日本债券市场增信体系研究
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日本债券市场规模较大，截至2008年末达到11.08万亿美元（不包括证券化产品），仅次于美国。从债券品种来看，主要包括国债、地方政府公债、金融机构债券和公司债券。日本债券市场的发展起始于国债，早在1870年，由于经济建设的需要，日本就开始在国内发行外汇国债和创业国债，并且开始发行国外债券。1890年后，国债主要为筹集军费而发行。截至1945年，日本国债发行总额为1,376亿日元，其中筹集资金的75%被用于军费开支，5.5%用于公共事业开支，其余的用于弥补财政赤字。目前日本的债券市场结构中国债依然是最主要构成部分，公司债券及其它债券品种发行流通规模相对较小。日本资产证券化规模与债券规模相比相差甚远，且近几年增长缓慢，截至2008年末，资产证券化余额仅为89亿美元。从债券余额与GDP比值来看，该比值较高，2008年达到228.86%，接近美国水平，表明市场活跃度很高。
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Figure 5.33  Structure of Japanese bond market from 1996 to 2008  (Unit: billion dollar)
注：不含资产证券化产品
数据来源：The Bank for International Settlements
[image: ]
[bookmark: _Toc246337942][bookmark: _Toc246425458][bookmark: _Toc256507098]图5.34  1998-2008年日本资产证券化余额（单位：10亿美元）
Figure 5.34  Balance of Japanese Asset Backed Securities from 1998 to 2008 
 (Unit: billion dollar)
数据来源：Japan Securities Dealers Association
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[bookmark: _Toc256507099]图5.35  2000-2008年日本债券余额占GDP比重情况
Figure 5.35  Proportions of the balance of Japanese bonds to GDP from 2000 to 2008
数据来源：The Bank for International Settlements，Japan Securities Dealers Association ，The World Bank 
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Figure 5.36  Investors structure of Japanese 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.
从日本各债券品种发行规模来看，国债一类高信用债券占主体地位，而高收益债券（含资产证券化产品）所占比例较小，约10%左右，远低于美国50%的水平（含资产证券化产品）。一方面是由于国债一类公共债券发行规模较大，另一方面是由于公司债券发行受到严格管制，自由化发展相对于其它发达国家来说较慢。1980年以前，为控制风险，日本公司债券发行都要求担保，实行严格的公司债券银行托管制度，并且日本企业倾向于在海外而不是在国内发行公司债券，从而导致日本公司债券市场呈空洞化。随后，日本政府开始逐步放松管制，同时借鉴了美国1939年《信托契约法》为附担保公司债券的发行专门制定了《附担保公司债券信托法》（1990年生效），以此来保障债权人的利益。此外，日本还于1993年废除了公司债券的发行限额制度和公司债券托管制度，建立了公司债券管理公司制度；于1996年废除了限定公司债券发行企业范围的发债标准，使任何企业都能发行公司债券。公司债券市场从此开始自由发展，高收益债券所占比例也开始增加。而资产支持证券这类相对较新的债券品种在日本市场还处于发展阶段，由于缺乏完善的流通市场，市场价格机制难以建立，从而限制了其发展。
从日本债券市场发展历程可以看出，政府在整个债券市场发展中扮演了重要的角色。为了优化债券的投资环境，担保作为其主要的增信手段由政府大力推动，从而形成了以担保为主要增信方式，银行和信托公司共同参与的增信体系。
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1.证券市场法律制度环境
日本的证券法律制度借鉴了美国的经验，其债券市场的相关法律体系也相当完善，有较为完备的《担保物权法》（2003年生效）、《企业担保法》（1958年生效）、《商法典》（1893年生效）、《公司法》（2006年生效）、《证券交易法》（1948年）、《资产证券化法》（2001年生效）及《信用保证协会法》（1958年生效），同时借鉴美国《1939年信托契约法》为附担保公司债券发行专门制定了《附担保公司债券信托法》。此后附担保公司债券在日本得到了长足发展，而此种类型的增信方式也成为了日本公司债券增信的主要手段。
随着资产证券化产品的陆续推出，日本对证券化法律法规的框架进行了重构，大大地促进了资产证券化业务的发展。日本证券化法律法规的改变主要体现在以下四个方面：第一，1993年通过了《MITI证券化法》，1998年通过了《优化法》，简化了日本民法繁琐的优化程序规定，在新的优化系统下，转让大笔金融资产，可通过以前的归档程序简单方便的完成；第二，通过了《特殊目的公司特定资产证券化法》，并加以修订，降低了特殊目的公司的设立和运作费用；第三，1998年，日本修订了《对外贸易和交易法》，以方便跨国交易；第四，日本通过了新的“服务商”法规，允许公司参与金融机构的不良贷款业务。该法规的通过促使一些国外大公司组建特殊目的公司，为不良贷款的处理提供服务，方便了国外投资者开展业务。
