[bookmark: _Toc238701430][bookmark: _Toc247869832][bookmark: _Toc238267505][bookmark: _Toc239689213][bookmark: _Toc256506267]美国债券市场增信体系研究

美国债券市场中除国债之外，其它均为信用债券，相对而言，信用债券的投资风险较高，从规避风险和提供流动性两个方面都刺激了对资产证券化产品、市政债券和公司债券等信用债券的增信的潜在需求。当市场信用风险承受能力多元化的机构出现并发展壮大时，增信体系雏形开始形成。同时，由于各类债券的发行主体、产品设计和市场风险等不同，增信来源存在差异，因此，对于同一债券，这些不同方式可以组合使用共同提高债券信用级别，而有些增信方式可能在多种产品品种中同时应用。
[bookmark: _Toc238701431]1.债券保险
债券保险起源于美国并在美国得到了良好的发展，已成为美国债券市场最主要的增信方式之一。目前，美国已有十几家债券保险公司，并组成了美国金融担保保险协会（Assiciation Of Financial Guaranty Insurers，简称“AFGI”），这些债券保险公司主要为市政债券、结构性金融产品和国际债券提供保险服务，但不涉及公司债券业务。从市场份额来看，前三大债券保险公司（MBIA Insurance Corporation，以下简称“MBIA”；Ambac Financial Group Insurance Corporation，以下简称“AMBAC”；Financial Guaranty Insurance Corporation，以下简称“FGIC”）包揽了整个市场90%以上的业务（如表5.1）。其中，债券保险公司AMBAC成立于1971年，成为了最早为市政债券提供专业保险服务的保险公司，随后其他几家债券保险公司先后成立。由于保险公司对市政债券的担保，市场上出现了AAA的市政债券。最初，美国市场上仅有3%的市政债券采用了债券保险这种增信方式，而截至2007年底，约60%的市政债券使用债券保险来提升评级级别（如图5.5）。




[bookmark: _Toc256506438][bookmark: _Toc246425353]表1.1  2008年美国主要债券保险公司及其市场份额
Table 1.1  The primary American bond assurance corporation and market share in 2008
	保险公司
	市场份额

	市政债券投资者保险公司（MBIA）
	36.70%

	AMBAC保险公司（AMBAC）
	28.20%

	金融担保保险公司（FGIC）
	25.70%

	金融证券保险公司（FSA）
	6.30%

	资本保证保险公司（Capital Guaranty）
	2.00%

	康尼李保险公司（Conie lee）
	0.80%

	资产保证保险公司（Asset Guaranty）
	0.20%

	资本市场保险公司（CapMac）
	0.20%


资料来源：菲特投资者信息公司报告
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Figure 1  Business size of American bond assurance corporation from 1994 
to 2007 (Unit: billion dollar)
资料来源：标准普尔
（1）债券保险特征[footnoteRef:0] [0:  袁东，毛玉萍，韦伦，许志方. 债券保险公司、次贷危机及债券市场趋势分析[J]，财贸经济，2008，（7）：82-86.] 

①债券保险承保的是信用风险，补偿因信用风险给权利人造成的经济损失，而非承保物质风险——补偿由于自然灾害和意外事故造成保险标的的经济损失。债券保险涉及三方利益关系，即保险人（债券保险公司）、权利人（债券投资者）和被保险人（债券发行人或承销商）。
②在某种程度上是为证券市场提供保险产品，因而债券保险公司的经营基本取决于证券市场发展状况。通常主权信用等级、债券市场规模和利率机制是债券保险机制能否建立并起到应有作用的三大约束因素。
③债券保险之所以能发展起来，制度因素起到了至关重要的作用。例如，美国保险监管制度明确规定，从事多产品业务的一般保险公司不得直接从事债券担保业务，必须通过资本分离的子公司才能经营金融担保业务。
④付款的及时性。对于经营传统多产品的保险公司而言，按惯例，在合同争议解决时期，保险人常常推迟索赔付款的支付，如果有再保险，还须等待再保险对索赔进行证实后才支付，而这一惯例对于固定收入投资者来说可能是很高的代价，因为推迟付款会严重影响投资者对流动性的要求，特别会对某些机构投资者造成不应有的损失。债券保险商的出现则解决了这个问题，在信用时间发生时可以及时履行符合保险合同约定的支付责任，满足债券保险权利人的要求。
（2）债券投保方式
①债券承销时投保
承销伊始债券即获保险，并作为已投保债券出售。债券保险合同印在债券证书上，在正式说明书上声明债券已获保险，统一证券识别程序委员会（Committee on Uniform Securities Identification Procedures，简称“CUSIP”）也表明债券已获保险。目前，大多数投保债券按这种方式投保。
②债券发行后投保
被称作二级市场保险。运作方式为：市政债券交易商买进大宗未投保债券之后，交易商向一家债券保险公司购买这些债券的保险。于是，债券成为投保债券，并获得新的CUSIP代码以及作为投保债券的新等级和新说明。交易商可以以更高的价格出售，这也是交易商购买保险的首要原因。大多数债券保险公司都提供二级市场保险，但该业务所占比重较小，大约占总业务的5%至20%。
③基金购买保险
此种保险在债券仍由基金持有时为债券投保，基金逐月向保险公司支付保费。当债券出售、早赎或到期时，其保费不再支付，债券保险也就此终止。债券只有存在于基金组合时才获得保险。在出售债券前，基金常为债券购买永久保险。在所有债券保险业中，此种业务所占比重也较小。
债券保险公司常常将承保债券的一部分再保险，这使它们可以额外出售保险。对于特定发行人发行的债券，债券保险公司可以出售的保险数量是有限的，但再保险使它们可以额外出售所有种类的保险，而它们还可以向另外的保险公司转移和分配风险。再保险即保险人将其所承保的风险责任的一部分或全部向其他一个或多个保险人再以此进行保险，也称分保。于是，原保险公司可以扩大承保范围，承保原先无能为力的风险，并减轻对特定高风险的潜在责任。此外私人债券保险进一步降低了市政债券的风险。 
实践中，债券保险公司与信用评级机构基本上以同样的方式评价发行人的偿付意愿与能力，主要依据发行人的经济状况、税收和收益情况、财务管理实践、历史信用状况以及其他一些标准。这些评价是债券保险公司是否承保以及若承保后保险费率多少的判断依据。保费的收取一般以整个期间本金和利息之和的基点数目来表示。从债券保险的发展历程来看，费率呈现逐渐下降的趋势，从20世纪70年代末期到20世纪90年代初期，费率逐步从50个BP到200个BP，下降到40个BP到60个BP。
在美国，市政债券保险相对于1998年的高峰而言，1999年和2000年有所下降，但是在2001年又重新增长。总体而言，自从这种产品诞生以来一直是稳步增长的，这说明发行者和其他市场主体认识到可以从债券保险的使用中获益。而从目前的收益状况来看，参加债券保险的债券收益持续比未保险的Aaa级或Aa级的债券收益要高，但是一般比A级以及更低等级的债券收益要低10个BP甚至更多。因此，对那些大量的信用等级在A级或更低等级的发行者来说，参加债券保险是一个不错的选择。
（3）债券保险公司的运作特点
和传统的保险机构一样，债券保险公司的业务收入同样来源于保费收入和投资收益，但是，债券保险公司作为对一类特殊的保险机构有着自己独特的运作模式，如图5.6。债券保险公司是对主体所发行的债券提供保险，并收取担保费用，其性质与担保机构有一定的相似之处。目前AMBAC收取的保费比例为0.5％到1.25％，而MBIA收取保费的比例为0.1％到0.2％。债券保险公司只是在证券的发行主体没有能力偿还债务或者履行义务时才对债权人进行赔偿。该机构主要是对其所承保的证券起到一个增信的作用，债券保险公司的级别决定了所承保证券的级别。美国政府对债券保险公司的承保债券一般没有要求，但是对FGIC却有特殊的规定，国家政策规定FGIC只能承保信用级别在A以上的债券，其余的债券保险公司可以承保投资级以上的债券。对债券保险公司所持有的资产种类也没有硬性的规定，但是规定了债券保险公司的资本充足率必须得到满足。
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[bookmark: _Toc256507070]图2  债券保险的运作模式
Figure2  Operating Model of bond insurance
（4）美国债券保险业的发展历程
美国债券保险于20世纪70年代起步，其发展经历了起航阶段、迅速发展阶段、并购扩张及国际化阶段和稳定发展阶段四个阶段。
[bookmark: OLE_LINK7]第一阶段：起航阶段。20世纪70至80年代初是债券保险公司的起步发展阶段。70年代初，许多城市依靠发行债券筹集资金，进行城市基础设施建设，这种债券多数为一般责任债券（General Obligation Bond，简称“GOB”）。一般责任债券由专门的机构发行。这些专门机构有权利征税从而保证了发行的债券能够得到支付。随后，收入型债券逐渐流行，成为一个更受欢迎的市政债券品种。收入型债券的本息主要依靠所建项目本身产生的收入，如对两岸桥梁或者一条公路的收费。为了给投资者传递该债券是高质量债券的信息，债券发行商或者承销商通常允许专业的优秀评级机构对所发行的债券进行评级。那些发行者发行的债券达不到AAA的评级，为了使债券提升到AAA级别就必须寻求其他途径，这样信用增级机构也就应运而生，债券保险公司也就产生了。70年代初期，现今最大的两大债券保险公司几乎同时在美国成立。MGIC投资公司的一个子公司——AMBAC在密尔瓦基注册成立；同时，由MISC管理的市政债券保险协会[footnoteRef:1]也成立，该协会后来发展成为美国最大的债券保险公司。1973年，该协会收购了安泰（Aetna Casualty & Surety Company）、圣保罗消防和海事保险公司（St. Paul Fire and  Marine Insurance Company），并连同美国火灾险保险公司（United States Fire Insurance Company）组成新的市政债券保险公司（Municipal Bond Insurance Association，简称“MBIA”）。1974年，MBIA成为第一个获得标准普尔AAA评级的债券保险公司。 [1:  MBIA的前身。] 

