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近年來，對沖基金崩盤將導致金融恐慌的可能性一直困擾著決策者和投資者。但對穩定性的最大威脅之一，似乎來自一個存在已久的風險：通過短期借貸為投資於缺乏流動性的長期產品籌資。
在一個很少有人知道的市場角落，監管人員正在匆忙瞭解結構性投資工具(SIVs)的情況。結構性投資工具通常規模龐大，主要由銀行經營，其利潤來自短期借款利率和結構性產品投資長期回報之間的差異。 

近年來，這種工具大量激增，控制的資產達到數千億美元。根據是否獲得信用評級機構的全面評級，以及符合某些規定的嚴格程度，它們被分為結構性投資工具、簡化型結構性投資工具(SIV-lites)和管道(conduits)。 

它們往往非常不透明，投資於複雜的證券，而且通常不需要顯示在銀行的資產負債表中。似乎它們在上周的流動性危機中起到了關鍵作用。 

巴克萊(Barclays)全球信貸策略主管羅伯特•麥卡迪(Robert McAdie)表示：“我們正處於一個小型的商業票據市場危機之中，至少其中一半的原因與結構性投資工具管道有關。” 

這些工具通常投資於信貸市場工具，如美國次級抵押貸款債券和債務抵押證券(collateralised debt obligations)。這些資產往往評級很高，被認為是此類債務的安全版本，但最近受恐懼推動造成的市場動盪已經表明，它們可以多麼地缺乏流動性和難以估值。 

對於這種工具的經營者而言，利潤來自這些資產相當高的收益率，同時管道和結構性投資工具用短期借款為所購產品籌資，而短期借款的利息和本金支付由被認為擁有穩定現金流的金融資產支持。綜合起來，這種所謂的“資產支援商業票據”(asset-backed commercial paper)在需要償還前，可持續幾天到幾個月不等。 

這個問題可能現在就必須要面對了，將有數十億美元的資產支援商業票據到期，能否實現再融資存在很大的不確定性。
這個市場中的一切，都取決於資產支援商業票據市場中的投資者對這些工具和它們持有的資產保持信念。鑒於最近在許多結構性信貸市場都出現了匆忙退出現象，這種信念已開始大規模蒸發。沒有哪個投資者完全清楚結構性投資工具和管道持有什麼資產，或者持有這些資產的損失如何。 

雖然許多非結構性投資工具的資金（如巴黎銀行(BNP)、安盛集團(Axa)和其他機構經營的、最近遇到麻煩的資金）能阻止投資者抽離現金，但結構性投資工具和管道可享受不到這種奢侈，它們只能看著籌資期依次期滿。 

在市場暫時出現問題的情況下，結構性投資工具和管道會受到高評級主流銀行的流動性工具的支援。這意味著，如果結構性投資工具不能通過正常途徑為商業票據籌資，銀行就必須介入提供融資，除非結構性投資工具的資產評級大幅降低。通常而言，資助銀行和財團中其他機構提供的信貸額度，必須100%地覆蓋未償還的商業票據。 

近年來，這些籌資額度鮮有減少，因為就像金融世界幾乎所有其他領域一樣，資產支援商業票據市場的流動性也一直比較豐沛。直到6月中旬，歐洲商業票據市場的發行規模還在不斷創紀錄。 

然而，引發最近市場動盪及央行大規模介入的，是一條致命的事件鏈。美國次級抵押貸款問題惡化而且傳染到更廣泛結構性產品的現象，在今年夏季開始變得明顯，為此，資產支援商業票據市場中的一些投資者開始擔心，結構性投資工具是否也在遭受損失。 

面臨贖回問題的對沖基金和其他投資者匆忙出售結構性產品，這意味著，那些可以查明的市場價值被嚴重壓低了。結果，到7月中旬，一些投資者決定停止購買涉嫌參與次級抵押貸款的結構性投資工具的資產支援商業票據。 

德國產業投資銀行(IKB)是較早的犧牲品。像許多當地同行一樣，它有一個管道——叫做“萊茵蘭基金”(Rhineland Funding)，該管道拓展迅速，在7月份已擁有近200億歐元（合273億美元）市場中未償還的商業票據。7月中旬，資產支援商業票據投資者拒絕對其中一些票據進行再投資。 

萊茵蘭基金要求德國產業投資銀行提供一個信貸額度，正像結構性投資工具規則所要求的。但這家德國銀行似乎沒有足夠的現金來滿足這一要求，而且無力將足夠的資產變現，以填補空缺。這預示著德國產業投資銀行可能由此破產，直到國有的德國復興信貸銀行(KFW)介入，並提供了80億歐元的信貸安排。 

德國官員希望，此舉能阻止該領域日益加劇的恐慌。但它也許產生了相反的效果：投資者開始躲避結構性投資工具發行的幾乎所有商業票據。
麥卡迪指出：“現在的環境是，投資者信心明顯下降，所有的人都開始良莠不分。”
到8月初，資產支援商業票據市場的問題已變得非常嚴重，一些歐洲銀行開始準備進一步呼籲為結構性投資工具提供信貸額度。但這些銀行也在為大量未出售的杠杆貸款而煩心，這些貸款給它們的資產負債錶帶來了額外壓力。
因此本月初，一些歐洲銀行和少數美國機構開始悄然嘗試自己發放新的信貸額度。然而，這引起了更多的驚慌，因為關於結構性投資工具潛在損失的謠言開始四處流傳——超越了金融世界其他領域的問題。
結果，到上週三前後，一些銀行開始取消大量機構的信貸額度。瑞士信貸(Credit Suisse)利率策略主管多明尼克•康斯塔姆(Dominic Konstam)表示：“商業票據目前是在隔夜基礎上進行籌資的。銀行不會對票據進行3個月的滾動融資。”
雖然歐洲金融機構在這次信貸緊縮中似乎受害最為嚴重，但也許有點諷刺的是，這些問題在美國市場表現得最為嚴峻，因為結構性投資工具的資金通常大部分都是美元形式籌集的。一位銀行家上周承認：“現在的態度是：‘別給我看任何（紐約）212（電話區號）以東的東西'。如果借錢給那些銀行，就可能結束你的職業生涯。”
決策者希望，歐洲央行(ECB)和美聯儲(Fed)的大規模緊急注資，能夠在本周驅散一些恐慌。事實上，到上週末，借款利率已開始趨於穩定。有跡象表明，“兀鷲基金”(vulture funds)正在盤旋，隨時準備低價買入資產支援商業票據。
一位元大型資產支援商業票據發行人表示：“一些人希望會出現逢低買入者，幫助市場進行自我修正。”
然而，任何瞭解該領域的人都沒指望問題能迅速得到解決方法。儘管央行採取了行動，但商業票據利率並沒有下跌。上週五在紐約市場，商業票據利率收於6年來的最高水準。
央行的下一步行動存在很大的不確定性，這使得資產支援商業票據參與者更不願意再次開始發行和交易。一個人解釋稱：“如果人們認為美聯儲可能即將降息，或在第二天做出什麼完全出乎意料的事，那麼就沒人會去碰商業票據。”
然而，第三個、也是最致命的一個問題是，目前越來越清楚，各央行無法解決最重要的問題：結構性信貸市場的估價缺乏透明度，而且投資者幾乎完全喪失了信心，這種狀態甚至感染了最重要、最多樣化的管道類工具。
2007年8月30日刊載於本會網站

	花旗、美國銀行和摩根大通銀行已協議募集750億美元設立基金，用以穩定金融巿場。(Peter Macdiarmid/Getty Images)


