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金融危机中的不良资产处置

吕 可

由美国次贷危机引发的全球性金

融危机正 在影响着世界经济的发展，

也必 将给我国经济造成一定损失，并

形成一定量的不良资产，如何管理、处

置这些不良资产，将是一个重大课题。

我国在此次金融危机中形成的

不良资产主要包括三个方面：

一是我国企业作为投资人购买美

国国债或者企 业债券形成的 金 融 类

衍 生品，其中当属我国银行持有美国

次按 抵 押证 券业务的数额 最为引人

注目。据 美国住 房和城市发展部披

露，截至 2006 年 6 月，我国 共 持有

总额 为 1075亿 美元的美国次级贷款

抵押证 券，一年以 后美国房地产市场

的问题 才暴露，由此判断目前的真实

数据可能还会更高。并且 这个数据仅

包含吉利美、房利美和房地美 3 家机

构提供 的证 券，还 不 包括中资银行

持有的次 级 或者 A lt-A 抵 押贷款 证

券。2008 年 1 月 21 日，美 国 次 按 相

关资产数额 最大的中国银行 宣布其总

共持有总额 80 亿 美元 的次 级 贷款，

该银行 已经将次 级住房贷款抵 押证

券账 面价值降至 49.90 亿 美元，并且

计提了 12.95 亿 美元以 应对可能的证

券跌价损失。

二是本次金融危机造成的出口 萎

缩，一些以 外贸为支柱的企业 必 然受

到极 大冲击，同时，由于前期国内为了

抑制通货膨胀而出台的信贷紧缩政策

和人民币升值，更是造成大批中小企

业 经营困难，这对银行信贷产生了很

大影响，预计经济发达地区的银行不

良资产将会远远高于不发达地区，因

为这些地区正 是中小企业较为活跃的

地区。以 广 东省东莞市为例，由于毗

邻香港，而且 政 策优惠，长期以 来成

为香港中小企业进入大陆的首选。本

次金融危机冲击香港企业实体后，大

批在东莞投资企业遭遇资金断链，据

有关消息，东莞 50% 的外企出现类似

问题。

三是一系列潜在不良资产，主要是

从收缩信贷规模到放宽信贷规模转变

中由于监管不力、盲目完成信贷扩张任

务而形成的不良资产；金融危机向经

济实体侵 袭中产生的不良资产；由于

人民币升值而造成的账面亏损等。

在我国，多年来不良资产的处理

都是依据四 家金融资产管理公 司。这

次不良资产的增加可能会影响到四 家

公 司的发展前景。于 1999年成立的四

家金融资产管理公 司14000 亿 元的政

策性资产处 置任务已于 2006 年底完

成，现在正 在进行大规模的商业化资

产处置。目前四 家公 司已传出选择各

种发展方式的传闻，除了华融资产管

理公 司明确表示希望开拓投资银行业

务以 外，其他三家公 司一致提出以“不

良资产处 置为主业”。但 此 次金融危

机已将混业 经营推向绝壁，预 计华融

资产的投行道路并非顺途。而我国的

不良资产完全可以借助四 家资产公 司

的经验和力量进行整合和处置，其核

心 在于总结 10 年来金融资产管理公 司

的经验与教训，结合我国金融和市场

的实际情况，完善不良资产管理和处

置模式。我国的资产管理公 司应该有

别于美国的清债信托公 司（简称 R TC）

制度，不能简单地以 现金流和回 收率

任务作为管理标准，而应该建立长期

的资产评估一回 收率预测一资产储

备一管理处置模式。同时，在制度上

加 以 创新，融入期权、证券化 等新生

事物，更加 科学制定考核资产管理公

司的体系标准。

在此 次 不良资产处 置的过程中，

还面临一个崭新的问题，即海外不良

资产的管理处置，这批 不良资产主要

是他国金融类衍生品 以 及 某些实业股

权。处置此 类不良资产不能简单以 四

家金融资产管理公 司模 式进行，因为

不论从人才储备还是经验上，四 家公

司都无 法胜任，况 且 此 类资产涉及我

链 接：美国 清债信 托公司，简 称

R TC，成立于 20世纪 80 年代末，主

要作用是接收管理商业银行等金融

机构的不良信贷资产，负责监管其经

营运作。当商业银行等金融机构出

现信用危机时，R TC 也会进行全面

接管，并对其债权债务进行清算出

