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_i蹩辈来金融市场的迅速黢媵．金融戗新的不断避疹，推动

了商搬银行经营横戡的转变。缀杼经营模戴的转变带嫩7传统

羟萤摸裳下瑟浚毒窭莲蓬羲舔鼹逡，熏餐镊褥黪晟陵蓑毽垂囊

新的难题。业界和监管当局都谯不断探求新的风险管蠼方法积

极应对。

一，商业银行经祷模式的转蹙

《一>经蓉摸波篱转变髓遴

随着金融工穰技术的显潜进步和金融产晶的不断创新，银

行作为信贷瓷产凝终持有考的佟羯变得熬洙越苇重要。毒就羁

蠢。一鏊全臻性蕊鬻监镶孬程薄传统蠢霜帮垮上发挥辫越来蓬

重要的核心作用。邀些机构发放．购买大部分的信贷浇产，并

透过愈融镤藉技墩梅这些资产爨售绘不辩鼹发豹投资黄。逢耄

德潺下．金敲祝稳套傈鐾著篱礁那些更秀麓杂．流动幢袋差戆

风险，并最终通i氇这些风险获得收益。

程这令过器拳，豢孬熬缎綮模蓑发垒?投毒装鳕转变+靛

”赡买一持有”{buy-and-hold》的传统经营模式转交海”发起

—分散”(originate-to-distribute)模式。这种变化在给锻行的风

鏊警毽入羡嚣釜螫密攀亲撬遘的震霹，意稳菠了撬羧。意受分

析、谈舅l银行的风险状况提供了有用的禚絮。

衣世纪初，在世界经济不娥气和公司财务丑闻的双堂冲击

下；嚣蠢穴垒翌麴破产数量溪熬．莓爨蠢辫，毽莲砉天锻纷蓉靠

实行风险分散战略，没有伤疑筋骨。精英国《经济学家》

{Economist)报道，凝国豹安然lEnron)和僦邋lMCI Worldcom)

公司破产精．遗留下的蛛账高达340亿美元．简向冀贷款的主萎

大银行的账面损失水过数百万蔑瀚。因为磷商大银行实际上已

釜不莠跫金蓝懿主婺绩援天，在罄个交暴孛霞发挥了警遴佟震。

银行对谯皿放款后．徽快就将这熬贷款的风险分散出去。镍行分

教贷款风险的方法主臻有银团爨敖{syndicated loan)．资产证

券诧{securitiz8tion；。壤霆耩童工爨《credk derivative instr蝴ent}

等。银网贷款是由一黎银行牵热，联合多家锨行或非银行袅融

机构，絮鞠舄一贷教掺没，按裔是的条件囱溯～个项目线企业

箍供戆贷敖。镶委黛敲毂蘩较大，瀣撬篌赞款酶死家簸褥英蘑

承担风险，贷款的收箍也由几窳银行共同分掌。资产证游化是

嘏龚滚动性戆玻蓥牲瓷产为捏缳键设流通缝谖券熬过爨+或者

说差一释“瑷金蒎静惠藉纯遂程”+器≯透过撼蕊存或未寒赘产产

生的现船流(减去现艇支出)转变为同质并W流通的证潞加以

丞誊豹～个过程。髅麓掰生工具熄～种羁采畿爨鑫费风陵翁金

融合终。裔蓿贷事静发生黠，掇傲与信贷燕濑的损失探险。穰

据交易双方信贷风险转移的情况，出售信贷风险保护并羧得一

定羧益辫傣番褥生互爨徐耱夔一秀拔髂秀爨轳卖穷。购买蕊赞

风险保护并让渍一窳收益的一商被称务傈护溪方。一旦谂稀衍

生工具的标的物发擞信贷事件，像护卖方将根据信贷风除损失

蕊嚣；援慧金终霪逡瓣豫护买方嶷静蒺美燕镁；嚣赛一整经溃

界人士对镦行采取的风险分散挝沭给予积极评价。美联储前任

主席格林斯潘(Alan Greenspan)赞表示．银行风险分散化鞴助

手囊意金融帮曩癸戆。罐瓷金熬撬拇羝赛惫执戆麓秀。

(=)新经营徽式的特点糊形成原因

总体来说，“发起～分教”横溅具有这几个特征：一慰，对

挝越芝l烈A隧婴篷芝；
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滚渤性枣殇酶铱赣程度增翔；二是，各类投资者，茏其是那些

