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商业银行资本新规资产证券化风险计量方法变化及其影响 

 

一、 出台背景 

金融危机后各主要证券化市场发行规模下降，反映出全球范围内对资产证券化产品信

心缺失，同时暴露出巴塞尔协议 II 下资产证券化风险加权资产计量方法存在如机械性依赖

外部信用评级、低评级优先档次证券适配的风险权重过高、悬崖效应及风险权重计量的风险

敏感性不足等亟待弥补的缺陷。在此背景下，巴塞尔委员会（BCBS）对资产证券化监管资

本计量方法进行了修订，于 2016 年 7 月发布了更新后的巴塞尔协议 III 资产证券化监管框

架。 

在我国 2012 年发布的《商业银行资本管理办法（试行）》（以下简称“原办法”）下，

资产证券化风险权重计量方法与巴塞尔协议 II相似，风险权重选取主要依赖外部信用评级。

2023 年 2 月 18 日，原中国银保监会、中国人民银行发布了《商业银行资本管理办法（征求

意见稿）》（以下简称“征求意见稿”），其中附件 11《资产证券化风险加权资产计量规则》

（以下简称“附件 11”）对原办法下的风险权重计量规则在方法层级及选取、优化方向以及

风险权重选取范围等方面进行了较大幅度调整，并在风险权重计量框架中引入了“简单、透

明、可比”标准，整体上与巴塞尔协议 III 一致。2023 年 11 月 1 日，《商业银行资本管理办

法》（以下简称“正式稿”）发布，宣布自 2024 年 1 月 1 日起实施。 

 

二、 计量框架变化 

（一）征求意见稿和原办法关于资产证券化风险加权资产计量方法的对比 

征求意见稿与原办法的差异主要体现在
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图 1  征求意见稿资产证券化风险加权资产计量框架层级划分及方法选取 

 

资料来源：《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》，联合资信整理 

 

2. 计量方法优化方向 

征求意见稿下，修订后的计量方法在风险权重赋值及证券特征考虑范围两个方面进行

了优化，从而提升了风险权重计量的精确度及风险敏感性。 

风险权重赋值方面，我国原办法下标准法以信用评级等级区间为尺度标准设置风险权

重（详见表 1），模糊程度相对较高。征求意见稿在外部评级法下进行了优化，细化了各信用

评级等级适用的风险权重（详见表 2），提升了匹配精确度和区分度。 

证券特征考虑范围方面，征求意见稿将档次剩余期限等证券特征纳入了风险权重计量

的考虑范围。根据附件 11，修订后的外部评级法增加档次剩余期限（MT）及是否为优先档

次的风险权重划分维度（详见表 2），并根据证券厚度（T，其中 T=D-A）对非优先档次证券

最终适用的风险权重进行修正。征求意见稿下，非评级类证券特征的纳入有助于风险权重计

量风险敏感性的提高。 

 

表 1  我国现行标准法下长期信用评级与风险权重匹配表 

长期信用等级 AAA/AA+/AA/AA- A+/A/A- BBB+/BBB/BBB- BB+/BB/BB- B+及以下/未评级 

资产证券化风险暴露 20% 50% 100% 
350%(非发起机构)/ 

1250%(发起机构) 
1250% 

资料来源：《商业银行资本管理办法（试行）》，联合资信整理 

 

表 2  征求意见稿下外部评级法下长期信用评级与风险权重匹配表 

优先档次/非优先档次 优先档次 非优先档次 

档次剩余期限（MT） 1年期 5年期 1年期 5年期 
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AAA 15% 20% 15% 70% 

