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韩 国 资 产 公毛 券 化 制 度 月开 究
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内容提要 : 本文分析了韩国引入资产证券化制度的背景和法律环境
,

研究 了韩国资产

证券化的发展现状及变化趋势
,

并指 出现阶段所面临的主要 问题
。

在此基础上
,

本文得 出

了韩 国经验对我 国发展资产证券化的若干启 示
。
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一
、

韩国引入资产证券化制度的背景

韩国引人资产证券化制度有其深刻的政治
、

经济和法律背景
,

与 19 93 年金泳三政府出台的
“

全

球化政策
”

和
“

资本 自由化政策
”

以及 19 97 年韩国金融危机引发的不 良债权处理有着密切的关系
。

作为金泳三政府的全球化措施和资本 自由化政策的一个重要环节
,

韩国政府将原有的 6 家综

合金融公 司
、

9 家地方投资金融公司以及 巧 家中央投资金融公司全部转型为综合金融公司① ,

并批

准这 巧 家公司均可从事外汇业务和融资租赁 (玩 as e )业务
。

新转型的综合金融公司在 国际市场借

人大量的短期外汇资金
,

并将这些短期外汇资金用于流动性低 的融资租赁贷款和从事高风险的东

南亚证券投资
。

根据韩国银行外汇统计年报
,

199 7 年 10 月
,

综合金融公司的短期融资达到 12 9 亿

美元
,

长期融资达到 71 亿美元
,

而在资金运用时
,

却仅有 32 亿美元用于短期资金运用
,

剩余 168 亿

美元都按长期资金进行运用
,

出现了严重的期限结构错配情况
。

同时
,

1997 年韩 国大企业 的连续

破产
,

导致综合金融公司出现了巨额的不良债权
,

其在国际金融市场上的外汇融资信任度下降
,

难

以得到持续的外汇融资
,

从而引发了流动性危机
。

为解决这一危机
,

综合金融公司试图通过 自己持

有的融资租赁 (晚 as e) 资产的证券化来解决流动性不足问题
,

但是当时韩国国内的法律体系完全无

法满足进行资产证券化的要求
,

发行 A BS 存在很 多法律障碍② ,

最终这一努力没有取得成功
,

导致

了金融危机的爆发
,

很多综合金融公司相继倒闭
。

金融危机爆发后
,

为阻止大企业连续破产以及 由此所产生的金融机构不良债权的激增
,

韩国政

府从法律制度人手
,

开始进行推动资产证券化 的各项工作
。

1997 年 n 月制定 了《有效处理金融机

构不 良资产及成立韩国资产管理公司的法案》
,

把现有的成业公社 ③ 扩编成资产管理公司 ; 资产管

理公司设立不良债权整理基金
,

负责处理不 良债权
。

但是
,

需要处理的不 良债权相对于可以动用的

不 良债权整理基金而言呈几何级数激增
,

因此迫切需要通过证券化的方式来处理大量的不 良债权
。

于是
,

在政府的主导下
,

1998 年 9 月制定 了《资产证券化法案》
,

19 99 年 4 月制定 了《住房抵押债权

本文在选题
、

创作 和完成的过程 中
,

得到了王国刚研究员的悉心指点
,

在此特别鸣谢
。

① 综合金融公 司主要从事专门贷款
、

外 汇
、

融资租赁
、

担保等业务
,

但不得从事吸收存款业 务
。

② 例如
,

综合金融公司可以通过向特殊 目的机构转让债权进行证券化
,

但是根据 法律规 定
,

为了转让债权
,

除了通知债务人

外
,

还需要得到该债务人的认 可
,

而 向所有债务人进行通知并获得他们的同意需要花费大量的时间和 费用
,

造成 证券化的操作很

难实现
。

③ “

成业公社
”