售。
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国海外经济形象的重塑和大型上市公

司（银行）的决策问题，因此必 须用特

别方式对待，可以 从两方面着手：一

是利用中国投资有限责任公 司的特殊

投资职能，评估后购买此类海外不良

资产，形成资产池，并成立专门海外公

司（类似 R TC）管理处置此类资产，中

国投资有限责任公 司甚至可以 将其购

买的海外资产，如 黑石 集团股份等纳

入资产池，综合评估，个体解决。二

是委托国内一家或几 家 A M C 合资成

立专业 海外资产管理公 司，统计组合

海外不良资产，以 商业化 模式剥离，并

组 织 专人管理处 置。当然，也可以 重

新组建一家资产公 司，但是成本过大。

无论采取何种措施，对海外不良资产

的处置绝对不能再以 现金 流、回 收率、

处置时限等简单标准考核，而应该因

地制宜，等候最佳时机。
（作者单位 ：中南财经政法大学）
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美国财政能力衡量方法述评

尚元君  殷瑞锋

财政能力是指一级 政府为提供公

共物品和服务从辖区内获得财政收入

的能力，客观、科学、有效 地衡 量地

方政府的财政能力是转移支付资金分

配的基础。美国衡量财政能力的方法

包括 PC PI、R TS、IW E 和 G SP 等，各

种方法的应用条件和理论基础 不同，

也都存在优点和不足。

（一）PC P I（Per C apital Personal 

Incom e）。以 地区居民平均收 入为基

础衡量地区财政能力，是美国财政实

践中最早应用的方法。由于居民收 入

数据易得，方法又 简单易懂，PC PI在

20 世纪 80 年代之前一直被联邦政 府

采用。但 很多研 究者对这一方法提出

了批评，他们认 为居民收 入指标并不

能全面反映居民的收入情况 ：衡量收

入的指标 包括居民收 入、货币收 入、

税前收 入和工作地收 入等，使 用不同

的指标测度的财政能力结果不同；居

民收入仅 包括 当期收 入，并不 包含公

司的未分配利润等积 累性收入，采用

居民收入指标会低估企业留利较多和

投资利润未分配的州的财政能力，当

财富收 入增长快于劳动收 入增长时，

这种低估还会被加剧；缺乏及时的收

入统计数据会导致制度效果的时滞。

还有学者认 为居民收入指标不适合用

来衡量地区财政能力 ：个人收入不包

括财产价值，采用 PC PI方法会 高估

某些居民收入高而财产价值低的地区

的财政收 入能力；PC PI是衡 量居民

纳税能力的指标，但 不是一个好的衡

量政府征 税能力的指标，州和地方政

府的收 入来源还包括财产税、销售税

等，居民收入标准不能体现财政收 入

来源的多样性。如 果地区间税制差异

大，PC PI衡量的财政能力结果还会失

真，如 密西根州政府收 入主要来源于

增值税，采用这一指标会低估 该州的

财政能力；另外，PC PI“完全忽视了各

州之间的税收转移”，在开放的市场条

件下，居民在辖区外消费或取得劳务

收入并不会增加居住地政府的财政能

力，所造成的税收转移是普遍发生的，

地区产业结构差异和经济发展差距决

定了这种税收转移的分布也是不平衡

的，旅游和能源产业集中的地区向辖

区外转移税收的能力较强，使用 PC PI

方法会低估 这些州的财政收入能力。

针对这些缺 点，很 多学者提出了改进

办法，包括拓宽收 入计算范围，在收

入指标中加入财产价值、经济活动的

积 累收 入和用能够反映税收转移情况

的地区国民收入或产出指标代替居民

收 入指标。直到 20 世纪 70 年代，能

源价格 高涨造成西部能源输出州在财

政能力大增的情况下依 然能够依据较

低的居民收入享受联邦政府补助的现

象直接导致了其他 州对 PC PI的反对，

使其最终被 R TS 方法取代。

（ 二 ）R TS（R epresen ta tive Tax

 System ，R TS）标准税系统 法。这一方
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