AA+ 15% 30% 15% 90% 

AA 25% 40% 30% 120% 

AA- 30% 45% 40% 140% 

A+ 40% 50% 60% 160% 

A 50% 65% 80% 180% 

A- 60% 70% 120% 210% 

BBB+ 75% 90% 170% 260% 

BBB 90% 105% 220% 310% 

BBB- 120% 140% 330% 420% 

BB+ 140% 160% 470% 580% 

BB 160% 180% 620% 760% 

BB- 200% 225% 750% 860% 

B+ 250% 280% 900% 950% 

B 310% 340% 1050% 1050% 

B- 380% 420% 1130% 1130% 

CCC+/CCC/CCC- 460% 505% 1250% 1250% 

低于 CCC- 1250% 1250% 1250% 1250% 

注：对于证券存续期限大于 1 年且小于 5 年的资产证券化风险暴露，商业银行应参照上表使用线性插值法计算并确定其存续期限所对应的风险权重 

资料来源：《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》，联合资信整理 

 

3. “简单、透明、可比”标准引入 

征求意见稿引入了“简单、透明、可比”标准，并明确了符合“简单、透明、可比”标

准的传统型资产支持证券（暂不包含资产支持商业票据或合成型资产证券化产品）所适用的

风险权重优惠政策，其中优先档次证券在符合 STC 标准后风险权重结余范围为 5%~55%，

非优先档次证券在符合 STC 标准后风险权重结余范围为 0%~120%。 

 

表 3  外部评级法下符合“简单、透明、可比”标准前后适用风险权重及差异 

级别 

优先档次（%） 非优先档次（%） 

STC 非 STC 差异 STC 非 STC 差异 

1年期 5年期 1年期 5年期 1年期 5年期 1年期 5年期 1年期 5年期 1年期 5年期 

AAA 10 10 15 20 5
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BBB- 70 85 120 140 50 55 270 345 330 420 60 75 

BB+ 120 135 140 160 20 25 405 500 470 580 65 80 

BB 135 155 160 180 25 25 535 655 620 760 
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够覆盖所有未偿还的商业票据以及其他由资产池支持的优先级债权，且全额享有最优先的受

偿权利，则流动性便利可认定为优先档次。 

3. 其他调整 

正式稿下进一步明确了计量重叠风险暴露资本要求的可选方法，并提高 STC 标准中对

于底层为商业房产抵押贷款的信用风险权重法下风险权重准入上限至 65% 

 

三、 正式稿实施对资产证券化风险计量的影响分析 

商业银行因从事资产证券化业务而形成的表内外风险暴露包括但不限于资产支持证券、

信用增级、流动性便利、利率或货币互换、信用衍生工具和分档次抵补。商业银行产生资产

证券化风险暴露的情形主要包括发行和持有资产证券化产品1。 

从正式稿来看，修订后的计量框架对商业银行信用风险内部评级法应用能力的要求有所

提升。考虑到现阶段我国仅个别商业银行能够使用信用风险内部评级法计量风险加权资产，

且内部评级法对于商业银行信息获取充足性、建模技术及方法、模型校验及同业可比方面有

较高的要求，预计大部分商业银行在短期内仍将使用外部评级法对资产证券化风险加权资产

进行计量。为更好地了解正式稿实施对资产证券化风险计量的影响，下文将基于外部评级法，

并从评级视角探究投资端与发行端资产证券化产品风险权重计量的主要变化。 

 

1. 投资端 

商业银行是资产证券化产品的主要投资机构，正式稿的实施对于投资端资产证券化产品

风险资产计量的影响主要体现在风险权重敏感度的提高以及证券存续期内风险权重的变化。 

（1）风险权重敏感度的提升 

从正式稿和原办法对比来看，正式稿在信用等级、档次剩余期限、档次优先级及档次厚

度等方面提高了风险权重计量的敏感度，不同特征证券的风险权重计量区分度有所提升。正

式稿对每个信用等级均匹配了适用的风险权重，将原办法按级别分组匹配的风险权重细化到

每个信用等级；在此基础上，不同档次优先级、不同期限的证券风险权重调整幅度有所差异。

一般来看，优先档次、短期限、原办法分组内级别更高的产品风险权重下降更为明显；优先

档次、短期限、符合 STC 标准的资产证券化产品亦适用更低的风险权重。 

 