是 以从事政府委托的资产拍卖业务为主的国营企业
。

成业公社转变为资产管理公司后
,

成为不良债权处理的

惟一清算银行
。

主要从事不 良债权整理基金 的管理运用
、

接收不 良金融机构的不良债权
、

支持不 良企业重组等
。
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证券化公司法》
。

二
、

韩国资产证券化的法律环境

韩国属大陆法系国家
,

主要以成文法作为其法律渊源
。

这种法律传统要求首先要修改现有的

与发展资产证券化相冲突的法律规定
,

使得资产证券化各项实际操作不违反法律的基本规定
。

但

是
,

资产证券化是一项交易结构复杂
、

参与主体众多的庞大的系统工程
,

其顺利开展必然依赖 于完

善的法律
、

法规体系
。

要想将法律规范中所有与资产证券化相冲突的地方逐一进行修改显然是不

现实的
。

基于上述原因
,

韩国对资产证券化进行了统一立法
。

韩国关于资产证券化的基本法律有两个
: 《资产证券化法案》和《住房抵押债权证券化公司法 》

。

从这两个法的性质来看
,

与其说是资产证券化的限制法
,

倒不如说是资产证券化的促进法
。

《资产证券化法案》是关于资产证券化的基础法律
,

它主要规定了资产证券化的基本概念
、

资产

持有人的范围
、

资产证券化计划的注册
、

证券化资产的转让
、

证券化专营公司 以及 A B S 的发行等 内

容
。

《资产证券化法案》对资产持有人 ( O ir ig an ot r

)的范围进行了限制
,

即银行
、

综合金融公 司
、

保险

公司
、

证券公司
、

投资信托公司
、

储蓄银行
、

专业贷款金融公司等金融机构和韩 国资产管理公司
、

韩

国土地公司
、

韩国住宅公司
、

国民住房基金等公共法人以及信用度好的一般法人等
。

上述具备资产

持有人资格的机构进行证券化时
,

根据法律享受各种优惠
。

根据《资产证券化法案》
,

可以发行 A BS

的特殊 目的机构分为三种
:

一是以资产证券化法为依据的有限公司形式 的证券化专营公司
,

二是以

信托业法为依据的信托公司
,

三是资产证券化专业外国法人
。

A B S 的发行程序是注册资产证券化

计划
、

资产转让
、

注册资产转让
、

发行 A BS 以及付款
,

资产证券化计划应在发行 A B S 之前
,

向金融监

管委员会进行注册
。

关于资产转让
,

要求具备充分的真实出售 ( urT
e
耐

e

)条件
,

即转让资产时
,

要求转

让人按法律规定的特定方式进行转让
,

从而明确区分资产持有人自身财产和证券化资产 (基础资产 )
。

《资产证券化法案》规定了有关债权转让的对抗条件的特例
、

登记特例以及其他适用信托业法

等的特例条款
。

这些条款的规定
,

较好地解决了现有法律体系与资产证券化制度相冲突 的问题
。

例如
,

根据韩国法律
,

一般的债权转让
,

债权人需向债务人通知转让事实
,

并获得债务人对转让事实

的认可后才能对抗债务人 ;而根据《资产证券化法案》
,

对于有关资产证券化计划的债权转让
,

如果

转让人采取了规定的通知方式并进行 了公告
,

即被认为是有效通知
。

制订《住房抵押债权证券化公司法 》的 目的是为了通过规范住宅抵押债权证券化公 司的成立
、

经营以及住宅抵押债券 ( M B B : M o rt g ag
e 一

b ac k e d 玩耐 )
、

住宅抵押证券 ( M B s : M o rt g略 e 一 B ac k e d se
e u h t i e s )

的发行
,

以便为提供长期稳定的住宅资金
,

扩大住宅今融基础和国民经济的健康发展作出贡献
。

根

据《住房抵押债权证券化公司法》的规定
,

住房抵押债权证券化公司作为注册资金 2 50 亿韩元以上

的有限责任公司
,

是一家促进住房抵押债权证券化的专业中介机构 ; 住房抵押债权证券化公司要想

对住房抵押债权进行证券化
,

必须 向金融监管委员会注册债权证券化计划
。

三
、

韩国资产证券化的发展现状和变化趋势

(一 )总体现状与 变化趋势

资产证券化是韩国化解企业不 良资产所采取的一项重要举措
,

经过 4 一 5 年的快速发展
,

已经

逐渐成为企业筹资的一种重要手段
。

目前
,

A B S 已经成为信用卡贷款机构
、

汽车贷款机构和一般企

业的主要筹资工具之一
。

自 1 99 9 年首次发行 以汽车分期贷款为基础资产的 A BS 后
,

到 20 0 3 年末
,

韩国共发行了 752 次

A B S
,

其发行总额高达 186
.

