
英国债券市场增信体系研究
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相比于美国债券市场，英国债券市场规模偏小，截至2008年末，英国债券市场余额（不含证券化产品）为1.22万亿美元，仅为美国债券市场余额的二十分之一。与美国一样，债券交易主要以场外市场为主。从债券品种来看，英国债券市场以政府债券（金边债券）和金融机构债券为主，而公司债券占比很小。根据BIS（The Bank for International Settlements）的统计，2008年末政府债券和金融机构债券分别达到8,266亿美元和3,778亿美元，占债券市场比重分别为67.58%和30.88%；截至2008年末，该比例仅为1.54%，远低于美国。英国债券市场余额与GDP的比值较低，一直在50%左右。
资产证券化方面，英国一直扮演欧洲的主力市场。近年来，英国的资产证券化发展更为迅速，根据SIFMA（Securities Industry and Financial Markets Association）的统计数据，截至2008年末，英国证券化产品余额占到整个欧洲市场的35.42%。在需求大增的强力拉动下，一些信用等级较低者，如夹层（Mezzanine）与次顺位（Subordinate）的ABS产品也渐受青睐。部分追求高收益率者更开始投资商用不动产贷款抵押证券（Commercial Mortgage Backed Security, CMBS）或抵押债务债券(Collateralized Debt Obligations, CDOs)。截至2008年末，英国抵押支持证券和资产支持证券余额分别达到7,471亿美元和637亿美元。
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[bookmark: _Toc256507089]图5.25  1996-2008年英国债券市场结构（单位：10亿美元）
Figure 5.25  Structure of UK bond market from 1996 to 2008 (Unit: billion dollar)
注：不含证券化产品
数据来源：The Bank for International Settlements
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[bookmark: _Toc256507090]图5.26  2000-2008年英国债券余额占GDP比重情况
Figure 5.26  Proportions of the balance of UK bond to GDP from 2000 to 2008
注：债券余额中不含证券化产品
数据来源：The Bank for International Settlements，The World Bank 
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[bookmark: _Toc256507091]图5.27  2000-2008年英国抵押支持证券和资产支持证券余额（单位：10亿美元）
Figure 5.27  Balance of UK mortage-backed securities and asset backed securities
from 2000 to 2008 (Unit: billion dollar)
数据来源：Securities Industry and Financial Markets Association
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Figure 5.28  Investors structure of UK 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
英国证券业长期处于自律管理的体制下，政府很少对证券业进行干预。到了20世纪30年代，情况开始改变，随着股票交易丑闻的不断发生和单位信托的不断发展，英国政府逐步加强对证券业的立法管理。1939年制定了《防止诈骗投资法》(Prevention of Fraud (Investments) Act 1939)，1944年颁布了《投资业务管理法》(British Investment Management Law)，此后又先后通过了《1973年公司法》（The Company Act 1973）、《1976年限制性交易实践法》(Restrictive Trade Practices Act 1976)、《1985年公司法》(Companies Act 1985)等，对证券市场中所存在的不足之处不断进行改进。
受20世纪80年代各国出现的金融改革浪潮和美、日证券业的影响，英国于1986年对证券市场进行了一次大规模的全面改革，出台了《金融服务法》（Financial Services Act 1986），建立了相应的管理体制。这一法案改变了既存法案中的一些过时的规定，主要目的在于对金融服务业进行有效规范，保护投资者利益，促进国际竞争。根据《金融服务法》建立起的新的立法监管体系，政府加大了对证券市场的干预力度；而另一方面，《金融服务法》又对英国证券业传统的自律监管予以了法律上的确认。从根本上看，这部法律依然遵循了英国证券市场自律管理的传统，同时对保护投资者的利益、维护证券市场的稳定和促进英国证券市场繁荣发展起到了积极的作用。
