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一、美国债券市场发展及现状
美国债券市场是世界上历史最悠久的债券市场之一，其发展可追溯到1792 年。当时，为了方便政府债券的销售和交易，美国成立了纽约股票交易所。随着股票发行量和交易量的增加，债券逐渐脱离交易所市场。到19世纪和20 世纪中期，债券的销售主要依靠华尔街雇佣的销售员挨家挨户地推销，债券的交易转向了场外市场，但因为大多数债券投资者为了获得稳定的利息回报都采取购买并持有的投资策略，交易极其不活跃。20 世纪70 年代的两次石油危机及其引发的一系列经济和金融体制变化刺激了债券的交易，利率市场化、金融自由化和金融全球化迅速发展，这使得大量企业和地方政府开始主要依靠债券市场、而不是银行贷款来获得直接的债务性资金，债券发行规模迅速增长。
目前，美国债券市场已发展成为全球最重要的资本市场，债券已成为美国政府和企业最重要的融资工具之一。从图5.1和图5.2可以看到，截至2008年末，美国债券市场余额（不含资产证券化产品）已达24.62万亿美元，占全球债券市场规模的40%以上，其中政府债券、金融机构债券和公司债券余额分别为7.89万亿美元、13.82万亿美元和2.91万亿美元；抵押支持证券和资产支持证券市场规模分别达8.90万亿美元和2.67万亿美元。从二级市场的交易看，美国债券二级市场是以场外交易为主的交易市场，自由的交易模式和双边报价商制度给市场带来了活跃的氛围和良好的流动性。通常而言，债券余额与GDP的比值是衡量一国债券市场规模及活跃度的重要指标。从图5.3中可以看到，美国债券市场余额与GDP的比值处于较高水平，且一直呈现稳步增长趋势，2008年达到253.71%，表明美国债券市场很活跃。
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Figure 5.1  Structure of American bond market from 1996 to 2008  (Unit: billion dollar)
注：不含抵押支持证券和资产支持证券
数据来源：The Bank for International Settlements
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Figure 5.2  The balance of American Mortgage-Backed Securities and Asset Backed Securities
 from 1996 to 2008  (Unit: billion dollar)
资料来源：Securities Industry and Financial Markets Association
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Figure 5.3  Proportions of the balance of American bonds to GDP from 2000 to 2008
数据来源：The Bank for International Settlements，Securities Industry and Financial Markets Association ，The World Bank 
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Figure 5.4  Investors structure of American bond market
数据来源：冯光华. 中国债券市场发展问题研究[M]，北京：中国金融出版社，2008，49-49.
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1.证券市场法律制度环境
美国债券市场监管形成了较完善的法律法规体系，这一体系主要分为三个层次：一是联邦政府制定的法规；二是各州制定的法规；三是证券交易所和证券业协会制定的自律性规章。在这三个层次中，又以美国联邦政府制定的法规为主。这些法律法规从发行和交易等方面对债券市场发展进行规范，为债券市场的健康运行提供了制度保障。
（1）《1933 年证券法》（Securities Act of 1933）
该法是联邦政府对金融市场实施管理的最主要的法律依据。主要适用于证券的发行，即证券的销售。该法要求发行公司向投资者提供有关信息资料同时将注册证券的财务情况公诸于众，以防止证券发行中的歪曲陈述、欺骗诱哄及其他欺诈行为。
