某些年度为最高水平，但某些产品权益收益率在某些年度又处于最低水平，这是大多数管理者所面临的状况。




图12-3　截至2007年1月高等级ABS CDO权益现金流年度对比

资料来源：Intex and Wachovia Capital Markets,LLC.




图12-4　截至2007年第1季度CLO权益现金流

资料来源：Intex and Wachovia Capital Markets,LLC.


[1]
 Moody's Investors Service,Collateralized Debt Obligations Indices:January 2007,April 2,2007.


[2]
 事实上，2000年和2001年度发行的CLS产品超过了2002年发行产品的业绩表现。这些早期年份产品受益于更大的融资利差。关于CLO权益业绩的更多信息，请参见Moody's Investors Service,Moody's Equity Score Report,CDO Deal Summary Performance。


[3]
 这一结果与标普关于CLO权益现金流在发行后一年达到顶峰的发现相一致。请参阅标普CDO Spotlight:First Study of U.S.CDO Equity Performance Highlights Payment Trends,2005年9月12日。






信用评级机构对管理人的看法



信用评级机构对于CDO产品和管理者的评价方法各有不同。惠誉对管理者进行排名，穆迪计算交易评分，标准普尔则对权益业绩表现进行考察。

在对管理者的评估方面，惠誉更侧重于定性分析。通过审查监管数据、公开信息以及管理者提供的信息等基础资料，惠誉用五分制体系给管理者评分，CAM1代表最高评级，CAM5代表最低评级。对管理者的评级是相对于具有类似规模、范围、投资组合和策略的管理者构成的参照组而言。在评级上惠誉主要考虑7类信息，包括公司和管理层经验、员工情况、业务流程与控制、投资组合管理、CDO管理、技术因素和CDO业绩。

而穆迪从不对管理者进行评级，而是计算穆迪交易评分
 （Moody’s deal score，MDS），这个评分代表了最初被评定为“投资级”证券的期望损失增长率，是目前预期损失与最初预期损失比例的自然对数，而负的MDS得分表明该交易的情况在改善。目前预期损失的估计是基于交易结束后超额担保
 的变化情况。然而不幸的是，穆迪交易评分可能会向投资者提供相互矛盾的信号。

在这一点上，1998年10月发行的一只CBO产品提供了一个有趣的例子。这次发行似乎处于绝佳时机。在交易完成前的数月里，高收益债券的利差已经显著扩大，这主要归因于俄罗斯政府国债违约、美国长期资本管理公司（Long Term Capital Management）的败退以及全球性对金融产品质量的追逐。资产价格很低，但负债利差还尚未扩大。在随后的几年里，不断飙高的违约率几乎毁了所有1998年发行的CBO产品。然而穆迪给了我们所分析的这只CBO产品负的MDS评分（表明这个CBO交易的情况在不断改善）。随后的调查中，我们发现最低评级分级事实上已经违约。

2005年，标准普尔尝试对一个规模不大的CLO和CBO产品集合的权益表现进行定量分析。


[1]



 如果仅关注股利分配，标准普尔发现权益回报率与杠杆率正相关，与评级下调情况负相关，与CLO加权平均利差或者CCC评级资产的比例不相关。CLO产品的权益回报要高于CBO产品，同时较早年份的权益回报水平都相对更低，并且同时管理多只CLO产品管理人的回报较为稳健。标准普尔还发现，没有被降级的CBO产品能够恢复权益支付，即使这只CBO产品的债券部分随后又被升级。这一结论可以应用到使用OC垫头的最新发行的CLO产品。


[1]
 参阅Standard.Poor's CDO Spotlight:First Study of U.S.CDO Equity Performance Highlights Payment Trends,September 12,2005.






权益投资者应该寻找有权益利益的管理人吗



CDO产品的权益投资者总是希望管理者尽力保证权益利益，然而共同基金行业的实践经验告诉我们，这种利益一致常常是不完美的。2003年，调查人员发现了共同基金在操作中许多市场择时和盘后交易等以牺牲一部分投资者利益来为另一部分投资者牟利的行为，从而颠覆了共同基金行业的基本原则，即所有份额持有者应该被公平对等、同级同权的美好认知。在2006年的一篇论文中，研究者发现了许多共同基金和对冲基金经理利用一只基金来支持另一只基金业绩行为的证据。


[1]



 还有其他研究发现，如果基金经理的个人财富与其所管理基金收益的利润分成休戚相关，他对基金风险程度的掌控往往就有失公正。同样，声誉风险则会使得管理人过于保守。


[2]



 另外，基金经理也很可能会选择牺牲长期权益收益以最大化短期收入。

幸运的是，CDO产品有着更加严格的约定条款来防止前面所提及的种种滥用管理权的情况。然而，2001~2002年市场下行期间，还是出现了证券持有人指责某些管理人操纵交易体系，将原本属于他们的现金收益转移给权益投资者。此后，信用评级机构与主承销商增加了额外的条款以限制这种行为的再次发生。目前，证券持有人依然没有全部意识到，管理者持有权益投资有时对他们是有利的。因此，为了取悦不同投资者，有些管理者愿意购买一部分高等级证券和一部分权益份额。另一些解决这种利益冲突的创新方案包括将管理费置于与证券收益同样的优先级水平（而不是赋予高级证券更大的计算权重）或者依据“夹层份额”表现收取管理费。


[3]





在大多数情况下，如果管理者在发行中有个人利益存在，则权益投资者与管理者的利益一致性会更强。但即使如此，在涉及可赎回条款时，两者之间微妙的冲突就可能爆发。考虑如下案例，如果管理者管理的产品内部收益率超过某一阈值，管理者就可获得激励收入。如果管理者控制超过1/3的投票权，他就很可能推迟可赎回条款的执行（一般需要2/3以上多数投票通过）。如果市场没有将其声誉效应包含于价格中，则这种行为是理性的。因此，管理者的薪酬结构可能会造成管理者和权益投资者间最优成交价的不一致。


[1]
 参阅Gjergji Cici,Scott Gibson,and Robin Moussawi,“For Better or Worse? Mutual Funds in Side-by-Side Management Relationships with Hedge Funds,”Working Paper,University of Pennsylvania,2006.


[2]
 参阅Tom Nohel and Steven Todd,“Compensation for Managers with Career Concerns:The Role of Stock Options in Optimal Contracts,”Journal of Corporate Finance 11（2005）,pp.229-251.


[3]
 2006年一只由MFS Investment Management所管理的合成型CDO产品就含有这一特征。






优秀业绩是运气使然还是能力取得



已经有无数研究证明，无论对于股票型还是固定收益型共同基金，管理者业绩都几乎没有什么持续性，除了连续出现很差的业绩。这些研究暗示，优秀业绩更多是运气使然而非能力取得，而差强人意的业绩则可能归咎于管理者的不胜任，或过高的管理费。


[1]





当然，CDO管理者与共同基金管理者在工作内容和能力要求上是有差异的。即使一名表现出色的高效共同基金信用分析师在作为CDO管理者管理一组负债时，也可能力不从心。事实上，在20世纪90年代，有一些业绩记录相当不错的共同基金公司开始涉足CBO领域，然而它们发现帮助它们在变化万千的共同基金管理领域制胜的经验，对于管理被无数条规约束的CBO产品并无帮助。


[1]
 参阅Mark Carhart,”On persistence in Mutual Fund Performance,” Journal of Finance 52（1977）pp.57-82.See also Wayne Ferson,“ The Timing Ability of Fixed Income Mutual Funds,”Working Paper,Boston College,2005.






市场效率与管理者业绩



假设我们进行一场比赛，30位参赛者被要求预测掷硬币的结果（正面或背面）。每一轮掷硬币过后会有一些参赛者因为做出了错误的预测而退出。如果我们持续进行直到只剩一位参赛者，那么这位赢家究竟是能力超群或仅仅是足够幸运呢？任何比赛都有赢家输家，在体育比赛中我们往往将取胜归于能力因素，这对于其他需要付出努力完成的事业是否也成立？如果市场是完全有效的，则能力与业绩是无关的，任何不符合过去经济发展情形的业绩表现都只能归于运气。

另一种解释是，市场对管理能力会公正估值。一位能够创造出2%alpha水平的杰出管理者可以以管理费的方式赚取这额外的2%收益。只是在扣除管理费后，这名杰出管理者的业绩看起来和其他只能创造0.25%alpha水平并赚取相应管理费的市场平均水平管理者的业绩，并没有什么差异。


[1]



 目前CDO管理者收费结构缺乏变化，表明市场还未对管理者技能进行差异定价。


[1]
 参阅Heber Farnsworth,Wayne Ferson,David Jackson and Steven Todd,“Performance Evaluation with Stochastic Discount Factors,”Journal of Business 75（2002）,pp.473-503.






缺乏CDO度量基准



公开可得二级市场数据的缺乏，使得研究CDO业绩成为一项具有挑战性的工作。除此之外，也缺乏用以计算CDO总收益的、易得的CDO业绩统计数据或指数。某些用于评估CDO担保资产业绩的替代指标确实存在，例如封闭式基金杠杆贷款（CLO产品的替代指标）、合成个人房产抵押支持证券指数、杠杆贷款指数，但是由于结构与管理差异，这些指标并不总是CDO结构中各级债券业绩评估的良好替代指标。

但是对于投资者监控他们个人的交易而言，可得的信息是充足的。大部分主承销商会发布监测报告。穆迪发布一系列详述按年度和担保资产类型分类的CDO产品业绩月度报告（参见本章附录）。这些报告是距离CDO产品市场业绩最近的出版物。穆迪甚至还详述了CDO产品的权益回报。这些报告对于考察CDO市场的宏观走势非常有用，但是由于未具名，这些报告不能用于判定特定交易的业绩表现。






CDO评级迁移



三大评级机构都会发布报告详述它们评级的CDO产品的跟踪评级，而穆迪则更进一步提供了减值率与违约损失率的统计数据。本章附录提供一份涵盖许多对投资者有用的出版物的清单。

2007年2月，穆迪发布了一份关于CDO产品评级转移的特别报告。


[1]



 报告中的数据都是最新的，并且以方便读者使用评级机构数据的方式呈现。评级机构发现，CDO不同资产分级间历史评级迁移差异很大。迄今为止，CLO债券评级最为稳定。正如前文讨论，在信用环境较为温和的2003~2006年，CLO产品的发行量显著上升。与此同时，CBO产品的发行却相当缓慢，因此，这就导致CBO产品数据中较弱年份的权重相对较高。无论如何，由于产品结构更稳健，在2001~2002年信用环境衰退期间CLO比CBO的表现更好。穆迪进一步的研究表明，在相对较弱的年度里，CLO债券评级的稳定性大大高于CBO债券（见表12-2）。

表12-2　截至2007年1月历史平均一年内降级风险（%）




资料来源资料来源：Danielle Nazarian,Credit Migration of CDO Notes,1996-2006,for US and European Transactions,Figure6:Historical Avg One Year Downgrade Risk,p.12.Moody's Investors Service,Inc.and/or its affiliates.Reprinted with permission.All Rights Reserved.

对于住宅资产再证券化
 （residential resecuritization，RESEC）或者ABS CDO产品，在2007年早期时，高评级证券的评级稳定程度比整体CDO产品市场或者公司债券高。但对于这类产品中评级低于Baa3的证券，其表现有分化。缘于管理人从早期的跨产品和市场策略转向关注个人住房抵押贷款市场，RESEC CDO产品的跟踪评级在2003~2006年显著提升。

在第15章中将要讨论的商业地产CDO产品（CRE CDO）的升级/降级比例的历史数据非常不错（见表12-3）。然而，所发行的大部分CRE CDO产品还并没有经历一个完整的信用周期。2006年，不断上涨的房地产价格使得大量贷款注销（指若债权人预留足以还本付息的现金或债券，可注销债券或贷款），引起大量CMBS评级上调，进而推动CRE CDO产品业绩大增。

表12-3　CRE CDO评级处理




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC;Fitch; Moody's;and Standard.Poor's.

其他在表12-3中未列示但评级非常稳定的CDO产品是中间市场CLO和新兴市场CBO。虽然后者的发行并不常见，但中间市场和CRE CDO产品是快速发展的门类。


[1]
 参阅Danielle Nazarian,“Credit Migration of CDO Notes,1996-2006 for US and European Transactions,”Moody's Sepcial Report,Febuary 28,2007.






流动性考量



在CDO产品刚被发明时，因为流动性差而名声不佳，因此毫无疑问新投资者会质疑其二级市场深度。在2002年信用市场触底时，CDO产品的二级市场交易开始激增。目前大部分承销商都有CDO产品的二级市场交易柜台并为交易做市。因此，自2000年年初以来，买卖价差已经显著缩小。

很显然，最小买卖价差会出现在资产结构的最高层部分。然而在2006年，甚至权益部分（尤其是CLO产品权益部分）的买卖价差都缩小了。正如所有金融产品一样，在市场动荡时期CDO产品的流动性就比较差。

我们相信对于权益投资者应该假设其买入权益是为了持有，获得流动性对于他们而言是意外之喜。而对于证券投资者而言，避免手中产品出现流动性困难的关键在于紧跟简单明了、易于建模的CDO产品。第三方软件对于帮助在二级市场交易柜台上达成交易非常有用。但如果CDO产品结构过于深奥，那么它甚至可能都无法进入卖家的数据库。那么在这种情况下，投资者在需要出售产品时只能求助于主承销商而无法借助软件。

信用违约CDO（CD CDO）市场的发展从长期看来有利于增加CDO产品二级市场流动性这一趋势，虽然在短期它有可能造成一些市场动荡。CDS合约需要一方买入风险，另一方则可以有效卖出风险。这一点有利于引入投机者增加流动性，但同时也增加了市场动荡性。高市场动荡将导致更大的买卖利差（bid-ask spreads）。






投资者该如何应对



不幸的是，对于投资者如何选择CDO产品和管理人没有单一度量可循。总体来说，高等级分级投资者应该聚焦于产品结构甚于管理者；而对于夹层和权益投资者而言，对于产品结构与管理者要同等考量。另外，所有投资者都应该考虑如下要点。

（1）将管理人业绩记录纳入考量
 。大多数新进入市场的管理者都受益于2003~2006年温和的信用环境而取得了完美的业绩记录。老练的管理者可能拥有宝贵的经验，而他们的业绩记录可能因一些不利年度而受损。更为重要的是，管理者的高层员工变动可能导致以往的业绩记录不再有意义。最后，过往业绩对于预测未来业绩未必有用。

（2）对管理者管理团队业绩的尽职调查
 。这包括获奖经历、基础设施投资、技术、控制与管理流程、查找惠誉CAM评级。

（3）关注管理者的策略
 。寻找观点与做法为你所认同的管理者。调查在CDO产品发行后管理者的WARF、IC和OC分数是如何变化的。询问管理者对于二次抵押、中间市场和低门槛贷款的偏好。最重要的是，确认连贯性，专精于一种策略的管理者如果采取其他策略可能会损害投资者信心。

（4）评估管理者与你的利益是否一致
 。管理者是否有权益利益？是否有债务利益？管理者如何获得报酬？

（5）确认管理者的谨慎程度
 。对于投资组合持有公司债券、二次抵押贷款和无担保贷款有何限制？总体而言，如果你对管理者的能力有信心，就不要对技术参数较为灵活的交易刻意回避。

（6）分析交易结构
 。CDO是否有本金留存或者涡轮机制？杠杆率情况如何？如果你是权益投资者，不要理所当然地认为含有本金留存机制的交易一定不利。如果你是高级证券投资者，也不要机械地回避所有含有涡轮机制的交易。超额担保和利率覆盖的触发条件有多严格？进行业绩压力测试并且分析特定分级产品在合理违约和回收率情境下的偿付能力。不要将多样化评分当作偿付能力的指标。

（7）在管理者与CDO产品间分散投资
 。因为有如此多变动的部分，不可能预先设定最优的管理者或交易结构。我们发现最有经验的CDO投资者可以列出他们倾向的管理者名单。这些管理者有着各种策略风格和交易结构。



小结



·在CDO投资中，无知永远不会幸福。根据担保、交易结构、管理者的不同以及所持有资产在整个资产交易结构中的位置，投资业绩可能千差万别。泛泛而谈不关注细节的投资者可能不仅在动荡的市场环境中会错失良机，而且在更加稳定的市场环境中会有着莫名其妙的信心。

·一个合理建构的CDO投资组合应包含大量资产类别，并从这种分散中获益。当银行改革使得证券化技术广为散播时，支持CDO产品的基础资产“菜单”很可能会更加丰富。目前，大多数CDO产品都与美国或欧洲资产相联系，但是来自于亚洲资产支持的产品会很快跟进。

·虽然CDO交易结构提供了极为有效的融资方式，但它无法确保募集资金被善加使用。因此对于投资者而言了解基础资产的情况非常重要，特别是在购买低评级证券时。我们并不推荐投资者分析一只CDO产品背后的每项资产，而是需要对每类担保资产的风险和回报情况获得深入的理解。一名优秀的CDO投资组合管理者不应该是一位基础或技术分析师，而应该是一位全局战略家。






附录12A　评级机构报告



除了对CDO产品提供评级，三大评级机构还进行一些特别话题研究，通常是对结构化产品领域目前追逐热点或恐惧焦点的关注。这些研究报告为市场各个板块的分析提供了一种严肃的视角，对投资者非常有用。评级机构同样还发布整个市场情况的定期报告，以及关注某一特定交易或特定管理者的特别报告。



穆迪




1.评级方法


对于CDO产品评级，穆迪有三套方法。原先的方法在1996年的报告中有详述，被称为“二项式展开法”（binomial expansion method）。更新的方法被称为“相关二项式法”（correlated binomial），用于各期现金流高度相关的CDO产品，即ABS CDO产品。这种方法在穆迪2004年8月10日发表的“相关二项式违约分布”（Correlated Binomial Default Distribution）一文中进行了详述。穆迪使用CDOROM v2.0版本为合成CDO产品（synthetic CDO）评级，CDOROM v1.0版本与v2.0版本的区别可以在2004年11月30日的报告“Moody’s Releases Update Synthetic CDO Models”中找到。

更多穆迪评级方法的信息，可以参考以下报告：

·Arturo Cifuentes and Gerard O'Connor,“The Binomial Expansion Method Applied to CBO/CLO Analysis,”Moody's Special Reports,December13,1996.

·Yuri Yoshizawa,“Moody's Approach to Rating Synthetic CDOs,”Moody's Special Reports,July29,2003.

·Gary Witt,“Moody's Correlated Binomial Default Distribution,”Moody's Special Reports,August10,2004.


2.CDO资产风险报告



资产风险报告
 （asset exposure report）按照CDO类型和年度对担保资产组合进行切分分析。对于每种类型和年度的分析，报告包含以下要素：最高持有，升级/降级观察名单中的最高持有，最高持有买入/卖出，最多行业，最多行业买入/卖出，Caa或更低评级最大发行人（但仍在履约中的），最大违约发行人。例如，投资者可以看到发行人违约的现象在2005年发行CLO产品的担保资产中最为普遍，还可以看到2005年发行的RESEC担保资产CDO产品中有多少属于高收益CDO产品。


3.CDO指数报告


按照资产类型和年度划分，穆迪有一系列的CDO指数。这些指数由超过800个交易构成，包括早至1996年的交易。CDO指数报告详述了交易所含条款的状态和担保构成，包括以下要素：每个指数的均值、最大值、最小值、标准差、80%分位和20%分位。例如，投资者可以利用CDO指数报告找到所有CBO产品背后投资级担保资产的平均数量（在穆迪的CDO指数中），或者是发现2002年发行的CLO产品中哪只有最高的加权平均评分因子（WARF）。另外，CDO指数列出了交易的OC和IC测试级别，以及该交易目前超过触发点多少。对于投资者而言，诸如平均而言2001年RESEC产品夹层分级处于OC测试的什么范围内或者平均而言哪种资产或者哪个年度无法通过测试之类的信息非常有用。


4.交易评分报告


穆迪交易评分报告
 （deal score report）因其直接列示交易的实际名称而非使用汇总数据或编号代码而尤其特别。交易评分报告列示了如下信息：交易名称、分级数量、交易是否有单一保险（monoline，单一险种保险公司，此处意指专业金融保险公司）提供信用风险覆盖、CDO是否在升级/降级观察名单中、年度、加权平均评级因子（WARF）水平、平均年化超额担保（OC）损失/收益水平、调整后平均年化超额担保（OC）损失/收益水平和穆迪交易评分。这份报告同时还提供了交易的OC损失/收益和加权平均评级因子水平数据与市场平均水平对比的散点图。“穆迪交易评分”是对所有初始评级为投资级以上证券的期望损失现值与初值比例取自然对数的平均值，期望损失依据穆迪评级度量。穆迪同时还报告每个初始评级为投资级以上分级的分级评分。


5.权益评分报告


穆迪权益评分报告
 （equity score report）依据年度和资产类型对结果进行切分分析，还深入讨论了已经终止的交易和尚未终止的交易。这份报告列示了每个交易（按照穆迪权益评分报告的9位数字交易ID编码），并列示了每个交易的如下信息：总现金回报率、股息收益率、前期股息收益率、现金回报率、XIRR（XIRR指通过一组现金流计算的内部报酬率）和清偿日期（如果适用）。总现金回报率是从交易结束以来至最近一次支付日期为止，所有对权益份额现金支付的非折现金额汇总除以最初权益资产金额。股息收益率是最近一期权益收益除以最初权益资产金额，乘以支付频率。对于无息债券将股息收益作为0进行计算。现金回报率是前一年度对权益金额现金支付的非折现汇总，除以最初权益资产金额。权益支付不满1年的交易无法计算现金回报率。XIRR是按权益支付时间调整过后的权益现金流内部收益率。穆迪XIRR假设权益资产是按照票面价格购入，清算价值为0。后一个假设是存疑的，因为资产池价值为0实在不太可能，并且会导致大量权益投资者还未完全偿付的交易出现负的XIRR。

权益评分报告向投资者展示了不同交易的权益分级表现如何。穆迪隐去了具体的交易名称，但投资者还是可以利用这份报告发现权益业绩表现的趋势。例如，投资者可以找出有多少2001年发行的RESEC产品正在支付两位数的股息率，或者有多少CBO产品在未能完全偿付权益投资者之前就清盘了。


6.CDO业绩概览



业绩概览
 （performance overview）报告对交易逐一进行列示详述。穆迪给出了每个分级的目前余额和评级，以及月度变化的担保资产特征，包括担保资产本金和利息、WARF、多样化评分、WAC、WAS、WAM、Caa~C评级资产以及违约资产。业绩概览还列示了OC和IC测试水平、各交易当前OC和IC测试的状态。这份报告对于追踪投资资产组合构成的变化非常有帮助。对于要购入某一特定CDO产品的投资者，可以利用这份报告找出该CDO的WARF在过去6个月中增加了多少，或者其背后Caa级别资产的比例是否正在降低。


7.售前报告


穆迪发布含有预评级（provisional ratings）的交易售前报告，其中预评级是依据发布当时提供给穆迪的信息所做出的。因此，预评级可能并不总是与最终评级一致。这份报告提供了交易情况摘要，包括规模、资产结构、建仓期、存续期和其他条款（WAL、WARF、多样化评分、WARR、WAS等）。穆迪列出了交易的优势、劣势和缓冲，并且测试本金和利息的瀑布偿还情况，同时还对交易管理者、对冲和覆盖率测试以及其他可能的细节进行了分析研究。穆迪会对预评级做出的依据以及评级的敏感性进行解释。


8.评级报告


当CDO产品发行时，穆迪会相应发布评级报告；或者当交易发生足够显著的变化时，相应发布升级或降级报告。



惠誉




1.评级方法


惠誉的评级方法在下文中有详细解释：

Criteria for Cash Flow Collateralized Debt Obligations，Fitch，October11，2006.


2.CDO资产管理者（CAM）档案


CDO资产管理者档案是一份两三页纸的对于管理者的简要参考报告。报告中惠誉会给出管理者简史，对其目前管理资产情况，及其之前发行过的所有CDO产品进行概述。报告总结了管理者的优势与挑战。

惠誉对每个管理者会发布一个范围在1~5的评分（1是最高评分）。这个评分是根据与其在规模、战略与资产类型上类似管理者组成的对照组相比较而产生的。评分基于对管理者以下分类的具体评估：公司管理经验、人员配置、流程与控制、资产组合管理分析、CDO管理、技术设施、CDO业绩，对每个分类惠誉都会给出一个评分（同样是1~5分范围）。惠誉通过一个五阶段流程，以分析师现场拜访为主要特点，结合月度监督、年度管理者评述以及评级变化情况来发布或变更CAM评分。


3.售前报告


惠誉发布含有预评级的交易售前报告。除了对交易情况进行概要描述（包括资产结构、交易类型、建仓期、存续期、预期完成时间、规模、支付日期、期望WAS和WAL、非行权期、重投资期）之外，售前报告还覆盖了优势、关注点、交易缓冲、担保资产分析、管理者交易灵活度以及交易结构（包括IC/OC测试）信息。另外，报告还包括了对担保资产所属市场板块未来走势判断。惠誉CDO资产管理者档案也包含在售前报告中。


4.新发行产品报告


新发行产品报告与售前报告类似，但区别在于使用了最终实际发行数据，而非售前报告中的预期数据或不确定的细节。


5.评级报告


惠誉评级报告描述了每个分级的评级状态以及变更评级的动机。



标准普尔




1.评级方法


标准普尔使用CDO评估模型（CDO Evaluator）为CDO产品评级，最新评估模型的版本为3.2。最新评级方法可以在标准普尔Modifies Structured Finance Default Assumptions in CDO Evaluator and the CDO Evaluator Version 3.0技术文档中找到：

Erkan Ertuk and Calvin Wong,Standard.Poor’s Modifies Structured Finance Default Assupmtions in CDO Evaluator,Standard and Poor’s,June 19,2006.


2.CDO管理者放大镜



CDO管理者放大镜
 （CDO manager magnifier）是投资者寻找某个特定管理者信息的快捷指引。这份报告归总列示了管理者的以下信息：管理的资产、资产聚焦情况、背景、团队成员、信用哲学、运营与技术设施以及所有特别优异的交易。


3.CDO管理者聚焦



CDO管理者聚焦
 详述了某一管理者管理的CDO产品情况。标准普尔列出了管理者管理的CDO产品，以及每个交易统计数据概述。统计数据概述包括担保资产分解、触发点位置以及现在水平。这份报告详述了管理团队、投资方法/风格，并且对运营情况提供了一个概览，为投资者提供了按管理者分类的CDO产品和交易业绩表现的深入分析。这份报告还展示了前三大持有和被持有行业的历史和当前水平、按产品门类和地理区域的分解分析，违约与评级的分解分析，OC、IC、WAS和WAC以及面值减值（par erosion）。


4.超额担保评级报告



超额担保评级报告
 （rated overcollateralization，ROC）报告列示了80多个CDO产品的基准指标，这些基准指标包括：加权平均评级
 （WAR）、违约量数
 （DM）、差异量数
 以及相关量数。违约量数描述了投资组合的年化期望违约率，按照标准普尔标准，是担保资产年化加权平均违约概率。差异量数是违约率的年化标准差，这一指标描述了实际与预期投资组合违约率的可能差异。相关量数是违约率标准差（计算时考虑相关性）与违约率标准差（计算时不考虑相关性）的比率。这个指标显示了相关性对违约率标准差的作用。

另外，标准普尔还列出了ROC，它“计算了每个分级对应其目前信用评级的有效超额担保”。ROC的计算方法如下：

当前分级评级所能支持偿付的债务本金/当前分级及更高分级未偿付的债务本金

根据标准普尔：

在目前评级下，ROC是某一CDO资产组合对CDO某一分级偿付支持能力的动态度量。

与传统的超额担保测试不同，ROC是通过将以下三个偿付支持的重要因素纳入考量，所估算出的对CDO某一分级偿付的“有效”超额担保：

·担保的信用质量；

·假设担保资产在未来违约时预期的回收率；

·支持额外本金偿付的净超额利率。


5.评级报告


标准普尔针对升级或降级发布评级报告，并对相应行为的依据进行说明。


6.售前报告


售前报告对交易进行详述，以及标准普尔给予交易的预评级。这份报告列出了对于每个分级的建议次级以及标准普尔CDO评估模型的输出结果。与其他售前与评级报告一样，标准普尔售前报告也会列出交易的优势、关注、缓冲要素。标准普尔会对担保资产进行分解分析，以及对每类资产最高水平进行限定的相关条款。这份报告同时包含了瀑布支付分析和情境分析的结果。


7.新产品发行报告


标准普尔为评级的新交易发布相应的新产品发行报告。这些报告包括如下内容：评级依据、IC/OC触发点与当前水平、期权信息、利率风险、情境分析概要、管理者简述以及交易限制梗概。






第13章　CDO权益
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博士，CDO分析师
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阿尼克·雷




CDO助理分析师



美联资本




戴夫·普雷斯顿




CFA，CDO助理分析师



美联资本


CDO产品的权益代表了对该CDO产品担保资产现金流的剩余收益请求权。通过帮助投资者投资于其很难直接达到的投资标的，CDO产品利用多样化的特点拓展了投资效率的边界。虽然CDO权益回报与其背后的资产运作情况紧密相连，但二者之间并非完全相关，而是受到交易结构设计对现金流分配的影响。

CDO权益投资者可以获取通常是逐渐加速的高额股息。同时，和私有资产或对冲基金投资相比，CDO提供了更大的运作透明度。但是和前两者一样，CDO权益同样是有风险和缺乏流动性的，投资者甚至可能损失部分原始投资。我们建议投资者在投资于这一产品之前必须对其有彻底的理解。

我们认为CDO权益投资者应该使用向量分析法（vector analysis）对新发行产品进行压力测试。通过向量分析，投资者可以了解如果违约前段就很高（front-loaded，最坏情况）或较为平缓（back-loaded，最好情况）时权益资产的表现如何。潜在投资者通常会要求提供CDO权益业绩统计数据，但由于数据缺乏或收集问题，这些数据并不是那么容易归集。

在本章中，我们将首先讨论CDO权益投资的一般特点，之后我们将探讨实际交易中的权益回报情况，同时会涉及一些有助于我们深入理解权益业绩表现的其他数据源。读者需要注意，每次股息支付时的权益现金流情况都是不同的，这些列出的数据仅仅是为了展示如何度量权益业绩，并非为了预示未来业绩。






什么是CDO权益



CDO是由金融资产池作为基础资产担保私募发行的证券。CDO权益代表了对该CDO产品担保资产现金流的剩余收益请求权。这些资产可以是杠杆贷款、公司债券、个人房产抵押贷款、商业房产抵押贷款等（其他例如新兴市场债务和信托优先证券）。

一个CDO产品将一组资产的现金流重新分配至一系列证券。现金流结构
 （cash flow structure）是CDO类型中最重要的一种，也是本章主要着墨的内容。在现金流结构下，现金流覆盖率测试是基于资产面值。而对于更少见的市场价值结构
 （market value structure），覆盖率测试是基于资产的市场价值。合成结构
 （synthetic structure）也是常见结构之一，这种类型的许多产品摒弃了覆盖率测试。在融资


[1]



 合成CDO产品中，担保资产是信用违约互换（CDS）与高质量资产的组合。

在现金流结构中，决定现金流分配的机制被称为瀑布机制
 （waterfall）。权益支付的优先级最低，位于负债支付、管理费以及税费支付之后。如果利率覆盖率与超额担保覆盖率跌落至事先约定的阈值以下，则剩余可供支付权益的现金流可能会被转移。因违约或交易损失产生的担保资产损失将会导致权益本金损失。图13-1展示了一个典型的瀑布支付。

由于CDO发行是由资产池所支持，持有权益多头与持有担保资产多头以及持有高等级证券的空头具有相似的风险。高等级证券通常获取LIBOR加上固定利差收益。因此，当担保资产处于浮动利率时，


[2]



 权益则处于与其相对应的匹配融资头寸。融资结构这个术语暗示了权益是一种无追索权、杠杆化的投资。所谓的无追索权
 是指无论资产业绩如何之差，除了初始投入外并不需要额外投入来弥补。杠杆化
 是指投资者借入利率很可能比预期收益率更低的资金来购买证券，这使得投资者可以增加投资的可能回报（但同时也增加了风险）。




图13-1　CDO瀑布支付

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.


[1]
 依据产品发行时有无涉及现金债券，信用衍生品分为非融资和融资两种。前者不涉及现金债券的发行，如CDS、TRS和某些合成CDO等；后者涉及现金债券的发行，如CLN、CPDO、CPPI和另外一些合成CDO等。——译者注


[2]
 当固定利率担保资产超过事先确定名义金额，评级机构通常会要求通过上限（caps）或交换进行利率对冲。






CDO权益的优势何在



CDO为投资者提供了一种可以投资于一组无法直接涉足的资产的通道，投资者无法直接投资这些资产或许是因为流动性因素，或许是因为评级限制。正如前文提及，这些资产包括杠杆贷款、非投资级债券、次级个人住房抵押贷款以及商业地产贷款。通过提供使得投资者可以投资于这些标的资产的通道，CDO利用多样化的特点拓展了投资效率的边界。在金融资产池并非固定而是需要投资组合管理人主动管理的情况下，CDO权益使得投资者有机会直接投资于管理人的专业能力。

CDO交易结构本身并不直接产生多样性。CDO权益回报与其背后基础资产的运作情况紧密关联，但二者之间并非完全相关，正是交易结构设计影响着担保资产现金流向权益层的分配方式。

CDO权益提供了通常是逐渐加速的高额股息收入，其投资收益与私募基金和对冲基金具有可比性。但CDO权益投资相比另外两者在基础资产上提供了大得多的透明度。对于CDO产品，融资费用和现金流分配规则都是清晰的，更为重要的是通过受托人和定期监管，投资者可以获知管理者投资组合的具体内容。除此之外，评级机构会紧密跟踪CDO市场并发布定期报告。






CDO权益的风险何在



CDO权益的高股息收益是与高风险休戚相关的。如果在CDO生命周期的早期现金流覆盖测试就被触发了，投资者甚至可能损失部分初始投资。另外，对于高股息是否能够持续并没有任何保证，因为投资者面临着显著的再投资风险。简而言之，回报对于信用周期波动非常敏感。

CDO权益没有什么流动性。虽然其二级市场正在扩张，但交易CDO权益绝没有蓝筹股那么便利。较大的买入-卖出利差非常常见，尤其是在信用紧缩时期。在CDO发行结束不久就尝试在二级市场出售CDO权益尤其不划算，因为CDO相当比例的前期费用是从权益层的市场价值中扣减的。






投资者如何投资CDO权益



投资者可以直接购买CDO权益或通过母基金投资。直接购买的管理费支出更低，但投资者不得不发展出自己的多样化投资组合策略、再投资策略以及监管策略。我们建议直接购买CDO权益的投资者在不同的资产类别和管理者之间建立多样化的投资组合。

通过母基金投资于CDO权益的投资者要支付更高的管理费，但是一只管理良好的基金是通过有效的监管和交易执行以及更便利的二级市场流通来体现出管理费的价值。母基金通常会在不同资产类型、年份和管理者的产品间实现多样化投资组合。






权益现金流从何而来



权益现金流的来源是CDO本身资产与负债间的利差，这个差额就是担保资产平均回报率与加权平均基金成本率之差，我们用CDO债券的平均成本来度量加权平均基金成本。

在表13-1中，CDO从担保资产获得的浮动收益是LIBOR加上250个基点，而CDO支付的证券利息是LIBOR加上23~325个基点利差。对于绝大多数CDO产品这是一个典型的交易结构，AAA债券占了绝大部分，而这些债券的筹资成本非常低（最低LIBOR上浮利差）。如果我们根据每个分级证券的规模计算证券平均利差，可以得出这些证券的平均筹资成本是LIBOR+33.2基点。从收益中扣除筹资成本，大约可以获得216.8个基点的融资差额。

表13-1　融资差额示例




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

为了计算权益基本收益率，我们需要得到从差额中扣除CDO费用的净值。这些费用包括管理费、税、托管费以及对冲成本。在我们的例子中，我们假设管理费、托管费和评级费分别为每年50基点、5基点、7基点。发行费用为1.5%，在7年中摊销（预期平均存续期），大约平均每年为26基点。

从差额中扣除CDO费用，我们可以算得调整后的融资差额：




将调整后剩余的差额乘以杠杆因子就可以得到CDO权益的基本股息收益率。杠杆因子是担保资产面值与权益面值的比例，在本例中是100/8，也就是12.5倍。




基本股息收益率是假设担保资产没有违约并且资产组成不发生任何变化情况下所构建出来的收益率。如果我们假设违约在每年按照一个固定比例发生并且将违约损失从调整后利差中扣除，就可以计算出固定比例违约假设下的调整后基本收益率，如表13-2所示。

表13-2　基本IRR（内部收益率）调整　（%）




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

我们使用构建这个词是因为这种简单估算存在许多问题。第一，违约、提前偿付、回收都是循环发生而非维持在一个固定比例的。为了阐明这一点，图13-2标示了杠杆贷款违约率，总体而言，前端违约（在产品存续周期的早期发生）比后端违约对权益回报的影响更大。如果违约在前端，超额收益的产生在很早就停止了，使得权益现金流从开始就减少了。




图13-2　杠杆贷款利差和违约率

资料来源：Standard.Poor's and Moody's.

