
智行理财网
融资租赁的增信措施(融资租赁的增信措施包括哪些)

来源：搏实财富官方微信公众号 

 “增信”即“信用增级”，是指通过对特定金融产品结构进行设计和协议安排，确
保债务人按时支付债务本息，以提高金融产品的质量和安全性。作为金融服务的一
种，增信可以起到降低信用风险、提升信用等级的作用。信用增级的过程，简要描
述即为通过对产品进行风险结构重组来提升信用等级，改变以信用主体的原始信用[
1]作为发债支撑的模式，以最大限度地降低原有信用因素中的不确定成分[2]。根据
信用增级服务提供来源的不同，信用增级一般可分为内部信用增级和外部信用增级
。内部增信的基本原理主要是通过在发债环节对企业资产池或不同层次交易风险进
行配置和设计的方式提升信用，是依靠资产池自身为信用风险的防范提供保证，主
要有优先级和次级结构分级、超额抵押、追索权和回购条款、担保投资基金等表现
形式。外部信用增级则通常为第三方信用担保，主要由发行人、服务商、委托人等
以外的第三方机构提供防范信用损失的保证，以提高债券信用等级。

 资产证券化产品作为债券中的一种，可以使用的内部信用增级措施主要有优先与次
级结构分级、现金流超额覆盖、超额抵押、超额利差、保证金/现金储备账户等，外
部信用增级措施主要有差额支付承诺、流动性支持、第三方回购承诺、第三方担保
等。较为新兴的外部信用增级措施还有保险、信用违约互换。

  一、内部信用增级措施解析

 1.优先与次级结构
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  优先与次级结构是指将资产池分成两个种类，即优先级（或称为高级债券）和次
级部分（或称为次级债券），或将资产池在上述两个种类的基础上细分成更多的种
类，在优先级内部或次级内部拆分出更多的分级部分，每个分级部分会有不同的评
级并承担不同的信用风险损失。 证券化资产池产生的现金流会根据分级情况的不同
，按照预先约定的分配规则及顺序对不同级别部分的债券予以本息的偿付。

  除上述的拆分方式外，在MBS（抵押支持证券，MORTGAGE-BACKED
SECURITIES）中还会将抵押贷款包括的本金和利息部分单独拆分进行出售。

 实例：在“海印股份信托受益权专项资产管理计划说明书”中，“优先级资产支持
证券”指“代表优先于次级资产支持证券获得专项计划利益分配之权利的资产支持
证券”；“次级资产支持证券”指“代表劣后于优先级资产支持证券获得专项计划
利益分配之权利的资产支持证券”。

 针对优先级支持证券海印1、海印2、海印3、海印4和海印5 的预期年收益率分别
为6.8%、7.45%、7.8%、8.05%和8.38%，次级支持证券不设预期年收益率。通常
针对优先级支持证券，由信用评级机构综合专项计划的基础资产情况、交易结构安
排、信用增级措施等因素，评估有关风险，给予较高的信用评级，通常对次级支持
证券不予评级。次级支持证券多为原始权益人或原始权益人关联公司认购，并约定
在专项计划存续期间不得转让。

 经过上述优先级与次级结构的设计，起到对较高档次证券的信用支持作用，次级资
产支持证券由原始权益人或关联人持有，承担资产池的第一损失，优先级资产支持
证券获得来自于较低档次证券的信用提升，从而起到信用增级的效果。 

 2.现金流超额覆盖

  基础资产池能够产生的现金流总额超额覆盖资产支持证券的本金和利息。一般用
超额覆盖倍数来描述增信的强度，超额覆盖倍数或超额覆盖比例是指资产池本金余
额超出资产支持证券中优先级资产支持证券本金金额的比例。基础资产产生的未来
现金流大于需要支付给资产支持证券投资者的本息，从而增加本息偿付的安全系数
。

  实例1：在“江苏金茂融资租赁有限公司-金茂一期资产支持专项计划”中，基础
资产所产生的未来现金流大于需要支付给投资者的本金。保留超额现金为日后对投
资者的本息偿付增加安全系数，次级资产支持证券分配完该期应付的税费和优先级
资产支持证券预期支付额后，分配剩余余额。基础资产未来现金流对优先级资产支
持证券A1-A3的覆盖倍数为1.12、1.26、2.09，对本金和预期收益保障倍数分别为
1.08、1.23、2.05。由此，当专项计划发生损失时，基础资产现金流超覆盖的部分
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能够为优先级资产专项计划证券的投资人提供风险缓冲，一定程度减少优先级资产
专项计划证券投资者的损失。