表 4  正式稿实施前后各级别证券风险权重计量差异 

级别 

非 STC（%） STC（%） 

优先档次 非优先档次 优先档次 非优先档次 

1年期 5年期 1年期 5年期 1年期 5年期 1年期 5年期 

AAA 
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AA -5 -20 -10 -100 5 0 5 -50 

AA- -10 -25 -20 -120 5 -5 -5 -60 

A+ 10 0 -10 -110 30 20 15 -45 

A 0 -15 -30 -130 20 10 -10 -85 

A- -10 -20 -70 -160 15 10 -45 -120 

BBB+ 25 10 -70 -160 55 45 -50 -125 

BBB 10 -5 -120 -210 45 35 -80 -155 

BBB- -20 -40 -230 -320 30 15 -170 -245 

BB+ 210 190 -120 -230 230 215 -55 -150 

BB 190 170 -270 -410 215 195 -185 -305 

BB- 150 125 -400 -510 180 155 -295 -390 

B+ 100 70 -550 -600 125 100 -460 -505 

B 940 910 200 200 970 945 305 305 

B- 870 830 120 120 910 870 235 235 

CCC+/CCC/CCC- 790 745 0 0 835 795 0 0 

低于 CCC- 0 0 0 0 0 0 0 0 

注：风险权重计量差异=原办法下各级别证券适用的风险权重-正式稿下各级别证券适用的风险权重（非发起机构），下同 

资料来源：《商业银行资本管理办法》及《商业银行资本管理办法（试行）》，联合资信整理 

 

整体来看，风险权重敏感度提升对于商业银行投资端的影响主要体现在以下方面： 

a）一般情况下，商业银行持有优先档次证券的风险权重要求所有降低。考虑到目前发

行的资产证券化产品优先档次一般均为 AAAsf评级，且除个人住房抵押贷款证券化外，其他

绝大部分资产证券化产品期限均在 5 年期以下。从正式稿看，优先档次证券风险资产计量较

原办法有所减少，其中优先档次证券风险权重下限由原办法的 20%下降至 15%，符合 STC

标准的资产证券化产品风险计量结余更为明显（优先档次证券的风险权重下限为 10%）。 

b）正式稿下，商业银行持有非优先档次证券适用的风险权重视档次厚度及档次剩余期

限不同而略有差异。目前我国商业银行投资准入标准一般在 AA
－

sf及以上，原办法下，商业

银行持有相关证券适用的风险权重均为 20%；对于档次厚度较厚且期限较短的非优先档次

证券，正式稿下的风险权重要求或将低于原办法下 20%的风险权重要求。 

c）商业银行持有次级档证券的风险权重要求未发生变化。次级档证券未予评级，在新

旧标准下的风险权重没有变化，均适用 1250%的风险权重最高值。 

（2）证券存续期风险权重变化 

存续期内，资产证券化产品的信用等级、档次厚度及剩余期限等特征或将随着证券的兑

付而发生变化。正式稿下风险权重敏感性的提高，使得存续期内证券特征变化可能对优先档

次证券和非优先次档证券的风险权重计量产生影响。主要体现在以下方面： 
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a）就存续期内证券级别变化而言，一般情况下，随着存续期内资产证券化产品的兑付，