第二，对于主动管理型产品，即使不考虑证券摊还，利差也不是固定不变的。在再投资期，随着管理者依据提前偿付、降级和违约等事件相应买入或卖出资产，担保资产组合的组成会发生变化。新资产组合的利差相对最初购买资产时计算的利差已经发生了变化，反映了不同的风险估值。第三，无论是被动管理还是主动管理型产品，随着最高分级证券的摊还（一般支付的收益水平最低），筹资成本会不断上升。






投资CDO权益的最佳时机



当利差较大时，CDO权益可以提供最大的投资价值。利差随着筹资成本的降低或CDO背后担保资产收益利差的扩大而增加。虽然更为便宜的资产一般对应更大的利差，反之却未必成立。对于CLO产品，2004~2006年的大部分时间内资产收益利差在缩减，但整体利差却没有什么明显变化。

如果新发行产品的筹资成本在CDO的非行权期内下跌，则权益相对净资产值（net asset value，NAV）处于折价交易状态。如果支持CDO的担保资产具有负凸性，那么当利差收紧时，价格的相应变动会较为缓和，例如对于杠杆贷款。在图13-3中可以看到这种效果，在图中我们画出了新发行CLO产品的筹资成本与CSFB杠杆贷款指数的“市场价值加权平均价格”（MVWAP）。




图13-3　融资差额分析

资料来源：Credit Suisse First Boston and Standard.Poor's.

定期融资有利有弊，因为负凸性可能在衰退的市场中帮助投资者。在1998年后期至2003年10月31日，杠杆贷款利差上升了将近100个基点，同期，MVWAP仅小幅下滑。然而在2002年11月30日至2003年10月31日，价格与利差先后上升，负凸性的效果处于最佳状态。

当资产利差扩大时，管理者可以再投资于更高收益的担保资产，以抵消部分他们持有资产的市场损失。在2002年，杠杆贷款违约率达到顶峰，然而利差依然持续上升直到2003年年末，虽然此时违约率已经直线下降。在这期间，CLO筹资成本从2002年中期的LIBOR+56基点上升到年底的接近LIBOR+80基点，之后直到2004年年初才开始回落，至LIBOR+60基点左右。在2001年与2002年锁定了低筹资成本优势的CLO管理人，在2003年就处于有利地位，可以大笔购入便宜的担保资产。

投资者可以运用融资差额分析来监测市场趋势，但是在利用静态融资差额分析判定某个特定的交易中权益价格是贵还是便宜时需要格外谨慎。大多数CLO产品在相当长的时间内逐步购入资产建仓，有时甚至长达9个月。有经验的管理者会在担保资产发行相对CDO发行数量较高时购入资产（此时利差较为丰厚）。在2006年，杠杆贷款（B+/B级）利差最大时达到302基点，最窄时为236基点（根据LCD），而对应产品在交易中的筹资成本仅在38~45基点窄幅波动。在融资差额尤其狭窄时进入市场的CLO产品可能已经完成了80%基础资产的购买。






典型的权益生命周期



典型的CDO产品会经历3个相对独立的生命阶段：建仓期，再投资期，摊还期。


[1]



 建仓期
 是正式发行前的市场前期至第1次现金流分配之间的时间段。对于现金型CDO交易，建仓期通常持续1~9个月；对于合成型CDO交易，通常建仓期会更短。在再投资期
 中，CDO管理人根据预先约定的一系列约束条件，通过买入卖出证券来调整担保资产组合。再投资期可以短至3年（例如对于某些中间市场CLO产品），也可以长至7年。

在非行权期后，权益投资者可以通过2/3以上多数投票行权终止交易。这项期权通常在筹资成本下跌、同时担保资产交易价格等于或高于票面价格时被执行。在许多情况下，权益投资者可以通过新一轮发行来滚动自己的投资从而节约承销费。我们估算在2003年9月至2006年9月，这项可赎回条款价值大约61基点（请参阅本章附录）。而当筹资成本上升时，这项期权处于价外，几乎没有什么价值。

在摊还期
 这一生命周期的最后阶段中，CDO从担保资产中获取现金流偿还债券本金，以及根据预先约定时间表摊还其他部分。几乎所有早年进行的交易都有5年的再投资期和3年的非行权期；而近期发行的产品一般会有更长的再投资期和非行权期。CDO最后的生命阶段可以通过行使清盘权（cleanup call）而缩短（通常当担保资产的未偿余额低于其原先票面价值10%时行权）。


[1]
 静态CDO产品的生命周期不含有再投资期。






如何度量业绩



CDO权益的理想业绩度量是基于现金流的收益率或内部报酬率。对于已经终止的发行，我们可以基于“投资者按照权益的账面价值购入权益”这一假设计算其实际内部报酬率（IRR）。IRR的计算假设投资者可以按照所计算的内部报酬率对居间现金流进行再投资。对于未终止的发行，我们需要二级市场价格来准确计算总回报。不幸的是，并没有可靠的二级市场价格数据来源。

投资者使用例如瑞士信贷第一波士顿（Credit Suisse First Boston，CSFB）杠杆贷款指数（leveraged loan index）等权益回报替代指标时需要非常谨慎。我们曾经比较过这一指数与封闭型基金报酬率，我们观察到的二者之间的低相关度表明这一指数对于度量CDO权益业绩而言实在是不怎么样，因为它忽略了交易结构与管理者的因素。当然，一只封闭型基金相对于其资产净值而言可以折价或溢价交易，但如果我们了解到这种折价或溢价随时间的波动是对管理人专业能力成本（价值）的反映，我们就不应该对这个结果感到吃惊。






产品业绩



在这一部分，我们讨论由美联银行所承销的已终止交易的权益报酬率。我们相信这些交易提供了最好的数据来源，因为我们可以追踪交易背后的现金流情况。虽然这个相对较小的样本可能无法反映整个市场情况，这些数据依然可以作为度量业绩的范例。

截至2007年2月28日，17只美联银行承销的交易已经终止。它们中的8只是中间市场CLO产品，发行人自持权益。另外8只CLO产品的资产组合（价值加权）年化收益率为15.7%。


[1]



 剩余交易由RESEC所支持，其收益率为49%。在图13-4中，我们标出了已终止美联银行发行产品的权益收益率分布。




图13-4　美联资本已终止CDO产品报酬率柱状图

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

在表13-3中，我们通过统计股息收益率对美联银行承销的未终止交易业绩进行了跟踪。随着交易的进展，权益现金流数据会发生变化，因此该数据应该仅仅作为度量报酬率的范例。由资产支持证券（Asset-Backed Securities，ABS）所支持的CDO产品基本均为高杠杆倍数（高达200倍）高评级（AA和A）交易。年化股息报酬率为前一个季度支付给权益的利息与本金之和与权益票面本金的比值。虽然股息收益可以提供丰富的信息，但除非对权益的现价做出一些非常泛泛的假设，我们很难将其直接转换为内部报酬率（IRR）。

表13-3　截至2007年2月28日美联银行未终止CDO产品派息情况　（%）




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

在图13-5中，我们提供了截至2007年2月28日按类型细分的美联银行承销的未终止产品汇总业绩度量。纵轴是对资产组合（价值加权）IRR的度量，横轴是对资产组合（价值加权）清算价格。清算价格越高，则对应产品的报酬率就越高。对于商业地产（CRE）CDO产品，其清算价格对IRR回归线的斜率最为陡峭，对于CLO产品，其斜率最为平缓。斜率的不同表明我们样本中CLO产品现金流相比CRE CDO产品现金流有效持续期更长。


[2]



 CLO产品第一次现金流分配时间为1999年8月，而相比之下，CRE CDO产品的第一次现金流分配时间为2004年。持续期不同带来一个很明显的后果就是投资者持有权益时间越长，其实现的报酬率水平对二级市场价格的敏感程度就越低。




图13-5　截至2007年2月28日美联银行未终止CDO内部报酬率情况

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.


[1]
 这8个交易的平均收益率（平均加权）水平要低100基点。如稍后我们将要讨论的，对于不良业绩有度量指标。


[2]
 有效久期测度了每单位报酬率变化所带来的价格变化比率，它是清算价格对IRR 回归线斜率的倒数。






其他数据源对权益业绩有何洞见



由于美联银行的交易可能并不能代表市场总体情况，潜在投资者应该调查母基金权益业绩情况。我们的调查显示，截至2007年2月28日，一只有经验的基金其年化报酬率水平在6%~40%。能够以较大幅度折扣购买不良CDO证券或权益的管理者能够享受更高的业绩水平。

穆迪发布的月度权益评分报告对已终止和未终止产品的业绩情况进行了汇总，在计算未终止产品报酬率时，其假设权益的市场价值为0。出于非常明显的原因，我们拒绝接受这种业绩计算假设，因为绝大多数的权益投资是有价值的，尤其是最近年度发行的产品。



已终止交易的历史业绩情况



我们利用穆迪提供的数据分析了截至2007年2月已经终止交易的历史业绩情况。图13-6按照担保资产类型分类给出了已终止交易的权益历史业绩情况。交易终止或者是因为交易赎回（通过行使期权），或者是因为已经到期（或许是由于提前摊还导致）。与美联银行的样本不同，穆迪数据包括了情况不良的交易。散点图归纳了最为活跃的两个产品门类：CLO和RESEC以及3个目前不太活跃的产品门类：高收益债券（CBO）、新兴市场债（EM）和投资级债券（IG CBO）。




图13-6　截至2007年2月已终止交易权益内部报酬率

资料来源：Moody's February 2007 Equity Score Report,May 9,2007.

截至2007年2月已终止交易的汇总业绩度量请参见表13-4。对于每个产品门类，平均IRR水平均处于IRR中值之下，这表明其为带有左侧长尾的偏态分布。EM产品门类有着最高的平均业绩（9.52%），而CBO产品的业绩表现最差（-14.08%）。CBO曾经是最不合时宜的结构化产品，大多数CBO交易在2000年以前结束了，正好赶上担保资产违约顶峰，而之后不久信用周期就开始好转了。在担保资产最便宜的时候，此类产品的发行却近乎停滞，直到2006年，CBO产品被彻底并入合成产品中。
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表13-4　已终止CDO产品权益回报率概述




资料来源：Moody's February 2007 Equity Score Report,May9,2007.

新兴市场CDO产品被认为和CBO产品在同一条船上，所以其发行也日渐萎缩。图13-6显示出，绝大多数已经终止的新兴市场CDO产品表现很不错。只有最早发行的新兴市场CDO产品，由于受到俄罗斯债务违约影响，遭受了糟糕的业绩。

图13-6与表13-4中的数据是来自穆迪2007年5月发布的“权益评分报告”（数据截至2007年5月），这些数据可能受到“幸存者偏差”（survivorship bias）影响，因此投资者在利用单纯已终止交易数据预测权益收益时需要格外谨慎。许多早期终止交易包含了较为极端的业绩数据。绝大多数交易到期或者是提前摊还的结果或者是赎回条款被行权了。前一种情况一般会导致较差的业绩，而在后一种情况下净资产价值会超过预期权益现金流现值，这对于权益持有人而言通常是好消息。

投资者可能会利用表13-4中的数据得出不同产品门类平均业绩情况的结论，而我们建议不要这么做。单独的内部报酬率数据很难直接汇总为投资组合数据。我们不知道已终止交易的年份，也不知道每只产品每笔权益现金流的准确时间。最后，如何给每只发行的产品赋权重并不明确，是应该平均赋权重，还是按照发行规模赋以权重？表13-4中的平均报酬率并不是某个特定产品实际已实现报酬率。此处的平均内部报酬率仅仅是未对时间做修正的所有内部报酬率数据的平均加权
 均值。但与此同时，此处的内部报酬率中值却是某个实际产品的真实报酬率。

如果产品自发行后已经发生了巨大变化，则单纯基于这些已终止交易预测未来权益回报情况可能存在问题。早期发行的RESEC产品部分担保资产是基于预制住房、飞机、特许经营权的贷款，CDO管理人对这些资产的价值评估缺乏经验，因此当违约时的回收率很低。2002年之后RESEC产品的担保资产基本仅由个人住房与商业房产抵押贷款构成。

在图13-7中，我们给出了拥有最多数据资料的CLO产品门类已终止交易权益报酬率分布情况。请注意，其分布是有着左侧长尾的偏态分布。10%与20%收益率部分的比例最高，但平均报酬率和报酬率中值分别仅有2.47%和8.35%（平均报酬率和报酬率中值请参见表13-4）。我们相信平均内部报酬率很可能低估了（价值加权）资产组合收益率，因为其给业绩表现较为糟糕的交易（一般发行规模较小）赋予权重过高。由于我们没有实际的现金流情况数据，因此我们无法证实这一假设，虽然在美联银行的交易中我们确实观察到了这样的问题。




图13-7　截至2007年2月已终止CLO产品权益内部报酬率

资料来源：Moody's February 2007 Equity Score Report,May9,2007.



未终止交易业绩情况



此处我们再一次引用穆迪截至2007年2月的数据报告对未终止交易的业绩情况进行分析。在图13-8和图13-9中，我们按照产品板块和年度（交易终止年份）对未终止CLO和RESEC产品权益业绩情况进行了分析。总现金报酬率是截至当时时点所有支付给权益的非折现现金流（利息与本金）之和与权益票面本金的比值。如果投资者按照权益票面价值购入，则100%总现金报酬率对应的内部报酬率为0。当总现金报酬率超过100%时，则我们说投资者获得了“溢价”。

对于CLO产品门类，超过半数在2000年和2001年所发行产品（28只中的16只）以及一小部分2002年和2003年所发行产品截至2007年2月已经获得了溢价（见图13-8）。相比之下，2000年之前发行的产品中只有不到2/5（28只中的10只）在2007年2月达到了100%的总现金回报率。这些产品中的许多在其一篮子高收益债券中传递了大量的风险头寸暴露。细看之下，28只产品中仅有11只在2007年2月之前的4个季度中分配过股息。




图13-8　截至2007年2月未终止CLO产品按年度总现金回报率

资料来源：Moody's February 2007 Equity Score Report,May9,2007.




图13-9　截至2007年2月未终止RESEC产品按年度总现金回报率

资料来源：Moody's February 2007 Equity Score Report,May9,2007.

截至2007年2月，未终止的RESEC产品表现没有CLO产品那么抢眼。在穆迪追踪的255个交易中，仅有10只产品获得了溢价（见图13-9）。细看之下，2001年和2002年发行的产品中有大约一半（64只中的34只）在2007年2月之前的4个季度中分配过股息。RESEC产品门类实际上包含了3种非常不同的CDO产品类型：早期跨领域产品、高评级结构化产品、夹层产品，这些子门类的业绩表现各不相同。

在图13-10中，我们给出了按年度分类的CLO、RESEC、CBO产品平均总现金回报率数据。总体而言正如预期，最近年份发行的产品相对更早年度发行的产品所积累的现金流支付总额要低，虽然较早年度发行的CBO产品由于糟糕的业绩表现而与这种趋势略有不符。2001~2002年发行的RESEC产品相比类似区间段发行的CBO和CLO产品业绩表现明显较差，这一结果与我们之前在已终止交易数据中看到的趋势明显相悖（参见表13-4）。如我们之前提及的，RESEC产品门类中混杂着纯房地产担保资产产品和混合担保资产产品，而后一种常常包括预制房、家具、飞机贷款作为担保资产的产品通常业绩比较糟糕。迄今为止，最近年份（2002年之后）发行的RESEC产品（其中大多数是纯房地产担保资产）的总现金回报率大都表现良好。




图13-10　截至2007年2月按年度和产品板块平均总现金回报率统计

资料来源：Moody's February 2007 Equity Score Report,May9,2007.

图13-11中，我们按照年度标出了CLO、RESEC、CBO产品的现金报酬率中值，以此对未终止交易的权益业绩情况继续进行研究。现金报酬率是过去4个季度支付给权益的非折现现金流（利息与本金）之和与权益票面本金的比值。现金报酬为0通常意味着没有额外利差对权益进行保护。这种情况在CDO产品的筹资成本被锁定在高位而同时担保资产利差开始下跌时会发生，另外当违约已经开始侵蚀担保资产本身的价值时这种情况也会发生。




图13-11　截至2007年2月未终止产品按年度和产品板块现金回报率中值统计

资料来源：Moody's February 2007 Equity Score Report,May9,2007.

中值报酬率或许可以比平均报酬率更好地捕捉到股息率的构成，因为中值报酬率可能受到已经超过再投资期产品提前摊还本金偿付的影响而使得报酬率较高。2002年发行的CBO产品有着非常高的现金报酬率中值，这可能是受到大量本金支付的影响，其中的大部分产品已经超过再投资期。2001~2005年发行的CLO产品现金报酬率水平比1999年和2000年发行的产品要高。最近年份发行的CLO产品业绩表现似乎更强劲，尤其是数据中的最新年份2005年。和相似年份发行的RESEC产品比，CLO产品明显正在获取更高收益。

我们利用图13-12为我们对权益业绩的分析进行总结，在图中我们给出了按年份细分的CLO、RESEC、CBO产品的股息收益率中值数据。股息收益率度量了前一个季度支付给权益级的年化利息与本金之和与权益票面本金之比。根据标普进行的一项研究，
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 权益利息支付一般在发行完成后的3~4个季度后，即当所有交易费用支付完成后达到顶峰。在图13-12中，我们可以看到2001年CBO和CLO产品的中值股息水平更高，这很可能是受到提前摊还产品本金支付的影响。2002~2005年，CLO产品相比RESEC产品有着更高的中值股息水平，特别是对于2005年尤其明显。




图13-12　截至2007年2月未终止产品按年度和产品板块股息收益率中值统计

资料来源：Moody's February 2007 Equity Score Report,May9,2007.

图13-8~图13-12整体上反映了从目前股息收益率和现金流报酬率情况来看2004年和2005年CLO和RESEC产品情况更加健康。然而权益报酬率的确是变动无常的，即使我们锁定某个具体产品板块和年份进行分析。


[1]
 评级机构要求CBO产品能够对冲固定收益担保资产和浮动利率负债间的利率风险，这最终一定会损害产品业绩，因为利率和信用周期是非同步的。对于投机级信用产品，长期持有可以使得利率风险逐渐缓和信用风险。


[2]
 请参阅Standard.Poor's CDO Spotlight:First Study of U.S.CDO Equity Performance Highlights Payment Trends,September 12,2005.






CDO权益业绩的驱动力



担保资产、交易结构和管理者这三个变量间的不同可以解释不同产品间权益业绩的大部分差异。

每只CDO产品的担保资产池各有不同，即使同一个产品门类、同一年份发行的产品在担保资产上也极少有重叠之处。每只CDO产品都对发行人有投资约束以及行业和地理偏好，因此，每只CDO产品权益投资者都暴露在非常不同的投资组合提前偿付以及违约和回售风险之下。

交易结构差别是同一类型产品间权益业绩差异的主要原因之一。现金流瀑布中的涡轮机制、本金留存、利率转移等规则的不同会导致CDO向不同分级分配现金流方式的差异。同时，每只产品担保资产质量与覆盖率测试也不尽相同，每只CDO产品都会确定自己独特的加权平均评级因子
 和加权平均利差
 目标以及利率覆盖率
 和超额担保率
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 触发点。另外，每只产品在再投资期长短和赎回权的细节上也各有差异。

管理者风格、技巧和运气不同也是同一类型产品间权益业绩差异的重要原因。有些管理者更加谨慎，倾向于保护证券持有人的利益，这会带来筹资成本的上升。而另一些管理者可能会更加激进，更倾向于最大化权益投资回报，而这些管理者因此可能会回避高质量担保资产，转而投向利差更大的较低质量担保资产。每个管理者都有着完全不同的管理经验，另外，他们在团队成员、流程、运营与技术设施上也可能存在显著差别。我们可能知道过去哪个管理人技能更强（或更幸运），但我们可能无法预测未来，因此，我们建议投资者在管理人和产品门类间分散投资。


[1]
 请参阅Brian McManus,Steven Todd,Anik Ray,and David Preston,Structures and Mangers:Risk or Reward?Wachovia Capital Markets,LLC,August 15,2006.






投资者如何分析权益回报



因为融资差额并不是静态的，投资者不能仅依赖基本情况下内部报酬率数据来评估他们的权益投资。投资者应该使用向量分析对产品进行压力测试。理想状态下，投资者应该将一个完整信用周期中的违约率、回收率、提前偿付率、再投资率等因素都纳入模型。总体而言，当违约率上升时，回收率下跌，信用利差扩大，提前偿付率下降，管理人可以投资于更高利差。


[1]



 通过向量分析，投资者可以确定前端违约（最坏情况）或后端违约（最好情况）情境下，权益的表现情况。



小结



·总体而言，担保资产利差收紧会迫使CDO降低筹资成本以及交易费用支出，因为权益投资者希望以股息收入来弥补损失。一方面，权益投资者可以通过增加杠杆（发行BB级别证券）来锁定较低的筹资成本；另一方面，较为丰富的可供选择的基础资产通常会导致CDO管理者通过转向风险更高或流动性更差的担保资产来增加回报，例如第二抵押（second lien）或中间市场贷款，这种环境进而会推动贷款市场减少对发行人的交易条款约束，而使得贷款市场变得更加友善（或开放）。在一个景气度很高的担保资产市场上，CDO担保资产的平均二级市场价格会上涨至票面价值之上，在这种环境下提前赎回条款很有价值，可以为CDO权益带来更高的回报。

·担保资产利差扩大对于权益投资者而言既可能是好消息也可能是坏消息。如果利差水平适度扩大，新发行CDO产品可以锁定一个更大的融资差额，现有CDO管理者也可以再投资于价格更低的担保资产。然而如果资产价格剧烈动荡，如同我们目前正在次级房地产贷款市场所经历的状况一样，无论对于新发行产品或现存产品而言都是巨大的挑战。为CDO产品定价变得格外困难，权益与低评级证券的二级市场价格一落千丈，同时市场流动性变得越来越差。这是顶级管理者光辉闪耀的时刻，也是平庸管理者被扫地出门的时刻。

·在市场动荡时固定期限资金结构对权益投资者有利，因为无须强制清算。理论上，这可以帮助管理人着眼于长期根本价值，无视短期市场风险与非流动溢价上升。历史数据表明，绝大多数管理人都在尽力控制这种损失，但某些管理人即使在市场环境最差时也可以表现出色。


[1]
 在最近一项关于公司发行人的研究中，穆迪发现了高等级无担保债券违约率与回收率之间的显著负相关关系。请参阅Moody's Investors Service,Corporate Default and Recovery Rates,1910-2006,February 2007。






附录13A　提前赎回条款的价值



CDO产品一般含有两种期权：一种是可赎回条款（optional redemption clause，ORC），另一种是清盘赎回（clean-up call）。前者在一个约定的非行权期后可以执行，后者通常在交易的未偿余额低于某一特定值时执行。对于早期发行的产品，非行权期通常是3年，再投资期5年，交易在10年内到期。在更近期的交易中，非行权期通常是4年或者5年，到期为12年。

在顺序支付的结构中，如果利差收紧，当ORC执行时，最低评级分级（除权益以外）最可能遭受损失。在2004年3月至2007年3月间，信用利差收紧，ORC缩短了CDO产品的平均生命周期，也削弱了利差收紧可能带来的好处。

我们可以通过研究新发行产品利差来估算可赎回条款在过去3年对证券投资者的成本。假设我们每周购买一次BB评级分级，然后在一周后把它换成一只新发行产品。假设我们按照证券面值购买新发行产品，虽然真实情况是在某些市场条件下证券会打折，但是这些使得证券打折的市场条件同时也会减弱二级市场的流动性。

我们在二级市场出售份额的价格反映了一级市场利差的变化。我们的信用期依赖于产品的平均生命周期。对于评级为BB的CLO产品，原始平均生命周期在9~11年，取决于再投资期长短（持续时间可能为5~7年）。如果信用利差收紧，则基于原先信用期的定价就高估了该定价下的收益；如果信用利差扩张，则基于行权日期进行的定价就低估了该定价下的可能损失。现实中，投资者会发现二级市场价格是两种可能价值中的较低者。因此，如果信用利差收紧，我们就按照行权日期（作为到期日）对证券进行定价，如果信用利差扩大，我们就按照原到期日对证券进行定价。

2004年3月至2007年3月间，BB分级的利差一直在收紧。在表13-3中，我们比较了两只BB评级证券的报酬率：一只有4年的非行权期（按照行权日期定价），另一只没有附加ORC条款（按照到期日定价）。我们发现两者报酬率的差异为7.61%。虽然不附期权的证券的报酬率更高，但其波动性也更高。事实上，附带期权的证券因为其低波动性的优势而获得了更高的夏普比率（Sharpe ratio）。

毫不奇怪，当我们顺着资产结构分析更高评级分级时，提前赎回条款对更高评级分级成本的影响很小。AAA证券持有人的成本仅为37基点（例如，AAA投资者赚取LIBOR+67基点而非LIBOR+104基点）。平均而言假设资产结构权重如表13-3所示，ORC条款对证券持有人的平均成本为91基点。

期权价格并不像证券投资者所想象的那样那么快就处于价内，权益持有人一般要提前支付2%~2.5%评级机构费用与发行费。如果他们在第一个可行权日期就行权，那么他们用于摊还这些成本的期限就更短，虽然承销商可能会与权益投资者达成协议将他们的投资滚动至一个新的交易中。如果将2%的费用在4年中摊还而非10年，那么需要额外的30基点收益。因此总体算来，ORC条款最终帮助权益投资者节约了大约61基点的成本。
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商业房产抵押支持证券
 （commercial mortgage-backed securities，CMBS）于20世纪80年代在私募交易中被创设，但直到1991~1992年才由Resolution信托公司（Resolution Trust CorP.，RTC）推动创建了我们目前所熟知的CMBS市场。CMBS是由商业房地产抵押贷款作为基础资产所支持的结构化评级债券。RTC帮助创造了第一个被投资者广泛接受并在资本市场交易的由商业房产支持的基础债券结构。


[1]



 自此开始，无论从发行人或投资者的视角，债券的结构效率都在不断改进，受此驱动，CMBS市场规模发生了巨大扩张，并逐渐攫取了保险公司和政府支持企业（government-sponsored enterprises）等传统的表内融资者的市场份额，成为多户型房地产市场融资的重要新渠道（见图14-1）。




图14-1　CMBS市场历史

注：数据截至2007年11月。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Commercial Mortgage Alert.

在缓慢但稳定的起步后，CMBS在1998年经历了大发展，1998年之前CMBS的年均发行增长速度约为37%，而1998年当年，CMBS发行量冲高到800亿美元。然而，1998年8月俄罗斯国债违约危机以及接踵而至的债市恐慌，对市场造成了实质性的暂时影响。这也使得CRIIMI Mae（CMBS产品投资级以下分级最大的买家之一）申请破产保护，而诸如Nomura之类市场巨头遭受的损失据称达到几十亿美元。

然而抛开这些问题，整个市场还是变得越来越强大，特别是随着第15章中将要讨论的商业房地产抵押贷款证券
 （Commercial Real Estate Collateralized Debt Obligations，CRE CDO）的出现，其为投资级以下CMBS产品融资提供了更为有效的途径，使得投机商人（bargain hunters）开始以很低的价格水平购买那些从未遭受损失的CMBS产品。此后不久，互联网泡沫与“9·11”事件复苏过程中的利率下行、良好的业绩支持、评级机构积极的评级上调、投资者规模的扩大等因素共同驱动该市场复苏并冲击新的发行规模记录，市场流动性甚至一度超过公司债券。

截至2006年年底，存量CMBS规模达到6970亿美元（见图14-2），占整个美国资产支持证券（ABS）市场规模的约46%。根据美联储资料，整个多户型个人与商业房产贷款总规模在2006年达到了2.9万亿美元。据此，CMBS市场占据了所有商业贷款总规模的约23%。




图14-2　CMBS与其他证券化产品市场对比

注：数据截至2007年8月，反映的是交易余额。

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC,Intex Solutions,Inc%,and Federal Reserve Board.


[1]
 通过政府担保和美联储对潜在损失和违约的弥补以对商业房地产交易进行信用增进。






什么是商业房地产抵押支持证券



CMBS是对商业物业抵押贷款资产池证券化。以下是两个区分CMBS与MBS（mortgage-backed securities，或称为住宅抵押借款证券化）产品的主要特点：①提前赎回保障；②顺序支付债券结构。

提前赎回保障可以通过多种形式实现，即锁定
 （lockout）、代位清偿
 （defeasance）、收益维持
 （yield maintenance）、惩罚利率
 （penalty points）。附带提前赎回保障的贷款证券化，可以使得所创设债券的未来现金流收入更稳定与可预见。在本章稍后部分我们将对提前赎回保障进行讨论。

顺序支付意味着当担保资产贷款本金被偿还时，将首先分配给交易结构的最顶端（最高评级分级），然后顺着债券交易结构当每只债券被偿付后向更低级顺序分配（见图14-3）。与此相反，贷款损失首先由未偿付的最低评级分级承担，然后依次向交易结构更高分级流动。顺序支付债券通常由两家评级机构进行评级，评级范围从AAA到未评级（NR）。前端违约偿付债券暴露于违约引发提前偿付风险中，因为未清偿的不良贷款首先将利用清算支持贷款物业所取得的收益，向这些前端违约偿付债券按照贷款面值即时支付。

如图14-2所示，AAA评级债券的次级比例一般在11%~30%。图14-4给出了2005年度包含仅付息债券（IO）X-P和X-C的典型交易的另一个图示。
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图14-3　CMBS支付和损失承担安排

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

X-P和X-C为仅付息债券，偿付这些债券的现金流来自于交易结构中的超额利率覆盖——贷款和债券加权平均利息
 （weighted average coupon，WAC）的差额。X-P债券被称为一种计划摊还分级（planned amortization class，PAC）仅付息债券，而X-C则是支持性或杠杆仅付息债券。PAC这个名称借用自住宅债券结构，暗含现金流来源稳定之意。这种债券结构通常可以承受6%违约率常量
 下的提前偿付，而支持性IO债券当债券提前偿还时（无论是否由违约引发）会遭遇现金流损失。某些交易仅含有一只IO债券（X-P与X-C的组合），则被称为WAC IO债券。

图14-5展示了自1995年以来各个评级的产品的次级比例变化过程。随着CMBS资产类别表现良好、稳定增长，评级机构持续降低债券结构中的次级比例，这主要是由以下预期（评级机构自我宣称）所驱动：BBB评级的CMBS债券的风险特征（评级上调/评级下调/违约概率）与BBB评级公司债券相似（对于其他评级也一样）。




图14-4　交易结构概览

注：图中分级所占面积并不代表规模大小。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.




图14-5　CMBS次级比例变化趋势：固定利率通道交易

①数据截至2007年9月。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.

而依据后文将要展示的交易矩阵（见表14-1与表14-2），CMBS产品业绩记录比相应的公司债券要好。

表14-1　标准普尔加权平均跨年度美国CMBS评级迁移（1985~2006年）




注：同一交易中的多个AAA评级分级在表格的计算中被当作一个评级。当评级被撤回时，撤回前的最后一个评级被用于评级迁移计算。在确定上调和下调评级时使用了全评级类别。每一时间阶段未清偿交易的单独评级数量被用于加权平均统计计算。

资料来源：Eric Thompson，Larry Kay，and Erkan Erturk，Transition Study：North American CMBS Ratings Achieve High Levels of Stability in 2006，29 January 2007，Table 9-Standard.c Poor’s Weighted Average Multiyear U.S.CMBS Rating Transition（1985-2006）（Weighted Average five-year rating transition）.This material is reproduced with permission of Standard Sc Poor’s，a division of the McGraw-Hill Companies，Inc.

表14-2　标准普尔加权平均跨年度美国公司评级迁移（1985~2006年）




资料来源：Eric Thompson，Larry Kay，and Erkan Erturk，Transition Study：North American CMBS Ratings Achieve High Levels of Stability in 2006，29 January 2007，Table 9-Standard.c Poor’s Weighted Average Multiyear U.S.CMBS Rating Transition（1985-2006）（Weighted Average five-year rating transition）.This material is reproduced with permission of Standard Sc Poor’s，a division of the McGraw-Hill Companies，Inc.


[1]
 请参阅本章附录关于AAA评级CMBS证券的更多细节特征。






商业房地产贷款特征



以下4种物业类型构成了CMBS担保资产的主要部分：公寓楼、大型购物中心、办公物业和工业物业。CMBS资产池中的其他资产类型还包括宾馆、预制住房、自助仓储以及医疗物业。

对债务人而言尤其有吸引力的一点是，这些贷款是对债务人无追索权（或有限追索权）的，最终偿还仅来自于担保资产而非债务人，但对于欺诈借贷行为例外。债务人通常基于价格（哪种渠道或哪位债权人融资成本最低）或款项（哪位债权人可以借出最大规模的款项——也就是允许债务人使用最大杠杆）做出借贷决策。

作为无追索权以及适当利率水平的交换，贷款一般受到提前偿还约束，使得创造出有可靠提前赎回保护与稳定平均生存周期的债券成为可能。大多数贷款在25~30年期限中摊还，然而大多数贷款在10年左右达到“气球贷”的最后大额尾付日期，从而必须全额偿付。自2004年以来，含有仅付息期（在此期间无摊还）贷款的数量一直在增加。多年来，含有仅付息期条款的贷款比例一直徘徊在5%左右，然而如图14-6所示，这一比例现在已增长到接近70%。

大额尾付日期的偿还风险非常关键。一般贷款期限为5年或7年，一小部分甚至超过10年，虽然这并不常见，因为CMBS交易结构对于长期证券而言并不一定是最有效的操作方式。




图14-6　仅付息债券余额比例

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.