为了充分发挥《金融服务法》的作用，英国专门成立了证券与投资委员会（Securities and Investment Board，简称“SIB”）来具体实施和执行该法规。根据《金融服务法》的规定，SIB并非政府机构，而是一个有保证限制的私人公司。但在执法实践中，SIB却行使了政府监管证券市场的大部分职能，这其中存在着一种复杂而精妙的权力转让机制。SIB的主要任务是保护投资者利益，促进证券市场高效发展。它在执法过程中的主要任务是按照法律规定的要求制定法规实施细则，以便使法律上所阐明的投资保护条款具体化，用以指导投资行为。尽管SIB能够行使政府职能，但与美国的SEC相比，SIB的权限要小得多，并且在实践中，SIB很少单独完成某项监管工作，往往是联合一些行业自律机构来共同发挥作用。英国证券监管中的这种立法和执法结构，反映了英国既要顾及到自律监管的传统，同时又要迎合当代证券监管的新潮流。
2.增信体系法律制度环境
英国债券市场崇尚以行业自律为主、政府监管为辅的监管理念。政府监管机构金融服务局对公司发债没有强制担保的要求。如果发行人本身信誉不高，担心债券难以发行，发行人可以寻求银行或企业担保，以提高信用评级。发行人也可以以资产作为抵押来提高信用级别。同时，对于信用债券，一般都要进行信用评级，否则很难得到投资者的认可，或者要加大发行的成本。金融服务局也不规定发债的最低信用等级，不管是 AAA级还是BBB级，甚至无等级，只要有人愿意投资，就都可以发债。因此，相对于美国，英国债券市场发展相对自由，其整个增信体系是派生于债券市场发展的，是完全自发的行为。
与美国担保体系一样，英国也确立了浮动担保法律制度，该制度已成为英国企业融资中的一种重要的企业融资担保制度。浮动担保是设定在公司部分或所有现在和将来财产上的平衡担保，此种担保赋予了公司在正常经营过程中自行处分从属于担保的财产的权利。
在英国，只有公司才能使用浮动担保作为借款的担保。浮动担保的标的物包括企业现有的和将来取得的财产，但不包括以卖方保留所有权条件出售给借款人的货物。借款人在出现违约事件或公司清算和解散以前，有权自由处分公司的资产，但借贷双方也可以在设定浮动担保时在合同中规定，借款人不得在公司资产上设定其他担保权益，并将此项限制条款连同浮动担保合同一起向公司登记处办理登记。英国的浮动担保有两种：一种是有限的浮动担保，即仅以公司的某一类资产作为担保，如原料、库存或应收款项等；另一种是总的浮动担保，即以公司的全部资产作为担保。
与固定担保相比，浮动担保的客体是不确定的，债权人不能行使对债务人的财产占有或任何旨在对抗第三人的财产权利，也不能请求法院颁布禁令禁止债务人在正常经营过程中与第三人交易以及对财产进行处分。英国浮动担保的目的就是要达到在不损害债权人担保利益的情况下，又能让债务人自由地开展正常营业的这种效果。
综合来看，英国相对宽松的法律制度环境，给增信方式的创新提供了广阔的市场空间。
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1.债券信托
英国公司债券市场份额较少，虽然近几年得到了一定的发展，但截至2008年末，市场份额仅为1.54%，远低于美国及其它发达国家。在增信方式上主要采取了公司债券信托的方式。
英国是信托业的发源地，英国信托的内容多是民事信托和公益信托，信托标的物以房屋和土地等不动产为主，这是英国传统习惯的延续。英国的信托业务起源于民事信托，而民事信托中所委托的信托财产均以土地及其它不动产为主，所以土地及其它不动产信托业务普遍存在。但由于经济的发展，英国现在土地信托也逐步由过去较多限于土地信托财产的权益问题向以经营盈利为目的和以社会经济发展为目的方面转变。
虽然英国法人受托的信托业务比例不大，约为20%，而且比较集中但国民威斯敏斯特银行、巴克莱银行、米特兰银行和劳埃德银行等四大银行所设立的信托部（公司），占了英国全部法人信托资产的90%。此外，保险公司业也兼营一部分信托业务。
总体来看，信托业由于其特殊的制度功能，在英国迅速得到壮大，成为了英国资本市场不可或缺的部分和现代市场经济发展的杠杆。同时也为公司债券信托的增信方式的发展提供了良好的市场环境，促进了公司债券信托的发展。
2.抵押担保
抵押担保，尤其是超额抵押担保是目前英国市场中资产证券化的主要增信方式。英国的证券化产品一般都是浮动利率证券，尽管有时基础资产所产生的是固定利率的现金收入流。20世纪90年代英国资产证券化增信方式是第三者担保，但后来随着超额抵押增信方式的发展，第三方担保被逐步取代。而由于英国市场中公司债券较少，且普遍采用了债券信托的增信方式。因此，在英国，第三方担保并没有成为目前市场中主要的增信方式。
抵押担保在英国得到迅速发展的一个重大原因是英国成熟的浮动抵押担保制度。对于发行人而言，由于此种增信方式赋予了公司在正常经营过程中自行处分从属于担保财产的权利，发行人可以获得更多灵活性，从而使得其在发行证券化产品或债券时更倾向于采用该种增信方式。而对于投资者来说，由于有法律的保护，其利益也得到了保障。因此，在浮动抵押担保的制度环境下，抵押担保的增信方式得到了市场各参与主体的认可，已成为英国债券市场中一种重要的增信方式。
3.优先/次级结构
在英国，另一种比较流行的增信方式是优先级/次级结构，该种增信方式不仅广泛应用于资产证券化，而且还是英国金融债券的一种主要增信方式。由于优先级/次级结构可以保护优先档证券持有人不受损失，信用级别一般较高。而对于次级债券，在英国市场中越来越多的交易中通过设立第一损失备付金来保护次级债券，从而使得次级证券也能获得较好的信用评级，通常次级证券的信用评级是A。由于优先档证券的投资收益较低，因此，越来越多的投资者开始对获得信用评级的次级证券感兴趣。
除上述三种主要的增信方式外，英国债券市场增信体系中还包括了第三方担保、信用互换和利差帐户等增信方式。
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