债券市场增信体系提高债券市场融资效率机制探究

一、有利于提高债券市场融资效率
近年来，虽然我国债券市场规模迅速扩大，但非政府信用产品规模依然较小，从债券市场券种结构来看，截至2009年12月31日，国债、央票和政策性金融债券仍然是银行间债券市场的主体，三者占债券市场总余额的82.28%，而包括企业（公司）债券、短期融资券和中期票据等在内的企业融资工具占债券市场总余额的比重仅为13.79%。从中可以看出，我国债券主要以政府债券和政策性银行金融债券为主，企业债券所占比重非常小，并且发行主体大多是国有大型企业。企业债券和公司债券发展的严重滞后，发行主体的单一，难以满足企业大量的直接融资需求。债券市场投融资渠道仍然有限，大量具有发展潜力的企业无法通过债券市场进行低成本的筹资，债券市场资源配置功能没有充分发挥。
2007年之前我国企业（公司）债券市场发展滞后，主要是受政策的影响，国家对于企业（公司）债券市场发展没有明确的政策，且为了控制风险，各监管部门发债审批意愿不是很强烈。但从2007年开始国家逐步出台相关政策。2007年1月第三次全国金融工作会议作出“构建多层次金融市场体系；扩大直接融资规模和比重；加快发展债券市场；扩大企业债券发行规模，大力发展公司债券，完善债券管理体制”的工作部署，明确提出要大力发展公司债券。2007年8月14日，中国证券监督管理委员会正式颁布实施《公司债券券发行试点办法》（中国证券监督管理委员会令[2007]第49号），标志着我国公司债券发行工作的正式启动。相关政策的出台为企业（公司）债券发展提供了明确的方向。
但正在此时，中国银行业监督管理委员会却出台政策禁止银行担保，由于我国担保机构实力较弱，其他增信方式尚不是很成熟，增信效果不是很理想，难以真正起到降低企业融资成本的作用。从2008年1月至2009年5月的统计数据（增信措施具体分类）来看，如图4.1，银行担保的增信效果（以提升的小级别来衡量）最好，平均能提升3.4个小级别，而其他增信方式增信效果都明显低于银行担保，资产抵押平均能提升2个小级别，应收账款质押平均能提升1.17个小级别，而第三方担保只能平均提升0.82个小级别，增信效果最差的是专项基金，其只能提升0.22个小级别，表明专项基金在我国尚未得到广大投资者的广泛认同。
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[bookmark: _Toc246337896][bookmark: _Toc246425434][bookmark: _Toc256507046]图1  2008年1月至2009年5月我国不同增信措施增信效果比较
Figure 1  Comparison of credit enhancement effects under different measures of
[bookmark: _Toc246425341] credit enhancement from January of 2008 to May of 2009
[bookmark: _Toc256506412]表1  不同主体信用级别发行人采用增级方式比例结构
Table 1  Proportions structure of credit enhancement measures that issuers 
with different subject credit level undertake
	增级方式
	A
	A+
	AA-
	AA
	AA+
	AAA
	比重

	银行担保
	
	3.42%
	
	0.85%
	
	
	4.27%

	资产抵押
	0.85%
	3.42%
	1.71%
	
	
	
	5.98%

	大股东担保
	
	
	4.27%
	0.85%
	
	
	5.13%

	应收账款质押
	
	
	2.56%
	4.27%
	3.42%
	
	10.26%

	第三方担保
	0.85%
	2.56%
	7.69%
	5.98%
	4.27%
	2.56%
	23.93%

	担保机构
	
	
	1.71%
	4.27%
	
	
	5.98%

	互保
	
	
	0.85%
	5.13%
	2.56%
	8.55%
	17.09%

	专项基金
	
	
	
	0.85%
	0.85%
	5.98%
	7.69%

	无担保
	
	
	
	5.98%
	3.42%
	10.26%
	19.66%

	增级情况
	2.00
	2.38
	1.36
	0.61
	0.47
	0.00
	100%
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[bookmark: _Toc256506413]表2  不同主体信用级别的不同增级方式效果比较
Table 2  Different credit enhancement effects under different subject credit level
	增级方式
	A
	A+
	AA-
	AA
	AA+
	AAA
	增级效果

	银行担保
	
	3.75
	
	2.00
	
	
	3.40

	资产抵押
	3.00
	2.00
	1.50
	
	
	
	2.00

	大股东担保
	
	
	1.60
	1.00
	
	
	1.50

	应收账款质押
	
	
	2.00
	1.00
	1.00
	
	1.17

	第三方担保
	1.00
	1.33
	1.00
	1.00
	0.40
	0
	0.82

	担保机构
	
	
	1.50
	0.20
	
	
	0.57

	互保
	
	
	1.00
	0.67
	0.33
	0
	0.30

	专项基金
	
	
	
	1.00
	1.00
	0
	0.22

	无担保
	
	
	