在大额尾付日期或之前清偿贷款会导致交易的去杠杆以及可能的分级评级上调。有时这被称为信用凸性
 （credit convexity）。






CMBS产品分析与估值





关注点：两个关键信用指标DSCR与LTV



一笔贷款的债务偿付比率
 （debt service coverage ratio，DSCR）是其（违约或损失风险）最重要的信用质量指标。DSCR等于净运营收入与债务支付额的比例，该数字可以用来估算一笔贷款在其存续期内违约的可能性。


贷款比率
 （loan-to-value ratio，LTV）与DSCR紧密相关，它是物业的净现金流（净运营收入减去维护储备金或租赁装修补贴和租赁佣金）和资本化率的函数。资本化率可以认为是物业持有人期待的现金回报。LTV是一个重要的数据，但其依赖于资本化率这一估计数据，关注LTV的机构认为它与贷款违约时损失的严重程度有很强的关联。

对DSCR和LTV的分布进行研究非常重要（见表14-3），特别对于持有低评级CMBS次级或最先支付债券的投资者，因为当担保资产中任何一笔贷款出现问题时他们将最先受到影响。例如，交易中LTV高于75%的交易比例，可能比交易平均LTV数量要重要得多。有趣的是，和公司债券不同，对于CMBS产品，当出现问题的贷款清偿使得交易去杠杆化，从而导致某些分级被下调评级时，另外一些分级可能同时被上调评级。

表14-3　CMBS质量的快速指引：DSCR和STV比率




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

在对商业房地产质量进行评级时需要考虑的一些重要定性指标具体如下。

（1）这个物业是否可以被承租人作为多种用途使用，例如，办公物业能否转为公寓？（见表14-4与图14-7。）

（2）承租人质量如何？

（3）物业是否吸引了多种类型的承租人？物业融资发起人与物业管理人的质量也是非常重要的考量。

表14-4　CMBS质量的快速指引：物业类型和地理分布




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.




图14-7　CMBS按物业类型分类：目前余额比例

注：时间截至2007年9月。

资料来源：Intex Solutions，Inc.，and Wachovia Capital Markets，LLC.



关注点：地理与物业类型的分散程度



降低风险不仅需要关注担保资产的信用质量，同时也需要关注担保资产的分散程度，无论以何标准衡量，过度集中或缺乏分散性都不是件好事。为了降低此类风险，CMBS投资者通常乐于看到所投资产品的地理集中度低于25%、物业类型集中度低于40%。



关注点：物业类型



·多户型房屋贷款
 。这些贷款是最抢手的一类：短期租约、违约风险有限、信用历史记录很强、相对透明的财务报告、巨大的潜在承租人规模、包括FHLMC和FNMA在内较为广泛的可用融资渠道，目前其占未清偿商业房地产贷款规模的24.8%。然而，它们也较容易受到经济下行的影响，同时LTV一般也较高。

·零售物业
 。区域购物中心和社区商业街，关键问题是承租户质量、是否有大型承租者兜底、租金与市场租金的比较等。

·办公物业
 。中央商务区与城郊的选择，租约时间较长、吸引新承租户的成本较高，大型办公物业贷款（规模一般较大，可能超过1亿美元）会削弱资产池分散度。

·工业物业
 。较强的信用历史记录和较短租约使得对于特殊用途物业的承销经验非常重要，这些物业可能的其他用途有限，许多债权人仅专注于仓储物流设施。其他重要因素包括与当地劳动力的接近程度、与供应商和客户的接近程度、运输便捷程度。租约结构与滚动出租风险的分析非常重要。

·酒店物业
 。相比商业房地产，这些物业更类似于商业运营物业，这要求有独立的承销准则。功能有限的物业因为低进入门槛而陷入激烈竞争，较为豪华或有着特别用途的物业可能会有独特的价值。同时潜在的现金流波动也是另一个弊端：租约一般仅持续24小时，在某一区域的入住率可能随着经济状况和消费者的差旅预算变化而波动。



关注点：贷款规模/集中度



贷款规模可以从100万美元到超过15亿美元（最近），更小规模的贷款可以实现更大的担保资产分散度，以实现更低的信用风险，但对其进行分析的难度更大。而大额贷款一般由买入-持有（buy-and-hold）账户购入，例如有着房地产投资经验的保险公司和养老基金，而这些“通晓房地产的投资者”之所以青睐大额贷款，是因为投入精力对这些物业进行分析相对比较合算。更小额的贷款流动性更好，因而一般由缺乏房地产经验追求回报、紧盯市价的投资者购买，它们更依赖于分散投资以及评级机构的分析和判断。

融合交易（fusion deals）是“成块”的通道交易，代表了CMBS交易的最常见类型。典型的融合交易由少量大额影子评级投资级贷款与一个分散的通道贷款池组成。在“9·11”事件之后，出于对大型物业遭受恐怖袭击风险的担心，单一资产与高额贷款支持的CMBS产品遭受冷遇，从而使得此类产品开始走俏。因此，大额贷款被切分为多个部分分别放入不同的CMBS产品中，由此也就创造出了融合交易。对于任何交易而言，应该把关注点放在最大的10笔或20笔贷款上，因为它们可以对业绩产生实质性影响。

集中度之所以重要，是因为有时评级机构很难预测商业贷款违约情况。评级机构为贷款集中度评分，并要求提供相应的信用增进。例如，穆迪使用赫芬达尔指数来决定某一资产池中的有效贷款数量。一个有着100笔贷款的资产池赫芬达尔指数为65，表明该资产池的有效分散贷款数量为65。


[1]







关注点：贷款类型



贷款利率可能是固定的或是浮动的，截至2007年9月，大约94%的贷款为固定利率。中期和长期（5年以上）商业抵押贷款一般均为固定利率，并附有下文将要详细讨论的提前偿还惩罚等对投资者有利的条款。浮动利率贷款的风险更高，因为DSCR会随着利率变化（虽然与LIBOR的利差是存在的），并且它们一般没有摊还，其对应物业也常常是过渡性的。所谓过渡性物业，是指债务人正在以某种方式翻修、重租、装修的物业。因此，债务人一般倾向以最便宜的方式基于物业融资（浮动利率借款），直到物业现金流稳定，之后债务人就可以清偿浮动利率贷款转向长期固定利率融资。浮动利率贷款担保交易更可能发生逆向选择问题，因为交易中涉及的贷款数量较少（通常8~15笔），而由于浮动利率贷款不同于固定利率贷款，一般没有或仅有有限的提前偿付惩罚，从而导致质量最好的过渡性贷款一般会最先被偿付。没有提前偿付惩罚条款的短期或临时融资一般会给予补偿性利率调整（调整范围一般为0.25%~2.00%）。

另外，浮动利率贷款在必要时赋予债务人延长贷款期限最长至5年的权利。



关注点：提前偿付条款/提前赎回保护



提前赎回保护和平均存续期的稳定性是投资者购买CMBS的关键因素。有两个特点将CMBS与其个人住宅MBS产品相区分。

CMBS交易中涉及的贷款可以有多种不同形式的提前赎回保护（见表14-5）。

·锁定
 。债务人被禁止提前偿付。许多CMBS产品在最初的两年中（有时更长）是被锁定的。锁定常常与其他形式的提前偿付保护方式结合使用。

·代位清偿
 。这是最受投资者欢迎的条款。债务人必须买入一篮子能够复制贷款未来现金流的国债（在某些情况下政府部门债券也被允许）。投资者未来现金流的时间不会改变，另外用高质量美国国债取代商业贷款现金流在某些时候可以带来交易分级的评级上调。受制于管制担保资产替换的REMIC法律限制，一笔贷款在其被证券化两年后方可被废止。因此，带有提前赎回保护废止条款的贷款有着至少两年的锁定期。

·收益维持
 。这一机制是设计用于补偿债权人或证券持有人早期本金偿还损失。收益维持补偿的计算，是以未来商业贷款现金流的现值，扣除平均存续期与贷款剩余期限一致的国债按照通行市场利率折现值。用于计算折减的公式和方法有多种，一个关键的考量是补偿如何在不同的分级间分配。非常有可能发生的情况是，依据计算公式和其他因素，未必所有的债券都能得以保全。

·惩罚利率
 。超额惩罚利率非常易于理解，它由目前未支付余额和一个预先设定的比例产生，并没有许多贷款单独使用这种提前赎回保护条款。

· 开放
 。贷款可以自由提前偿付而无须任何惩罚。

表14-5　CMBS质量的快速指引：提前偿还保护




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

使用多种提前赎回保护措施相结合的贷款并非罕见，虽然锁定和国债代位清偿越来越成为通行做法，而惩罚利率则不那么常用。


[1]
 穆迪，CMBS 1Q99 Review and Outlook。






CMBS的交易



与其他一些固定收益产品不同，CMBS是基于互换利差（spread-to-swap rates）定价。在1999年5月之前，它们是以美国国债利率加上利差定价。如图14-8所示，自1999年年初以来，CMBS利差相比互换保持相对稳定，波动范围从2007年晚些时候利差最宽时的100+基点，到最窄时的20+基点。1998年秋天，受俄罗斯国债违约危机的影响，利差显著扩大。在2007年，随着次贷危机的蔓延和流动性下降，利差扩大。随着市场复苏吸引越来越多的投资者入场，CMBS利差也开始逐渐回归正常。也就是说，CMBS每天或每周利差变动通常可以从公司债券市场找到线索。




图14-8　10年期CMBS对比10年期互换利差

注：时间截至2007年8月。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






CMBS的业绩



从评级上调对比评级下调情况的视角来看，CMBS产品有着极好的业绩记录。如前文所述，CMBS产业诞生于信用市场充满麻烦的20世纪90年代早期，那时80年代中期至晚期的不良影响尚在，这使得评级机构对于CMBS产品承销和次级评级上较为保守。因而自此之后，我们看到了其评级上调-评级下调比例数据一直维持在很高的水平，如表14-6所示。

当然损失也是存在的，1996年是迄今CMBS业绩表现最差的一年，累计损失占到总损失额的3.05%（如表14-7所示）。

表14-6　评级机构对CMBS的评级上调和评级下调




资料来源：Fitch，Standard.Poor’s，and Moody’s.

表14-7　根据相同发起年份组的累计损失率




注：相同发起年份组依据证券化日期。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.

图14-9展示了1996年的损失情况放在如今交易结构中会产生怎样的影响，如今交易结构中的BBB级债券应该能够承受1996年平均业绩变化，从而保持评级不受影响。




图14-9　CMBS支付和损失承担安排对照最差业绩CMBS发起年份组

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

过去三十多年间最严重的商业房地产贷款违约情况发端于1986年（CMBS产品出现之前），起因是美国税法不利于商业房地产投资者的变化。在这一年，违约率达到了31.7%（按金额加权，按贷款笔数计算则为17.7%），最终估算损失达到大约8%。


[1]



 事实上，评级机构最早正是基于人寿保险公司的这组数据计算CMBS产品的信用增级水平。相比之下，从20世纪90年代至今CMBS的业绩要好得多，而这一领域中定价紧绷（指定价相比基准利率的利差很小）的原因之一是这一产品得到了广泛接受。图14-10展示了CMBS迄今为止累计违约率情况。虽然不知道支持CMBS产品的商业房地产相比早期表现是否还会持续向好，但我们认为CMBS业绩会变得更好。2006~2007年，贷款的保障情况一直在向好，尤其是CMBS贷款得到了三重保证——发起人、B-分级购买人和评级机构。而另一个原因是低利率和资本化率，它们帮助维持甚至有时推涨物业价格。




图14-10　根据相同发起年份组的累计违约率

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.

美联资本开发了一个基于历史数据的违约和损失模型用于CMBS交易分析。


[2]



 另外，美联资本还开发了物业风险监测
 （property risk monitor），提供了美国（多达55个城市）顶级商业物业、住宅物业、零售物业、工业物业等房地产投资短期（18~27个月）投资风险与机遇展望，以及17个欧洲顶级商业物业市场短期展望。


[1]
 对于人寿保险公司持有的贷款损失情况的详细资料，可以参阅Howard Esaki,“Commercial Mortgage Defaults:30 Years of History,”CMBS World,Winter 2005。


[2]
 关于美联资本违约与损失模型的更多信息，请参阅Brian L.Lancaster,Tony Butler,and Stephen Mayeux,The Wachovia CMBS Loss Model,December 1,2006。






谁应该以及已经投资于CMBS产品



考虑到CMBS稳定的业绩记录和总体正凸性，购买CMBS产品和CMBS衍生品的投资者种类和数量有了显著增长，包含了几乎各类投资者——无论本土还是海外。投资者包括银行、公司债券投资者、保险公司、养老基金、州保险基金、信用合作社、指数基金资金管理者、对冲基金以及房地产CDO产品。海外投资者一般倾向购买浮动利率CMBS产品，虽然固定利率产品也属于其投资标的。海外投资者主要来自欧洲（英国、爱尔兰和德国），虽然来自其他区域的投资者数量也在增长，例如欧洲其他国家、亚洲、中东、澳大利亚、新西兰甚至南美。



小结



·CMBS市场已经逐渐成熟，目前它是许多固定收益指标中非常重要的部分（例如1999年被加入雷曼兄弟综合指数），已发展成为市值7000亿美元、投资者遍及全球的市场。它迄今为止的良好业绩使它成为固定收益市场最佳投资标的之一，它甚至正在从商业房地产融资市场上攫取越来越大的份额。当然，2007年对于CMBS和其他结构化产品市场都是一个挑战，然而流动性和稳定性迟早会回归，CMBS依然将是房地产资本市场的重要角色。
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美联银行


自从1999年被引入以来，商业房地产债务担保证券
 （commercial real estate collateralized debt obligations，CRE CDO）的本质已经发生了巨大变化。CRE CDO产品曾经的典型模式是由固定利率担保资产支持（特别是无担保房地产投资信托（real estate investment trust，REIT）债务和商业房产抵押支持证券（CMBS）债券）所建构的静态交易。这些静态交易仅允许出于信用方面的原因出售担保资产（例如贷款拖欠、降级、违约等），担保资产管理人在交易中的持续工作被严格限定为信用状况监督。在交易生命周期中所偿还的每一笔本金，都必须严格按照交易结构顺序用于偿付所发行证券。

2004年，一种全新类型的CRE CDO产品被引入市场并迅速发展，这类“管理型”CDO产品的关键特征包括：担保资产管理人在某一期间可以将本金收益重新投资，可以出于非信用原因对担保资产进行交易，可以在担保资产中购入非美国统一证券辨认委员会注册资产（non-CUSIPed assets），例如B级债券、耙子债券（rake bonds）、夹层贷款以及优先股。CDO技术提供了全新的融资解决方案。正如第一代静态CRE CDO产品是出于CMBS B级投资者融资需求而产生（没有市值计价风险），新一代管理型CRE CDO产品为短期浮动利率资产管理者提供了长期融资方式。管理型CRE CDO发展的几个关键驱动力是：评级机构评级方法的提升、浮动利率高收益资产（B级债券和夹层资产）供应量的增加、华尔街有限的回购融资能力以及CRE CDO投资者的成熟。

CRE CDO市场的发展为交易发起人提供了更好的融资期限匹配、增加了管理者的灵活性、为投资者提供了更宽的产品线选择，即使不考虑它对于商业房地产融资的推动作用，至少它为CDO管理者在CMBS交易中应对信用质量与提前偿还风险提供了一个积极的途径。当交易变得越来越复杂、包含更多流动性较低的资产时，CMBS和CRE CDO投资者都需要加深他们对于这些交易结构和支持资产的理解，而本章正是尝试提供关于这二者的洞见。






B级证券、夹层贷款、优先股和耙子债券市场的发展



2001~2005年，困境、技术以及强劲的房地产市场状况等因素共同显著地重塑了房地产结构化融资。2001年9月11日的悲剧事件以及随后围绕CMBS交易的法律与保险争端——例如由世贸大厦物业支持的GMACC 2001-WTC-A以及BALL 2001-WTC交易，实际上使得单一资产、大额贷款CMBS市场完全停滞。对于许多人而言，投资于单一大额贷款（通常是所谓“标志性物业”）支持证券中的恐怖事件风险（以及保险问题）要么过大要么太难以计算。在固定利率市场上，对此类情况的反应曾经是（现在也是）将大额贷款按等比例拆分包装成为投资级A级证券，置入不同CMBS交易中或者包装成为非投资级B级证券


[1]



 作为信托或耙子债券


[2]



 中的次级或作为B级证券直接在信托外销售，从而分散单一物业上的巨大风险。

将这些大额贷款拆分置入高等级A级证券或通道交易中的投资级部分，可以帮助缓和投资者对于大额单一资产信用风险和高聚集度风险的担忧。从发行人的角度，投资级A级证券和典型的充分利用的较小额通道贷款（这种组合一般被称为“融合”交易）对CMBS交易的杠铃化（barbelling，此处意指少量大额资产的高评级可能掩盖大量小额资产评级不良的现象）影响，对于达到所需的信用增进等级是有利的。


[3]



 由于对发行者和投资者均有利，这种融合交易数量激增，目前在整个固定利率CMBS市场上占据统治地位。

对比之下，在浮动利率市场上，整个A级证券曾经通常是（现在也是）由一个大额浮息贷款CMBS交易所支持的，而非投资级部分（例如B级证券、耙子债券、夹层贷款


[4]



 ）一般作为非入池资产直接卖给第三方（例如寿险公司子公司、房地产投资者、投资经理以及最近的新对象CRE CDO管理者）。

B级证券、夹层贷款、优先股以及其他形式次级债务（例如固定和浮息耙子债券）数量激增的驱动力，是市场资本化率和评级机构假设的静态资本化率间的分歧（见图15-1）。


[5]



 自2002年以来，商业房地产价值一直在上涨而市场资本化率一直在下降。


[6]



 简而言之，房地产投资者对于他们的房地产投资愿意支付更高价格的同时接受更低收益水平，拉低了其他资产（例如公司债券和股票）收益率水平并增加了其波动性，同时可能的租金和净运营收入
 （net operating income，NIO）增长又增加了商业房地产的优势。而评级机构通常对于商业房地产价值持一种长期“跨越周期”态度，总体而言假设资本化率是不变的或者静态的。


[7]



 评级机构并非将其资本化率看作市场驱动的，而是视其为长期可持续水平。




图15-1　资本化率走势

资料来源：NREI and Moody’s.

图15-1展示了评级机构静态资本化率与市场驱动资本化率间的分歧。事实上，2000年之后评级机构与商业房地产市场关于资本化率观点分歧越来越大并非巧合，它与B级证券、夹层贷款、耙子债券、优先股以及其他投资者给予物业拥有者额外融资层级发行量的暴增是一致的（见图15-2）。




图15-2　B级证券、耙子债券和夹层债务（美元度量金额和贷款笔数）

注：此处数据集包括：①大额贷款浮息交易；②固定利率通道/融合交易；③单一资产/单一债权人交易。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，Intex Solutions，Inc.，and Trepp，LLC.

评级机构和许多房地产投资者对于资本化率的态度都是可以理解的，市场资本化率反映了市场对于风险的认知，如果不去看市场资本化率而是关注资本化率与10年期美国国债利率间的差值，这一差值代表持有房地产的风险溢价。对比其他投资，直到最近房地产投资者一直在获取接近历史记录水平的递增收益（见图15-3）。


[8]








图15-3　按物业类型房地产风险溢价（资本化率与美国国债间差额）

资料来源：NREI，Global Insight，Real Capital Analytics，and Wachovia Capital Markets，LLC.

无论如何你都必须注意到资本化率反映的是加杠杆前的收益水平（例如，债务人接受这些低收益的意愿取决于其目前可以融得低成本资金杠杆以增加其收益的能力）。当资本化率上升时，将影响投资者对较低回报率和较低市场与评级机构资本化率差值的接受程度，从而影响本章将讨论的各种债务与权益产品的发行。


[1]
 在本章中除非特别指出，我们使用市场通用术语B级债券（B-notes）来指代固定或浮动利率抵押贷款中较低级别的部分，无论其被记录为低级别债券还是一只债券中的较低级别“分”（participation）。


[2]
 在后文将详细讨论的耙子债券可以是固定利率或浮动利率，在几年前它们多为浮动利率。它们同样也可以依信用分级。


[3]
 当市场参与者在交易信用质量讨论中一般聚焦于这些大额贷款时，我们怀疑在那些小额充分利用的贷款中可能潜藏着更大的问题。


[4]
 夹层贷款与B级债券一样，其支付和控制权次于物业担保中的第一层，但是它们有不动产权益持有人或物业控制者的保证作为支持。


[5]
 图中我们展示的是办公物业市场和评级机构资本化率，因为本章中讨论的绝大部分次级贷款均由办公物业所支持，所以图中并没有增加其他（类型物业）内容。然而，对于住宅物业而言也存在类似的显著差异，对于零售和工业物业而言，评级机构和市场资本化率间的显著分歧也依然存在，但没有如此巨大。


[6]
 资本化率与内部报酬率概念类似，即它们是不动产投资者在给自己的不动产投资加杠杆之前所期望的报酬率。


[7]
 关于此话题的更多讨论可以参见“CMBS:When Are Cap Rates Too High,Too Low,or Just Right? Moody’s Special Report,”March 11,2003.


[8]
 根据物业类型不同，其利差水平目前已经接近或者略高于10年平均水平。






商业房地产CDO产品的发展



随着B级证券、夹层贷款以及其他次级债务市场规模（以及这些产品购买者数量）的增长，投资银行和此类债务产品的买家（或称为债权人）找到了支持这些交易更加稳定和合适的融资方式。通常，B级证券和夹层贷款买家通过短期回购协议为自己融资，然而短期回购方式对于这些非投资级担保资产存在几种风险。首先，融资期限往往很难正好匹配，


[1]



 这要取决于市值风险，以及融资每年能否成功续借的风险。另外，较高的融资利率和垫头


[2]




 会使得借款成本很高。投资银行和其他融资方对此类债务回购融资可能存在规模限制，在某些情况下当市场规模增加时可能会触及其限制。将CDO技术推广到B级证券、夹层贷款和其他此类债务是商业房地产证券化市场发展的逻辑延伸，因为它消除了此类产品投资者回购融资中的大部分风险，为回购资金融资方提供了资产循环，以及同样重要的是可能降低了融资成本。

第一代CRE CDO产品大都是由CMBS中的次级（B分级，B pieces）


[3]



 和房地产投资信托（REIT）债务所支持的，为诸如Allied Capital CorP.、Anthracite Capital Inc。、Arcap REIT Inc。、GMAC Commercial Mortgage CorP.（GMACCM）、Lennar CorP.等B分级买家提供了更加稳定和低成本的运营融资。这些早期的CRE CDO产品基本都是静态的（例如除非出于信用原因否则不得交易担保资产），并且通常仅包含CMBS和REIT债务。而管理型CRE CDO产品满足了夹层融资方、B级证券投资者及其他投资者的一个关键需求，即这些都是非紧盯市价的长期融资工具，诸如追加保证金、价格波动以及短期融资错配之类事件被彻底消除，融资成本得以显著降低。实际上，最早的几只管理型CRE CDO产品是由Arbor Realty Trust、Brascan Real Estate Fund以及Capital Trust等主要B级证券投资者和夹层融资提供者所发起的事实绝非巧合。另外，通过CDO这一融资工具从担保资产中创造出的更高评级的投资级分级，开拓了一个全新的国内和海外投资者群体。

很显然静态CRE CDO产品对于B级证券和夹层债务投资可能并不可行，因为它们较短的平均存续期（2~4年）会使得交易在经济性方面缺乏吸引力。另外，这些资产是浮动利率、容易发生提前偿还，当提前偿还发生时必须要进行再投资。华尔街银行在评级机构的支持下创造出一种允许CRE CDO产品在某一提前约定的时期内（通常4~5年）对本金收益进行再投资的机制和流程，这成为打开利用CDO产品为B级证券和夹层债务融资大门的钥匙。

同时，评级机构必须对评级技术进行升级，达到可以处理“非美国统一证券辨认委员会注册”（non-CUSIPed）担保资产的水准，由于非美国统一证券辨认委员会注册资产不附评级，因此这一升级是非常必要的。诸如B级证券和夹层贷款等非美国统一证券辨认委员会注册资产，（目前是）依据与通道和大额CMBS贷款一致的标准进行影子评级。

如同绝大多数新产品或市场一样，这里所讨论的从较早的静态CRE CDO产品到较新的管理型CRE CDO产品的过渡是渐进式的（见图15-4）。事实上，有一些过渡型CRE CDO产品，例如CREST Exeter Street Solar 04-1产品，不仅由CMBS次级和REIT债务所支持，同时也由小额B级证券和信用租约所支持。最近，市场上的一些具有里程碑意义的产品给这一转变过程带来了合乎逻辑的结论，例如Brascan Real Estate CDO 2004-1（79%B级证券）、Arbor（62%夹层贷款、优先股和B级证券）和CapTrust（65%B级证券和19%夹层贷款）。







图15-4　商业房地产CDO的演进




图15-4　（续）

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



新管理型CRE CDO交易结构解析




1.担保资产差异和循环特征


新一代管理型CRE CDO产品和较早的静态CDO产品的一个关键差异是再投资与循环期的引入（表15-1总结了这一差异以及其他重要区别）。上一代CRE CDO产品通常是由有着较长存续期和强提前赎回保护
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 的不可赎回REIT债务以及固定利率CMBS产品的次级债务所支持的。因此，CRE CDO产品结构往往都是静态资产池，CDO管理者通常没有权利对本金收益进行再投资，或对担保资产进行交易（除非出于信用风险或资产违约原因）。

对比之下，新一代的CRE CDO产品往往包含更短存续期的浮息资产（例如B级证券、夹层贷款、耙子债券）。浮息商业房地产贷款通常有着2~3年的较短存续期（外加2~3年展期选择），并且在6~18个月提前赎回保护期
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 结束后是可提前偿付的。浮息资产更短的生命周期和可提前偿付特征要求新CRE CDO产品交易结构中含有循环或者再投资期，使得当偿付发生时CDO管理人对担保资产进行再投资成为可能。否则，不断重新开始新交易的固定成本将是令人无法承担的。

表15-1　静态CRE CDO对比管理型CRE CDO




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.


2.担保资产质量测试：管理型CRE CDO产品的新特征


在管理型CRE CDO产品的整个存续期中，当新担保资产进入或者退出时为了维持CDO的信用质量，评级机构有一个新担保资产必须满足的、相当长的担保资产质量测试
 （collateral quality tests，CQT）清单。虽然将其全部列示超出了本章的讨论范围，但我们还是在表15-2中对其中的绝大多数进行了概述，并特别标示出了最重要的内容，例如最大加权平均评级因子（WARF）——信用质量的度量指标；最低分散度评分（例如穆迪赫芬达尔评分）；最低加权平均利差（浮息产品）和加权平均利息（固定利率资产）（以减少担保资产收益不足以覆盖CDO负债融资成本的风险，同时增加交易超额利差产生的概率）以及物业类型和地理区域集中度的限制。对于这个市场的新进入者，表15-2向投资者简要解释了每条担保资产质量测试（CQT）的关键所在。

表15-2　管理型CRE CDO典型担保资产质量测试







注：表格中黑体栏表示该栏是关键担保资产质量测试。参阅N.Levidy,“CMBS:Moody’s Approach to Revolving Facilities in CDOs Backed by Commercial Real Estate Securities,”Moody’s Special Report,July 29,2004; and T.Phillipp,et al.,“CMBS 1Q99 Review and Outlook：Smaller,But Still Solid Market For 1999 Holds Different Risks for Investors，”Moody’s Special Report,April 16,1999.

资料来源：Created from data obtained from Moody’s Investor Services,Inc.,and Wachovia Capital Markets,LLC.


3.担保资产出售：管理型CRE CDO产品管理人拥有更大自由空间


表15-1中展示了另一个静态CRE CDO产品与管理型CRE CDO产品的重要差异在于担保资产管理人在出售担保资产方面拥有大得多的自由空间。在早先的静态交易结构下，管理者仅可以在违约或其他信用损伤事件已经发生或很可能发生时出售担保资产。而对于管理型CRE CDO管理者而言，除了这一权限，他们还被允许在担保资产中某一部分（或某些部分）信用状况改善时出售这部分担保资产。在此情况下，管理者一般被限定仅可以出售信用改善的“美国统一证券辨认委员会注册（CUSIPed）”担保资产（例如CMBS、REIT或者CRE CDO）。此时的一个关键问题是已经实现的资产收益（超出票面价值部分）在CRE CDO的瀑布分配机制中如何处理。它们是应该被包含在本金瀑布中（较为保守）再投资于新担保资产，或是偿还超额抵押部分债务？或者它们应该被“渗漏”给权益投资者（较为激进）？对于投资者较为有利的方式是将资产收益作为本金收益流入本金瀑布中，而非“渗漏”给权益持有人。这些交易结构的不同很显然是带有不同价值取向的。

与较早静态CRE CDO产品不同，管理型CRE CDO产品一般授予管理人每年可以交易不超过总资产规模10%资产的自由量裁权（交易一般限于美国统一证券辨认委员会注册交易资产，例如CMBS、REIT以及CRE CDO产品）。然而个人的判断力总是一把双刃剑，在CRE CDO产品是由浮息债务所支持的情况下，这种自由裁量是有益的。而浮息CMBS的问题之一是伴随时间推移，逆向选择可能会发生。浮息CMBS产品可能是由“过渡资产”所支持，而债务人可能正在通过多种方式改善物业，例如翻修物业或者出租原先的空闲空间，在此之后债务人会提前偿付短期浮息贷款，锁定长期固定利率贷款融资。这种倾向会导致浮息CMBS产品担保资产质量恶化，因为更加优质的贷款从资产池中被提前偿还（逆向选择）。而给予管理者自由裁量权，通过与传统CMBS浮息产品不同的交易方式，这一影响可能会被削弱。

除了给予管理人出售担保资产的巨大自由空间，新的循环结构同样允许管理人在再投资期对出售资产所得进行再投资（受限于担保资产质量测试）。在静态结构下，出售资产的收益仅能用于按顺序支付CDO各分级所对应的负债。


4.非实物支付CDO负债的预付机构需求


对于这些管理型CRE CDO产品而言，另一个较为普遍的新特征是预付机构的出现。对于非实物支付（non-PIKable）CDO产品的负债（通常为AAA和AA分级），评级机构要求加入预付机构以确保利息的及时支付。非实物支付负债是不可延期支付利息或是当出现利息不能足额支付时不得以实物支付
 （pay-in-kind，PIK）的CDO债券。当出现利息不能足额支付时，“实物支付”债券通过额外债券或者增加债券本金的形式支付利息，而非现金支付。或者换言之，不得将其利息支付资本化的证券就是非实物支付证券。

当一只非实物支付债券出现利息不能足额支付时，预付机构会将不足额部分预付至相应分级（取决于回收情况），否则将会导致整个CDO的违约。相比之下，对于可实物支付CDO产品的各分级而言，利率不能足额支付不会导致违约。就未付利息不会导致违约这一点而言，可实物支付CRE CDO债券与CMBS债券是相似的。在CMBS交易（依据回收率标准由主服务人预付）和CRE CDO产品（不依据回收率标准的自动利率覆盖测试）中都存在特殊机制，使得利率不能足额支付的概率最小化。

对于包含大量在本质上不提供主服务人预付服务的非美国统一证券辨认委员会注册担保资产的交易，评级机构会要求增加预付机构。传统静态CRE CDO产品资产池是由美国统一证券辨认委员会注册担保资产所组成，这些资产并不需要预付机构。例如，传统静态CDO产品资产池的一部分通常是由CMBS次级债务组成，为原始CMBS资产池和信托的一部分，已经自然地被赋予了服务人预付特征。而在新的交易结构下，诸如B级证券等担保资产并不是信托或资产池的一部分，因此并没有被赋予服务人预付特征。
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 对于管理型CDO而言，通常CDO管理者扮演了预付机构的角色，而受托人则作为后备。


5.资产负债表管理，管理费，监管


很显然，担保资产管理人在管理型CRE CDO产品中的角色要比在传统静态资产池CRE CDO产品中的角色重要得多。事实上，考虑到在资产再投资、债务支持、资产交易（例如在信用增进时、酌情行事时、出现信用风险时）方面的自由度，管理者实际上已经深深卷入资产负债表管理中。因此，他们的管理费更高，监管要求极为重要，同时从房地产相关经验与实力雄厚程度方面对管理者质量进行考量就非常关键。对于这一点，我们如何强调也不过分。正如我们将在后文B级证券、夹层贷款及其他类型担保资产的讨论中将看到的一样，当产品背后的商业房地产出现问题时，CDO管理者必须非常及时地做出关键性决策。


[1]
 融资期限的匹配是指资产到期时间与回购融资负债一致。


[2]
 垫头是回购资金出借方要求回购资金融入方维持的“安全边际”余量，是出借资金减去资产（例如夹层贷款、B级证券等）价格间的差额。例如，如果一笔夹层贷款的票面价值是5000万美元，回购资金出借方以此为担保可能仅会借出3000万美元以应对夹层贷款价值的波动。此例中的垫头为2000万美元。


[3]
 B分级与本章中所讨论的B级证券相对，是指固定利率CMBS交易中低于投资级的分级。请参见图15-7关于CMBS资产结构中B分级和B级债券区别的图示。


[4]
 一些较为通用的提前赎回保护形式有锁定、代位清偿和收益维持。


[5]
 债务人往往较为青睐这一条款，因为这样他们可以利用暂时的短期低利率融资，之后再置换为长期固定利率债务。这种做法既可能是为了“利用利率市场”，也可能是由于债务人的物业处于过渡状态而不想锁定于固定利率融资，直到他们通过重新出租、翻新或者其他重新配置的方式增加物业价值。


[6]
 这是耙子债券和B级证券的重要差别之一。虽然耙子债券与B级证券类似，但它们是CMBS信托的组成部分，因此被赋予了服务人预付特征，而B级证券没有。更多信息请参见稍后关于B级证券与耙子债券关键区别的讨论。






理解担保资产：夹层贷款、B级证券、耙子债券和优先股



对于投资者而言，理解支持各分级的各类担保资产以及各分级投资者权利（违约之前和违约之后）之间的结构性差异非常重要，例如夹层贷款、B级证券、耙子债券和优先股。图15-5提供了一个基于假设案例的关于最新一代CRE CDO产品的主要债务


[1]



 和权益的担保资产的简要指南。




图15-5　房地产融资堆塔结构分解

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

如图15-5所示，如今为一处理论上价值5亿美元的商业物业融资，例如高层办公楼，可能由4亿美元华尔街投资银行提供的“大额”抵押贷款和拥有、运营和/或控制该物业的实体提供保证的1亿美元权益融资组成。