（2）《1934 年证券交易法》（Securities Exchange Act of 1934）
该法是一部侧重于管理证券市场的法规，要求所有在全国各交易中心进行的债券交易必须在联邦证券交易委员会登记注册，从而将保护投资者“充分信息”条款的适用范围扩充至登记和注册在美国全国性证券交易所上市的各种证券。1964 年该法的修正案进一步将此扩展至交易所外交易的资本证券。《1933 年证券法》中的登记要求，独立于《1934 年证券交易法》中的登记要求，不能相互替代。也就是说，如果某一证券将同时向公众出售及在交易中心上市，则必须按照两个法规的要求分别进行注册登记。但这些规定只是为了信息的充分披露，而不是为了限制债券的发行。某一债券是否要发行上市完全由发行公司自己决定，法规仅仅是通过披露相关的信息来帮助投资者评估证券质量，防止公司迷惑投资者。交易法下的注册登记同时在定时报告、对委托权的管理、禁止内部人交易、反操纵以及对发出购买要约等方面做出了规定。
（3）《1939 年信托契约法案》（Trust Indenture Act of 1939）
该法是对《1933 年证券法》的补充。由于美国证券交易委员会（U.S.Securities and Exchange Commission，简称“SEC”）经常发现许多信托债券对证券持有人缺乏最起码的保护，而且受托人连最基本的责任也不承担，因此出台了该法案，对受托人进行了一系列的规定，以保护投资者的权益。它主要针对公开销售价值超过100万美元债券，包括公债、无抵押债券、票据以及类似的债券。这些信托债券必须符合《信托契约法案》的具体要求和条件，即使这类债券可能已经根据《《1934 年证券交易法》进行过登记，只要它不符合SEC的有关规定，就不能进行要约销售。
（4）《蓝天法》（Blue Sky Law）（1911年生效）
在美国境内进行的与证券买卖相关的活动不仅受联邦证券立法的制约，也受各州证券立法的制约。各州政府制定的证券管制法律，在美国统称为《蓝天法》。它的具体内容大致有两类：一类规定凡在该州发行或出售证券之前，必须经过该州同意；另一类规定虽然在证券发行前不进行干预，但发行后如有欺诈行为，将给予严厉惩罚。虽然不同州的法律在很大程度上都不同，但是各州的证券立法都对证券的发行和经纪人或交易商的活动进行管制，许多州同时对购买要约进行管制，有的州甚至还对投资顾问的活动进行管制。长期以来，各州都被促使采用美国律师协会和国家统一州级立法协会制定的统一证券法案，以尽力使各州的法律规定趋向统一。
2.增信体系法律制度环境
（1）抵/质押担保和第三方担保法律环境
美国由判例法和成文法共同规定担保，相对成熟的担保物权法律体系为债券市场抵/质押担保和第三方担保的增信方式提供了制度保证。判例法对传统的动产担保形式做出规定，对担保关系调整发挥了基础性作用，而由美国各州普遍采纳的成文法集中规定了动产担保制度，成为动产担保关系调整的重要法律依据。目前，美国债券市场增信体系中最为核心的两部成文法是《统一商法典》(Uniform Commercial Code)（1912年生效）和《信托契约法》（Trust Indenture Act）（1939年生效）。
美国债券市场担保体系制度相对成熟完善，整个体系灵活富有弹性，具体表现为如下一些特征：
①担保财产范围宽泛
此体系规范并拓宽了担保物的范围和担保形式。在该体系下，担保物范围较为广泛，包括有形抵押品（Tangible Collateral）、准有形抵押品（Semi-intangible Collateral）和无形抵押品（Intangible Collateral）三大类。其中有形资产是指消费品（Consumer Goods）、农产品（Farm Products）、库存（Inventory）和设备（Equipment）等；准有形资产主要是指向第三人行使的财产请求权、物权凭证（Documents of Title）、债权证书（Chattel Paper）和票据（Instruments）；无形资产包括两类：账款和一般无形财产。还规范了各种动产和不动产的担保形式。《统一商法典》第九篇废除了动产抵押、附条件买卖及信托收据等各种动产担保交易，仅规定一种担保形式即“担保约定”（Secured Agreement）。从而使动产抵押、附条件买卖、信托收据以及一切当事人依契约所创设的担保利益均适用统一的规则，从而简化和统一了法律关系。因此，各种不同的融资担保方式都能为美国担保法律制度体系所接纳，发行人从而可以根据自身所处行业或企业经营的特点来选择合适的担保方式。

②担保物权体系比较完整，确定了浮动担保制度
