债券增信满足低风险偏好投资者的风险分析

在海外债券市场中，高信用债由于其收益率高于普通国债，但其风险却小于垃圾债券等低信用债券以及股权投资，因此越来越受到人们的青睐。在我国，随着商业银行、保险机构及其他低风险投资者规模的壮大，对高信用债的需求越来越大，然而，从近两年我国企业（公司）债券市场来看，由于发债主体信用等级下移以及增信体系的不完善，债券信用等级下移的现象严重，不利于低风险投资者资产的配置。因此，笔者认为，我国债券市场急需建立完善的增信体系，以满足商业银行、保险机构及其他低风险投资者日益增加的投资需求。	
由于每个国家地区的经济环境、法律制度和资本市场发展的深度和广度的不同，其投资于高信用债券的资金来源也有所不同。在这里笔者重点分析投资于美国和香港高信用债券的资金来源。
在美国，由于政策环境的宽松和资本市场的高度发展，投资于高信用债券的资金来源有很多，如保险机构、商业银行、信托机构、储蓄机构、基金公司、信用合作社、金融管理局、国家与地方政府、家庭部门、经纪人和交易商以及国外投资者等等。但其中最主要的资金还是来源于机构投资者。以公司债券为例，90%以上的资金来自于保险机构、信托机构和商业银行等机构投资者。对于市政债券来说，共同基金、银行、保险机构和个人投资者等也是其重要的投资主体（见图4.12）。虽然市政债券中个人投资者投资比重也达到了30%以上，但在美国高信用债券中，个人投资者主要通过购买债券基金和债券信托等方式间接投资，只有少数中等财富以上的个人投资者才会直接投资于高信用债券，且由于个人投资者的差异性和变化性较大，难于统计，因此笔者将重点放在投资于高信用债券的机构投资者的资金分析上。
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[bookmark: _Toc225863773][bookmark: _Toc256507057]图1  2008年1-3季度美国市政债券投资资金来源
Figure 1  Source of investment funds of U.S. municipal bond in1-3 quarter of 2008
数据来源：根据美国财政部和美国证券业协会（SIFMA）统计的数据整理计算
在香港，情况也大致相同，银行、债券基金和保险机构等机构投资者是其高信用债券最主要的需求方。同时，香港也是全球最开放的债券市场之一，国际投资者可以自由投资香港发行的债券工具，对外国借款人利用本地债券市场亦无限制。因此，香港高信用债券市场的资金也主要来源于以上提到的几类机构投资者。
一、保险机构
从国际经验看，保险投资以证券投资为主，证券投资中又以固定性收益的债券投资为主，在国外，债券投资占比在70%到80%左右。与之相适应，美国保险资金的投资结构也体现为以债券为主，而其中又以高信用债券为主。美国保险资金由寿险和非寿险资金组成，因其来源不同，所以资金投向也有所不同。在美国，寿险公司的资产是美国经济投资资本的重要源泉，其最初主要投资于公司债券和公司股权。随着资本市场的不断发展，美国寿险公司的投资领域也在不断扩大，但主要还是以高质量的公司债券和公司股权投资为主，在债券投资中，高质量债券投资占到将近95%。（见表4.21、表4.22）。
[bookmark: _Toc225864113][bookmark: _Toc256506424]表1  2006和2007年美国寿险公司投资种类
Table 1  Investment types of U.S. life insurance companies in 2006 and 2007
	投资种类
	总额（10亿美元）
	占总投资的比例（%）

	
	2006年
	2007年
	2006年
	2007年

	债券
	2,134.60 
	2,164.10 
	74.12 
	73.17 

	股票
	143.50 
	142.50 
	4.98 
	4.82 

	房地产抵押贷款
	294.00 
	315.10 
	10.21 
	10.56 

	不动产
	18.80 
	19.60 
	0.65 
	0.66 

	现金、现金等价物和短期投资
	79.80 
	79.20 
	2.77 
	2.68 

	合同贷款
	109.80 
	113.50 
	3.81 
	3.84 

	其他投资资产
	84.20 
	107.40 
	2.93 
	3.63 

	总的现金和投资资产
	2,879.70 
	2,957.90 
	100.00 
	100.00 


数据来源：根据Insurance Information Institute 发布的报告和数据整理
[bookmark: _Toc225864114][bookmark: _Toc256506425]表2  2003-2007年美国寿险公司金融资产分布（10亿美元）
Table 2  Financial assets distribution of U.S life insurance companies during the period from 2003 to 2007 (10 billion U.S. dollars)
	投资种类
	2003年
	2004年
	2005年
	2006年
	2007年

