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从本质上而言，全覆盖债券和ABS/MBS都是结构融资方式。近年来，由于资产证券化技术的应用，全覆盖债券在很多方面都与ABS/MBS相似，它们之间的界限变得越来越模糊。某些国家允许将住宅用不动产抵押贷款证券（Residence Mortgage Based Securities，简称“RMBS”）作为全覆盖债券资产池中的资产（如法国、意大利和爱尔兰），部分国家允许将全覆盖债券作为综合证券化交易的抵押品。但是它们也有一些不同，一般来说，全覆盖债券与ABS/MBS主要存在着以下基本区别（详见表1）：
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Table 1  Feature comparison between CB and ABS
	项目
	全覆盖债券（CB）
	ABS

	发行人动机
	再融资
	降低风险、监管套利和再融资

	发行人
	一般是贷款发起人
	特殊实体（SPE）

	对发起人的追索权
	有
	一般无

	结构
	抵押资产一般保留在发起人的资产负债表中，但属于覆盖池。
	抵押资产转让给特殊实体

	对发行人资本要求的影响
	无
	降低

	对发行人或合格抵押资产的法定限制
	有（如果在《全覆盖债券法》下发行）
	一般无

	资产池的管理
	一般为动态的
	主要是静态的

	资产池对投资者的透明度
	有限的（但质量由信托人或评级机构定期控制）
	一般很高

	资产的提前偿还
	通过资产替代（不给投资者）
	一般全部给投资者

	分层结构
	无
	普通

	利息
	主要是固定利率
	主要是浮动利率


[bookmark: _Toc217963423]1、全覆盖债券的抵押资产仍保持在发起人的资产负债表中，而ABS/MBS用作抵押的资产已实现真实出售
ABS/MBS的一个重要原理就是将抵押资产真实出售给SPV，以实现“资产隔离”，该资产不在发起人资产负债表里反映。全覆盖债券风险隔离的原理则有所不同，由资产池的资产为全覆盖债券的偿付提供足额和可信的担保，但抵押的资产仍然保留在发起人的资产负债表中，法定的全覆盖债券一般由发起人以资产负债表中的资产按照一定的原则组成资产池，以资产池中的资产为担保发行CB，只要发行人没有违约或者处于破产状态，资产池中的资产一直保持在发行人的资产负债表中，由发行人进行管理和控制。
较特殊的是全覆盖债券引进了类似SPV的中介机构，但其与ABS/MBS主要的区别仍在于没有实现抵押资产的真实出售。如法国巴黎银行（Bnpparibas，简称“BNPP”）全覆盖债券，该债券由专门负责全覆盖债券发行的信贷机构（BNPP的子公司）负责发行。该发行机构通过发行程序为发起人（BNPP）提供资金，而抵押贷款依旧保持在BNPP的资产负债表中，并用于担保这笔款项的偿还。 
[bookmark: _Toc196843547][bookmark: _Toc217963424][bookmark: _Toc196836772]2、除对抵押资产池有优先求偿权外，全覆盖债券的持有者拥有对发行银行的追索权（双重保护），而ABS/MBS的债权人没有对发行人的追索权
当发行人违约或破产，且资产池中的资产不足以偿付全覆盖债券持有人时，全覆盖债券持有人可以向发行人追偿损失。而ABS/MBS由于用于抵押的资产已真实出售给SPV，发行人对于债券的偿付不再承担义务，债券的持有人没有对发行人的追索权。这也是全覆盖债券和ABS/MBS的一个关键区别。
全覆盖债券的持有者同时拥有对资产池中资产的优先求偿权和对发行人的追索权，享受双重信用保障，可有效地分散投资风险，因而，全覆盖债券通常获得AAA信用等级。而高信用等级一方面可使发行银行以低成本融资，另一方面，为保守的投资者提供了一种安全的投资方式。
关于全覆盖债券的高信用等级也存在一些不同的看法。如部分ABS/MBS的发行人指出，全覆盖债券资产池的信用状况与发行银行整体的信用状况存在着很大的相关性，一旦资产池信用质量下降，发行银行的信用状况也会相应恶化。但一般的分析认为，大型银行都存在“大而不倒”的现象，全覆盖债券的高信用等级是有保障的。
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发行银行对所有发行的全覆盖债券设定一个资产池，不存在某一特定的资产池或某一单笔贷款与某次发行之间的一一对应关系，发行的全覆盖债券由资产池中所有的资产整体担保。如果资产池中的资产不再满足法定条件或发行约定的条款，它就会被其他合格的资产替换，以保证整个资产池的质量。只要发行人仍有偿付能力，都将保持对资产池中资产的管理和控制。一旦资产池不能覆盖全覆盖债券余额，并且发行人不能通过替代、增加资产或回购全覆盖债券等方式保持对全覆盖债券余额的全覆盖，全覆盖债券将提前到期。总之，由高质量资产组成的动态资产池为全覆盖债券的高信用等级提供了保障。
动态的资产池也给全覆盖债券投资者带来若干风险，如管理者不能将合格的资产投入资产池以满足全覆盖的要求。由于全覆盖债券通常需要支付固定的利率，资产池要不断地更新，如当抵押贷款到期时必须再投资并加入到资产池中，这可能导致高信用风险和高市场风险。此外，动态的资产池还面临以下风险：新加入资产可能的低收入及全覆盖债券固定利率与抵押贷款浮动利率之间利率不匹配而形成的利率风险。
ABS/MBS为静态资产池，一般不允许替换资产，通常用内部分层进行增信。
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各国的全覆盖债券具体法规对全覆盖债券持有人的破产保护力度非常强，规定全覆盖债券资产池中的资产隔离在普通的破产程序外。对于结构化的全覆盖债券，由于是基于合同安排而非具体法规，对持有人破产隔离的保护依据一般的法律制度和基本的法理学原理，这方面各国有所不同。如英国法律对结构化全覆盖债券的资产隔离和破产保护程度就比较高。
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全覆盖债券有关抵押资产由信托人或评级机构进行定期检测，并向投资者发布检测结果，发布的频率和内容视各国的规定和发行人的意愿而定。由于发行CB的抵押资产池实行动态管理，对抵押资产的质量和数量有较高的要求，如合格的抵押资产一般要求达到一定的信用等级，对抵押资产以及新加入的资产均有最低质量要求，如贷款价值比率，抵押资产在CB存续期内要保持对已发行的CB保持全覆盖等。要持续达到这些要求，评级机构须对抵押资产进行定期和不定期地跟踪监督、检测和评级。因此，评级机构对于保证CB的正常发行和运转以及保障CB持有人的利益方面发挥着极其重要的作用。
ABS/MBS的抵押资产由专门的SPV进行管理，透明度高。
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 欧洲全覆盖债券的抵押合格资产在《资本要求法令》（Capital Requirements Directive，简称“CRD”）有统一的规定。CRD规定住宅和商业抵押贷款、公共部门贷款和船舶抵押贷款可作为全覆盖债券的合格资产。各国对此也都有更具体的规定。在结构化全覆盖债券中，存在允许其他类型的资产（如汽车贷款）作为合格资产的迹象。在法国、意大利和爱尔兰，RMBS已经允许出现在全覆盖债券资产池中。爱尔兰新发布的法律甚至将RMBS划入全覆盖债券的范畴。