第二阶段：迅速发展阶段。债券市场的日趋完善，金融创新的大力发展，市场风险的加大，使得对债券保险的需求越来越大，再加上债券保险丰厚的利润，进入80年代后，债券保险公司获得井喷式的发展。由70年代的两大债券保险公司发展成为包括FGIC、BIG和FSA等在内的多家债券保险公司，成为当时美国债券市场发展的重要推动力量。同时，美国诸如《金融担保保险法》的国家立法也促进了债券保险公司的快速、规范化发展。
第三阶段：并购扩张与国际化阶段。80年代后期，股市低迷，行业竞争加大，债券违约率上升，使得债券保险公司的处境变得越来越艰难。此时，债券保险公司的发展分为两个重要方向：在美国本土，通过收购、兼并来扩张自己在国内的份额，增加自己的竞争力；同时，多家债券保险公司采取国际化的发展方式，去国外寻求发展。1991年MBIA在法国巴黎设立办事处，成为美国债券保险公司在国外开的第一家分支机构，MBIA在法国办事处的成立拉开了债券保险商国际化的序幕；1993年AMBAC在英国设立了办事处。
第四阶段：稳定发展阶段。进入21世纪后，债券保险业进入了一个相对稳定的发展期。债券保险公司的发展也相对比较稳定。截至2008年末，美国已有十几家债券保险公司，并组成了美国金融担保保险协会(AFGI)，在债券市场的各个环节提供保险服务，成为美国债券市场中一支十分重要的力量。但是，在次贷危机的影响下多家债券保险公司面临破产、分拆的危险，债券保险公司和美国政府正在采取一系列的措施，来尽量减轻因债券保险公司信用级别被降而给债券市场带来的冲击，然而，债券保险公司未来的发展还存在众多的不确定性。
（5）债券保险在债券市场中的作用
在非完全市场中存在着由于投资者的有限理性和信息不对称造成的在风险规避及风险管理战略方面的一系列问题，债券保险的出现为这些问题的解决提供了一条有效途径。Thakor（1982）认为债券保险的存在是因为在竞争的市场中存在着信息不对称。总体上看，债券保险机构的出现，扩大了债券市场的容量，增加了市场的供给，同时也影响了债券市场的需求，从而促进了市场的流动性。债券保险公司的出现，使得较低级别的债券发行主体得以在支付一定保费成本后，将其债券的信用予以增级。这在降低融资成本的同时，也提高了融资者发行债券的积极性。同时，产品质量水平的提高，不仅减少了投资风险，也吸引了大量投资者参与债市投资的热情，扩大了债券市场的需求。
[bookmark: _Toc201305413]①对发行人的影响
对发行主体来讲，债券保险可以起到增信的作用，降低融资成本。由于经债券保险公司保险后，债券的信用等级可以提升至债券保险公司的信用水平，因此许多债券发行主体都选择在债券发行时购买保险。例如，有一个债券发行人，在没有购买保险的情况下，发行的债券等级为A级，融资成本为A级债券的市场利率与发行费用之和，而债券保险后，该债券信用等级提升至AAA，发行者的融资成本为AAA级债券的市场利率与发行费用以及保费之和。Charles和Dennis（1981）运用实证分析方法研究了1975-1978年期间由MBIA承保的市政债券利率和未承保的市政债券利率之间的关系，结果显示，债券保险显著地降低了发行债券的真实利率。Ronald和Mark（1991）研究了公司债券保险，认为在有保险的情况下，所发行的债券的利率也显著地低于未购买保险的时候。Robert（1987）的研究指出购买债券保险的风险溢价不小于未购买保险时的利差的贴现值。因此，可以认为，一般情况下，债券保险能够有效降低发行人融资成本。
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[bookmark: _Toc256507071]图3  市政债券被保险和未被保险的利息比较
Figure 3  Comparison of interest rate between secured municipal bond
 and unsecured municipal bond
注：3 以基点表示；4 2008年2月估值
资料来源：Bloomberg
[bookmark: _Toc201305414]②对投资者的影响
对投资者而言，可以减少由信息不对称造成的影响，确保投资的安全，降低违约损失的风险。对个人投资者来说，他们无力或缺乏对发行人进行尽职分析的动机，而债券保险则正好满足了投资者的此类需求，债券保险公司对债券进行保险提供了一种信号，解决了信息不对称所带来的问题。同时，由于州以及地方政府发行的市政债券利息所得税法的限制，许多个人投资者和债券基金被规定只能持有单一地区的债券，这就限制了通过投资不同地区的债券来管理风险，而债券保险公司开展债券保险业务则不受地区的限制，因此买卖有保险的债券实质上可以使投资者间接享受到由债券保险公司承保不同地区债券而多样化分散风险的好处。投资者对风险的厌恶增加了市场对债券保险的需求，因为保险可以降低投资者信息获得和分析的成本，投资者利用由债券保险产生的额外的信息，对自己的风险与收益状况做更加理性的选择。
③对债券市场的影响
首先，债券保险有利于降低债券市场交易成本，提高市场运行的效率，推动债券市场的发展。据美国AFGI统计，自1971年债券保险推出以来至2006年，该种手段为市政债券带来的利息成本减少了350亿美元。其次，有利于加强市场的深度和广度。对债券提供保险，有利于更多的投资者参与到债券市场中来，如对于小规模的市政债券的发行者而言，债券保险降低了投资风险，有效地吸引了投资者。但与此同时，由于被保险债券信用级别与债券保险公司信用级别关联性较大，一旦债券保险公司信用级别出现较大波动，将会影响债券市场的稳定性。本次次贷危机的爆发导致美国前三大债券保险公司损失惨重，资本充足率大幅降低，面临信用等级被下调的风险，而由于美国三大债券保险公司承保了美国60%左右的市政债券，一旦其信用等级被降，将对市政债券市场带来很大的冲击。为防止事件的发生，美国政府正试图通过注资、业务分拆和再保险等方式来对债券保险公司进行保级。
[bookmark: _Toc201305415]④对监管部门的影响[footnoteRef:2] [2:  袁东，毛玉萍，韦伦，许志方. 债券保险：一个陌生的重要角色[N]，上海证券报，2008-04-02.] 

