我国债券增信存在的主要问题研究

[bookmark: _Toc238267531][bookmark: _Toc238701470][bookmark: _Toc239689239][bookmark: _Toc256506249]一、我国债券增信存在的问题
目前我国债券市场债券担保方式主要是第三方担保和抵/质押担保，市场交易的企业债券按主体划分主要有城市投资公司债券（准地方政府债）、国有大型企业债券和一般中小企业债券等。由于其背景和实力的不同，一般评级所关注的重点也有差异，担保主体也不同，担保提升级别的要求也不一样。自从2007年10月份中国银行业监督管理委员会叫停银行担保之后，我国债券市场增信体系正处于一个重建的过程，在这一时期，我国增信体系存在着较多的问题。很多企业无法找到合适的债券增信手段，从而导致其债券发行审批受阻或融资成本大幅上升，降低了其债务融资效率，同时也在一定程度上影响了债券市场的健康发展。而资产证券化和金融债券则由于增信手段的缺乏从而限制了其发展或者导致发行利率偏高，难以实现有效融资。从不同发行主体所发行债券的增信情况来看，主要表现在以下几方面：
[bookmark: _Toc238267532]1.准地方政府债
准地方政府债担保提升级别主要依托地方政府或财政局，债券的级别主要看发行人与地方政府的关系、地方财政实力和地方政府对它的支持力度。由于我国地方政府信用缺失的状况比较严重，从而加大了投资者对准地方政府债信用等级判断的难度，加大了投资风险。
2.企业（公司）债券及中期票据
2007年之前，企业发行债券主要依靠银行进行担保，2007年10月中国银行业监督管理委员会发文禁止银行为企业发债担保后，这类企业发债遇到的问题主要是找不到有实力的担保主体。由于中国保险监督管理委员会对保险机构购买债券要求比较严格，根据中国保险监督管理委员会对保险机构投资企业（公司）债券及中期票据的有关规定：第一，规定保险机构不能投资AAA级以外的无担保企业（公司）债券及中期票据；第二，对于有担保债券，规定保险机构投资的企业（公司）债券及中期票据应具有国内信用评级机构评定的AA级或者相当于AA级以上的长期信用级别。而目前我国担保公司规模一般较小，无法跟大型国有银行相比，因此经过这些担保公司担保后的企业（公司）债券及中期票据信用级别可能仍无法达到保险机构购买要求，这将限制保险机构对企业（公司）债券及中期票据的需求。
3.中小企业债券
由于中小企业实力较弱以及信息不对称的原因，目前一般中小企业很难利用债券市场融资。虽然目前中小企业可以采用集合债的形式来发行债券，如目前我国已先后发行了“03高新债券”、“07深中小债”、“07中关村债” 和“09大连中小债”四只中小企业集合债券，但已经推出企业集合债只是为中小企业解决了发债方式问题，其中，关键的问题还是找到了有效的增信方式，如果不通过增信来提升债券信用级别，集合债则难以发行。我国目前已成功发行的四只集合债均是找到了有实力的担保机构为其担保，如“03高新债券”采取了担保团进行担保的方式；“07深中小债”由国家开发银行进行担保；“07中关村债”由北京中关村科技担保有限公司担保，国家开发银行授权国家开发银行营业部提供再担保；而“09大连中小债”由大连港集团有限公司提供担保。
4.资产支持证券
发行人发行资产支持证券最主要的动机是可以以一种有效的方式出售资产，即获得资产的最大化价值后，发行人可以自由运用出售所得的资金来进行更多的投资，保持其高流动性。但同时把资产价值变化的风险分散给了投资者，为了能使投资者接受这种产品，发行人则需通过增信来使证券避免与基础资产相联系的损失或其他风险。增信关系到投资者的利益能否得到有效保护，因此增信是资产证券化的重要环节。从目前我国已发行的资产证券化产品来看，早期的非银行机构发行的资产支持证券主要采取第三方担保的外部增信方式，并且主要是银行担保[footnoteRef:1]，在中国银行业监督管理委员会叫停银行担保之后，非银行机构资产证券化进度受到严重影响。而银行机构由于自身信用等级较高，一般采取分层（优先级/次级结构设计）的内部增信方式。整体来看，我国资产证券化增信方式较为单一，增信体系的不完善在很大程度上制约了我国资产证券化的进度。 [1:  在第10章中有详细列举，详见表10.2。] 

