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境外资产担保债券发行量创新高：金融韧性的见证者
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 境外资产担保债券（以下简称“境外CB”)是一种由资产池（如房屋抵押贷款和公共部门贷款等）担保的高级担保债务工具。只要发行
人有偿付能力，其便有义务在预期到期日前全额偿还其担保债券。如果发行人违约，则资产池的收益将用于偿还担保债券。世界上第
一单CB于1769年在普鲁士发行。

 中国银行间市场交易商协会对资产担保债务融资工具的定义为：发行人为实现融资目的，以资产或资产池提供担保，可约定由发行人
或资产所产生的现金流作为收益支持，按约定以还本付息等方式支付收益的结构化融资工具。

01  市场概览
资产担保证券（Covered Bond，CB）的定义
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境外CB发展进程-各国首次立法的年份

数据来源：S&P Global Ratings.



                      

 境外CB的担保资产通常为房屋抵押贷款和公共部门贷款。2000年之后房屋抵押贷款逐渐成为资产担保债券底层资产的主要构成。

 以境外RMBS为例，境外CB与其他境外资产证券化产品的主要区别包括：境外CB持有人对发起机构具有完全追索权、相关债务及信用
风险保留在发起机构的资产负债表上、发起机构有义务维持足够的资产并对不良资产进行替换等等。

注：按照未偿还债券余额计算占比。
数据来源：S&P Global Ratings.

01  市场概览
境外CB的特点

通常为银行的直接债务 SPV发行的债券债务类型债务类型
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数据来源：S&P Global Ratings.
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 从存量规模来看，截至2022年末 ，境外CB存量规模约3万亿欧元，其中欧盟以外的国家占比约23%。相比于本世纪初超过90%的存量
境外CB发行于德国、丹麦和法国，截至2022年末，这三个国家的市场份额已经降低至40%左右。可以看到，境外CB正在逐步拓展到
更多国家和地区。

 从投资者类型来看，尽管私人银行和基金历来是境外CB的主要投资者，但中央银行也发挥着越来越重要的作用，尤其是在欧洲央行于
2014 年决定将境外CB纳入其资产购买计划之后。由于大部分境外CB的投资者为金融机构，相关的法律和监管体系对该市场具有独特
的重要性。

01  市场概览
境外CB的存量规模及投资者类型
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数据来源：S&P Global Ratings. 数据来源：S&P Global Ratings.



                      

 CB的发行量随着市场条件和银行资金需求的改变而波动。2020-2021年，银行存款激增以及中央银行提供的廉价资金降低了境外CB的
发行需求。但随着存款增长的放缓和央行减少流动性支持，境外CB发行量反弹至历史最高水平。即便是在全球银行业动荡、通胀上升、
经济疲软的2023 年，境外CB的发行量仍超过了2,500 亿欧元。

 从历史发行规模来看，境外CB这一融资方式即使在经济动荡时期也展现了相当的韧性。次贷危机和欧洲主权债务危机经验表明，即使
在受危机影响最严重的国家，如意大利和西班牙，当其他批发融资渠道难以为继时，银行也能通过CB进行融资。

01  市场概览
境外CB的历史发行情况

注*：Investor-placed benchmark covered bond issuance.
数据来源：S&P Global Ratings.
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02  产品优势
境外CB广受欢迎的原因

相比无担保债券，
境外CB的融资成本
更低。

发行人方面：

通过延长负债端的期
限来减少资产负债错
配的问题。

丰富投资群体及融
资来源的多样性。

把流动性较差的抵押类
贷款转化为符合中央银
行流动性支持所要求的
合格抵押品。

对发行人及资产池的
双重追索权增加了未
来回收的可能性。

境外CB不在内部纾困
的范围之内。

投资者方面：

对入池资产有较严格
的合格标准，资产质
量有保证。

流动性好，境外CB通
常是在大型市场交易
的高评级的融资工具。

数据来源：S&P Global Ratings.



                      

02  产品优势
境外CB广受欢迎的原因
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 对于境外CB，当发生发行人破产、资产质量恶化或因资产负债错配导致的流动性不足等情况时，资产池可能无法及时偿还CB。为缓释
以上风险，在境外，通常会对CB有最低超额抵押率的强制要求，即资产池中资产余额需要超过债券余额一定的水平。

 有些国家和地区对资产池设置了最低超额抵押率的强制要求。比如，欧盟《资本要求条例》第 129 条规定，CB的资产池需满足最低
5%（若符合特定条件，最低可为2%）超额抵押率才能享受较低的风险权重计提。

 有些境外CB的发行人需通过合同规定的资产覆盖测试 (Asset Coverage Tests) 来确保最低超额抵押水平。资产覆盖测试通常按月进行，
除了确保最低超额抵押水平，还会将不合格的资产从资产余额中剔除，从而保证资产池的信用质量。测试无法通过时将触发发行人的
丧失清偿能力事件。

注：图中的超额抵押率为S&P Global Ratings所评抵押类项目的平均超额抵押率。
数据来源：S&P Global Ratings.