日本大部分债券是在场外市场交易，场外市场的交易额占到整个市场交易总额的90%以上。为防止场外债券转让价格出现大幅波动，同时为了更有效的反映市场供求状况，JSDA（日本证券业协会）通过即时公布债券场外交易行情来引导债券交易价格。此外，日本场外交易均采用计算机联网系统，市场参与者能够随时了解交易行情，从而保证了场外交易更为活跃和连贯。
综合来看，日本整个制度环境的优化促进了债券市场的快速发展，同时也为增信体系的构建和完善铺平了道路。
2.增信体系法律制度环境
《担保物权法》在日本增信体系的建设中起到了关键作用，其分别从法定担保物权、约定担保物权、变相担保和债权担保四个方面对担保制度进行了详细规定，是日本担保行业中最重要的法律之一。自上世纪90年代日本经济出现衰退以来，土地价格持续大幅下跌，不良债权不断出现，为了缓解这种经济衰退，日本的法律界开始试图改革原有法律体制，以助经济走出低迷，其中，《担保物权法》就是改革的重点之一。该法案于2001年开始修改，于2003年7月25日获得国会通过。《担保物权法》的修改主要目的在于强化抵押权的效力，以助债权回收，减少不良债权数量，减轻金融机构负担。不良债权大量出现的一个重要原因是抵押物价格下跌，也就是所谓“土地神话”的破灭。为帮助债权人通过抵押权尽可能多地实现债权回收，日本最高裁判所（最高法院）首先采取行动，做出一系列判决，加强抵押权的效力。修改后的《担保物权法》更适合日本现实状况，进一步规范了日本担保业，同时也进一步完善了日本债券市场增信体系。
另外，日本于1958年以英国的浮动抵押制度为基础制定了《企业担保法》。根据日本《企业担保法》的规定，企业担保权是对于企业所属所有财产所设定的担保权，企业担保权人对于企业所属所有财产享有优先受偿权。但日本限定《企业担保法》只适用于股份有限公司，在一定程度上限制了第三方担保市场的发展。
综合来看，日本整个制度环境的优化促进了债券市场的快速发展，为增信体系的构建和完善铺平了道路。
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1.第三方担保
20世纪80年代之前，由于日本不允许发行无担保公司债券，因而为第三方担保的增信方式提供了市场基础，第三方担保成为公司债券的主要增信方式。此外，随着日本资产证券化步伐的加快，第三方担保在债券市场增信体系中的作用更加突出，在该时期，政府在担保中充当了重要的角色。但自从公司债券信托发展起来后，尤其是政府放开对担保的限制，允许发行无担保债券之后，第三方担保的地位有所下降，但至今为止依然是日本债券市场中重要的增信方式之一。
2.债券信托
日本债券信托主要运用于公司债券增信。日本信托业虽然是从欧美国家引入的一种制度，但迄今为止，日本已经是世界上信托业最发达的国家之一，从而为债券信托的发展提供了良好的发展环境。为了促进公司债券的发展，日本于1990年借鉴了美国1939年《信托契约法》为附担保公司债券的发行专门制定了《附担保公司债券信托法》。从此债券信托不断发展，目前已成为了公司债券增信的重要方式之一。随后日本还成立了专门从事债券信托业务的机构，如株式会社日本债券信托银行，进一步促进了债券信托的发展。
通过债券信托，日本发债公司可顺利地发行附担保公司债券，从而达到筹资的目的，同时有利于投资者规避部分或全部的偿付风险。与资产证券化相比，由于构成资产证券化的资产池要求是有稳定现金流的资产，而债券信托则无此限制，因此债券信托比资产证券化的应用范围要广，适合更多的行业和企业。债券信托的这些优点使得其在日本市场上受到了各参与主体的青睐。
3.偿债基金
日本偿债基金制度是专门针对地方公债而设立的一种增信制度。日本的政治体制与美国有所不同，属于中央集权程度较高的国家，从而形成了自身较为独特的市政债券增信体系。日本的市政债券统称为地方公债，可以划分为普通债和公用企业债券两大类。普通债由日本政府直接发行；公用企业债券由一些特殊的国营法人发行，例如公社(如“专卖公社”和“电信电话公社”)、公库(如住宅金融公库)和公团(如住宅公团)等公营企业。公用企业债券一般由政府担保支付本息，故又称政府保证债券。
为保障地方政府发行及担保的公债按时还本付息，便设立了偿债基金制度，其操作原理为：政府每年都必须从国库中拨出一笔资金交由特定的机构管理，以专作公债偿付之用。有时政府也会在发行债券的时候以偿债基金作为担保，以此来提高公众对政府的信任。日本政府规定，偿债基金可以通过三种方式获得资金：①固定比率转入，即提取上年初公债余额的1.6％的资金转入偿债基金；②将一般财务决算结余的一部分资金转入偿债基金，比例高低可根据具体情况确定，过去多为50％；③在年度预算中安排一定款项的资金转入偿债基金。偿债基金主要用于债券本金的偿还，而利息则以每年财政的经常预算支付。
通过统一运作和严格管理，日本建立了较为规范的公债偿还机制，风险得到了有效控制，有力地促进了地方公债的发展。
4.优先/次级结构和抵押担保
在日本，优先/次级结构与抵押担保的增信方式主要运用于资产证券化产品的增信，是资产证券化产品的两种主要增信方式。但由于日本资产证券化市场规模偏小，且发展缓慢，因此，这两种增信方式在日本并未得到良好的推广。
另外，公司债券除了采用债券信托和第三方担保的增信方式外，还有部分采用了抵押担保的增信方式，但相比于前两种方式，抵押担保所占市场份额较小。
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