对监管部门来讲，市场组织的自律监管可以节约监管部门的监管成本，而且往往比监管部门的监管可能更加有效。债券保险公司在给债券发行主体进行担保时，会主动对该债券发行主体的财务状况进行调查，以减少因违约带来的损失。通常，监管当局只要通过评级机构和债券保险公司的数据，就可以较好地掌握市场中债券的质量，从而达到降低信息采集成本的目的。
[bookmark: _Toc201305416][bookmark: _Toc235971221]总之，债券保险的作用是使得债券市场更加有效率，实现发行者、投资者以及债券保险公司多赢。发行者可以节省远超过保险费的财务成本，而保险公司获得利润，投资者节省了获得信息及识别信息的成本，并且降低了发行者违约和流动性不足带来的风险，监管部门的监管也更加有效。
（6）美国债券保险公司的风险来源
债券保险公司作为金融类公司与一般公司和金融机构有着共有的风险来源，例如宏观经济风险、企业风险以及信用风险等。其中宏观经济风险主要是由由整个社会的宏观环境、法律环境和政策环境的变化而产生的风险，这种风险靠债券保险公司自身的力量是无法解决的。总体来看宏观经济风险有市场风险、利率风险、政策风险和政治风险等几种。企业风险是指公司的内部风险，它可以通过风险管理来有效地防范和化解，减少不必要的风险损失。企业风险又可以分为企业的运营风险和财务风险，其中财务风险是债券保险公司最重要的风险。信用风险也是债券保险公司的主要风险来源，主要表现在两个方面：第一方面指的是发行人违约的信用风险，第二个方面是来自评级机构的风险。既然债券保险公司作为一类特殊的金融机构，经营风险，销售信用，那么它还具有不同于一般金融机构的特有风险，本书主要关注债券保险公司所特有的风险：承保组合风险、投资组合风险以及来自第三方的风险。
①承保组合风险
承保组合是指债券保险公司所承保的证券中各类证券所占有的比例。例如AMBAC的承保组合如下图所示：图5.8和图5.9。
[image: ]
[bookmark: _Toc256507072]图4  AMBAC承保债券比例
Figure 4  Proportion of accept insurance bond of AMBAC
数据来源：AMBAC 公司2008年度财务报告
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[bookmark: _Toc256507073]图5  AMBAC承保各类级别债券比例
Figure 5  Proportion of accept insurance bond at different kinds of credit ratings of AMBAC
数据来源：AMBAC 公司2008年度财务报告
显然承保组合的不同将会使得债券保险公司面临不同的风险，不同的承保组合也会导致不同的信用评级。债券的级别越低则表明债券违约的可能性越大，那么债券保险公司的预期损失也就越大，例如如果公司持有较多AAA级别的债券，由于AAA级别债券违约的可能性较小，因此债券保险公司面临的替代发行人偿付的可能性越小，因此保险机构面临的风险也就小，只需要较小的资本就可以满足资本的充足性：反之，假如公司不是承保的较高级别的AAA级债券，而是承保较多BBB级别债券，由于BBB级别的债券违约的可能性大于AAA级别的债券，因此保险公司面临的偿付可能性也就较大，从而面临的风险也就较大，进而也会影响资本的充足性。因此，不同的承保组合使得保险公司面临着不同的风险，承保组合风险也是债券保险公司所特有的风险之一。
②投资组合风险
投资组合指的是债券保险公司所持有的各种证券的比例。投资组合理论是一种风险管理技术，适应于单位、家庭、公司和其他经济组织。投资者为了找到最优的行动方案，需要在减少风险的成本与收益之间进行权衡，对这个过程的分析，就构成了投资组合理论。债券保险公司与传统的保险公司一样，也会对收取的保费进行资产管理达到资产保值增值目的。因此持有不同级别证券的比例会影响债券保险公司的风险状况。AMBAC 2008年末所持有的各种证券的比例如表5.2所示。



[bookmark: _Toc256506439]表1.2  AMBAC 2008年末投资于各类证券的数额 (单位：万美元)
Table1.2  Amount of investment of different kinds of securities of AMBAC 
in 2008 (Unit: 10 thousand dollar)
	投资证券类别
	投资金额
	比例

	Municipal obligations
	4,260,543 
	41.39%

	Corporate obligations
	381,564 
	3.71%

	Foreign obligations
	150,369 
	1.46%

	U.S. government obligations
	313,520 
	3.05%

	U.S. agency obligations
	591,241 
	5.74%

	Mortgage-backed securities
	1,986,174 
	19.30%

	Asset-backed securities
	1,141,118 
	11.09%

	Total long-term investments
	8,824,529 
	85.73%

	Short-term  investments
	1,454,229 
	14.13%

	Other
	14,059 
	0.14%

	Total
	10,292,817 
	100.00%


数据来源：AMBAC 公司2008年度财务报告
不同的证券具有不同的风险，因此具有不同的信用级别，因此投资组合的不同也将会影响债券保险公司的资本充足性，影响债券保险公司的信用级别，从而影响到债券保险公司所承保债券的信用级别。
③第三方风险
本书中所阐述的第三方风险主要是指来自于信用评级机构的风险。既然债券保险公司依赖于评级机构所评的信用级别，那么评级机构的专业能力和评级所依赖的模型无疑会对债券保险公司产生重要的影响。债券保险公司依赖于评级机构对自己的信用评级来提升所承保债券的信用级别，如果评级机构对其进行降级措施，则无疑会使得所承保债券的信用级别，信用级别的降低则有可能会导致发行人违约，从而加大自己偿付的可能性；同时，信用级别的降低也会导致所持证券的级别降低，影响投资收益，影响资本充足率，从而影响到公司的发展。
评级机构所采用的风险评估模型以及采用的评级方法的变化也会相应的对保险机构所涉及业务产生影响，同时也会影响到债券保险公司本身。例如，评级机构评级方法的改变可能会导致债券保险公司信用级别的降低。由此可见，来自评级机构的风险也是债券保险公司所面临的特殊风险之一。
[bookmark: _Toc238701432]综上所述，来自承保组合风险和评级机构的风险是债券保险公司面临的重要风险。承保组合的不同将会使债券保险公司具有不同的信用级别，而评级机构所用的评级方法和评级模型也会影响债券保险公司的信用级别。总之，两者都是影响公司的信用级别从而影响到债券保险公司的主要因素。
（7）次贷危机对美国债券保险业的影响
①次贷危机
（a）次贷危机及其特征
[bookmark: _Toc235971222]美国住房按揭主要分为优先级和次级按揭贷款两种。次级抵押贷款是指向低收入、信用程度较差或不符合抵押贷款条件的家庭和个人发放的住房抵押贷款。其基本特征可归纳为：信用评级得分比较低，大多不符合正常抵押贷款的借贷条件；贷款房产价值比（Loan to Value Ratio，简称“LTV”）和月供收入比较高；拖欠率和取消抵押赎回权比率较高（据统计，2007年，次级抵押贷款的30天拖欠率和取消抵押赎回权比率分别高达13.33%和4%，远高于优先级抵押贷款2.57%的拖欠率和0.50%的取消抵押赎回权比率）。
（b）次贷危机的产生
美联储持续的降息政策、房价的持续上涨以及不断放松的信用边界造就了次贷市场的繁荣
由于2001年以来美联储的持续降息（联邦基准利率从6.50%降到1%）以及美国房地产价格的持续上涨（见图5.10），导致了美国金融机构放松了对房地产抵押贷款业务的风险控制，从而使得美国次贷市场快速发展。Credit Suisse的数据显示，2001年美国次贷发放量增至1,730亿美元，2006年则高达6,400亿美元（详见图5.11）；相应地，每年发放的次级贷款在抵押贷款市场中的占比也从2001年的7%上升至2006年的20%(见图5.12)。另外，根据美国抵押银行协会的数据，截止2007年10月底，美国持有次贷家庭的数量达到720万户，次级贷款余额达到1.3万亿美元，占全部住房抵押贷款的11%左右。
为了满足次级贷款发放机构规模扩张的需求，投资银行通过资产证券化手段为这些机构不断输送新的流动性。根据美联储的一份资料，2003-2006年，每年至少有60%的新增次级贷款被证券化（2006 年这一比例为70%），次贷市场的发展催生出了一个庞大的次级债券市场，其规模大约在8,000亿美元以上。近几年由于信用衍生产品市场发展火爆，与次级贷款相关的信用衍生产品增长也很迅猛，基于抵押支持债券（Mortgage-Backed Security，简称“MBS”）的CDOs担保债务凭证（Collateralized Debt Obligation，CDOs）的规模大约在1,000亿美元以上。大部分信用违约互换(Credit Default Swap，简称“CDS”)中包含的资产也都是和BBB级抵押贷款相关的衍生品。
房价的上涨，降低了按揭贷款的违约风险，并使ABS等资产支持证券价格上涨，不仅方便了按揭贷款公司的融资，而且给发行这些资产支持证券及其衍生产品的金融机构带来极其丰厚的利润。
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[bookmark: _Toc256507074]图6  2001年至2008年一季度美国房价增速
Figure 6  Growth rate of American house price from 2001 to 2008
注：2008Q1为2008年第一季度
数据来源：Bloomberg
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[bookmark: _Toc256507075]图7  1995-2006年美国各年次贷发放额
Figure 7  Scale of American subprime lending from 1995 to 2006
数据来源：瑞士信贷（Credit Suisse）
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[bookmark: _Toc256507076]图8  2001-2006年美国次贷占抵押贷款的比重
Figure8  Proportions of American subprime lending to mortgage loan from 2001 to 2006
数据来源：瑞士信贷（Credit Suisse）
此外，美国金融机构不断放松的信用边界降低了借贷门槛，造成风险控制机制弱化的趋势。2003-2006年之间，非标准类贷款（包括次贷和其他一些信用较低的贷款）的发放速度显著提高，增速在2006年达到60%以上，远高于总的住房按揭10%左右的增速。
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[bookmark: _Toc256507077]图9  非标准类按揭增长速度
Figure9  Velocity of increase of no-conforming mortgage loan
数据来源：罗毅. 次贷爆发高峰已过，经济影响才刚开始[R]，招商证券，2008-06-24.
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[bookmark: _Toc256507078]图10  2003-2007年美国未偿还按揭住房贷款总额
Figure10  Total amount of outstanding housing mortgage loans of America from 2003 to 2007
数据来源：罗毅. 次贷爆发高峰已过，经济影响才刚开始[R]，招商证券，2008-06-24.
    在高额利益驱动下，风险被抛诸脑后， LTV不断上升，2007年达到70.30%，而其中次级贷款的LTV平均在84%，有的超过90%，甚至100%。这意味着借款人的首付款不足20%，甚至是零首付，那么在没有任何个人自有资金投入的情况下，银行就失去了借款人与银行同担风险的基本保障，其潜在的道德风险是显而易见的。
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[bookmark: _Toc256507079]图11  2003-2007年美国贷款价值比率LTV（贷款总额/房屋价值总额）
Figure 11  American loan-to-value ratio from 2003 to 2007
数据来源：罗毅. 次贷爆发高峰已过，经济影响才刚开始[R]，招商证券，2008-06-24.

