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住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 渊酝月杂冤袁是 指 证 券 化 发 起 人 渊金 融 机

构 袁 主 要 是 商 业 银 行 冤 将 其 所 持 有 的 流 动 性 较 差 但 具 有 未 来 现

金 收 入 的 住 房 抵 押 贷 款 汇 集 并 重 组 为 抵 押 贷 款 群 袁 由 证 券 化

机 构 以 现 金 方 式 购 入 袁 经 过 担 保 或 信 用 增 级 后 以 证 券 的 形 式

出 售 给 投 资 者 的 融 资 过 程 遥 住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 构 架 中 涉 及

的 问 题 很 多 袁 其 中 关 于 证 券 化 发 起 人 的 税 收 政 策 是 一 个 重 要

的 方 面 遥

一、美国关于证券化发起人的税收政策

住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 最 初 发 源 于 美 国 袁之 后 相 继 在 英 国 尧

日 本 等 国 家 取 得 了 不 同 程 度 的 发 展 遥 目 前 袁 美 国 是 住 房 抵 押 贷

款 证 券 化 发 展 最 为 成 熟 的 国 家 袁 其 关 于 证 券 化 发 起 人 的 税 收

政 策 值 得 我 们 借 鉴 遥

员援所得税政策遥 对 证 券 化 发 起 人 征 税 袁 我 们 首 先 要 判 断 金

融 资 产 转 让 的 性 质 院如 果 是 野 真 实 出 售 冶袁 证 券 化 发 起 人 的 收 益

渊 或 损 失 冤 必 须 进 行 确 认 袁 计 入 渊 或 抵 减 冤 应 纳 所 得 税 额 袁 金 融 资

产 转 让 之 后 与 其 有 关 的 偿 付 不 再 影 响 证 券 化 发 起 人 的 税 务 处

理 曰 如 果 是 野担 保 融 资 冶袁证 券 化 发 起 人 的 收 益 渊 或 损 失 冤 不 是 在

转 让 收 入 取 得 时 确 认 袁 而 是 在 债 务 人 对 金 融 资 产 进 行 偿 付 时

确 认 袁同 时 能 够 将 利 息 支 付 从 应 税 收 入 中 扣 除 遥

圆援营业税与印花税政策遥 基 于 对 证 券 化 发 起 人 自 身 的 安

全 性 及 流 动 性 因 素 的 考 虑 袁 美 国 将 大 多 数 住 房 抵 押 贷 款 证 券

化 交 易 中 抵 押 贷 款 的 转 让 视 为 野 真 实 出 售 冶袁 因 此 需 要 缴 纳 营

业 税 和 印 花 税 遥 但 为 了 让 住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 能 够 顺 利 推 行 袁

