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不良资产证券化的制度原理

与中国实践检讨
*

洪艳蓉**

摘要:证券化机理契合不良资产处置的特殊要

求,通过海外实践被认为是有效的不良资产处置方

式。 我国也将不良资产证券化作为高效处置不良

资产的预设方式,直接套用信贷资产证券化制度进

行试点。 尽管项目由市场主导顺利发行,但试点额

度的大量剩余反映了三方面的问题:一是对证券化

处置不良资产制度功能的认识误差;二是不良资产

证券化有别于信贷资产证券化,需要更多配套制度

和市场环境配合的操作误差;三是不良资产的形成

深受宏观政策调控影响,证券化发挥高效处置不良

资产功能需要国家信用大力支持的政策误差。 应

理性认识证券化处置不良资产功能的有限性,通过

推出契合不良资产属性的配套规则和注入必要的

国家信用,发挥其积极作用,成为市场优选的不良

资产处置制度。
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一、问题提出:证券化是高效的不良资产处置制度吗?

随着我国经济结构转型和发展速度放缓经济新常态的到来,商业

银行的贷款不良资产“双升冶也 1 页 问题再次引起普遍关注。 按照《贷款

风险分类指引》第 5 条的规定,通常将“次级冶“可疑冶“损失冶也 2 页三类贷

款统称为“不良贷款冶,银行应计提贷款损失准备,也 3 页 以应对未来核销

贷款之需。 据银保监会统计,截至 2018 年第二季度,我国商业银行不

良贷款余额共计 19572 亿元,不良贷款率 1 . 86% ,也 4 页 在经历 1999 年、
2004 年、2005 年几次剥离不良资产给四大国有金融资产管理公司(以
下简称资产管理公司) 也 5 页之后,银行的不良贷款自 2015 年第二季度

起又开始突破万亿元且呈上升趋势,这种状况令人担忧。
银行主要依靠吸收公众存款发放贷款,高杠杆的经营方式具有内

在的金融脆弱性,加之银行已成为现代社会的信用中心,保障银行的资
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双升,指银行不良贷款余额和不良贷款率(不良贷款占总贷款额的比重)同时上升。
次级类贷款,指借款人的还款能力出现明显问题,完全依靠其正常营业收入无法足

额偿还贷款本息,即使执行担保,也可能会造成一定损失;可疑类贷款,指借款人无

法足额偿还贷款本息,即使执行担保,也肯定要造成较大损失;损失类贷款,指在采

取所有可能的措施或一切必要的法律程序之后,本息仍然无法收回,或只能收回极

少部分。
根据《商业银行贷款损失准备管理办法》,损失准备,指银行在成本中列支、用于抵御

贷款风险的准备金,不包括在利润分配中计提的一般风险准备。 银监会设置贷款拨

备率(贷款损失准备与各项贷款余额之比)和拨备覆盖率(贷款损失准备与不良贷

款余额之比)考核银行贷款损失准备的充足性。 目前,贷款拨备率基准为 2. 5% ,拨
备覆盖率基准为 150% ,以较高者为监管标准。
参见《商业银行主要监管指标情况表(法人)(2018 年)》,载银保监会官网: http: / /
www. cbrc. gov. cn / chinese / home / docView / 3954F0B0DF6C47F2AB36C1085791F448.
html,2018 年 8 月 13 日访问。
包括东方、信达、华融、长城四大资产管理公司,规模约为 2 . 85 万亿元。 参见唐岫

立:《挥不去的梦魇———商业银行之不良贷款》,中国金融出版社 2015 年版,第
167 ~ 168 页。



产安全与稳健经营,成为维护金融稳定和促进经济增长的基础。 不良

贷款的存续意味着银行面临着借款人无法足额偿还贷款本息的信用风

险,这虽是商业经营的正常现象,但如果规模和占比过大且长期呈上升

趋势,势必极大地侵蚀银行的利润和资本,降低抗风险能力,严重的还

可能危及银行资产安全,触发银行危机乃至金融危机等一系列恶性后

果。 也因此,寻求能够高效处置商业银行不良资产的制度安排,是最重

要的公共政策之一,这已成为 2016 年以来我国政府的工作重点。也 6 页

不良资产证券化,是指将不良贷款通过“风险隔离冶的结构设计转

移给特定目的载体(SPV)作为基础资产,以其产生的现金流偿付 SPV
发行的资产支持证券(ABS)本息。 这一以资产信用为融资基础的金

融工具,被美国、日本、韩国等国用于批量处置不良资产,取得了满意的

效果,也 7 页我国以海外经验为鉴,预设证券化技术为高效的不良资产处

置机制并迅速做出试点的政策安排。也 8 页 从 2016 年 2 月我国正式启动

不良资产资产化试点至 2018 年 1 月底,银监会 也 9 页共批准 18 家银

行 也10页作为试点单位,总发行额度 1000 亿元人民币(下同);2 年间共有

12 家银行累计发行了 33 单不良资产证券化产品,发行规模累计 285 . 71
亿元,处置不良资产总额 1004 . 35 亿元(参见文后附表 1、附表 2),也11页

不但市场热情不高,而且证券化所处置的不良资产数量相对于近两万
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例如,2016 年银监会的监管工作重点之一是开展不良资产证券化试点;2017 年 3 月

的政府工作报告指出要高度警惕不良资产风险;2017 年 4 月 7 日银监会发布的《关
于提升银行业服务实体经济质效的指导意见》指出要“多种渠道盘活信贷资源,加快

处置不良资产冶。
参见庞明、谷涛:《不良资产证券化的国际比较与借鉴》,载《经济问题》2007 年第 7
期。
2016 年 2 月 14 日,中国人民银行、发改委、银监会等八部委联合发布《关于金融支持

工业稳增长调结构增效益的若干意见》,提出“在审慎稳妥的前提下,选择少数符合

条件的金融机构探索开展不良资产证券化试点冶。
2018 年 4 月机构改革后,称为银保监会。
包括第一批的工商银行、建设银行、中国银行、农业银行、交通银行、招商银行;第二

批的国家开发银行、中信银行、光大银行、华夏银行、民生银行、兴业银行、平安银行、
浦发银行、浙商银行、北京银行、江苏银行和杭州银行。
表格数据根据中国债券信息网(http: / / www. chinabond. com. cn / )公布的不良资产

证券化产品发行文件资料,由北京大学法学院 2017 级法学硕士雷昀协助作者制作。
文章有关数据如无具体说明,均来源于中国债券信息网资料。



亿元的存量微乎其微,制度效果难尽如人意!
相比商业创新,不良资产证券化是监管者处置不良资产的制度创

设,其成败关系制度资源的合理利用,更攸关金融风险的有效防范。 面

对试点呈现的巨大落差,未来是要暂停试点,还是要原样扩大,抑或予

以完善后常态化,对这些问题的回答需要建立在审慎评估不良资产证

券化试点制度绩效的基础上。 从银行角度看,其处置不良资产需要满

足时效性、经济性和合规性的要求;从投资者角度看,其购买金融产品

需要符合安全性、流动性和收益性的标准。 一项不良资产证券化制度

安排唯有满足并协调银行和投资者的上述需求,并具有区别于其他不

良资产处置方式的比较优势,才能获得成功。 本文试图在分析证券化

机理契合不良资产处置需求且成功运作所需条件的基础上,考察我国

不良资产证券化两年来的试点实践,采用科学和合理的方法“回头看冶
制度绩效,也12页分析制度预期与实践效果之间的反差原因并得出初步结

论,以助力不良资产证券化未来的公共决策。

二、不良资产证券化的制度原理与海外运用经验

(一)不良资产处置特点与商业银行的需求

1 . 不良资产处置的特殊性

相比正常贷款,不良贷款构成的不良资产的现金流产出具有显著

的不稳定性,不仅借款人因出现信用风险存在还款与否、何时还款、还
款多少的不确定性,而且担保品(如有)处置受制于外部环境何时回

收、回收多少也存在不确定性。 从银行的角度看,不良资产的信用风险

已暴露且日益恶化,其现金流回收难以像正常贷款那样依赖于信用良

好的借款人定期还本付息形成稳定的预期,被形象地称为具有“冰棍

效应冶又需要“根雕艺术冶予以处置的一类特殊资产。
“冰棍效应冶表明了不良资产的易耗性和处置的紧迫性。 因借款

人已暴露信用风险,其还本付息能力的大概率是加剧恶化而非变得更
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也12页 参见汪全胜:《法律绩效评估机制论》,北京大学出版社 2010 年版,第 19 页。



好。 如为信用贷款,这种信用恶化将使风险最终成为损失;如为附担保

贷款,尽管本息偿付多了一重保障,但有赖于担保人的信用状况或担保

品的处置效果。 实践表明,过度担保和相互担保的普遍存在,很大程度

上损害了担保人的清偿能力,而担保品处置的高难度、长周期和高折价

率,乃至经济下行周期担保品价值可能的贬损,都大大降低不良资产的

回收率。 相比 1999 年、2005 年之前两次不良资产的质量,这次的不良

资产形成于 2008 年金融危机过后的经济膨胀期,许多贷款集中投放于

产能过剩领域,处置时又面临经济增速放缓的外部环境,尽管不少贷款

附有担保,但可能“资产不再随时间简单增值冶,也13页 同时,实现资产处

置收益的难度也将明显加大。
“根雕艺术冶表明了不良资产处置的高难度和专业性要求。 相比

正常贷款依据标准化的贷款合同从信用良好的借款人那儿定期回收本

息的流程化管理,不良贷款的类别和发生信用问题的时间、领域等各不

相同,借款人陷入困境的原因千差万别,担保品(如有)的价值波动及

如何处置也是各有千秋,处置机构首先面临的是不良资产的信息不对

称问题,随后是针对情况各异的不良资产如何采取有效处置手段最大

程度回收资金的巨大挑战。 基于不良资产的“冰棍效应冶,处置机构在

成本约束之下既要眼明手快,又要富有经验,并可调度拍卖、司法等多

方资源,其专业水平很大程度上决定了不良资产的回收率,“不良资产

的回收率并不是一个不可变量,它是催交拖欠款努力程度的函数冶。也14页

2 . 商业银行处置不良资产的三大要求

如上所述,银保监会对银行持有不良资产有着严格的监管要求,为
减少计提损失准备金和占用风险资本,银行普遍存在处置不良资产的

迫切需求,这种以出表为目的的不良资产处置,也是监管者为保障银行

稳健经营、避免风险滞留银行业、维护金融安全的体现。
通常,银行处置不良资产要受到时效性、经济性和合规性的约束。

“时效性冶因不良资产的“冰棍效应冶自不待言,一旦拖延过久,不良资
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崔宇清:《培育不良资产处置的市场化环境》,载《银行家》2016 年第 8 期。
毛可、管莉莉:《信用增级———商业银行不良资产证券化的关键》,载《会计之友》(上
旬刊)2008 年第 6 期。