据统计，2003年以前，美国发放的次债总规模大约为1.50万亿美元，而2004至2006年发行的次债总规模达到1.70万亿美元以上，2005年和2006年，美国次债的年发行额分别为5,080亿美元和4,486亿美元，2007年发行次债约2,200亿美元。
[bookmark: _Toc256506440]表1.3  2007年次级抵押债券发行量居首的机构
Table1.3  Institutions to issue biggest size of subordinate mortgage bond in 2007
	机构名称
	市场份额
	发行规模（百万美元）

	美林
	10.10%
	22,085.00

	Countrywide Financial
	7.90%
	17,272.10

	摩根斯坦利
	7.80%
	17,211.80

	Option one
	7.30%
	16,266.10

	雷曼兄弟
	5.50%
	11,979.80

	贝尔斯登
	4.30%
	9,339.00

	巴克莱
	3.40%
	7,485.10

	花期银行
	3.30%
	7,241.70

	德意志银行
	3.20%
	7,008.90


数据来源：罗毅. 次贷爆发高峰已过，经济影响才刚开始[R]，招商证券，2008-06-24.
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[bookmark: _Toc256507080]图11  2007年末美国高级别CDOs持有结构
Figure 11  Holding structure of American high credit level CDOs at the end of 2007
数据来源：罗毅. 次贷爆发高峰已过，经济影响才刚开始[R]，招商证券，2008-06-24.
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[bookmark: _Toc256507081]图12  2007年末美国低级别CDOs持有结构
Figure12  Holding structure of American low credit level CDOs at the end of 2007
数据来源：罗毅. 次贷爆发高峰已过，经济影响才刚开始[R]，招商证券，2008-06-24.
升息及房价的大幅度回落导致了次贷市场泡沫的破裂
2004年6月以来美联储连续17次升息（联邦基金利率从1%上升至5.25% ），美国房价上涨开始趋缓，且于2006年底开始出现下跌迹象（见图5.10），2007年和2008年第一季度美国房价分别同比下跌8.9%和14.1%。此外，由于2003年-2006年上半年间，多数次级贷款是可调节利率抵押贷款（Adjustable-rate Mortgages，简称“ARM”），见图5.18。可调节利率抵押贷款的贷款利率在存续期前2年或3年是固定利率，而之后贷款利率开始重置。从图中可以看出2006年后贷款利率重置开始出现高峰期。图5.19为美国2003年-2007年间联邦基金利率加权平均值，从图中可以看出，2005年至2007年间联邦基金利率大幅上升，因此导致2003年和2004年所发放的可调节利率抵押贷款的利率在重置时大幅上升，上升幅度高达3%以上 。重置后贷款利率的大幅上升以及房价的大幅度回落使得借款者无法偿还贷款，拖欠率的不断上升导致次贷放款机构遭受巨大损失，进而波及到次贷相关衍生品市场，致使投资者的次贷相关资产价值急剧缩水，最终导致了次贷危机的发生。随着房市的低迷和违约率的上升，美国房地产按揭贷款支持证券信用利差自2007年下半年以来也显著上扬，尤其是BBB级的商业地产按揭债券(Commercial Mortgage Backed Security，简称“CMBS”)，信用利差从200个BP大幅上升至近2,000个BP。
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[bookmark: _Toc256507082]图13  2003年-2006年可调节利率抵押贷款发放情况
Figure 13  Issuing summary for adjustable rate mortgage loans from 2003 to 2006
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[bookmark: _Toc256507083]图14  2003-2007年美国联邦基金利率加权平均值
Figure 14  Weighted average of federal fund rate from 2003 to 2007
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[bookmark: _Toc256507084]图15  2007年美国优先级房贷和次级房贷违约率变化图
Figure 15  Variation of default probability of American senior and subordinated housing loans
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[bookmark: _Toc256507085]图16  次贷危机形成机理及传导机制
Figure 16  Formation and transmission mechanism of subprime lending crisis
由于美国贷款利率的大幅上升，借款者无法偿还贷款，而房价的大幅度回落，负资产化现象产生，贷款人还款意愿降低，贷款违约率不断上升，进而次贷放款机构遭受巨大损失，并波及到次贷相关结构性金融产品市场，致使投资者的结构性金融产品资产价值急剧缩水。
随后各种问题不断暴露，次贷危机全面爆发。2007年8月起美国的银行机构和抵押贷款机构等纷纷采取避险措施，提高放贷标准，整个市场出现浓重的“惜贷”气氛，流动性不足问题陡现。次贷危机的影响面越发深广，投行、机构投资者、债券保险公司和信用评级机构等各大金融机构均面临着严峻的挑战。
（c）次贷危机的演进过程
第一阶段（2007年2-3月）：危机初始爆发
2007年3月13日，因资金链断裂，全美第二大次级抵押贷款机构—新世纪金融公司宣布濒临破产，随后，大量次按公司相继陷入困境。在这一阶段，危机是局部的，主要是集中在那些发放次级贷款的非银行金融机构。
第二阶段（2007年8月开始）：信贷紧缩，流动性告急
随着次贷问题的暴露，美国的银行和抵押贷款机构等纷纷采取避险措施，提高放贷标准，整个市场出现浓重的“惜贷”气氛，流动性不足问题陡现。
第三阶段（2008 年1月开始）：资产损失阶段，主流金融机构巨亏引爆恐慌
此次次贷危机波及范围非常广，受损的不止是那些疏于风险控制的次贷发放机构，那些持有次级债券及衍生品的国际投行和全球范围内的机构投资者们也不得不承担日益严重的资产减值损失。根据花旗银行、美林证券、瑞士银行和贝尔斯登投行的公告，在2007年四季度，分别亏损98.3亿美元、98.3亿美元、114亿美元和8.54亿美元。作为美国第五大投行的贝尔斯登因此破产而被摩根大通收购。
（d）次贷危机深层次原因分析
次贷危机产生的原因从表面上来看是美联储多年的低利率政策和房地产价格的持续上升刺激次贷急剧膨胀，随后由于美联储持续加息，房地产价格持续下降刺破次贷泡沫，但引发次贷危机的深层次原因在于：
第一，放贷机构放松贷款条件留下隐患
在巨额利润的诱导下，放贷机构开发了许多高风险次优抵押贷款产品，如只付利息抵押贷款，它允许借款人在借款的前几年中只付利息不付本金，借款人初期的还贷负担远低于固定利率贷款，但在几年之后，借款人的每月还款负担将不断加重。一些贷款机构甚至推出了“零首付”和“零文件”贷款方式。部分贷款机构忽略对次贷借款人进行风险提示。宽松的贷款资格审核成为房地产交易市场空前活跃的重要推动力，但也留下隐患。 
第二，次贷衍生产品市场发展较快，在分散风险的同时，也造成了风险扩散
资产证券化提高了金融机构资产的流动性，分散了风险，因而有利于提高金融市场效率，但客观上也造成风险暴露后波及范围的扩大。许多金融机构通过资产证券化技术，将次贷打包卖给投资银行以转移风险。而那些投资银行再通过资产分类和信用增强等技术，将抵押贷款资产包装成不同风险等级的结构性衍生产品转卖给其他投资者。由于这些衍生证券设计复杂，透明度较低，投资者很难了解这些债券的价值，使得风险隐患较为突出。 
第三，评级机构未能正确评估相关证券的风险状况
由于次优抵押贷款市场发展十余年中，次贷违约率并不高，市场运作状况良好。由于评级机构主要依赖历史违约率数据进行评级，而且这些评级机构也经常参与这些衍生产品的设计，所以，评级机构给予了次贷相关衍生证券较高的评级，甚至高于传统的金融工具评级。据统计，大约75%的次贷证券获得了AAA评级，使得包括保险公司、养老基金和教育基金等在内的稳健型机构投资者也参与了该类产品的投资。危机爆发后，标准普尔（Standard & Poor’s）、穆迪（Moody’s）和惠誉（Fitch）不断调降次贷相关证券的评级，并表示将调整次贷相关证券的评级方法，但评级机构的独立性、透明度和公信力仍受到市场质疑。 
第四，监管部门监管不严，未能遏制风险集聚
早在2004年初，美联储已经注意到贷款机构放松了贷款标准，但从鼓励消费角度，美联储仍较为支持包括可调整利率房贷产品在内的另类贷款和次优贷款产品的开发与使用。监管机构的失职，使得次贷风险未能得到及早遏制。
[bookmark: _Toc235971223]（e）次贷危机引发的思考
第一，金融机构应强化风险意识，金融创新应坚持谨慎经营的基本原则
次贷风险的滋生主要是源于抵押贷款机构放松贷款标准，为不具备还款能力的高风险客户提供信贷，而投资银行则创造了大量基于这些贷款的高风险衍生证券。金融机构应强化稳健经营意识，在金融创新与风险防范之间取得平衡。　
第二，应增加现有评级体系的竞争性，避免评级结果的系统性偏倚
本次危机暴露出评级机构存在失误。由于直接参与衍生产品的设计并为其提供评级，评级机构面临明显的利益冲突，丧失了独立性。关键在于，当前的国际评级市场具有明显的寡头垄断性，评级结果存在对主要发达国家企业和债券评级的普遍高估以及对其它国家的普遍低估的现象，评级机构的公信力受到削弱。 
第三，金融监管应跟上金融创新的步伐
次贷危机表明，金融风险的管控，仍然是当前国际资本市场和信贷市场、货币市场共同面临的问题。近一个多世纪以来，全球金融风险面貌、风险特征和风险形式发生了巨大变化。各国监管部门、中央银行以及全球监管组织，对于金融风险的防范和化解方式、管理理念也发生了根本变化，已经不再局限于上个世纪30年代美国经济危机以后的风险管理模式。但是，现在远没有到对所有的金融风险都有充分认识并有效管理的时候。从这次美国次贷危机引发的大型商业银行和投资银行风险来看，对风险认识还不够。要加强对复杂金融产品的风险监管，特别是对信用衍生品等的监管，强化资产支持证券发行机构对基本债务人的债务履约能力的监督责任。
第四，次贷危机可能对金融系统和宏观经济产生重大影响，政策制定者必须立即制定应急计划或其他补救计划，减轻经济剧烈调整带来的影响。
②次贷危机对美国债券保险公司的影响
此次次贷危机，债券市场的结构性金融产品成为最为重要的导火索，作为该类产品最主要的担保公司和信用增级机构——债券保险公司，其公信力伴随着结构性金融产品违约率的不断上升受到严重的冲击，影响到其对债券市场的担保能力；另外，由于债券保险公司所承保的债券中约有四分之一为结构性金融产品，因此债券保险公司也成为次贷危机的受害者之一。而同时，债券保险公司也是结构性金融产品重要的机构投资者，投资收益深受此次次贷危机的影响。
（a）次贷危机影响债券保险公司的机理
次贷危机对债券保险公司的影响主要来自两个方面：一是承保债券的违约损失；二是投资于次贷相关资产的投资损失。对于承保债券的违约损失主要是由于在市场繁荣的时候各债券保险公司忽视风险，一味地追求保费收入并扩大其业务范围，而目前整个市场环境的恶化所导致违约风险在不断加大，使债券保险公司承担巨大的违约担保损失。债券保险公司的投资损失主要来自于它们所投资的与次贷有关的债券及衍生品，该部分损失是由债券及衍生品价值缩水所造成的。次贷危机对债券保险公司影响流程详见图5.22。
承保债券违约损失以及投资损失两方面的影响导致债券保险公司出现巨额亏损，资本充足性大大降低，资本实力、盈利能力大大减弱，进而又影响其信用等级和担保能力，对债券市场风险再分配造成较大的影响。因此，此次次贷危机，债券保险公司作为债券市场重要的担保公司其盈利模式受到较大的挑战，而债券市场信用风险的分散同时面临更多的障碍。
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[bookmark: _Toc256507086]图17  次贷危机影响债券保险公司流程图
Figure 17  Flow chart of subprime lending crisis affected bond assurance corporation
（b）次贷危机对债券保险公司经营情况的影响
与大多数遭受损失的金融机构一样，债券保险公司在次贷危机中损失惨重，如表5.4，2008年全年MBIA、AMBAC和FGIC三大债券保险公司分别亏损27亿美元、56亿美元和12亿美元。从业务构成来看，结构性金融产品亏损较大，是导致利润大幅下滑的主要原因。 
[bookmark: _Toc246425354][bookmark: _Toc256506441]表1.4  次贷危机中债券保险公司净利润变化（单位：亿美元）
Table 1.4  Change of net profits of bond assurance corporation in
subprimelending crisis (Unit: 100 million dollar)
	债券保险公司
	2007
Q3[footnoteRef:3] [3:  表示第三季度，其他类似。] 