8 兆韩元
。

A B S 在韩 国直接融资市场中一直占据相对较大的份额
,

2峨XX〕

年的 A B (S 公 开销售 的 A B S 公 司债券 )发行规 模 占据 了直接融 资市 场 56 % 的份 额
,

2 00 1 年为
`

3 9
.

8 %
,

20 0 2 年为 3 3
.

4 %
,

2 X() 3 年为 3 8 %
。

8 8



表 l韩国 A BS 发行总体情况 单位
:

兆韩元

1111199 9 年年 2(X刃 年年 2001 年年 2加 2年年 2的3 年年

发发行总额额 6
.

888 49
.

4445 0
.

999 39
.

8883 9
.

999

发发行次数数 3 222 l5 44419 1 444 8111 19 111

资料来源
:韩国金融监督委员会统计资料 ( h tt p :/ /

~
.

ss f
.

o r
.

k/ r)
。

韩国的 A BS 市场不仅在发行规模

上
,

而且在基础资产的多样性方面取得

了令人 曙 目的增长
。

在 A B S 市场 的发

展初期
,

以银行不 良债权
、

汽车分期 贷

款
、

土地 出售债权等为基础 资产 的 A BS

品种不足 10 种
,

而 200 3 年增加到了包括信用卡应 收款
、

住宅抵押证券 ( M B S )
、

公司债券抵押证券

( C B O)
、

未来收人债权
、

房地产相关债权等在内的大约 30 多个品种
。

表 2 各墓础资产类 A B S 发行情 况 单位
:
亿韩元

,

%

证证券化资产产 199 9 年年 2X( 幻年年 2 X() 1年年 2《X) 2 年年 2《X )3 年年

(((基础资产 ))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))) 金金金额 ( 比重 % ))) 金额 ( 比重 % ))) 金额 ( 比重% ))) 金额 (比重 % ))) 金额 (比重 % )))

有有有 二级市场公司债券券
一 ( 一 ))) 2以

,

15 4 ( 4 1
.

3 ))) 11
,

133 ( 2
.

2 ))) 1 1
,

6 70 ( 3
.

0 ))) 36
,

744 ( 9
.

2 )))

价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价价证证证 一级市场公司债券券
一 ( 一 ))) 7 3

,

(y7 3 ( 1 4
.

8 ))) 75 月肠 ( 14
.

8 ))) 7
,

69 2 ( 1
.

9 ))) 23
,

0 14 ( 5
.

8 )))

券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券券
其其其他 (优先偿还股 ))) 5

,

3 17 ( 7
.

9 ))) 9
,

157 ( 1
.

9 ))) ( 一 ))) ( 一 ))) 9
, 0以〕 ( 2

.

2 )))

小小小计计 5
,

3 17 ( 7
.

9 ))) 2 86
,

384 ( 5 8 0 ))) 86
,

5 39 ( 17
.

0 ))) 19
,

3 6 2 ( 4
.

9 ))) 68
, 7 58 ( 1 7

.

2 )))

债债债 贷款款 30
, 0 12 ( 44

.

3 ))) 103
,

1 18 ( 20 9 ))) 146
,

92 2 ( 2 8
.

9 ))) 3 6
,

96 8 ( 9
.

3 ))) 65
,

(刀 ) ( 16
、

3 )))

权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权权

((((( N LP ))) ( 28
,

57 0 ))) ( 99
,

6 78 ))) ( 105
,

7 03 ))) ( 19
,

73 5 ))) ( 4 8
,

3 1 9 )))

融融融资租赁债权
、、

9
,

330 ( 13
.