产的价值下降过大乃至最终无法处置,只能动用银行的损失准备金核

销。 “经济性冶,指银行处置不良资产需以适当的成本取得合理的收

益,不能不计成本或过度折价资产求快出表,这既是银行作为自主经

营、自负盈亏的市场主体效益性的内在要求,也是监管者为制约银行滥

用核销权,防范国有资产流失和保护存款人的外部约束。 “合规性冶,
指银行处置不良资产应方法得当,只有真正处置信用风险,符合监管要

求的才能取得出表的效果,而不能采取各种手段规避信用风险指标,进
行监管套利。也15页 也因此,随着不良资产规模上升及处置要求趋严,银
行直观地表现出大批量、低成本、高效率处置不良资产的需求,寻求有

效的处置方式成为必然。
(二)证券化原理与不良资产处置的高度契合性

1 . 不良资产证券化的操作流程

在我国,不良资产证券化套用了信贷资产证券化的操作模式,一般

需要经历以下流程: 也16页 (1)银行作为发起人(原始权益人)挑选适格不

良贷款组成基础资产池;(2)银行聘请律师等中介对不良贷款尽职调

查,聘请评估机构预估现金流,作为资产出售的报价基础;(3)银行聘

请信托公司作为受托机构,以基础资产作为信托财产设立 SPV,利用

“信托财产独立性冶的法律规定 也17页实现基础资产的“风险隔离冶 ( risk
remoteness),并办理基础资产转移和资料交割事宜;(4)受托机构重组

基础资产池的风险与收益,如有必要聘请第三方提供信用增级和 / 或流

动性支持;(5)受托机构聘请资产服务商(通常由发起人银行担任)管

理并追偿不良贷款,聘请保管机构保管基础资产现金流;(6)由受托机
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2017 年 3 月 28 日,银监会发布《银行业金融机构“监管套利、空转套利、关联套利冶
专项治理工作要点》,归纳了银行规避信用风险指标的多种做法并予以专项治理;
2018 年 1 月 12 日,银监会发布《关于进一步深化整治银行业市场乱象的通知》,将
“违规掩盖或处置不良资产冶作为 2018 年整治银行业市场乱象的工作要点之一。
2018 年 1 月 19 日,浦发银行成都分行因采用违规手段,向 1493 个空壳企业授信 775
亿元,换取相关企业出资承担该行不良贷款的有组织造假行为,被四川银监局重罚

4. 62 亿元并处罚 200 名相关责任人员,参见川银监罚字也2018页2 号。
参见胡喆、陈府申主编:《图解资产证券化:法律实务操作要点与难点》,法律出版社

2017 年版,第 56 ~ 64 页。
《信托法》第 3 章“信托财产冶专门规定了信托财产与委托人未设立信托的财产相区

别、与受托人的固有财产相区别等“信托财产独立冶内容。



构以基础资产为支撑,在银行间债券市场发行 ABS 并聘请评级机构进

行债项评级,用所募集资金向银行支付资产转让对价;(7)受托机构管

理不良贷款资产池,要求银行替换不合格资产(如有),利用回收的现

金流向投资者偿付 ABS 本息,到期或符合条件时清算项目,处置剩余

资产权益。
相比银行直接向资产管理公司批量转让不良贷款———只涉及两方

主体和一份债权转让合同,不良资产证券化中银行除了作为发起人,还
可能充当资产服务商、信用增级 / 流动性提供人、次级 ABS 投资人;因
转移基础资产和发行 ABS,需要牵涉信托公司、保管机构、ABS 承销

商、ABS 登 记 结 算 机 构 等 多 方 主 体, 还 有 优 先 级 ( senior ) / 次 级

( subordinate)ABS 的证券结构安排;而为完成上述过程,需要经历尽职

调查、资产评估、价格磋商、资产 / 资金托管、债券评级、资产清收、本息

偿付、项目清算等诸多环节和事项。 这些都体现了资产证券化具有参

与主体多元化、产品结构化和信用长链条化的特点。 也因此,尽管证券

化基于资产信用享有“点石术冶的美誉,也18页 实质上却是高端的金融工

具,只有符合条件的基础资产达到相当规模并具备良好的内外部基础

设施条件,发起人才能有效降低操作成本,收获证券化的益处。
2 . 证券化运用于不良资产处置的机理与优势

证券化以资产信用为融资基础,要求基础资产能够产生“可预测

的稳定现金流冶,现金流产出变动不居的不良资产曾一度被拒之门外,
但随着证券化技术自 1970 年诞生以来在各类资产运用上的日益成熟,
特别是 20 世纪 90 年代计算机技术发展带来的现金流预测模型运用能

力的提升,资产风险分割和收益重组举措的日益丰富,以及引入具有强

风险偏好的机构投资者,也19页不良资产成为可证券化的对象并取得了空

前的成功。 在运用过程中,证券化机理与不良资产处置要求高度契合,
表现出优于传统处置方式的优势,总结而言:

其一,证券化以“真实销售冶和“破产隔离冶构造独立的基础资产
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也18页

也19页

See Steven L. Schwarcz, The Alchemy of Asset Securitization, 1 Stan. J. L. Bus. &
Fin. (1994 - 1995),p. 134.
参见彭惠:《不良资产证券化的交易结构分析》,载《金融研究》2004 年第 4 期。



池,并以之产生的现金流偿付 ABS 本息。 这一以资产信用为基础,自
我清偿( self鄄liquidating)的融资结构,也20页有助于提升不良资产的信息透

明度,缓解不良资产处置的信息不对称问题。 相比传统的基于主体信

用的融资方式,证券化的关注点在于能够产生现金流的基础资产,被认

为“是用更高级的关于特定资产预期财务表现的知识,并辅以结构设

计使融资更有效率冶也21页 的金融创新。 在筹划证券化时,需要按一定标

准挑选可入池的基础资产,聘请中介机构尽职调查并评估可产生的现

金流,作为证券化定价的基础。 也因此,当证券化运用于不良资产处置

时,首当其冲的是对不良资产的状况、损失率和回收率、担保品及其担

保率、相关权属文件和资料等进行更细致、深入和系统的收集、整理和

评估,这一保障证券化成功运作的前提和基础,无疑可大大提升不良资

产的信息透明度,提高处置效率。
其二,证券化以大数定律( law of large numbers) 也22页和现金流分割

技术构造基础资产池,有利于重组不良资产的风险和收益,获取更佳的

处置效果。 从资产端看,单笔不良资产现金流产出不稳定,难以得到市

场肯定,但如将足够数量的不良资产汇集成资产池,参考资产历史回收

率并遵循大数定律,则可预测出未来一定数量的现金流产出。 尽管这

与不良资产名义上的未偿本息额差距不小,却能较真实地反映不良资

产的回收预期,适度抵销不良资产现金流产出的不确定性。 如此,汇集

足够规模的不良资产,形成超额担保( over鄄collateralized)的资产池,作
为发行 ABS 的基础,更容易获得市场认可,实现不良资产处置。 从投

资端看,证券化在基础资产现金流产生的基础上又予以技术性分割,设
计出优先级、次级的 ABS,用后者的劣后受偿和分享剩余权益来适度

吸收基础资产的信用风险,为前者的优先受偿提供“安全垫冶,也23页 从而

满足市场的不同风险偏好,为不良资产证券化引入更多元的投资者和
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参见洪艳蓉:《资产证券化法律问题研究》,北京大学出版社 2004 年版,第 40 页。
Jason H. P. Kravitt, Introduction, in Theodor Baums &Eddy Wymeersch ed. , Asset -
backed Securitization in Europe, Kluwer Law International Ltd. , 1996, p. 1.
参见李力:《雕刻现金流:从证券化到项目融资》,中信出版集团 2017 年版,序言域。
See Frank J. Fabozzi edited, Issuer Perspectives on Securitization, John Wiley &Sons,
Inc. ,1998, pp. 30 - 31.