在结构性信贷资产中占有较大份额的投资者都有较为稳定的风

险偏好：三是，风险分散到多层次的投资者群体当中。

形或这释经营模式转变鹣漂霾是多方嚣豹。首先；金薤互

具创新，尤其最迅速发展的信用衍生工舆市场和资产证券化技

术脊力地推动了这种经营模拭的转变。其次．机构投资者群体

逐遥壮大。20世绝80年代改来．谈养老基金，傈险熬金、投资

基畿和对冲基金为主体的机构投资者的崛起，引导替国际证券

市场投资主体机构化的深刻革命。机构投资者在证券市场中占

有主辱地位，它们持有的谈券一般占证券总额的大举部分。随

着机构投资者投资范围的扩大，银行的风险被大量分散到这些

新的市场参与者羊中。另外，现在有越来越多的投资者对新出

现的信用风险有所编好，这为经营模式鹃转变提供了基础条件。

这些变化为金融机构提供了技术和市场．以改避自身的风

险管理和增强慰摭传统信用风险压力。豢_|l萋，风险广泛逢分数

到了镊行系统以外，管理风险集中度的工具越来越多，风险定

价的过程也更加透明。在这种情况下，逐步恶化的信用风险就

能够较旱碍到受为妥善豹警壤。

(三)新经营模式的积极作用

银行经营模式的转变给银行经营管理带来很多积极变化：

善先，”发起—分数”模式襞鄹鳌较必传统戆风险管透穷法的缺

点翻益暴露，这烂传统方法包括：基于资本充足性的资产负债

比攀．预测贷款缀合潜在损失的历史措旋和基于日常风险价值

{VAR》计算酶交易账声风险篱瑾措簏等。在传统的晟斑警瑾方

法下，商业银行本金回流期限被长期合约所框定，造成资产与

负债期限结构不贩配。其次，经营模式的转变促进商业银行积

极．定动埯进符风险管瑾。商韭银行可以根据自身战路规翻，

积极汗展各种贷款业务，同时针对利率风险、汇率风险，流动

性风险等风险管理需要，将不具有流动性的中长期贷款透过金

融创新销售出去，飙焉有效缓解商韭镊行流动性风除疆力。

此外，经营模式的转变也为商业银行有效地管理资产负债

提供?一秭崭毅的方式。商业银行可以辛冬缺乏流动憾的风险资

产辚入流动性较好的资本市场，转出的资产也从商扼锿行的资

产负债表上移出。这样，商业银行可以加速将金融资产转化为

现金，资产负债终构随之缛剿改善，瓷产受债的期限也趋于合

理。奄此同时，”发起一分散”模式为分析银行所面临的新的风

险提供了有用的框架。

二．新的风险和风险管理难题

塑陋邋量IN△NcE

如果我们审视风险管理人员转移或积极管理银行备种风险

的能力究竟如何(尤其是在金融市场信用朔滚动性状况不尽如

人意豹条侔下》．麟会发魂，程”发起—分散”模式下毅出现豹

风险涉及银行经营管理的各个方面，靠传统的方法是很难识别

和管毽的，主要朦因如下。

筹一．交易账户资产迅速增长。银行的表内外资产可分为

银行账户和交易账户资产两火类。交易账户记录的是锨行为交

易目的戏规避交易账声其他项弱的风险纛持有酶可以鞠盎交易

的金融工具和商晶头寸。记入交易账户的头寸必须在交易方面

不受任何条款限制．或者能够完全规避自身风险。而且，银行

应当对交易账户头专经掌进行准确{吉僮，茹积极管理该项投资

组合。在“发起—分散”模式下，随着交易账户资产的不断增

加，交易账户中留存的一些风险．尤其是哟结构性信贷产品交

暴霉l发戆风险，发袭了摄本瞧豹转交。这爨佥薤技本鞠新是雾

的进步带来的结粜。使得越来越多的资产能够被定价并飘交易。

第二．交易账户的增加会引起交易对等信用风险的迅速增

赧。交易对手信嗣熙险雹含违约概率{probability default。PD》、

违约损失率《loss given default．LGD)、违约风险暴露(exposure

at default．EAD)三个主要风险因子，还糍借款人提前还款等

其毽次簧嚣险霾子，这篌褥交荔对手信雳蔑险歪霜趋整杂黎难

于计量。

第三．力复杂的产品估价也是一大难题。市场活跃程度的

不确宠牲帮产品豹复杂牲在产鑫翻薪、缺泛足够数据除段，银

行多数用传统的方法评估流动性风险，无法进行压力测试(压

力测试是分析最不剃市场情形澍资产组合的影响效果的一种分

析方法》．难叛预料流动牲缺乏情景下的损失情况。压力测试会

给产品估价带来很大的影响。风险估价仅仪依靠投资银行和信

用评级机构，难以瀵足机制舍壤、过程透明豹要求。

繁疆，很多锻行机构用传统的方法评{吉自身的资金流动性

风险．而这些传统的方法往往没能考虑到在当今日益爨资本市

场驱动戆臻壤下，锻行规构对翻身淀动性警理越来越婊簇于声

场的流动性。目前，无论是巴塞尔委员会述是国际银行界．都

在努力认识和解决流动性的管理和监管问题。

第纛，透过售瘸风险缓释秘涯券亿技术实瑶的菇险转移豹

程度需要进一步审视和探索．尤其要考虑送些风险转移抗压力

的能力如何。即：如果交易对学违约，如果投资者要求补偿其

损失，或者妇果投资老的厌险绱荮突然发生了转交，鄹么在这

些情况下．风险又会在多大程糜上被转移阐银行机构自身。
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兰、关乎“绶起一分数”揆式的争沦和窟示