8 ))) 24
,

784 ( 5 0 ))) 9
,

8 5 8 ( 1
.

9 ))) 4 5
,

99 7 ( 1 1
.

5 ))) 95
,

564 ( 24
.

0)))

汽汽汽车分期贷款款款款款款款

住住住房抵押债权权
一 ( 一 ))) 13

,

7 8 8 ( 2
.

8 ))) 8
, 380 ( 1

.

6 ))) 9
,

5 15 ( 2
,

4 ))) 3
,

266 ( 0
.

8 )))

信信信用卡相关债权权 2月日 ) ( 3
.

6 ))) 39
,

80 1 ( 8
.

0 ))) 2 06
,

(又O ( 40
.

5))) 22 1
,

6 56 ( 5 5
.

7 ))) 99
,

44 3 ( 24
,

9)))

(((((不 良信用卡债权 ))))))))))) ( 16
,

科 2 )))

企企企业未来现金流流 9
,

4 13 ( 13
.

9 ))) 9
,

72 4 ( 2
.

0 ))) 36
,

27 9 ( 7
.

1))) 5 7
,

5 22 ( 14
.

4 ))) 58
,

1 7 7 ( 1 4
.

6 )))

其其其他债权权 5
,

6 27 ( 8
.

3 ))) 4 ,

32 3 ( 0
.

9 ))) 6
,

5 13 ( 1
.

3 ))) 1
,

119 (0
.

3 ))) ( 一
)))

小小小计计 5 6
,

84 2 ( 83
.

9 ))) 195
,

5 3 8 ( 39
.

6 ))) 4 13
,

99 2 ( 8 1
.

3 ))) 37 2
,

77 7 ( 9 3
.

6 ))) 32 1
,

4 50 ( 80
.

6 )))

不不动产产 5
, 550 ( 8

.

2 ))) 1 1
,

9 10 ( 2
.

4 ))) 8
,

8 1 ] ( 1
.

7 ))) 6
,

135 ( 1
.

5 ))) 8
,

6 16 ( 2
,

2 )))

总总计计 67
, 7田 ( l田

.

0 ))) 49 3
,

83 2 ( 1印
.

0 ))) 5田
,

342 ( lX()
.

0 ))) 39 8
,

2 74 ( l田
.

0 ))) 39 8
,

8 24 ( I图
.

0 )))
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:
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瓜
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从总体上看
,

韩国 A B S 市场的发展经历了三个阶段
。

在初始 阶段
,

主要是资产管理公司利用

发行 A B S处理其所持有的不 良资产
,

以及银行通过发行 A sB 来处理不 良贷款
,

改善财务结构
,

提高

资本充足率
。

2
000 年以不 良债权为基础资产的 N P L A B s ( no n 一

pe for mr i gn lao n )和 c D o ① (包括 c oL
、

CB O )的发行规模达到了发行总额的 80 % 左右
。

自 2 00 1年开始
,

韩国 A B S 市场进入高速发展阶段
。

在该阶段
,

随着不 良资产的大量处置
,

发行 A BS 已经不再作为处理不 良资产的主要手段
,

而是成为

专门贷款机构和一般企业的筹资手段
。

信用卡相关债权 (主要有信贷债权
、

透支和 aC dr 助 an 债权 )

为基础资产的 A B s 以及资产抵押商业票据 ( A s se t Bac ked oC m m e 二 ial aP p er
,

A B C )P 的发行比重开始大

幅增加
。

2 00 3 年
,

A B S 市场开始出现调整
,

A BS 的发行总量基本维持在 200 2 年水平
。

随着信用卡

应收款拖欠率的上升
,

信用卡公司的信用度下降
,

致使信用卡 A B S 的发行规模快速萎缩
,

而随着金

融市场的稳定
,

N P L A B S 和 c B O 等的发行量大幅度减小 ;相反
,

以企业经营产生的未来现金流
、

汽

车分期贷款等为基础资产的 A B S 的发行量开始增大
。

例如
,

2 X() 3 年汽车分期贷款 A B S 发行规模急

剧增长
,

达到了 A B S发行总额的 17 %
。

(二 ) A B s 的市场特征

1
.