更充沛的处置资金。
其三,证券化以专业化分工和环环相扣的长信用链条搭建融资结

构,有利于建立不良资产处置的激励约束机制。 相比银行发放贷款,持
有到期并最终自行处置不良资产的传统做法,不良资产证券化将银行

从多重角色中解放出来,把不良资产尽职调查、预期现金流评估、资产

催收、资产托管、项目清算等事项分解给专业的金融中介 / 服务机构承

担,也24页并通过与之签署服务合同形成以 SPV 为核心的稳定法律结构,
负有受托义务的 SPV 则根据明确的合同约定,督促各方归位尽责,共
同保障证券化项目的运作。 由此,银行可摆脱包揽不良资产处置全部

角色的负累,集中优势于贷款发放和风险管理,推动业务发展;与此同

时,专业服务机构之间形成市场竞争,银行可从中获得质优价廉的金融

服务,提升不良资产处置效益。
其四,证券化以标准化的有价证券为载体引入资本市场资金,有利

于建立公平合理的批量处置不良资产的市场化机制。 证券化以资产池

产生的现金流为基础发行 ABS 并在证券交易场所发售,形成基于资产

池表现的信息披露机制和 ABS 交易机制。 如此,一方面,可源源不断

地引入资本市场资金直接用于不良资产处置,摆脱银行逐一寻找不良

资产购买者的诸多不便,建立批量处置不良资产的高效机制;另一方

面,通过市场定价,特别是投资者的“用手投票冶(项目内部治理)和“用
脚投票冶(市场交易机制),更真实地反映不良资产的价格,使银行获得

公平合理的不良资产处置价值。
引入证券化技术,除了能更高效、经济和批量地处置不良资产之

外,对银行而言,资产证券化技术是一项具有出表( off - balance)功能

的金融工具,如不良资产满足“真实销售冶要求,银行在会计处理上可

将之移出资产负债表,确认资产处置收益并释放不良贷款占用的风险

资本金。也25页一直以来,证券化被认为是商业银行满足《巴塞尔协议》
( the Basel Accord)有关资本充足率要求,分子(风险资本)、分母(风险
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也24页

也25页

See Lamia Obay, Financial Innovation in the Banking Industry: the Case of Asset
Securitization, Garland Publishing, 2000, p. 58, p. 63.
See Steven L. Schwarcz, Bruce A. Markell, Lissa L. Broome, Securitization,
Structured Finance and Capital Markets, LexisNexis, 2004, p. 87.



资产)同步调整的有效方式,从创立起就备受银行青睐。 当银行运用

证券化处置不良资产时,也可收获该效果,并为证券化的其他当事方提

供托管、支付代理和受托服务等,拓展服务费收入新来源,也26页 一举

多得。
(三)海外不良资产证券化实践与经验启示

1 . 美国的不良资产证券化实践

20 世纪80 年代,美国发生严重的储贷协会(Saving & Loan Association)
危机,国会于 1989 年通过《金融机构改革、复兴和实施法》 ( Financial
Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act)成立附属于联邦存

款保险机构(FDIC)的临时性金融机构———重组信托公司(Resolution
Trust Corporation,RTC),也27页 重组和清理陷入困境的储贷协会及其资

产。 RTC 从设立到 1995 年年底关闭, 通过打包出售等手段处置了约

750 家储贷协会和 4600 亿美元资产,其中利用证券化技术完成 72 笔交

易,处理了 420 亿美元的资产(约占接管资产总额的 10% ),RTC 认为

证券化方法对于清理大量的抵押贷款存货非常有效。也28页

追溯历史,证券化技术自 1970 年诞生以来,已被美国资产市场运

用于住房抵押贷款和各类企业资产,有着较成熟的操作模式和配套的

市场环境。 面对不适合出售给其他金融机构,存在资料缺失或逾期支

付问题的储贷协会资产,RTC 于 1991 年自行开创了用证券化技术予以

处置的先例,这种被称为“Ritzy Maes冶的证券化计划 也29页之所以特别成

功,“不仅在于以证券化方式得以在时间紧迫的情况下以适当的价格

处置了相当大的资产总量,也由于采用创新方法铸造新的市场实现资
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参见[美]塔玛·弗兰科:《证券化:美国结构融资的法律制度》,潘攀译,法律出版社

2009 年版,第 111 页。
RCT 的资金主要靠美国财政部注资(200 亿美元)和在金融市场发行政府信用担保

的债券(300 亿美元)筹集而来。 1991 年美国国会通过《RTC 再融资、重组及改良

法》(RTC Refinancing, Restructuring, and Improvement Act),从 FDIC 中剥离 RTC,
使之成为独立机构,更好地处置不良资产。
参见周小川主编:《重建与再生:化解银行不良资产的国际经验》,中国金融出版社

1999 年版,第 56 页。
See Paulette Thomas, Mortgage - Backed “Ritzy Maes冶 Stroll Down the Street with
RTC, Wall St. J. , July 12, 1991, at C1.



金的资产处置目标冶。也30页 具体而言:(1)RTC 采用公募发行,利用美国

证券交易委员会(SEC)要求的强制信息披露提升基础资产池的信息透

明度,增强投资者的信心并借以提升产品的流动性,降低发行成本;
(2)基础资产转移给专门设立的信托持有,以隔离资产风险,保障证券

化的自我清偿;(3)通过超额担保产生的现金流设置储备基金( reserve
funds)为证券化提供信用增级,强化投资者权益偿付保障,从而使证券

化产品获得高信用评级;(4)设置特殊服务人( special servicer),用于资

产变得不良时予以审查并采取一切必要措施以尽量减少损失;(5)要

求放贷银行与投资者一起持有一半的权益类证券化产品,同时 RTC 保

留剩余部分为证券化提供增信;(6)与资本市场的中介机构,包括投资

银行、承销商、评级机构等密切合作,充分利用它们丰富的经验和良好

的声誉谋求证券化计划的成功。也31页

2 . 韩国的不良资产证券化实践

资产证券化在亚洲国家的运用缘起于希望利用该项技术高效处置

1997 年亚洲金融危机之后各国产生的大量银行不良资产,韩国的做法

独具代表性。 1997 年 11 月韩国出现金融危机之后,政府通过修改韩

国资产管理公司(Korea Asset Management Company,KAMCO)章程,使
之脱离国家政策性银行———韩国产业银行(KDB),成为专门收购及处

置银行和其他金融机构不良资产的独立实体。 除了采用出售的方式,
KAMCO 更借 助 证 券 化 技 术 处 置 不 良 资 产。 截 至 2003 年 年 底,
KAMCO 共发行了 30 . 2 万亿韩元的不良资产 ABS,也32页 因此,“KAMCO
被认为是亚洲标杆性的资产管理者且成功处置了不良资产冶。也33页

值得注意的是,金融危机之前韩国并无证券化这一金融工具,其法
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参见沈炳熙、李哲平主编:《中国资产证券化热点实务探析》,北京大学出版社 2017
年版,第 264 页。
See Alvin K. Lim, The S. & L. Crisis Revisited: Exporting an American Model to
Resolve Thailand蒺s Banking Problems,9 Duke J. Comp. &Int蒺l L. (1998), p. 359; Hui
(Hannah) Cao, Asset Securitization: Is It a Resolution Option for China蒺s Non -
Performing Loans, 28 Brook. J. Int蒺l L. (2002),pp. 588 - 589.
参见胡滨、任炳翼:《韩国资产证券化研究》,载《财贸经济》2005 年第 1 期。
Tim Lester, Mohammed Asaria, Udo van der Linden, Korea and Taiwan Follow
Japanese Securitization Path, 21 Int蒺l Fin. L. Rev. (2002), p. 38.



律制度等方面的条件并不具备,政府专门于 1998 年通过《资产证券化

法》(Securitization Act),为 KAMCO 运用证券化技术处置不良资产扫

清法律障碍及提供优惠和便利。也34页为更高效地处置不良资产,KAMCO
除了在国内市场操作证券化外,也在海外发行证券化产品,引入国际资

本帮助处置国内的不良资产。 在这一国际模式下,KAMCO 分别在国

内和国外(如开曼群岛)设立 SPV,由国内的 SPV 向 KAMCO 购买不良

资产,发行优先级 ABS 和次级 ABS。 优先级 ABS 在得到次级 ABS 的

信用损失优先吸收、具有政府信用背景的韩国产业银行提供的不良贷

款卖出期权( put options) 以及流动性便利支持之后,出售给国外的

SPV,并以此为基础再次发售 ABS,销售给国际投资者回笼资金,完成

不良资产的处置。也35页

3 . 海外不良资产证券化经验的总结与启示

创始国美国和后继国韩国的经验,展示了证券化技术运用于处置

不良资产的可行性和高效性,充分体现了证券化原理与不良资产处置

需求的高度契合性,二者对这一金融工具的运用各有特色,受到本国资

本市场发展阶段和法制环境等的影响,但也存在一些共性:
其一,当银行陷入危机时,设立专门的金融机构负责收购不良资产

并进行处置,会更契合实际且有助于提高效率,特别是像韩国那样,初
始尝试证券化技术且银行因受危机影响而自顾不暇时,这一做法不仅

必要且更有效。 当然,随着证券化技术的成熟,银行也可自行对日常

经营中产生的不良贷款进行证券化处置,美国和韩国等在金融危机

之后,都有银行自行操作不良资产证券化,不再是转让给 KAMCO
处置。也36页
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例如,允许原始权益人转让基础资产时采用公告方式通知债务人而取得对抗效力;
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第 6 期;Mee - Hyon Lee, Securitization in Korea, 2 J. Korean L. (2002),pp. 101 -
124.
See Vinod Kothari, Securitization: the Financial Instrument of the Future, John Wiley &
Sons (Asia) Pte Ltd. ,2006, pp. 508 - 510.
See Sara Ver - Bruggen, Securitization Gives Hope to Korean Legal Market, 20 Int蒺l
Fin. L. Rev. (2001), p. 54.