	2007
Q4
	2008
Q1
	2008
Q2
	2008
Q3
	2008
Q4
	2009
Q1
	2009
Q2
	2009
Q3

	MBIA
	-0.36
	-22.96
	-24.07
	17.00
	-8.06
	-11.60
	6.97
	8.95
	-7.28

	AMBAC
	-3.61
	-32.60
	-16.60
	8.23
	-24.31
	-23.41
	-3.92
	-23.97
	21.88

	FGIC
	-0.65
	-18.90
	-0.33
	3.22
	-2.72
	-11.90
	-2.10
	-2.59
	-


数据来源：公司年度及季度财务报告

（c）次贷危机对债券保险公司信用等级的影响
在此次危机中，债券保险公司盈利水平受到较大影响，未来的盈利能力受到了市场普遍质疑，因此，债券保险公司的信用等级和公信力受到强烈冲击。
次贷危机前，三大债券保险公司获得评级机构的一致青睐，信用级别均为AAA。次贷危机后，三大债券保险公司业绩大幅下滑，资本充足率大幅下降，于是，国际评级机构对三大债券保险公司的信用等级相应地作出调整，截至2009年10月末，均被降为垃圾级，见表5.5。
[bookmark: _Toc256506442]表1.5  次贷危机后国际评级机构对三大债券保险公司的评级情况
Table 1.5  Credit levels of the biggest three assurance corporations by international credit rating agencies after subprime lending crisis
	三大债券保险公司
	标准普尔（Standard&Poor’s）
	穆迪（Moody’s）
	惠誉（Fitch）

	次贷
危机前
	AAA/稳定
	Aaa/稳定
	AAA/稳定
	Aaa/稳定

	
	AAA/稳定
	Aaa/稳定
	AAA/稳定
	Aaa/稳定

	
	AAA/稳定
	Aaa/稳定
	AAA/稳定
	Aaa/稳定

	次贷
危机后[footnoteRef:4] [4:  指最新信用等级。] 

	BB+/负面
	B3/负面
	-
	B3/负面

	
	CC/正面
	Caa2/正面
	-
	Caa2/正面

	
	CC/负面
	Caa1/负面
	CCC/负面
	Caa1/负面


资料来源：Fitch、Standard&Poor’s、Mood’s国际网站    
（d）次贷危机中债券保险公司信用等级变化对增信体系的冲击
由于债券保险这种增信方式的运用，被承保的债券通常能获得与承保企业相同的信用等级，因此债券保险公司信用等级的下调必然导致大量债券的投资评级被下调，引起现有债券的价值下降。
截至2007年底，约2.50万亿美元（60%）的市政债券使用债券保险来提升评级级别。如果债券保险公司信用等级被降，市政债券作为债券保险公司主要的承保对象将受到严重的影响。信用等级的下降将导致所承保的市政债券价值大幅缩水，更为严重的是，如果一个债券保险公司崩溃，那么其承保的市政债券市场也会相应崩溃。因此，债券保险公司信用等级的下降对市政债券的影响非常大。此外，债券保险公司的信用等级下降以及资金压力不仅影响存量市政债券，还导致市政债券的发行受到限制。
同市政债券一样，债券保险公司信用等级的下降也将导致由其承保的其他类型债券，尤其是结构性金融产品的信用等级出现大幅度下降，导致债券价值大幅缩水。因此，一方面将导致结构性金融产品的违约率进一步增加，另一方面又将促使投资人大量抛售低等级的债券，导致持有这些债券的相关金融机构将出现更大的资产损失。作为次贷危机的主要受害者之一，债券保险公司财务及信用状况也将更加恶化。如此反复将形成一个恶性循环的过程，使得次贷危机的影响程度越来越大，波及范围越来越广。
另外，由于债券保险公司信用等级被降之后，一方面新债券的发行将受到制约，另一方面，担保公司对潜在的被担保债券尤其是结构性金融产品更为谨慎，因此对债券保险公司的担保业务造成很大影响。担保公司的业务模式受到挑战，给债券市场的增信体系带来较大的冲击。
放贷机构
投资银行
债券保险公司
借款人
关键环节