	金融资产总额
	3,772.80 
	4,130.30 
	4,350.70 
	4,685.30 
	4,950.30 

	1 现金及其等价物
	47.30 
	53.30 
	47.71 
	56.10 
	58.30 

	2 货币基金
	151.40 
	120.70 
	113.60 
	162.30 
	226.60 

	3 信贷市场工具
	2,488.30 
	2,661.40 
	2,765.40 
	2,806.10 
	2,890.80 

	3.1开放市场票据
	55.90 
	48.20 
	40.20 
	53.10 
	57.90 

	3.2美国政府债券
	420.70 
	435.60 
	459.70 
	460.60 
	467.70 

	3.2.1国库券
	71.80 
	78.50 
	91.20 
	83.20 
	80.20 

	3.2.2政府担保或支持的企业债券
	348.90 
	357.10 
	368.50 
	377.40 
	387.50 

	3.3市政债券
	26.10 
	30.10 
	32.50 
	36.60 
	35.30 

	3.4公司债券和外国债券
	1,620.20 
	1,768.00 
	1,840.70 
	1,841.90 
	1,889.70 

	3.5担保贷款
	104.50 
	106.10 
	106.90 
	110.20 
	113.90 

	3.6抵押
	260.90 
	273.30 
	285.50 
	303.80 
	326.20 

	4 公司股权
	919.30 
	1,053.90 
	1,161.80 
	1,364.80 
	1,491.50 

	5 共同基金
	91.70 
	114.40 
	109.00 
	148.80 
	161.40 

	6 混合资产
	74.70 
	126.60 
	153.10 
	147.10 
	121.60 


数据来源：根据Insurance Information Institute 发布的报告和数据整理
从表1中看到，美国寿险公司在资金运用的种类上主要以债券市场投资为主。从表2更加细分的寿险公司金融资产投资的分布情况看，2007年利用信贷市场工具投资的比例约占总金融资产的60%左右，而公司债券、外国债券、市政债券和政府担保或支持的企业债券等这些高信用债券投资又约占信贷市场工具投资总额的80%。通过以上分析，可以看到，各种高信用债券已经成为了美国寿险资金的主要投资对象。
与寿险资金相对应的是非寿险资金，在美国的所有保险业务中，非寿险保费收入占世界的份额较大，美国非寿险业实现的高投资收益有效地保障了非寿险公司的偿付能力，为稳定社会，推动美国经济平稳发展做出了巨大的贡献。而美国非寿险公司资金运用上也主要以债券投资和股权投资为主。
[bookmark: _Toc225864115][bookmark: _Toc256506426]表3  2002-2006年美国非寿险公司金融资产分布（10亿美元）
Table3  Financial assets distribution of U.S non-life insurance companies during the period from 2002 to 2006 (10 billion U.S. dollars)
	投资种类
	2002年
	2003年
	2004年
	2005年
	2006年