企业以现有资产设定担保，其标的物为企业现在及将来的总财产，包括企业全部的动产和不动产、无形财产及各种法律关系。在担保设定之后，企业可以继续以担保标的财产从事经营，其资产仍可正常使用，而新取得的财产则自动纳入担保物中。在发生法律规定的特定情况下，例如，债务人违约、债务人公司发生停产或破产清算时，担保物才特定化，浮动担保才成为固定担保或强制性的担保。浮动担保制度突出体现了美国融资型功能担保的特征。在该制度下，担保人可以保证担保物价值利用最大化，动态地对债券市场产品提供担保，增强了增信的效果，有利于保证债权人的利益。
③担保法律体系中担保权益相关制度比较完善
担保权益即指大陆法系理论中担保物权所具有的优先受偿权，而担保权益完善的本质是指担保物权的公示，也即让第三人了解债权人在债务人的何种财产上享有担保权益，从而确立债权人的优先受偿权。所以，担保权益是否完善决定着担保权人能否享有优先受偿权，能否在债务人破产程序中保有自己的担保权益，这对债务人的其他担保人和一般债权人同等重要。
美国担保权益有三种完善方式：登记融资报告、占用和自动完善。这三种不同的完善方式体现了法律体系对效益价值和安全价值的兼顾。在其正常的业务程序中必须对谨慎的资信调查人公示其担保权益，登记或占用担保物。担保权益的完善产生优先性体现在完善的担保权人在优先权的清偿次序中位于不完善的担保权人之前，而不完善的担保权人又相对优先于普通债权人。同时，完善的担保权益使担保权人享有的权利优先于后来产生的抵押债权人。在破产程序开始前，有完善担保权益的担保权人可以从破产受托人那里取回担保物。在一般情况下，担保权益完善的日期则成为多个完善担保权益之间优先权的位序排列依据。担保法遵循这样的规则，即完善在先、清偿次序在先。
此外，在美国，根据《统一商法典》的规定，担保权益的设定并不一定要有现实债权的存在。担保权益可以抽象的脱离债权而存在，在发生实际交易时，可将已经存在的担保权益附系与特定债权。
④兼顾各方权利和义务
美国有关担保法律体系对担保参与方的权利和义务作了明确规定，对担保公司给予了法律保护和制约，规范了担保行业的发展，对债券市场担保体系的发展起了至关重要的作用。
（2）债券保险法律环境
在美国，《金融担保保险法》对债券保险业务做了专门的定义，并对债券保险公司的资格准入作了明确规定，严格禁止多线保险商参与到债券保险业务中来。债券保险公司开展债券保险业务前首先得获得相应业务资格许可；另外，债券保险公司还必须遵守美国国家保险监理专员协会的《金融担保保险法》。此外，获得纽约州执业资格的债券保险公司还必须遵守该州政府制定的金融保险法规第69条的规定。该规定从最低资本规模、单一风险限额、合规投资和产品提供等方面对债券保险公司提出了严格的金融监管要求。这类债券保险公司若要在国外开展业务，必须获得当地监管部门的许可，它们也可以到国外设立子公司。
从中可以发现，美国完善的法律制度为债券保险业的健康、有序发展提供了良好的环境。法律对行业准入和债券保险公司的严格规范和监管有利于控制市场风险，提升了债券保险在债券市场发展过程中的作用。
（3）证券化法律环境
美国针对资产证券化出台了众多法律法规，包括物权法上的、合同法和破产法上的、关于特设机构SPV的及《统一商法典》等。
这些法律法规体系表现出以下特征：一是证券化的法律法规明确、具体且简便、灵活、自由。证券化相关法律涉及的主体、客体和权利义务关系等虽然复杂但不混乱，一切均按照以投资者保护为核心的理念有效地发挥作用，这一点在物权和破产的法律法规中表现尤为突出。证券化的很多具体操作内容是以当事人约定形式体现的，法律并不予以条文化，为增信方式的设计创造了巨大的空间。二是证券化法律并非是一种全新规则的构建，而是依托现有的法律体系和法律制度进行的业务创新，本身并不对现有的法律体系和法律制度进行改变，这或许与英美法“遵循先例”的传统有关。因此，减少了增信方式创新中潜在的法律冲突。三是证券化法律是复杂的法律制度组合。从以上分析可知，证券化法律涉及物权、契约、信托、破产、证券、公司及合伙等诸多方面，其有机组合共同构成证券化法律体系。因而，证券化法律体系的建造，实际是对涉及证券化的各种具体法律制度的阐释，各种具体法律制度的完善成为证券化法律建造的核心，为债券市场增信体系的构建建立起强大的法律制度体系。四是证券化的运作思路和模式选择体现了鲜明的法律传统及其法理基础，在某种程度上降低了增信方式设计带来的法律冲突的可能性。如按揭中的期票和抵押单据、特设机构SPV的设立、资产转让中的“真实出售”和“破产隔离”都极具英美法特色，均以英美法相应的法理为依据。
综合来看，美国相对成熟完善的法律制度环境，为第三方担保、抵/押担保和债券保险等增信方式的应用以及担保机构、保险机构等市场主体的积极参与清除了制度障碍，有利于增信体系的构建。
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