其二,证券化的成功运作,离不开法律制度和成熟市场机制的配

合。 证券化技术融合多项法律制度而成,是一个以 SPV 为核心,明确

各方权责的复杂的法律关系组合,也37页 许多内容不同于旧有法制,需要

通过专门立法或基于成熟的市场法制环境才能成功运转;而证券化的

专业分工特点,也需要资本市场相对发达,金融服务中介具备应有的专

业技能且培育有一定数量的成熟投资者,才能为证券化操作提供必要

的辅助,以及认购证券化产品,完成交易。
其三,不良资产证券化的成功运作,离不开国家政策或相关信用的

大力支持。 通常,应由贷款银行最终承担放贷失败的商业风险,这种

“风险自负冶的市场自治方式,可约束银行审慎经营和主动催收不良贷

款,遏制借款人的道德风险,顺应商业活动的自然规律而形成良好的经

济秩序。 但不良贷款的成因复杂,除了经济规律使然外,还有可能是政

策决策或经济周期因素等导致的。 考虑到银行晚近以来不仅是商业活

动中的单体放贷人,还担负着社会经济信息和信用中心的功能,银行业

的系统性安全与经济健康发展息息相关。 为此,当不良资产的出现呈

现行业化并超出银行正常经营所能担负的比例,特别是在经济遭受金

融危机冲击或处于下行周期,不良资产规模和增速呈现显著“双升冶
时,往往需由政府采取核销、税收优惠、注资、国有化等手段介入,直接

或间接输入国家信用,与银行的市场化手段双管齐下解决不良资产问

题。 这种国家干预 / 信用代偿的方式意在对不良资产进行必要止损和

割断信用风险蔓延途径,助力经济尽快走出颓势并恢复银行的资金融

通功能,一旦经济呈现向好迹象将逐步退出,让位于市场主导。 美国的

不良资产证券化操作尽管更多地体现出依赖市场力量,但也可见 RTC
施加的增信;而韩国的不良资产证券化操作,则在很大程度上依赖于

KDB 提供的增信和立法提供的部分免税优惠等。
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也37页 参见洪艳蓉:《资产证券化法律问题研究》,北京大学出版社 2004 年版,第 19 页。



三、我国不良资产证券化试点的制度框架与主要特点

(一)不良资产证券化的试点框架

目前不良资产证券化套用信贷资产证券化的制度框架,由银保监

会和中国人民银行(以下简称央行)共同监管,主要适用 2005 年的《信
贷资产证券化试点管理办法》、《金融机构信贷资产证券化试点监督管

理办法》和 2012 年的《关于进一步扩大信贷资产证券化试点有关事项

的通知》等相关规定。
在监管分工上,银保监会主要负责商业银行作为发起机构、信托公

司设立 SPV 的业务资格审批和发行证券化产品的审批。 2014 年《关于

信贷资产证券化备案登记工作流程的通知》发布后,银行业金融机构

在取得证券化业务资格后发行证券化产品,只需在发行前向银保监会

备案登记。 不良资产证券化因在试点阶段,银行仍需取得银保监会的

发行许可。 央行主要负责证券化产品的发行和交易监管,依法行使发

行审批权。 基于不良贷款的特殊性,央行指导银行间市场交易商协会

制定了《不良贷款资产支持证券信息披露指引(试行)》,用于加强信息

披露规范,提升产品标准化水平和透明度。
总体而言,除了因处于试点阶段,其发起机构准入和产品发行需要

监管部门审批外,不良资产证券化直接适用现行的信贷资产证券化法

律框架,以高效而合法地落地实施试点;尽管专门规定了信息披露内

容,但并非特例,监管者针对个人住房贷款、棚户区改造项目贷款等其

他类别基础资产的证券化也制定了相应的信息披露要求。 自 2012 年

重启资产证券化业务以来,随着监管者简政放权和产品操作走向成熟,
我国资产证券化日益呈现市场自治特色,在不良资产证券化操作上也

体现了这种市场化倾向,除上述必要的审批,产品的结构设计、发行交

易、日常管理及清算等环节,都由市场参与方自主进行,其最终结果能

够真实地反映市场对不良资产证券化的态度。
(二)不良资产证券化两年试点的概况与特点

从试点银行和不良资产处置效益看。 两年间共有 5 家国有银行、5
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家股份制银行和 2 家城商行参与,占 18 家试点银行的 2 / 3;共发行 33
单不良资产证券化产品,处置不良资产 1004 . 35 亿元,累计发行规模

285 . 71 亿元,远低于批准的 1000 亿元发行额度。 扣除农业银行“农盈

2016 年第一期冶单笔规模高达 107 亿元的产品,实际上国有银行单笔

处置不良资产规模最高 83 . 47 亿元,最低 10 . 7 亿元,发行规模最高

40. 80 亿元,最低 1 . 88 亿元,回收率 也38页最高 54 . 18% ,最低 8 . 80% ;股
份制银行和城商行单笔处置不良资产规模最高 24 . 06 亿元,最低 2 . 82
亿元,发行规模最高 6 . 70 亿元,最低 1 . 33 亿元,回收率最高 47 . 25% ,
最低 8 . 52% 。

从基础资产类型和构成看。 试点涉及对公贷款、个人抵押贷款和

信用卡消费贷款 也39页几种常见不良贷款类型,发行次数最多的是信用

卡消费贷款,共计 13 单,约占所处置不良资产的 32 . 98% 。 从不良资

产的风险分类看,信用卡消费贷款以损失类、可疑类为主,其他两类资

产以次级类、可疑类为主,损失类占比少。 对公贷款和个人抵押贷款大

都附有高额担保,担保覆盖率高达 80% 以上。 不良贷款逾期时间多在

1 ~ 2 年之内。 上述因素有力保障了不良资产的回收率,除了没有担保

的信用卡消费贷款证券化的平均回收率只有 11 . 55% 外,其他资产类

型的回收率都比较高,个人抵押贷款更因主要担保品房屋的价值保障,
取得了高达 47 . 09%的平均回收率(见附表 2)。

从基础资产的风险隔离机制看。 不良资产证券化套用信贷资产证

券化操作模式,同样将不良资产作为信托财产,设立特定目的信托,利
用信托财产独立性原理使之隔离于银行、信托机构的破产风险,以实现

回收的不良资产现金流专用于偿付 ABS 本息。 设立信托涉及不良贷

款转移和变更抵押权(如有)登记和通知不良贷款借款人(债务人),以
使受托机构作为贷款债权受托人向借款人主张还本付息和行使担保

权。 但对公贷款和个人抵押贷款的债务人动辄几百人至上万人,信用
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也39页

回收率 = 发行规模 衣 未偿本息额。 如扣除项目发行费用等,银行的实际回收率会

更低。
按贷款对象分为对公贷款和个人贷款,后者根据有无抵押分为个人抵押贷款和个人

信用贷款。 在证券化试点中,前者主要包括个人经营贷款、个人消费贷款和个人住

房抵押贷款,后者主要指信用卡消费贷款。



卡消费贷款更有十几万债务人,也40页在法律未规定可批量办理抵押权变

更及认可公告通知债务人的情况下,逐一办理抵押权变更和债务人

通知手续势必耗费大量时间与金钱,并不经济,且银行如此操作可能

损害与客户的关系,未必乐于施行。 为此,不良资产证券化常采用信

贷资产证券化中被称为“权利完善冶的操作方式,也41页 这种做法客观上

虽然降低成本并提高了效率,但隐含一定的法律风险 (详见下文分

析)。
从资产服务商的选择和基础资产现金流回收机制看。 原始权益人

因全面了解基础资产,又具有比作为通道的 SPV 更专业的管理优势,
通常被聘为资产服务商,在项目设立后继续提供日常资产管理和现金

流回收等服务。 试点中的原始权益人银行大都受聘担任资产服务商,
担负催收不良贷款、处置担保品、归集现金流并按约定划付给 SPV 的

职责;为鼓励银行积极催收贷款,试点项目大多设置了超额回收激励机

制,允许银行在收取基本资产服务费之后分享一定比例的超额回收不

良贷款现金流。 为避免资金混同风险,试点项目设立闭环的现金流回

收机制,要求银行开立专门账户归集不良贷款现金流并按约定的时间

和频率将账户资金划付给 SPV。 由于暂未办理不良贷款抵押权变更登

记,虽不影响 SPV 享有抵押权,也42页 但仍需借原始权益人银行之手向抵

押人主张权利,以及由于未及时通知借款人,在债务人仍向银行还款的

情况下可能诱发资金混同风险,存在被银行用于优先偿还自身债权或

进行债务抵销等隐患,导致闭环的现金流回收机制可能无法从法律上

真正保障 SPV 的权益。
从证券化的信用增级措施和流动性安排看。 证券化虽以资产为信

用,但为应对基础资产所生现金流的不稳定,匹配证券化产品的定期偿
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例如,“工元 2017 年第一期冶信用卡消费贷款证券化的债务人数量为 148969 人;“建
鑫 2017 年第二期冶信用卡消费贷款证券化的债务人数为 123981 人。
指证券化项目设立时暂不办理贷款抵押权变更登记和通知借款人手续,一旦日后触

发约定条件再予以办理或通知。
“……抵押权作为从权利应随债权转让而转让。 债权受让人取得的抵押权系基于法

律的明确规定,并非基于新的抵押合同重新设定抵押权,故不因受让人未及时办理

抵押权变更登记手续而消灭冶。 参见最高人民法院(2015)民申字第 2040 号民事裁

定书。



付要求,通常引入信用增级措施和 / 或流动性安排。 试点项目采用优先

级 / 次级产品结构这种常见的内部信用增级方式,以高比例 也43页的次级

ABS 的劣后清偿为优先级 ABS 的优先偿付提供保障;用不良贷款提前

封包产生的回收款(实质是贷款银行的折扣让利) 也44页和项目运营时从

当期不良贷款回收款提取的一定比例资金存入流动性储备账户,作为

不良资产池现金流回收不足的补充。 此外,引入外部流动性支持机构

来缓解不良资产现金流一时不足以偿付 ABS 本息的困难。 这些举

措虽缓解了不良资产证券化现金流的不平稳状况,但客观上会增加

运作成本,甚至造成对它们的过度倚重,改变证券化的资产信用融资

属性。
从证券化产品特征和投资者构成看。 证券化产品通常采用分级结

构,以分割和重组现金流满足不同投资者需求。 试点项目尽管采用产

品分级结构,但只有优先级、次级各一档产品,不同于信贷资产证券化

的多档优先级产品设计;而为尽量减少不良资产现金流回收不稳定的

冲击,产品的本息偿付多采用过手方式( pass through),取代证券化常

用的转付方式( pay through);也45页 在产品期限上,优先级的多为 2 ~ 3
年,次级多在 5 年之内,且不少设置了清仓回购条款。也46页 如上所述,试
点项目设置了高比例的次级 ABS 提升信用,除原始权益人银行按监管