美 国 政 府 允 许 证 券 化 发 起 人 在 转 让 抵 押 贷 款 的 过 程 中 免 交 印

花 税 遥

二、我国证券化发起人的税收障碍

现 行 税 法 认 定 的 资 产 销 售 需 要 满 足 以 下 条 件 院 淤合 约 中

没 有 回 购 条 款 曰于 转 让 协 议 规 定 了 固 定 的 转 让 价 格 曰盂 受 让 人

具 有 从 转 让 资 产 中 获 得 收 益 的 机 会 曰 榆 受 让 人 有 权 抵 押 和 再

转 让 资 产 遥 如 果 证 券 化 发 起 人 将 抵 押 贷 款 转 让 给 特 设 机 构 的

交 易 界 定 为 野 真 实 出 售 冶袁 那 么 证 券 化 发 起 人 的 收 益 就 必 须 予

以 确 认 袁并 受 到 所 得 税 和 营 业 税 等 相 关 条 款 的 制 约 遥

员援所得税障碍遥 如 果 证 券 化 发 起 人 属 于 我 国 境 内 实 行 独

立 经 济 核 算 的 企 业 或 组 织 袁 应 按 猿猿豫的 税 率 依 法 缴 纳 企 业 所

得 税 遥证 券 化 发 起 人 转 让 抵 押 贷 款 的 净 收 益 可 列 入 税 法 中 野财

产 转 让 收 入 冶 条 目 计 征 所 得 税 遥 而 抵 押 贷 款 转 让 如 果 产 生 净 损

失 袁 依 据 企 业 所 得 税 的 法 定 扣 除 项 的 规 定 袁 金 融 资 产 转 让 损 失

不 在 扣 除 项 目 之 列 袁不 能 抵 减 所 得 税 遥 显 然 袁 转 让 净 收 益 计 入

征 税 范 围 而 转 让 净 损 失 却 不 得 抵 扣 的 会 计 处 理 有 悖 于 税 收 中

性 化 原 则 遥

圆援营业税障碍遥 根 据 税 法 中 野 金 融 机 构 从 事 金 融 保 险 业 应

缴 纳 愿豫 的 营 业 税 袁 其 中 金 融 是 指 经 营 货 币 资 金 融 通 活 动 的 业

务 袁 包 括 贷 款 尧 融 资 租 赁 尧金 融 商 品 转 让 尧金 融 经 纪 业 和 其 他 金

融 业 务 冶 的 规 定 袁证 券 化 发 起 人 的 抵 押 贷 款 转 让 应 归 为 金 融 商

品 转 让 业 务 袁 同 样 应 按 愿豫 的 税 率 缴 纳 营 业 税 袁 但 目 前 尚 未 明

确 规 定 如 何 计 征 抵 押 贷 款 转 让 的 应 纳 税 额 遥

猿援印花税障碍遥 印 花 税 法 中 指 出 袁资 产 转 移 过 程 中 订 立 的

合 同 如 属 借 款 合 同 袁 要 缴 纳 万 分 之 零 点 五 的 印 花 税 袁如 属 产 权

转 移 书 据 袁要 缴 纳 万 分 之 五 的 印 花 税 遥 住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 往

往 涉 及 巨 大 的 交 易 额 袁 按 现 行 印 花 税 税 率 计 算 将 会 产 生 相 当

大 的 税 额 袁这 大 大 增 加 了 证 券 化 的 融 资 成 本 袁 并 且 降 低 了 住 房

抵 押 贷 款 证 券 化 的 经 济 价 值 遥

三、证券化发起人的税收政策建议

因 为 税 收 政 策 在 住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 中 能 够 发 挥 经 济 杠

杆 作 用 袁 为 了 促 进 这 项 金 融 创 新 工 具 的 施 行 袁 我 国 对 于 证 券 化

发 起 人 的 税 收 政 策 应 该 做 出 相 应 的 调 整 遥

员援所得税政策设计遥 如 果 证 券 化 发 起 人 转 让 抵 押 贷 款 的

交 易 被 认 定 为 野 真 实 出 售 冶袁 那 么 由 此 产 生 的 任 何 损 益 都 必 须

计 入 证 券 化 发 起 人 的 课 税 基 础 遥 因 为 住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 可

能 带 来 的 收 益 或 损 失 表 现 为 潜 在 损 益 的 显 性 化 袁 无 论 从 会 计

角 度 还 是 从 税 收 角 度 看 袁 这 只 是 确 认 上 的 差 异 而 非 核 算 口 径

上 的 区 别 遥 为 此 袁 将 金 融 资 产 转 让 损 失 列 入 法 定 扣 除 项 目 的 做

法 是 合 理 的 遥

圆援营业税政策设计遥 住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 中 袁抵 押 贷 款 的

转 让 与 原 先 的 按 揭 贷 款 是 两 项 前 后 相 继 尧 不 可 分 割 的 业 务 袁 在

营 业 税 计 税 时 将 两 者 结 合 起 来 应 该 是 可 行 的 遥 证 券 化 发 起 人

的 收 益 来 自 转 出 价 格 所 依 据 的 利 率 与 原 始 贷 款 利 率 之 差 袁 利

用 其 间 利 差 作 为 营 业 税 的 计 税 依 据 可 以 显 著 减 轻 证 券 化 发 起

人 的 税 务 负 担 袁 有 利 于 证 券 化 业 务 的 推 行 遥

猿援印花税政策设计遥 我 国 还 处 在 住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 的

开 创 阶 段 袁笔 者 建 议 采 取 免 征 印 花 税 的 政 策 袁 这 也 体 现 了 国 际

惯 例 遥 一 些 国 家 和 地 区 袁如 澳 大 利 亚 和 香 港 袁对 于 即 使 是 野真 实

出 售 冶 的 袁 也 不 必 缴 纳 印 花 税 遥 很 多 国 家 在 开 展 住 房 抵 押 贷 款

证 券 化 的 初 期 袁 实 行 免 征 印 花 税 的 政 策 袁由 此 降 低 证 券 化 的 交

易 成 本 袁 推 动 住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 的 发 展 遥

总 之 袁我 国 在 推 行 住 房 抵 押 贷 款 证 券 化 的 进 程 中 袁 税 收 政

策 将 有 助 于 深 化 国 家 住 房 的 金 融 改 革 尧 扩 大 市 场 的 有 效 需 求 袁

短 期 内 有 利 于 证 券 化 融 资 成 本 的 降 低 袁 长 期 来 看 则 有 利 于 乘

数 效 应 的 充 分 发 挥 袁 并 可 以 为 国 家 财 政 收 入 的 创 造 注 入 新 的

活 力 遥 笫
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