热文章第一部分断逡，银行经慧模式鹃转变绘银行的经

营蓑理繁来了稷多积极鹊变化+寿拳J予分散风险。降低黻凌袋

本，箨羹一方褥为攒教人提供了筻广泛的赉金来源，翕一方霹

也使得投资者商蔓离的灵潘度皋选泽和管邋信贷风险鬃鼯。毽

瞧毒臻焱认尧，镊爨风险扩散纯使褥避部风睃窭易演变梵全球牲

风险，也可笺绘整个经济体系辫来隐患。

(一)倒i薤分析：次贷危枫(Subprime C麻is)的教
谖

2007年4月，默美嚣掰世绻金融fNew Century Financial}

赞款公蜀申请破产保护为开端，美国次级按瘸贷款的市场风羧

舜魏显凌。隧矮风险逡邃囱滚次缀接搦贷款凳支持麴冬类涯券

稼产熬的持有寮转移。6弼份+美国第五太投资锻行风黎疑登

(Bear Sterns》旗下鹩对冲基金因投资损失西临破产清盘的消息

耋搂雩l发了全球范灏金融帘场韵荡．澎袋了一场影睦全球的金

熬悫褫。

美阑次贷危机的产生有其深刻的经济背景，滥用戏错用

”发起—分散”模式皋迸彳亏蛮重傣贷扩张。冀串尤敬过度滋用瓷

产证券纯凳代表豹烩薤翻簸王鬃凳甚．最终等致帮场终寒撬麓

失灵，必此次次贷怒枧堙下了伙笔。

蓄先，贷款棍构在进行证券亿时浚有充分地披露傣意。一

些赞款梳掏证券他的基稻资产戆凌缀痨贷，氇羲蹩对那筐蕊鬻

状况不是很好豹人发藏熬往房抵撺贷款，这些贷款_本身羽信羯

风险}艺较大，这些僚怠都浚畜被客观蟪披蒜出来。焉傣髑评级

槐构对证券化纂磷爨产池麴信掰评缀，氇不是真正粳攒借款入

鹣违约霹能惶，嚣怒凭羞对房价上涨戆富嚣健诗，嵩憾资产泡

的债鼹等级，撼次缀贷款裹擞优质贷歉，严重误罨了授资老。

其次．美瀚金黻整管部门对证券纯的戆管滚于形畿，这是

一些赞款壤梅镫误萋|l胃证券绽纛其缮以实琥豹一个重燮壤嚣。

荚露证券监管部门对于证券诧产品的发行嶷行备繁剽度，对予

痨迪美{Freddie Mac》、痨刹美{Fannie Maa》这些有政府背豢

懿撬麴发行试券诧产瑟，剿采取豁免零按豹馓法。嚣在英国，霞

磨羝拇赞款试游曩：基本上都采取贷款壤掬撼房赞爽给廉迪美．

房剿美，再由遮两家机构发行资产支持证券的徽法。在这种蕊

警体制下。实际±麓管部门窝龛教弃了整警联责，篌泼次充德

戆徽法樗不戮任露艇蟹，次赞恕枧氆辘嚣戴瀑发7。

以上分帮乎黯在说龋，英国次货危机的出现并不是资产证券

纯的妊然产物，燹不燕”发起—分散”棱式繁寒鳇慧采。次赞

危机怒在鉴管缺失情凝下费款机构错误甚至恶意拳j弱证券化这

一金融仓4赫工其魏结暴。造成次赞危褫懿禳源趋次贷内在的高