美募集750億救巿 效果遭質疑
http://epochtimes.com/b5/7/11/17/n1905044.htm


【大紀元11月17日訊】(大紀元記者張東光、郭秋怡綜合報導)美國次級房貸危機暴發以來，造成的金融巿場不安氣氛至今尚未平息，因此官方不得不籲請金融業成立基金因應，近期花旗、美國銀行和摩根大通銀行終於達成協議將募集750億美元設立基金，用以穩定金融巿場。雖然有些巿場人士對此基金的運作抱持樂觀態度，但分析師指出，在巿場運作模式可能濱臨瓦解之際，這筆基金僅能解決暫時性的巿場流動性不足，無法解決根本的結構性問題。 



結構性投資工具巿場濱臨瓦解 

次級房貸信用危機暴發以來，結構性投資工具(Structured Investment Vehicles)簡稱SIVs的運作模式已受到嚴峻的挑戰，由於此類投資是建立在巿場買賣雙方對SIVs項下的房屋、汽車抵押貸款信用的信任之上，不過，次級房貸風暴以來，資產信用崩潰，巿場信心也已喪失，所以，在信用、信心雙缺之下，SIVs巿場正逐漸萎縮。

SIVs運作原理是以各種貸款或資產的組合為押抵發行票券取得短期資金，再將資金投資高收益的債券，由於具有吸金容易、快速獲利的優點，吸引了許多追求高報酬的避險基金進場投資，而且這種投資可以隱藏在資產負債表之外，所以也吸引了不少銀行投資，也因此提高了華爾街債市的流動性。 

然而，SIVs和穩健型的投資基金不同，它並沒有提存損失準備以備未來填補虧損之用，所以這樣的操作策略讓SIVs的資金成本降至最低，但卻升高了操作風險，當信用市場緊縮時，SIVs的價值一落千丈，經理人就被迫提前清償出售手上的部位，形成證券的賣壓，並使整個金融市場信心受創。 

今年8月時，SIVs就已經四面楚歌了。其中英國避險基金旗下規模相當於60億美元的Cheyne Finance基金已被迫清算；另外，德國銀行旗下的一檔Rhinebridge Funding基金，掌控20億美金的規模，也正處在受破產管理的狀態；花旗集團旗下的7檔結構性投資工具在應付投資人贖回時也面臨流動性困境；還有許多基金也將面臨調降評等的風險。 

所幸，目前至少有10家國外的銀行旗下的SIVs基金目前仍在運作，包括德國的resdner Kleinwort、英國的匯豐銀行和渣打銀行、加拿大的蒙特爾銀行、荷蘭的Rabobank銀行等。 

整體而言，大約有30檔左右的SIVs規模流失的速度即將達到紅色警戒線，7月以來已贖回了750億美金，約是該交易巿場規模的五分之一。市場人士甚至預期，SIVs的規模流失會再加快，估計每週超過15億美元。也有些專業人士認為SIVs這個投資工具的商業運作模式已失效，甚至是濱臨解體。 

750億基金僅疏解短壓 無法治本 

為消彌金融巿場的不安，美國財政部於9月開始力促業界成立基金自救後，花旗、美國銀行和摩根大通三大銀行近期已達成協議將募集750億美元成立備援基金。但據國際先趨論壇報(International Herald Tribune)報導，發起成立基金的這三大銀行各自只願捐助約50億至100億美元，因此還需要更多的金融機構參與。 

而據紐約時報報導，至少有10家銀行表示可能會有興趣參與捐助，已應允之捐款初估有600億美元，一旦實現，基金近期內就可啟動運作。未來還計劃再邀至少60家金融機構來認養。 

許多人士指出基金將用於援助所有產生困難的SIVs，但一位參與成立備援基金的人士卻指出：「人們都為這個構想是要完全解套或全面援救，但真正的目標並沒有這麼廣大，而是要提供有序展延或刺激SIVs重組。」 

參與組織基金的銀行表示，備援基金不會用於購買任何次級房貸相關資產或任何複雜的高風險投資工具如抵擇資產債券CDO，基金內部人士也表示不會成為最後的借貸者。 

有些分析師認為這支基金的用途只不過是給SIVs緩衝時間，以免他們將所持有的資產一次脫手，也可能讓一些大銀行旗下的SIVs找出活路。 

分析師指出，即使這個基金能成功解除SIVs的警報，投資人註定還是會受損，特別是那些歐洲、中東及亞洲等地區持有最高風險SIVs的投資人，他們只能選擇崩盤得很徹底或稍微少一點。此外，半年內計有900億美元的抵押型商業本票需要再融資，已超出了這個基金的容納量。 

研究機構Graham Fisher公司顧問羅斯納(Joshua Rosner)指出：「我們很快就會知道這不能真正解決問題。他們用刮除表面奶油的方法，也不能除掉底部的毒素。」 

摩根大通的董事長詹姆士(James Dimon)則警告投資人：「當然有些SIVs是救不了的，這是個現實問題。就我的立場而言，我希望這個基金可以減緩一些SIVs的短期壓力，但絕不是要幫任何人解套的。」 

知名券商貝爾史登的首席利率策略分析師史蒂芬．亞伯拉罕(Steven Abrahams)更表示：「SIVs的利空還很多，如果這個結構性工具未來還要永續存在，將面臨一些嚴酷的挑戰。」
(http://www.dajiyuan.com)
11/17/2007
全球結構投資工具資產將遭瘋狂拋售
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www.cnfol.com　2008年01月17日 14:17　      證券時報　
　　本報訊 著名評級機構穆迪昨日在一份報告中說，截至目前，全球結構性投資工具(SIV)資產淨值整體已縮水53%，為歷史最低水準。穆迪同時稱，隨著次貸危機進一步擴展至其他領域，未來將會有更多SIVs面臨資產被出售的命運，其中有些甚至會遭遇低價拋售。

　　穆迪稱，在出售資產並償清債務之後，SIV的淨資產將僅剩27.6%。穆迪追蹤的25只SIVs此前資產淨值最高水準為80.3%。

　　自去年7、8月份美國次貸市場崩塌以來，歐美金融機構不斷擴大的次貸損失導致借貸利率一路高漲。隨著市場風險厭惡情緒走高，除安全等級較高的國債市場外，高風險的金融衍生工具紛紛遭到拋棄，SIVs以及那些通過發行商業票據和中期債券來籌集資金購買高回報資產的公司紛紛陷入融資困境。

　　據穆迪統計，去年7月至11月，SIVs共計售出了556億美元的資產，而進賬卻少得可憐，導致這種風光一時的金融衍生工具資產總值降至3000億美元。在這種情況下，不少金融機構以及投資者擔心SIVs將遭到大規模拋售，從而令信貸市場的危機進一步升級。

　　就在本周，由於未能按時償付短期商業票據，一家紐約基金公司管理的資產規模達68億美元的SIV遭遇了標普評級下調。眼下，美歐市值最大的兩家銀行———花旗和滙豐也在紛紛籌資挽救旗下基金，以免被SIVs工具引火焚身。花旗和滙豐分別是美歐SIVs最大的管理者。

　　穆迪報告稱，未來將會有更多的SIVs面臨出售資產的命運，其中有些甚至會遭遇低價拋售。穆迪舉例說，有一隻信用等級為Aaa的SIV在出售資產時，其收到的平均競標價格僅為其面值的7%。