4亿美元的“大额”固定利率抵押贷款通常被分割为一只低评级、次级B级证券和若干只高评级（通常为投资级）同权
 （pari passu）A级证券，


[2]



 每一只通常都会被分别置入不同的固定利率CMBS交易中。在这些新CRE CDO产品被创造出来之前，B级证券通常是在CMBS交易之外直接出售给数量有限的B级证券和夹层债务买家，例如保险公司子公司和房地产运营公司。


[3]





如前文提及，B级证券的一个重要目的


[4]



 就是降低A级证券的杠杆，因为B级证券的利息和本金支付次于A级证券利息和本金支付。将A级证券去杠杆和进行信用增进，以及将其分割成为若干同权A级证券并置入不同交易中的策略，是对大额低利率贷款处理的关键。如果不如此分割，将对交易的信用增进水平和CMBS交易的经济性产生不利影响，由于贷款的低评级以及其较大规模对CMBS分散度的影响，评级机构将要求交易提供更多的次级和更强的信用增进。

虽然市场参与者往往同时提及B级证券和夹层贷款，但在图15-5中很容易看出夹层贷款在商业房地产资产结构中占据着与B级证券完全不同的位置。B级证券一般是由优先抵押中的次级部分利息所担保，而夹层贷款一般是由房地产持有人或控制/拥有物业实体的所有者权益所支持，其收益可能被用于为实体或者持有人为其物业“权益”融资。

夹层贷款可以增加物业的贷款比例至90%甚至更高。评级机构关注的是夹层贷款未来可能降低持有人对物业的权益，从而导致在不良情况出现时持有人所承担的义务减少。这一关注的结果是评级机构假设此类贷款的违约频率更高。


[5]





夹层出资人通常是（或者应该是）富有经验并资本雄厚的房地产运营商，他们懂得如何持有、管理或者在必要时“扭转”商业房地产物业。因此，相比较B级证券买家，他们更喜欢夹层出资人的位置，这样在违约发生时他们可以更加直接地从原持有人手中获取物业控制权并且尝试“补救”违约问题。当原债务人违约时，还有另一位富有经验并且资本雄厚的房地产投资者（夹层出资人）可以介入接管物业，这对于评级机构多少是一种宽慰（例如虽然违约频率可能更高，但损失程度可能更低）。


[6]





当债务人在安排夹层贷款受到优先抵押限制时，他们有时可能会转而向潜在夹层出资人发行优先股权益（见图15-5）。虽然从投资者角度来看优先股在法律上是权益，但是如同债券一样，投资者的本金预期回报并非来源于资产增值，而是来自定期分红或其他支付，这一点上它们还是与固定收益证券类似，优先股分红是次于夹层贷款支付的。

一个绝佳的“现实生活”中资产结构的案例是以6.75亿美元购买麦迪逊大街11号（11 Madison Ave。）一栋办公大楼，其中5.15亿美元优先抵押可以被“切割和分配”至不同CMBS和CRE CDO交易中，这一交易在2004年由美联资本进行了证券化（见图15-6）。如图15-6所示，资产结构中有着不同风险和回报的部分被分配至4个不同的CMBS交易（4只同权A级证券总值4.029亿美元）、4只不同的CRE CDO产品（在2只CRE CDO产品中是非资产池组成部分，在另1只CRE CDO产品中是1000万美元B级证券，最后1只产品中是C级证券的优先部分）、1家人寿保险公司（C级证券低级部分）、1家富有经验的房地产运营商（3750万美元D级证券）以及1位房地产投资者（1.6亿美元权益）。此例中权益部分并没有被“切割和分配”，然而我们在图15-6中也用虚线标示了可能的切割分配方式。




图15-6　更有效的贷款结构：纽约麦迪逊大街11号

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



夹层贷款



如前文所述，夹层贷款经常是由间接或直接拥有物业实体的所有者权益所担保的。
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 对于任何物业，夹层出资人一般持有的是债务“堆垛”中最低级的部分，其在物业资产中的位置仅高于权益持有人。考虑到其位置，如果物业现金流不足以支持其总融资（抵押融资与夹层贷款总和）所要求的月度支付，夹层出资人将是吸收现金流不足的第一层债权人。


1.违约后控制权与补救


当夹层贷款发生违约而抵押贷款未违约时，夹层出资人的首要补救措施是接管物业所有权，并作为高级别抵押贷款资金债务人的角色介入管理。当夹层贷款和抵押贷款均发生违约时，夹层出资人的首要补救措施或者是解决抵押贷款违约问题，或者是依据夹层出资人和抵押贷款人间的债权协议条款全额购买抵押贷款，并行使自身权利接管物业所有权。

这些权利和补救措施可以通过几个案例进行清晰的展示。在第一种情境，假设债务人/物业持有实体对夹层出资人违约，但高级别抵押贷款尚未违约。夹层出资人可以通过行使美国统一商法典（Uniform Commercial Code，UCC）的止赎权（foreclosure rights）对拥有该物业法律实体的100%所有者权益进行止赎，
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 从而有效接管物业。只要夹层出资人不违反债权协议，他就可以成为唯一控制者。

某些投资者/债权人更倾向于成为夹层出资人而非B级证券持有人，是因为通过UCC止赎条款对担保权益进行止赎，比对房地产抵押权进行止赎要容易和快捷得多。UCC止赎是一种非司法止赎（不经法庭或判决），担保权益持有人在发布通知60~90天后可以通过非公开拍卖的方式出售物业持有人的所有者权益。在绝大多数情况下，第三方的出价会低于夹层出资人，夹层出资人中标并接管所有权。之后，夹层出资人就可以以抵押贷款融资人的身份介入。

在第二种情境下，债务人/物业拥有者实体不仅对夹层贷款违约，而且对高级别的抵押贷款也违约了。在这种情况下，抵押贷款服务人会将违约信息通知所有利益相关方，包括抵押贷款债务人、夹层出资人以及所有B级证券持有人。如果抵押贷款债权人因为抵押贷款违约而止赎并接管物业，夹层出资人实际上将丧失所有的担保资产，因为物业的所有权证将过户给抵押贷款债权人或抵押物的成功竞拍者。在这一情境下，原始物业拥有者将无法为夹层出资者提供任何担保资产，因为他不再拥有物业。为了避免这种结果，夹层出资人在与抵押贷款债权人的债权协议中被授予了以下两项重要权利：①补救优先抵押贷款违约问题的权利；②将优先抵押贷款从CMBS信托中收购的权利。在每种情况下，夹层出资人都需要支付一定数量的“补偿”，同时需要遵守一定的时间限制。

如果夹层出资人认定物业的价格已经低于抵押贷款价值与累积利息、法律费用、预付款（在某些情况下还有预付款相关费用）之和，那么夹层出资人将不会行使权利补救抵押贷款问题或者购买贷款，因此抵押贷款出资人将（通过特别服务人）通过抵押止赎诉讼（mortgage foreclosure action）或通过代替止赎的法律手续文契进入正常清算程序。在这种情况下，CRE CDO中的夹层贷款价值会变为0。
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然而，如果夹层出资人相信物业被“低估了”，那么他可以“扭转物业”（例如引入新租户对大楼进行重新出租，对物业进行翻新或者将物业转做其他用途等），这样就可以在完成UCC止赎并获取物业100%所有者权益的同时，“补救”抵押贷款问题（支付抵押贷款的本金和利息，以及偿还其他应付款或欠款）。如果夹层出资人选择这种做法，抵押贷款债权人有义务同意抵押贷款的这一补救方案。

考虑到这一期权及其对CRE CDO和CMBS信托的潜在益处，非常重要的一点是夹层出资人需要既有补救抵押贷款违约的财力，又有扭转物业所需的房地产运营经验。

作为补救抵押违约的另一个选择，夹层出资人有权将抵押贷款从CMBS信托中收购并且成为抵押贷款债权人。这一选择权将允许夹层出资人控制整个债券结构并对抵押贷款止赎。在这种情况下，夹层出资人按照票面价格全额购买抵押贷款以及累计利息，加上所有法律费用与服务人预付（以及预付款的利息）。

如果夹层出资人做出这一选择，那么当贷款从该交易中被按照票面购买出去时，CMBS投资者将面临提前赎回风险，如果CMBS债券处于溢价状态则投资者将遭受损失，如果处于折价状态则投资者将获得收益。当然，夹层贷款会增加从该CMBS交易中剥离的“仅付息”债券的风险。我们发现虽然CMBS市场中的许多参与者都聚焦于由过去几年发起的CMBS中仅付息和低息贷款激增引发的未来十年的延期风险，但我们相信随着时间推移而增加的可赎回权才是风险所在。当然，无论如何从市场风险的角度看来增加的可赎回性对于CMBS交易是不利的，但是从信用的角度看来将一笔信用受损的贷款出售出去是有益的。实际上，如果被收购的贷款金额足够大，当交易被有效去杠杆时可能引发CMBS交易中某些债券的增级。

一只含有违约夹层贷款的CRE CDO担保资产管理者有几种选择来处理这种情况。首先，如果他认为其投资是完全无价值的（一种可能但极少发生的情况，除非资产已经经历了显著并且永久性的价值/现金流折损），他可以置之不理。其次，他可以将违约资产从CRE CDO中出售出去。最后，他可以选择保留优先抵押贷款的目前状态或者将其从CMBS交易中收购。在第三种选择下，CRE CDO担保资产管理人将需要从CRE CDO外获取足够资源以支付价款，因为CRE CDO无法自行支付。这就凸显了夹层贷款持有人与其直接拥有和运营房地产的能力及其获取资本处理违约资产能力的重要性。

在任何一种情况下，评级机构关注的都是夹层出资人需要耗费多长时间补救优先抵押贷款违约或将其从信托中收购，因为这些权利拖延了CMBS特别服务人对贷款和物业的接管。即使夹层出资人出于相信物业价值可能上升而解决贷款违约问题，评级机构此时的关注是物业价值同样可能下跌，补救违约问题耗费的时间越久，最终给CMBS交易带来的损失可能就越严重。所以，评级机构一般限制夹层出资人仅当其积极勤勉地遵照夹层贷款的UCC止赎补救措施时才享有补救抵押贷款违约的权利。同样，评级机构要求夹层出资人在抵押贷款违约后的一个较短的时间窗口内执行其收购选择权。

一个关于夹层出资人补救选择权的绝佳现实案例是美联资本CMBS浮息交易WBCMT 2002-WHALE 1，对一笔由公寓资产组合所担保的融资的清算。在这一交易中，一家华尔街投资银行持有超过物业（休斯敦公寓套房）价值90%的一笔夹层贷款。孱弱的市场形势和物业拥有者糟糕的管理导致了夹层贷款和抵押贷款的支付违约。在补救抵押贷款问题的同时，这位华尔街夹层出资人快速执行了其夹层贷款下的补救权，并获得了物业所有权。作为新所有人，夹层出资人对抵押贷款进行了偿还，雇用了独立物业管理团队，对物业进行了持续扭转。根据美联资本服务团队的信息，虽然这一过程充满挑战，并且有诸多通过诉讼和其他法律策略阻挠和延迟将物业从原所有人转移给夹层出资人的尝试，但这一过程总体上还是相当迅速和有序地向前推进。这一案例凸显了我们之前的陈述，非常关键的一点是夹层债务（或者B级证券以及/或者优先股）持有人是富有经验的房地产运营商、同时拥有成功管理这一过程（指获取所有权和物业扭转过程）直至成功的资源。


2.违约前：夹层控制权


表15-3归纳了违约前后夹层出资人所拥有的权利。前文归纳了夹层出资人在抵押贷款或夹层贷款违约后所拥有的基本权利。事实上在违约前，夹层出资人同样也享有一些针对夹层债务人的权利和保护措施。在贷款文件中注明的夹层出资人针对债务人的关键权利通常包括批准物业年度预算的权利、批准重要租约的权利、当财务业绩恶化时更换物业管理团队的权利以及当财务业绩恶化时将超额现金流截留作为额外担保资产的权利。
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表15-3　夹层出资人主要权利




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

在违约前，夹层出资人同样拥有一些与抵押贷款出资人相关的权利。虽然这些权利在债权协议中详述了，但其中一项优先于任何抵押贷款清算的最重要权利是，抵押贷款出资人同意不对其贷款文件做任何不利于夹层出资人的修改，例如增加抵押贷款的利率。另外，夹层出资人有资格获取某些债务人呈递给抵押贷款债权人的通知和财务报告的副本。



B级证券与份额



当优先抵押贷款被分为一个或多个次级部分时，B级证券（或称为次级份额
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 ）就被创造了出来。其中较高级别贷款被称为A级证券，而次级部分则被称为B级证券（请参见图15-5）。
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 最低级B级证券持有人将会首先吸收抵押贷款的任何损失。另外，在抵押贷款实质性违约的情况下，B级证券通常将不再有权利获取任何未来的本息支付，直到更高级别的A级证券被全额偿付（有时被称为“雨天”（rainy day）瀑布支付）。当然，当抵押贷款没有出现实质性违约时，A级证券和B级证券每月将遵照顺序支付结构获得全额支持，正如未违约情境下CMBS债券每月获得的支付一样（有时被称为“晴天”（sunny day）瀑布支付）。

从根本上说，B级证券背后的驱动力之一是评级机构和B级证券投资者对于某一特定贷款和物业观点间的差异。例如，评级机构可能保守地按照25%空置率为一栋高层办公楼评级和评估贷款规模，即使当地办公物业市场正在改善，这就限制了合格投资级抵押贷款的收益规模。然而，B级证券投资者事实上希望融出更多资金并持有抵押贷款底层或最高风险部分，因为他相信随着办公物业市场持续改善，物业的现金流和价值也会相应改善。通过同意最先吸收抵押贷款的损失，B级证券持有人有效地为A级证券去杠杆，由此降低了产品贷款比例，同时在评级机构看来改善了交易信用质量。

B级证券（和夹层贷款）投资者同时受承担他们可以接受和谨慎监管的单一资产、物业特定风险的愿望所驱动。许多投资者将这种行为的不利方面看作是在其债务水平上（在此市场上他们无法以其他方式达到的资本化率）拥有整个资产的期权。

理解B级证券与夹层贷款间权利、补救措施与其他重要区别的一种不错的方式，是研究B级证券和B分级（某一特定CMBS交易所对应CMBS债券资产池中最低级部分）间的相似之处，因为它们的创设有一系列的关联。正如B分级是CMBS资产池衍生现金流的次级部分，B级证券也是次级部分，区别在于B级证券是CMBS资产池中某一单笔贷款衍生现金流的次级部分。
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 正如对影响CMBS资产池中贷款的重大服务措施B分级持有人通常拥有征询意见和批准的权利以及收购和补救违约贷款问题的权利一样，B级证券持有人也有相似（在某些情况下甚至更加宽泛）的征询意见、批准、收购与补救违约问题的权利，但仅针对其对应的特定贷款。


1.B级证券权利：B级证券与夹层贷款间的区别


B级证券出资人与夹层出资人享有某些共同权利这并不奇怪。当抵押贷款违约事件发生时，B级证券出资人和夹层出资人均被赋予了我们在本部分之前讨论过的两项重要权利：补救抵押贷款违约的权利和收购抵押贷款的权利。
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B级证券出资人对于选择是否补救违约或从CMBS交易中将贷款收购的权衡，与夹层出资人非常类似。如果B级证券持有人认为与其所持B级证券相关的特定物业市场情况正在好转、物业价值将可能增加，那么B级证券持有人可能选择“补救”，或者全额支付A级证券持有的抵押贷款本金与利息。B级证券持有人的抵押贷款支付通常可以阻止抵押贷款进入特别服务（也就是使得B级证券持有人可以免于支付昂贵的、不可收回的特别服务清算费）。这些对抵押贷款的支付同样使得抵押贷款保持在“晴天”瀑布支付状态，避免其沦入“雨天”现金流瀑布中——该状态会阻止B级证券持有人获取所有未来月度现金流，直到A级证券被全额偿付。

与被赋予夹层出资人的补救期限相比，
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 B级证券持有人的补救期限被限定为连续的3~6个月，因为B级证券持有人因错判市场而导致物业价值持续下跌，从而给A级证券持有人和B级证券持有人造成损失的概率更大，或给两者造成更大的损失。

B级证券与夹层贷款间的一个关键区别是赋予B级证券出资人和夹层出资人批准权和控制特征的不同。B级证券出资人被授予了额外的一系列“控制权”，允许他代表所有与抵押贷款利益相关的债券持有人，在抵押贷款违约前或违约后批准重大服务决策。典型的事前与事后控制权包括以下内容。
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·任命抵押贷款特别服务人的权利。

·批准或拒绝所提议的物业租约的权利（遵照抵押贷款文件的租约批准权条款）。

·批准债务人提出的年度预算的权利。

·批准新物业管理人的权利（遵照抵押贷款文件相关条款）。

·批准债务人转移物业的权利。

·违约后控制权。

·批准违约贷款清算计划的权利（通常被称为“资产状态报告”）。

虽然夹层出资人对于债务人在其夹层贷款文件中有一些类似批准权（例如批准债务人预算、批准租约、更换物业管理人），夹层出资人在控制度上与B级证券持有人不同，因为夹层出资人仅针对债务人行使批准权。相比之下，B级证券持有人不仅针对抵押贷款债务人，同时针对包含该抵押贷款的CMBS证券化产品中所有高级债券持有人行使批准权。换言之，B级证券持有人是控制抵押贷款所需绝大多数重大服务决策和批准的一方，不用获得高级证券持有人或抵押贷款服务人的批准或接受其“事后质疑”。例如，夹层出资人仅可以代表自己按照对应夹层贷款下的权利批准一项租约，但B级证券持有人可以代表自己及其他所有抵押贷款优先权益持有人批准一项租约。

B级证券持有人被赋予的另一项夹层出资人所没有的控制权，是当抵押贷款违约并被转移至特别服务时批准（并且帮助制订）清算计划的权利。在CMBS交易中的一笔贷款违约并被转移至特别服务的情形下，特别服务人必须提交一份资产状态报告（实际上是一份包含对物业的第三方评估以及处理违约贷款一系列行动建议的计划）待B级证券持有人批准。一旦B级证券持有人批准了该报告，特别服务人必须执行资产状态报告中包含的行动建议（可能是贷款重组、止赎或其他清算方案）。

关于B级证券和夹层贷款间区别的概述如表15-4所示。

表15-4　B级证券与夹层贷款主要区别概述




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.


2.B级证券控制权的限制


现在我们看见由于B级证券持有人可以代表所有高级债券持有人做出批准或决策，B级证券持有人相比夹层出资人享有更为宽泛的权利，因此也必须设置适当的约束以确保B级证券持有人不会滥用权利损害其他高级债券持有人的利益。毕竟，高级债券持有人还是处于更“高级别”的地位，由于他们相对B级证券持有人更高级的地位，他们接受较低的收益以换取对收益的保护。业内有两项主要的保护措施准则对B级证券持有人通过其“控制权”行使权利进行约束。

第一项保护措施是通过关注准则（standard of care）对授予B级证券持有人的权利设定限制。当服务CMBS交易中的一笔抵押贷款时，服务人（或特别服务人，同样适用）必须遵照一组通常被称为认可服务实践
 （Accepted Servicing Practices）的关注准则行事。这一准则在服务人（或特别服务人，同样适用）和债券持有人间创造了一种类似受托的关系，并且要求服务人代表这些债券持有人的利益慎重、勤勉地进行贷款服务。服务人（或特别服务人，同样适用）通常被要求强制B级证券持有人的所有行为均符合关注准则。控制A级证券（亦即高级债券持有人）和B级证券间关系的实施文件从根本上赋予了服务人（或特别服务人，同样适用）拒绝（也就是胜过）B级证券持有人所有批准/拒绝或者其他对控制权的行使，前提是对这些控制权的行使将违背认可服务实践
 准则。当然，让B级证券持有人感到宽慰的是，即使对权利的行使最终被服务人所拒绝，B级证券持有人还是可以依照其收购权购买所有A级证券以保护自己的利益。本章附录15A提供了关于认可服务实践准则的典型定义。

第二项保护措施是确认B级证券持有人依然在物业中拥有重要的财务利益。如果物业价值下跌至B级证券在物业中已无显著经济利益的水平，那么相关的B级证券持有人可能会被剥夺控制权。例如，如果B级证券持有人的贷款是一笔5000万美元贷款，代表资产堆垛中从1亿美元至1.5亿元美元贷款的收益，但是物业仅值8000万美元，那么对于B级证券持有人而言按照所有高级债券持有人的利益行事就未必合理。此时应该将控制权转移给下一位在物业中依然保有重要财务利益的高级债券持有人。

这一保护措施通常被称为控制评估期
 （control appraisal period）测试，当物业价值（依据不断更新的评估值）降至B级证券持有人在其位置拥有的“权益”低于25%时则被触发，其位置的计算方法是物业剩余价值的90%与A级证券和B级证券整体余额及其应计利息、服务人预付款和某些其他物业开支总额的比值。例如，如果一笔抵押贷款余额为1.5亿美元，其中A级证券1亿美元，B级证券5000万美元，那么对于B级证券持有人而言物业价值需要至少为1.125亿美元以保持其控制权。需要特别注意的是，即使B级证券持有人被排除在清算过程之外，他依然有权在A级证券、服务人预付、法律与其他费用支付完毕后获取残值。

从图15-7中可以看出，B级证券持有人、主服务人和特别服务人需要紧密合作。在任何大额贷款违约时B级证券持有人首当其冲承担损失，所以他有强烈的动力最小化其损失。另一方面，如果B级证券持有人并非出于CMBS债券持有人的最佳利益行事、没有雄厚的财力支持购买或者补救贷款违约或者其并非有经验的房地产市场玩家，那么损失可能严重到彻底摧毁B级证券并渗透和影响到A级证券。因此，无论是对于整个CMBS交易还是对于CMBS交易中的某只贷款，损失都一样会从最先受到损失的分级依次直接向上渗透。认可服务实践准则与控制评估期测试对B级证券持有人给予了足够约束，服务人与特别服务人必须适当监控并强制执行，以防止B级证券持有人滥用其控制权。许多CMBS到期时，这种固有的紧张关系可能会加剧，相应地，诉讼和损失可能会发生，从而导致CDO债券或者CMBS证券的额外费用。




图15-7　CMBS融合交易

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

B级证券持有人享有的这些控制权和特权（以及对B级证券持有人限制）的条款会在一份关键文件中详述，通常是债权协议或“汇集与服务协议
 ”（pooling and servicing agreement，PSA）。这一协议控制了在作为担保资产的商业抵押贷款中有利益的各只证券持有人间的关系。依据特别服务人、B级证券持有人和发起人间的谈判能力，每笔交易中这一协议一般都是不同的。总体而言，市场赋予B级证券持有人的控制权与补救措施是稳步增加的。在任何情况下，这些都需要得到评级机构的认可。本章附录15B归纳了违约前后B级证券持有人享有的权利。


3.B级证券和耙子债券的关键区别


B级证券与耙子债券的关键区别是B级证券存在于CMBS信托之外，而耙子债券是CMBS信托的一部分（见图15-8与图15-9）。这对于投资者和CRE CDO管理人而言有重要含义，由于耙子债券处于CMBS信托之内，它可以享有当前利息支付的服务人预付服务，以及享有CMBS交易中其他债券声明与保证享有的保护措施，这对于管理型CRE CDO显然是有利的。B级证券不享有以上任何内容，除非通过谈判获取。




图15-8　CMBS耙子债券结构

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.




图15-9　含有B级证券的CMBS结构

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

另外，由于处于CMBS信托内，耙子债券符合144A发行规则并有美国统一证券辨认委员会认证，这两点都有利于提高其潜在流动性。同样，这也是B级证券所不具备的。而就CMBS交易损失的影响而言，当损失发生时对于B级证券和耙子债券第一评级分级的影响几乎没有不同。表15-5提供了B级证券和Rake债券关键区别的快速指引。

表15-5　Rake债券与B级证券之间的主要区别






优先权益证券（优先股）



优先股是代表拥有持有商业物业实体的股东权益的证券。对于由于签署了抵押贷款优先留置权条款而被限制不能安排夹层贷款融资的公司，经常会发行优先股融资。总体而言，优先股在支付股利和其他收益分配时要优于普通股。然而，它们通常是无保护的，并且位列所有有保护及无保护债权人之后，包括相关抵押贷款出资人和夹层贷款出资人。虽然优先股在法律上是股权，从投资者的角度它更近似于固定收益证券，投资者的本金期望回报并非来自资产增值，而是定期股息与其他收益支付，与债券相似。另外优先股的流动性一般是受限的。



小结



·在过去5年中商业房地产融资的变化比之前50年还大。CMBS交易中B级证券、同权证券以及耙子债券、夹层贷款、优先股、静态CRE CDO产品和管理型CRE CDO产品的出现和发展，为投资者提供了多样化的投资选择。本章的目的是帮助投资者对这些最近发展起来的资产以及它们之间的互动方式建立更深的理解。通过这些努力，我们希望能够激发投资者建立新投资战略以发掘这些新资产带来的新机遇，同时尽量规避其内在风险。


[1]
 管理型CRE CDO产品通常是由浮息债务所支持。虽然图15-3中所展示的绝大部分债务与权益在固定利率和浮动利率交易中都可以找到，但是如前所述浮动利率交易中的A级证券一般不会被分割，而固定利率交易中的A级证券可以。


[2]
 关于同权A级证券的风险及缓和措施的更多信息，可以参阅Wachovia Securities’ March 24,2004,CMBS and Real Estate research report,Pari Passu Notes in CMBS:Who’s in Charge?


[3]
 B级证券同样也越来越多地被包含在原先的CMBS信托中作为一个直接支付分级或者特别物业分级。在这种形式下，我们将其称为耙子债券。


[4]
 次于B级证券的C级证券、D级证券等诸如此类，以及同权B级证券，有时也会被创设。


[5]
 对于此话题的一个有益讨论可以参见”CMBS :Moody’s Approach to A-B Notes and Other Forms of Subordinate Debt,” Moody’s Special Report,February 42000。


[6]
 “CMBS:Moody’s Approach to A-B Notes and Other Forms of Subordinate Debt,” Moody’s Special Report.


[7]
 在某些情况中，支持夹层贷款的所有者权益可能仅是拥有物业实体权益的一部分。在这种情况下，它们可能无法取得物业拥有者或相关的商业物业支持资产的控制，这可能导致该类夹层贷款的持有人无法完全行使其股东权益。


[8]
 在本章中我们假设这一比例为100%。


[9]
 决定是否采取两种做法中的某一种或者无所作为，大体上取决于夹层出资人对其在优先抵押贷款后拥有物业的期权价值的判断。如果夹层出资人期权为“价外期权”，那么夹层出资人会让抵押贷款出资人止赎。如果夹层出资人的期权为“价内期权”，那么他将如前文所述或者补救违约问题或者从资产池中将抵押贷款收购。


[10]
 抵押贷款出资人也常常依据抵押贷款文件被授予针对抵押贷款债务人的类似权利。虽然研究抵押贷款出资人、夹层出资人、债务人间发生冲突的各种场景超出了本章的范围，但总体上当抵押贷款出资人和夹层出资人拥有同样权利但彼此意见不一致时（例如更换物业管理团队的权利），抵押贷款出资人的权利占优。


[11]
 评级机构更倾向于债务人发行一只单独的证券，然后将证券划分为高级和低级“份额”，而不是创造出单独的、有区别的A级和B级证券。只发行一只规模较大的证券，则只需要一份债务人与最终证券持有人间的直接协议，万一申请破产这就降低了事情的复杂度。虽然在浮息CMBS交易中份额结构是常态，但高级与次级证券结构在固定利率交易中很常见（并为评级机构所接受），具体原因探讨超出了本章范围。尽管有此区别，但实际上高级和低级份额的权利和补救措施与高级和低级证券持有人几乎完全一致。相应地，两种结构中的低级部分将继续被称为B级证券。


[12]
 虽然历史上B级证券一直以单独次级证券或次级份额的形式出售给第三方投资者并在CMBS资产池和信托以外持有，它们越来越多地以CMBS中某笔抵押贷款次级利息（也被称为耙子债券或直接支付分级）所担保的形式出售。更通俗的说法是，它们是CMBS信托的一部分，但在CMBS交易中仅由某一特定资产而非整个资产池所保护。将B级证券包含于CMBS信托中（例如耙子债券）可能增加B级证券的流动性，因为它们可以遵照规则144A以非公开形式重新出售，将其包含于信托中的同时可能赋予它们主服务人预付当前利息的权利。


[13]
 只要B级证券存在，在CMBS交易中B级证券就是低于B分级的次级。换言之，B分级相对于所有资产池中资产的其他债券持有人是次级，但高于所有由未入池资产保护的B级证券。


[14]
 B级证券出资人的购买权利次于夹层出资人的购买权利。如果B级证券出资人购买了抵押贷款，夹层出资人仍然可以选择从B级证券出资人处购买抵押贷款。


[15]
 通常夹层出资人可以在一个无限制的期限内补救抵押贷款支付违约问题，只要夹层出资人勤勉地遵循其夹层贷款下的补救措施。


[16]
 关于B级证券持有人意见征询权利和批准权的详述参见本章附录15B。






附录15A　认可服务实践的定义




认可服务实践
 应该意味着达到以下高度：（a）[A级证券持有人]


[1]



 以同等关注、技能、谨慎与勤勉为其他第三方资产组合中类似抵押贷款管理和服务，对于商业机构债权人按照服务自有贷款时的惯例和惯常行为准则给予适当的关注；（b）[A级证券持有人]以同等关注、技能、谨慎与勤勉为自持的贷款服务。在任何一种情况下，按照适当法律、协议条款、贷款文件和其他贷款保险政策行事，将贷款作为一个整体考量，以基于净现值基础及时最大化本金和利息恢复的视角行事，但不考虑以下事宜：

（i）[A级证券持有人]或任何[A级证券持有人]分支与债务人或债务人分支间可能存在的关系；

（ii）[A级证券持有人]或任何[A级证券持有人]分支在其所发起的证券化中的贷款中拥有的任何利益或凭证；

（iii）[A级证券持有人]或任何[A级证券持有人]分支在其物业中拥有的低级债务；

（iv）[A级证券持有人]按照规定应承担的预付；

（v）[A级证券持有人]为特定交易服务并收取报酬的权利；

（vi）[A级证券持有人]或任何从属服务人对其他实体或抵押贷款、物业的所有权、服务和管理；

（vii）[A级证券持有人]在能力范围内作为抵押贷款出售者角色所应承担的回购和赔偿义务。


[1]
 当使用时覆盖A级证券持有人、服务人和特别服务人。






附录15B　B级证券：低级份额的权利









（续）







资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






第16章　合成型商业房地产债务担保证券
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美联银行


在快速变化的商业房地产债务担保证券
 （commercial real estate collateralized debt obligation，CRE CDO）世界中，将合成CDO
 （synthetic CDO，SCDO）技术应用于商业房地产资产，包括商业房产抵押支持证券
 （commercial mortgage backed securities，CMBS）、房地产投资信托
 （real estate investment trusts，REIT）、资产负债表内商业房地产贷款甚至其他现金CRE CDO产品，激发了发行人和投资者极大的兴趣。20世纪90年代后期，合成CDO作为银行对冲其公司贷款组合多余风险或降低监管资本的合适工具而兴起，目前它已经在套利市场中取得了稳固的地位。如今，这种技术被应用于商业房地产市场，很可能未来会在CRE CDO产品市场也占据主导地位。


[1]





三个关键因素创造了CRE SCDO市场，并持续驱动这一市场快速扩张。首先，创造出了一种超优分级（super-senior tranche）从而显著降低了CRE SCDO产品负债的成本，甚至当现金流型交易在经济性方面吸引力已经减弱时，超优分级的出现还是足以支持这些证券蓬勃发展。其次，CMBS市场和技术中信用违约互换
 （credit default swap，CDS）合约的发展和标准化使得不同市场参与者可以更加高效地交流、更加快捷地进行担保资产建仓、更加有效地对冲风险。最后，公司市场的持续发展和演进为测试这些新技术提供了一个可以跟进的模型。

考虑到其优势，对CRE SCOD产品的快速崛起就没有什么好大惊小怪的。与现金型CRE CDO产品比较，CRE SCDO产品的交易结构可以更齐整有效。总体来说，在CRE SCDO产品中不存在资产和负债间的固定/浮动利率错配或期限错配，


[2]



 同时还有其他一些优势：轻松快捷的担保资产建仓、更大的担保资产多样性以及更大的交易结构灵活度。事实上，交易可以为单一投资者的需求量身定制，并已有案例。请参见表16-1关于合成型与现金型CDO对比的优缺点列表。

表16-1　合成型对比现金型交易：优缺点




CRE SCDO产品对CMBS利差和信用曲线已经产生了重大影响，尤其是2006年年末，它们是导致利差收紧和信用曲线拉平的主要因素。它们在市场的缺席引发了2007年的重定价和流动性浪潮，进而导致了更陡的信用曲线和更高的动荡度。

本章回顾了CRE SCDO市场的历史和细分，解释了创造CRE SCDO产品的基本工具和原则，对合成型和现金型CRE CDO产品进行了比较，特别突出了CRE SCDO投资的相对优势，并讨论了投资中应考虑的因素。


[1]
 2006年在美国和欧洲完成的交易中大约13%（58个交易中的8个）是合成型（或混合）CRE CDO产品，相比之下2005年39个交易中仅有1个。截至2007年第3季度末，我们观察到市场上完成的交易中32%（38个交易中的12个）为混合或合成型。


[2]
 如果发起人决定用不同货币的贷款发起合成型CRE CDO产品，货币错配问题可以不借用显性的货币对冲而完美解决。






合成型CRE CDO市场的发展与演进



非商业房地产合成型CDO产品（通常参考公司信用）起源于20世纪90年代后期，作为银行转移贷款资产组合信用风险但并不将贷款从资产负债表中移出的一种方式。通过这种方式，银行可以将对这些资产的监管资本要求从100%降至20%，


[1]



 在维持其与借款客户关系的同时分散了自己的信用风险。由降低监管资本和风险管理动机所驱动的交易被称为资产负债表型CDO（相对于后文将要讨论的套利型CDO产品）。


[2]



 1997年12月发行的BISTRO 1997-1，是第一个参考公司信用


[3]



 的银行资产负债表交易，与今日的合成型结构非常相似。


[4]





银行如今开始采纳这项技术并将其应用于自身资产负债表中的商业房地产信用上，也是出于相同原因：降低监管资本、信用分散以及维持客户关系。另外这些交易促进了其商业房地产资产组合的持续增长，并拓展了它们的发行能力。例如在2006年6月，参考美国银行资产负债表中12亿美元商业房地产贷款的CRESI Finance Limited Partnership 2006-A合成型CRE CDO产品发行，使得美国银行得以转移多种商业物业、多户型公寓以及土地贷款上的风险。

合成型CRE CDO产品最初是静态资产池、分级交易结构，之后过渡到管理型分级结构，并融入了许多现金型CDO和其他产品的特征，例如管理人通过CDS或CMBX指数持有空头头寸的能力。