规则要求做 5%风险自留外,剩余部分需要对外销售。 但不良资产证

券化作为新生事物有待市场认同,获得 AAA 评级的优先级 ABS 较好

销售,但次级 ABS 承载着吸收不良贷款回收损失的风险,其回报存在

71

不良资产证券化的制度原理与中国实践检讨

也43页

也44页

也45页

也46页

试点项目中,次级 ABS 比例最低 15. 72% (如“兴瑞 2017 年第一期冶),最高 38. 37%
(如“工元 2016 年第一期冶),平均 24. 02% ,远高于《关于进一步规范信贷资产证券

化发起机构风险自留行为的公告》要求的 5% 。
例如,首单不良资产证券化“中誉 2016 年第一期冶的基础资产从 2015 年 9 月 30 日

起开始封包,到 2016 年 5 月 27 日正式发行 ABS 并开始计息时,其资产池的回收款

已有 15457. 19 万元。 参见《中誉 2016 年第一期不良资产支持证券发行说明书》。
之后的不良资产证券化操作大多也进行了资产的提前封包。
二者的区别在于 SPV 是否对资产现金流进行结构化重组:前者被动持有,到期支付

给投资者;后者则分割重组现金流,使证券本息偿付机制发生变化,以满足对风险、
收益、期限等具有不同偏好的投资者。
指一旦 ABS 的未偿本金余额降至初始日资产池金额的 10% 或以下,发行人可采取

回购剩余 ABS 的措施,提前清盘项目,以节约成本。



诸多不确定性,市场更多处于观望期。 从试点实践看,它们主要由国有

或地方资产管理公司认购,未跳脱出传统金融体系和脱离原来的不良

资产处置框架。
从证券化项目的运营状况看。 试点期间项目运行良好,未出现违

约事件,但已有一些触发事件。 例如,有项目的流动性支持机构的主体

信用评级被下调,SPV 根据合同约定要求其将流动性支持款项划入信

托账户,以为证券化提供保障;再如,在项目设立日,SPV 发现原始权益

人银行转让的部分资产不符合标准,触发不合格资产赎回条款,银行

为此支付相应的赎回价款。 值得注意的是,不良贷款的清收不稳定,
加上试点项目大多进行提前封包,一些项目在设立时已回收过半资

金,导致提早偿付 ABS 本息,结束运作。也47页 尽管这终结了当事人各方

责任,帮助投资者提前实现投资权益,但客观上投资者不得不面临早偿

风险。

四、我国不良资产证券化试点的效果分析与实践检讨

(一)谁是最优选择:向资产管理公司批量转让 VS 不良资产证券化

1 . 向资产管理公司批量转让不良资产的优点与困境

不同于金融危机背景下自顾不暇的银行一般将不良资产剥离给资

产管理公司,由后者再进行包括资产证券化在内的处置,对于正常经营

时期产生的不良资产,银行可批量转让给资产管理公司,也可自行进行

处置。 传统上,银行通过内部保全部门自行清收不良资产,但其以经营

信贷业务为主,未必擅长处置不良资产,这种内部消化法自主性强但处

置效果一般,处置速度远赶不上不良资产的新增规模,因此通常只作为

辅助方式。 我国过去几次剥离不良资产的经验表明,向资产管理公司

批量转让不良资产最为简便高效,目前不良资产也主要通过这种方式
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也47页 例如,“和萃2016 年第一期冶在2016 年 5 月26 日发行时已回收0. 89 亿元资金,占发

行规模 2. 21 亿元的 40% ,该项目于同年 12 月 26 日进行清算,远早于法定到期日

2020 年 5 月 26 日。



处置。也48页

采用这种方式,不但银行短期内可出表大量不良资产,释放资本金

并回收现金开展新的业务,而且资产管理公司可充分利用经验和国家

给予的诸多优惠和便利措施 也49页高效处置不良资产且并收益不菲,可
谓双方共赢。 但这种方式近年来却遭遇挑战,主要原因是:(1)数量有

限的资产管理公司因资本充足率监管约束和盈利目标考虑,无法足额

吸纳银行的万亿不良资产并保持同步处置能力。 根据《金融企业不良

资产批量转让管理办法》等文件的规定,银行对外批量转让(3 户 / 项以

上)不良资产,只能定向转让给取得金融许可证的全国性资产管理公

司和地方资产管理公司,而《金融资产管理公司监管办法》 《金融资产

管理公司资本管理办法(试行)》等文件要求资产管理公司满足 12 . 5%
的资本充足率监管标准,目前两类资产管理公司的数量和注册资本规

模有限,也50页难以充分满足大规模收购银行不良资产的需求。 尽管资产

管理公司可通过对外转让不良资产的方式来释放资本金,但民间不良

资产收购市场本身有待培育,转让操作也需要时间,赶不上不良资产增

长的速度;如果采用重组方式处置不良资产,不仅会大量占用资产管理

公司的人手和资金,短期内也难见效益,同样无法扩大其承接不良资产

的规模,加之四大资产管理公司在 2007 年之后已向全面金融业务转

型,不再专做不良资产处置,出于盈利考核未必有充分意愿首选收购不

良资产。 (2)监管政策要求不良资产只能向资产管理公司批量转让,
造成人为的“买方市场冶,后者在收购时可能存在垄断性压价并提出种

种要求,银行为避免损失扩大和问责往往不愿让利和全盘接受,容易形
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也48页

也49页
也50页

参见宁剑虹:《创新银行不良资产处置》,载《中国金融》2015 年第 12 期;2016 年银行

卖出不良资产包 5130 亿元,四大资产管理公司占据了其中 90% 的份额。 参见东方

资产管理公司:《2017:中国金融不良资产市场调查报告》,载 http: / / www. coamc.
com. cn / dfkx / jtyw / 201707 / t20170726_54514. html,2018 年 8 月 30 日访问。
参见下文四(三)部分的介绍。
全国性资产管理公司主要为华融、长城、信达、东方 4 家公司;各省级人民政府原则

上最多可设立或授权两家资产管理公司,且只能参与本省范围内不良资产的批量转

让工作,截至 2017 年年底,全国约有 50 家地方资产管理公司。 两类资产管理公司

对所购入的不良资产均可采取债务重组等方式进行处置,也可再次对外转让,目前

它们的注册资本合计约为 3154 亿元。



成僵局,同时批量转让的一次性定价困难和得失考虑,也阻碍了双方顺

畅交易。
2 . 不良资产证券化处置的比较优势与挑战

相比向资产管理公司卖断不良资产,运用证券化技术也能发挥这

种传统方式的部分功效:证券化要求规模化操作,同样可批量处置不良

资产;监管者鼓励不良资产证券化试点,不良资产风险隔离合规的可做

出表处理,契合银行的处置目标。 更重要的是,不良资产证券化可弥补

资产管理公司收购能力不足、银行地位被动的缺陷,具有理论上的显著

优势:
(1)证券化拓宽了银行处置不良资产的途径,其批量操作可缓解

不良资产规模快速上升与银行有限处置能力之间的矛盾,打破资产管

理公司单边收购的垄断性压价,更好地实现资产回收价值。 特别是证

券化允许处置传统方式中禁止批量转让的个人贷款,也51页 对于银行化解

这类资产风险,发展壮大消费金融业务,拓展新利润来源具有突出意

义。 也因此,33 单试点中有 23 单是个人贷款证券化,占所处置不良资

产规模的 64 . 27% ,多家银行不乏多次尝试(参见附表 1 和附表 2)。
(2)证券化引入资本市场资金,将不良资产信用风险通过 ABS 转

移给具有相应风险偏好的投资者承担。 这种面向广大投资者得以源源

不断引入新资金的处置方式,可化解银行利用理财资金表外接盘不良

资产,被诟病为“监管套利冶的尴尬,也可突破资产管理公司受限于资

本金规模难以同步大批量收购不良资产的瓶颈,为银行批量处置不良

资产提供巨大空间。 而且,以证券化处置不良资产有助于将信用风险

转移出银行业,维护金融体系安全,监管者乐见其成。
(3)证券化模式下,银行兼任发起人、资产服务商、次级 ABS 持有

人等多重角色,负责挑选基础资产、沟通协调资产评估、现金流预测、产
品评级乃至销售等事宜,必要时还要回购不合格资产或配合实施清仓

回购,证券化成功与否与银行的准备、配合和提供的(信用)支持等息
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也51页 《金融企业不良资产批量转让管理办法》第 8 条第 4 项规定,个人贷款(包括向个人

发放的购房贷款、购车贷款、教育助学贷款、信用卡透支、其他消费贷款等以个人为

借款主体的各类贷款)不得进行批量转让。



息相关。 从证券化交易中,银行不仅取得不良资产出售款,还可收取资

产服务费(超额回收激励)、分享剩余资产权益(次级 ABS),还能掌握

不良资产处置主导权,体现出证券化工具回应使用者的灵活性。
(4)证券化有着传统方式不能比拟的资产处置长信用链条,在其

中专业而多元的市场主体各尽其责,形成更开放和市场化的外部环境,
客观上有助于促进贷款转让市场的发展和不良资产价值发现机制的形

成,利于银行提高不良资产回收率;同时,证券化相对透明的操作也有

助于银行避免采用传统方式“一卖了之冶可能滋生的道德风险。
然而,这种看似完胜传统方式的理论推演经由试点检验,却反映出

以证券化方式处置不良资产在中国语境下面临的挑战,申言之:
(1)不良资产处置的信息不对称问题仍未解决,面向资本市场的

证券化对不良资产有更高的透明度和准确性要求,当银行运用证券化

技术时,需要聘请中介机构投入更多时间和成本进行资产尽职调查,整
体拉长了处置周期。 从试点来看,不良对公贷款因债务人数在几十至

几百人左右,多采用逐一尽调方式。也52页

但个人抵押贷款,尤其是信用卡消费贷款等个人贷款,笔数多且单

笔数额小、地域分散,只能采用抽样调查替代全面摸排的方式。 因我国

尚未经历一个完整的经济周期,银行对这类资产的损失率普遍缺乏充

分的历史数据,而调查的抽样基数、方法等主要仰赖中介机构的主观判

断和经验,欠缺令人信服的统一标准,加之受限于时间和成本,其有效

性尚待检验。 也因此,证券化技术未如预期的那样更有效地进行不良

资产的风险甄别和价格发现,信息缺失和定价难题限制了银行对不良

资产证券化的运用,也限制了市场对不良资产 ABS 的投资。
(2)证券化作为高端金融工具,需要操作者掌握基础资产的有效
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也52页 例如,“农盈 2016 年第一期冶对公贷款不良资产证券化中,由农业银行总行、相关分