  实例2：在远东三期专项资产管理计划中，初始入池基础资产未偿本金共计25028
5.43万元，资产支持证券（优先级资产支持证券及次级资产支持证券）发行规模共
计241891.50万元。基础资产计划回收现金流本金合计是该期发行证券规模的1.03
倍，超出的8393.93万元本金对资产支持证券的偿付形成一定超额覆盖，从而进一
步降低了优先级资产支持证券的信用风险。 

 

 3.超额抵押

  基础资产池中的资产价值大于发行的资产支持证券的价值，多于的部分用来作为
超额抵押，为该资产证券化资产进行信用增级。在设置有超额抵押的资产支持证券
中，如果资产支持证券未来的现金流出现问题，最先承受风险损失的是超额抵押部
分，从而起到为资产支持证券提供风险缓冲的作业，以保护投资人的原收益。部分
证券化产品会约定在证券偿还期间，抵押资产价值下降到预先设定的某一规模时，
发行人必须增加抵押资产从而恢复超额抵押状态。

  实例：梅赛德斯-奔驰汽车金融公司发行的“速利银丰中国2016年第一期汽车贷款
支持证券”就约定每个支付日的目标超额抵押金额为初始起算日的变动后资产池余
额的10.77%。一般超额抵押也多用于债权类基础资产，包括各类应收款、租赁租
金债权、银行信贷债权等。[4]

  超额抵押与超额现金流覆盖在实际操作经常组合使用。两者通常较为相似，从基
础原理上来讲，都是通过折价购买基础资产的方式，使实际需要支付给优先级资产
支持证券持有人的现金流能够得到有效补充，以降低未来现金流出现不能足额支付
证券本息的风险。

 4.超额利差

  基础资产池现行加权平均利率与优先级资产支持证券预计平均票面利率之间存在
一定的超额利差，为优先级资产支持证券提供了一定的信用支持。采用超额利差增
信的资产证券化产品会建立相应的利差账户，在产生超额利差时会将相应的现金流
存入该账户，当发生违约事件时可通过该账户中的资金对投资者提供一定的风险损
失保护。

  超额利差增信效果主要取决于入池资产的利率水平，例如个人住房抵押贷款作为
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基础资产的证券化产品，一般没有超额利差保护，而小贷公司或租赁公司发行的资
产证券化产品利差保护相对较高。在信贷资产证券化和小贷公司证券化产品中多会
使用超额利差此种增信方式。

  实例：在“世联小贷一期资产支持专项计划”中，规定专项计划的超额利差的增
信方式为“买卖初始基础资产确定交易对价时，对批发类贷款和先息后本型零售类
贷款按15%折现率对未偿本金余额进行折现购买。而对非先息后本型零售类贷款按
10%折现率对未偿本金余额进行折现购买，其加权平均年利率在15%上下。另外，
在循环购买时，根据基础资产合同标准的约定，资产池项下非先息后本型零售类贷
款加权平均不低于12%。因此，相对于折现后未偿本金余额而言，资产池加权平均
收益率与优先级资产支持证券预计平均票面利率之间存在一定的超额利差，为优先
级资产支持证券提供了一定的信用支持。”

  超额利差的增信方式较为适用于既有较为固定利息率的基础资产，针对未来收益
权，仅可以根据历史收益率预估未来现金流的基础资产，一是存在历史收益率无法
准确预估的问题，二是较难确认差额利差的增信效果，因此在以未来收益权作为证
券化基础资产的专项计划中很难见到此种增信方式。

 5.保证金、现金储备账户

  保证金/现金储备账户实际是一种准备金机制，这种增信方式与超额抵押十分相似
，但是超额抵押主要是以债权类资产作为抵押，但储备账户则是以现金作为抵押。
现金的超额担保可以向投资者提供保护使证券化资产有稳定的现金流以达到定期支
付保护。对于现金抵押账户管理，采用高信用等级的机构银行存款的形式。[5]如果
出现违约或信用风险，则可以从现金抵押账户中的资产来弥补损失，从而对投资者
形成流动性保护。