第一只套利型CRE SCDO产品是纯合成型。换言之，交易的资产和负债是非融资的，仅由互换确认（swap confirmation）和信用联结票据所控制。2005~2007年，无论在发行的融资还是非融资形式产品中，套利驱动结构都发展并融入了更广泛的合成型结构中，融资的部分以信用联结票据（CLN）形式发行。

虽然今日的CRE SCDO市场依然处于其发展早期，但已日益多样化，交易类型不断增加。资产负债表型CRES CDO产品现在除了参考商业房地产贷款之外，亦有参考结构化融资资产的。类似地，套利型交易可以参考CMBS、REIT、非美国统一证券辨认委员会注册担保资产，甚至是其他CRE CDO产品。

图16-1提供了SCDO市场发展中关键事件的历史图景。




图16-1　建构合成型CDO和合成型CRE CDO市场的关键事件

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

保险公司和银行可以利用合成型CRE CDO产品削减风险并维持客户关系。综合性银行（它们往往对证券化流程和信息披露要求并非特别熟悉）的组织和运营问题，可能是这一市场发展的最大阻碍。


[1]
 在巴塞尔协议I之下，银行对于100%风险加权的资产必须持有资产票面价值8%的监管资本。如果风险通过违约互换转移并且互换对手方是经济合作组织（Organization for Economic Co-operation and Development,OECD）机构，绝大数监管者会将这一监管资本要求降低至8%的20%。如果风险通过信用联结票据（credit-linked note，CLN）形式转移并且票据担保资产的质量很高，例如美国国债，那么风险加权可能会更低。


[2]
 当然还存在资产管理（AUM）CDO产品和融资CDO产品，更典型的静态管理型现金CRE CDO产品。


[3]
 这一交易参考了美国、欧洲以及加拿大的公司，以美元为单位。


[4]
 在BISTRO 1997-1之前，也曾有数量有限的含超优分级的SCDO产品发行过，它们纯粹是为了减少发起银行资产负债表中的监管资本。案例包括Triangle Funding Ltd.和SBC Glacier Finance Ltd.。






合成型CDO产品基础知识





基础模块：信用违约互换



CMBS中信用违约互换的标准化使得SCDO市场获得了超出其单纯作为资产负债表管理工具用途的发展。事实上，单一卖方CDS市场（以及紧随其后的CMBX市场）的扩张和标准化促进了SCDO产品的发展，它提供了SCDO发起人转移（并且/或可能对冲）敞口的主要手段。因此，理解CDS工具对于理解SCDO产品至关重要。

最初CDS市场是一个用于转移公司信用风险的小型银行间市场，贷款人通过这一市场寻求无须出售贷款并且避免损害银行-客户关系就可以将大额贷款的信用风险分散给其他银行的方式。每个CDS合约都高度依赖于谈判，并且旨在转移主要的违约风险。在此基础上，如今CDS合约已经被标准化，并且在银行资产组合管理人、保险公司、套利者（例如对冲基金和CDO产品）间交易以对冲当前风险敞口，或接受新的公司信用风险敞口。根据国际互换和衍生品协会（International Swap and Derivatives Association，ISDA）资料，2006年下半年CDS产品的名义金额余额增长了32%，由2006年6月30日的26万亿美元增长至2006年12月31日的34.4万亿美元。这是证券业和金融市场协会（Securities Industry and Financial Markets Association）公布的4万亿美元公司债务余额数量的8倍以上。这一市场近期的急剧发展可能归因于以下几个因素的混合作用。

·标准化的ISDA文档提高了市场便捷程度，建立了行业内的广泛基准。

·内嵌CDS（例如SCDO产品）结构化产品的发行。

·不断扩大的受过良好教育的投资者把握了市场的定价机会和技术低效机遇。

结构融资市场得以沿着公司市场所开拓的道路发展，但对2003年修订的ISDA定义中的标准进行一些更改也是必要的。在2005年6月，ISDA发布了两种交易商形式（dealer forms）以管理ABS交易，称为：

·基于ABS的CDS现金或实物交割；

·ABS即付即用或实物交割（PAUG）。

PAUG是为CMBS和RMBS市场开发出来的，其主要区别在于由信用事件、交割操作或流程、名义金额调整所决定的发起公司形式。PAUG形式的目的是为了模仿或复制持有或做空单一（或一篮子）CMBS或ABS债券参考资产的信用风险。CDS合约不仅覆盖基础债券整个存续期，同时覆盖（利息或本金）所有偿付现金流不足、资产减值和所有补偿。在公司市场中，信用违约互换在某一信用事件发生后终止和交割，或在一段特定期限（例如，5年）后到期。以下讨论将针对PAUG合约。

一只CDS产品是一位保护买入方和一位保护卖出方间的一份合约。在这一协议下，保护买入方对保护卖出方支付保费以换取当参考实体某一信用事件（通常是本金支付不足、本金减记、利息支付不足）发生时的偿付，如图16-2所示。




图16-2　现金结算即付即用（PAUG）形式信用违约互换示意图

①封顶于某一固定金额。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

买入保护与持有现金工具空头类似，而卖出保护与持有现金工具多头类似，但信用违约互换和现金债券是完全不同的投资。直接投资于固定利率债务包含了利率和融资风险，而投资于CDS则不存在。CDS中利率风险被消除了是因为没有初始现金支出，融资风险被减弱了是因为没有必要借入现金，当投资者借入资金为现金投资融资时，融资风险就出现了。如果投资者的融资成本上升，则投资收益与投资者融资成本间的利差就缩小了，在风险未变


[1]



 的情况下投资的经济收益降低了。简而言之，CDS无须融资的本质创造出了一种纯信用风险状态。



合成型CDO产品的出现



SCDO最简单的形式是一个参考信用池对应一个CDS合约，或单只债券或信用对应多个CDS合约。参考信用池可以与贷款或发起人资产负债表中（资产负债表型交易）的一组结构融资证券相联系，或基于CMBS债券或贷款创设CDS.交易发起人是保护的买入方，投资者是保护的卖出方。如果某些事先约定的信用事件发生在任何参考实体上，那么保护的卖方必须对买方进行保全。为了获取这一保护，发起人需要根据资产池的名义金额支付保费。


[2]



 如果交易是完全非融资的，那么在开始时没有现金交换，如果在交易的全过程中没有信用事件发生，唯一转移的现金就是保护买入方所支付的保费。如果信用事件发生，那么保护的卖家需要向保护的买家支付一笔赔偿金。在这一点上，CDO技术可以将其分层，使得投资者可以参与到不同的风险水平中去（见图16-3）。




图16-3　非融资SCDO：无SPV并且没有收益交换

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

对于非融资交易，在交易中发起人（保护买入方）必须依赖互换对手（投资者或保护卖出方）做出所需赔偿的能力。因此，依据发起人对于其信用风险的看法，对手方也许会被要求提供抵押。抵押品要求通常并非一对一（one-for-one）的，而是依据投资者/互换对手方的信用质量。另外，投资者必须有能力执行CDS，这一要求（需要一份经由谈判和签署的ISDA）通常将许多退休金计划、CDO产品以及其他基金管理者排除在门外。为了扩展投资者基础并消除对手方信用风险，发起人将融资工具CLN引入了SCDO框架中。在这一形式下，通常会创造一个特殊目的载体
 （special purpose vehicle，SPV）为高质量资产提供破产隔离（见图16-4）。CLN最早在参考BB评级CMBS债券的COBALT 05 CRE CDO产品中使用。

绝大多数目前CRES CDO交易实际上是上文所述两种结构的混合，单一、高评级投资者（通常是单一险种保险公司）投资于非融资形式最高级分级（CDS），而余下负债结构由各类投资者以融资（CLN）或非融资形式购买。非融资最高级分级一般被称为超优分级
 （super-senior tranche），以反映出其位于AAA评级分级之上的地位。




图16-4　融资SCDO：SPV的加入以及通过信用联结票据（CLN）的收益交换

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

超优分级为SCDO技术广泛应用于投资级资产所支持的资产负债表型以及更晚一些的套利型交易。银行有动力将其大多数投资级评级银行贷款风险分散出去，因为这些贷款经常出于关系原因（意指贷款行与债务人关系良好）而展期，产生的回报较低。另外，这些资产的风险加权为100%，这意味着银行要计提8%监管资本。早期的SCDO产品允许银行获得降低监管资本的好处，但必须要承受传统分级结构下（没有超优级）的交易成本，这在经济上缺乏吸引力。超优分级显著改善了交易的经济性，可以更有效地降低监管资本。

超优分级优于AAA分级，通常占整个资产结构的约90%（假设为投资级资产池），并且从历史数据来看利差水平较低，显著降低了加权平均成本。如今市场上一只典型的资产负债表型SCDO近似于图16-6中所展示的结构。

信用保护费用由发起人支付给超优级投资者，并在SCDO产品结构中对投资者按照其投资额和所承担风险分配。当参考实体发生信用事件时，按照CDS约定的支付义务金额对资产进行清算，并将收益支付给发起人。损失按照逆向优先级顺序由投资者承担，虽然有时损失的实现要推迟到交易结束，使得证券持有人可以按照他们未清偿投资的全额赚取利息。

图16-5中展示了典型的交易结构，但变化也很常见。在某些交易中，超优级投资者是SPV的对手方，所有的保费直接由发起人支付给SPV，然后由SPV分配。在其他交易中，A分级、B分级或C分级中可能部分证券为非融资的或部分证券为融资的。SCDO的优势之一是结构灵活性很大，对于投资者和交易结构而言都易于实现。




图16-5　部分融资SCDO：超优分级的加入

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

图16-5和图16-7中描述的交易结构对于资产负债表驱动型交易具有典型性，发起人从持有在其资产负债表中的现金资产中收集利息和保费。基于这一结构，如果发起人有选择性地与市场对手方签订CDS，可以很容易地构建出套利型交易（见图16-6）。在这种情况下，优先股持股人会从支付给超优级对手方和其他评级证券的保费余额中获益。




图16-6　套利型SCDO：参考信用违约互换资产组合

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



存续期



SCDO产品的存续期可能与传统CDO产品看起来不尽相同。例如，得益于一个发达并且流动性很好的CDS市场，参考投资级（investment grade，IG）公司信用的SCDO产品仅需要很短的时间建仓，并且在到期前将保持未清偿状态，通常是到期一次偿还。SCDO不存在摊还期，因为CDS合约参考的是某一特定实体而非某一特定证券。合约的终止日期由谈判自由确定，因此交易结构可以自由安排所有合约同时到期（见图16-7）。




图16-7　SCDO生命周期示意

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

如果资产组合中包含参考结构化证券的合约，同时交易是管理型的，那么SCDO产品和现金型CDO产品几乎没有什么不同，因为此时CDS是与特定证券相联系而非参考信用：在建仓期之后是资产循环期和摊还期。CRE SCDO产品的建仓期通常在6个月至1年。资产循环期通常在3~5年，可能留下一个长达25年的摊还期。和传统现金型CDO产品一样，如果担保资产池表现不佳，管理型合成交易亦要受制于循环期提前终止和加速偿付（通过截留超额利差）。



资产交易



和现金型、资产负债表型CDO产品一样，出于监管原因，资产负债表型SCDO产品通常不允许将参考实体自由买入或卖出参考资产池。当然可以进行有限的资产替代，并且新旧参考实体均按照名义金额交易。相比之下，管理型套利SCDO产品允许交易，虽然交易机制与现金型套利CDO不同。

管理型SCDO参考资产池中的一个头寸可以通过终止CDS合约或购买保护对冲（和现金型交易中彻底卖出的做法相反）而从资产池中移除。当这一头寸被终止时，如果发生损失（CDS利差放宽），SCDO需要支付提前终止赔偿，或者如果有收益（CDS利差收窄），SCDO会收到现金。如果在资产池中购入一个新头寸，但与此同时信用状态恶化导致CDS利差放宽，对交易的额外利差可能有负面影响，因为SCDO为新CDS支付的保费将超过它从原本CDS获得的收入。但是如果信用状况在改善，SCDO可以锁定信用利差水平，并就另一信用资产签订新的CDS合约。

评级机构和证券持有人在信用状况恶化时（利差放宽）通常偏好购买保护对冲CDS，因为权益现金流减少的同时维持了担保资产平衡。即使发生重大损失，这也可以阻止现金流“渗漏”给权益持有人。为了减轻超额利差缩减风险，投资者和评级机构会进行最低利差测试，以确保有足够利息支付给评级证券持有人。

某些完全管理型SCDO产品允许资产组合管理者持有净信用空头（例如Kimberlite）。这使得管理者可以对某一特定信用持看空姿态，通过做空一家公司同时做多另一家公司对两家公司持相对信用观点，但保持对于行业的中性立场。只要资产组合管理者可以成功运用这些战术，权益持有人和证券持有人都将从这些额外的灵活性中受益。就我们所知，目前还没有现金型交易带有这一特征。



覆盖率和质量测试



纯合成型交易可能没有超额担保
 （OC）测试，但是可以从额外的次级中受益。然而，对于含有OC的交易而言，最高级分级（超优分级）在计算OC时可能被排除在外，这与通常的OC测试不同。在这些合成交易中，超额担保率的计算如下：

X分级超额担保率=现金担保账户余额

　　　　　　　　　/分级X以及除超优级以外更高分级证券名义金额

如果现金担保账户余额降低致使超额担保率低于某一阈值时，就会击穿OC测试。无论使用什么方法，信用事件和交易损失会导致OC测试击穿，因为现金担保会被大量消耗用于覆盖损失。如果OC测试击穿，低级分级和权益的超额利差会被直接转付给最高级债券，直到测试结果回归正常水平。和现金型COD产品类似，诸如多样性、加权平均评级因子测试等质量测试，会在建仓期和循环期用于维持资产组合质量。

SCDO的一个缺点是在整个交易中没有那么高的超额利差，因此，对于管理型或混合性交易，OC触发对于损失的反应和覆盖就没有那么强烈。一个现金型交易（在损失发生时）将会更快地去杠杆化，因为支付瀑布中含有LIBOR利率（而非仅有利差）。


[1]
 忽略任何与交易对手信用风险相关的追加担保资产要求。


[2]
 资产池的名义金额也被称为面值，代表了资产池的合同金额规模，所有保费和违约回收都基于此规模计算。






信用事件：本金减记和利息不足



在2005年6月21日，ISDA建立了一套含有条款和定义的房地产抵押支持证券CDS标准化确认表格。这些定义在任何一个具体交易中都可能有所更改，但其成功建立了一套市场参与者使用的共同语言，以及一套标准化交易工具（市场发展的一个关键要素）。自此开始，ISDA已经发布了若干对定义的格式条款补充
 （standard term supplements）（迄今共5个，最新的发布于2007年8月8日）。目前有一个长表格和一个短表格可供使用，虽然越来越多的交易是通过全美托管结算公司（Depository Trust.Clearing Corporation，DTCC）进行，无须表格交换，然而在这种情况下，如果它们需要进行撮合结算，参与各方还是需要填写整屏的交易细节信息。

结构化融资交易有着不同的交易结构（相比公司融资），以及一组不同的信用事件。信用事件定义了在CDS中由保护买入方转移至保护卖出方的风险，同时理论上可由买家和卖家谈判协商所覆盖风险的多寡。借助CDS，你所交易的将不再是债券而是信用事件，因此，对于理解相关定义必须极度谨慎。最初基于CMBS的CDS是预期用于覆盖两类事件：无法支付本金以及本金减记（这一点通常与利息不足同时发生，虽然没有一个信用事件是用于覆盖一个即付即用CDS交易的经济性属性）。稍后，两个标准信用事件又被加入到标准确认中——不良评级下调
 （distressed ratings downgrade）和到期延期
 （maturity extension），虽然它们通常很少被使用或包括。请参见表16-2关于信用事件与赔偿选择概要。

表16-2　即付即用型CDS结算选择




①通常不适用于CMBS参考债务。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

考虑到模拟基础现金债券的意图，CDS合约严格遵照参考债务
 （reference obligation）运行（直至其在法律意义上消亡），它并不会在事先约定的一段时间后终止（例如对于公司CDS通常是5年）。

应对利息不足通常有3种选择。

（1）提供100%利息不足覆盖（无封顶）。

（2）提供最高额不超过保费金额的保护（固定封顶，标准选择）。

（3）变动封顶（基于LIBOR）。

如上所示，处理利息不足最通常的方法是用保费覆盖。当基础债券利息不足被全部补足后，保护买入方可能需要归还所有收到的付款。






发行人和投资者关于合成型担保资产的关注要点



SCDO对于发行人和投资者都有多重好处，但在评估SCDO时发行人和投资者也会有不少关注要点，包括：

·超优级投资者；

·易于执行；

·资产利差更低（CDS）；

·更高分散度；

·与公司信用相连的SCDO产品没有提前偿付风险；

·更短的平均存续期；

·到期一次偿还；

·负债成本低；

·更高质量资产；

·信用选择的精准性。



超优级——融资和非融资



本部分内容相比其他部分要明显多很多，这也正体现了这一分级规模相对其他规模在典型合成型CRE CDO产品中的重要性。分级的这些买家可能会拥有某些通过谈判取得的控制权，因此理解他们影响管理者和交易的触发机制、范围、手段就非常重要。


1.超优级买家的类型


单一险种保险公司（monolines，简称单一保险）是仅提供债务证券保险服务的保险公司。它们会担保或“覆盖”一只债券或所发行的其他债务以赚取保费。它们最初是为市政债提供覆盖，之后逐渐扩展到为抵押支持证券、CDO产品和其他金融产品提供信用增进和担保，单一保险已经成为非融资超优级产品中的关键角色。同时，它们与负基差债权人类似，二者会为取得融资或现金型超优级债券展开竞争。当然为了在竞争中取胜，它们各自利差的组合必须在市场现金出价范围之内，因为还有其他附加因素例如控制权等，必须由发行人与担保资产管理者进行谈判和处理。在SCDO产品中，超优分级经常是非融资的，单一保险通常对这一分级卖出保护以赚取保费。

银行是SCDO这一产品门类的先行者，因为SCDO最早是被引入用于在降低公司贷款风险敞口和保持客户关系的同时降低监管资本。对于银行的商业房地产资产组合也可以进行同样处理，这被称为合成资产负债表型CDO。银行通常会持有超优级债券以及权益或未评级分级。通过这种做法银行可以：

·实现降低监管资本的目的；

·将风险分散出去；

·维持与借款人间的客户关系。

对于非单一保险，尚不清楚有多少已经参与到了这个市场中，但至少有一家大型机构已经参与到了超优级业务领域中。

由于单一保险通常是超优级买家，在本章的剩余部分我们将聚焦于它们为市场带来了什么，以及它们是如何使其他投资者受益的，包括通过关键谈判取得的附加控制权及其潜在影响。


2.融资与非融资超优级：哪种更受偏好


单一保险通常偏好介入非融资交易，因为这可以将负基差融资人一方从交易中移除，以在竞争中获得优势，简单地说，非融资型的麻烦更少。总而言之，对于单一保险以哪种方式进行都可以，其利差保费收入大体是一样的。

值得注意的一件事是，综合两个利差（单一保险和负基差融资人）相比较而言，现金利差水平必须更有竞争力（更优惠），以吸引发行人付出额外的工作商谈单一保险所需的附加控制权。负基差融资人通常为欧洲或亚洲的银行。


3.单一保险不购买全现金债券以获得更高收益的原因


单一保险不购买全现金债券的原因是它们不是银行而是保险公司，因此它们没有此类资产而只有可以用于出售保护（保险合同）的资产。它们的客户通常都评级很高（绝大多数可能都是A以上），这意味着它们的资产杠杆率很高。

需要注意的一件事情是，在交易中单一保险通常不会允许自己成为流动性提供者。例如在某些CDO产品的CDS中隐含着资产减值，意味着浮动利息付款人（保护卖出方/单一保险）可能需要先行赔付，之后再逐渐随着交易结构去杠杆化（即资产最终超过负债）得到偿还。这会提供一种暂时流动性的来源，但这并非它们的意图所在。它们更愿意在交易结束时付款，或已经确认最终损失金额时赔付（而不是可能赔付额）。在AAA压力情境下，单一保险通常有足够的流动性（根据评级机构和它们各自的模型）覆盖损失，然而，它们希望这些是真实损失而非暂时抽出流动性。


4.担保资产由基于CRE CDO产品的CDS所组成的交易带来的挑战


市场对能够提供多样性和关联性好处的担保资产的积极寻求从未停步，最近我们发现不少CRE CDO产品在一篮子资产中含有5%~12%现金或基于CRE CDO产品的CDS（通常为BB以上评级），这会引发一些与CDS确认中定义的信用事件相关的问题。在CRE CDO的市场中，有两类确认。

·固定封顶隐含资产减值
 （write-down，WD）。如果给予浮动利息付款人固定封顶的好处，意味着利息不足赔付被封顶了或限于最初保费，这对于单一保险而言是好消息，因为最糟的情形也不过是保费被清空。然而，隐含的资产减值特征可能会引发其他问题，因为如果你对BBB分级卖出保护，那么在利息不足时BBB级CRE CDO 以实物支付（PIKing）的概率比BBB级CMBS要高得多。CDO债券以实物支付并不算是信用事件（引发浮动利息支付），因为存在固定封顶协议。然而隐含减值对于单一保险而言是一个问题。当基于相应分级OC测试的资产价值低于该分级对应负债时（OC测试结果低于100），隐含的减值就被触发了。此时损伤发生，（单一保险）需要进行浮动利息支付，这一支付在之后OC测试高于100时是可以予以补偿的。这一切在交易结构击穿OC测试开始去杠杆化时发生，这意味着（单一保险）首先进行浮动利息支付支出，之后得到补偿，如此反复。而如前所述，单一保险并不想成为流动性提供者，或者陷入款项频繁进出往复的境地。

·变动封顶不含资产减值
 。如果利息不足发生，那么（单一保险）需要按照利息结构（包括LIBOR）进行相应支付，所以很可能是一个净浮动利息支付。然而，在这一安排下，击穿OC测试的风险被化解了，在这一协议下，直到违约实际发生时才会发生信用事件。

请注意CRE CDO是现金型而非市值型CDO产品，必须出现违约或其他可以引发对担保资产重新估值的事件才会产生OC测试问题。当你考虑市场上多种多样的CRE CDO产品时，它们中有些是美国统一证券辨认委员会注册交易，含有基于评级的垫头。对于这些交易，如果资产池开始逐渐变化或正在经历担保资产评级的缓慢下降，垫头会起作用，同时OC测试会很快下跌，这样在事情变得更糟之前交易会去杠杆化，对于投资者而言这是非常重要的特征。然而，如果一方对这些交易中的某一个买入了CDS保护，则意味着如果你进行了新的没有评级垫头的（例如整体贷款）交易，这样你有可能更快遇到隐含的资产减值，你仅持有未违约担保资产价值与违约证券计算量之和，这实际上意味着你在对整体贷款或B级证券实际垫头之前首先要使得它们处于违约状态。参与者不希望看到任何隐含的减值，如果有减值存在，则他们希望减值尽可能真实。

持有超优级的单一保险喜欢垫头，因为这一机制通过使交易更快去杠杆化从而在更高评级水平上保护单一保险。然而对于整个贷款交易而言，你需要等待违约和回收，交易的反应速度会慢得多。


5.CRE CDO中CRE CDO担保资产复杂度的增加


市场各方持有资产中的5%~12%为合成型CRE CDO产品，参与各方需要调整他们审查CDO产品的模型和建模方法，以及对实际纳入考虑的CDO产品现金流进行建模。基于CDO产品的CDO产品被称为CDO平方（CDO2），投资者必须要对多个CDO产品同时进行分析。管理型交易一直处于变化之中，管理者已经达到很高的技术能力，评价将CDO产品作为担保资产的管理者的一个关键考量是他们信息系统的质量。


6.单一保险对担保资产质量的影响


总体而言，单一保险的影响程度各有不同。一个经常重复的话题是：“不要强迫管理者进入他们不想陷入的境地，因为他们将不得不购入他们不甚理解的担保资产，或者不要冒险调整已经让管理者感觉很舒服的彼此相处关系。”（单一保险的）所作所为都是为了改善现状，因为引起其兴趣或使其感到放心的正是（管理者）公司的组织平台、投资哲学或承销能力。关键问题是确保单一保险对风险水平、公司平台本身以及平台前后一致的连贯运作感到放心。会激起单一保险反对立场的是管理者改变了投资哲学，或者更重要的是，更换了实际关键人物，那么单一保险会希望对这种情况有所作为。


7.单一保险控制权


两个重要的控制权事件触发机制如下。

·管理者替换触发机制。（这一触发机制的）主要关注点是（单一保险）有能力介入并保护他们的投资，使得CDO开始向好的方向发展（通常基于OC测试）。这一触发机制如果被触发，将赋予单一保险终结并替换当前管理者的权力。替换当前管理者并非强制要求，但是这一机制使得单一保险有能力评估不良业绩成因，单一保险有权在他们超优级地位受到损害之前采取行动。这可能会影响到夹层和低评级分级投资者，因此重要的是发现哪里是正确的介入点。如果当资产已显著减值、所有权益和夹层资产已经损失殆尽并开始侵蚀高级别资产时这一机制被触发，（单一保险的介入）就不会引起担忧，因为其他投资者都已经不复存在。如果这一机制可以在其他许多分级依然保持完整的情况下被触发，则一定要谨慎行事。

·OC违约事件触发机制。这一机制通常被设定在管理者替换触发机制后介入。如果信用状况并未改善/恢复，这一控制权将授予持有人终止当前交易并清算担保资产的能力。这一行动是为了结束交易，以避免陷入伴随着高额律师费与托管费等费用的后续漫长流程。


8.将单一保险引入交易的优点


单一保险将单独对管理者进行尽职调查，每次参与交易都会耗费时间。单一保险通常会对其财务记录、团队及其经验、承销哲学、系统、信用流程等信息进行从头到尾的彻底检查。如果他们认为组织运作依赖于几个关键人物，他们将设置关键人物触发机制
 （key man trigger）。在这些人物实际上离开组织时，单一保险有权介入对形势进行评估，可能驱动管理者替换，也可能没有影响这些变化的单方面权利。有时单一保险会与需要采取一致行动的次级证券持有人、权益持有人或处于交易结构最底层的其他投资者共享这一权利。考虑到单一保险通常占据了交易结构70%~80%份额，他们通常会限定与“权益层”进行谈判的时间。在某一时点单一保险会最终要求行使权利采取行动，这一时点通常在关于触发管理层替换事件（例如职员被控欺诈、组织内犯罪活动、故意违约等）的文档中记载。

对于无覆盖交易，可能需要一个漫长的流程等待其他各方碰面投票决定是否终结当前管理者，紧接着是决定谁将成为新管理者的决策流程。单一保险将努力将终结当前管理者和决定新管理者工作的时间窗口控制在10日之内。单一保险将允许权益投资者投票提名新管理者，但如果（之前）存在欺诈，则在新管理者就位之前将有一个短暂的对话时间窗口，在此之后，单一保险将让权益投资者投票决定交易将是静态的还是管理型的。

另一个额外的优点是单一保险是持有至交易结束的长期投资者，他们不能交易卖出他们的保险合同。

总而言之，单一保险会紧密监控交易情况，有权在出现问题时介入并尝试补救，（他们与其他投资者）一致的利益是存在的，他们寻求使CDO重新回归正常状态。正如某人在解释这些权利时所说：“我们是要清算交易而不是中奖了（得到这些权利），我们失去了付款。”



有效的合成型产品执行



与现金型CDO产品相比，SCDO产品的执行更加简单和快捷，因为它们的建仓期更短，并且对资产负债表规模没有要求，同时在文件方面也可能更简化高效（针对私下协商达成的、合成型资产组合在2~4个对手方间交易的情形而言）。

在交易中更短的建仓期（可以在数月内结束）是可行的，因为资产组合管理者通常可以以相比现金债券更有效的方式订立CDS合约。有一段时期，现金型CMBS债券BBB分级一直被超额认购，可用的数量相当有限。每当新的现金型交易被推向市场时，就会立刻获得超额认购或抢先投标。CDS市场并不依赖于特定的现金资产，因此，SCDO担保资产汇集并不像现金型交易方式要依赖于未来发行时间安排、在超额认购交易中取得订单的能力或未清偿债券的可获得性。理论上，发起人可以很快确定一个参考资产池，然后在稍后他觉得适宜的时机将其对冲。另外，管理者可以确定他们觉得合适的担保资产，而不用受限于购买可获得资产，他们只需要列出清单，与其他人所需的资产毫无关系。另外，他们可以按照所需要的规模和比例列出清单并获取担保资产（这在现金型市场实践中是不可能的）。合成资产负债表型交易拥有最短的建仓期，因为参考债务已经存在于资产负债表中。

对于那些资产还不在资产负债表中或资产负债表余额有限的发行人而言，SCDO产品提供的额外好处是建仓无须表内资产的支持，因为CDS是非融资工具。

与融资CDO产品和SCDO产品相比，纯合成型私下协商交易还可能受益于较为简单的文件。绝大多数在144A市场广泛发行的SCDO产品都引入了开曼群岛SPE（特殊目的公司），同时包含债务契约
 和担保资产管理人协议
 等文件。虽然获取可靠的信息很难，但通常认为有许多私募合成型交易并不经由前述文件实现，或并不通过开曼SPE完成，而是通过2~4个对手方私下协商的合成型资产组合交易达成。这些类型交易仅涉及一个CDS合约，从文件编制的角度来看更加简便。这些交易的参与者通常雇用自己的法律顾问以确保对风险进行了适当的分析。



到期/赎回



许多结构化融资SCDO产品嵌入了提前偿还选择权，以便当经济形势不具吸引力时可以从交易中解脱出来。当权利被执行时，所有（投资于）有评级（分级）投资者将同时得到偿付。通常，必须达到某些预先设定的债券收益率目标时方可行权。


1.史上最低的负债成本


SCDO权益投资者从合成型结构所带来的更低负债成本中受益颇多。超优分级通常和传统AAA评级CDO投资者一样，只会要求利差中的一小部分。由于超优级占据了交易资本结构中相当大的比例（通常80%或者甚至更高）SCDO的负债总成本得以显著降低，被“释放”出来的超额现金收益流入了优先股持有人。如果设置了在信用事件发生、损失实际出现时可以截留收集超额受益的条款，则债务持有人也同样可以受益。超优级投资者（主要是单一保险）乐于接受较低的保费，是因为交易结构为他们提供了相当充分的结构性支持（甚至AAA分级投资者的地位也要次于超优级），以及以非融资形式进行投资的便利性。

交易成本甚至可以通过更低的结构化费用、管理和托管费用而进一步降低。例如，一位资产组合管理者在管理一个3亿美元担保资产池时可能需要收取50基点/年（150万美元/年）费用，而一位SCDO管理人在管理一个10亿美元担保资产池时仅需要收取15基点/年类似费用。这一原则对管理费和托管费也同样适用。

另外，SCDO产品的结构化和发行费用通常是在交易的整个存续期中支付的，而并非像现金型CDO产品一样需要提前支付。这通常可以带来更高的杠杆率——对权益持有人有利，以及在交易结束时会有更多的担保资产——对债券持有人有利。






高质量资产



SCDO产品非融资超优分级较低的负债成本，使得这些交易可以参考相比现金型CDO产品质量更高（通常套利空间也更窄）的担保资产。考虑到保护买入方可能需要承担的高额保费或持有成本，市场上几乎没有基于低评级信用的CDS产品供应。早期现金型CRE CDO产品最初所参考的是BBB评级CMBS和REIT债券，之后出现了将B至BB评级范围内资产作为担保资产的交易。通过SCDO产品，很容易对整个资本结构甚至高评级证券进行套利。投资者需要意识到高质量担保资产同样会导致更高的杠杆率，以及对后文将要讨论到的信用事件风险更加敏感。






单一分级交易



未来可预见的一种基于SCDO主题的变种是单一分级交易
 （single-tranche trades），其本质为私募。投资者（保护卖出方）围绕其信用态度和风险承受能力设计出一个定制SCDO产品，仅受到（可获得的）在CDS市场上所交易产品的限制。通常，投资者要求选定信用池的风险敞口维持在一定水平以赚取保费，收取的保费依赖于选定的信用（利差、质量、违约相关性）以及风险水平。例如，投资者可能选择平均评级为BBB、名义价值总额为5亿美元的50只信用产品，要求这一资产池在风险等级为A时敞口为2000万美元。除了个性化定制投资外，这些交易的另一特点是交易完成时间很短。

对于交易另一方的保护买入方而言（通常是CDS承销商），他们支付投资者保费以获取保护。当基础参考资产组合的违约概率增加或降低时（以利差放宽或收窄表明），CDS承销商会通过从市场上以较小额度增量卖出或买入保护以“无风险”对冲其头寸。买入或卖出保护的金额取决于投资者选定的CDS参考资产池的业绩表现以及风险水平（例如，A级）。

投资者投资于单一分级SCDO产品可以获得若干好处，包括：

·量身定制的资产
 。单一分级交易允许投资者就某一给定风险/收益档案对投资进行定制。投资者可以在资产结构中自行选择最优位置进行投资，并积极参与到资产组合的选择中去。

·与投资者利益一致
 。投资者参与到选择信用资产组合中去可以消除高级、夹层以及权益投资者间的利益冲突。在一只“充分承销”SCDO中，风险通过整个资本结构分散至不同的投资者，如果权益投资者对信用选择有过大的影响力，通常会导致更高风险及收益的资产组合。在单一分级交易中，投资者选择参与夹层可以对选择信用资产产生影响，而不受限于权益投资者的动机。

·易于执行
 。单一分级交易不依赖于对现金资产的建仓或整个CDO资本结构的分配，因而交易的执行时间可以与完成其基础CDS合约的时间一样短。



评级机构对合成型“担保资产”的适应



评级机构已经改进了它们传统的CDO评级方法以适应SCDO担保资产的合成型特征。总体而言，合成型结构化融资CDO产品间的区别有限，特别是对于混合CRE SCDO产品。所有的评级机构通常都遵照他们的标准定量方法，并根据担保资产（CDS）、结构或交易文档（对违约率或回收率垫头）进行细微调整。

某些评级机构的关注点聚焦于交易文件，并相应修改标准建模假设。正如你所预想到的，需要特别讨论的内容中就包括对信用事件的定义。当违约互换参考CRE CDO产品时，评级机构会要求对标准表格确认进行修改，因为它们担心潜在的资产减值（发生时CDO将被支付而移出资产池）。评级机构希望保护买入方支付足额保费（而非根据隐含的资产减值进行下调后的保费），而这一点并不在标准表格中，因此将会有市场化的定价调整以补偿这一条款。发行人/担保资产管理人可能选择不对CDS进行这一调整，这将导致交易的次级分级比例更高。

出于交易的合成型本质，另一个重要的关注点是参与各方的担保入账要求。合成型交易的优点之一是投资者不经最初的现金交换就可以参与到交易里来。然而，可能的损失却还是和投资于现金型交易一样大。因此，每个参与方都必须承担其在CDS合约中规定的义务，而入账要求是确保承担义务的方式之一。对于许多投资者而言，这和他们投资于信用联结票据时一样（在某种意义上全额担保入账），但是对其他参与方而言，例如CDS对手方（发起人）、超优级投资者、担保投资合约
 （guaranteed investment contract，GIC）提供者（如果使用了GIC）或者选择以非融资形式参与的投资者，担保入账要求是依据其感知的风险水平所设定的。通常，评级机构会要求CDS对手方和GIC提供者（如有）强制入账。超优级或其他非融资投资者的入账要求通常是与CDS对手方私下协商决定。






合成型资产负债表交易



随着商业房地产市场曝光度的增加、来自于美国通货监理局（Office of Comptroller of Currency，OCC）关注的增加以及对增加收益水平的渴求，许多传统表内负债者开始转向商业房地产合成型资产负债表CDO（CRE SBSCDO）。

转向SBSCDO有若干原因，包括：

·风险转移/资产组合管理；

·降低监管资本（推动资本回报率增长）；

·扩张原有市场以及推动商业房地产资产组合的持续增长。

时至今日，在解决上面提及的几个问题时依然没有太多办法可供选择。首先，受限的提前偿还保护（如果有）以及/或者较短的贷款周期，使得证券化（CMBS交易）不可行。另外，其他的挑战包括：设计有利于风险分散的系统、数据质量与数量、丧失客户关系、贷款标准化以及证券化固定成本之外的尽职调查成本（特别对于小额贷款）。

管理型CDO可以解决这其中相当一部分问题，特别是提前赎回保护和固定交易成本问题，因为短期贷款可以被循环替换。有评级的分级可以降低监管资本，贷款可以精确分类以利于资产负债表管理（按照地理区域、物业类型等）。另外，合成型方法还使得借款机构得以维持最为重要的客户关系。



风险转移/资产组合管理



无论是为了降低总体风险敞口，还是调整地理区域、物业类型或其他风险分层配比，SBSCDO都是实现目标的有效方法。在某种意义上，CRE SBSCDO完成了推动CDO产品出现的闭环，因为它可以在实现资产负债表管理或达到所期望的风险降低水平的同时，维持公司的客户关系，而这正是最初催生合成型公司CDO出现的因素。现在，任何高额商业房产抵押贷款资产组合的持有人都可以在降低或调整其风险水平的同时，继续持有贷款并保持客户关系。



降低监管资本



进行合成型资产负债表交易的一个关键驱动力就是降低监管资本。表16-3和图16-8所展示的巴塞尔协议Ⅰ的运行规则可以体现这一动机。巴塞尔协议Ⅱ已经准备多年，根据本书交付印刷时的最新消息，


[1]



 在2008年1月1日之前，欧盟银行和其他金融机构可以选择遵守巴塞尔协议Ⅰ规则，或从巴塞尔协议Ⅱ和内部评级法
 （internal ratings-based，IRB）二者中选择其一。在2008年1月1日之后，欧盟和英国银行必须使用巴塞尔协议Ⅱ。在美国，规模最大的银行使用IRB（意味着没有标准化方法可循），美国监管机构正致力于在2007年年末之前制定一套规则。在最新的草案中允许银行在规则发布的3年内根据自行制定的时间表实施，只要它们确实在努力向前推进。只有对于排名前八的银行是强制性的。大型投资银行将运行于美国证券交易委员会制定的一个类似版本规则之下。随着时间推移，预期第二阵营的银行也将选择实施更先进的方法。而对于规模更小的银行，将要发布一个该规则的简化版本。

表16-3　降低监管资本范例




注：假设表中某行及其以下各行所体现的CDO负债，由该行以下的投资者和分级以权益的形式持有。

持有整体无保护贷款的资本支出减去持有CDO负债的累积资本支出。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC and Bank for International Settlements.




