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资产 债券



资产覆盖债券

乍看之下，投资者可能会合理地质疑资产覆盖债券
和普通担保债券之间的区别。这种差异很重要。对
于普通的担保债券，一旦发行人违约，投资者会立
即寻求出售有关该债券的担保品并以销售所得来偿
还债务。资产覆盖债券的运作方式是不同的。在发
行人违约后，资产覆盖债券下会有一个切换 开关
机制。自切换之时起，资产覆盖债券下的资产池将
会接管债券下的付款义务。

也就是说，资产覆盖债券下的资产（如住宅按揭贷
款）的利息和本金收入将用于定期支付债券的利息
和本金。在此结构下，资产覆盖债券会继续正常支
付；尽管现金流将会来自资产池而不是发行人，无
需立即处置资产池中资产并以处置所得来偿还未偿
债券。

首次发行资产覆盖债券会是一项复杂的工作。
从发行人的角度来看，如果他们之前发行过
优先级无担保债券，并曾进行过证券化交易，
那么他们的内部系统和管治结构一般能够应
对资产覆盖债券。

对于没有出现过资产覆盖债券的司法管辖区
而言，最困难的结构性问题通常是应如何隔
离债券下的资产。在新加坡，鉴于其普通法
法律制度，它可以采用与英国类似的隔离结
构。在香港的情况也是如此。在非普通法管
辖区（例如中国大陆），则可能有必要引入
一种特殊制度，但在这之前应认真考虑是否
可以调整现有的国内证券化结构，如中国大
陆的 或 ，以用于资产覆盖债券。