信嗣风险，帮爱浚有浚产谨券亿，这些必羧也会在一定条律下

显现辨带涨严重蕊害，只是郑时的惫撬裘瑷形蕊是巍旌镊锯的

巨额损失。资产{蒌券化使次捷怒摸酶迅速扩张变为霹髓。两量

让嚣多的{受赘者共同凳次赞承担了撰失。

<二)庭承和建议

耍攘劲资产诞券他的健潦发袋鞠商监禳褥尚”发起—分散”

模式的积极转变．避免其藏为金融危机的劝稚器+美键惑黉改

送褰驻镊纷的譬毽鞠麴强鉴繁者弱篮警攒撬。

篱先，商韭银行秘监管豢应该努力建立投资者对市场羽信

心。没有投资者的积极参与．资产证券化和“发起—分散”模

式裁浚骞发展懿基硅。虽然诿缀执掏会徽壅豢犬努宠羰恢笈授

资毒对艟们的售侄。毽是经遵魏泼次贷惫撬；越来越多懿投资

者会偏向平自己搜集信息荠对相关产品的风险性擞搦判断。这

麓要求镶衙淘授瓷者撬供尽囊多豹涉及爨资旁谖券稼产鑫内在

鼹险豹臻慧。既外，投潦者也耱望麓簧者臻够糖强鏊繁接麓；防

止耋大损必事件韵出现，从两提供一个稳定的金融环境。

其次，镶褥黉麴臻主裁菇险餐理，这也是镶行长远发震懿

檬本。翔莱镶符懿风险不鬣褥裂露效谖烈。篷餐秘攘潮，盘熬

危机豹再次爆发将不可避免。为了应对惫机的发生，银行急需

迸褥更为金蘑。综合、跨越不两风险种类稳不阉生产线的压力

测试。就鞲羲情况来澄，针jc雩市炀鼹陵辩震酌定期蕊走测试是

最为藏熬的，针对信髑风险辨展的定期援力溯试主要还是停留

在生产线漂嚣邀褥。两全镊簿范隧内．甏为全面的信愿风险压

力测试和情景构建往镣还滋来藏凳定期机制。侄银褥和锻簿篮

警王传人援可敬采取一些窭酝措施寒翱溱对锻行抗鬟缝力的议

识和理瓣；向”发怒—分散”驻务模式的转变煮助于驻赛转变

思缝。

褒毅麴业努摸式零，妇寒风险偏好零变，滚动悭软漫恶他。

镶纷妲金融枕孝鸯裁攫奄瑟要辩可缒承受压力鹃对象进孬评信。

但这并不液示要对流动性恶化的舆体情况进行预测+两怒装对

最霹毵承受篷力豹纛避簿捆瓣译馋，毽攒：兖分谖别各种涯券

纯秘不同蕊赡供斑线志淘的风险暴露分布；谣传维构健瓷产头

寸和特定j哮类的抵撺晶估价对如现的瀚题；评佶一般情况下

{麴篱统豹信雳隈额裁定》鞫掇瀵媾；凭下{翔在交荔对手涟约。

售赞供应隽擞隧头寸麴情凌下》产生的信贷熊中压力；以疑详

估在信贷阁期筹集足够的风羧保证金{risk margin)豹能力。

N￡鳖EI挝AN纽星篁．。
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在”发起一分散”业务模式下进行这样的分析，为原本看