图16-8　降低监管资本范例



基本结构



CRE SBSCDO的基本结构允许发行人通过信用违约互换卖出对参考资产组合损失的信用保护，基础参考资产组合通常由发行人持有的附优先留置权的商业和多户型房地产抵押贷款组成。交易结构通常含有与CMBS“顺序支付”相类似的本金支付结构。那么，如果不考虑任何信用损失，随着基础贷款偿还、交易结构也会逐渐去杠杆化（信用增进措施增强了）。对于合成型产品而言与CMBS不同（本章更早部分曾经讨论过），参考资产组合的实际现金流并未支付给证券持有人，交易是利用出售证券的收益投资于恰当的投资（所产生的现金流）实现。证券持有人的应付利息由CDS合约下受保护方从投资收益中支付。在任何一个月可分配给发行证券及其之外分级的本金，取决于参考资产组合应付或保护的被保护方已收到的本金，以及参考资产组合中抵押贷款的出售或剥离。

CDS要求发行人在每月对证券分配本金之前，首先向保护买方赔偿其参考资产组合已发生的损失。CDS对已发生损失的赔偿将按照支付优先级的逆序分配至各级证券，直到各级证券本金余额为0，或损失已经全额赔付。

SBSCDO产品可以使得公司业务从一开始就全力运作，而不用考虑地理或贷款规模的限制，因为暴露的风险头寸可以被同步缩减或对冲。


[1]
 英文原书出版于2008年。——编者注






合成型CDO产品的投资者指南



在进行CDO投资时有无数的投资考量，这对于SCDO产品而言也没有什么不同。然而，在审视一个合成型交易时，关注重点可能有所不同，我们建议投资者在典型的CDO尽职调查流程之外，将以下关注点包含于他们的尽职调查流程中。

·参考资产组合与参数：质量是关键。

·资产组合管理人：技术与能力。

·信用事件风险：恰当的建模。

·额外风险层：关注高质量资产。



参考资产组合与参数：质量是关键



投资者应该对参考信用资产组合给予特别的关注。由于投资级SCDO产品的高杠杆率，仅有少量信用事件可能对投资业绩造成显著影响。如果交易是静态的并且由套利目的所驱动，投资者应该考虑参考资产组合是如何构建的，包括相关各方及其利益所在，并且仔细考察资产组合中的每一项内容。

许多资产组合管理人或发起人会持有负债结构中的权益层，因此他们可能有动力使利差最大化。这可能是权益投资者的偏好，可能将证券持有人暴露在更大的风险之下。不可否认的是，这并非是SCDO产品单独存在的问题，所有的管理型CDO产品都容易受到类似风险的影响。我们在之前现金型CDO交易中已经提及担保资产管理人角色的重要性，因此在这里我们只是再次简单提及这一点。



资产组合管理者：技术与能力



资产组合管理者应该在CDS文档以及广泛建立与CDS经纪商的交易关系方面富有经验，这体现了他们的市场参与能力。这一话题的更多信息将在其他章节中进行深入讨论。



信用事件风险：恰当的建模



和现金型产品一样，投资级SCDO产品也容易受到参考资产池中信用事件风险的影响。投资级CDO产品高杠杆率的本质（权益分级可能仅占整个负债结构的2%）增加了权益和低级证券持有人的损失程度。增加分散度可以缓解违约“团块”中的大部分，但是我们建议投资者应该同时分析和评估担保资产池中最弱的信用产品，在很大程度上其投资业绩将依赖于此。因此，我们同时建议投资者按照违约数量而非违约率对违约进行度量（例如，对于含有25~50个同等权重信用产品的资产池而言，0.5%的违约率就不可能出现），因为违约率趋向低估大额损失的可能性。



额外风险层：关注高质量资产



购买CLN的投资者不仅要依赖参考实体的信誉度，还要依赖对CLN进行支持的高质量资产的业绩情况。通常，CLN的收益会被投资于GIC，偶尔也会投资于高评级ABS或美国国债。无论如何，CLN的表现除了参考资产池的业绩之外，还要取决于这些高质量资产的表现。GIC提供者的破产或任何高质量资产的违约，都会对交易到期时支付本息的能力产生巨大负面影响。虽然许多市场参与者可能认为这些实体的违约是小概率事件，我们还是建议投资者关注这些高质量担保资产，并且对任何（交易中）存在的GIC提供者进行尽职调查。



小结



·结构化产品市场与信用衍生品市场共同创造了SCDO产品，一种同时吸引了投资者和保险商的产品。虽然市场在2007年下半年处于混乱状态，投资者还是发现SCDO产品的吸引力，包括超额利差、快速分散风险的能力、可定制信用产品以及更大的结构灵活度。发行人也由于潜在的结构简单性以及可以在更短时间内执行而被SCDO产品吸引。

·对于目前现金型CDO市场的参与者而言，进入SCDO产品的学习曲线将会短得多，因为SCDO与现金型产品具有很大的结构相似性，许多现金型CDO中的概念被直接引用。在这里我们还介绍了ISDA文档以及信用违约互换机制等其他概念，为投资者探索这一与现金型CDO市场不完全相同的领域提供了基本工具。






第17章　欧洲商业房地产债务担保证券





克里斯·范希尔登




CFA分析师



美联银行



担保债务凭证
 （collateralized debt obligation，CDO）技术最初应用于欧洲物业融资是在2006年。CDO交易结构的主动管理模式改善了以下几方面不足，从而增加了欧洲商业房地产
 （commercial real estate，CRE）投资：①欧洲CRE的高提前偿付速度；②缺乏投资透明度；③监管困境和投资的国别差异。

虽然目前市场上交易数量有限，但（各产品间）管理人、担保资产和交易结构间的差异使得这些交易成为帮助（投资者和学者）建立对该市场认知的标杆。本章将回顾欧洲CRE CDO产品的担保资产类型和交易结构，并且帮助投资者描绘出进入这一疆界的路径。






CRE CDO担保资产



欧洲CRE CDO产品中引入了范围相当广泛的担保资产，（担保资产的选择）通常可以反映出管理人的投资资产组合和核心竞争力情况。在本章中，我们回顾了主要担保资产类别，包括商业房产抵押支持证券
 （CMBS）、整体贷款（指尚未被证券化的贷款）、A级和B级证券、夹层债务等（见表17-1）。

表17-1　欧洲CRE CDO担保资产概览







（续）




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

由于房地产具有一些共同特征，因此绝大多数资产可以首先通过对物业基本情况分析进行预先评估，包括承租者/债务人信用质量、贷款期限以及杠杆、覆盖率或现金流倍数。

对担保资产的评估和对交易结构的考察是相互关联的。担保资产类型和质量与信用增进和融资成本是相平衡的。另外，还需要设定相应交易条款，对随时间推移资产集中度变化和资产池迁移的风险进行控制。



商业房产抵押支持证券



CMBS是一个天然的担保资产来源，迄今为止所有欧洲CRE CDO产品都对这类资产进行了配置。这种高认可度来源于以下因素。

·这些证券有公开评级并且大多数为投资级债务。随时间推移，这些特征有助于增加二级市场流动性。

·国别和物业类型的分散度一直在增加。不同地理区域（最近包括希腊和保加利亚）和物业类型（停车场、假日公园、酒吧、宾果游戏厅（bingo halls）贷款都已出现在交易中）的发行都在逐渐扩张。

·过去几年中交易发起量的增长增加了可用的担保资产。

·CMBS评级体现出长期稳定性（见表17-2）。根据标准普尔资料，2006年全年下调评级产品总量为1.6%，体现出很强的业绩基本面。欧洲CMBS的逾期率还不到0.1%。


[1]





表17-2　CMBS存续期（评级）迁移矩阵




资料来源：Transition Study:2006 Sees Upgrades Dominate For Third Successive Year In European Structured Finance,10-Jan-2007,Table10- Lifetime Transition Matrix For CMBS,This material is reproduced with permission of Standard.Poor's,a division of the McGraw-Hill Companies,Inc.

高提前偿付速度和集中度风险是欧洲CMBS特有的挑战。贷款通常只有很弱的或干脆没有提前偿付惩罚，并且低利率、债权人间的竞争、不断增长的物业价值等因素使得提前偿付速度进一步加快。对于CMBS交易，提前偿付速度会引发逆向选择风险，当较好的贷款被提前偿付时，仅有无法偿还的贷款剩余在资产组合中。

绝对提前偿付速度依然维持在高位，虽然这一趋势已经在放缓。2003年和2004年所发放贷款的提前偿付比例最高——根据标准普尔资料，2003年所发放贷款中的80%已经偿还。相比2006年上半年的45%，在2007年上半年，12个月滚动贷款的提前偿付比例降低到32%。


[2]



 这一放缓可能暗示着融资期限的收紧以及不断增加的风险溢价补偿（同时对于债务和权益）。

高提前偿付率增加了现金流中断的风险，特别对于CMBS资产结构中位置较低的部分。当贷款通过偿还脱离资产池时现金流会减弱，对较低分级的支付可能会被削减。由于较低分级在资产实现足够收益前不会得到支付，流动性工具可能也无法覆盖现金流不足。

欧洲CMBS的第二个挑战是集中度风险，即单个交易中债务人和物业的数量。颗粒度
 （granular）是一个常用术语，用于描述有较多数量物业和债务人的交易，这对于投资者而言通常是好事，因为降低了非系统风险。根据标准普尔数据，95%欧洲CMBS仅含有10笔以下贷款，而一半以上的交易中仅含有一笔贷款。随着提前偿付发挥影响，贷款被逐渐偿还抽离出资产池，交易的颗粒度会不断降低。

欧洲CMBS已经经历了一系列改进以解决提前偿付问题。交易已经从顺序支付结构转为修正的比例结构，以在不同的资产堆垛中分散提前偿付的风险。某些交易允许贷款置换以及/或者补充，只要满足评级机构对新进入贷款的质量限制以及它们对债券评级的确认。带有这种置换特征的交易还尚未被投资者完全接受。在某些情况下，为了取得这种特征的时效优势所带来的损失会通过降低允许杠杆率来弥补。

在CDO交易结构中，CMBS作为担保资产来源具有显著的优势。公开评级和信息透明度可以减轻管理人负担，尤其是在管理模型框架下。从这一点看，管理人可能可以通过使用建模软件来评估一个预期CMBS交易对整个CDO资产组合的影响。虽然交易结构各有不同，但是很容易直接指出不同之处，并评估交易结构差异的影响。另一方面，管理人需要确定目前的承销条件（例如，2007年上半年对于交易中提前偿付倾向和债务人/物业集中度的假设就较为宽松）。



整体贷款和A级证券



优先-次级结构一直用于给物业贷款分层以最有效地分散风险、控制权或清算选择权。整体贷款是指由某一物业或一组物业所担保的未被分割的贷款。这些贷款也可能会被划分为A/B级结构，此处A级贷款指贷款中较为优先的部分（通常可以获得投资级评级）。B级证券由相同抵押担保，并且在债权协议中约定居于低分级地位。依据同样的机制，贷款也可以被进一步分层为C级证券、D级证券之类。B级证券用于限制A级证券的杠杆率，从而便于A级证券对CMBS进行执行。而作为低分级位置的补偿，B级证券的债权人被授予了某些权利，虽然这些权利在不同交易中的差异很大。

债权协议设定了A级证券和B级证券持有人间的权利、义务和补救措施。在欧洲，债权协议通常标准化程度更低，以充分反映具体交易的特定区域特征、谈判能力和投资策略。

在CDO结构下，整体贷款可以受益于由房地产直接驱动的、与具体物业和贷款服务需求相对应的收入分析。另一方面，对于A级证券的估值同样考虑了对于交易进行控制的债权协议以及同样需要关注以下利益点：

·低分级对高分级债权人杠杆率的增进以及债务服务覆盖率矩阵的提供；

·通过第三方托管协议或在加速偿还事件发生时通过顺序瀑布支付将现金流转移至A级贷款；

·理想情况下，较低级参与方经济利益与其违约补救能力是相联系的，（他们）可以增加物业价值，并在需要时强制执行担保。

将整体贷款和A级证券作为CDO担保资产有一系列挑战。首先，关于这些私下协商谈判所达成协议的信息可能是非常有限的。其次，对于A级证券，缺少标准化债权协议可能使得相关分析混乱不清。最后，对A级证券进行清算的情境，并未经过在A级证券和B级证券债权人利益不一致条件下的压力测试。



B级证券



B级证券在专注于房地产的投资者中广受支持，他们专注于对物业特点进行分析，同时可以从授予低分级债权人的权利中获益。虽然具体细节在不同协议中各有不同，但低级债权人通常被授予批准权、执行权、补救权和购买权以及决定贷款服务和管理的权力。

·补救权
 指低分级债权人向高分级债权人垫款以覆盖债务人支付不足。这种现金注入可能推迟违约，维持低级债权人现金流，避免所有现金全部被转移至高分级债权人。它同样可以用于推迟强制执行，因为强制执行可能使得低分级的损失实质性发生。补救支付被限于连续若干次（例如2次连续补救支付）和产品生命周期内累计补救次数（例如4~6次总补救次数）。在利息和本金被支付给高分级债权人后，补救垫款是可收回的。

·批准权
 指低分级债权人批准贷款结构实质性变化的权力，包括担保协议，可能还涉及基础物业管理。某些债权协议对于部分事项约定要求获得所有债权人的批准。然而，在违约情境下，高分级债权人通常可以撤销所需的低分级债权人批准。

·强制执行权
 指占据控制地位的债权人（很可能是低分级债权人）进入强制执行流程的权利。在强制执行之前是一段停顿期，在此期间低分级债权人需要获取高分级债权人的批准。低分级债权人的控制权可能还要依赖于控制权评估，以测试低分级债权人还存留在物业中的经济利益。

·购买选择权
 指低分级债权人在违约事件发生时全额赎买高分级债权人份额，成为单一债权人以便控制清算流程。虽然购买选择权的出现是非常标准化的，但不同贷款协议中对于由低分级债权人覆盖的、与赎买相关费用的认定各有差异，包括证券化成本，例如流通成本或特别服务人费用。

·服务权
 指低分级债权人对服务标准进行批准以及在清算事件发生时替换或指派特别服务人的权利。低分级债务可能与高分级债务在同一个服务协议框架下接受服务，或者在某些情况下单独接受服务。

债权协议可以依据以下要素进行宽泛的分类。①根据低分级债权人关于贷款服务和管理的权利，特别是涉及启动和引导强制执行流程的内容：债权协议可以从授予低分级债权人广泛的权利、所有的实质性决策都需要B级证券批准，到最小化低分级债权人在服务和管理方面的权力。②根据资产减记相关条款中通过控制权评估事件确定的低分级债权人权利期限。

控制权评估事件是对低分级债权人留存在物业中经济利益的测试。特别的，控制权评估可能会确认某一物业的预期回收价值超过高分级债务的比例（通常从110%到125%）。低分级债权人的强制执行权可能要视控制权评估情况而定，虽然协议设定可以从有实质意义的控制权评估事件（B级证券所享有的权利是与其在评估中显示的经济利益相联系的），到低分级债权人的权利甚至无法写入协议中。

作为CDO担保资产，B级证券投资依赖于大量对物业特点的分析，这应该恰好是CRE CDO管理人的特长。赋予B级证券投资者控制权的程度，在CRE CDO产品本身的主动资产管理模式下可能会很有价值。对于B级证券的特别关注包括：①分散风险敞口的挑战——证券化债权人倾向于借贷给有着相似再融资风险因素的物业；②B级证券的总体敏感度——考虑到B级证券在整体贷款中更高的杠杆率和首先承受损失的位置。



夹层贷款



夹层贷款是由物业持有实体权益所担保的、在单独协议下的低分级贷款。因此，这些贷款可以填补整体贷款债权人意愿融资规模和债务人实际需要融资规模之间的差异。总体而言，在实质性违约之前，对于夹层贷款与为数众多的高分级债权人按比例收款是很常见的。在实质性违约后，对夹层债务的偿还考虑要排在B级证券之后，或通过第三方托管协议，或通过顺序瀑布偿付。同样，在实质性违约中，夹层债务有取得优先抵押的选择权。



其他担保资产



CRE CDO产品中包含的合成型担保资产包括欧元计价信用违约互换、信用联结票据或参考包括整体贷款、B级证券、C级证券、夹层贷款、CMBS及不动产实体债务在内债务的总收益互换。合成型产品在克服欧洲市场证券化限制方面（包括保密法和转让限制）非常有用。在所参考信用（reference credit）的信用质量之外，合成型担保资产的业绩同样依赖于对手方的商誉，并且可能需要对法律、税务和结构方面的问题进行进一步的深入考量。


房地产投资信托
 （real estate investment trust，REIT）和房地产运营公司
 （real estate operating company，REOC）债务已经以担保或无担保形式广泛使用。这些债务的表现主要依赖于发行人或母公司偿还债务的能力，因此房地产实体债务分析主要考虑公司的管理和整体财务状况。即使在有担保债务形式下，（与发行人的）信用联系情况也不能被忽视，因为公司实体会暴露事件风险、管理战略变化、所有权更迭以及监管调整等状况。信托优先证券也曾被作为担保资产，它们通常是长期可延期利率工具。由于其内在的信用风险，评级机构可能会限定REIT和REOC债务所能达到的最高评级，即使债务有担保资产担保。例如，标准普尔限定有担保REIT/REOC债务的评级最高不超过发行人公司信用评级的两个等级。

在此之外，CRE CDO产品已经被允许加入杠杆贷款、整体业务证券化和不良贷款。这些资产的加入将增加管理者资产分配的灵活性，可能进而增加担保资产池的整体多样化程度，但是可能会使得对于某些资产的分析变得非常困难。


[1]
 Christina Pries and Esther Robinson Wild,European CMBS Performance Review H1 2007:Signs of Weakness Despite Robust Performance?Standard.Poor’s,July 19,2007。


[2]
 Pries and Wild,European CMBS Performance Review H1 2007:Signs of weakness Despite Robust Perfomance?






CRE CDO结构



（CRE CDO的）交易结构同样遵从现有的CDO技术。担保资产管理者建立担保资产组合并在事先约定的限制框架内主动交易这些资产。CDO发行人收取CDO管理费，包括高分级和低分级管理费。迄今为止，管理者一般都通过持有低分级证券保留部分权益。利息和本金通过瀑布机制进行分配，当担保资产状况恶化时会有覆盖率测试介入以确保加速摊还。发行主要采取欧元计价浮息证券形式（Glastonbury交易是个例外，采取了英镑计价），虽然多货币结构可能是未来的一个发展方向。

CDO生命周期被分为以下3个阶段。

·建仓期
 。交易在有限的时间窗口内完成全部资产建仓（从100天到1年）。在时间窗口终止时还未配置的资金将被分配给证券持有人。

·再投资期
 。通常长度为5年，在再投资期内，管理者遵照服务协议中制定的限制对资产组合进行监控和交易。本金收益被用于购买额外的担保资产，由再投资标准确保资产质量。

·摊还期
 。通常，担保资产预付款或到期担保资产被用于顺序偿付证券。有三类保护期权用于限制交易的周期。

CDO产品通常含有投资者驱动和事件驱动的保护期权
 （call）。这些保护期权一般基于时间或担保资产摊还。

·赎回选择权
 是低分级证券持有人赎回证券的权利，需要在投票中取得多数（方可行使）。这一期权仅在资产净值
 （NAV）减去交易费用大于CDO权益的二次出价时才是可行的。

·拍卖权
 用于限制交易的最终到期。拍卖权允许资产被清算，如果收益足以全额支付所有投资者并且达到预先设定的低分级证券投资者的权益报酬率
 （ROE）。在支付所有的有评级证券和次级证券之外，担保资产的出售所得必须足以支付所有清算费用。

·清盘权
 允许在债务价值低于初始价值10%时出售所有资产。清盘权仅在收益足以全额支付投资者时才会发生。



资产组合基本面测试和担保资产质量测试



担保资产测试旨在限制资产组合随时间的资产和风险的迁移，但同时也会为管理人留足在变动的市场中继续投资的空间。例如，某一资产组合可能努力维持最低30%的整体贷款资产，但是高提前偿付比例可能使得这一设定不切实际。担保资产测试的设定应该能够体现管理者的历史业绩记录和其基于专有资源的竞争力。


资产组合基本面测试
 （portfolio profile tests，PPT）通过设定资产本金最小和最大风险情境，对资产组合整体的影响进行审查。PPT的设定标准可以宽泛地依据资产类别、物业类型、地理区域、结构、债务人集中度以及到期集中度进行分组。


担保资产质量测试
 （collateral quality tests，CQT）通过控制资产评级、多样性、分散度、折扣和平均存续期来监控资产风险。这些测试通常在建仓期后每月进行计算。当交易击穿一项质量测试时，管理者不能继续交易，除非是为了改善测试结果。例如，管理者可以卖出低评级资产并且以更高评级资产置换。CQT参数和实际担保资产基本面间的缓冲，提供了关于交易与这些测试相匹配程度的度量。表17-3对常见CQT进行了概述。

表17-3　常规担保资产质量测试







注：WA：加权平均；WARF：加权平均评级因子。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.


合格标准
 （eligibility criteria）限制了可以考虑被再投资资产的范围。这一清单的总体目标是保护并限制与投资风险相关的CDO风险基本面，但同时也考虑了税收、监管状态以及其他关注点。总体而言，仅有欧洲CRE联结资产被纳入考虑。可供使用的货币类型有限，资产必须被评级（有少数例外），必须周期性付息，并且必须未违约。



覆盖率测试



覆盖率测试用以在担保资产或现金流恶化事件发生时保护高分级。这些测试将决定是否继续对夹层及以下分级支付利息和本金，以及本金收益将被再投资于替代资产或被用于提前摊还。超额担保
 （OC）测试用于了解担保资产价值相对未偿债务的充足程度。利率覆盖
 （IC）测试则相应地用于度量现金流的充足程度。


OC测试
 （OC test）与贷款价值
 （loan-to-value，LTV）计算类似，用于度量资产面值覆盖特定分级负债面值（累积）的能力。OC比率高于OC触发点意味着测试通过，则没有现金流被转移。如果触发点被击穿了，则超额利率被从低分级证券截留和转移，以补偿正在缩水的证券本金数额。某一CDO中B级证券OC计算的示例如下：




某些交易结构对于特定担保资产证券类型（例如CCC评级资产和违约证券）含有垫头或折价。出于计算OC测试的目的，这些会降低低评级担保资产的价值。在某些情况下，交易可能同样含有买入价格垫头用于阻碍管理者通过购买折价担保资产构建资产组合。例如对于CRE CDO交易，买入价格垫头适用于折价低于85%的资产。适用时，在45天内（对应担保资产）价格将按照高于85%计算。违约资产通常按照它们购买价格或假设回收率的较低者纳入。

IC测试与OC测试类似，但用于度量可用的超额利差。IC比率将利息收入划分为给定分级利息支出和任何优于该分级的分级利息支出。以下是某一CDO中B级证券IC计算的示例：




如果交易结构中含有X级证券，这些证券在事件触发后不会随其他高分级证券一起被加速摊还。

交易结构中还可以含有加速摊还机制，当触发时会加速现金流偿付。在触发日之后，权益现金流的一部分将被转移用以按顺序偿还未清偿证券。这可以在某一给定日期后为交易去杠杆化。例如，在Taberna I交易中，在第10年之后，超额利息中的60%被用于按顺序支付本金。



现金流分配



支付的优先级遵循标准CDO机制——担保资产产生的利息收益和本金通过各自独立的瀑布机制流动。利息收益用于支持高分级证券费用和开支，之后按顺序支付息票。如果利息收益不足以支付，高分级证券的费用和息票将由本金收益全额支付。对于绝大多数交易，本金分配是顺序进行的。在IC或OC测试被击穿时，可用利息将被用以按顺序加速摊还证券，直到比率回归正常范围。低分级被延期的利息将排在目前息票后得到支付。图17-1展示了支付的总体优先级。

支付优先级顺序也会有一些变动。例如，Duncannon的瀑布结构允许将已实现的资产交易盈余当作利息对待（受制于某些条件），这可能为权益输送更多现金流。典型交易中将资产交易盈余当作本金对待与此形成对照，此时盈余可以用于再投资或经由本金瀑布支付流出。

某些交易可能包含X级证券，用于预先为发行人的费用融资。这些证券在支付优先级上排在A级证券之前，可以被看作优先级费用。通常X级证券遵从线性摊还计划。这些证券并不被包含在信用增进计算中，因为它们被排除在OC测试之外并且不能从超额利差分配中受益。

低分级证券利息通常是可实物支付的（PIKable），并且其最终评级并不看是否按时支付。延期利息按照相应息票率累积，并且在票面价值计算中被增加到未偿本金余额中。对于高分级证券，利息未付构成违约事件，并且可能会导致加速摊还。







图17-1　支付优先级示例

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



现金预付和循环授信



预付机构在高分级证券利息不足时有时可能会填补这一缺口，或为B级证券垫付补救支出。循环授信作为融资形式，可能用于支持资产收购。


利息垫付
 可能由预付机构在高分级证券利息不足时做出，如果垫付被认为是可收回的。这一垫付将首先随着利息瀑布中的利息累积被偿还，如果利息被证实不足，将随着本金收入被偿还。


补救垫款
 可能由B级证券投资者做出以覆盖物业现金流不足并预先阻止违约发生。在CRE CDO交易结构中，如果资产组合管理人确信这一垫款是可收回的，并且获得了次级证券持有人的多数投票批准，这一垫款可能由预付机构做出。


循环授信
 （RCF）可能在投资期和再投资期被用于收购资产融资。RCF意在减少在交易中保留大量现金余额的负面效应，同时可以给予管理人及时购买资产的灵活性。已使用的授信可以与A分级利息按比例同时偿还。



货币和利率对冲



如果CRE CDO中以多种货币融资并且资产是固定利率时，需要一种转化外币并对冲利率变动的机制，以与单一货币、浮动利率CRE CDO流动性结构相匹配。绝大多数发行人通过使用完全资产互换
 （perfect asset swaps）来实现这一点。在完全资产互换协议下，互换对手方将按照某一事先商定的交换率交换所有资产现金流，同时接受“外币汇率LIBOR指数”（foreign currency LIBOR）交换“融资LIBOR参考基准”（funding LIBOR benchmark）。这一交易将支付一部分资产收益给承担货币风险的对冲提供者。如果资产几乎没有提前偿付保护，发行人可能会被要求向对冲提供者支付预付款。因为资产违约和提前偿付并不与货币价值变动高度相关，这些工具显然比掉期交易昂贵得多。评级机构可能也偏好完全资产互换，因为其消除了任何与资产违约和提前偿付相关的市场风险。

完全资产互换之外的另一个选择是使用多货币证券来匹配外币资产融资。这些工具在对冲绝大多数货币风险时更加便宜但效果也更低。这一结构的一个案例是英镑交易Glastonbury Finance plc。为了适应欧元资产，交易发行了双货币A-1证券。最多35%的资产以欧元计价，这与使用欧元计价的双货币证券实现了自然对冲。然而，在资产违约或提前偿付时，投资者可能暴露于货币错配风险之下。这些风险通过允许管理人购买货币期权保护交易不受违约和提前偿付风险影响而加以迁移。



违约事件



对于违约的定义（如协议中所概述），每只交易各不相同。某些交易的违约条件非常严格，例如击穿了非实物支付（non-PIKable）分级的OC测试。控制分级或最高级分级在违约事件发生时有相对其他分级的特别权利。

当违约事件发生时，控制分级可以投票决定是否赎买交易，通常是整体而非部分赎买。在含有超优分级的交易中，一方通常会购买整个分级以在投票中拥有绝对控制权。当交易中含有循环授信时（正如Duncannon案例），授信提供方可能也会与高级债务一起被赋予与授信规模相匹配的投票权。






投资于CRE CDO产品



CDO评估是一个从部分到总体的过程，要考虑到管理者、担保资产组成，并且将这些与交易结构和负债利差相权衡。很显然，没有可以用来比较交易和管理人的单一度量标准。表17-4归纳了CRE CDO分析的主要部分。

表17-4　CRE CDO分析




（续）






一些指导原则



在本部分中提供了一个可能为CDO评估提供有益帮助的框架。总体而言，高分级投资者应该聚焦于交易结构而非管理者，夹层和权益投资者应该对交易结构和管理者给予同等关注。所有投资者都应该考虑以下要点。

（1）清晰了解管理者的业绩记录
 。管理者评估是：①管理者核心竞争力；②管理者了解资产的能力；③管理者独立获取资产能力，三者的函数。当然一份无瑕疵的业绩记录可能缘于过去4年温和的信用环境以及商业物业市场长期的向上趋势。再者，人员变动可能减弱过去业绩记录的价值。

（2）管理团队的业绩尽职调查
 。获奖经历、基础设施投资（例如技术设备）以及控制和管理流程，包括报告制度。查询惠誉CAM排名。

（3）聚焦于管理者战略
 。寻找表达和做事方式得到你认同的管理者。检查在一只CDO发行后管理者的WARF、IC和OC评分如何随时间变化。询问管理者关于他们对高风险投资的欲望。检查其公开声称与具体实践的投资战略间的一致性。

（4）检查利益一致性
 。管理者是否持有权益利益？管理者是否持有债务利益？管理者如何获得报酬？

（5）分析交易结构
 。CDO是否含有本金留存或涡轮机制？杠杆率如何？OC和IC触发点有多严格？进行业绩压力测试并检查特定分级在合理违约和回收率情境下的偿付能力。不要紧盯着分散度评分作为偿付能力的替代指标。

（6）管理者和CDO产品间的分散化
 。市场的各部分都在不断变动中，不可能提前确定最优的管理者或交易结构。我们发现最有经验的CDO投资者可以列出他们青睐的管理者。这些管理者使用了各种不同的风格和交易结构。

鉴于这是一个新兴的领域，监管和信息披露框架仍然还在建立中。交易通常自然地含有需要特别披露的某些集中风险敞口。这些披露可能由于保密问题而变得复杂。投资者有几条信息渠道。

·如果其他产品板块一样，华尔街研究应该提供CDO板块报告和交易监管信息。目前各公司对于CRE CDO的研究焦点各有不同，从聚焦于重大事件到仅关注有限领域。

·托管报告是当前交易的主要信息来源，对CDO测试情况、当前资产池构成、债券资产池因子、违约和提前偿付情况进行了报告。

·评级机构提供了大量市场早期信息和分析。定期主题报告对预售报告进行了补充。惠誉和穆迪还提供了它们的CDO建模软件。

·第三方工具为物业和债券分析提供了辅助。两个值得注意的数据来源是：①Intex，一个广泛使用的第三方分析软件包；②Trepp，一个关于贷款信息和交易分析的数据源。



常见问题



（1）为何发行CRE CDO而非CMBS
 ？欧洲CMBS一直由贷款置换融资和追加债务构建，模糊了美国市场上CMBS和CRE CDO产品间清晰的分界线。这两个产品间的区别集中在赋予管理者的权限空间上；CRE CDO管理者有管理担保资产提前偿付和信用改善/恶化的空间，并且被许可可以酌情行事。对于发行人而言，考虑到高贷款提前偿付速度，这样可以固定进行交易的成本；对于投资者而言，主动管理型交易可以稳定投资的时间界限。在本章附录17A中，我们归纳了欧洲CMBS和CRE CDO产品的关键区别。

（2）为何购买CRE CDO产品而非CMBS
 ？CRE CDO通过：①主动管理解决欧洲CRE的高提前偿付速度、跨辖区管理、不同地区市场差别问题，实现稳定投资时间界限；②在资产分级和物业类型方面广泛的担保资产分散度；③CDO结构保护，包括OC和IC测试；④相对类似评级CMBS的更高收益，实现与众不同。

（3）是否有足够的担保资产支持正在发行的分散度良好的资产组合
 ？在2007年7月之前，（担保资产的）发行量足以支持每年4~5个新交易。之后，在资本市场总体动荡中CMBS和CDO负债利差变得不太确定，不清晰的退出策略使得债权人难以放贷。我们相信在CRE CDO发行重新开始之前，围绕CMBS的利差需要清晰化。与此同时，某些发行人开始从事私募发行静态交易。

（4）在欧洲谁购买CRE CDO产品？（已建立的投资者基础如何？）
 从以往情况看，CRE CDO发行的AAA证券产品主要依赖商业票据通道交易（CP conduit）和结构化投资工具（structured investment vehicle，SIV）买家。其他投资者包括传统CMBS投资者。






附录17A　CMBS对比CRE CDO产品






（续）




资料来源：Standard and Poor’s and Wachovia Capital Markets，LLC.
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本章旨在为新手介绍政府国民抵押贷款协会（Government National Mortgage Association，GNMA）多户型住宅证券市场，并且为富有经验的投资者提供关于这一市场的信用表现和提前偿还速度的最新观点。GNMA多户型住宅证券是由美国政府所担保的多户型住宅贷款资产池所支持。






构建GNMA多户型住宅交易



创造一个GNMA多户型项目贷款资产池/交易包括三个必要步骤：①取得联邦住宅管理局（Federal Housing Administration，FHA）担保；②取得GNMA担保；③GNMA交易创建（见图18-1）。



第1步：联邦住宅管理局担保



任何GNMA多户型住宅交易的第一步都是始于联邦住宅管理局（FHA）。


[1]



 FHA为FHA核准出资人


[2]



 发起的多户型住宅和独户住宅贷款的抵押提供保险。FHA核准出资人可能是但不限于，商业银行、保险公司、抵押贷款银行、存贷款机构、养老基金以及信托公司。本章聚焦于可能为了建设、修葺、购买以及为多户型住宅再融资的非独户住宅抵押，以及医疗设施和通常所说的项目贷款市场
 （project loan market）的构成。总体算来，FHA已经为总值1448亿美元（48916笔）的多户型项目贷款提供了保险，其中881亿美元（36671笔）贷款已经清偿或终止，567亿美元（12245笔）贷款尚未清偿。




图18-1　构建GNMA 多户型住宅交易之路

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC.