　　“隨著次貸危機擴展至其他領域，那些擁有高資產淨值的SIVs接下來也將遭遇資產大幅縮水。”穆迪首席分析師亨利·泰伯在報告中指出，“SIVs的發起者和管理者們已經意識到，如果不對商業模式進行根本性的變革，高等級債券，譬如國債的投資者不太可能把目光投向低等級而高風險的投資領域。”
工銀投顧 - 美國成立基金因應次貸風暴 (96/10/17)
http://fund.standardchartered.com.tw/w/wh/wh01A_%7B1EF00DF0-4B0C-4AE3-BCD2-82FA92BDD305%7D.djhtm
重點摘要
花旗、美國銀行與JP摩根大通三家金融機構將成立一檔規模800億美元至1000億美元的基金，藉以協助重振因次級房貸風暴所導致逐漸萎縮的結構性投資工具市場。預期此次基金的成立將可望舒緩次級房貸對金融市場所造成的負面影響。
經濟評論
花旗、美國銀行與JP摩根大通三家金融機構將成立一檔規模800億美元至1000億美元的基金，藉以協助重振因次級房貸風暴所導致逐漸萎縮的結構性投資工具(SIVs)市場。根據規劃，該檔基金最初將重點關注美元市場工具，但它有可能會擴展到歐洲的銀行，甚至可能擴展到歐元市場。
SIV通常獨立於創設銀行之外，這些公司利用關係企業優異的信用評等，以偏低的利率來發行短期債券，然後用籌得的資金買進高殖利率、較高風險的資產，如房貸擔保證券。次級房貸危機之後，由於商業票據發行出現困難，SIVs因出現融資問題而被迫賤賣持有的債券資產。據FED的統計資料顯示，至10/10/2007的一週美國流通商業票據總額為1.87兆美元，而07/2007時曾高達2.19兆美元，顯示企業通過商業票據融資變得越來越困難。
而SIVs的市場規模亦在萎縮之中。據穆迪(Moody's Investors Service)的10/2007統計資料顯示，全球SIVs在07/2007尚有3950億美元資產，如今只剩下3200億美元。而在此3200億美元中，僅花旗銀行集團旗下管理的SIVs資產總值就達1000億美元。
雖然該基金成立的目的在於致力緩解次級房貸所造成的負面影響，但相對使得市場擔心此為市場現存大量壞帳的訊號，全球信貸危機似乎無法在短期內結束。不過就該基金設計的規劃，而此一基金的額度將按照需要進行調整，可能會需要多大就有多大；再者，從上一次1998年聯準會招集美國銀行業者注資36.25億美元於LTCM的成功案例來看，預期此次基金的成立將可望舒緩次級房貸對金融市場所造成的負面影響。


資產支援商業票據的理論與實務初探
     袁  敏     （上海立信會計學院，上海  201620） 

摘要：資產支援商業票據是由一個破產隔離的特殊目的工具發行的商業票據，所發行的商業票據償付主要是依賴潛在的資產組合產生的現金流量或者發行新的商業票據。為保護投資者的利益，專案還建立了不同的保護措施如信用增級、流動性支持等。本文分析了資產支援商業票據的產生與發展、分類和特點等內容，並在此基礎上結合實際提出了我國資產支援商業票據未來發展的相關建議。
關鍵字：資產支援商業票據；資產證券化；產品創新
Abstract： An asset-backed commercial paper program is composed of a bankruptcy-remote special purpose vehicle that issue commercial papers. The repayment of commercial paper issued by a conduit depends primarily on the cash collections received from the underlying asset portfolio or issuing new commercial paper. To protect investors’ interest, ABCP programs are structured with various protections such as credit enhancement and liquidity support. This article examines the origination and development of ABCP, the classification and character of ABCP. Based on these, the author gives some advice on the future development of Chinese ABCP market. 

作者簡介：袁敏，博士，上海立信會計學院講師，研究方向：資信評級和內部控制。
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   資產支援商業票據（asset-backed commercial paper, ABCP）是一種具有資產證券化性質的商業票據，它是由大型企業、金融機構或多個中小企業把自身擁有的、將來能夠產生穩定現金流的資產出售給受託機構，由受託機構將這些資產作為支援基礎發行商業票據，並向投資者出售以換取所需資金的一種結構安排。自20世紀80年代出現以來1，ABCP已經成為私募貨幣市場中一個日益重要的組成部分。 

ABCP的產生與發展
   ABCP最早出現在20世紀80年代，是隨著商業票據市場的波動以及資產證券化技術的發展而發展起來的。
   根據穆迪公司（2000）發佈的研究報告11，在1972年～1987年間，僅有一個商業票據的發行方發生了違約——即曼威爾公司（Manville）發生了1500萬美元的違約。然而到了1987～1988年間，法國的斯夫艾公司（SFEC）和西班牙的菲克薩公司（FECSA）均出現了違約，這一違約趨勢在1989～1992年間更加明顯，其中1989年至少有8310萬美元的商業票據發生違約，1990年間有11個發行方發生違約，金額至少達到5.17億美元。最大的違約事件出現在1992年加拿大的票據市場上，一家加拿大的房地產巨頭——奧林匹亞尤科公司（Olympia and Youk）發生了6.14億美元的票據違約。研究人員認為，這種商業票據市場的波動主要是由以下的原因造成的：
   首先，較松的信用標準在很大程度上弱化了商業票據市場的“有序退出”機制，使得市場上的信用風險達到非常高的水準。由於很多低投資級別、垃圾類的商業票據在20世紀80年代後期大規模地出現在當時的牛市上，使得市場准入的信用標準有所放鬆，而很多投資者為了獲得高額回報，也願意接受這些信用品質較低的發行方進入票據市場；與此同時，一些券商積極推動，而其他一些仲介服務機構為了獲得服務收入，願意在壓力狀況下為票據提供流動性支援，這也讓更多可能發生違約的發行方順利進入票據市場；此外美國和全球商業票據市場的迅速擴張，讓很多新的公司、沒有票據發行經驗以及風險控制經驗的公司進入到票據市場中來，這使得市場參與者的未來預期脫離實際，信用活動沒有得到很好的監控和管理。
   其次，在1989年間信用市場的流動性有所弱化，一些商業銀行不願意、或者不能夠完全履行他們傳統的角色，即在商業票據發行方處於壓力狀態下時提供流動性資金支持。根據穆迪公司的研究結果，在1989－1992年間發生的違約案例中，除了曼威爾和哥倫比亞天然氣系統公司（Columbia Gas System）是戰略性資源破產申請之外，其他的違約起因，基本上都是其他貸款人撤銷流動性支援之後，發行方銀行不能提供足夠的資金來滿足商業票據債務清償的需求所引起的。
   第三，證券化的發展和資本市場全球化的力量使得商業票據流動性支援的可靠性和預測性弱化。證券化市場的日益發展壯大，直接推動了直接融資市場的發展，很多公司都開始通過證券市場發行債務類工具來籌集資金，由於銀行的傳統客戶越來越多地流向了證券市場，對商業銀行的依賴程度逐漸降低，因此導致了銀行非仲介化趨勢發展明顯，並在一定程度上弱化了銀行的市場地位，銀行與企業之間的關係也進一步弱化。為了改變這一現狀，很多金融機構開始進行金融創新，並通過資產證券化的途徑來尋求新的業務收入。
   在商業票據市場違約事件日益增多、證券化市場的日益繁榮的雙重推動之下，ABCP作為一種新的融資工具，成為資本市場中投資者青睞的新品種。美聯儲發佈的資料顯示，在1992年底ABCP的流通額僅為469億美元，到了1995年底，發行在外的ABCP價值就達到了1010億美元，而2005年底這一資料更是增加到了9260億美元。與此對應的是，ABCP在商業票據發行總量中所占的比重也一路攀升，例如1995年底ABCP餘額占商業票據總額的比重僅為15%，而到了2005年底，該比例已經上升到56％（參見圖1）。根據美國債券市場協會的估計，ABCP在2006、2007年將繼續保持上升勢頭，年末的流通額將分別達到11550億美元和12430億美元，占商業票據發行總額的比例也將上升到68.1%和69.9％。
   圖1：美國資產支援商業票據市場發展情況 

