新金融家联盟微信群内部交流系列
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(2016年6月9日)
（本纪要为经济观察报、经济观察研究院发起的新金融家联盟微信群的群内专题讲座整理笔记,新金融家联盟是新金融代表性企业家及知名专家的精英生态圈。联盟将发掘相关部门及相关行业的资源，为联盟企业提供服务和讯息，致力于推动国内外互联网金融企业交流学习，抱团取暖，互助共赢，促进新金融行业的健康有序发展，加快中国新金融国际化步伐。联盟秘书长新望博士，孙冶方经济科学奖获得者。本笔记不代表任何机构的意见，仅供内部参考，请勿对外提供，谢谢。报告经主讲嘉宾本人审阅，若有勘误请见谅。）
主讲嘉宾：郭杰群 中益仁投资董事长
分享课题：对中国商业地产抵押资产证券化的思考
主持：贾寒冬 新金融家联盟秘书处

活动时间：北京时间2016年6月9日（周四）19：00—20:30

交流方式：微信群在线语音及文字结合

主讲嘉宾简介：郭杰群
祖籍安徽。2013年回国就任美国对冲基金Zais亚太区总经理，现任中益仁投资董事长。入选2014年中组部国家千人计划专家，并兼任清华大学国家金融研究院研究员、五道口金融学院研究生导师、中财兼职教授、中国资产证券化论坛执行秘书长、上海期货交易所博士后指导专家等职务。
曾于2012年被中国证监会任命为上海期货交易所总经理助理兼总经济师。曾就职于美国Zais、IDC集团、赛尔对冲基金、瑞信投行、房利美。获有美国印第安那大学经济学博士学位。

已发表400多篇投资论文，及20多篇学术论文。发表刊物包括: 《期货市场学报》、《牛津经济学和统计学通报》、《中国金融》等。对宏观经济、资产证券化市场，及监管的分析和研究结果曾见诸于《华尔街时报》、《芝加哥论坛报》等。
本期纪要整理: 贾寒冬
【会议纪要】
郭杰群：大家好。
首先，感谢院长给予的这个与大家交流的机会。今天的内容比较专业化一点，比较枯燥。

 今天是端午节。我在美国向大家致以问候！祝各位安康！

资产证券化是个热词，自从2013年8月国务院常务会议做出关于进一步扩大信贷资产证券化试点决议之后，我国资产证券化业务有较快突破。2015年我国ABS发行总量已经超过6000亿人民币，成为亚洲最大的发行国。

资产证券化，又称结构化金融，是指以特定基础资产（或资产组合）的未来现金流为偿付支持，通过对现金流的结构化以及增信处理，将流动性较差的存量资产转换为流动性较强的收益凭证的过程。从这个定义上可以看出，资产证券化所进行的实际上是将未来现金流与当前现金流的转换，是将存量资产与流动资产的转换。对于经济发展，特别是重资产的房地产开发商来说，资产证券化能够对盘活存量，提供企业发展资金上起到积极作用。

CMBS（商业地产抵押按揭资产证券化）是资产证券化中的重要组成因素。在美国，房地产按揭（包括住宅和商业）是资产证券化中最主要的基础资产。以2015年发行量来计算，房地产按揭在资产证券化产品中的占比达到近90%。其他基础资产包括车贷、助学贷、信用卡借贷、融资租赁等仅占剩余的10%。如果抛开房利美等美国政府拥有或支持机构的资产证券化产品，那么，商业地产按揭则是最大的基础资产。仅2015年商业地产按揭资产证券化产品（CMBS）的发行就量超过1千亿美元（但仍显著低于高峰时2007年的2.3千亿），存量达到6千多亿美元。

CMBS是指以商业房地产为抵押，以相关房地产未来收入为偿债本息来源的资产支持证券产品。CMBS是成熟市场中商业房地产公司融资的有效金融工具之一。在美国，CMBS占商业房地产按揭总量（约2.5万亿美元）的比例约为27%。同时，CMBS也是银行、人寿、养老基金等金融机构的重要投资产品。多年来，人寿机构的所有投资资产中，CMBS比例约稳定在7.5%左右。