5.金融债券
由于我国担保机构信用等级偏低，难以对金融债券尤其是政策性银行和国有商业银行金融债券实现有效增信，因而导致了金融债券发行利率偏高，增加了金融机构融资成本。
而在抵/质押担保方面，对于大企业来说，抵/质押担保是一种比较理想的增信方式，但对于中小企业来说，则存在较多的问题。由于中小企业自身实力较薄弱，并且很多企业的大部分资产已经抵押给银行以获取银行借款，可用于抵/质押担保的资产有限，即使资产可以从银行置换出来但手续相当麻烦，且存在债券发行不成功的风险；并且抵/质押担保提升债券级别效果有限，由于中小企业主体级别一般偏低，要想债券成功发行则需提高较多的级别，而这就需要较多的押品，这往往非中小企业力所能及。此外，押品的选择、押品的价值评估（包括初始评估和后续跟踪评估）以及押品对债券本息的覆盖率如何确定等方面仍存在一定的问题。
[bookmark: _Toc238701471][bookmark: _Toc239689240][bookmark: _Toc256506250]二、我国债券增信存在问题的原因分析
[bookmark: _Toc238701472]1.担保机构实力偏弱
随着银行退出担保市场，担保公司担保在债券市场中的作用有所提升，但作用依然极为有限。这主要由两方面的原因所致，一方面我国债券市场发展严重滞后，且中国银行业监督管理委员会叫停银行担保之前所发行债券大部分都是由银行进行担保，担保公司的作用受到限制。另一方面则是我国担保业经过10多年的发展，虽然取得了一定的成就，但总体上仍处于简单粗放型的发展过程中。其存在的问题主要表现在以下几个方面：
①担保公司数量多，规模小、信用低、承保能力弱
近几年，我国担保公司保持了较高的发展速度，但95%左右的担保公司注册资本在1亿元以下，而且新增担保公司规模依然偏小，担保资本金规模过小，缺乏规模效应。实力的薄弱导致其担保能力有限，且目前国内担保公司自身信用级别不高，难以满足企业发债要求。
由于我国担保公司规模小、实力弱，普遍不具备对债券担保的能力，因此，截至2009年12月31日，由担保公司担保的债券仅有10只，具体情况见表1。
[bookmark: _Toc256506721]表1  担保公司担保债券
Table 1  Bonds with guarantee by assurance corporation
	名称
	发行人
	规模(亿元)
	发行
日期
	担保人
	担保说明

	04中信国安债
	中信国安集团公司
	15
	20040429
	中投信用担保有限公司
	中投信用担保有限公司为本期债券提供无条件的不可撤销连带责任担保

	07中关村债
	中关村高新技术中小企业
	3.05
	20071225
	北京中关村科技担保有限公司
	担保人承担保证责任的期间为债券到期日起两年,国家开发银行授权国家开发银行营业部对本期债券提供再担保

	08西基投债
	西安城市基础设施建设投资集团有限公司
	15
	20080402
	中国投资担保有限公司
	担保人承担保证责任的期间为本期债券存续期及本期债券到期之日起两年

	08蒙路债
	内蒙古高等级公路建设开发有限责任公司
	15
	20081126
	中国投资担保有限公司
	担保人承担保证责任期限为本期债券存续期间及到期之日起两年

	08中兴集CP01
	深圳市中兴集成电路设计有限责任公司
	0.2
	20081021
	深圳市高新技术投资担保有限公司
	担保人对本期债券的到期兑付提供全额无条件不可撤销的连带责任保证担保