      資料來源：根據美聯儲資料整理。 

   作為世界上第二大的資本市場，歐洲票據市場在20世紀90年代以來也得到了快速發展，其中ABCP的流通額從1995年的50億美元，發展到2004年的1210億美元9（參見圖2），尤其是2001年以來，在發行總量、占整個票據市場的比例方面都上升明顯，以2004年為例，歐洲資產支援商業票據的發行在外數量達到1210億美元的同時，占歐洲商業票據市場的份額也超過了25％。根據美國債券協會的估計，這一比例將在不久的將來上升到30%。
 

   圖2：歐洲資產支援商業票據市場發展情況 

      資料來源：JPMorgan, 2004, North American Credit Research, “ABCP Market Dynamics and Trends”.  

   日本的商業票據市場在20世紀80年代出現以來，經過數次監管規則的調整，在90年代後期也得到了很大的發展14。由於日本銀行業的不良貸款問題日益嚴重，導致銀行的信用仲介職能被弱化，從而在很大程度上限制了公司融資，尤其是中小企業高度依賴銀行貸款而使得融資更加困難。在這種情況下，資產證券化為企業提供了一個直接進入資本市場的管道。由於中小企業的規模較小，並且很難通過公開管道獲得這些企業的信用資訊，因此絕大多數的中小企業被排除在證券化業務的範圍之外。在這種情況下，ABCP專案的推行就為日本的中小企業開闢了新的融資管道。需要指出的是，日本的ABCP專案大部分由信用增級機構或流動性資金授信銀行提供100%的全額保證，吸收全額倒帳金額，另外為鼓勵證券化市場的發展，日本央行不僅認定ABCP是無風險資產，而且規定日本的銀行可以用ABCP向日本央行融資，因此使得日本的商業銀行都很樂於持有和發行ABCP，目前日本的ABCP發行金額甚至已經和一般商業票據發行金額相當。 

    ABCP市場快速發展的理論解釋 

   對ABCP市場的快速發展，在理論上存在很多的解釋，典型的說法主要有監管推動假設、利益推動假設、有效契約假設和監管套利假設等。
   一、監管推動假設
   很多文章中認為，ABCP市場之所以得到如此快速的增長，一個重要的推動因素來自1991年美國證券交易委員會（SEC）進行的對1940年投資公司法案規則2a-7條款的修訂。這是一條針對貨幣市場基金的監控條例，根據修訂後的條例規定，貨幣市場基金投資的商業票據中，信用級別在A-1/F-1/P-12以下的商業票據不能超過投資總額的5％。而ABCP項目則能夠使得A-3/F-3/P-3、A-2/F-2/P-2級別的發行方能夠獲得A-1/F-1/P-1的級別，從而能夠更多地吸引貨幣市場基金，增強票據的流通性。事實上，美國貨幣市場中可投資的資金有接近30％～40％是投資於ABCP之中（參見圖3）。 
 
 

   圖3：ABCP流通額與貨幣市場共同基金比較 

      資料來源：美林證券（Merrill Lynch）
   而巴塞爾新資本協定中，也對標準法下使用外部評級機構的商業銀行短期級別風險暴露規定了對應的風險權重，也就是說在短期金融工具的投資組合中，信用級別越高，對應的風險資本權重越低，商業銀行為降低自身的風險資本水準，也傾向於持有級別較高的短期金融工具，這在一定程度上也推動了ABCP市場的繁榮1。
   二、利益推動假設
   這也是證券化的主要原因。一般來說通過證券化，可以給交易參與各方帶來更多的好處，對創始機構來說，通過應收賬款商業票據的發行可以提高資產的流動性，降低負債比率，並在一定程度上改善其財務結構。一方面ABCP提供了一個相對于傳統的銀行貸款或債券融資來說相對成本較低的融資方式[表1列示了ABCP的利差與倫敦同業拆借利率(LIBOR)及不同交易的利差比較，從中可以看出ABCP的籌資成本相對較低3]。而另一方面利用證券化發行商業票據，可以達到資產負債表表外融資的目的，從而降低了公司對銀行貸款的依賴程度，並在增加了借款人的融資選擇的同時，可以保留部分的授信額度以備不時之需。而對於上市公司來說，在進行應收賬款證券化的過程中，需要對應收賬款本身的信用品質進行謹慎而詳盡的分析，這顯然有利於提高上市公司資訊披露的透明度。
   需要指出的是，ABCP專案還為那些規模較小的企業提供了一個進入資本市場的機會，因為這些中小企業憑藉自身的實力很難建立獨立的ABCP專案。在SPV/SPE收購了這些中小企業的資產之後，則可以根據不同的資產品質組成多個專案池，以滿足不同層次的投資者需求。
   對金融機構來說，通過發行ABCP，一些諸如公司貸款或抵押能夠從資產負債表中移出，從而能夠提高銀行的資產回報率或淨資產回報率，同時發行票據所得的款項能夠成為金融機構的風險資本，繼續發放貸款；在金融機構作為發起行的交易結構中，ABCP專案的順利實施能夠為優質客戶提供一個有競爭性的資金來源。與此同時，金融機構通過為SPV/SPE提供流動性支援、信用增級服務，以及管理現金流量的收入和支出分配，甚至是代理服務、承銷服務等，能夠獲取一定的中間業務收入，改善銀行的盈利結構和品質。ABCP專案為金融機構帶來可觀的額外收入的同時，還有利於維護和增強銀行與優質客戶的關係。
   表1：ABCP與LIBOR & 不同交易的利差關係
	美國商業票據的籌資成本（發行方）——2006年4月3—2006年4月7日

	 
	第一等級的公司
	第一等級的美國ABCP

	1個月
	L-11~L-7
	L-5~L-1

	2個月
	L-11~L-7
	L-5~L-1

	3個月
	L-11~L-7
	L-5~L-1

	歐洲商業票據利差（再發行）——2006年4月3—2006年4月7日

	 
	美元標價
	歐元標價

	 
	1個月
	3個月
	1個月
	3個月

	第一等級的公司
	L-7~L-4
	L-7~L-4
	E-4~E-2
	E-4~E-2

	ABCP
	L-5~L-3
	L-5~L-3
	E~E+3
	E~E+3


資料來源：Credit Suisse, Asset backed commercial paper, weekly newsletter, Apr. 7, 2006. 