即便在美国，银行仍是商业地产资金来源的主要提供者。但CMBS也是举足轻重的地位。2008年金融危机后，CMBS在美国的恢复相对于私有RMBS（个人住房抵押资产证券化）较好。
70年代末到80年代，由伊朗革命引发的石油价格的动荡，以及里根总统所带来的去监管改革，导致经济巨大波动。高位利息导致银行资产与债务的久期错位引发储贷机构危机。从1985年到1995年间，1043个拥有5千多亿美元的储蓄机构（thrifts）破产。到1999年底，储贷危机损失达到1530亿。

罗斯福总统新政下的产物，联邦储贷保险公司（FSLIC）也资不抵债。1989年美国国会通过金融机构改革、恢复和实施法案(FIRREA)，成立专门机构来处理处于破产管理下的储蓄机构。
重组信托公司（RTC）设立。RTC手中持有大量从破产的储蓄机构转来的商业地产。在一开始，RTC处置不良资产的主要方式是单个项目的出售或打包出售。效果不好，价格基本在2到3折。
1991年春，RTC聘用了6家投行制定研究了CMBS计划。早期RTC的CMBS通过超额抵押来满足市场的认可。处置大约在6折，远高于此前的处置方式。
举一个案例：
2000年，香港百利保面临违约，希望出售位于九龙和铜锣湾的两座商业房产，但面临买方的大幅折价要求，无法交易。后百利保借用CMBS对两处地产进行了资产证券化处理。产品获得穆迪给予的Aaa评级，并成功融资1.4亿。渡过了难关。此后，在百利保在遭遇其他公司债务还款问题时，该CMBS产品由于结构设计也避免了影响，评级没有受到波动。

由此可见，CMBS在处理商业地产时也有很大优势。这个优势来源与资产支持证券的结构化处理和法律保护。
存量资产都有流动性问题。流动性问题较大的是不良资产。CMBS对商业地产的重要性不仅仅是融资的重要来源。

事实上，CMBS为保留在商业银行表内的传统商业地产贷款提供了定价、风控手段。同时，CMBS也是银行退出商业地产贷款的总有渠道和流动性提供手段。
为什么呢？这可以从RTC处置商业地产资产的经历中看出。
当RTC处理单一商业资产时，贷款流程、条文数据、摊销年限等都不规范。RTC很难进行大规模的资产处理。

我们知道，流水线使得工业制造规模大幅度提高。在资产的风险定价中，同样如此。如果每个资产都没有标准化的处理，那么资产定价就非常困难。

CMBS使得商业地产抵押贷款变得标准化了。也促使即便是单个商业地产也按CMBS的基础模型进行定价和风险分析。有益于行业发展。

同时，CMBS也是银行、人寿、养老基金等金融机构的重要投资产。在美国，保险公司在2014年底共持有2000多亿CMBS。其中寿险机构持有1600亿。要知道美国CMBS总量才6000多亿美元。多年来，寿险机构的所有投资资产中，CMBS比例约稳定在7.5%左右。
20世纪90年代中期，商业性不动产不良债权的清理已有相当好的成效，RTC因此逐渐淡出CMBS市场，同时金融机构渐渐将RTC处理商业性不良债权证券化的技巧普遍应用到商业性不动产抵押贷款中，这大大推动了CMBS的发展，CMBS逐渐成为一种比较成熟和相对稳定的融资手段和技术。其发行量从80年代平均每年20亿美元的水平增加到90年代初平均每年160亿美元水平，2005年美国CMBS的发行量猛增到2000多亿美元，2007年发行量更高达3000亿美元，美国寿险机构投资资产证券化产品比例在2014年达到22%。而在我国，根据中国债券信息网和中债资信数据，保险机构的投资规模不足50亿，占其总投资规模不足1.5%。

在我国，商业地产企业的传统资金来源有多种，主要包括：银行贷款（包括信用和抵押贷款），上市融资（包括IPO、增发、配股），房地产投资基金（包括独立的和地产商关联的），房地产信托，短融，长债，准REITs等。
但银行资金仍然是商业房地产企业的最主要融资来源。以间接融资为主的银行贷款占商业地产融资的75%。即便是与政府关系良好的且有品牌效果的万达，其商业地产开发也有60%的资金来源与银行。