从发行 品种来看
,

在韩国发行的 A B S 有公司债券
、

收益凭证和出资证券三个品种
。

其中公

司债券是最主要类型
,

90 % 以上的 A B S 品种都是公司债券
。

① c oo ( col alt e

汕翻 deb t

obl iga iot n ) : 资产抵押证券
。

C Do 主要分为两种形式 : 一种是 以银 行贷款 为基础资产发行 的 CoL (银

行贷款抵押证券 )
,

另外一种是 以公司债券为基础资产 发行的 C B O( 公 司债券抵押证券 )
。
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2
.

从后顺位债① 的比重及信用增级的比例来看
,

证券化基础资产 的质量越差
,

其发行 的 A BS

的后顺位债比重就越高
,

信用增级 的比例也就越高
。

例如
,

N P L A B S 的后顺 位债 比重最 高
,

达到

34
.

57 % ;其信用增 级 的比例也最高
,

达到 77
.

28 %
。

相反
,

信用 卡 A BS 中的后 顺位债 比重仅 有

10
.

2 2 %
,

其信用增级的比例也仅有 16
.

72 %
,

已接近了发达国家的水平
。

在 A B S 市场发展 的初期
,

由于清理不 良资产的需要
,

A B S 中的后顺位债 比重相对较高
,

后来呈

现逐渐减少的趋势
。

但相对于英
、

美等发达国家 (美国的次级债券平均为 5 % 左右 )来说
,

韩国 A BS

的后顺位债的比重还是较高 (后顺位债的比重平均高达 10 % 以上 )
。 ②

3
.

从发行方式来看
,

主要有两种
:公募和私募

。

其中公募方式是主要的发行方式
。

最近两年
,

为了减少发行费用
,

私募方式开始逐渐增多
。

4
.

从信用评级来看
,

有两个特点
:

一是被评为 A A 级以上的 A B S 占据绝对多数
,

从 1 999 一 2 00 2

年
,

一直不低于 9 0 % ; 二是被评为 A A A 级 的 A B S 逐年增多
,

到 2 0() 2 年 被评为 A A A 级 的 比例达

95
.

5 %
。

上述特点反映出 A BS 信用评级系统不够完善
,

低等级债券市场 (垃圾债券市场 )尚不发达
,

因此发行费用也相对较高
。

5
.

从发行期限来看
,

大多数是 3 年期以下
。

由于资产交 替结构③ A sB 的出现
,

并且随着期限

较长的住宅抵押贷款证券化 ( M B )S 的发展
,

A B S 的期限结构也逐渐呈多样化的发展趋势
。

6
.

在 A BS 的发行结构方面
,

特殊信托方式 ( S P T )正在逐渐替代以前主要使用 的特殊 目的公司

方式 ( SP )C
。

利用 S rP 发行的 A B S 占发行总量的 比重从 19 99 年的 2
.

1 % 逐渐扩大 到 2《X )K 年的

2
.

4 %
、

2 00 1年的 24
.

8 %
、

2 00 2 年的 38
.

0 %
。

四
、

现阶段韩国资产证券化面临的主要问题

(一 ) A B S 市场 的持续发展问题

受 2 00 3 年末 比 信用卡公司流动性危机余波的影响
,

信用卡 A BS 的发行量迅速萎缩
。

2 0() 4 年

上半年 A B S 发行总额也随之急剧减少为 1 1
.

3 兆韩元
,

与 2 00 3 年同期相 比减少了 40
.