   對於投資者來說，ABCP作為流動性強、違約率低的安全資產，可以成為投資者一項全新的投資工具，從而拓寬了銀行、保險公司、證券公司等機構投資者的投資管道。
   三、有效契約假設
   這種觀點是將證券化看作是一個金融工程創新工具。通過發行ABCP，商業銀行仍然能夠在債務融資活動中扮演積極的角色，但卻不需要面臨一般借貸活動中的財務困境成本。Gorton and Souleles(2004)描述了證券化如何使得具有較高風險的金融機構來發起並籌集風險金融資產，同時將財務困境成本最小化的過程7，研究認為這些金融機構能夠使用特殊目的工具來將貸款從資產負債表中移出，並將其放入特殊目的工具。也就是說金融機構以自身擁有的資產（如抵押、消費者貸款、企業貸款等）出售給SPV，而SPV則據此發行ABCP，同時貸款的償付則通過ABCP管道流向投資者。Minton, Sanders and Strahan(2004)的實證研究對有效契約假設提供了強有力的支援2，他們發現那些未被監管的金融公司，以及那些通過資本資產比例和債券級別來衡量的具有較高風險的經濟實體，更傾向於進行證券化業務。也就是說那些具有較大可能面臨財務危機的金融機構，更有可能通過證券化來籌集他們的貸款活動所需的資金，而不是通過表內持有資產和債務、權益融資來籌集所需的資金。
   四、監管套利假說
   這個觀點與監管推動假說相類似，認為進行證券化融資的原因是因為銀行資本需求的監管扭曲。從各國的金融監管條例來看，資本資產比率是監管者確保商業銀行持有大量的資本來保護存款保險基金免受損失的一個關鍵性指標。對銀行資本的監管開始將銀行的資產風險所需的最低資本與國際監管者——國際清算銀行的資本協議聯繫在一起。對這種協議的批評指出商業銀行有可能通過將低風險的資產進行證券化（如抵押貸款或貸給AAA級別的借款人的貸款）來減少所需的監管資本資產比率，留在表中的資產則是商業銀行所擁有的風險較高的資產。因此資本監管可能推動了證券化的增長。Ambrose, Lacourlittle and Sanders(2003)的研究表明1，銀行傾向於將他們的相對安全的抵押資產進行證券化，而持有風險程度更高的資產，這種研究結論與監管套利假設相一致。
    
ABCP交易的參與方及職責
   典型的ABCP的發行過程與其他資產證券化過程類似，即發起人成立一家特殊目的工具（Special Purpose Vehicles, SPV）3，通過真實銷售將應收賬款、銀行貸款、信用卡應收款等資產出售給SPV，再由SPV以這些資產作為支援發行票據，並在票據市場上公開出售。
   ABCP的證券化過程中會有很多的主體參與其中，除了票據的投資者之外，還有一些包括創始機構或原始受益人（originator）、特殊目的工具、安排方或發起方（arranger/sponsor）、服務機構（servicer）、流動性支援提供者（liquidity provider）、信用增級機構（credit enhancer）、承銷商（placement agent），以及評級機構、會計師事務所、律師事務所等等4。
   一、創始機構。由於ABCP的順利發行，需要能夠產生穩定現金流的資產如貿易應收款、信用卡應收款等作為支持，因此在ABCP的結構安排中創始機構的地位不可或缺。在典型的ABCP項目中，創始機構一般就是資金的需求方，即將那些能夠產生穩定現金流的、用來支援商業票據發行的資產進行真實出售的一方，如應收賬款所有人、擁有信用卡應收款的商業銀行等等，創始機構將所擁有的能夠產生穩定現金流的資產出售給受託機構[如特殊目的實體（SPE）或SPV等]，以換取短期的資金。
   二、特殊目的工具。這是ABCP中的一種結構安排，因資產證券化而成立，主要目的是達到破產隔離的效果，並為所發行的商業票據提供流動性支援。以應收賬款支援商業票據為例，SPV/SPE從一個或多個企業購買應收賬款，並以這些應收款組成的資產池為支持，在市場上發行商業票據來籌集所需的資金。設立SPV/SPE的機構一般是發起人，但其所有權則是由第三方所有，以達到隔離風險的目的。
   三、專案管理者。這通常是由安排方或發起方來擔任。ABCP的發起人創建了該項目，但一般來說不會擁有ABCP的權益，該權益一般是由非附屬的第三方投資者所提供。儘管沒有擁有ABCP項目的權益，但安排方或發起方通過提供信用增級、流動性資金支援等服務積極參與到專案中來，因此在專案的管理中扮演著一個非常活躍的角色。安排方或發起方通過這些服務收取一定的手續費收入，例如信用增級費、流動性支援費，以及因提供給ABCP專案的服務而收取的專案管理費等等。
   四、信用增級機構。發起銀行通常給特定的資產池以及整個項目提供流動性支援和信用增級。這些增級措施對那些向市場公開發行的商業票據而言是非常必要的，尤其是對這些票據獲得高投資級別是基本的手段。出售方提供的信用增級可能以不同的形式存在，並且通常依據潛在資產的類型和信用品質，以及出售方/服務商的品質和財務實力來確定，較高信用品質的資產可能只需要部分的支援來獲得滿意的票據級別，而較低品質的資產則需要全額的支援。
   五、流動性資金支持提供者。由於用作票據發行支援的資產與票據的期限之間存在一定的不匹配，因此在ABCP的結構安排中，流動性支持非常重要。一般情況下發起銀行，或者獨立的第三方，來為特定的資產池以及整個項目提供流動性支援。這些備選的流動性支援能夠確保商業票據在特定的情況下得到及時償付，例如金融市場的環境惡化，導致商業票據的迴圈發行無法進行，或者現金流量的產生期間發生錯配或資金不足，就可以通過這些流動性支援來滿足商業票據的及時償付需求，從而保護投資者的利益不受損失。
   六、商業票據投資者。從發達市場的成熟經驗看，商業票據的投資者通常是一些機構投資者，例如養老基金、貨幣市場共同基金、銀行信託部門、外資銀行以及投資公司等等。由於絕大多數的商業票據期限在30天以下，發行方通常能夠密切地將商業票據的期限與投資者的需求配合起來，因此票據的二級市場並不是非常活躍。
   此外，評級機構的初始評級和跟蹤監控、會計師事務所的審計報告以及律師事務所的法律意見書，都在ABCP項目中扮演著重要的角色；而商業票據的出售、資金帳戶的託管、基礎資產現金流的回收和分發、日常事務的管理等則需要承銷商和服務機構的積極參與。圖4列示了一個典型的應收賬款ABCP專案結構安排。
 

   圖4：應收賬款支援商業票據結構安排示意圖 
 

債務人
創始機構
受託機構
承銷商
ABCP投資者
評級機構
會計師事務所
律師事務所 
 
 
 

         應收賬款            應收賬款 
 
 
 
 