	0
	0
	0
	0

	增级情况
	2.00
	2.38
	1.36
	0.61
	0.47
	0
	


银行担保之外增信方式增信效果的不佳导致众多企业（尤其是民营企业和中小企业）难以找到合适的增信方式，从而限制了债券的发行。因而在现阶段建立并完善债券市场增信体系有利于企业债券和公司债券的发行，使众多企业利用债券市场融资成为可能，从而扩大债券市场规模。
[bookmark: _Toc235718309][bookmark: _Toc238267535][bookmark: _Toc238701477][bookmark: _Toc256506256]二、有利于降低金融系统风险
1.有利于降低银行系统风险
我国企业融资渠道单一、总体上依赖于银行信贷资金的局面没有大的改观，不利于我国企业整体健康快速发展；对于金融市场而言，由于金融风险仍过度集中于银行体系，不利于金融体系的稳定。
长期以来，我国企业融资主要呈现以间接融资为主，直接融资为辅的格局，债券融资占比严重偏低（如图4.2）。虽然近几年直接融资比重有所提升，2009年我国企业直接融资比重为18.49%（其中债券融资[footnoteRef:1]占比14.10%），但依然远低于发达国家50%的平均水平，更低于美国80%的水平。 [1:  包括企业债券、公司债券、短期融资券、中期票据、可转债和分离交易的可转换公司债券。] 
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[bookmark: _Toc256507047]图2  2000-2009年我国企业贷款融资、股权融资和债券融资规模
Figure 2  Financing size of loan financing、equity financing and debt financing of Chinese enterprises from 2000 to 2009
数据来源：Wind 资讯
债券市场不发达使银行承担了过多的功能，致使银行信贷规模大大超过了合适的比重。由于信息不对称，银行更倾向于提供短期借款，大量依靠银行贷款的公司的资产和负债期限结构严重错配，从而对经济环境变动具有高度的敏感性。因此，有必要通过发展企业（公司）债券市场来降低我国金融市场的系统风险。一方面，企业通过债券市场进行长期融资，减轻银行系统融资的负担，也有利于改善企业资产负债期限结构，降低企业对经济环境的敏感性；另一方面，债券融资的信用风险由债券持有人承担，从而使得信用风险大大分散。
建立并完善债券市场增信体系有助于我国债券市场的壮大，分散银行在整个金融体系中的系统风险。另外，担保本身具有风险转嫁的功能。从风险转嫁理论和信用担保实践看，债权人或债券代理人通过与信用担保公司签订保证合同，将其承担的债务人可能无法偿还借款的损失风险的财务后果转嫁给了信用担保公司。转嫁的基础是信用担保公司的信用，即信用担保公司在借款人无法偿还到期债务时承担赔偿责任。因此，债权人的损失风险通过向信用担保公司的风险转嫁而减少到最低限度。
2.有利于降低资本市场系统风险
伴随着我国经济体制改革的不断推进，金融改革已成为当务之急。作为一国经济自由化中的一部分，金融改革强调市场机制发挥重大作用，当金融深化到一定程度时，政府过多参与经济活动会影响经济本身的效率，政策性金融所占比重的降低是促进经济发展、进行金融改革的必经之路。因此，为满足金融改革的需要，继国有商业银行的股份制改革之后，政策性银行向商业化银行转型成为必然。2007年1月，全国金融工作会议确定了三家政策性银行[footnoteRef:2]将按照“分类指导、一行一策”的原则推进改革，从而拉开了我国政策性银行商业化转型的序幕。 [2:  分别为国家开发银行、中国农业发展银行和中国进出口银行。] 

然而，政策性银行商业化转型后不再享有政府信用，其债券信用等级将下降。由于政策性银行金融债券是商业银行、保险公司等金融机构的重要资产管理工具。因此，政策性银行商业化转型后，其债券信用等级将下降，从而其债券的信用风险溢价将上升，债券的到期收益率将提高。如果采取新老债券不划断的方法，由于到期收益率的提高，债券的价值将出现萎缩，将对商业银行和保险公司等投资人带来重大损失，进而影响其经营业绩，可能引起其股价的大幅下跌[footnoteRef:3]。而商业银行和保险公司作为股票市场的重要参与者，其股价的大幅下跌可能引起股票市场的动荡。 [3:  仅从基本面考虑，不考虑市场炒作行为。] 

债信水平↓
债券信用风险溢价↑
商业化转型
债券价值↓
业绩↓
股价↓
股票市场↓

[bookmark: _Toc246337898][bookmark: _Toc246425436][bookmark: _Toc256507048]图3  政策性银行商业化转型对股票市场的影响
Figure 3  Influence on stock market of policy banks’commercialization
以国家开发银行为例，据统计，截至2007年末，国家开发银行累计发行金融债券37,423亿元，市场债券存量达23,025亿元，其中商业银行和保险公司持有比例超过70%。