行及各中介组成的尽调团队对所涉的 1199 份贷款合同和 204 位债务人开展逐笔尽

调(对入池资产采用现场尽职调查、对相关资产进行现场查看),耗费大量时间与精

力,在中介服务费相对固定的情况下,其业务回报恐有“赔本赚吆喝冶之嫌。 参见

《农盈 2016 年第一期不良资产支持证券发行说明书》。 之后的对公贷款不良资产证

券化大抵采用了类似的逐笔尽调方法,但交通银行的“交诚 2017 年第一期冶只抽取

了 175 户债务人中的 59 户进行调查,采用的是抽样方法。 参见《交诚 2017 年第一

期不良资产支持证券发行说明书》。



信息并在未来高效管理资产现金流偿付 ABS 本息。 证券化看似通过

风险隔离机制将不良资产与原始权益人银行一隔了之,实质上对银行

有着高于一般债权转让人的要求:银行须按证券化标准从大量不良资

产中挑出合格资产,交割账务与合同资料;配合中介做好尽调、核查、评
估、评级等工作,随时准备调换不合格资产;后续如兼任资产服务商,还
需安排人员做好债务催收、回收现金流管理与及时划付等事宜。 这些

工作既涉及银行内部分布各地的资产信息和管理的统合,也涉及银行

与各类中介的信息沟通和服务对接,证券化过程对银行而言不仅准备

周期长、环节多、配合程度高,还需从零搭建证券化专用系统 / 数据库,
组建联系 / 管理团队,以及支付各类中介服务费用,在证券化市场发展

早期这些成本与投入可谓不菲,特别是对尝试首单或证券化资产规模

不大的银行而言,极有可能“赔本赚吆喝冶,证券化远非银行预期的低

成本高效率的不良资产处置方式。
(3)国内不良资产证券化处于起步阶段,银行为确保项目成功发

行通常较为审慎,可能因此增加操作成本和负担,削弱证券化效益。 从

实践情况看,试点银行要么挑选相对较好的不良资产入池,不少个人抵

押贷款、对公贷款项目的次级类贷款占比高达七八成,很少纳入损失类

贷款; 也53页 要么尽量缩减资产规模,减少发行失败风险,例如,浙商银行

“臻金 2017 年第一期冶的资产规模只有 2 . 81 亿元,发行规模 1 . 33 亿

元。 为提升不良资产证券化现金流的充足度和稳定性,还有上述的提

前几个月进行资产封包、设置高比例次级 ABS 进行增信、配置流动性

支持机构等。 也因此,证券化技术看似“高大上冶,但银行存在多方让

利和费用支出,试点项目处置的不良资产规模一般不大,平均回收率

28 . 45% ,实质与不良资产批量转让给资产管理公司的效果相差无几。
(4)银行在证券化操作中除了作为原始权益人,还可充任资产服

务商、次级 ABS 投资人等多重角色,获取多元化收入。 但实践表明,银
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也53页 例如,首单不良资产证券化项目“中誉 2016 年第一期冶,作为基础资产池的对公贷

款,次级类占比 96. 76% ,可疑类占比 3. 24% ,没有损失类贷款;“和萃 2016 年第二

期冶作为基础资产池的个人抵押贷款,次级类占比 93. 81% ,可疑类占比 6. 19% ,同
样没有损失类贷款;“龙兴 2017 年第一期冶作为基础资产池的对公贷款,次级类占比

92郾 19% ,可疑类占比 7. 81% ,也没有损失类贷款。



行至多收取处置收入 1% 的资产管理基本服务费,如扣除前述几方面

的投入和成本,恐难有“新收入冶;而担当多重角色,特别是继续提供资

产管理服务,看似让银行在转移不良资产之后仍掌握主导权,但如回归

证券化目的,不难发现:银行本想出表不良资产之后更专注发展信贷业

务,却因负责资产清收又被占用大量人力资本和资源,这种做法与银行

自行清收不良资产无异,既非银行的强项还受缚于证券化运作机制;银
行充当资产管理服务人等多种角色,难免涉嫌资金混同和隐性担保,可
能无法满足监管标准而被要求计提风险资本,落空出表目标。 实践表

明,市场对不良资产证券化产品的审慎,“最终导致银行发起的证券化

产品主要购买主体仍以银行体系里其他银行的自营单位为主,银行间

相互持有且大多选择持有到期,没有真正的市场冶,也54页无法发挥证券化

技术的价格发现和风险分流功能,更因 ABS 流动性受限反过来制约一

级发行市场发展,落空监管者寄望证券化将风险转移出银行系统的

目标。
(二)不良资产证券化套用信贷资产证券化模式的得与失

1 . 不良资产证券化与信贷资产证券化的共性

不良资产证券化套用信贷资产证券化的操作模式,既是迅速落地

试点政策,更是二者在证券化原理运用上有共通之处:其一,利用证券

化汇集基础资产池的功能,借助大数定律和现金流重组技术整合债务

人、行业、地域、期限、利率、信用等要素不一的债权资产,形成具有一定

稳定性、可预期的资产现金流作为证券化的基础;其二,利用证券化的

结构金融( structured finance)属性,综合运用信用增级、闲置资金再利

用、优先 / 次级证券结构等方式,重组资产池的风险和收益,转换成证券

销售给不同风险偏好的投资者,实现证券化的价格发现和风险分流功

能;其三,利用证券化的专用分工和长信用链条,形成资产尽调、资产管

理、信用增级、信用评级、证券承销等环节的专业服务和竞争合作,为需

求者提供质优价廉的金融服务,增进效益。
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也54页 代玉簪、郭红玉:《商业银行不良资产证券化现实需求与制约因素》,载《当代经济管

理》2016 年第 7 期。



摇 摇 2 . 不良资产证券化的特性与套用信贷资产证券化模式的缺陷

尽管不良资产和信贷资产作为两类基础资产,在功能上都可被证

券化帮助银行处置表内资产,更好地满足资本充足率监管要求,但不良

资产的特殊性及更侧重出表处置风险而非融资的证券化目的,客观上

决定了二者存在诸多差异,如银行为求操作落地而简单套用信贷资产

证券化模式,难免影响最终的效果。
(1)对原始权益人的要求不同。 不良资产需要原始权益人银行提

供更全面、更细化和更长周期的资产历史数据,也需要后期银行更多的

投入与配合。 不良资产信用状况能否明晰,将直接决定资产转让价格

和证券化整体运作的成败,远非信贷资产证券化可通过适当增加担保

弥补基础资产信息的不足。
(2)基础资产现金流产生方式不同。 不良资产回收更多地呈现不

确定性和非规律性,当债务人暴露信用风险,现金流的产生将主要依赖

清收机构的追偿成效和处置担保品的结果,可能一时潮涌也可能断流,
投资者面临的早偿问题突出,不像信贷资产证券化主要依赖信用良好

的债务人按期还本付息,现金流产生具有脉冲般的规律性。
(3)所需信用增级方式不同。 不良资产因现金流回收不稳定,除

进行优先 / 次级证券分档并设置高比例次级证券进行信用增级外,还需

更多的信用支持熨平资金波动,采取提前封包不良资产和引入流动性

支持机构成为常规,运作成本远高于现金流稳定并可预期的信贷资产

证券化,后者通常只依靠资产产生的现金流就足以支撑,原始权益人银

行应监管要求风险自留的次级证券也往往只有 5% 。
(4)信用评级方法不同。 不同于正常信贷资产,不良资产是已违

约的贷款,评级关注的是贷款的预期回收金额和回收时间分布,因信用

恶化的原因不一加上信息不对称,“很难完全从定量的角度、通过模型

来测算冶这些要素,实践中需根据不良资产的类型(对公或零售业务),
依据重要性和可代表性原则,进行抽样或逐笔尽职调查,分析交易结构

风险并采用相应的现金流估值方法,也55页这种操作主要取决于评级机构

的经验和投入,难有令外界信服的统一标准和结论。
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也55页 参见徐承远:《不良资产证券化评级方法与实践》,载《债券》2016 年第 8 期。



(5)对资产服务商的要求不同。 不同于正常信贷资产,资产服务

商只需常规督导债权合同就能较好地履行职责,不良资产主要依靠清

收回笼现金流,看重的不是资产服务商的程序化管理功能,而是清收不

良资产的能力,要求其在接管不良资产后调度各方资源,结合经验制定

合理策略多方出击,最大限度地实现清收。 这种充满挑战的主动专业

化管理,远非从事资金融通业务的银行所擅长,而恰恰是专业的清收机

构才可能具备的。
(6)证券化产品分档及支付方式不同。 信贷资产规律性的现金流

回收,为 SPV 灵活切割资产风险和期限,嵌入转付结构,设计多层的优

先级 ABS 和低比例的次级 ABS 提供了可能,而不良资产不稳定的现

金流回收,导致 SPV 需重点保障现金流的回收数量与时点契合偿付

ABS 本息的需要,为此往往只设优先 / 次级两档证券,且不再对闲置资

产现金流进行特别管理,直接过手给投资者;同时,不良资产证券化的

次级 ABS 既要担负吸收优先级 ABS 信用风险的作用,还要起到吸收

流动性风险损失和市场风险损失的作用,也56页 其比例远超 5% 的信贷资

产证券化常规,负担也更重。
(7)对投资者的要求不同。 信贷资产证券化已是成熟操作,所发

行的中短期高评级的 ABS 常能吸引各类投资者参与,而不良资产证券

化因存在基础资产现金流回收不稳定和信息不对称等问题,除优先级

ABS 能引来一些机构投资者参与之外,次级 ABS 的销售很是考验投资

者对项目的判断和风险承受能力;同时,如不良资产处置采取债务重组

的方式,则需更长的时间,这无疑对资本市场是否可提供长期投资者提

出了严峻挑战。
当下的不良资产证券化试点未跳出信贷资产证券化模式,操作上

既面临信贷资产证券化的普遍障碍,也57页也未能结合二者的上述差异设

计出更契合不良资产这一类型资产的构造。 尽管不良资产通过证券化

得以处置,但本质上可能更多地呈现为引入外部资金批量购买不良资
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参见彭惠:《不良资产证券化的交易结构分析》,载《金融研究》2004 年第 4 期。
例如,随基础资产转移批量办理担保品变更登记、基础资产债务人的批量通知、原始