	金融资产总额
	939.80 
	1,059.70 
	1,160.90 
	1,250.40 
	1,365.40 

	1 现金及其等价物
	25.90 
	34.60 
	25.90 
	21.00 
	44.30 

	2 可买卖短期协议政府债券
	44.40 
	52.80 
	63.10 
	68.90 
	59.30 

	3 信贷市场工具
	558.30 
	625.20 
	698.80 
	765.80 
	814.10 

	3.1 美国政府债券
	174.40 
	180.10 
	183.40 
	187.10 
	197.30 

	3.1.1 国库券
	61.20 
	64.70 
	71.30 
	69.20 
	72.50 

	3.1.2 政府担保或支持的企业债券
	113.20 
	115.40 
	112.10 
	117.90 
	124.80 

	3.2 市政债券
	183.00 
	224.20 
	267.80 
	313.20 
	335.20 

	3.3公司债券和外国债券
	198.90 
	218.90 
	245.30 
	262.80 
	278.60 

	3.4商业抵押
	2.00 
	2.10 
	2.40 
	2.70 
	3.00 

	4 公司股权
	152.30 
	182.70 
	201.80 
	205.30 
	232.50 

	5 应收贸易账款
	74.80 
	79.30 
	79.60 
	82.10 
	85.60 

	6 混合资产
	84.10 
	85.00 
	91.60 
	107.30 
	129.50 


数据来源：根据Insurance Information Institute 发布的报告和数据整理
根据对表3的数据计算可以得出2006年美国非寿险公司对公司债券、外国债券、市政债券和政府担保或支持的企业债券等高信用债券投资额约占其信贷市场工具投资额的90.73%，约占金融资产总额的54.10%。这足以表明非寿险资金的主要投资方向与寿险资产相同，主要集中于高信用债券。只是与寿险资金运用相比，其对市政债券的投资比率更大些。
综上所述，高信用债券是美国保险资金运用的主要市场，而无论是寿险资金还是非寿险资金，以公司债券为代表的高信用债券是保险资金的主要投资对象，并且投资额呈现逐年递增的态势，保险资金也因此成为了美国高信用债券的主要投资资金之一。
二、信托机构与各种基金
除了保险机构提供的资金，各种信托机构与各种基金也为高信用债券市场提供了重要的资金来源。在美国，证券投资信托的投资方式很多，共同基金是其中最主要的方式，并正以一个全新的金融体系迅速取代商业银行成为重要的资金提供者。
目前美国共同基金的资产总量已高达7万亿美元，成为美国第一大基金投资形式。美国投资公司协会（The Investment Company Institute）把美国共同基金按投资目标分为五大类，包括股票基金、混合基金、收税债券基金、免税债券基金和货币市场基金。收税债券基金中的公司债券基金主要是通过投资美国公司发行的高信用债券寻求当期收益，货币市场共同基金也投资于机构债券、企业债券等高信用债券。除此之外，房地产投资信托基金、各种退休基金和私人养老基金也参与了高信用债券的投资。
[bookmark: _Toc225864116][bookmark: _Toc256506427]表4  AMG数据服务公司统计的4,289个收税债券基金的投资种类情况[footnoteRef:1] [1:   截至2008年10月28日。] 

Table 4 Investment types of 4,289 taxed bond funds provided by AMG Data Services
	投资组成
	基金数量
	资金额（10亿美元）

	全部收税债券基金
	4,289 
	1,574.20 

	平衡基金
	527 
	392.50 

	高信用公司债券
	235 
	79.10 

	投资级公司债券
	1,060 
	518.10 

	高收益公司债券
	458 
	106.50 

	可变基金
	1,010 
	168.60 

	抵押型政府债券
	159 
	68.00 

	收入型政府债券
	175 
	70.00 

	混合型政府债券
	344 
	69.70 

	世界债券基金
	321 
	101.70 


[bookmark: _Toc225864117]数据来源：AMG Data Services

[bookmark: _Toc256506428]表5  2008年1-3季度各种信托与基金对美国各种高信用债的净购买额情况（10亿美元）
Table 5  Net amount of US. high credit bonds purchased by various kinds of trusts and funds in 1-3 quarter of 2008 (10 billion U.S. dollars)
	资金来源

债券种类
	互助基金
	货币市场共同基金
	房地产投资信托基金
	国家及地方政府退休基金
	联邦政府退休基金
	私人养老基金

	机构债与政府支持的企业债
	237.90
	910.10
	16.90
	63.10
	3.10
	-

	市政债券
	114.60
	46.60
	-
	3.40
	-
	-

	公司债与外国债券
	324.80
	-363.80
	-56.30
	7.70
	1.50
	101.40


数据来源：Board of Governors of the Federal Reserve System，Flow of Funds Accounts of the United States
通过表4 AMG数据服务公司（AMG Data Services）统计的4,289个收税债券基金的投资情况看，高信用公司债券和投资级公司债券占到全部基金总数的30.20%，投资金额占全部收税债券基金总额的38%，远高于其他投资品种。除了公司债券基金外，通过表5可见，货币市场共同基金、投资信托基金和各种退休基金以及养老基金都参与了高信用债券的交易，但从交易额看，共同基金仍以占据基金与信托在高信用债券投资交易额的87.60%成为了信托机构和基金公司投资美国高信用债市场的主要资金来源。
在香港市场，有获得香港证监会认可的基金，也有未经认可的。 所谓“香港证监会认可基金”，是指事先获得证监会的认可，可向香港普通投资者公开销售的基金。截至2007年6月底，证监会认可的基金有2,001只。而债券基金是目前香港证监会认可基金中数目及资产净值仅次于股票基金的基金，主要投资于国债、公司债券和短期票据等高信用债券。因此，债券基金也是香港高信用债券市场的资金来源之一。
三、商业银行和储蓄机构
证券投资是美国商业银行的一项重要资产业务, 也是商业银行收入的重要来源之一。美国商业银行的投资活动分为两大类，一类是在自己账户进行的，另一类是代理客户在客户的账户上进行的，后一类属于商业银行信托业务范畴，只从前一类投资活动来看，商业银行的投资集中于政府公债及州和地方政府的债券。此外，在银行法及货币监理局所规定的范围内，商业银行按规定可以在资本总额10%的限额内购买国际复兴开发银行（International Bank for Reconstruction and Development，简称“IBRD”）、泛美开发银行（Inter-American Development Bank，简称“IADB”）和亚洲开发银行（Asian Development Bank，简称“ADB”）发行的债券以及市政债券，在资本额10%的额度内购买收入债券和公司债券（但不能代理客户从事这类证券的买卖），而这些债券通常是风险小和流动性强的高信用债券。         
在美国，储蓄机构只限于法律允许直接吸收家庭储蓄存款的互助储蓄银行、储蓄与贷款协会、货币市场基金和信用合作社，这些机构以储蓄存款为其主要的资金来源，并办理有关的住宅贷款、不动产抵押贷款以及公司债券投资等业务。本节中所指的储蓄机构不包括货币市场基金（已归入共同基金介绍），主要是指具有上述金融功能的储蓄机构和信用合作社。
[bookmark: _Toc225864118][bookmark: _Toc256506429]表6  2008年1-3季度储蓄机构与商业银行投资美国高信用债券净购买情况（10亿美元）
Table 6  Net amount of US. high credit bonds invested by savings institutions and commercial banks in 1-3 quarter of 2008 (10 billion U.S. dollars)
	债券种类
资金来源
	机构债券与政府支持的企业债券
	市政债券
	公司债券与外国债券