根据直接债券定价模型，可以计算出单只债券债券到期收益率增加的情况下债券价值的变化，计算公式如下：

           （4.3）

其中，——债券价值变动值；

——债券到期收益率，取2007年10月-2007年12月所有交易日政策性银行到期收益率的平均值；


——国开行因信用等级变动而引起的债券到期收益率的增量，；


——收益率变动前债券价值，定义为；


——收益率变动后债券价值，定义为。


国开行债券对投资人带来的总损失为所有债券的的汇总，即：。



笔者采用2007年6月1日-2007年12月28日期间内银行间固定利率金融债券（包括政策性银行金融债券和商业银行金融债券）到期收益率数据为研究对象，分别计算出信用等级变动所引起的金融债券到期收益率变动百分比的平均值（）。的计算方法为：先计算出每一天不同信用等级债券之间的到期收益率变动百分比（），然后将其平均计算出。

表4.11给出了信用等级变动所引起的金融债券到期收益率变动的平均百分比（）。从表4.11的结果来看，从政策性银行（主权等级）降为商业银行AAA等级时，债券到期收益率上升幅度很大，增幅基本上都在10%以上。

[bookmark: _Toc246425343][bookmark: _Toc256506414]表2  信用等级变动引起金融债券到期收益率变动百分比（ ）
Table2  Yield to maturity change percentage of financial bonds due to 

creditlevel change（）
	债券
期限
	政策银行等级降
为商业银行AAA
	政策银行等级降
为商业银行AA+
	政策银行等级降
为商业银行AA
	政策银行等级降
为商业银行AA-

	1
	+8.45
	+11.92
	+15.30
	+18.59

	2
	+6.21
	+9.32
	+12.44
	+15.44

	3
	+10.76
	+13.77
	+16.79
	+19.69

	5
	+15.12
	+18.07
	+21.03
	+23.86

	7
	+15.13
	+17.98
	+20.84
	+23.58

	10
	+12.30
	+14.97
	+17.63
	+20.20

	15
	+11.27
	+13.82
	+16.39
	+18.85

	20
	+11.21
	+13.69
	+16.17
	+18.57

	30
	+10.84
	+13.26
	+15.69
	+18.02


资料来源：鹏元资信评估有限公司统计
表3给出了政府信用一次性退出，国开债直接降为一般的商业银行债的情况下，存量国开债（23,025亿人民币）对投资人带来的损失情况，从中可以看出，即使国开债被降为AAA等级，给投资者带来的总损失也达到715.40亿元。从剩余期限分布来看，剩余期限为中长期的损失较大， 剩余期限为5至10年（不包括5年）的损失占总损失的比重达到50.70%。此外，存量国开债信用等级降为AA+、AA和AA-等级的情形下，投资者的总损失分别为865.05亿元、1,013.12亿元和1,153.74亿元。商业银行和保险公司由于是国开债的主要投资者（约持有70%），由此可知，如果政府主权信用一次性完全退出，存量国开债给商业银行和保险公司带来的总损失很大。
为避免国开债信用等级下降而引起商业银行和保险公司业绩大幅下降，从而影响资本市场的问题，笔者认为可以采取增信的方式以解决该问题，可以通过成立具有政府信用的大型机构来对存量国开债进行增信[footnoteRef:4]，以防止或减缓给资本市场带来的冲击，降低资本市场系统风险。 [4:  实际上，政府采取了对国开债实行新老划断的方式，该种政策的支持实际上也可以看做是一种增信。] 


[bookmark: _Toc246425344][bookmark: _Toc256506415]表3  不同情形下存量国开债给投资人带来的损失（）（单位：亿元）

Table 3  Loss of investors holding National Development Bank bonds due to the change of credit level（） (Unit: 100 million)
	剩余期限
	情形一
	情形二
	情形三
	情形四

	
	降为AAA
	降为AA+
	降为AA
	降为AA-

	1年以下
	-6.32
	0.88%
	-8.91
	1.03%
	-11.43
	1.13%
	-13.87
	1.20%

	1-3年
	-31.57
	4.41%
	-42.23
	4.88%
	-52.88
	5.22%
	-63.05
	5.46%

	3-5年
	-123.30
	17.23%
	-148.70
	17.19%
	-174.00
	17.18%
	-198.10
	17.16%

	5-7年
	-167.80
	23.46%
	-198.90
	22.99%
	-229.70
	22.68%
	-259.00
	22.45%

	7-10年
	-194.60
	27.20%
	-234.10
	27.06%
	-273.10
	26.95%
	-310.10
	26.87%

	10年以上
	-191.80
	26.80%
	-232.20
	26.84%
	-272.00
	26.85%
	-309.60
	26.83%

	合计
	-715.40
	100.00%
	-865.10
	100.00%
	-1,013.00
	100.00%
	-1,154.00
	100.00%


注：表中AAA、AA+、AA和AA-均为商业银行金融债券等级；数值前面的负号表示损失。
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