资产池剩余期限变短，杠杆率降低，不确定性下降；且超额利差积累、证券端超额抵押等信

用支持的提升，各档证券会在存续期内随时发生级别的提升。正式稿下各信用等级区分度的

增加，使得存续期内证券级别提升对风险权重的降低作用尤为明显。 

b）就是否为优先档次证券而言，由于目前大部分资产证券化产品发行时优先档次证券

金额占比很高，夹层厚度相对保守，非优先档次提升为优先档次时，其档次剩余期限通常较

短，且非优先档次级别通常已于优先档次证券偿付完毕前提升至 AAAsf，风险权重在级别提

升时已产生明显变化。在此类情况下，提升为优先档次对该档证券风险权重变化影响有限。 

c）就档次剩余期限及档次厚度而言，该类因素对各档证券风险权重的影响主要呈线性

方式，影响程度与该等因素的大小密切相关。 

综上，正式稿实施后，商业银行按照现行一般准入标准（AA
－

sf及以上）投资资产证券

化产品风险资产计量优势提升，在投资端整体利好于资产证券化产品，也会进一步促进资产

证券化产品的发行；同时，风险权重敏感度的提升会增加资产证券化产品精细化结构设置的

需求，促进产品整体风险权重降低；另外，资产证券化风险权重对信用评级的高敏感性，对

存续期内跟踪评级的开展有一定促进作用，有助于进一步提高资产证券化二级市场流动性。 

 

2. 发行端 

正式稿的实施对于资产证券化产品发行端的影响，主要体现在证券化前后商业银行风险

加权资产的释放效果方面。 

（1）资产证券化后出表部分 

正式稿下，商业银行通过资产证券化业务实现金融资产出表，仍可达到风险加权资产释

放的效果。资产出表后，商业银行可终止确认该金融资产，并终止对已出表金融资产的风险

加权资产计量；对于商业银行通过资产证券化交易获取的现金类资产，正式稿下，此类资产

适用的风险权重仍为 0。因此，正式稿实施后，通过资产证券化业务实现金融资产出表仍是

商业银行实现风险加权资产释放的有效途径。 

正式稿下，金融资产出表所实现的风险加权资产释放具体效果取决于底层资产类型。目

前，我国商业银行发行信贷类资产证券化产品底层资产类型主要包括个人消费类贷款债权、

个人汽车抵押贷款债权、个人信用卡债权、个人住房抵押贷款债权、小微企业债权及不良类

信贷资产等。正式稿实施后，各类型资产出表后风险权重释放效果变动如下： 

a）监管零售个人债权资产（非合格交易者2）及小微企业债权资产通过资产证券化业务

实现出表后，风险权重释放效果与原办法一致，而符合合格交易者个人风险暴露要求的个人

信用卡债权出表后的释放效果则有所减弱； 

 

                                                             
2 合格交易者个人风险暴露是指在过去三年内最近 12 个账款金额大于 0 的账单周期，均按照事先约定的还款规则，在到期日前（含）全额偿还应

付款项的信用卡个人风险暴露。 
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权资产，资本占用释放程度视底层资产类型不同而有所区分。对于商业银行作为发起机构自

持的证券，风险权重要求与投资端一致，风险权重结余效果视档次特征有所差异。 

 

四、 启示与展望 

1.短期内外部评级法仍为主流方法 

在当前经济走势下，利用好资产证券化这一盘活存量资产的工具可以为金融市场增添新

的动力，同时监管机构也在不断完善与之适配的监管体系，谨防风险的产生与积累。正式稿

在资产证券化风险计量方法选择上给予商业银行更多的自由度，但内部评级法对于商业银行

信息获取充足性、建模技术及方法、模型校验及同业可比方面有较高的要求，预计短期内使

用外部评级法对资产证券化风险加权资产进行计量仍是主流。巴塞尔委员会鼓励有条件的商

业银行逐步使用内部评级法，未来如何实现内部评级法下各商业银行间评级结果可比，是否

需建立统一的评级标准或引入专业评级机构共同开发评级模型，以期更好的发挥内部评级法

的作用，仍值得保持关注。应综合我国商业银行参与资产证券化业务的特点，引导银行选择

合理的风险资产计量方法，在提升风险资产敏感度的同时，确保银行参与资产证券化业务的

积极性获得激励。 

 