2 %
。

A BS 市

场如何持续发展成为了现阶段面临的主要问题之一
。

事实上
,

韩国 A sB 市场正在步入新 的结构调

整时期
,

A B S市场的持续发展需要以此为契机进行多方面的革新
。

对市场参与者而言
,

需要开发出

多样化的证券化基础资产及新的证券化结构
,

利用短期资产可以发行基础资产交替型 A BS ( eR vo vl
-

in g A sB )
,

利用长期资产可 以发行 A B C P
,

发行资产证 券化和信用衍生商 品的合成 c D O ( s

州 he ict

CD O )等期限结构灵活的 A BS 产品
,

以产品开发带动了整个 A B S 市场走向质的成熟
。

对政府而言
,

则需要改进经济体制和完善相关法律
、

法规体系
。

经过充分的调整和完善
,

韩 国 A BS 市场必然会

步入新的发展阶段
。

(二 )市场 时 A B S 的信任度下降问题

2 00 3 年末
,

L G 信用卡公司发行的 A B S 受整个信用卡应收款的不良化影响
,

发生了提前偿还事

件 ( T ir gg e :
vE en t )

。 ④ 如果 瑞 信用卡公司提前偿还
,

它就有可能陷人破产的境地
,

A sB 投资者们考

虑到这一点
,

同意推迟提前偿还
,

从而使 GL 信用卡公司渡过了危机
。

但是由于提前偿还条款没有

得到正常执行
,

以 A B S 投资者为主的市场参与者们对 A BS 信任度大打折扣
,

从而导致有段时间整

①

②

在韩国
,

后顺位债就是我们通常所说到次级债券 ( Su l幻司 i朋 t e d Not es )的概念
,

它是指偿还本息金的次序比一般债券晚的债券
。

后顺位债的 比重从 2仪刃 年的 27
.

2 % 下降到 2 00 1年的 13
.

5 %
、

200 2 年的 9
.

6 %
,

直到 2印 3 年 s K 集团发生会计造假 ( W i n d o w

击e 朋 i嗯 se ul e

~ t) 事件和 LG 信用卡公司流动性危机
,

后顺位债 比重再次增加到 巧
,

8 %
。

③

④

资产交替结构是指 以短期债权 为基础发行长期 A B S 的结构
。

% 韶e r
E ve m 指的是发行信用卡 A B s 时规定 的一种保护投资者的条款

,

该条款规定
,

如果在到期之前出现 A B s 基础资产

减少等情况时
,

投资者可 以要求提前偿还
。
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个 AB S市场筹资困难
。

此外
,

进人 2 00 3 年后
,

S K G L O B A L 会计造假事件 ① 、

L G 信用卡公司流动性

危机等事件的连续发生
,

加大了市场 对信用风险的顾虑
,

而信用评价公 司以及投资者为加强 A B S

的信用
,

要求加大 A BS 中后顺位债的比重
。

而且
,

为了防范由于资产管理人倒闭等引发的风险
,

规

定了对资产管理人替代者的要求
。

为 了防止资产持有者 自身的财产和 A BS 基础资产混同 ( oC m
-

而 gn le)
,

规定了 A B S 的本金和利息必须与其他资产分账管理
。

尤其是利用信用卡应收款发行 A BS

时
,

为尽量减少混同风险
,

20 04 年首次采用 了 M as et : T ur st 结构 ② 。

随着各项风险管理措施 的实施
,

对投资者的保护得以加强
,

市场对今后 A B S 的信心将逐步得以恢复
。

( 三 ) M B S 有待进一步发展的 问题

在 19 99一 200 3 年的 5 年期间
,

韩国的 A BS 发行总额 中 M B S 比重仅占 1
.

8 % ( A BS 发行总额为

18 6
.

8 兆韩元
,

其中 M B S 发行总额仅为 3
.

5 兆韩元 )
。

而在 A B S 市场发达的美国
,

200 2 年末的 M B S

发行余额大约为 47 00 0 亿美元
,

占整个债券市场份额的 23
.