         商品或勞務           票據出售價款 
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ABCP的分類和特點
一、ABCP的分類
   ABCP的分類方法有很多種，例如根據發起人的角色以及融資的目的，可以將其分為單一出售方項目（single seller programs）、多個出售方專案（multiseller programs）以及證券支持類(securities-backed programs)三種主要的結構5；根據外部提供的信用支援情況，可以將其劃分為完全支援(fully supported)和部分支援(partially supported)兩類13；根據SPV的發起人不同，可以將其劃分為銀行安排(bank arranger)和代理公司仲介(factoring company intermediation)兩類14。而隨著ABCP市場的日益繁榮，一些新的投資工具也層出不窮，如貸款支持專案（loan backed programs）、證券套利專案（securities arbitrage programs）、結構性投資工具（structured investment vehicles, SIVs）等等8。
   1．單一出售方融通結構 
   這種項目中，為發行ABCP而設立的SPV只包括單一的原始受益人，也就是說資產的創始人僅有一個。例如一家公司希望將自身的一組資產從資產負債表中移出以進行證券化，或者一家銀行希望將一部分貸款、一個外匯債券組合或信用卡業務進行證券化。在這些ABCP專案中，顯然很清楚誰是資產的原始受益人，資產的服務者、管理者以及資產本身所擁有的特徵都很明確。這類專案通常是以出售給特殊目的工具的資產池來進行命名，而不是以出售方的名字來命名，甚至不會與出售方的名字有相關之處，目的在於強調ABCP的破產隔離特徵，並將其與出售方所擁有的其他資本市場公開融資工具（如股票、債券等）區分開來。然而單一出售方專案的資產分散程度較低，在資產池的組成上相對單一，適用於擁有較大規模的資產池的創始機構，因此市場的佔有率也相對較小，在歐洲市場上僅占20%左右的份額，在美國的市場中所占的比例則不足10%。
   2．多出售方融通結構
   這是美國和歐洲市場中最為傳統的一種形式，這種類型的項目通常表現為，用於融資的基礎資產屬於發起方的多個公司客戶，常用的資產包括企業應收款、信用卡應收款、設備貸款和租賃、銀行貸款、消費者貸款、製造廠房貸款等等。專案的發起人通常是一家金融機構，通過建立一個證券化平臺——SPV來幫助實現資產的證券化。這種多出售方的ABCP融通結構安排，使得發起行具有一定的靈活性，能夠從不同的出售方手中購買大量不同的資產，進而根據資產的信用品質和特徵組成不同的資產池來支援票據的發行，而出售方也可以將不同類型的資產進行出售，甚至不同國家或區域的資產也可以融合在一起組成基礎資產池。在這種結構中，出售方的名稱不需要披露給投資人，因此出售方能夠匿名進入資本市場達到籌資的目的。
   需要指出的是，由於投資者無法知道潛在的資產池狀況，因此不能夠決定相關的信用保全措施是否恰當，在這種情況下評級機構的作用非常重要，評級人員需要對交易進行初始的評估，並對交易扳機的恰當水準進行評價4，進而根據票據需要達到的信用級別來組成每個交易的信用增級要求。此外評級機構還需要對交易扳機的水準進行持續的監控，以確定ABCP項目沒有出現違反扳機的情況。由於多出售方融通結構非常依賴專案管理者以確保專案的健康運行，因此對專案管理者的評價（在很多情況下專案管理者也是信用增級和流動性支援的提供者）是分析的關鍵。此外，專案管理者的角色是與第三方信用增級提供者和流動性資金提供銀行進行談判，並對每個交易的業績表現進行密切的監控。由於多出售方融通結構中用於融資的資產由不同的出售方提供，因此管理者也對專案組合風險以及現金流量進行管理6。
   3．證券支持類專案
   這些類型的專案，其發起人通常是金融機構或金融管理者，他們通過發行ABCP來尋求或創建一定的套利機會，或者希望通過表外融資的方式降低資本的需求。發行ABCP所得的資金通常投資于一系列的金融工具，包括資產支持證券（ABS）、抵押支持證券（MBS）、公司債務、主權債務（國債）或其他金融機構發行的債務等等。
   證券支援工具的投資組合會受到一系列參數的制約，包括對投資的類型進行明確，投資的證券到期限制、對某個國家投資的風險敞口、證券的抵押類別以及債務級別分佈等等。
   4．結構性投資工具（SIVs）
   與證券支援工具非常相似，結構性投資工具包括一系列的證券支持工具，並通過高級別的資產分散化組合，來達到分散風險、保證資產流動性和收益性的目的。結構性投資組合的交易非常活躍，抵押品採取每日盯市的方式，組合通常由流動性很高的投資級別的結構性證券、銀行次級債、主權國家債和公司債券組成，其加權平均的級別通常要達到AA級別。結構性投資工具的目標是獲得一個信用利差和流動性溢價。
   需要說明的是，由於投資的資產組合具有高度的流動性特徵，並且在資產和負債之間具有良好的到期匹配性，因此SIVs通常具有10％—15％的外部流動性支持，這與其他的ABCP專案需要100%的流動性支援具有很大的不同。而基於投資資產的高度流動性特徵，SIVs的運作也處於嚴格的資本充足率測試監管之下，所需的資本部分由資產的級別和市值確定，一旦出現資本不足的情況，就會導致組合的清算，以償付投資者的投資，將風險降低到最低限度。因此SIVs管理者非常強調維持SIVs的資產級別分佈和市值變動，並為達到降低風險的目的對資產組合進行積極的管理。對這類專案來說，穩定地證實潛在組合的信用品質滿足既定的評級標準也非常重要，影響組合信用品質的主要因素包括債務人的集中度、行業集中情況以及組合的相關性水準、組合資產的級別分佈情況等等。
   5．混合型項目
   這些工具融合了多出售方項目以及證券支持項目等多種工具，一般是由金融機構進行發行，並服務於兩個基本的目標。首先，與多出售方項目類似，通過這種混合型的ABCP專案能夠給銀行客戶提供一個通過證券化資產池獲得營運資本的管道；其次，金融機構通過這種結構安排能夠購買更多的資產，並實現證券融資的迴圈進行。由於資產證券化過程中包括了很多仲介機構，從而導致融資成本的上升，因此很多ABCP專案都會對資產池的規模有一定的要求，以達到降低邊際成本的目的。而建立一個混合型的ABCP項目，就可以在項目產生一個穩定的、規律的現金流入（來自所投資證券的利息流入）的同時，儘快建立一個規模較大的資產池，以滿足項目對量的需求。混合型項目是目前歐洲市場中建立的、最普遍的一種新工具形式。
   二、ABCP的特點
   ABCP作為一種融資工具，具有商業票據和資產證券化的雙重特點。
   1．信用級別高，違約率低
   如前文所述，伴隨著美國證監會1991年對投資公司法規則2a-7條款的修訂，發行方通過各種手段來增強自身的信用級別，以吸引貨幣市場基金的投資。根據標準普爾（2004）發佈的研究報告，在2004年8月4日流通在外的ABCP中，A-1+、A-1、A-2、A-3級別的ABCP所占比例分別為78.9％、20.8％、.0.0％和0.4％，也就是說幾乎所有的資產支援商業票據都能夠滿足投資者的高級別要求。
   而根據穆迪公司（2000）發佈的研究報告，自1995年起共有113個ABCP專案從市場中退出，其中103個級別為P-1、9個P-2、1個為N. P.5，也就是說91.15%的ABCP達到最高等級標準。與信用級別高對應的則是違約率低，根據三大國際評級機構的研究報告，在已發行的ABCP中，基本上沒有出現違約的現象，僅有的部分票據級別下調，也是由於交易結構中的流動性支持者或信用增級者的級別下調所引起的，這就給投資者帶來了一個非常安全的投資管道。
   2．發行期限短，流動性強
   作為一種商業票據，ABCP與其他的資產證券化產品最大的區別在於發行的期限較短。以美國的ABCP為例，很多發行方為了達到免於SEC註冊的目的，都將票據的期限定在270天以下，而根據美聯儲公佈的資料，2005年末發行在外的AA級別的ABCP中期限在80天以內的比例達到95％（參見圖5）。
   穆迪公司、標準普爾公司、美林證券以及JP摩根公司等相關的研究結果顯示，ABCP專案中典型的用來作為支援資產的對象包括貿易應收款、信用卡應收款等，由於這些款項的未來現金流量和違約率都可以準確地加以預測，因此投資者很樂意持有這些資產。與此同時，作為發行基礎的應收款能夠連續不斷的產生，從而讓出售方能夠滾動發行票據，得到一個相對穩定的資金來源。此外，由於ABCP的到期日從1～4天到270天不等，投資者可以根據資產、負債匹配的需要，自由地選擇所需的投資物件。
   圖5：美國2005年末AA級別的ABCP構成
      資料來源：根據美聯儲相關資料整理 