[bookmark: _Toc256507087]图18  次贷危机恶性循环图
Figure 18  Vicious circle of subprime lending crisis
美国债券保险行业的行业集中度较高，三大债券保险公司集中了市政债券和结构性金融产品的担保，而市政债券和结构性金融产品占美国债券市场总市值的近50%，因此，当债券保险公司受到较大的冲击时，美国债券市场的增信体系也受到严峻的挑战。未来需要通过再保险、业务分拆和降低担保杆杠等方式分散增信体系集中在三大债券保险机构的风险，同时考虑对这些机构进行注资，提高其风险承受能力，才能维护债券市场增信体系的稳定。
2.抵/质押担保 
在美国，抵/质押担保主要应用于结构性金融产品和公司债券增信方面。在抵/质押担保中，为了使抵押对发行的债券真正产生增信作用，抵押资产要求价值高、折旧率低且变现能力强。在美国，较为常见的已发行的抵押资产包括动产和不动产，质押资产包括股票、票据和债券等。
对于抵/质押担保增信方式，其优势是操作思路明确，无担保费，但在发行过程中，投资者范围受到限制（保险机构一般不投资抵/质押债券），需要聘请债权代理人和抵押资产监管人，程序较为繁琐，同时抵押资产属于发行人，与发行人未来经营管理直接相关，且抵押资产的变现性和价值稳定性存在不确定，因此对发行的债券增信效果的不确定性较大。
一般的抵/质押担保在公司债券中的操作比较简单，在此不再介绍。以下主要介绍结构性金融产品如何利用抵/质押担保来进行增信。
结构性金融产品抵/质押担保的方式主要有超额抵押和现金抵押。超额抵押的具体使用方法是发行人建立一个大于发行证券本金的资产组合（资产池），以大于本金的剩余资产作为本金的抵押担保，即被证券化的资产实际价值高于证券的发行额，发行人在向原始发起人（原始权益人）购买证券化资产时不支付全部价款，而是按一定比例的折扣支付给原始发起人，在发生损失时，首先以超额部分的剩余资产作为抵押予以补偿。如果在证券偿还期间，用作抵押的剩余资产的价值下降到预先设定的某一金额以下，发行人就必须增加抵押资产。
超额抵押中，用作抵押的实质上是资产池中的资产，因此发行人对用作抵押的资产的控制能力、抵押资产价值的稳定性以及变现能力直接决定了该种方式增信的效果。在美国，原始发起人将资产“真实出售”给发行人，使证券化的资产与原始发起人之间的破产风险隔离，即原始发起人的其他债权人在其破产时对已证券化的资产没有追索权，最大限度降低原始发起人的破产对证券化资产产品的影响，保证了资产抵押的增信效果。
现金抵押是采用现金来作为超额抵押品。现金流与其他资产相比，其信用质量和稳定性更高，用现金流进行抵押担保可以向投资者提供最终的以及定期的支付保护。发行人一般要建立一个现金储备账户，该账户是独立的，由发行人委托商业银行托管，如事先获得许可发行人还可用该账户进行投资，实现保值增值。现金账户能保证发行人及时和足额向投资者支付本息，同时通过设立担保基金，还可以对证券化资产的损失进行担保。该账户的资金主要来源于两部分：一是利差，即基础资产组合产生的收益超出支付给投资者的本息以及发行人运作费用的差额部分，实际上是发行人从事证券化业务的净收入；二是发行人的自有资金。现金储备账户的资金累积越多，投资者的利益就越有保障，资产证券化产品的信用级别也就相应得到提高。但是，若抵押品现金闲置，则现金抵押可能导致发行人资金使用效率较低，增加发行人成本。
[bookmark: _Toc238701433]3.第三方担保
第三方担保是目前美国最常见的增信手段，主要应用在抵押支持证券和资产支持证券等结构性金融产品和公司债券上，提供担保的机构包括美国政府国民抵押贷款协会（Government National Mortgage Association，简称“Ginnie Mae”）、联邦国民抵押贷款协会（Federal National Mortgage Association，简称“Fannie Mae”）和联邦住宅抵押贷款公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation，简称“Freddie Mac”）等政府机构、银行、多线保险公司以及一些专业的担保公司或经营性企业等。但由于美国债券保险业发达，因此，这类增信方式的应用范围较小。
在美国，担保公司主要是为建筑行业发行的债券提供担保，这类债券的存续期较长，信用风险较大。此外，担保公司作为资产证券化过程中重要的参与方，还为资产证券化产品提供外部增信。
[bookmark: _Toc238701434]4.优先/次级结构
在美国，对债券产品进行结构化设计的增信方式被广泛应用于结构性金融产品和公司债券增信中，主要是通过对结构性金融产品和公司债券进行优先/次级结构的设计来进行增信。
在美国一个典型的抵押贷款证券化交易中，针对同一资产池，原始发起人一般会发行分为优先档（Senior Tranche）、中间档（Mezzanine Tranche）和股权档（Equity Tranche或Junior Tranche）等不同档次的债券，一般各占80%、10%和10%。优先档债券往往能够获得AAA评级，债券收益率较低，投资者为风险偏好较低的商业银行、保险公司、共同基金和养老基金。中间档债券的信用评级包括AA、A和BBB，债券收益率较高，投资者为风险偏好较高的对冲基金和投资银行。股权档债券往往没有信用评级，债券收益率最高。这种根据不同投资者对不同风险和回报的不同偏好划分不同评级的投资交易，使得证券更加符合资本市场的上市标准，获得更好的发行条件，扩大投资者队伍，降低综合融资成本。
[bookmark: _Toc238701435]5.债券信托
对于公司债券，美国巧妙地引入了信托，应用该种方式对公司债券进行增信。美国公司债券信托的担保形式是受到了银行贷款担保的启发而发展起来的，至今已有150多年的历史。一开始它被称为公司抵押(Corporate Mortgage)，后来才以信托契约(Trust Indenture)的形式出现。1830年，为了担保荷兰贷款(Dutch Loan)交易中的750,000美元的贷款，Morris Canal & Banking公司将它的财产信托给了一位阿姆斯特丹商人。在该公司不履行还款义务的情况下，受托人有权占有被抵押的财产，并有权收取该被抵押财产的租金和收益。到了1860年，受托人作为债券持有人代表的形式在美国得到快速发展。同期，铁路交通设施建设需要巨额的投资，为了吸引大众投资大型项目建设，信托被引入了这类公司债券的发行程序，即将抵押物先转让给一个独立的个体，再由该个体为投资者保管该抵押物。到了19世纪末，出于保护投资者利益的考虑，受托人的权力和职责都大大提高。最初在美国的债券市场上，通常由两到三个自然人来担任受托人，1880年以后公司逐渐取代了自然人成为债券受托人。