2.风险资产敏感度提升有利于促进多样化产品设计 

就风险资本占用方面而言，正式稿从投资端和发行端整体利好于资产证券化产品，风险

资产计量优势提升，风险敏感度提高。资产证券化风险权重敏感性的提高，对存续期内跟踪

评级的开展有一定促进作用，也会进一步提高资产证券化产品二级市场流动性，促进资产证

券化市场高效发展。需要注意的是，正式稿下，不良贷款证券化产品风险权重下限为 100%，

高于一般资产证券化产品风险权重要求，或将增加商业银行的持有成本。 

同时，正式稿外部评级法提高了各级别风险权重计量的区分度，投资级证券应计量风险

权重相较于未评级证券优势明显。依据正式稿，在存续期内，具备合格外部评级的非优先档

次随证券特征的变化，应计量的风险权重持续下降，而次级因不具备合格外部评级，其在产

品存续期内适用的风险权重始终为最高值 1250%。在我国，部分资产证券化产品夹层档次划

分相对保守，次级厚度相对较高，若可在契合产品风险特征的基础上进一步切分投资级证券，

或设置更低级别但规模更大的夹层证券，适当降低原有次级厚度，则有助于优化产品风险结

构，为发起机构产品设计提供新的思路。 

 

3. STC 业务发展和标准认证值得持续关注 

正式稿对符合 STC 标准的资产支持证券均适配更低的风险权重，同时，STC 标准的推

行对提高信息披露透明度和质量提出更高的要求，从而助力资产证券化市场可持续发展。目

前只有部分银行间信贷资产证券化产品可以满足 STC 标准，现行交易所资产证券化产品从

发行到转让均为私募方式，中国证券投资基金业协会资产证券化业务委员会 2023 年第一次
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工作会议研究探讨推出资产证券化产品公开发行方式，有助于信息披露的公开性和透明度提

升，也为后续交易所资产证券化产品满足 STC 标准创造条件。总体上，STC 标准的实施有

助于更准确的揭示资产证券化业务的实质风险。在 STC 认证方面，欧盟允许相关参与方聘

请经监管授权的独立第三方机构对产品是否满足 STS 标准进行验证，本次正式稿尚未具体

提及独立第三方验证相关事项，我国是否引入第三方验证服务以推动 STC 标准的统一落地

实施有待探索。 

 

4. 完善存续期管理、信息披露机制促进 ABS 可持续发展 

随着正式稿对风险权重敏感性的提高和风险权重计量维度的增加，存续期内证券特征变

化将对资产证券化产品风险权重计量产生重要的影响。在存续期管理及信息披露方面，应进

一步提高信息披露的标准化程度和质量要求，从而帮助商业银行更加准确地评估存续期内证

券级别、优先档次厚度、剩余期限等特征变化对风险权重的影响。今年以来，交易商协会、

交易所已多次发布信息披露指南及相关业务指引；展望未来，应持续建立健全存续期管理制

度，压实参与机构责任，强化各参与机构信息披露职责，并监督各中介机构对其所出具的中

介报告、专业意见以及所披露的信息审慎尽责，促进资产证券化市场简单、透明发展。 

 

作者：范雅欣 李玲珊 曹雨璇 

 

参考文献 

[1] 巴塞尔委员会, Basel III Document:Revisions to the securitisation framework. 2016. 

[2] 国家金融监督管理总局，商业银行资本管理办法. 2023. 

[3] 原银保监会, 商业银行资本管理办法（征求意见稿）. 2023. 

[4] 原银监会, 商业银行资本管理办法（试行）. 2012. 

[5] 饶丽.巴塞尔资产证券化资本监管改进趋势对我国资产证券化发展的启示[J].时代金

融,2021(09):73-75. 

[6] 巴曙松,曾智,朱元倩.资产证券化与银行风险控制——巴塞尔协议 III 下资产证券化的度

量框架及其对我国的启示 [J].价格理论与实践 ,2013(11):15-17.DOI:10.19851/j.cnki.cn11-

1010/f.2013.11.007. 

[7] 李丽君 ,张蓉 .后危机时代资产证券化资本监管改革及其启示 [J].经济研究参

考,2018(14):51-55.DOI:10.16110/j.cnki.issn2095-3151.2018.14.006. 

[8] 李群昌.资产证券化“简单、透明、可比”的国际监管标准分析及其在中国的实施建议[J].

郑州轻工业大学学报(社会科学版),2021,22(06):55-62+103. 


