
 

研究报告 

（2015 年第 4  期  总第 4 期） 

清华大学国家金融研究院                    2015 年 6 月 30 日 

  资产证券化风险自留与豁免-美国经验及对我国政

策的借鉴  

货币政策与金融稳定研究中心 

摘    要 

2008

2014 10 -

941 Credit Risk 

Retention

  



 

Research report 

 

2015-4  edition 

TSINGHUA UNIVERSITY NATIONAL INSTITUTE OF FINANCIAL RESEARCH              JUNE 30th, 2015  

Risk Retention and Exemption Rule in Securitization – the US 

Experience and Its Suggestions to the Chinese Securitization 

Policy 

Monetary Policy and Financial Stability Research Center 

Abstract  

One of the most important financial regulatory reform on asset-backed securities 

(ABS) is the rule of risk retention. In October 2014, five federal agencies released the 

final rule to implement the Dodd-Frank credit risk retention requirements for ABS. 

However, final rules also contain substantial and complicated exceptions and exclusions 

for certain assets and under certain conditions. In 2013, Chinese government released its 

ruling on risk retention for ABS. This article compared the difference of two and argued 

the benefits of certain exemptions of risk retention for Chinese economic development.
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1 包括资产证券化产品发行方（issuer），发行主体（sponsor）。发行主体定义为组织和发起证券化交易的机构，通常

通过直接或间接销售或转移资产给发行方（issuer）。发行方和发行主体可以为同一机构。 

2 联邦机构最初是在 2011 年 4 月公布了对《多德-法兰克法案》第 941 章的实施草案。但由于行业意见太多，联邦机构

于 2013 年 9 月再次公布了修改后实施草案，并征求意见。 
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3 如果是有多个发起机构，那么其中一个需要满足风险留存规定。 
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4 对于一些特别资产，如商业支持票据，风险留存的方法又有不同。 

5 对于循环池结构（revolving pool）的资产证券化产品，这些关联机构必须是全资控股。 
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6 规则中合格住房按揭定义基本上是采用了消费者金融保护局（Consumer Financial Protection Bureau）关于合格按揭

（Qualified Mortgage）的定义，主要是从产品特点和借款人还债能力来度量信用风险。比如，按揭不可以超过 30 年，

每月总债务还款/收入比低于 43%等。  
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7 从下面条件可以看出，对于美国境外的资产证券化产品，如果希望在美国销售，那么豁免风险留存的可能性基本没有。 
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