1939年《信托契约法》的颁布规范了公司债券信托的发展。该法案对受托人的资格、职责和义务进行了明确界定，要求受托人的资本和盈余相加不得低于150,000美元，受托人必须对其故意以及过失造成的损失承担责任。1990年对1939年的《信托契约法》进行了修改，目的在于解决受托人为发行人或债权人时，如何处理利益冲突问题。
可见，在债券市场蓬勃发展和相关金融制度演进的双重背景下，美国的公司债券信托同步发展，日益成熟和完善，已成为美国担保公司债券的主要增信方式。
6.可交换债券
1843年美国NEW YORK ERIE铁道公司为了筹集到铁路建设所需的巨额长期资金，第一次发行了可转换债券。但是，在此后的100多年时间里，可转换债券并没有得到市场的认同和重视。直到20世纪50年代，债券投资人开始寻求新的投资工具时，可转换债券及其他金融衍生产品才进入人们的视野，并在全球范围内迅速发展起来。20世纪50年代第一次出现了具有赎回条款的可转换债券，1975年日本东芝公司发行了世界上第一例附有回售条款的可转换债券。随着金融创新活动的不断深入，资本市场上出现了以其他公司股份作为转换标的股票的可交换债券。这种债券在创设之初主要是用于满足欧洲一些国家国有企业私有化的需要，以及一些企业为了提高透明度和向其他方向发展，通过发行可交换债券来解除公司之间的相互控制。后来人们在应用过程中发现可交换债券在低息融资和并购重组等方面具有显著优势，可交换债券市场因此也逐步发展壮大。
可交换债券近年来在欧洲债券市场发展非常迅速，目前欧洲可交换债券占整个可转换公司债券市场的份额约50％左右。欧洲的可交换债券的形式也在不断创新之中，发行人在国内和国外发行可交换债券，标的股票可以是发行人在国内或者国外所持的股权。在欧洲，可交换债券被广泛应用于普通融资、减持股权套利和并购的资本项目中。
在美国，可交换债券开始被应用主要是因为它的税收优势，相对于直接出售股票而言，发行可交换债券可以延期缴纳资本所得税。可交换债券在美国的发展非常迅速，据不完全统计，在1980年可交换债券的发行份额只占美国资本市场上权益关联类债券6%的比重，到了1998年，这一比重已经上升至50%。
[bookmark: _Toc256506443]表1.6  美国可交换债券发行情况
Table 1.6  Issuing summary of American exchangeable bonds
	时间
	发行人数量
	发行额（百万美元）
	时间
	发行人数量
	发行额（百万美元）

	1981
	4
	436.00
	1992
	5
	1,728.73

	1982
	2
	200.00
	1993
	5
	2,144.20

	1983
	6
	660.00
	1994
	4
	1,380.47

	1984
	2
	280.00
	1995
	12
	2,399.40

	1985
	6
	547.00
	1996
	11
	2,158.84

	1986
	7
	760.00
	1997
	5
	5,251.60

	1987
	2
	280.00
	1998
	4
	4,914.52

	1988
	3
	3,100.00
	1999
	11
	8,211.84

	1989
	3
	399.70
	2000
	4
	3,131.10

	1990
	2
	2,375.00
	2001
	3
	2,388.10

	1991
	3
	420.88
	合计
	104
	43,167.38


资料来源：皮敏，王磊，黄飙. 三大债券衍生品的比较[J]，金融前瞻，2007，（6）：46-50.
从表5.6中可以看出，在1981-2001这段时间内，美国的可交换债券市场实现了渐进式的扩容。在此期间共发行了104期可交换债券，累计发行额达到约432亿美元。这表明可交换债券这种新兴的金融衍生品正逐步得到美国资本市场各方的认可。
与传统的可转换债券在行权时仅采用股票交割方式不同，可交换债券可选择股票交割方式、混合交割方式和现金交割方式中的一种进行行权。表5.7显示了美国在1981-2001年期间可交换债券按交割方式分类的情况。从表5.7中可以看出，美国的可交换债券交割方式以股票交割和混合交割为主，现金交割所占的比重较小。混合交割由于其灵活性和便利性，正越来越受到投资者的青睐，也逐渐发展成可交换债券市场上主流的交割方式。
[bookmark: _Toc256506444]表1.7  美国可交换债券按交割方式的分类（单位：百万美元）
Table 1.7  Classification by delivery arrangements of American
exchangeable bonds (Unit: million dollar)
	时间
	股票交割
	混合交割
	现金交割

	
	发行期数
	发行额
	发行期数
	发行额
	发行期数
	发行额

	1981
	4
	436
	0
	0
	0
	0

	1982
	2
	200
	0
	0
	0
	0

	1983
	4
	360
	2
	300
	0
	0

	1984
	2
	280
	0
	0
	0
	0

	1985
	5
	405
	1
	142
	0
	0

	1986
	6
	660
	1
	100
	0
	0

	1987
	0
	0
	2
	280
	0
	0

	1988
	2
	1,800
	1
	1,300
	0
	0

	1989
	1
	280.1
	2
	119.6
	0
	0

	1990
	1
	125
	0
	0
	1
	2,250

	1991
	2
	278.88
	1
	150
	0
	0

	1992
	4
	1,645.03
	1
	83.7
	0
	0

	1993
	2
	785
	3
	1,359.20
	0
	0

	1994
	2
	278.62
	2
	1,101.85
	0
	0

	1995
	1
	10
	11
	2,389.40
	0
	0

	1996
	2
	454.11
	8
	1,653.53
	1
	51.2

	1997
	0
	0
	5
	5,251.60
	0
	0

	1998
	0
	0
	4
	4,914.52
	0
	0

	1999
	1
	224.4
	4
	2,335.50
	6
	5,651.94

	2000
	0
	0
	3
	2,728.60
	0
	0

	2001
	1
	970.4
	2
	1,417.70
	1
	402.5

	合计
	42
	9,184.54
	53
	25,627.19
	9
	8,355.64


资料来源：皮敏，王磊，黄飙. 三大债券衍生品的比较[J]，金融前瞻，2007，（6）：46-50.
4.1.3.7  本息分离债券[footnoteRef:5] [5:  赵青伟，樊力嘉. 国际债券投资工具之一——本息分离债券[J]，中国外汇管理，2003，（4）：68-68.] 