  从2016年发行产品情况看，信贷资产证券化产品中汽车金融公司发行的产品和地
方公积金中心发行的产品使用储备账户情况较多。

 二、外部信用增级措施解析

 1.差额支付承诺

  差额支付承诺人（通常为基础资产原始权益人或其关联第三方）向资产支持计划
管理人出具《差额支付承诺函》承诺，在资产支持专项计划存续期间，每一期基础
资产预期收益分配前的资金确认日，如资产支持计划资金不足以依据资产支持专项
计划标准条款支付优先级资产支持证券的各期预期收益及本金的，由差额支付承诺
人按要求将该期资产支持证券的利息、本金和其他资金余额差额足额支付至专项计
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划的账户中。差额支付承诺其实是由差额支付承诺人提供的担保。如果差额支付承
诺人为原始权益人，则在一定程度降低了资产“真实出售”的实际效力。

  差额支付承诺是资产证券化产品中使用频率较高的信用增级措施。

  实例1：在“世联小贷一期资产专项计划”中，“在每个托管人核算日（T-11日）
，托管人对专项计划账户进行核算，若专项计划账户当期收到的款项不足以支付该
期优先级产品本息，则管理人将在差额支付启动日（T-7日）向世联行发出《差额
支付通知书》，世联行应按约定在差额支付划款日（T-6日）予以补足。”

  实例2：“招商创融-金科物业资产支持专项计划”中，差额支付承诺函的主要内
容为“差额支付承诺人不可撤销及无条件地向计划管理人承诺，若资金归集账户内
资金不足以清偿当期贷款本息的，则差额承诺人就资金归集账户与当期贷款本息的
差额部分，承诺不可撤销地差额补足义务。”同时承诺“除资产管理合同另有明确
约定外，差额支付人承诺按差额支付承诺函支付的差额支付款项不得要求资产支持
证券持有人或计划管理人偿还”且“如果差额支付承诺人不履行承诺函项下的差额
支付义务，则同意计划管理人代表持有人向差额支付承诺人进行追偿”。

  差额支付承诺是差额支付承诺人对资产支持计划资产不足偿付证券持有人本息时
的一种差额补足义务。差额补足作为一种商业交易安排在实践中被大量运用。但差
额补足并不是一项法定的担保类型，其目的在于保障主权利人和主义务人之间的权
利义务关系，当主义务人未按约定履行义务时，由第三人按照约定履行差额补足义
务。差额补足法律关系主要涉及三方主体，即差额补足义务人、主权利人、主义务
人。
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 “涉案《合作框架协议》及《资金信托合同》均约定，金谷信托公司有权自行决定
本期信托计划期限顺延；顺延期间由担保公司履行承诺先行偿付贷款本息，若优先
级信托本益及应付未付的信托费用（含信托报酬）仍未得到足额支付，由次级投资
人（即浙江优选公司）承担差额补足义务。”

 2.回购承诺

 

  回购承诺是指由原始权益人针对资产支持计划提供的一种外部增信。触发回购条
款的事项应在产品成立之前进行约定，并写入至标准条款中，回购可以针对基础资
产池中单一的基础资产，可以针对资产支持证券整体。

 

  实例“南山租赁二期资产支持专项计划”中，规定“原始权益人出具《关于南山
租赁二期资产支持专项计划基础资产回购之承诺函》，原始权益人承诺：1、专项
计划设立后，当专项计划基础资产的承租人未能按时支付租金收益，或出现技术性
逾期且单次逾期天数在30天以上时，本公司将向计划管理人回购该部分逾期的专项
计划基础资产；2、专项计划设立……”

 3.流动性支持

  流动性支持是在资产支持计划资金不能足额偿付优先级支持证券本息时，流动性
支持人有义务向优先级支持证券持有人提供补足支付，以确保优先级支持证券的收
益更为稳定和安全。在资产证券化产品中，流动性支持主要是针对不同时期基础资
产现金流可能出现的回收不稳定情况，从而对优先级投资者形成一定的保护。

 

  实例“南山租赁二期资产支持专项计划”，南山集团为南山租赁差额补足和回购
款提供流动性支持，“在启动原始权益人南山租赁差额补足义务或回购事项情况下
，若南山租赁该期间存在差额支付或回购款资金缺口，则由南山集团对南山租赁提
供流动性支持，从而满足南山租赁差额支付或回购资金需求。”

 

