债券增信研究意义探析

债券是发行人为了筹集资金向投资人出具的，保证在一定期限内按照约定的条件，到期还本付息的有价证券。从本质上说，债券是一种信用产品，其发行、流通和定价均依赖于发行主体对债券定期还本付息的能力以及增信措施对债券的保障能力，受到发行主体信用及增信措施的影响。
自1981年中华人民共和国财政部恢复发行国债以来，我国债券市场稳步发展，取得了巨大成就，除规模迅速扩大外，债券市场的功能也得到了广泛的拓展，在国民经济的发展中发挥着越来越重要的作用。目前，我国债券市场已经形成了银行间、交易所和商业银行柜台三个基本子市场在内的统一分层的市场体系。截至2009年12月31日，我国债券托管量（含证券化产品）达到17.53万亿元，各类债券构成情况详见图1。
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Figure 1.1  Compositions of Chinese bond market by December 31,2009
注：政府债券包括地方政府债券。
数据来源：中国债券信息网
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Figure 1.2  Development history of Chinese bond market
我国债券市场品种也不断丰富，除国债、企业债券和金融债券外，我国陆续推出了可转换债券、短期融资券、分离交易可转换债券、资产证券化产品、公司债券以及中期票据等债券品种。
我国债券市场发展早期基本是以政府债券和国有大型企业债券为主，债券市场几乎没有累积信用风险。由于缺乏具有信用风险的债券品种，投资者无法产生对信用风险进行评估的客观需求，也即无需债券信用评级，导致债券信用评级的作用难以充分体现。因此，债券评级意义不是很大，债券评级地位的重要性很难确立，评级的目的在很大程度上只是为满足监管部门的要求。 
在经历了近30年的曲折发展后，我国债券市场规模不断扩大，信用风险有所积累，而且随着债券品种的不断丰富，信用风险类型也不断增加。因此，如何识别及防范各种不同信用风险成为投资者面临的重要问题。目前，无论是从政策方面，还是从实践方面看，大力发展债券市场已基本形成共识，信用评级相关的外部条件也日趋成熟，比如银行间市场短期融资券的发展、公开信息披露制度的完善和信用评级法律法规制度的建立等等。
目前，我国正处于从计划经济向市场经济的转轨过程中，社会信用制度还没有完全建立起来，社会信用基础很薄弱，社会整体信用缺失，加上投资者自身专业知识难以对债券风险做出准确判断，而信用评级又刚刚起步，因此，社会对信用评级的认可度不高，导致企业很难仅凭自身信用来发行债券。
2007年10月之前，我国企业普遍采用银行担保的方式对债券进行增信，该增信方式得到了投资者的普遍认同，取得了良好的增信效果，但是同时也导致了金融市场系统风险的集中。为控制金融风险，2007年10月12日，中国银行业监督管理委员会向商业银行下发了《关于有效防范企业债券担保风险的意见》（银监发[2007]75号），要求各银行一律停止对以项目债为主的企业债券进行担保，对其他用途的企业债券、公司债券、信托计划、保险公司收益计划、券商专项资产治理计划等融资性项目原则上不再出具银行担保。在《关于有效防范企业债券担保风险的意见》（银监发[2007]75号）出台后，除部分企业直接以企业自身信用作为信用支撑发行债券外，大部分企业发行债券改由非银行第三方提供担保或其它增信方式，如股权质押、资产抵押和设立偿债基金账户等。企业债券的增信方式正在发生变化，如何提升企业债券信用级别、各种增信方式对债券的信用提升程度已成为发行人、承销商、投资者以及评级机构关注的重要问题。
因此，在现阶段厘清各种增信方式的增信效果，以及增信过程中存在的问题，构建且不断完善我国债券市场增信体系，有着十分重要的理论意义和现实意义。
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