图18-2展示了1970年之后FHA提供保险的多户型抵押贷款（按揭贷款）数量。自2002年之后，每年的发行量都超过50亿美元，在2004年达到83亿美元的顶峰。只要其融资项目落于FHA的被称为《公平住房法案》（Fair Housing Act）的某一计划范围内，一家公共或私人实体就有可能从FHA核准出资人处获得融资。在本章稍后部分将进行更详细讨论。

如果贷款符合FHA计划之一，则其将获得FHA担保。作为回报，FHA从出资人处每月收取保费。目前这些保费对于多户型住宅项目在接近45基点水平，对于疗养机构则接近57基点水平。FHA担保意味着该贷款的本金和利息支付由美国政府提供终极信心和信用保证。然后FHA并不对本金和利息支付的及时性进行担保。另外，在违约情况下，FHA收取1%转让费，并且仅计算未能偿还后第1个月的应计利息。这将导致最终只有99%的本金和1个月损失利息的偿还。




图18-2　由FHA和GNMA提供保险贷款发行数量（1970年至2006年第3季度）

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC,GNMA,and HUD.



第2步：GNMA担保



GNMA


[3]



 为FHA保险贷款提供第二重担保。事实上，通过为本金和利息支付的及时性提供担保，以及在违约事件发生时负责处理1%的转让费，GNMA弥补了FHA项目贷款的缺陷。自从1970年以来，GNMA已经为580亿美元的FHA项目贷款提供了保险。图18-2展示了GNMA保险贷款的迅猛增长，特别是在过去的20年内。



第3步：交易创设



GNMA多户型住宅REMIC（Real Estate Mortgage Investment Conduit）交易的最后一个阶段有三方参与：FHA核准出资人、交易商（投资银行）以及投资者。一旦FHA项目贷款由GNMA担保提供保险，交易商将购买贷款并将其放入一个现存的GNMA保险贷款资产池中。当交易商拥有足够数量的贷款时（通常是40~80笔），交易商将构建一个出售给投资者的交易。虽然GNMA保险贷款中的绝大多数都是通过REMIC结构构建资产池及发行，某些贷款还是被作为单一资产池直接出售给投资者。在GNR名下产品序列发行的一个GNMA多户型住宅交易是在2001年（GNR 2001-12）。


[4]



 在2001年之后，共有94个交易、总值达到280亿美元，其中240亿美元还尚未清偿。2006年截至第3季度的发行量为43亿美元，相比之下2005年全年发行量为45亿美元（见图18-3）。




图18-3　GNR REMIC多户型交易发行量

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC,and Intex Solutions,Inc.


[1]
 FHA在1934年根据《联邦住房法案》所创设，其目标是使得中低收入家庭住房融资更加容易。


[2]
 FHA核准借贷者名单在附录18A中提供。


[3]
 FHA在1965年成为美国住房与城市发展部（Department of Housing and Urban Development,HUD）的一部分。在1968年，国会在HUD之下又创建了国有公司GNMA，旨在为抵押贷款创建一个流动性更强的二级市场。


[4]
 在GNR2001-12交易之前，GNMA保险贷款在一系列房利美REMIC信托交易中被证券化和发行，其中的第一个是Fannie Mae Grantor Trust 1995-T5。然而，2000年之后仅有少数GNMA多户型贷款被包含在房利美交易中，其中的最后一个是Fannie Mae Multifamily REMIC Trust 2005-M1。






对GNMA多户型住宅交易的审视



在本节中，我们将更仔细地审视GNMA多户型住宅交易，特别是聚焦于担保资产、交易结构和蕴含风险。



支持性担保资产（贷款特征）



GNMA贷款为固定利率并且按照30/360天为基础计算应计利息。贷款通常是按月偿还，通常在35~40年计划时间内完全摊还。贷款在抵押物利率和证券利率间的利差差异通常最低为25基点。这25基点的利差差异是由13基点的GNMA担保费和12基点发行人收取的服务费所构成。绝大多数GNMA贷款都拥有某种形式的提前赎回保护，通常是一段期限的锁定期以及对（提前赎回）剩余贷款期限设定额外的惩罚利率。截至2005年，主流的结构是5年锁定期以及5年惩罚利率期（我们使用简化符号5_5），


[1]



 占2001年所有GNMA贷款比例的55.4%（见图18-4）。然而在2005年和2006年，更常见的保护结构是2年锁定期和8年惩罚利率期（2_8），占2006年市场比例的47.4%，相比之下5_5结构仅占9.6%。


[2]








图18-4　GNMA多户型住宅交易提前赎回保护（2001年vs.2006年交易）

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.

提前赎回保护结构的转移，是被交易商在他们的交易投向市场时能够获得更好的定价的期望所驱动的。新的提前赎回保护期限允许借款人利用较低的利率。在本章的提前偿还分析部分，我们将进一步讨论这一市场发展及其可能引起的后果。GNMA贷款可以被划分为以下两组：项目贷款凭证
 （project loans certificates，PLC）或建设贷款凭证
 （construction loans certificates，CLC）。许多贷款自项目贷款开始，最后作为项目贷款结束或被恢复正常成为项目贷款，借款人以PLC形式获得长期融资。PLC和CLC可以进一步切分为更加细致的分类，在表18-1中可以找到这些分类的介绍。GNMA贷款同样也可以根据其发行所依赖的FHA计划进行分类。我们将在后续部分对这些FHA计划进行更加详细的介绍。

表18-1　项目贷款凭证和建设贷款凭证介绍




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and GNMA.


[1]
 惩罚利率通常每年下降1%，因此，5_5结构是5年锁定期之后，对于第6～10年惩罚利率分别为5%、4%、3%、2%、1%。当然也有很多变化形式（例如GNR 2006-30交易中的一笔贷款有2年锁定期，之后3年为8%惩罚利率，对于剩余年份分别为5%、4%、3%、2%、1%惩罚利率）。


[2]
 附录18C提供了对2001～2006年提前赎回保护措施的更详细数据。






FHA计划类型



GNMA贷款在承销时将按照FHA计划类型进行分类。这些贷款中的绝大多数（88%），可以归为五类中的某一类。根据FHA计划类型对GNMA多户型住宅交易按照原始贷款金额的分解如图18-5所示。注意某些贷款可以归于不止一个FHA计划，例如相当数量的贷款落于232/223（f）类别。我们同样还提供了每个FHA计划的简要介绍。




图18-5　 GNMA按照发行金额归纳的多户型住宅交易中FHA计划（2001年至2006年第3季度交易）

221（d）4和221（d）3类别为在乡村重建、政府行动或灾难中丧失居所的中低收入家庭建设或更新其多户型住宅提供保险。其中221（d）3类别适用于非营利性借款人，而221（d）4类别适用于营利性借款人。按照贷款金额计算221（d）4类别目前占据了最大的份额，约为32%。

223（a）7类别允许FHA对为目前在其他类别下提供保险的贷款提供再融资，会导致目前抵押贷款的提前偿还。再融资贷款在规模上可能超过原有贷款，并且在期限上可以达到先前贷款剩余未到期期限加上12年。按照贷款金额计算223（a）7类别占据了第二大份额，约为19%。

223（f）类别为购买无须重大更新的多户型住宅大楼、医院和疗养机构或其再融资提供保险。这一计划的目的在于允许再融资以降低债务服务，或者购买现存物业以维持数量充足的可负担住房。223（f）类别占据了FHA各类别规模中的15%。

232类别为新建或更新疗养机构、中等监护设施、护理寄宿家庭和老人护理生活机构的建设贷款提供保险。按照初始发行金额计算，232类别占据FHA各类别总数的7%。

207类别为FHA核准出资人多户型住宅物业和预制房屋的建设和更新贷款提供保险。

220类别为由位于联邦政府资助乡村重建区域或重新开发区域多户型住宅作为担保的贷款提供保险。220类别的目的在于提升计划重振区域内的居住质量。

213类别为由合作建房作为支持的贷款提供保险，从而允许非营利联合产权建房公司开发此类项目。

241类别为物业修缮融资提供保险，这些修缮使得物业可以保持竞争力、扩展其有效生命期、无须再融资即可更换其过时设备。






交易如何构建



GNMA多户型住宅交易是REMIC顺序支付结构，含有一个仅付利息
 （IO）分级。典型的GNMA多户型住宅交易含有6个分级——A、B、C、D、Z和一个IO，近似加权平均存续期为3年、5年、7年、10年和20年。A分级是固定利率分级，B、C和D分级是加权平均息票分级。20年期的WAL Z分级是一个自然累积分级，当之前的A~D分级尚未清偿时，该分级的利息逐渐累积并计入本金余额。最近的一个交易案例是GNR 2006-30，2006年7月完成交易，在图18-6中展示。如果收到提前偿还罚款，所有收益将分配至IO分级。绝大多数交易含有40~80笔贷款，虽然也有例外者，可以以少至15笔或多至156笔贷款支持一个交易。交易规模通常是在2.5亿~3.5亿美元，自2001年以来的平均值为3.308亿美元（见图18-7）。由于交易是由FHA和GNMA（美国政府的完全诚信和终极信用）所支持，这些分级虽未评级但被认为是AAA级。




图18-6　一只近期GNMA多户型住宅交易案例（GNR 2006-30）

注：Ginnie Mae多户型住宅MBS通常对一笔FHA保险多户型住宅贷款进行证券。MBS交易资产池被包装成为可以切分为预期到期日和利率各有不同的、有多条付款现金流的REMIC.

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，GNMA，and Intex Solutions，Inc.




图18-7　GNMA多户型住宅平均交易规模

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC and Intex Solutions，Inc.






GNMA多户型住宅债券的交易



在评估GNMA多户型住宅债券时，最重要的考量是交易进行定价时所使用的假设条件。业界通常假设在锁定期没有提前偿还，但是在锁定期结束后的第1年按照15%CPR提前偿还直到存续期结束。15%CPJ假设的第2部分是违约率（非自愿提前偿还）遵从图18-8中所展示的项目贷款违约率
 （project loan default，PLD）曲线。


[1]





PLD曲线假设非自愿提前偿还从贷款伊始就开始发生，第1年为1.30%，之后一直上升到第3年的2.51%，然后稳步下降，在第15~20年保持在0.25%。各顺序支付分级（通常为A、B、C和D）按照互换曲线定价，而累积分级（通常为Z分级）按照美国国债曲线（特别是30年债券）定价。实际定价水平通常难以获取，因为这些数据通常并不公开。最近公布价格水平的交易是GNR 2005-89，在2005年12月定价。为了获取最新价格，最好联系几家交易此类产品的交易柜台。




图18-8　项目贷款违约率（PLD）曲线

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and GNMA.



风险何在



因为这些证券的本金和利息是有担保的，投资者的主要关注点是现金流波动性和相关的再投资风险。由于交易是按照15%CPJ速度定价，那么贷款实际按照更慢或更快的速度提前偿还的风险是存在的。以下两种方式都会引起GNMA贷款提前偿还：自愿提前偿还或违约。自愿提前偿还在借款人期望在锁定期后提前偿还贷款时发生，并且将引起收回抵押物时的惩罚利率。自愿提前偿还通常由以下因素驱动：①物业价值上升，在此情况下借款人可能希望出售物业；②更低利率和/或利差使得借款人有动力进行贷款再融资。而由违约导致的提前偿还，通常会在物业在财务方面苦苦挣扎、难以维持债务服务时发生。在违约时，锁定期或提前偿还惩罚不再适用。当一笔GNMA贷款违约时，以下3种情况中的某一种会发生：典型违约、覆盖或修改。在“典型违约”情形下，贷款被交付给FHA，由其进行清算。贷款经历“覆盖”时，FHA与借款人共同协作以更低利率进行再融资。在“修改”情形下，贷款人与发行人/服务人进行协作对条款进行修改以为借款人提供某些缓冲。在所有的3种情形下，贷款会被清偿，对债券持有人的影响是提前偿还。

近年来关于借款人利用系统规则制造违约以摆脱目前贷款而免于受到任何惩罚的问题，受到了越来越多的关注，


[2]



 虽然这种做法通常是符合法律框架的。投资者同样应该意识到，当提前偿还惩罚被传递到IO分级，GNMA并对债务人惩罚利率的支付进行担保。IO分级的持有人仅能取得托管人所收到的收入。最后一个投资者的关注点是，缺乏关于支持交易物业的及时和稳定信息。在绝大多数情况下，关于物业的财务报告和评估是难以获得的。


[1]
 由于缺乏特别文献论述，PLD曲线据信是由Donaldson，Lufkin.Jenrette在2000或2001年依据历史违约数据所开发。PLD曲线经常在GNMA交易所提供的产品上市备忘录中展示。


[2]
 在最近的一个案例中，美林起诉Greystone Servicing和开发商Matthews Southwest of Dallas共谋设计了达拉斯公寓大楼项目违约，以图获取更低利率同时避免受到提前偿还违约惩罚。由美林发起的这一州诉讼已经自愿撤诉，然而一起非常类似的联邦诉讼目前处于待决状态。






GNMA多户型住宅贷款的提前偿还分析



正如先前所讨论的，投资者的主要关注是GNMA多户型住宅交易中自愿和非自愿（违约）提前偿还的规模。在本节中，我们首先将展示当提前偿还速度被调节至更高或更低水平时的债券表现情况。之后，我们将关注GNMA和HUD贷款数据中的实际偿还速度。



加速，减慢



在表18-2中展示了当将15%CPJ基准上调或下调10%（调至5%和25%CPJ）时加权平均存续期
 （weighted average life，WAL）、利差和收益的结果。对于这一分析，我们使用了适用于GNR 2006-30交易的通行利差水平。当CPJ被降至5%时，对于所有分级而言WAL显著增加，对于利差和收益而言也类似。分级B和C（5年和8年期顺序支付债券）的WAL几乎翻番，分别增加了5.1年和7.7年。当提前偿还速度增加到25%CPR时WAL缩短，同时利差和收益受到债券价格折扣预期的影响而有所改善。

表18-2　15%CPJ更快或更慢提前偿还率下的变化




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.

关于在3种速度下本金投资回收窗口情况的直观图形展示如图18-9至图18-13所示。这些图表清晰地展示了每只债券对提前偿还速度的敏感性。




图18-9　分级A现金流图：2.8年WAL债券

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.




图18-10　分级B现金流图：5.5年WAL债券

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.




图18-11　分级C现金流图：8.0年WAL债券

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.




图18-12　分级A现金流图：12.4年WAL债券

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.




图18-13　分级Z现金流图：累积型19.6年WAL债券

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.






历史提前偿还情况



在历史提前偿还分析中，我们使用了GNMA和HUD提供的贷款数据以确定贷款锁定期结束后的提前偿还速度。我们的数据从1994年开始（锁定期结束年份），因为之前的贷款规模很小，并且提前偿还行为远远低于当今市场的典型水平。

图18-14展示了含有5_5提前偿还保护贷款在锁定期结束后每年的提前偿还率。从历史数据上看，含有5_5提前偿还保护的贷款占据了GNMA REMIC多户型住宅市场最大的份额（43.2%），因此为我们提供了最可靠和最有代表性的数据样本。数据显示，最高提前偿还比例出现在锁定期结束后的第1年内（29.8%）。提前偿还最显著的回落出现在第6年和第7年之间，由12.2%下降至2.7%。




图18-14　含有5_5提前偿还保护贷款的提前偿还率（1994年至2006年第3季度）

资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC,HUD,and GNMA.

图18-14还提供了不同时间区间的隐含CPR——3年、5年、7年、10年和13年。正如预期，随着更多年份加入，CPR稳步下降。这为短期债券持有人（3年CPR为23.9%）和更长期债券投资者（10年CPR为13.0%）提供了一个参考框架。如之前所讨论，市场基准为15%CPR，这与数据中揭示的7年和10年CPR相去并不远，其分别为17.1%和13%。表18-3是5_5贷款提前偿还矩阵，对图18-14中展示的提前偿还行为进行了更细致深入的分析。

表18-3　含有5_5提前偿还保护贷款的提前偿还矩阵




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC,HUD,and GNMA.

一个重要的关注点是GNMA贷款保护措施从更长保护期到更短保护期但是更高惩罚利率的变化特点。5_5贷款曲线历史数据并不能代表过去几年间所进行交易的情况。我们很难相信许多有着8%、9%以及10%惩罚利率的贷款，在锁定期结束后的第1年或第2年就被提前偿还。目前关于在过去几年流行的提前赎回保护措施形式（例如1_9、2_8、3_7）的数据还不多，但它们的提前偿还速度较历史水平确实更慢（见表18-4至表18-6）。


[1]



 至今仅有一笔1_9贷款在惩罚利率期（锁定期结束后1年内）就被提前偿还，没有2_8贷款在惩罚利率期被提前偿还。3_7贷款的数据非常稀少，虽然数据确实显示出一些提前偿还行为。

在表18-7中，我们给出了使用所有形式保护措施贷款数据时和仅适用5_5贷款数据时隐含CPR的对比。对于3年、5年、7年时间区间，所有贷款CPR大约比5_5贷款CPR低5%；对于10年和13年区间，所有贷款CPR大约比5_5贷款CPR低2%和3%。这要归因于含有较新保护措施（锁定期更短并且惩罚利率更高）的贷款的提前偿还速度没有那么快。


[1]
 这也与较为有利的市场环境有关，例如较强的价格上涨和处于历史地位的利率和利差水平。






GNMA多户型住宅贷款违约分析



对于我们的违约（非自愿提前偿还）分析，我们再次使用了来自GNMA和HUD数据库的历史数据。我们使用了自1984年以来的贷款数据，以便获取足够年份与跨度为20年的市场标准PLD曲线进行准确比较。图18-15展示了GNMA贷款发放以后每年历史违约率数据与PLD曲线的比较。我们的历史违约率数据较PLD数据每年都更低。两条曲线都在第3年达到最高值，PLD为2.51%，对比我们的历史数据为1.47%。从累计数据来看，我们发现20年时间区间违约率为初始规模的6.89%（见附录18D）。累计PLD（从占未清偿余额比例转换为占初始规模比例）为17.18%，或比我们数据中推算出的违约率高2.5倍。

表18-4　含有1_9提前偿还保护贷款的提前偿还矩阵




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，HUD，and GNMA.

表18-5　含有2_8提前偿还保护贷款的提前偿还矩阵




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，HUD，and GNMA.

表18-6　含有3_7提前偿还保护贷款的提前偿还矩阵




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，HUD，and GNMA.

表18-7　5_5贷款与所有贷款隐含CPR对比




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，HUD，and GNMA.




图18-15　历史违约率（1984年至2006年第3季度）

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，HUD，and GNMA.

附录18D提供了图18-15的支持数据。



小结



·虽然规模相对较小，GNMA多户型住宅市场还是为项目贷款投资者提供了独特的投资机会。本章入门介绍的主要目的在于对GNMA市场进行全面概览，以便为投资者提供基本的知识储备，以及可能激发对于这些证券更加细致和可操作的洞见。在这些基础知识之外，对于投资者构建和交易GNMA多户型住宅交易的要点还有：①意识到提前偿还保护向更短锁定期转变的影响和可能引起的后果；②5_5贷款10年时间区间提前偿还历史数据为13 CPR，低于15 CPR的市场基准值；③总体来看，1984年之后各年度违约率较PLD曲线假设的违约率低。






附录18A　2006年度FHA核准出资人名单









（续）




资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC,and HUD.






附录18B　GNMA REMIC多户型住宅交易清单（2001年至2006年第3季度）






（续）







（续）







（续）







资料来源：Wachovia Capital Markets,LLC,and Intex Solutions,Inc.






附录18C　按年度划分GNMA多户型住宅交易保护措施情况









资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，and Intex Solutions，Inc.






附录18D　GNMA违约历史数据（1984年至2006年第3季度）









资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC，HUD，and GNMA.
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美联银行


从20世纪90年代早期开始，飞机租约资产池担保证券开始被用于为租赁公司的飞机资产组合融资。本章回顾了飞机资产支持证券
 （asset-backed securities，ABS）市场的发展及其在飞机融资中的整体地位，之后是对交易模型的概括介绍。

飞机ABS市场可以以“9·11”事件为界划分为之前和之后发行的交易两组。随时间流逝，许多“9·11”之前交易初始结构假设已经被证明过于乐观，并且这一组中的绝大部分证券目前都处于不良状态。这些交易中的债券都以显著折扣的价格交易，并且次级债券中的绝大部分都已经停止运作。“9·11”之后的交易引入了单一保险，并且以更低杠杆的全新的飞机融资方式构建。

本章中的所有交易都含有复杂的摊还公式以及非常有限的抵御业绩恶化的保护措施，因此需要依据独立推导出的假设进行谨慎的分析。






飞机担保债务市场的历史背景



在美国1978年航空业解除管制之前，航空业大体由银行业以贷款和飞机抵押混合的方式进行融资。少数大型运输公司在受保护的市场中维持着垄断定价。服务水平也很高，机上有热气腾腾的餐点和各色饮料供应。航空旅途基本被商务旅行者占据，仅有富有阶层和他们的家人借由航空公司度假。整个航空业的系统负荷因子在20世纪70年代早期处于接近50%的水平，也就是半数的座位空着。

（之后）管制的解除使得航空公司可以通过市场力量决定航线与价格，以进行直接竞争，同时允许新竞争者的加入。因此，价格显著下降，同时航空公司不得不聚焦于成本限制。20世纪80年代，得益于开发出一套收益管理系统对某一特定航班的营收最大化，航空公司得以维持相对盈利。事实上，虽然服务类似但对乘客的收费各有不同，价格不敏感的商务旅行者为“最后一分钟”订票等便捷服务支付了明显更高的价格，这抵消了有着更长更灵活订票时间的假日旅行者支付的较低费用，由此负载因子也开始增加。

到20世纪90年代，当第一次海湾战争将整个航空板块送入3年低谷时，最大的美国航空公司已经发展出轴辐式网络系统以使其大规模航线结构更加高效。随着航空公司信用状况恶化，传统的高度依赖于公司信用的融资渠道开始枯竭，新的结构开始发展并转向高度依赖于资产价值与债务偿还结构。

图19-1描述了为飞机融资的多种可行选择，这些连续选择的一端依赖于公司信用风险，另一端依赖于资产和交易结构。早期这一行业融资形式，例如银行贷款、杠杆化租约、抵押，主要依赖于航空公司偿还信用能力。设备信托凭证
 （equipment trust certif icates，ETC）和转手支付凭证
 （pass-through certif icates，PTC）是结构融资的初始形式，通过它们航空公司可以在单独的结构中为个别飞机融资。




图19-1　从信用风险向资产风险的转移

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

这些结构通向增强型设备信托凭证
 （enhanced equipment trust certif icates，EETC）。这些证券的增强来自于增加不只一种飞机类型的更大的飞机资产池，之后发行若干个债务分级。对于ETC的一个终极增强来自增加一个在航空公司违约时还可以持续支付18个月利息的流动性工具。

当银行收缩对航空公司的直接借贷时，这一空间被专门的租赁公司所填补，它们的专长在于可以通过主动管理飞机资产组合来最大化商业飞机的价值。这些租赁公司可以通过横跨大量地理区域的分散运营商来分散信用风险，它们拥有与飞机这一特定资产相关的专长，从而可以将飞机从低增长市场重新配置到全球其他高需求的区域。

飞机所有权与不断贬值资产的税收利益的分配有关：当大多数航空公司不盈利时，所有权被转移至通常由盈利的母公司拥有的经营性租赁商。航空公司的私有化引发了资产负债表管理和股东价值的重要性，在一个自由市场中越来越激烈的竞争提高了对于灵活管理机队的需求，从而驱使航空公司转向经营性租赁市场。低通胀率同样也降低了拥有飞机的吸引力，同时航空公司也成功地降低了残值风险，并且将“购买了错误的飞机”这一可能负担转移给了租赁商。航空公司拥有飞机比例（航空公司所使用的西方公司制造的飞机）由1990年的59%降低到了2007年的45%。飞机被转移给了经营性租赁商（所有权转移从1990年的11%上升至2007年的14%），同时也转移给了资本市场。在表19-1中，在“经纪人、银行或制造商”分类下显示的EETC和ABS所有权，占总比例由1990年的28%上升至2007年的38%。

表19-1　商用飞机所有权的变化　（%）




（续）




资料来源：Ascend Online Fleets.






飞机担保证券市场



第一个飞机资产池ABS交易在1992年完成，而最早的EETC交易在1994年完成（见图19-2）。在2000年发行达到顶峰，28个交易发行总规模达到160亿美元。在2001年，这一领域的发行规模看起来要冲击新纪录，直到“9·11”恐怖袭击停止了所有飞机租约资产池ABS的发行。




图19-2　飞机担保债务发行规模

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

EETC市场在“9·11”之后依然保持运行，达美航空在袭击后仅仅几天内就在市场上进行了14亿美元的EETC交易。在2001年的第4季度，EETC市场依然对美国航空、西南航空公司开放，它们分别在市场上进行了17亿美元和6.14亿美元的交易。随着飞机交付放缓以及未抵押资产的减少，飞机担保市场的发行在2002年显著下跌，8个交易总规模仅有43亿美元。“9·11”之后的EETC杠杆更低，并且通常发行有覆盖浮动利息负债。

在2003年，飞机资产池ABS借由美联资本引导的Aviation Capital Group 2003交易重返市场。这一交易含有补充租赁服务特征（supplemental rental facility），可以在租赁收入降低到低于某一阈值事件发生时帮助为交易提供现金流。这一年同样还出现了对现存证券的重新打包交易，以及使用单一保险覆盖增加流动性。在表19-2中，我们标出了自2003年以来进入市场的重新打包和有覆盖交易。

表19-2　重新打包以及/或者有覆盖的第二重市场飞机证券




资料来源：Data from Bloomberg L.P.，Rating Agencies，and Wachovia Capital Markets，LLC.

贝尔斯登（Bear Stearns）引导的Aircraft Certificate Owner Trust 2003是最大的重新打包交易，规模为13亿美元。这一交易是对US Airways EETCs有担保部分的重新打包。在当时，这也是唯一一笔对EETC担保资产重新打包的交易。最受欢迎的有覆盖交易证券是2001年进入市场的LIFT交易的高级证券。这些证券在当时对单一保险覆盖提供者很有吸引力，因为在其为交易提供保险覆盖时，这些证券被标准普尔评级为投资级。

2004年没有新飞机资产池ABS交易进入市场，整个板块的发行总量也仅有28亿美元。2005年，为Cerberus Capital并购debis AirFinance提供融资的AERLS交易的定价发行标志着飞机ABS市场的重开，紧随其后的是2005年Aviation Capital总额48.7亿美元的全年证券发行。2006年，Aircastle提供服务的ACS Pass Through Trust和Genesis Lease提供服务的Genesis Funding两笔低杠杆交易紧随其后。2007年的第1笔交易是为偿还AERLS 2005-1A的单一分级有覆盖交易，并且到第3季度又有另外3笔交易被推向市场。

在市场规模方面，自1992年以来发行的飞机担保证券总额约为774亿美元，其中482亿美元尚未清偿（见图19-3）。EETC市场占据了总发行量的52%以及未清偿证券的51%。规模第二的是租约资产池ABS，占据了总发行量的38%以及目前市场（未清偿）的33%。




图19-3　飞机担保债务发行总规模（发行总规模：774亿美元）

资料来源：Data from Bloomberg L.P.and Wachovia Capital Markets,LLC’s estimates（April 2007）.

ABS市场的巨大收缩，部分归咎于2001年摩根士丹利停止了其整个MSAF计划，这一计划曾经是此市场的主要发行人。EETC市场从更高的流动性中受益，目前其市场规模为245亿美元，相比之下ABS板块规模约为159亿美元（见图19-4）。“其他”的飞机担保证券类型包括WESTF engine交易，是由公司商务飞机贷款所支持的合成型交易的融资部分。




图19-4　估算目前未清偿飞机担保债务（未清偿总额：482亿美元）

资料来源：Data from Bloomberg L.P.and Wachovia Capital Markets,LLC’s estimates（April 2007）.

大陆航空（Continental Airlines Inc。）22个交易发行总规模106亿美元，占据了EETC市场的25%份额（见图19-5），紧随其后的是联合航空和达美航空，各占据约12%的市场份额。前五位发行者占据了市场总份额的70%。对评估飞机资产池ABS和EETC市场间跨市场投资机会有兴趣的投资者需要理解，由EETC转向ABS需要放弃结构的流动性。




图19-5　各航空公司发行EETC规模

资料来源：Data from Bloomberg L.P.and Wachovia Capital Markets,LLC’s estimates（April 2007）.