 4.第三方担保
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  第三方担保（含第三方抵、质押及第三方信用担保）是最为传统的信用增级方式
，由第三方机构（通常是原始权益人的关联人或外部担保公司、专业的信用增进公
司）对资产支持计划发行的证券进行信用担保、第三方抵押或质押担保。第三方担
保既可以用于全部资产证券化产品，也可用于其中的部分级别（如优先级或中间级
，或两者）的证券。

 

  实例1“南山租赁二期资产支持专项计划”，南山集团为该专项计划在每一个兑付
日按时足额向资产支持证券持有人偿付本金及预期收益提供无限连带责任担保。

  实例2“海印股份信托收益权专项资产管理计划”中，海印股份以其旗下运营管理
的14个商业物业的整租合同项下的特定期间商业物业经营应收账款为本次信托贷款
提供质押担保。海印股份控股股东海印集团提供不可撤销的连带责任保证担保。

 5.其他外部信用增级措施

 5.1信用证

 信用证是第三方对证券化资产的一个明确额度的信用支持。通常的做法是银行以信
用证的方式发出保证，承诺在满足合同规定的条件下，提供无条件的偿付。由于信
用证是承诺发信人无法支付本息的条件下银行无条件偿付，和保险较为相似，银行
也是根据证券化资产的质量和对其未来现金流的预测得出银行要为其承担的风险大
小来制定信用证的收费标准。

 5.2信用违约互换

 违约互换的买方将定期向违约互换的卖方支付一定费用（成为信用违约互换点差）
，一旦出现信用事件，如证券化资金的未来现金流出现问题，违约互换购买方将有
权从违约互换的卖方那里得到证券全额的本金和利息。

 5.3保险

 在证券化产品资产投保后，保险公司要为其未来偿付给投资人的本金和利息提供相
应的担保。

 三、信用增级措施法律适用分析
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智行理财网
融资租赁的增信措施(融资租赁的增信措施包括哪些)

  根据对上述内部信用增级措施及外部信用增级措施的分析，信用增级措施应适用
如下法律的相关规定。

 1.《合同法》及其相关解释

 无论资产支持证券持有人与发行人签订的相关专项计划文件中约定资产支持专项计
划采用何种增信措施，上述文件均属于“平等主体的自然人、法人、其他组织之间
设立、变更、终止民事权利义务关系的协议”，其法律适用的核心即为合同法，遵
循平等、自愿的原则。

  优先级与次级的结构化设计，属于在专项计划文件中约定收益与所承担的风险成
正比；通过约定各级资产支持证券承担的风险与获得的收益等要素，同时在认购协
议中向各级投资者揭示相应的投资风险，上述条款的设计均应适用《合同法》及其
相关解释。超额利差、超额覆盖也均属于为降低投资风险，由原始权益人、专项支
持证券持有人及管理人就相关事宜的平等、自愿的约定。

  根据前述对超额抵押这种措施的分析，超额抵押并不属于担保制度中规定的“抵
押”，其并不履行抵押手续，适用的也是合同法，而非担保法。

 

 2.《证券法》、《证券投资基金法》、《私募投资基金监督管理暂行办法》及资产
证券化业务相关配套部门规章、规则、指引

  资产支持证券的发行作为债券的一种，其发行需适用《证券法》、《证券投资基
金法》、《私募投资基金监督管理暂行办法》及资产证券化业务相关配套部门规章
、规则、指引及自律性文件的规定，包括证券公司、基金子公司发行资产支持证券
化产品的各种管理性、技术性规定。

 

 3.《物权法》、《担保法》及其司法解释中关于物权担保、担保人制度的相关规定

  在外部增信措施中，针对第三方担保（含第三方抵、质押及第三方信用担保）此
种增信措施，只要是符合担保成立条件的，均属于担保法规范的范畴，应当适用担
保法及合同法。

 回购承诺属于原始权益人与管理人间就专项计划运行中基础资产变化做出的约定，
适用合同法。
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智行理财网
融资租赁的增信措施(融资租赁的增信措施包括哪些)

  流动性支持则易与差额支付相混淆，在每个专项计划的具体约定中差异较大，应
结合具体情况进行具体判断。

 差额支付承诺的法律关系判断情况最为复杂。关于差额支付关系是否适用担保法，
应根据不同情况予以判断，如差额支付承诺已经具备担保法律规定的担保构成要件
，应适用担保法的规定，否则应适用合同法的相关规定。

 除上述提及的法律适用问题外，担保公司及信用增进公司还需遵守其行业规定及相
应的自律规则的规定。
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