    3．風險控制全面，安全性高
   根據ABCP的結構安排，發行者設立了多個風險控制措施，包括證券化前對原始受益人的信用品質要求、進入資產組合中的基礎資產的信用分析以及組合的分散化要求；證券化過程中則需要在法律結構安排方面減少信用風險，如基礎資產與原始受益人違約的法律隔離、與服務商違約的風險隔離等等；而信用增級措施以及流動性支持安排則可以將原始的票據級別提高到預期的水準；證券化之後，評級機構、專案管理人對票據的市場表現和信用品質（包括流動性支持者和信用增級者的信用狀況）進行持續的監控，並對交易各方的資格進行判斷分析，必要的時候進行適時調整，從而保證項目的安全。
   一般情況下，商業票據的投資者通常能夠通過新票據的發行或者潛在的支持資產池所產生的現金流量得到償付。為了確保在新票據無法發行或者預期的現金流量不能夠出現的情況下，投資者能夠得到及時、足額的償付，ABCP項目會使用流動性支持資金；而特定資產池以及整個項目的信用增級，同樣也能夠在潛在資產池財務表現惡化的情況下保護商業票據的投資者免受損失。典型的ABCP專案通常會設置四個層次分明的法律保護層來保護投資者免受損失10，分別是特定資產池的信用增級、整個專案的信用增級、特定資產池的流動性支持以及整個項目的流動性支持。表2列示了四個法律保護層的特徵。
   表2：ABCP專案的信用增級和流動性支持
	序號
	名稱
	基本形式
	提供方

	1
	特定資產池信用增級
	過度擔保、現金儲備、出售方/服務商擔保、次級結構安排
	通常由出售方/服務商提供

	2
	整個項目的信用增級
	不可撤銷貸款工具、獨立的信用證、保險公司的擔保債券，現金抵押帳戶、金融擔保或者次級債
	發起人或獨立第三方提供

	3
	特定資產池流動性支持
	資產購買協定、流動性貸款協定
	一般由提供信用增級的發起方提供

	4
	整個項目的流動性支持
	擴展的流動性貸款協定
	


 

   由於信用增級和流動性支援直接影響到票據的最終級別，如果信用增級的提供者或者流動性支援的提供者發生級別下調，可能最終導致ABCP項目的終止，因此評級機構對信用增級和流動性支持提供者的信用品質非常關注5，表3列示了標準普爾公司對一個典型的、具有20個借款人的資產池，在A-1+和A-1兩個級別層次上的信用增級最低要求，從中可以看出借款人的信用級別與貸款/商業票據的期限、以及所需的信用增級之間具有很強的相關關係。
   表3：一個典型的擁有20個借款人的資產池最低信用增級要求
	A-1+ 項目

	借款人級別
	最大貸款/商業票據期限
	所需的信用增級6

	AA-~AAA/A-1+
	120天
	無需增級

	A-1
	120天
	覆蓋1個金額最大的A-1項目

	A-2
	100天
	覆蓋2個金額最大的A-2項目

	A-3
	70天
	覆蓋3個金額最大的A-3項目

	A-1項目

	AA-~AAA/A-1+
	120天
	無需增級

	A-1
	90天
	無需增級

	A-2
	100天
	覆蓋2個金額最大的A-2項目

	A-3
	70天
	覆蓋3個金額最大的A-3項目


   備註：有些增級方案中的設計是以相對數來表示的，例如在45天的借款期內，A-1級別的借款人要達到A-1+的專案級別，需要提供1％的信用增級；A-2級別的借款人需要提供2％的信用增級，A-3級別的借款人則需要提供3％的信用增級。
   資料來源： Standard & Poor’s, Structured Finance Special Report, June 1999.
   4．支持資產豐富，選擇權多
   與資產證券化產品類似，ABCP專案的支持資產有很多選擇，傳統的貿易應收款、銀行短期貸款、長期貸款、融資租賃、汽車貸款、信用卡應收賬款、以及住宅抵押貸款、資產支持證券等都可以作為商業票據發行的潛在資產池，全球以美元計價的ABCP資產形態分佈情況15，其中證券、貿易應收款、汽車貸款、抵押貸款、信用卡應收款等資產是最常見的基礎資產，所占的比重分別達到21%、11％、11％、11％和9％，而穆迪公司（2004）的一份統計結果顯示，在所有的ABCP專案中，資產支持證券和貿易應收款是最大的基礎資產，所占的比重分別為40%和25%（參見Lan Giddy, 2005, Asset-Backed Securities: Asset-Backed Commercial Paper, working paper）。
   由於基礎資產池的種類繁多，不同的資產賣方都可以參與到ABCP項目中來，尤其是那些中小企業，可以在傳統的銀行貸款之外開闢一個新的融資管道；而受託機構也可以根據不同的資產類別和信用品質，組成分散化的投資組合，以滿足不同的投資者需要。此外，由於資產池的靈活多樣，既可以按照傳統的單一模式發行，也可以將不同公司的不同資產納入其中，從而使得投資者的選擇權更廣泛。 