	储蓄机构
	-29.20
	-10.50
	-97.90

	信用合作社
	38.80
	-
	-19.20

	商业银行
	230.40
	127.00
	-91.70


数据来源：Board of Governors of the Federal Reserve System，Flow of Funds Accounts of the United States
从表6的数据可见，商业银行、储蓄机构和信用合作社也参与了美国高信用债券的投资，但其中商业银行的投资资金比重明显高于其他机构，成为了美国高信用债券市场的主要资金来源。
在香港，从金融管理局的统计数据看，银行是外汇基金债券最积极的持有人及交易者。外汇基金债券计划于1993年推出，是香港金融管理局代表香港特别行政区政府以外汇基金名义发行的港元定息债券，期限在2-10年不等。外汇基金债券由特区政府承担责任，故属于低风险的高信用债券。为了与香港金融管理局进行自动化的即日回购，以取得即日流动资金来支付银行同业交易，银行持有了大量的外汇基金票据及债券。
四、国外投资者
由于美国债券市场具有相当的市场深度和市场广度，不仅交易品种丰富，还有着比较健全的信用评级机构，各种低风险的优质债券纷纷汇集美国债券市场，形成了越来越受人青睐的公司债券市场等高信用债券市场，同时也吸引了来自世界各国具有不通风险偏好和投资背景的海外投资机构。数据显示，2005年初，美国境外的投资者已经持有了美国债券市场上大约25%的公司债券，到2008年，美国高信用债券市场上的境外资金更加庞大。
[bookmark: _Toc225864119][bookmark: _Toc256506430]表7  按地域划分2008年1-3季度美国公司债券市场的资金流动情况（百万美元）
Table 7  Capital flows of U.S. corporate bond market according to geographical region in 1-3 quarter of 2008 (million U.S. dollars)
	时期
	欧洲
	加拿大
	拉丁
美洲
	加勒比
地区
	亚洲
	非洲
	其他
国家
	国际
组织
	总和

	2008 1Q
	-8,872
	1,297
	2,003
	-29
	23,357
	-37
	391
	-140
	17,970

	2008 2Q
	20,166
	3,221
	-182
	27,771
	37,544
	3
	866
	141
	89,530

	2008 3Q
	-20,523
	329
	260
	-7,357
	3,416
	-254
	-1,443
	-134
	-25,706


数据来源：美国财政部国际资本流动报告
[bookmark: _Toc225864120][bookmark: _Toc256506431]表8  按投资主体划分2008年1-3季度美国公司债券市场的资金流动情况（百万美元）
Table 8  Capital flows of U.S. corporate bond market according to main body of investment in 1-3 quarter of 2008 (millions U.S. dollars)
	时期
	外国官
方机构
	其他境外
投资者
	国际组织
和机构
	总境外
投资额
	美国公司债券
发行额

	2008 1Q
	12,394
	5,716
	-140
	17,970
	212,300

	2008 2Q
	20,703
	68,686
	141
	89,530
	333,800

	2008 3Q
	-1,488
	-24,084
	-134
	-25,706
	83,000


数据来源：根据美国财政部和美国证券业协会（SIFMA）统计的数据整理计算 
根据表8的数据计算，2008年1-3季度，美国公司债券市场上来自境外的投资总额分别占其发行总额的8.50%、26.80%和31.00%。可见，无论按地域划分还是按投资主体划分，全球的投资资金已经频繁、大量活跃在美国公司债市场上，并呈现逐渐递增的趋势。
五、其他投资者
除上面重点介绍的几类机构投资者外，家庭部门、金融管理局、国家与地方政府、经纪人和交易商，政府支持的企业等也参与了美国高信用债券市场的投资。
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Table 9  Net amount of US. high credit bonds purchased by other investors in 1-3 quarter of 2008 (10 billion U.S. dollars)
	       资金来源

债券种类
	金融管理局
	国家与地方政府
	政府支持的企业
	经纪人和交易商
	家庭部门

	机构债券和政府支持的企业债券
	58.00
	27.80
	489.70
	239.40
	338.00

	市政债券
	-
	-0.10
	-11.10
	47.10
	3.50

	公司债券和外国债券
	-
	-0.50
	-194.20
	-538.10
	439.30
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