	09绍兴水务债
	绍兴市水务集团有限公司
	15
	20090209
	中国投资担保有限公司
	担保人承担担保期限为本期债券存续期间及到期之日起两年

	09合海恒债
	合肥海恒投资控股集团公司
	10
	20090227
	中国投资担保有限公司
	本期债券存续期间及到期之日起两年

	09铜城投债02
	铜陵市城市建设投资开发有限责任公司
	10
	20090310
	中国投资担保有限公司和安徽省信用担保集团有限公司
	本期债券存续期间及到期之日起两年

	09兰城投债
	兰州市城市发展投资有限公司
	15
	20090324
	中国投资担保有限公司
	担保本期债券存续期及本期债券到期之日起两年内

	09柳州投控债
	柳州市投资控股有限公司
	14
	20090428
	北京首创投资担保有限责任公司
	担保人承担保证责任的期间为债券存续期及债券到期之日起两年


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
②担保业专业法律法规建设滞后，担保公司运作规则缺乏
担保公司的设立尚无统一的适应担保业发展的市场资质要求。《中华人民共和国担保法》（中华人民共和国主席令[1995]第五十号）作为担保业的专门法律，仅规范了担保行为，而对近年来纷纷设立的专业担保公司的权利与义务并无明确的规定，致使担保公司缺少法律保护与制约。国务院于2004年6月公布的《国务院对确需保留的行政审批项目设定行政许可的决定》（国务院[2004]412号令）虽明确了“跨省区和规模较大的中小企业信用担保公司的设立与变更”系行政许可项目，由中华人民共和国国家发展和改革委员会负责实施，但这项许可的范围和力度远难满足担保业发展的整体需求。即“一体两翼四层”[footnoteRef:2]体系中，仅明确了省及中央设立担保公司的条件和程序，但对绝大多数的地、市、县级担保公司的准入还无法可依。担保业作为一个系统，凡涉及市场准入与退出、业务范围与种类、执业者从业资格、担保公司的内控制度以及维权与行业自律、政府在立法前的协调与立法后的监管等诸多问题，尚需明确法律规定。由于没有对担保公司建立行业准入和行业监管，大批民营小担保公司仍在无序增加，而其中许多小担保公司又在迅速倒闭。2009年，国务院办公厅发布《进一步明确融资性担保业务监管职责的通知》[国办发[2009]第7号]，该政策明确要求建立融资性担保业务监管部际联席会议，加强融资性担保业务的管理，制定相关的监督管理制度，并提出了“谁审批设立、谁监督管理”的原则，确定地方相应的监管职责。该政策的出台有利于规范担保行业，促进担保行业的发展。 [2:  “一体”指模式主体，强调“多元化资金、市场化运作、企业化管理和绩优者扶持”；“两翼”指商业化担保和民间互助担保作为必要补充，包括农业担保机构；“四层”指中央、省（市、区）、地市和县（市）四级担保机构。] 

③担保公司存在运作不规范
由于缺乏必要的管理制度，部分担保公司热衷于大项目和高盈利、高风险的投资项目，不从事中小企业贷款担保业务；高比例地收取保证金，并以各种名义收取不合理费用，增加企业负担；担保风险准备金不提或提取不足，抵御风险能力较弱；行政干预和人情担保依然存在。上述不规范行为极大地增加了担保公司的经营风险和道德风险，给担保业的健康发展带来了极为不利的影响。
④担保公司风险控制能力差
目前，我国大部分担保公司没有完整的风险甄别与分析评估系统，业务人员也缺乏金融、行业、财务、法律、审计和评估等专业知识，整体素质不高，识别、控制和化解风险的能力较差。
⑤担保公司的风险分担与损失补偿机制尚未建立，再担保业务长期空白，省级、国家级再担保公司仍然缺位，使担保体系整体功能难以发挥，妨碍了担保体系在增信、风险分散和监控等方面重要作用的发挥。
[bookmark: _Toc238701473]2.不同监管机构的风险控制要求导致债券增信出现困境
目前，我国企业债券、公司债券、短期融资券和中期票据由不同的监管机构监管，发行管理的方式也不同。企业债券采取核准制，主要监管机关为中华人民共和国国家发展和改革委员会；公司债券、可转换债券及分离交易的可转换债券采用核准制，监管机关为中国证券监督管理委员会；而短期融资券和中期票据实行注册制，主管机关为中国人民银行。
[bookmark: _Toc256506722]表2  我国各种类别债券的监管情况
Table 2  Supervision of different kinds of bond in China
	债券类别
	监管机构