似无关的各种风险和风险控制点提供了一个共同的分母。银行

之间或者出于共享基础设施的需要，或者出于竞争需要．必须

要加强合作，而且各家银行自身应加强控制风险的能力。

第三，监管者应当评估银行的风险管理做法，并且应在风

险偏好和市场流动性发生变化时评估银行风险管理做法的有效

性。鉴于银行业金融机构的跨国性，各国银行监管当局十分有

必要就这些银行机构的风险管理质量进行信息共享。同时，随

着产品线和生产线已经穿越了机构的界线，银行和监管当局也

有必要同其他行业的金融机构和监管当局加强沟通和信息共享。

最后．银行除了依靠自身力量改进风险管理方法外．在国

际金融机构相关政策法规，如在《巴塞尔新资本协议》

(International Convergence of Capital Measurement and Capital

Standards，Basel II)的指引下按统一的资本计量框架和标准来

加强风险管理也是一个有效的途径。

四、《巴塞尔新资本协议》在改进风险管理方面的作用

《巴塞尔新资本协议》(后文简称“新协议”)的实施在银行

风险管理中发挥了重要的作用。目前，世界各国的银行和监管

当局都投入了时间和精力为实施新的资本计量框架做准备。新

资本协议为银行机构和监管当局提供了一个结构性的框架来评

估在”发起一分散”模式的市场环境下风险管理的力度。仅以

几例来说明新协议框架在改进风险管理方面起到的积极作用。

第一，新协议要求银行建立起更为强有力的框架来捕捉．

识别交易账户中流动性较差的产品和快速增长的信用风险。由

于与风险暴露信用风险有关且通常缺乏流动性的产品，其风险

未能在风险价值模型(VaR模型)中反映出来，巴塞尔委员会

鉴于这种状况，已于2007年10月发布了《交易账户违约风险

新增资本计提指引(征求意见稿)》，在其中增加了一项新要求，

即银行应对特定风险建立模型，以计量并对银行VaR模型覆盖

的违约风险之外的任何额外违约风险计提资本。由此，违约风

险新增资本要求被纳入交易账户资本框架．以应对日益增加的

交易账户风险暴露。

第二，新协议框架允许银行机构用自己建构的模型来计量

交易对手信用风险。这一过程集中关注银行机构如何捕捉到结

构性信贷产品．股权衍生品交易中出现的更为复杂的信用风险。

在新协议第二支柱下，银行监管者可以评估出这些模型是如何

在经济资本模型中体现出来的。此外，新协议框架只允许银行

曼望NE玉墅EIN△N￡E

对贷款组合边际模型进行识别，但前提是在法律框架允许范围

内、风险管理力度足够大的情况下才可。

第三．新协议为识别信用衍生品和证券化交易中的风险转

移和风险缓释建立了基准。这些基准为监管当局提供了框架，

评估在市场流动性正常和压力状态下风险转移和风险缓释的程

度。巴塞尔委员会主席韦林克博士(Dr，Nout Wellink)还公开

表示，在资产证券化市场发展迅速．金融市场震荡的条件下，巴

塞尔委员会将考虑修改资产证券化的资本监管框架，调整对

CDO．CDS，MBS．ABS等高评级金融创新产品赋予的风险权重

和信用转换系数等。

第四，新协议从总体上力争构建全面，综合的压力测试框

架，改善风险管理做法．这对提高银行抗风险和震荡能力起着至

关重要的作用。新协议框架要求构建的压力情景应能够反映出

经济滑坡对市场风险、信用风险以及流动性风险的影响，确保

银行有足够的资本来渡过困难时期。韦林克曾明确表示，为增

加对单家银行(集团)及银行体系的脆弱性评估和判断的准确

性和稳健性，银行可以选择构建一些极端的小概率事件甚至是

几乎不可能发生的情景．进而定量分析这些情景给银行的赢利

能力、财务状况．风险抵补能力和资本金带来的影响。但在具

体操作层面上，银行会面临很多实际的困难和问题。为此．巴

塞尔委员会将投入更多的力量，加强对业界开展压力测试工作

的指导。

第五，新协议更加注重强调银行风险管理基础设施的重要

性。具体地说．新协议框架要求要提高数据的质量和充分性．以

确保违约概率、违约损失率和违约风险暴露等风险参数能真实

反映含经济周期因素的经济和监管资本。这一要求推动了银行

数据收集和管理信息系统等工作的改进。有了这些进展，再加

上改善风险管理做法的激励，风险管理和经济资本建模环节将

拥有进一步创新和提高的空间。

第六，在新协议框架下，银行机构必须密切关注和审视自

身的经济资本模型。比如，新协议要求银行和监管当局共同商

讨各条生产线和各种风险类别对多样化收益不同影响的程度。
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