EETC与租约资产池ABS比较



飞机担保债务证券的范围沿着一个连续区间变动，一端是基于对公司信用的依赖，另一端是EETC和ABS市场上依赖于交易结构和担保物范围的无担保债务和ETC.EETC是有着某些证券化资产特点的公司债务证券。在“9·11”事件的余波中，公司信用变弱，证券交易更多地依赖于其交易结构支持和飞机资产的质量。

受“9·11”事件后飞机价值降低的影响，航空公司信用质量逐渐弱化，LTV水平逐渐恶化，影响了EETC和飞机资产池ABS.为了体现这些压力的影响，我们基于分散度、再出租风险、飞机贬值风险对EETC和飞机租约ABS进行了对比。

·分散度
 。飞机资产池将风险分散至不同承租人、飞机、地理区域。当由于正常租约到期或某一航空公司违约使得飞机不可用时，飞机可以被推销至其他区域。对比之下，EETC风险集中暴露于某一单独承租人或有限几类机型。另一方面，EETC通常是由最新飞机所担保的，EETC中某一承租人的信用质量通常要高于资产池交易的总体信用质量。然而，美国航空公司受到恐怖袭击的影响最为显著，同时绝大多数EETC是由美国航空公司发行的，这就凸显了地理区域分散性的力量。

·再出租风险
 。飞机资产池ABS会受承租人信用弱化，以及美国和外国机队缩减导致市场可用飞机数量增加的影响而陷入压力。而另一方面，EETC通常在证券整个存续期中有完全摊还义务。换言之，飞机租约证券化有再出租风险，当EETC出现个别信用风险以及违约事件时，飞机将不得不被推销至一个处于困境的市场。

·飞机价值风险
 。为飞机资产池ABS交易和EETC提供的保护措施形式一般是超额担保。如前文所讨论，对于给定评级级别，EETC的LTV水平通常低于飞机资产池租约证券化的水平。虽然两类资产的各分级都暴露于飞机价值下跌的风险中，飞机租约资产池证券化的交易结构对短期冲击和衰退的抵抗力更强。然而，对于长期现金流不足，ABS交易结构则无法为债券持有人提供任何额外资源，而EETC在破产时会重构以保持高级别投资者的价值。为了理解杠杆上的不同，我们需要更详细地分析飞机估值方法。

在航空公司融资的背景下，估值一般被描述为基础价值
 或市场价值
 。飞机的基础价值是飞机在公开、自由、稳定和供需平衡的市场环境下评估者对其潜在经济价值的认定。这些价值假设飞机可以在稳定的市场条件下被推销出去。另一方面，市场价值是在目前经济环境下评估者对飞机最可能交易价格的认定。基础价值和市场价值间的差异在市场压力巨大时就变得非常重要，基础价值将比市场价值更加稳定。

飞机租约证券化通常会进行年度回顾并更新其基础价值。当基础价值较其在交易中的期望基础价值下跌超过5%时，高级别分级将以低级分级的损失为代价加速有计划摊还，以便将交易的LTV带回均衡水平。另一方面，EETC证券并没有年度评估，投资者在寻找跨市场投资机会时需要将这一点纳入考虑。

EETC的市场价值风险暴露更大，而飞机租约资产池证券化的基础价值风险暴露更大。虽然EETC是结构化的，并且含有流动性储备，可以在飞机被推向市场出售时覆盖18个月的利息支付，在市场下行时，风险在于飞机价值的压力会使得飞机市场价值在延长期内始终低于基础价值。对于EETC，这一影响可以部分地被最新担保资产和较低的LTV所抵消。许多投资者错误地假设这些较低的LTV是EETC更保守结构化的标志，但事实并非这样，EETC较低LTV的出现是由于这些交易结构依赖于可实现的资产价值。



飞机资产池ABS对比EETC的观点变化



表19-3总结了关于飞机资产池ABS对比EETC的观点变化。当这些交易最初完成时，EETC的一个有利特征是它们由最新飞机所担保，这些飞机是航空公司机队的核心。EETC几乎全部由美国主要航空公司发行，这一直被视为好事，直到受“9·11”事件影响美国市场加剧下行。EETC的不利方面是没有信用风险暴露分散，并且几乎没有机型分散性。

表19-3　飞机资产池ABS对比EETC




注：ABS：资产支持证券；EETC：增强型设备信托凭证。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

这些结构的另一个缺点是缺乏专职服务人。然而之前这通常并不被看作一个重大缺点，因为在交易的存续期内并没有将飞机再次推向市场的预期。不幸的是，当这些交易中的相当一部分面临发行人破产的境况时，缺乏专业服务人就成为一个问题，因为当债权人强制行使自己的权利时却发现自己仅有非常有限的行业知识。

另一方面，租约资产池交易发行时在承租人、飞机和世界地理区域上有着广泛的分散度。租约资产池交易的缺点在于，平均而言它们的飞机比EETC更陈旧，同时它们的承租人基础群体通常是由世界范围内未经评级的实体构成。

在目前的环境中，这些未经评级公司中许多公司的境况相比发行EETC的美国主要航空公司而言要好得多。然而，由于商业航空衰退的严峻形势，某些较老机型较早退役，这些飞机更短的预期使用寿命对租约资产池交易的影响比对EETC交易的影响要大得多。另外，2003~2004年航空业衰退的全球性暂时降低了区域分散性的价值。

随时间发展，租约资产池交易的主动管理方面创造了价值。交易在构建时就考虑到了在交易的整个存续期内飞机会被配置给不只一个承租人。服务人收回和再出租飞机的能力在过去的几年中得到考验，并且它们中的绝大多数成功地维持了飞机运行。对于EETC市场，相对价值取决于对支持交易飞机和支持某一特定证券的交易结构的彻底分析。






飞机ABS交易结构



“9·11”事件之前飞机资产池ABS交易通常是计划在资产组合中飞机预计折旧完成之前完成交易结构负债的清偿。通常，商业飞机预期在25~30年间取得飞行服务收入，在许多案例中飞行时间要长得多。

每笔交易都有与特定飞机资产组合相关的使用寿命与折旧的一系列假设，某些交易使用25年还有残值，另一些交易假设30年使用寿命但没有残值。

一笔典型的“9·11”事件前飞机资产池ABS交易与图19-6中所展示的结构范例类似。这些交易中的A分级通常占据了交易总负债的70%~75%，并且通常以浮动利率发行。次级分级是附固定和浮动息票的分期摊还证券。本金的支付是基于最低本金偿付曲线和计划本金偿付曲线。

在图19-6中有两只第二重支付证券，最初是设计作为结构中的软子弹（指缓冲性到期一次偿还部分），计划在发行后2~3年的时间内进行偿还。对这些证券偿还的结果是所需支付的息票上涨50基点。自从“9·11”事件带来航空业下行之后，没有一笔“9·11”之前的交易能够为其软子弹证券偿还，这些交易都遭遇了租赁利息现金流的缩减，因此没有足够的可用资金支付次级分级上涨的息票。




图19-6　“9·11”事件前典型交易结构

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

考虑到这些交易的低初始融资成本，我们预期这些交易不会对其任何现存交易结构进行偿还。虽然处于巨大压力之下，这些证券对于合同违约事件的抵抗力还是很强的。在目前市场环境中最可能的违约事件是未能支付高级分级利息。由于其交易结构的坚韧性及其资产结构的普遍流行，许多高级第二重支付证券已经延长至其最低偿付曲线，另外在许多案例中处于折价交易。高级第二重支付证券占据了这一市场可交易证券供给的最大部分。

尽管在过去6年间所有交易的业绩都承受了巨大压力，但对于“9·11”之后发行的交易而言，其内在交易机制总体并没有发生变化。对于费用的处理，这是交易业绩表现不佳的最重要因素，相比20世纪90年代发行的交易并没有变化。承租人支付作为未来维护费用储备的资金，被当作收入处理并且分配至债券持有人而非为即将发生的费用而储备。在其他方面，例如对于资产分级的报告较弱、缺乏合理的业绩指标、在担保资产出问题之前缺少债券持有人纠正措施以及复杂的摊还公式等问题，也没有取得预期的进步。






飞机现金流建模



2001~2003年交易现金流的显著下降，体现出需要依据目前市场条件而非发行时所做的假设对交易营收进行预测。早期在发行备忘录
 （offering memorandum，OM）基础方案中使用垫头的模型没有能力明确确定诸如地面停留时间或早期资产出售等变量值。这些模型同样也无法将一组相同的输入应用于依据不同OM基本假设构建的交易中去。随时间过去，市场开始依据由个别飞机状况所发展出来的模型对交易进行评估。

例如美联资本，每季度发布Aircraft Analytics Sourcebook对现金流模型的变化进行概述并总结其结果分析。这一资料集的目的在于基于一致的方法对交易进行评估，而非仅仅呈现这些现金流作为我们对于可能发生的收入来源的最佳猜测。这些情境分析的静态特征本质使得其无法完全胜任对这一领域产品的次级分级进行全面评估。对于次级分级的定价反映了显著的期权价值，代表了对于未来回收情况所下的杠杆化赌注。

为了预测未来飞机租赁现金流，我们使用了一种租赁利率因子曲线模型。租赁利率因子曲线描述了月底租赁利率所占飞机价值的比例（见图19-7）。这一方法的优势在于计算远期租赁利率时为飞机折扣赋予了权重。我们同时还假设飞机折旧遵照一条加速折旧曲线（见图19-8）。将飞机价值与租赁利率因子相乘就得到了一条远期租赁利率曲线。




图19-7　租赁利率因子曲线

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.




图19-8　飞机价值占市场价值的比例

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

租赁因子是基于飞机价值和租赁利率间的历史观测关系。例如，一架新窄体飞机在第1年可能要求每月相当于其市场价值0.89%比例的租金，当机龄达到20年后这一数字可能会变成1.7%。正如此例所示，机龄较老飞机的租赁利率因子超过了新飞机，因为所有者需要在一个更短的剩余经济寿命内收回它们的投资资本以及假设较老飞机更大的残值波动性因素。事实上，由该因子驱动的租赁利率是一种近似值，最终实现的利率根据租期、飞机的预期残值、信用质量以及很多其他因素而各有不同。

我们对于飞机价值的假设是基于航升公司（Ascend，航空业数据提供商）市场价值而非评估基础价值。基础价值代表了假设供需平衡的情况下飞机稳定、长期的经济价值（基础价值可以在每个交易的年度评估中找到）。基础价值的市场中性特征使得它可以作为相对市场价值更好地计算租赁利率的基础，后者会受供需情况影响而波动。然而在实践中，我们发现在不同的交易中对同样飞机的评估价值可以差异120%之多。同时，考虑到2003年后飞机需求的反弹仍然显著高于市场价值的基础价值的可信度越来越差，在某些情况下甚至在周期的后期还依然如此。

交易一般按照直线折旧假设构建，同时考虑到通胀因子，结果是一条凸形的折旧曲线，折旧费用在资产生命周期的后段增加。事实上，飞机维护开支随着机龄增加而增长。使用直线折旧会引起飞机生命周期后期的持有成本显著升高（见图19-9），而加速折旧计划则展现了被逐渐降低的折旧费用补偿的逐渐增加的维护成本（见图19-10）。




图19-9　直线折旧下的持有成本

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.




图19-10　加速折旧下的持有成本

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

在飞机价值和租赁利率之外，我们的方法在评估飞机ABS交易资产池方面还包含了更多的预测，包括以下：

·预测或使用实际转滚日期。我们假设远期租期为5年。我们同时还假设租约和租约间的过渡时间依据机型的不同在30~360天。

·预测有效寿命。此处我们引入了关于客机25年有效寿命的行业标准假设，以及货机从改装时起15年有效寿命的模型。

·对将租金收入留存维护基金部分做了合理假设。

·预测飞机在有效寿命终结时的残值。为此，我们使用了一个集中的数据库以确保不同交易间的一致性。

·使用远期LIBOR为基准，将现金流结果注入交易负债瀑布中运行。






数据质量与模型风险



建模风险是与数据质量以及单纯的计算引擎的缺陷相联系的。这一市场领域恰好在信息报告监管要求最低时发展成熟，某些服务人自愿增加了公布的信息量。这一领域信息披露的最佳实践包括网络报告、租约滚转信息细节和投资者信息特别项目的更新——特别是费用相关内容。其他证券化资产通常倾向于以合理替代物代表担保资产业绩，例如相似信用状况和年份的贷款。对于飞机租约的风险和业绩并没有市场指标，这意味着服务人垄断了预测交易业绩的信息。

飞机ABS领域的投资者必须勤奋地做足功课以便熟知相应资产分级所蕴含的风险。对飞机租约现金流建模的过程以及对相应负债瀑布的评估过程充满了潜在的建模风险。即便这一讨论的关注点在于资产方面建模，结果分析同样需要依赖于负债模型中所做的假设。从这个角度看，对于利率对冲的建模存在风险，利率互换的名义本金为A分级的一定比例，在每笔交易中随着风险敞口标准的不同而不同，可能对建模造成正面或负面的影响。

即便对于看上去最为精妙的模型，投资者也应该尽力避免落入过于相信其预测力的陷阱中去。投资者视角的关键在于，使用使得模型差错的后果偏向正向的方式，对这一领域中的机会进行评估。






商用飞机的全球市场



商用飞机租赁公司在全球范围内向航空公司推销飞机。这些经营性租赁公司所运营的飞机中绝大多数是西方制造的喷气机。就这一点上，值得花时间研究一下这一市场与更广泛的全球商用飞机市场的关联。在图19-11中左侧饼图中，我们归纳了截至2007年4月全球范围内已经被投入标准航线运营的28620架飞机的情况，无论其是作为客机还是货机运行。

全球航空公司总机队中有约67%的飞机为西方制造的喷气机，其中的绝大多数由波音、空中客车、巴西航空工业公司和庞巴迪制造。波音和空中客车是大型商业飞机
 （large commercial aircraft，LCA）的主要西方制造商，而巴西航空工业公司和庞巴迪则是支线飞机
 （regional jets，RJ）的主要西方制造商。




图19-11　全球投入航线运行的总机队

资料来源：Ascend Online Fleets（April 2007）.

图19-11右侧的饼图则将全球西方制造喷气机的总机队按照管理者进行了分类。在全球总机队19243架西方制造的喷气机中，31%由租赁公司管理，63%由航空公司管理，折算下来大约有5974架西方制造喷气机由租赁公司管理。



商用飞机租赁公司



租赁公司控制着全球商业喷气机机队中相当比例并且在不断增长的份额。租赁公司按机队规模排名如表19-4所示。在过去的两年中，相当数量的租赁公司的所有权已经易手，某些资产组合已经易手至能更有效率持有资产，并且具有长期融资资源的大规模发起人。案例包括中国银行并购新加坡飞机租赁公司、Macquarie飞机租赁公司购入GATX集团飞机租赁业务以及布利翁航空服务公司和航空资本集团（Aviation Capital Group）的合并。

表19-4　截至2007年5月以管理飞机与飞机订单总数租赁公司排名




（续）




资料来源：Ascend Online Fleets and Wachovia Capital Markets，LLC.

在经过了数年的沉寂之后，2005年租赁公司又开始向制造商下新飞机订单。根据航升咨询，截至2007年4月租赁公司的飞机订单为781架。这其中的相当比例来自于ILFC和GECAS，分别持有205架和151架订单。

2005年以来的许多投资活动都来自私募股权基金，旨在从行业的复苏中获益。商用飞机租赁利率在2003年中期受SARS流行和伊拉克战争爆发的冲击跌至谷底。当时，一架20世纪90年代中期的波音757飞机的月租金已经从“9·11”之前的30万美元降至10万美元。到2006年晚些时候，租金水平回升到约20万美元水平。在下一节中，我们将观察与飞机资产池ABS投资者相关的更宽泛的跨机型租赁利率变化情况。



飞机租赁利率



在回顾长期租赁利率走势时，飞机的生产状态在决定月度租金回复能力的弹性方面至关重要。在2000年租赁利率就开始跟随经济走势而走弱，但直到2003年租赁利率才达到“9·11”事件之后的底部，随着租赁合同的重新谈判，需要花费时间通过破产和机队重组来重振整个系统。

波音的在产窄体飞机租赁利率已经恢复到“9·11”事件之前的水平，但空中客车尚未（见图19-12）。由于在行业低谷期依然维持高产量，空中客车的公司价值也受到了影响：2003年有233架A320家族飞机交付，2002年为236架。相比之下，2003年交付的737飞机由2002年的223架下降到了173架。在这期间，一些A320运营商倒闭了，包括瑞航、比利时航空和劳埃德航空，这也增加了可用飞机数量。为了对比的公平性，一个需要特别注意的重要事项是A320自从1988年就开始投产，而737投产是1998年。




图19-12　在产窄体飞机租赁利率

资料来源：Data from Ascend Online Fleets and Wachovia Capital Markets，Ltd.

历史数据证明，宽体飞机更容易受到行业下行的影响，因为运营（这些飞机的）航空公司数量更少，同时商业模式的分散性更低。事实上，在最近的衰退中，在产宽体客机面临着租赁利率下降35%~50%的境况（见图19-13），并且租赁利率回复到“9·11”之前水平的速度更慢。




图19-13　在产宽体飞机租赁利率

资料来源：Data from Ascend Online Fleets and Wachovia Capital Markets，Ltd.

虽然对于目前主流技术机型的市场需求复苏非常强劲，但对于已停产机型而言情况就比较复杂（见图19-14）。最新型窄体飞机的短缺对于737经典机型是利好，其租赁利率较低谷恢复了51%。另一类窄体飞机757-200型同样也从市场的整体短缺中受益，但是其他类型，例如MD-80、Fokker 100和A310无法再获得稳固的使用基础。审视一下令人满意的租赁资产所具备的特征，对于理解不同机型间业绩表现的差异可能会有帮助。




图19-14　停产飞机租赁利率

资料来源：Data from Ascend Online Fleets and Wachovia Capital Markets，Ltd.



什么是优质的租赁资产



飞机的适销性受到一系列因素的影响。从出租者的视角来看，一个优质的租赁资产要能被推销给数量众多航空公司，并且面临的来自于其他可用飞机的竞争非常有限。总体而言，以下是影响商用飞机机型适销性的主要因素。

·目前该机型运营者数量。运营者数量众多通常对于租赁者而言都是更好的情况，多家公司会为有限数量的可用飞机展开竞争。运营者数量众多，通常与地理分散性和运营者商业模式更加多样化相关联，可以提供价值的稳定性。

·在生产中飞机数量。较大在产数量可以确保足够稳定的用户基础和较大的二手飞机市场以及备用零件。

·在产状态/积压订单。大量的积压订单可以确保飞机在数年内都处于在产状态，航空公司将不得不转向租赁市场以满足预料之外的需求。相反地，当飞机停产时，在生产周期末期的飞机相比在周期中的飞机，可以预期将以更快的速度贬值。

·是否存在货机转换计划。可能的货机转换（计划的存在）可以成为飞机价值的支持，同时在转换之后可以延长飞机的服务收费长达15年。

·新飞机数量。大量可用飞机会破坏租赁公司为其飞机获取有吸引力租赁利率的能力。然而，在这一点上必须区分可用飞机是较短机龄飞机或接近其有效寿命末期的较长机龄飞机，前者对租赁利率有实质性负面影响，而后者的影响则很小。

前两个因素的组合被称为飞机的市场集聚。图19-15和图19-16展示了各种机型的市场集聚。在表19-5中，我们进一步提供了关于前35种机型适销性的细节。作为租赁资产，其吸引力同样还受到机龄、引擎类型和维护情况的影响。




图19-15　窄体飞机市场

资料来源：Aviation Specialist Group，Inc.



燃料对飞机运营开支的影响



虽然航空公司的破产和重组可以降低劳动力成本，但对于已经成为美国航空公司第一大运营开支的燃料成本却没有帮助。受显著上升的提炼价格的影响，喷气机燃料价格甚至超越了依然非常陡峭的原油价格曲线。




图19-16　宽体飞机市场

资料来源：Aviation Specialist Group，Inc.

表19-5　根据机队规模排名前10机型




注：不包含特殊用途飞机，可能包含货机。

资料来源：Ascend Online Fleets as of April 2007.

在将更高燃料价格成本转移给消费者方面，航空公司仅取得了有限的成功。对于飞机市场，每个可用座位每英里总成本是决定某一特定任务适用机型的重要考量。然而，在过去几年间我们已经认识到其他因素在决策过程中可能同等甚至更加重要，这些其他因素包括其他选择的可行性，以及航空公司为这些其他选择融资的能力。毕竟，在“9·11”过去5年多之后，仍然有很多老旧的燃料效率低下的飞机仍在空中飞行，因为许多航空公司的财务状况阻止了它们将这些飞机更换为最新型号。

表19-7列示了一些对于寻找这一领域其他数据有用的网站。在这个列表中包含了不少制造商和工业集团提供它们对于飞机需求的独立预测。在未来的20年中，广泛预期使用中的飞机数量将翻番，相应地，航空公司投资对融资的需求规模将在2万亿美元以上。

表19-6　航空公司成本指数：按运营开支分解




注：合计中未包含利息成本.

资料来源：ATA Airline Cost Index as of January 2007.

表19-7　获取额外数据的有用网站







①专有市场预测可用。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC



小结



·随着全球商用飞机机队中租赁份额持续增长，飞机租约资产池ABS将持续成为一种可行的融资工具。在“9·11”之后的交易中，除了对杠杆水平和担保资产质量的改进之外，这一领域的投资要求一种建立在远期飞机现金流独立推导假设基础上、基于资产级别的估值方法。






第20章　集装箱设备证券化





克里斯·范希尔登




CFA，分析师



美联银行


证券化技术已经被租赁商用于为海运集装箱资产池（例如集装箱设备）融资。简而言之，这一资产类型具有以下特点：①全球贸易增长作为完美的长期基础；②交易体现出杠杆限制，结构建构依赖于服务人；③可赎回、有覆盖证券，在这一资产的整个历史周期中表现稳定。本章提供了对于集装箱运输业的概览，以及对于这一资产类型证券化的简要回顾。






市场背景



集装箱的使用正在经历快速增长，因为它是全球标准化的，在集装箱运输中可直接配置，并且相对便宜。因此，集装箱在全球劳动力分工中扮演了重要角色，因为它使得制造业可以布局在最为经济的地区。在集装箱使用前，自从腓尼基人时代之后货物装卸、收集和货船运输的流程就几乎没有改变过。

在20世纪50年代，远洋货轮开始使用集装箱。在20世纪60年代晚期，国际间就海运和陆地运输用集装箱的标准化尺寸达成一致。货柜运输
 （containerization）相比在集装箱出现前主流的散货运输
 （break-bulk shipments）而言是一个重大进步。散货运输的货船上满是托盘，操作过程需要人工打包和卸包。一件货物在运送全程随着货物从船运到铁路到公路的变化，需要被打包、卸包、重新打包若干次。而有了集装箱之后，货物在离港处被装入集装箱中，之后集装箱被装载至船上。在集装箱被从货船堆叠至货运列车、最终由卡车送至最终目的地的全过程中，货物始终在集装箱中。

关于这一领域的信息很稀缺。集装箱贸易数据一般由少数几家行业咨询商（例如，Global Insight，Drewry’s Shipping Consultants Ltd.以及Ocean Shipping Consultants Ltd.）从港口和客户数据中获取，主要的数据来源非常有限。这就导致行业报告中包含了大量估计，并且仅以年度（为时间单位）发布。

集装箱和船运的快速增长部分是源于航线的扩张以及使用集装箱运输货物所带来的成本节约，因为使用集装箱运输货物时仅需要在货源处打包一次货物，从而增加了效率和安全性。行业增长同时还可以归因于制造业实践的改变，例如不断增长的实时
 （just-in-time，JIT）交付模式的依赖，以及技术先进的国家选择在其他国家装配所带来的零件出口以及随后的产成品再进口的增加。

货柜运输是运输业的革命，它大大提升了船运、铁路运输和陆运的生产率。图20-1展示了在过去30年间，铁路运输和陆运的生产率提升远远超过了运输业整体提升。这一生产率提升主要来自于货柜运输，同时在过去的30年间，它将货物和服务的国际贸易总额从占美国GDP的10.7%提升到26.9%，大大加速了全球化进程。




图20-1　美国运输业生产率趋势图（1955=100）

资料来源：U.S.Bureau of Transportation Statistics.






交易结构



典型的集装箱交易使用主合同
 （master indenture）模式，意味着由单一担保资产池支持多只系列证券，发行通常以有覆盖高级证券形式进行。图20-2提供了交易说明图。随时间推移，额外的集装箱可以被加入担保资产池，对应期限的额外证券可以被发行。额外资产的加入受制于主合同对整体杠杆比率的限制，需要评级机构的批准。




图20-2　交易说明图

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

集装箱交易可以从显著的超额担保数量中受益。依据交易不同，资产一般超过发行债务的15%或更高。交易中额外资产的加入受此杠杆比率限制。

现金流入由租金收入和集装箱残值出售收益组成。除去开支的净收益用于支付证券。本金支付被分为两层：优先最低支付被设定为15年摊还计划，其他预定支付被设定为10年摊还计划。这一领域的交易通常按照10年摊还计划设定支付。证券通常在发行3~4年后便可赎回。

为了应对不利情况的发展，一系列触发事件被提供用以触发证券的提前摊还。这些触发事件可能包括未能支付月度利息或在到期时未能支付本金、服务人违约以及资产价值下降。






发行人概览



某些租赁公司已经使用证券化技术为它们集装箱队中的部分进行融资。历史上，远洋运输公司与租赁公司分享主要集装箱市场，各占46%~47%市场份额，剩余部分由铁路和公路运输公司所持有。

租赁商可以根据租赁的经济性选择购买资产的时机。在集装箱价格高企时租赁商可以相应缩减订单规模，而远洋运输公司订单时机则是考虑与新货轮交付时间一致。这正是2005年和2006年所发生的情况，两年间租赁商分别仅占新集装箱交付量的32%和35%。如果就集装箱队规模的增长而言，两年间的交付数据意味着2005年租赁集装箱队规模增长了不到3%，相比之下之前3年平均增长率为8.5%。

租赁商放慢了购买速度以避免持有定价过高的资产。之前在20世纪90年代新制造集装箱价格的上涨意味着一个在1995年按市场普遍价格2400美元购入的集装箱，其到2003年的总折旧成本甚至已经超过当年新制造集装箱的价格。另一方面，远洋运输公司则更在意当新轮船投入运营时有可用集装箱为其服务，因此是相对对价格不敏感的买家。

在过去十年间，随着运营者通过规模经济增加回报目标的设定，联合成为集装箱租赁行业的一个主旋律。同时，最大的租赁商也成为证券化工具最频繁的使用者，Triton Group、Textainer Marine Containers和GE SeaCo几家公司是最频繁的发行者。



收益分析



随着租赁市场的成熟，租赁商投资回报处于长期下行中。在20世纪80年代，回报率超过30%，但到2006年已经下降至13.8%。随着日租赁利率下降速度超过新集装箱价格，收益被逐渐侵蚀。相应地，租赁商通过增加规模和长期租赁集装箱比例来应对这一局面。同时，高使用率和因此带来的保管费用与重新配置费用以及坚挺的二手价格等因素，也为租赁公司带来了舒缓。

在首次租期到期后，越来越多的租赁商开始将集装箱滚动入一个第二租期。以往的典型做法是，一个新集装箱会首先被放入一个5年的首租期，之后在剩余的使用寿命中被放入一个主租赁合同中，租金以使用情况按日支付。租赁商越来越表现出对将集装箱固定在一个第二租期的青睐。到2005年年中，租赁商处于长期租约中的国际标箱单位（twenty-foot equivalent unit，TEU）由1995年的37%上升到62%。表20-1概述了截至2006年年末一个新集装箱的大致报酬率情况。

表20-1　报酬率计算




资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.






发行展望



全球化趋势和贸易壁垒的降低、消费品制造向发展中国家的转移以及集装箱所带来的效率提升，支持了集装箱贸易的长期需求趋势。受益于这些良好的基本面，集装箱设备从20世纪90年代中期以来维持了8%的平均年增长率。贸易扩张、货轮上集装箱槽位的增加以及对20世纪90年代中期所生产集装箱的置换高潮，将可以支持未来集装箱的增长。



小结



·集装箱证券化市场仅是结构化产品市场的一个小角落，潜在发行人数量也有限。迄今为止的交易业绩表现暂无瑕疵。业绩的一致性也体现在新发行产品的定价中，它们与其他有覆盖证券的利差已经缩小。未来的发行将受益于集装箱船运长期良好的基本面带来的租赁商集装箱队的增长。这暗示了未来这一领域将延续平均每年2~3笔交易的发行节奏。






第21章　人寿保险责任准备金证券化





克里斯·范希尔登




CFA，分析师



美联银行


2000年开始实施的“三X监管条例”（Regulation Triple X）规定了定期寿险政策中的责任准备金要求。为了标准化整个行业的责任准备金要求，这一条例所设定的法定准备金要求被认为相对保守。保险公司已经开始使用证券化市场为准备金需求融资，由此获取期限匹配的融资、有利的评级\以及潜在的税务收益。本章概述了证券化的动机、实施以及未来发行的展望。

对于投资者而言，三X证券化提供了投资于非系统性风险资产类型的渠道。支持业绩的驱动力（退保率和死亡率）与商业周期和金融工具的表现无关。交易通常从大规模资产池中获益，因为大量保单平滑了业绩围绕期望死亡率的波动。另外，三X交易由来自于保险商和未来保单保费收入内含盈利留存的直接资本贡献所支持。截至目前的所有交易中都引入了金融担保保险。






寿险证券化市场



三X是宽泛的寿险证券化市场中的一个子类。在2007年年中，寿险证券化整体市场未清偿余额已经达到约180亿美元，其中2006年发行量约为50亿美元，2007年截至6月发行量约为20亿美元。


[1]





寿险证券化市场可以分为以下类别。

·三X（triple X）证券化，为均衡保费定期寿险保单监管资本需求融资，交易期限可能长达30年。

·用于释放“内含于”某一块限定业务未来现金流中收益的内含价值
 证券化（也被称为有效价值货币化）。

·巨灾死亡债券
 在大规模人口死亡事件发生时参考死亡率指数对发行人进行支付。这些债券可以为发行人提供一定程度目前在再保险市场中可能无法得到的保护。

·新业务约束
 融资被用于利用未来保费收入为新发行产品前期费用举债融资。

除了动机不同，内含价值和三X证券化在担保资产上也有所区别。三X交易由留存债务融资资金作为交易担保资产，而内含价值交易由某一块限定业务的未来收益所担保。有别于三X证券化是美国法律框架下的特别品种，内含价值交易在英国也同样已经被完成过。


[1]
 Rodney A Clark,The booming U.S.Life Insurance Securitization Market Shows Signs of Diversifying,Standard Poor’s,June 8,2007。






准备金融资证券化



三X监管条例设定了准备金水平，被称为法定责任准备金，特别是对于固定价格回购寿险保单。强制准备金监管条例中内在的保守主义和缺乏风险分化，可能成倍增加保险公司对资金需求的认知。保险公司依据精算假设的最佳预测计算经济准备金。法定准备金与经济准备金间的差异被称为冗余准备金，或超额准备金。冗余准备金的出现是因为法定准备金可能没有反映出死亡率的改善、其内在的保守主义倾向与有限的风险分化措施以及对保单不会退保的假设，而通过证券化融资的正是冗余准备金部分。

历史上人寿保险公司一般直接或间接（例如通过离岸人寿再保险公司）通过银行发行的可更新信用证
 （letters of credit，LOC）为冗余准备金需求融资。这并不是一个完美的融资渠道，因为这些信用证的短期性本质（最常见仅为1年期）与人寿保险准备金20~30年的负债期限无法匹配。同时，由于从银行取得信用证的额度是有限的，成本随着时间可能会显著上升。作为替代选择，保险公司已经转向证券化市场以解决信用证市场的种种弊端。

实质上，三X证券化是发起保险公司或再保险公司将一整块业务转移给特殊目的再保险载体
 （special purpose reinsurance vehicle，SPRV），并且为交易提供基于风险的资本需求。在资本市场筹集的资金被置于准备金信用信托，投资于合格资产并且为了发行人利益而持有以提供法定准备金信用。

从保单保费收入中获取的经济准备金也被留存于交易中。当交易后期准备金需求降低时，资金通过债券摊还而被释放。对于分保人而言，交易是基于期限匹配解决了某块给定业务的法定准备金需求。在资本市场发行的证券既可以采用长平均存续期证券的形式，也可以采用短期可偿还竞标利率货币市场票据。



三X监管条例



三X监管条例在2000年生效，其目的在于标准化美国人寿保险公司的责任准备金需求。“三X监管条例”是在起草阶段为新规则指定的名称，在准则最终定稿为Valuation of Life Insurance Model Regulation后，这一名称依然被使用。


[1]





当于2000年生效时，三X监管条例依据1980年的普通保险监督官标准死亡表（Commissioners Standard Ordinary Mortality table，CSO table）作为计算法定准备金的基础。由于1980年的CSO表假定没有保单退保并且基于20世纪70年代收集的数据，忽视了30年来的死亡率改善情况，保险公司发现对于定期人寿保险保单所需留置的资本急剧上升。

自从三X监管条例实施以来，通过2003年死亡率假设数据更新、2001版CSO表引入以及2006年2001版CSO优先级结构死亡率表格（CSO Preferred Class Structure Mortality Tables）引入，准备金要求已经降低。虽然这些修订已经减轻了保险公司的约束，CSO数据还是具有内在的保守性。



冗余准备金



法定准备金是基于CSO表计算，而理论上的经济准备金则是未来保费收入除去未来负债后的现值。法定准备金和经济准备金间的缺口就是超额准备金（见图21-1）。




图21-1　超额准备金图例

注：基于对男性优先年龄45岁非吸烟者发行的20年定期保单。一般公认会计准则抚恤金准备金基于无不利偏差准备金（provision for adverse deviation，PADs）价格假定。

资料来源：Towers Perrin，Tillinghast insurance consulting practice.

历史上人寿保险公司直接或间接（例如通过离岸人寿再保险公司）通过短期可更新银行发行信用证为超额准备金融资。这并不是一个完美的融资渠道，因为这些信用证的短期性本质（通常1~3年期）与准备金的长期性需求无法匹配。同时，由于从银行取得信用证的额度是有限的，成本随着时间可能会显著上升。三X证券化使得保险公司可以解决信用证市场的种种弊端，为超额准备金融资。


[1]
 保险公司在州级别进行监管，同时由美国保险监督官协会（National Association of Insurance Commissioners，NAIC）协调和监管各州保险监督官，推进统一的法律和规章。






均衡保费定期保单



均衡保费定期保单以固定保费提供一定期限（通常是10~20年）的保险服务。在以下情况下保费支付停止：①保单到期；②保单退保；③保单持有人死亡同时保险公司支付死亡抚恤金（见表21-1）。死亡是唯一能够产生现金外流的事件。在保单退保的情境下，保险公司失去了未来保费收入，但同时也从支付未来死亡抚恤金的义务中被解脱出来。

表21-1　均衡保费定期保单现金流（单位：美元）




注：假设年度保费为300美元，死亡抚恤金为100万美元。

资料来源：Wachovia Securities，LLC.

在证券化的情境中，死亡率和退保率是主要的风险因素。死亡抚恤金支付会导致现金流出，同时减少未来保费收入。作为风险因素，死亡率与商业周期以及信用和股权市场没有关联。它同时也是一个有着大量历史数据的、分析较为透彻的风险因素。在三X交易中，资产池中保单数量可以达到百万量级，较大的样本规模会降低死亡率沿着期望值的变动性。






交易结构



在准备金融资证券化中，保险公司将某一块限定业务分保给承接的SPRV，从而将这些业务（批量保单）与发起人的信用风险相隔离。两种结构可以用以实现这一目的：First Colony Structure使用的顺流
 结构（见图21-2）与Scottish Re和RGA使用的逆流
 结构（见图21-3）。




图21-2　顺流交易结构

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.




图21-3　逆流交易结构

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.

虽然两种结构间存在差别，但证券化流程都包含相似的基本交易步骤。

（1）发起保险公司/再保险公司通过再保险协议将其某一块限定业务的三X准备金分保至SPRV（承接再保险人）。

（2）承接再保险人通过资本市场信托（顺流结构）或LLC（逆流结构）为资本需求融资，信托或LLC再相应地通过向投资者出售证券融资。

（3）承接再保险人将所需资本作为发行人的法定准备金信用置入准备金信用信托中。发行资本市场证券所得收益被投资于高评级投资标的。

顺流结构的区别在于，随时间推移它可以通过使用竞标利率计划融入额外的债务分级。随着法定准备金随时间增长，该结构可以发行额外债务分级。另一方面，逆流结构则是预先融得了全部所需准备金。



信用增进



鉴于交易的复杂性，显著数量的信用增进措施已经被用于建构三X交易，以降低高等级债务的敏感性，以及抵偿发行人对保单错误定价或错误分类的风险。信用增进的形式主要包括以下3个。

·经济准备金
 依据发行人的基准情况精算假设由发行人分摊。

·权益
 由发行人投资持有作为承担损失的第一重位置。

·未来内含利润
 可以被留存于交易结构中以防业绩恶化。

在交易中的任何时点，这些资产规模与未清偿证券金额的比较，是对交易信用可靠程度的有用度量。



持续业绩



交易的持续现金流来自于发行人的再保险支付。再保险保费受到死亡、退保和退还/支付给发行人的红利影响。

·死亡
 。受保险覆盖的死亡索赔会导致现金立刻流出（降低超额担保率），同时减少了未来保费收入。

·退保
 。退保减少了未来保费收入，但同时也减少了准备金要求。

·退费
 。再保险合同结构通常允许分保公司在满足某些特定财务约束的情况下重新利用这些业务的利润。由于退费实际上会降低信用水平，在（用于交易的）批量保单业绩不良时退费被严格限制。

·股东分红
 。在某些情况下准备金需求达到峰值后，权益贡献部分可能会被允许以股东分红的形式返还给发行人。



债券



三X证券化所发行的证券包括有覆盖浮动利率定期证券和等比例
 （pasi passu）竞标利率货币市场证券。定期证券一般有20年左右的平均存续期，在准备金需求达到峰值后开始摊还。竞标利率货币市场证券可能是按月偿还债务，在偿还失败时可能需要承担利率上涨。虽然在交易的早期行使赎回需要支付额外费用，债券通常在任何支付日都是可以全额赎回的，以便发起人重估风险。



发行人



证券化降低了对发行人准备金的要求，并且给予发行人收回交易成本和获得利润的能力（通过退费和股东分红）。在发行人的资产负债表上，这可能起到降低负债增加权益的效果。为了进入证券化市场，发行人被要求提供可靠的死亡率和退保率的记录。在2007年，三X的总体发行量已经突破80亿美元大关，其中占据统治地位的发行人是Scottish Re和First Colony。

表21-2　三X证券化




注：发行金额一栏包括了后续发行。

资料来源：Wachovia Capital Markets，LLC.



小结



·三X准备金需求量级巨大并且仍在持续增长中。穆迪预测，2007年三X准备金信用需求将达到450亿美元，相比之下2002年年末仅为90亿美元。准备金融资中证券化的份额受到执行交易复杂性的限制，通常需要发行人、承销商、单一保险担保人、精算顾问、律师、会计师和税务顾问、评级机构以及监管者间的协作。相比其他结构化产品，交易成本相对较高，一般认为3亿美元是最低进入门槛。考虑到这一市场的早期性，我们期望随着更多发行带来的标准化程度增加，这些成本可以随时间递减。

·整个行业范围内三X准备金需求陡峭的增长曲线是未来发行的有力支持。然而，保险责任准备金证券化从本质上说是对保险监管的反应，准备金要求的变化以及SPRV会计或税务处理上的不利变化，都将会破坏证券化工具使用的增长基础。
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