	政府债券
	中华人民共和国财政部、中国人民银行、中国证券监督管理委员会

	中央银行债券
	中国人民银行

	金融债券
	政策性银行债券
	中国人民银行

	
	商业银行债券
	普通债券
	中国银行业监督管理委员会、中国人民银行

	
	
	次级债券
	中国银行业监督管理委员会、中国人民银行

	
	特种金融债券
	中国人民银行

	金融债券
	非银行金融机构债券
	中国人民银行

	
	证券公司债券
	中国证券监督管理委员会、中国人民银行

	
	证券公司短期融资券
	中国证券监督管理委员会、中国人民银行

	短期融资券
	中国人民银行

	资产支持证券
	中国银行业监督管理委员会、中国人民银行

	企业债券
	中华人民共和国国家发展和改革委员会、中国人民银行、中国证券监督管理委员会

	国际机构债券
	中国人民银行、中华人民共和国财政部、中华人民共和国国家发展和改革委员会、证监会

	可转换债券
	中国证券监督管理委员会

	公司债券
	中国证券监督管理委员会、中国人民银行



保险机构是公司债券和企业债券的重要投资者，出于风险防范的需要，中国保险监督管理委员会在2005年8月出台了《保险机构投资者债券投资管理暂行办法》（中国保险监督管理委员会[2005]第72号），该办法规定：保险机构投资的企业(公司)债券，其发行人除符合国家有关规定外，还应具备下列条件：①上年末净资产不低于20亿元人民币；②最近三个会计年度连续盈利；③及时提供经审计的最近三个会计年度的财务报表；④待偿还企业(公司)债券的余额，不超过该企业最近一个会计年度净资产的40%；⑤担保人的资信不得低于发行人的信用级别；⑥及时提供执业律师出具的有关信息披露的法律意见书；⑦及时披露财务信息，披露内容至少包括资产总额、负债总额、主营业务收入、资产负债比率、EBITDA/利息、速动比率和股东权益收益率等指标和数据；⑧中国保险监督管理委员会规定的其他条件。《保险机构投资者债券投资管理暂行办法》（中国保险监督管理委员会[2005]第72号）对于债券级别的要求有如下规定：保险机构投资只能投资具有国内信用评级机构评定的AA级或者相当于AA级以上长期信用级别的有担保债券，且担保人的资信不得低于发行人的信用级别。根据2009年3月27日中国保险监督管理委员会出台的《关于增加保险机构债券投资品种的通知》[保监发[2009]42号]，规定保险公司可投资AAA级无担保企业债券，但依然不能投资非AAA级无担保债券。由以上可以看出，中国保险监督管理委员会对于保险机构投资的债券的要求非常高，按照上述条件，很多企业（公司）债被排除在保险机构购买债券范围之外。    
    在债券流通方面，中国证券登记结算有限责任公司在2008年10月发布的《关于完善债券结算业务安排有关事项的通知》[footnoteRef:3]规定：公司债券、企业债券和分离交易的可转换公司债券，可办理质押式回购，但前提条件是必须达到以下条件之一：债券发行人必须是中央政府直属机构或国有独资中央直属企业；债券必须由中国工商银行股份有限公司、中国银行股份有限公司、中国建设银行股份有限公司、中国农业银行股份有限公司、中国交通银行股份有限公司、国家开发银行提供全额无条件不可撤销连带责任担保或者提供足额资产抵押担保；主体评级和债券评级为AA（含）级以上；中国证券监督管理委员会认可的其他债券。该规定出台对债券办理质押式回购设定了一个较高的门槛，在一定程度上影响了债券的流通。 [3:   未找到具体文号。] 