                      

02  产品优势
境外CB在发行人破产案例中的表现

 对于境外CB而言，历史上存在CB发行人违约的情况，但未发生过CB的违约。除了高质量资产池提供的超额抵押有一定帮助，从历史
上看，监管机构更倾向于协助发行人偿还境外CB债务，而不是处置资产池中的资产。

 通过以下两个例子可以看出，当境外CB发行人无力偿债时，相关的资产和负债可能被转移到一家运营良好的银行，也可能在发行人丧
失清偿能力后被另一家实体收购。

收购

受信贷危机的影响，英国北岩银行和布拉德福德-宾利
银行面临倒闭。

2008年，英国政府将北岩银行和布拉德福德-宾利
银行国有化。

国有化之后，英国财政部的处置方式由最初的为其CB
提供担保转变为在到期日前对其CB进行回购。

转移

2014年，在西班牙圣灵集团严重的财务危机笼罩下，其
控股子公司圣灵银行宣布破产重组。

葡萄牙政府以分拆为两部分的方式救助圣灵银行，以
最大限度保证储户及优先债权人利益。

当地监管机构将优质的资产及负债（包括其CB）转移到
了一家新的银行-Novo Banco，坏资产放置在另一个单
独机构，由圣灵家族及次级债权人承担。

数据来源：S&P Global Ratings. 数据来源：S&P Global Ratings.



                      

03  交易结构
境外CB资产隔离的实现方式

数据来源：S&P Global Ratings.

 目前，境外通常通过立法、合同约定或二者相结合的方式来实现资产池资产的有效隔离，隔离通常通过表内模式和表外模式实现。

发起机构和境
外CB发行人

资产池 投资人

认购资金

境外CB

表内模式

 表内模式：表内资产隔离可分为两种，一是资产池仍在发行人的资产负
债表上，二是发起人设立独立的子公司持有资产池（专业银行模式）。

 通常有相关立法的市场采用该模式，包括奥地利、比利时、捷克、丹麦、
芬兰、法国、德国、希腊、匈牙利、爱尔兰、韩国、卢森堡、挪威、葡
萄牙、西班牙和瑞典。

子公司和境外
CB发行人

资产池 投资人

认购资金

境外CB

发起机构

专业银行模式（ Specialist Bank Model ） 结构化 / 担保模式

SPE

资产池

投资人

认购资金

境外CB

发起机构和
境外CB发行人

担保

 表外模式：SPE持有资产池。

 结构化交易（无立法，仅合同约定）通常为表外模式，
部分有立法的市场（如意大利）也采用该模式。

 采用该模式的市场包括澳大利亚、加拿大、意大利、
荷兰、新西兰、新加坡、瑞士和英国。



                      

03  交易结构
境外CB期限结构

数据来源：S&P Global Ratings.

 目前，境外CB通常有以下三种期限结构：

 直接兑付(Hard Bullet) ：发行人违约将触发CB的违约，对应CB将会加速清偿，资产池需及时变现。

 可展兑付(Soft Bullet) ：发行人违约不会触发CB的违约，对应CB一般可展期一年。若展期后仍未能到期足额偿付，则触发对应CB
的违约和加速清偿。该模式推迟了资产池的处置，有助于降低资产池强制变现带来的大幅降价风险。

 条件性过手摊还 (Conditional pass-through) ：发行人违约不会触发CB的违约，特定条件下该CB转为过手摊还；展期期限通常取
决于资产池的剩余期限，在避免提前处置资产带来损失的同时赋予发行人保留在合适时机处置资产的权力；该模式可以缓释长期
限债券投资人无法获得足额资产支持的风险。

数据来源：S&P Global Ratings.
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04  发展趋势
可持续资产担保债券(Sustainable Covered Bond)简介

数据来源：标普信评整理。

 自2014年以来，境外可持续CB市场蓬勃发展，2023年发行量再创新高。大部分可持续CB是为节能建筑融资的绿色债券。

 越来越多不同国家的发行人逐渐参与可持续CB的发行。前期可持续CB主要在德国和西班牙市场发行，目前已有约20个市场的发行人
参与了可持续CB的发行，发行量占比最高的为德国、法国、挪威。

绿色
Green

可持续（狭义）
Sustainable 

社会
Social

 2014年第一单可持续CB发行；
 通常为绿色与社会结合的项目融资，如节能的经济适用房

 2015年第一单
欧洲绿色CB发
行；

 通常为绿色项
目融资，如节
能建筑

 2015 年第一单
社会CB发行；

 通常为社会项目
融资，如经济适
用房、医院

数据来源：S&P Global Ratings. 
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