3 %
,

其 比重已超过国债发行额
。

M BS 在韩国没有得到迅速发展的原因主要有三点 :一是居民有偏好短期住房贷款的倾向和传统
。

韩国居民考虑到房价
、

工作的不稳定性以及分期还贷的资金负担等因素
,

一般不会选择长期固定利率

贷款
。

在韩国
,

多数住房抵押贷款为 3 年期的一次性贷款
。

贷款到期时
,

大多会采取延期的办法
。

在

利率没有快速上涨的前提下
,

选择长期固定利率贷款的情况很少
。

因此发行 M B S 的基础资产供应总

量有限
。

二是对贷款人 (或银行 )而言
,

住房抵押贷款是一种优 良资产 (与一般贷款相 比 )
,

因此发行

M BS 的需求不是很大
。

三是住房抵押债权证券化公司的公信力不够
、

发行程序繁杂
。

韩国政府为发

展长期住宅金融
,

采取了一系列的措施
,

于 2X( 拜 年 3 月制定了《韩国住宅金融公司法》
,

成立了专门负

责发行 M B S 的住宅金融公司
。

预计在未来 2 至 3 年内
,

韩国 M B S 的发行规模将会逐步扩大
。

五
、

韩国资产证券化实践对 中国的启示

A BS 的运用在韩国经济结构调整中是一种十分有效的手段
,

被评价为韩国金融市场中
“

有竞争

力
、

有贡献的金融工具
” 。

韩国和中国同处亚洲
,

具有相似 的法律传统和外部环境
。

根据韩国发展

A B S 的成功经验和实践中遇到的问题
,

我们可 以得出对中国的若干启示
。

(一 ) 中国发展资产证券化应采取的
“

两条主线
,

分步实施
”

的战略

从韩国的情况来看
,

韩国先是将 A BS 作为处理企业不 良债权的一种手段
,

待这一 目标基本实

现后
,

又面临着提高 A B S 市场信任度
、

持续发展 A B S 市场 以及提高 M B S 发行规模等问题
。

中国的

现状与韩 国发展资产证券化之前的状况颇为类似
,

但又有所不同
。

工
、

农
、

中
、

建四大国有商业银行

面临的主要问题是不 良资产的处置
,

减少不良资产率
,

提高资本充足率
,

满足新巴塞尔协议关于资

本监管的要求
。

同时
,

四大国有商业银行均为存差行
,

贷款投放虽然逐年增加
,

但仍有大量资金缴

存中央银行
。

因此
,

银行资产的流动性要求对这四 大国有商业银行来说并不迫切
。

与四大国有商

业银行不同
,

我国的中
、

小商业银行不 良贷款率相对较低
,

但受规模制约
,

资本金较小
,

对银行资产

的流动性的要求较为迫切
。

而在这些中
、

小商业银行的资产中
,

住房抵押贷款占据了相当的份额
,

而

且属于期限较长
、

稳定性较高
、

资产质量较好的一块
,

它比较适合作为中
、

小商业银行的流动性资产
。

根据上述情况的分析
,

我们认为
,

发展我国资产证券化
,

可以采取
“

两条主线
,

分步实施
”

的战略
。

1
.

两条主线
。

两条主线就是根据银行的规模
、

特点和需求
,

沿着两条主线来发展资产证券化
。

第一条是针对四大国有商业银行的不良资产发展信贷资产证券化 ; 第二条主线是针对中
、

小商业银

sK G m B AL 是韩国三大财阀之一 的 sK 集团的母公 司
,

其会计造假规模达 1
.

2 兆韩元
,

是一起大规模的会计违法案件
。

根据证券化资产管理方法的不 同
,

信用卡 AsB 发行方式可分为两种
,

一种是针对每个 ABS
,

通过单个信托管理证券化资产

al on e 方式 )
,

另一种是通过一个信托统一管理所有 A BS 的证券化资产 ( M aS 比 r T ru st 方式 )
,

后 者的优点是它的混同风险比前



行发展住宅抵押贷款证券化
。

就现实而言
,

不 良资产证券化更具有紧迫性 (目前华融
、

信达等资产

管理公 司已经开始了对不 良资产证券化的积极尝试 )
。

从发展的角度来看
,

住宅抵押贷款则具有很

大的证券化开发价值
。

两条主线并不相悖
,

完全可以并行
。

2
.