我國ABCP的實踐及未來發展
   一、我國ABCP的實踐和發展前景
   我國的金融市場實踐中，也出現過類似ABCP的交易，例如2000年國內上市公司中集集團（000039）就與荷蘭銀行合作，將公司的8000萬美元應收賬款以ABCP的形式在國際市場上進行銷售。在資信評級公司對這部分應收賬款所組成的資產池進行信用品質評級的基礎上，中集集團將其出售給仲介機構——TAPCO，由TAPCO公司將資產池作為支援資產發行商業票據，並將票據的出售所得返還給中集集團。這項交易的順利完成，使得中集集團僅用兩周的時間就獲得了本來需要138天才能收回的資金，而荷蘭銀行也據此獲得了200多萬元的服務收入。
   2005年12月18日，我國首批資產支持證券——開元證券（41.77億元）和建元證券（30.17億元）的面世，標誌著我國的信貸資產證券化試點工作取得了階段性的成果，與此同時中國證監會新批准的兩筆企業資產證券化產品——中國聯通CDMA租賃費收益計畫（100億元）以及莞深高速公路收益計畫（5.8億元）則標誌著我國企業資產信貸化邁出了實質性的一步。
   與此同時，中國人民銀行在2005年5月推出的短期融資券，在金融市場上也引起了廣泛的關注和參與，截至2005年底，發行的金額就超過了1000億元。資產證券化產品的成功推出、短期融資券的迅速擴張，為ABCP項目積累了一定的實踐經驗，在中小企業融資難、商業銀行不良貸款率居高不下的雙重壓力下，如何借鑒國際票據市場的先進經驗進行金融工具創新，也成為監管者、企業和投資者的關注熱點。顯然ABCP的適時推出將指日可待。
   二、我國ABCP未來發展存在的問題和建議
   需要指出的是，我國的法律環境與海外發達市場存在很多的不同，在產品的特徵和結構的安排方面也存在自己的特色，因此在推出我國的ABCP產品時還需持謹慎的態度。
   首先，根據我國現有的短期融資券產品期限設置來看，絕大多數的發行企業都將票據的到期日定為一年，這與海外市場尤其是美國市場的ABCP期限有很大的差別（如前文所述，美國的票據到期日大都在270天以下，其中95％的票據到期日小於80天）。而根據標準普爾、穆迪等全球性評級機構的觀點，期限越長，所需要的流動性支援和信用增級要求越高，如果我國的ABCP到期日較長，就會對相關的信用保護機制設置提出更高的要求，而這顯然會讓缺乏經驗的評級機構、信用增級提供方以及投資者面臨很大的挑戰。
   其次，根據我國現有的資產證券化產品來看，基礎資產池除了銀行的住房貸款（如開元證券和建元證券）以外，更多地集中在能夠在未來產生現金流量的基礎資產上（如莞深高速公路收益計畫和聯通CDMA租賃收益計畫），這與國外的資產池範圍相比明顯狹窄的多(如企業應收款、證券、抵押、設備租賃、汽車貸款、消費者貸款、信用卡貸款等都是證券化的對象)。這就會導致我國資產支援商業票據的基礎資產池結構單一，信用風險的分散化程度不足，需要更多的資產保全措施來保護投資者的利益。
   第三，由於我國的公司法中不支持空殼公司，所以不能設立公司型的SPV，這就導致我國將推出的ABCP專案可能不需要構造SPV的後果。也就是說推出的產品會存在法律上的缺陷，用於證券化的資產沒有與出售方的風險完全隔離開來，一旦企業發生違約、破產、延期支付等事項，基礎資產如何能夠避免被清算將缺乏配套的法規支持。因此在真正推出ABCP專案時，就需要通過嚴密的制度安排來保護投資者的利益。除了現有的一些規定如公司定期將回收的資金劃入指定帳戶、引入銀行作為資金保管機構、第三方服務機構對交易進行監督之外，還需要對流動性資金支援、信用增級安排等做出明確的規定，而用於進行資產證券化的資產設置優先權益、保險公司進行保險等都是可以考慮的選擇。
   第四，評級技術的建立完善至關重要。根據海外市場的先進經驗，ABCP的定價以及順利發行的過程中，資信評級機構的作用非常明顯，例如發行的ABCP要達到預期的信用級別（如A-1/F-1/P-1），評級機構會對商業票據所需的流動性支持和信用增級提出明確的要求（其中信用增級的計算可參見本文表4的內容）；此外，在ABCP進入市場流通之後，評級機構還需要對其市場表現和相關交易各方的信用狀況進行持續的監控6，包括基礎資產池的增減變動情況、商業票據的未償付數量、專案的最新發展，以及一個或多個交易對手（包括流動性支援提供者、專案管理者、信用增級者、帳戶管理者、服務商、證券託管人或經紀人）的變更情況，並對信用增級和流動性支持是否處於恰當的水準進行評價和確認。在多出售方的ABCP專案中，由於投資者一般情況下不知道潛在資產池的具體情況，甚至無法獲知資產出售方的名稱，因此不能夠決定相關的信用保護機制是否恰當，這就需要評級機構對ABCP交易進行初始的評估，並對相關的信用扳機設置是否恰當進行評價，而這些也組成了每個交易的信用增級計算之中。
   經過多年的發展，海外成熟的資本市場中已經形成了相對合理的評級指標體系，尤其是標準普爾、穆迪和惠譽三大全球性評級機構，更是積極參與到ABCP專案的設計和執行過程中來。而我國的評級機構建立時間尚短，在資產證券化產品評級、商業票據評級等方面積累的經驗非常有限，因此需要對評級技術投入更多的謹慎和關注。從國外已有的評級框架來看，對ABCP的評級至少應該包括四個方面的內容：支持資產的信用品質、流動性支持和信用增級評價、ABCP停止發行或從市場中撤銷的保護機制、以及交易結構的法律機制安排。與一般商業票據關注發行主體的信用品質不同，ABCP的償付主要需要潛在支援資產的未來現金流來支持，因此在評級的過程中，評級人員需要關注支援資產的品質，集中分析支援資產的特徵、出售方的品質以及債務人的風險，並對破產隔離狀態、利益的真實轉移狀況、證券利益的有效分配和保護等進行關注。
   ABCP市場是一個相對年輕的市場，從美國的市場發展來看，1986年的市場流通額僅僅為60億美元，但經過短短的20年時間就達到了2005年底的9260億美元，成長了154倍，可見發展勢頭之猛。我國的直接融資市場雖然並不發達，但潛力卻非常巨大，從短期融資券推出不到一年的時間就超過1000億元的規模就可見一斑。隨著海外ABCP市場的日益繁榮，以及我國資產證券化業務、短期融資券業務的經驗積累，相信ABCP的推出指日可待，但如何在交易結構的制度安排、評級技術的建立完善、法律法規的健全規範等方面有所突破，還需要實踐的核對總和推動，以及理論研究者的不斷探索。
   注釋
1 對ABCP的出現時間，不同的研究報告中有不同的提法，例如穆迪公司（Moody’s）的研究報告中稱資產支援商業票據在20世紀80年代末期出現；而標準普爾(Standard & Poor’s)的研究報告則認為ABCP的首次出現是在1983年。
2 穆迪、標準普爾和惠譽(Fitch)三大國際評級公司分別採用不同的符號來表示短期信用級別，其中穆迪公司的符號為P-1/P-2/P-3/N.P（其中N.P表示未經評級）；標準普爾公司的符號為A-1+/A-1/A－2/A-3/B/C/D；惠譽公司的符號為F-1/F-2/F-3/B/C/RD/D；這些符號中A-1/F-1/P-1代表的是第一等級的信用品質。具體符號及含義參見各公司網站。
3 也有文章成為特殊目的實體（special-purpose entities, SPE）或特殊目的載體。這些SPV/SPE主要的目的之一就是為不同的ABCP項目提供流動性支援，而其本身則是ABCP的發行者，並通過提供流動性支持達到分散信用風險的目的，同時從中獲益。
4 不同的資產池具有不同的信用品質和特徵，因此在對交易結構的信用進行評價時，需要設定一定的扳機來保護資產組合的安全完整，一旦發生特定交易扳機的違背情況（例如發生債務無法償付、拖欠、違約、股權收益減損或稀釋、資產集中化、購買金額的最小或最大化等等），ABCP項目就可能發生清盤、終止或退出市場的情況。此外，如果資產違約超過了項目可獲得的信用增級額度，投資者也會遭受損失。
5 其中N.P.級別的ABCP為Bravo Trust公司，而這家公司最初的級別也是P-1，只是後來發生級別下調直至撤銷的原因主要是由於交易結構中的一個重要參與方——Integrity Life公司財務狀況惡化而導致級別下調，評級公司認為在市場發生嚴重下滑的情況下，信用增級無法對投資者提供足夠的保護的可能性增加，在需要的情況下也無法獲得應有的流動性支持，從而導致ABCP項目無法及時獲得足夠的資金，票據的償付可能延誤。
6一個ABCP專案可能擁有多個不同的借款人，例如資產池的規模為1630億美元，其中具體的構成為：A-1+級別的借款人有3個，金額分別是100、90和85億美元；A-1級別的借款人有5個，金額分別為90、85、80、70和80億美元；A-2級別的借款人有6個，金額分別為90、85、85、80、75和70億美元；A-3級別的借款人有6個，金額分別是85、85、80、80、70和65億美元。按照表中的信用增級方案，要使ABCP項目的信用級別達到A-1+，信用增級則需要覆蓋1個金額最大的A-1項目（90億美元）、2個金額最大的A-2項目（90億美元和85億美元）、3個金額最大的A-3專案（85、85和80億美元），則整個項目的信用增級額為515億美元（90＋90＋85＋85＋85＋80）。
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