在债券上市方面，深圳证券交易所2009年11月2日发布的《深圳证券交易所公司债券上市规则》[footnoteRef:4]中第二章债券上市和交易条件规定：“2.1 发行人申请其发行的债券在本所上市，债券须经资信评级机构评级，且债券的信用级别良好”“2.3 发行人申请其发行的债券在本所上市，且同时通过本所集中竞价系统和综合协议交易平台挂牌交易的，除应符合2.1条规定的条件以外，还应当符合以下条件：债券须经资信评级机构评级，且债券信用评级达到AA级及以上；……”上海证券交易所2009年11月2日发布的《上海证券交易所公司债券上市规则》[footnoteRef:5]规定：“发行人申请其发行的债券在本所上市，债券须经资信评级机构评级，且债券的信用级别良好”。“对于符合所列上市条件的债券，本所根据其资信等级和其他指标对其上市交易实行分类管理，如不能达到债项评级不低于AA的条件，只能通过本所固定收益证券综合电子平台进行上市交易。” [4:   未找到具体文号。]  [5:   未找到具体文号。] 

2007年10月以前，大部分企业（公司）债券均有银行担保，债券信用等级较高，大部分为AAA，因为银行担保的存在，使得保险机构投资债券的条件几乎可以满足。2007年10月后，出于防范银行系统风险的需要，中国银行业监督管理委员会叫停银行对企业（公司）债的担保。虽然企业(公司)债等的无银行担保发行是符合债券市场发展内在规律的做法，但相关的政策制约短期内可能会对企业债券和公司债券的发行和销售形成一定的挑战，无银行担保企业债券收益率将面临上升压力。 
　　对于企业债券而言，无银行担保的后果是投资人范围的缩小和需求的降低。目前保险机构尚不能投资AAA级以外的无担保企业债券，如果这一限制不及时放开，企业债券投资的主力——保险公司将缺席，企业债券需求的大幅度下降将增加发行销售的压力，并对企业债券收益率构成上行压力。 
对于公司债券而言，虽然中国证券监督管理委员会发布的《公司债券发行试点办法》（中国证券监督管理委员会令[2007]第49号）中明确规定，公司债券发行不强制要求提供担保，但根据上交所公布的有关公司债券可用于质押式回购的规定：对于那些不满足“公司债券发行人是中央直属的国有独资企业”以及“主体评级和债券评级为AA级及以上”等条件的公司债券来说，有“中国工商银行股份有限公司、中国银行股份有限公司、中国建设银行股份有限公司、中国农业银行股份有限公司、中国交通银行股份有限公司和国家开发银行之一提供全额无条件不可撤销连带责任担保或者提供足额资产抵押担保”仍是一个必要条件。若公司债券可用于质押式回购则能够较好地提高其流动性，这将提高对投资者的吸引力并进而降低融资成本。因此，无银行担保将使公司债券用于质押式回购的难度有所增加，这必然提高投资者要求的投资收益率，增加发行人的融资成本。 
[bookmark: _Toc238701474]从以上论述可以看出，2007年10月以前，银行为债券担保解决了债券增信及保险机构投资债券和债券流通的问题，但风险逐步集中到银行，2007年10月以后，银行退出债券担保使得债券的重要机构投资者——保险机构投资债券的条件难以满足，而目前担保机构又难以担当债券市场增信的重任，从而导致债券市场出现目前的增信难题，而这种难题的出现主要是由于我国债券市场刚发展起来不久，利率尚没有市场化，风险管理水平比较薄弱，监管部门从各自风险控制的角度出发对级别作出了限制，这主要是由于我国国情所决定，但这对债券增信提出了更高的要求。