此外，由于我国银行体系主要为国有性质。政府的宏观经济调控会影响商业银行的放款量。由此造成宏观调控与微观的商业地产商开发在资金上可能产生错位。
当前我国银行体系有商业地产存量资产6万亿。不但如此，商业地产的不良率远高于个人住房抵押贷款。

随着银行等金融机制改革的进行，我国地产行业资金来源必将经历结构性调整，而CMBS无疑是一个极好的工具

2003年，华融资产利用了准资产证券化处理了其部分不良资产。不良资产包为132.6亿，预测资产包现金流为18亿。通过分层信托模式，华融出售优先级收益权10亿，3年期。

华融在此不良资产的处置方面吸收了一些RTC的做法，但还不是完全的资产证券化产品。
第一单cmbs

2006年，万达集团在澳洲银行麦格理银行作为管理人下，以商业地产抵押贷款证券（CMBS）的方式融资近1.45亿美元，国内CMBS成功筹资的先例。但这一单还是万达提供担保，且仅有一层证券。
国内谈REITs比较多。在美国，REITs是不计入资产证券化范围的。CMBS与REITs非常不同。
CMBS是一种债权，而REITs是在交易所挂牌交易的股权类金融产品。他们面临的投资者对象不同，风险分析角度不同。

股权有很多收益的不确定性、风险以及获得收益时间，债权投资以预期的收益率为主。CMBS在银行和机构间进行发行交易，REITs可以面向个人投资者。REITs的特点是较高的股息，因此既具有股票又有债券特性。分析回报介于股票和债券之间。
CMBS是一种以不动产权抵押为主的融资模式，REITs是以商业运营为主的融资模式。REITs更多的是用于收购已有的商业地产，并通过商业地产的租金来回报投资人，以先期开发性投资为主的REITs较少。

中国高房价低租金现状也不利靠收租金维持回报的REITs的发展。目前我国所谓的REITs都不是标准化的REITs，所以所是准REITs。
此外，CMBS发起主体为银行和信托；REITs可以包含企业。两者面临的监管要求也不同。在我国当前，REITs面临较大政策法规、特别是税法上的制约，CMBS更容易在国内推广。

但到目前为止，我国还没有一单CMBS产品。主要原因是利息倒挂。也就是是说银行给投资者的收益率高于其从借款者得到的收益率。另外，商业贷款期限较长，而我国资产支持证券的投资人偏好短期证券。

在国内，减少间接融资，扩大直接融资是金融发展的趋势。我所在的五道口金融学院院长吴行长也多次强调了这个观点。CMBS就是商业地产直接融资的一个渠道。

虽然，大家一直在强调互联网，有不少人说把资产证券化产品放到互联网上进行销售。这是非常危险的论调。
CMBS是非常专业化的金融工具，在资产选取，结构设计，信用评级，定价交易，服务监控，风险分析，资产管理上都需要专业团队。这些风险远不是散户所能理解

互联网金融，不是简单地把互联网当作销售渠道。

我国当前资产证券化产品同质化严重，虽然在近几年的发展中不断有创新，但创新大都是在基础资产的选取上，或在规避法律、会计的限制上，真正能够结合实体经济需要或者结合投资人需要的产品还有很大开发空间。
CMBS有很多好处。它突破了传统的银行贷款限制，并有实际基础资产抵押支持。通过结构化处理未来现金流，CMBS可以获得比资产原始权益人本身更高的信用等级（比如上面的百利保案例中，CMBS优先层获得Aaa评级，而百利保本身则面临破产）。由此，CMBS带来了更低的融资成本。
CMBS的投资人对原始权益人的其他资产没有追索权，保护了资产原始权益人的其他利益。

CMBS为债券交易提供了更好的市场流动性，相比于单一资产项目的处置具有更大变通性（比如上面的RTC案例）。
按照银监会的数据，国内商业银行个人住房贷款不良率为1%，而商业地产贷款不良率则高达7%。而CMBS是处理不良资产的有效方法。此外，CMBS可以促进商业地产的规范化，是银行转移风险的有效手段。
因为时间关系。我暂时汇报到此。谢谢！