分步实施
。

根据韩国的经验
,

发展资产证券化不可能一跳而就
,

它必然经历一个逐步完善

的发展阶段
。

一方面
,

我们要积极进行立法准备
,

争取资产证券化特别法的早 日出台 ; 另一方面
,

在

法律没有出台之前
,

我们应先在金融管理部门的行政监督和各部委的协调下积极进行信贷资产证

券化和住房抵押贷款证券化的试点工作 ; 同时
,

我们应积极完善发展资产证券化 的各项外部环境
。

例如
,

我们可以在现有的法律框架 内
,

参照中国香港按揭证券公司的模式
,

先设立证券化专门机构
,

从事担保业务及购买抵押贷款
,

建立资产池
。

一旦试点方案得到国务院的批准
,

这些机构就可 以直

接从事资产证券化的发行业务
。

另外
,

可以对 目前我国各家银行的住房抵押贷款协议进行整理
、

规

范
,

争取早 日形成统一适用的贷款文本
,

为住宅抵押贷款证券化创造基础条件
。

(二 )充分发挥政府对推行 A BS 的主导作用

考察各个国家或地区资产证券化发展的历史
,

我们发现主要采取两种发展模式
。

第一种模式

是先培育出市场
,

产生资产证券化的实践
,

为 了支持和发展这个市场
,

再对相关 制度
、

法律进行调

整
,

以适应市场的需要
。

美国就是采取此种模式的典型国家
。

第二种模式是先对 资产证券化进行

立法
,

建立资产证券化的法律体系
,

以此推动资产证券化的产生和发展
。

韩国
、

日本
、

中国台湾均采

取此种模式
。

无论采取何种模式
,

政府的主导作用都是发展资产证券化 的重要支撑
。

政府的主导

作用主要体现在两个方面
:

一是政府直接或间接地为资产证券化的发行提供担保
,

例如美国的政府

全国房贷协会 G i n n ie M ae (肠
v e m m e n t N at i o n a l M o rt

眺
。 A s s o e i at i o n ,

e N M A )
。

二是制定资产证券化促

进法
。

韩国的 A B S市场就是通过制定法律发展起来的
。

韩国 199 8 年末制定了 A B S 法案
,

19 99 年

制定 了住宅抵押贷款证券化公司法
。

这两项法案不是控制法
,

都是促进法
。

通过这两项法案的颁

行
,

韩国资产证券化得到了迅速的发展
。

在中国这样一个尚未建立完善的信用体系
、

投资者对资产证券化还很陌生的国家
,

由政府机构

推进早期资产证券化操作
,

有助于这个新兴市场的培育与发展
。

(三 )突破现行法律障碍是 中国发展资产证券化的前提

由于现有法律体系的复杂性
,

很多与资产证券化冲突的法律均是 由全 国人大及其常委会制定

的法律 (如证券法
、

合同法等 )
,

要修改这些法律条款
,

必须同样 由全国人大及其常委会来进行
。

因

此
,

很难把所有与资产证券化相关的法律条文找出来逐一进行修改
,

而且即使这样做在立法上也是

不经济的
。

在这种情况下
,

我们主张参照韩国模式
,

由立法机关对资产证券化进行专门立法
,

除对

资产证券化进行了全面
、

系统的规范以外
,

还要针对现行法律规定中与资产证券化相冲突的情况规

定例外条款
。

通过这些例外条款来解决发展资产证券化的法律障碍问题
。

需要强调的是
,

主张对资产证券化进行专门立法
,

并不是说在目前的情况下我们就不能进行资

产证券化的试点工作
。

我们认为
,

首先可以对资产证券化所涉及的相关法律问题逐一分解
,

并在不

违背现行法律基本框架的前提下
,

通过制定司法解释和或规章的形式来支持和推动我国资产证券

化的试点工作
。

待条件成熟后再制定统一的《资产证券化法案》
。

这样
,

既能够解决法律制度缺失

与金融产品创新的协调问题
,

也能进一步加速推动资产证券化在中国的发展
。
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