权益人充当资产服务商的资金混同问题等。



产,以及主要依靠银行主体信用和较多的让利吸引投资者,而非充分利

用证券化的价格发现和风险分流功能,更好地清收不良资产的价值和

更有效地处置风险。 在这一过程中,银行过多地陷入不良资产证券化

操作承担义务和提供隐性支持,总体上恐难以助力银行出表处置不良

资产而弱化其持续证券化的动力,而主要由银行体系内投资者持有次

级 ABS 的状况,又可能落空监管机构对证券化的期待,无法有效防范

金融系统性风险。
(三)不良资产证券化成功的推动力量:市场自治 VS 政府扶持

从海外经验来看,不良资产证券化的成功操作离不开成熟法律制

度和国家信用的适当支持,已如上述,此处不赘。 而从国内处置银行不

良资产的历史来看,也可发现国家力量介入的身影。 资产管理公司几

次处置政策性不良资产或改制银行不良资产,都获得了商业性收购不

良资产所没有的大量国家信用和政策优惠支持。 以 1999 年银行第一

次大规模剥离 1 . 4 万亿元不良资产给资产管理公司为例,主要有:
(1)除财政部给每家公司划拨的 100 亿元资本金外,还允许它们作为金

融机构向商业银行发行 8200 亿元金融债券,以及由央行提供 6041 亿

元再贷款,作为收购不良资产的资金来源。也58页 (2)在收购和处置不良

资产上,承认原债权银行在全国或省级有影响力的报纸上发布债权转

让公告或通知的,可视为资产管理公司履行了通知债务人的义务;这些

债权转让公告或通知中有债务催收内容的,可作为诉讼时效中断的证

据;资产管理公司受让有抵押担保的债权后,可依法取得对债权的抵押

权,原抵押权登记继续有效;法院受理资产管理公司处理不良资产的案

件减半收取诉讼费用;授权四大资产管理公司可采用证券化、债转股、
资产重组或对外打包转让等方式处置资产。 (3)税收优惠上,资产管

理公司承接不良资产取得的利息收入,免征营业税;资产公司处置不良
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也58页 参见王海军、张海亮主编:《不良资产处置与管理》,中国金融出版社 2017 年版,第
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资产的,免征相应合同的印花税等。也59页不少优惠政策和举措沿用至今,
成为四大资产管理公司处置不良资产的有力保障。

再看不良资产证券化试点,采取完全市场自治的模式,监管部门除

批准试点额度和行使项目审批权外,未给予任何优惠或便利。 虽然试

点套用信贷资产证券化的操作模式,并在原始权益人银行投入大量资

源和成本后顺利发行,但正如上述,这次不良资产的形成深受宏观政策

变化影响,有着加快处置的迫切需求,完全市场化的试点未能取得预期

效果,不仅证券化后的不良资产风险仍滞留于银行业体系内,ABS 市

场需求不旺,而且作为原始权益人的银行本身意愿也不强烈,尤其是不

良资产证券化需要设置高比例的次级证券提升信用,银监会对此要求

银行按 12 . 5 倍计提风险加权资本,也60页 更限制了银行通过证券化释放

风险资本金,提高资本充足率的愿景,进一步抑制了其发起和投资不良

资产证券化的动力。 为此,有必要在试点的后续推行上,探讨国家力量

对采用证券化技术处置不良资产的适度支持问题。

五、未来之路:规则配套、市场自治与国家信用合力下的不良资产

证券化

不良资产证券化试点已有两年时间,但有限的项目数量和不高的

投资热情折射出市场发展的缓慢态势,尽管这与证券化技术用于处置

不良资产需要一个参与者认知和市场培育的渐进过程有关,但试点制

度未如预期的根源,更多地需要从我国对证券化技术的运用是否真正

契合了不良资产处置的内在要求,是否最大限度地同时满足了期待高

效批量处置不良资产的银行与追求经济效益的投资者的不同诉求去寻
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参见最高人民法院《关于审理涉及金融资产管理公司收购、管理、处置国有银行不良

贷款形成的资产的案件适用法律若干问题的规定》、中国银监会、国土资源部《关于

金融资产管理公司等机构业务经营中不动产抵押权登记若干问题的通知》、财政部、
国家税务总局《关于中国信达等 4 家金融资产管理公司税收政策问题的通知》等。
参见《商业银行资本管理办法(试行)》附件 9《资产证券化风险加权资产计量规则》
三(二)3。



求答案。 唯有对证券化技术本质的深刻认识和对市场各方需求的最好

回应,才能成为未来调整不良资产证券化政策方向,出台应对举措的

导引。
(一)正确认识证券化处置不良资产的功效及其有限性

如上所述,证券化技术虽与不良资产处置具有高度契合性,可帮助

银行一次性大规模剥离不良资产,将它们转换成流通性良好的证券出

售给投资者,及时取得现金对价美化银行的资产负债表,但证券化并非

全能的“点金术冶,在帮助监管部门和商业银行实现处置不良资产的目

标上存在有限性,并因此限制了自身的普遍适用。
其一,证券化没有消灭不良资产的信用风险,只是通过证券载体增

强了不良资产的流动性并将信用风险转移给资本市场上更有风险承受

力的投资者,这一过程能否成功有待成熟投资者的参与。
其二,证券化提供的是事后处置不良资产的便利,无法反向约束并

激励银行改进放贷模式,提高审慎经营水平;相反,还可能因这种风险

转移便利滋生银行的道德风险,松懈放贷标准。 为此,监管部门在倡导

运用证券化处置不良资产的同时,需要加强对银行的审慎经营监管。
其三,证券化作为复杂的金融工具,只有规模化的成熟操作才能降

低证券化带来的较高操作成本,取得良好的经济效益,规模过小或浅尝

辄止的证券化操作可能使银行不堪重负或得不偿失。 也因此,需要银

行认知证券化操作的成本递减规律,具有构建不良资产证券化处置新

机制的开放思维,才能破除保守心态,产生更多动力参与证券化业务。
其四,证券化作为高端金融工具,对银行充当不良资产证券化原始

权益人有更高的要求。 信息不对称仍是制约不良资产证券化成功的关

键,一旦贷款银行缺乏统摄资产的历史资料和有效数据,没有配合证券

化各方管理不良资产的能力和配套设施,那么即使未来监管部门放开

证券化试点银行的准入限制,这种银行的内在缺陷可能一时无法通过

更多成本投入得到改善或弥补,从而制约这类银行短时间内运用证券

化处置不良资产的可能性。 更进一步,因这种缺陷与银行的业务经营

和内控流程等紧密相关,如银行未能有效调整,难免陷入马太效应,可
能始终无缘于证券化。

其五,证券化是以资产信用为基础的金融工具,对基础资产的甄选
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有严格要求。 从海内外经验看,可证券化的资产至少应满足:(1)未来

能产生可预期的现金流;(2)在资产种类、信用特征、期限等结构方面

具有同质性;(3)来源多样,尤其是债务人主体多元和地域分布广泛,
以利于分散风险。也61页我国多元化的银行体系、不良资产状况的复杂性

和目前的法制框架,可能影响挑选适合证券化的不良资产而制约其普

遍适用,申言之:
(1)如果以基础资产甄选要求衡量,可能业务发展地域性强的城

市商业银行、农村商业银行很难在不良资产规模和分散度上符合要求,
从而限制不良资产率较高且有迫切处置需求的这两类银行无法利用证

券化技术。
(2)可能的创新是监管部门允许某类机构从城商行和农商行中购

买不良资产组成资产池进行证券化,但该模式与将不良资产剥离给资

产管理公司,再由它们进行证券化操作无异,已非目前政策推广的贷款

银行直接进行的不良资产证券化操作;同时汇集放贷标准不一、风险各

异的城商行、农商行的不良资产,其整合资产信息和协调各家银行的成

本可能远高于证券化收益,恐难以引发市场兴趣。
(3)即使全国性的国有控股银行和股份制银行要满足基础资产入

池要求,也需要具备从千万亿元不良资产中提取合格资产的有效机制

才可能启动。 一些银行在不良个人贷款证券化项目中混合了个人经

营贷款、个人住房贷款或个人消费贷款多种贷款类型,混搭方式虽有

助于利用异类资产的不同回收率进行信用互补,提升资产池整体信

用和现金流回收稳定性,减少其他信用增级措施的投入,但需要异类

资产具有趋同的放贷标准和处置方式并考虑适当的搭配比例才可能

节约成本,取得成效。 这一模式对银行而言仍属于没有定律和有待

探索的领域。
(4)目前不良资产处置方式多元化,证券化技术面临同业竞争,可

能只是处置某些类型不良资产的首选。 长期以来,对公不良贷款一直

批量卖断给资产管理公司处置,试点实践反馈证券化的回收率相比于
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也61页 参见洪艳蓉:《资产证券化的法律问题研究》,北京大学出版社 2004 年版,第 25 ~
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这一方式并没有显著提升,其价值发行功能没有得到充分发挥。也62页 在
证券化操作更复杂且成本更高,而卖断给资产管理公司可一劳永逸的