（1）本息分离债概念及特点
本息分离债券（Separate Trading Registered Interest and Principal Securities ，简称“STRIPS”），是指债券发行后，按照每笔付息和最终本金的偿还拆分为单笔的零息债券。在国际上，本息分离债券是近20年来债券市场很有意义的创新之一，它的设计简单，却是实现投资组合的收益目标、对冲所面临的市场风险以及构造各种复合金融产品非常有用的工具。本息分离债券主要是依据利率期限结构理论将附息债券的本金和利息部分分离后分别进行证券化的一种债券业务创新。由于进行本息分离后的债券仅是在债券到期兑付或者债券被出售获得资本利得时才能获得收益，期间并无利息收入，因此进行本息分离后的债券就成为零息债券。
与一般的附息债券相比，本息分离债具有现金流一次性支付的特点，从投资者角度来考虑则避免了再投资的风险。一般的附息债券由于有息票的存在，附息债券具有未来一系列的现金收入流，这些现金收入流由每年或每半年一次的利息和到期本金构成。一般来说，这些收入流的数量和日期是固定的，但是由于两方面的原因使得利息支付的再投资收益是不确定的，一是受信息不对称和交易成本影响，投资者往往不能按时取出利息立即用于再投资；二是由于利率变动的不确定性，附息债券的利息收入流在到期时再投资收益率可能低于购买时所预期的到期收益率。而本息分离债则不存在这种再投资风险，由于本息分离债的现金流能够一次性获得，从而使投资者在到期日有一笔确定的现金流入，节约了再投资成本并避免了再投资风险。此外，与一般的附息债券相比，本息分离债还可提供税收方面的好处。
（2）本息分离债在美国的发展
本息分离债券起源于美国，其历史可以追溯到20世纪80年代初期，美林公司（Merrill Lynch）在1982年8月份推出了第一份具有本息分离性质的金融产品——国债投资增长收据(Treasury Investment Growth Receipts ，简称“TIGRs”)。其具体做法是：（1）美林公司购买传统的附息国债，将该附息国债的每期支付的利息和到期需偿还的本金进行重组，并将其转换成数种不同期限的只有一次现金流的债券，即零息债券；（2）美林公司找到一家保管银行并与其就重组转换成的零息债券签订不可撤销的信托协议，将转换后的零息债券通过信托协议存入银行构成信托资产；（3）由该保管银行发行这些零息债券，经美林公司承销出售给投资者。尽管国债投资成长收据本身不是国债，但因其完全由国债作抵押担保，其信用接近于国债。随后，所罗门兄弟公司也推出了具有本息分离债券性质的国债自然增值凭证。
1985年2月，美国财政部为改善零息债券市场的流动性，正式在其发行的国债上加入本息分离条款，允许其发行的部分中长期附息债券通过联邦储备银行的账户记录系统进行本息分离。每一分离部分在该系统中对应一个债券代码，美国财政部对拆分后形成的债券仍然负有兑付义务，这样可供投资者选择的品种和数量均增加，相应地增加了零息债券市场的流动性。1987年，为提高本息分离债券的流动性和发挥本息分离债券的市场价格发现功能，又推出了本息分离债券的还原（Reconstitute）项目，本息分离债券的还原是根据期限和数量相匹配的原则将分离后形成的零息债券（本金子券和利息子券）重新整合，成为原始发行的固定利率附息债券。
最初，美国财政部只允许新发行的十年及以上期限的债券进行本息分离，直到1997年9月才摒弃这种规定，使得所有新发行的不可赎回的附息债券都可进行本息分离。随着本息分离债券发行量的增加，投资者可将手中持有的到期日相同的零息债券进行合并，作为同一支债券进行交易，或者将已经进行本息分离的债券进行重新整合成为一支附息债券进行交易。本息分离债券品种的设立旨在使投资者能够对符合拆离条件债券的本金和利息分别进行投资和交易，其实质就是将一支普通附息债券每期利息收入的所有权和到期兑付本金的所有权分别剥离，按照每期息票收入和到期本金发行相应数量和期限的零息债券，在账户簿记系统中按各自确定的债券代码重新登记，形成若干只利息分离债券（Coupon STRIPS）和一支本金分离债券（Principal STRIPS），其均可作为独立的债券进行交易和持有，到期日对应原附息债券的付息日和发行日。投资者可按照自己的投资需求，选择一支或数支分离后的债券进行投资。本息拆离后的零息债券的发行价格为每笔债券对应的现金流依据相应期限零息债券的理论收益率折算出的现值。
（3）本息分离债券在债券市场中的作用
本息分离债券的推出，最初是为了满足投资者规避再投资风险的需求。本息分离后的债券相当于多个零息债券，只在到期日获得一笔固定的现金流，适合固定收益投资者的投资需求。同时债券经本息分离能够满足不同投资者期限结构多样化的需求，针对不同到期日和不同利率进行期限匹配，降低期限错配的风险，从而更好地进行资产负债管理。而在随后的发展中，本息分离债券的用途越来越广泛，也得到了投资者的认可，目前已成为众多发达国家债券市场中较为重要的组成部分。
本息分离债券的推出，无论是对投资者还是发行人，乃至整个债券市场都具有重要意义。
第一，本息分离后的零息债券具有期限结构多样化的特点，起到了化解长期利率风险的作用，可以满足投资者对短期、中期和长期零息债券的不同需求，使投资者有效地实现资产与负债的匹配，更加合理地进行资产负债管理。本息分离债券同时具有将到期日相同的零息债券合并的特点，投资者可根据其市场预期选择相应的债券品种进行投资组合，达到收益最大化的目的。
第二，本息分离债券丰富了债券市场品种以及债券工具种类，吸引了更多的投资者，扩大了市场参与主体的范围，客观上加大了债券需求量，降低了发行人的发行成本，从而促进了债券市场的发展，并更好地满足了投资者的不同需求和偏好。通过债券的拆离和重整，形成了多样现金流和投资组合，甚至可以形成很多原本市场上并不存在的债券，很好的满足了投资者的个性化需求。
第三，本息分离债券拆离出大量不同到期日的零息债券，从而完善了收益率曲线，发挥了利率发现的重要作用，并成为其它种类债券的定价基础。本息分离债券利率发现的功能在逐渐走向利率市场化的今天，既具有现实意义，也具备了可行性。
第四，由于零息债券在到期日支付全部利息，利息税的缴纳则被延迟，使投资者在一定期间合法地享有本应缴纳给税收机关的那部分资金的使用权。
7.小结
[bookmark: _GoBack]结合上述分析可知，在美国债券市场上，针对结构性金融产品，市场提供了抵/质押担保、结构化产品设计、债券保险、第三方担保及信用互换等增信手段；针对市政债券，市场主要提供了债券保险的增信手段；针对公司债券，市场提供了债券信托、抵/质押担保、结构化产品设计及第三方担保等增信手段。提供增信的主体不仅包括政府，还包括银行、债券保险公司、担保公司和信托公司等金融机构以及一般经营性企业。随着美国《统一商法典》、《信托契约法》和《金融担保保险法》等法律制度的成熟，以及债券保险公司和信托公司等市场组织机构的发展壮大，伴随着整个债券市场的快速发展，美国形成了相对完整的增信体系与规则，实现了信用风险在各市场参与主体之间的合理分配。
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Figure 19  Credit enhancement System of American bond market
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