情况下,对公不良贷款选择证券化处置存在不确定性。 不良个人贷款

受限于《金融企业不良资产批量转让管理办法》的规定不能向资产管

理公司批量转让,貌似证券化的最佳对象? 但如果这类贷款附有房地

产等担保,在房地产看涨预期下,通常回收率不低而被银行保留为自行

催收的资产,只有那些没有担保、金额小、债务人多而分散,且逾期之后

信用迅速恶化的不良资产类型———主要是信用卡消费贷款和其他消费

贷款类不良资产,才是最适宜的证券化对象。 试点项目中,这类资产的

单数最多(13 单),佐证了这一推论。
综上所述,尽管证券化能够帮助银行合规地批量剥离不良资产,减

缓不良资产的“冰棍效应冶,但考虑到实施证券化需具备的条件和经济

利益得失,证券化技术可能只是部分银行处置部分不良资产的可选方

式,不具备制度适用的普遍性。 对证券化处置不良资产功效这种有限

性的理论认识,是我们进行制度评价、政策调整和制度推广的前提与

基础。
(二)不良资产证券化成功操作需要专门的配套制度和市场环境

支持

资产证券化诞生于 1970 年的美国资本市场,是一种高端金融工

具,不良资产证券化在一般资产证券化常规化操作的基础上于 1991 年

才开始运用,其成功有赖于配套的法律制度和成熟的市场环境。 尽管

不良资产证券化试点套用信贷资产证券化模式得以快速以市场化方式

落地,但我国 2014 年才重启的信贷资产证券化还处于初步阶段,其自

身面临的一些法律障碍尚待解决,从根本上难以为操作上存在显著差

异的不良资产证券化提供更好的金融中介服务、投资者吸引和法律架

构等方面的支持。 也因此,试点阶段的不良资产证券化,是以贷款银行

的更多角色承担、更多信用担保和更多费用投入等为代价的。 这种捆

绑银行前行的操作,既使银行大费周章后仍深陷不良资产处置泥潭,也
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使资本市场投资者难以分享不良资产处置盛宴,未能充分发挥证券化

技术更好地挖掘不良资产价值的“根雕冶功能,显然脱离了不良资产的

属性和背离了银行、投资者的诉求。 为此,将来有必要在信贷资产证券

化的基础上做好以下工作:
从完善制度配套角度看,包括但不限于:其一,将银行向资产管理

公司卖断不良资产的制度平等适用于银行向 SPV 信托不良资产的环

节,例如允许采用公告方式通知债务人债权转移事项,允许抵押权人批

量办理抵押权变更登记等。 二者在将不良资产剥离银行进行处置上异

曲同工,消除这种制度歧视有助于增强证券化操作的确定性并降低成

本,也能打破资产管理公司收购资产的单方垄断,促进证券化与之同台

竞争,更好地挖掘不良资产的价值。 其二,明确不良资产证券化产品的

证券定位,推动其进入资本市场交易,以提升流动性并引入更多成熟的

机构投资者。 根据规定,不良资产支持证券由受托机构发行,代表 SPV
的信托受益权份额,在全国银行间债券市场发行和交易,也63页 目前不良

贷款证券化的次级 ABS 流动性欠佳且主要仍为资产管理公司和少数

私募基金持有,如能到具有更好流动性和存在更多元成熟投资者的证

券交易所交易,将有助于缓解困境,真正引入资本市场资金处置不良资

产。 其三,完善不良资产证券化的信息采集和披露规则。 信息不对称

是阻碍证券化技术发挥功效的重要原因,尽管制定有《不良贷款资产

支持证券信息披露指引(试行)》,但大多是程序性和纲要性的内容,而
不良资产作为泛概念包含着多种资产类型,对应资产陷入不良需要披

露的情况存在明显差异,同时不良资产证券化更关注资产催收、担保品

处置与资产服务商的专业能力问题,这些区别于信贷资产证券化的特

色在该信息披露指引上体现得并不明显。 因此,有必要在参考同类正

常信贷资产信息披露内容的基础上,针对该类资产陷入不良时在尽职

调查、现金流预测、交易结构设计、资产服务等方面呈现的差异性强化

对应的信息披露内容。
从完善市场环境角度看。 证券化的长信用链条体现了各参与主体

的专业分工和高效合作,一旦某一环节运转不畅,将影响其处置不良资

13
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也63页 参见《信贷资产证券化试点管理办法》第 3 条。



产的效益。 除了上述的需要贷款银行具备启动证券化的良好条件 也64页

外,未来有必要促进如下市场环境的发展:其一,大量培育善于处置不

良资产的机构并鼓励他们充任证券化的资产服务商。 高效处置不良资

产需要专业机构的“根雕冶技术,目前主要由银行充任资产服务商,通
过其内部催收团队或采用外包合作方式处置不良资产,不但严重影响

银行的主业经营和占用大量人力、物力资源,而且未必能充分体现不良

资产处置的专业和快捷,一些需要通过重组等方式处置的不良资产,更
不宜由银行主导。 因此,有必要将这一决定不良资产证券化成败的重

要功能从贷款银行那剥离出来,交给专业的市场服务机构,当然这一过

程仍需要银行的辅助和配合。 其二,推进评级机构评估不良资产的共

识并形成行业认同的评级方法和标准,应与不良资产证券化的信息披

露相结合,通过行业协会或监管部门的推动,建立某一类型不良资产尽

职调查要求和估值要素选取标准,倡导公认的定价模型,以降低证券化

成本并获取市场信任。 其三,培育更多具有不同风险偏好的机构投资

者,引导其投资不良资产证券化产品。 不良资产证券化的次级 ABS 是

典型的高风险、高收益产品,未来在逐步缓解不良资产证券化信息不对

称的基础上,有必要引入具有更高风险偏好的机构投资者助力这类证

券的投资,以增强市场流动性和解决不良资产风险仍滞留银行系统的

问题。
(三)证券化高效发挥处置不良资产功效需要国家信用的大力支持

不良资产证券化试点采用市场化操作模式,契合风险自负的市场

规律,是制衡银行冒险经营的有效手段,但这轮不良资产的形成始于国

内为应对 2008 年金融危机的信贷扩张期,加之我国正处于经济发展方

式的转型阶段,许多不良资产的产生都与国家宏观调控和政策变动密

切相关,只靠市场主导不良资产证券化,其处置速度赶不上不良资产规

模的增长,恐累积更多的金融风险。 这种客观状况为通过提供国家信

用 / 优惠政策 / 便利措施等公共政策帮助银行加快处置不良资产,摆脱
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也64页 试点实践证明,那些在某类资产领域具有更成熟放贷机制和管理制度,具备较完善

信息系统和良好历史数据积累的银行能够更早和更多地采用证券化处置不良资产。
例如,建设银行在不良住房抵押贷款证券化、招商银行在不良信用卡消费贷款证券

化上的操作。



经营负累,更好地服务于经济发展提供了正当理由。 也因此,央行在总

结国内不良资产证券化业务存在的问题和不良资产证券化的国际经验

后,提出“政府适当支持,是成功通过不良资产证券化处置不良资产的

重要保障冶。也65页当然,为防范市场主体的道德风险,避免公共政策滥用,
应在坚持市场化导向的基础上采用明确而公开的标准,可为之处包括

但不限于:
其一,适当放宽银行核销不良资产的自主权,以便银行在无法充分

提供不良资产信息的情况下以有吸引力的价格推进证券化交易的完

成,加快处置进程。 在市场化条件下,银行无法再按账面价值剥离不良

资产,只能遵循国际惯例采用折价转让法,如银行因受限于严格的核销

要求而在不良资产转让价格上过于锱铢必较,难免挫伤市场积极性和

可能的获利空间,同时也不契合银行可通过持有次级 ABS 适当回收资

产权益的证券化结构设计,无法体现证券化处置不良资产的制度优势。
其二,适当降低对银行持有次级 ABS 的风险资本计提比例,避免

银行因证券化承受更重的资本计提要求,削弱其证券化动力和投资热

情。 与信贷资产证券化只要求 5% 的风险自留不同,试点项目往往设

置 20%以上的次级 ABS 来提升信用且多为银行系统内机构自持。 如

按照目前 12 . 5 倍的风险资本计提要求,银行很可能因操作证券化反而

需要计提比未证券化多得多的资本,相比资产管理公司只需按 8 倍计

提的要求 也66页更处于劣势。 为此有必要向资产管理公司的标准看齐,
或者不应超过银行未证券化前的水平,二者以高者为准,体现对银行的

适当约束。
其三,给予购买不良资产支持证券的投资者以适当的税收优惠,以

提升市场投资热情。 不良资产证券化因现金流回收具有不稳定性,需
要投资者具有更高的风险识别和承受能力,加之在市场发展初期其产

品流动性不足,因而需要赋予产品更多的流动性风险补偿才能吸引投

资者。 为此,可适当减免目前投资者购买和交易不良资产支持证券所
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也65页

也66页

中国人民银行金融市场司编:《中国资产证券化探索与发展———信贷资产证券化试

点十年发展回购和展望》,中国金融出版社 2017 年版,第 117 页。
参见《金融资产管理公司资本管理办法(实行)》之附件 2《资产证券化风险加权资产

计量规则》三(二)3。



需缴纳的企业所得税,也67页 以减轻发行人的操作成本,提升产品的吸引

力,这也是国家助力某类市场发展的常用方法。
其四,适时由政府部分出资,吸引社会资本共同组建具有一定国家

信用支持的不良资产处置基金或引导基金参与到不良资产证券化操作

中,通过提供流动性支持、增信服务,直接投资优先级或次级证券等活

跃市场,增强投资者信心并适度降低证券化操作成本,助力证券化处置

不良资产进程。

(编辑:吴琼)
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也67页 参见财政部、国家税务总局《关于信贷资产证券化有关税收政策问题的通知》三

(四)。
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