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摘 要：2024 年 1 月 1 日我国基于巴塞尔协议 III 制定的《商

业银行资本管理办法》正式实施，其作为商业银行的基础性监管

制度对行业未来发展有着重要的导向性作用。本文基于资本新规

下商业银行资产证券化转出前后风险计量差异及风险计量依据，

通过剖析证券化前后风险资本计量差异、不同分层方案下风险资

本计量差异及其存在差异的原因等，对《商业银行资本管理办法》

中资产支持证券（ABS）风险资本计量提出几点思考与建议，以

期为市场参与者提供不同的分析视角。 
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2024 年 1 月 1 日我国基于巴塞尔协议 III 制定的《商业银行

资本管理办法》（以下简称“资本新规”）正式实施，其作为商业

银行的基础性监管制度对行业未来发展有着重要的导向性作用。

商业银行通常以发起机构或投资机构的角色参与资产证券化，在

资产证券化过程中，一方面，商业银行作为信贷类资产证券化产

品的主要发起机构，可通过资产证券化的方式实现资产出表，从

而降低资本占用；另一方面，商业银行投资或自持资产支持证券



时，也需按要求计量相应的风险资本。 

资本新规重新设定了风险资产计量方法层级及方法选取逻

辑。结合目前国内商业银行对金融资产普遍采用的风险计量方式，

我们预计资本新规下，大部分商业银行内仍将沿用权重法计量贷

款类资产的风险资本，用外部评级法计量投资的债券、资产支持

证券等标准化资产的风险资本。其中，资产支持证券的风险资本

计量较为特殊，其风险主要来源于对应的基础资产
i
，两者的实际

风险水平基本一致。我们按照资本新规的计量方式和计量标准，

分别测算了资产支持证券及对应的基础资产的风险资本占用，测

算结果产生了不同程度的差异。本文将主要探讨上述差异产生的

原因，为资产支持证券风险资本计量提出几点思考与建议。 

 

证券化前后的风险资本计量差异 

我们以某个人消费贷款 ABS 产品作为例子，按照资本新规

的要求，计算了证券化前后的资产所需要计量的风险资本（见表

1）。 

 

表 1  某个人消费贷款资产证券化前后风险资本计量对比表 1 

资产类型 证券特征 风险资本计量（%） 

个人消费贷款 

证券名称 信用等级 
占比

（%） 
剩余期限 基础资产 STC 标准 非 STC 标准 

优先档 AAAsf 81.00 1.10 年 

75.00 

10.00 

245.60 

15.00 

249.65 次级档 NR 19.00 -- 1250.00 1250.00 

合计 -- 100.00 -- -- -- 

注：81%*10%+19%*1250%=245.60%；81%*15%+19%*1250%=249.65% 

资料来源：联合资信整理 

 

商业银行一般采用权重法计算表内贷款的应提的风险资本。



对于正常类的个人消费贷款，计量标准是 75%，因此，表 1 中个

人消费贷款 ABS 产品所对应的个人消费贷款在证券化前应计量

的风险资本为贷款本金的 75%；商业银行对于其投资的 ABS 产

品则一般采用外部评级法，信用等级 AAAsf~BBBsf 的证券对应风

险权重适用范围为 10%~310%，因此，表 1 中的个人消费贷款在

证券化后，各档证券（优先档+次级档）应计量的风险资本总额

为贷款本金的 245.60%（满足 STC 标准时）或 249.65%（不满足

STC 标准时）。上述计算结果表明，个人消费贷款证券化后的资

产（ABS）需要计量的风险资本约为证券化前的资产（个人消费

贷款）需要计量风险资本的 3.3 倍，证券化的交易使得资产的风

险成倍增长，明显高估了资产支持证券的风险。 

 

不同分层方案下资产支持证券风险资本计量差异 

除了证券化转出前后的资产风险资本计量的差异，我们还发

现同一基础资产包在证券化过程中采用不同分层设计后，风险资

本计量也会随之变化。我们以表 1 中的某个人消费贷款 ABS 产

品作为例子，在保持其他设计不变的前提下，分别对该产品增加

了一档（见表 2）和两档优先档证券（见表 3）。 

 

表 2  某个人消费贷款资产证券化前后风险资本计量对比表 2 

资产类型 证券特征 风险资本计量（%） 

个人消费贷款 

证券名称 信用等级 
占比

（%） 
剩余期限 基础资产 STC 标准 非 STC 标准 

优先 A 档 AAAsf 81.00 1.10 年 

75.00 

10.00 

171.68 

15.00 

176.83 
优先 B 档 AAsf 6.00 1.30 年 17.98 36.35 

次级档 NR 13.00 -- 1250.00 1250.00 

 



资料来源：联合资信整理 

 
表 3  某个人消费贷款资产证券化前后风险资本计量对比表 3 

资产类型 证券特征 风险资本计量（%） 

个人消费贷款 

证券名称 信用等级 
占比

（%） 
剩余期限 基础资产 STC 标准 非 STC 标准 

优先 A 档 AAAsf 81.00 1.10 年 

75.00 

10.00 

64.68 

15.00 

73.83 

优先 B 档 AAsf 6.00 1.30 年 17.98 36.35 

优先 C 档 BBBsf 10.00 1.60 年 180.00 220.00 

次级档 NR 3.00 -- 1250.00 1250.00 

合计 -- 100.00 -- -- -- 

注：81%*10%+6%*17.98%+10%*180%+3%*1250%=64.68%；81%*15%+6%*36.35%+10%*220%+3%*1250%=73.83% 

资料来源：联合资信整理 

 

从表 2、表 3 的计算结果可以看出，该个人消费贷款 ABS 在

增加了一档优先档证券后，各档证券应计量的风险资本总额下降

为贷款本金的 171.68%（满足 STC 标准时）或 176.83%（不满足

STC 标准时），但同样高估了资产支持证券的风险；增加了两档

优先档证券后，应计量的风险资本总额进一步下降为贷款本金的

64.68%（满足 STC 标准时）或 73.83%（不满足 STC 标准时），

甚至低于证券化前对应的个人消费贷款应计量的风险资本，低估

了资产支持证券的风险。 

 

证券化前后需要计量的风险资本为什么会有明显差异？ 

资产证券化是将缺乏流动性但能够产生稳定、可预期现金流

的基础资产进行重组，并以基础资产产生的现金流为支持，在资

本市场上发行有价证券的一种融资方式。资产证券化是商业银行

转移表内风险的工具之一，商业银行通过把表内贷款打包设计成

资产支持证券实现贷款出表，证券化交易前后的资产（贷款和资



产支持证券）风险均主要来自于基础资产（贷款）还本付息的不

确定性带来的信用风险。而证券化的过程中产生的其他风险，包

括混同风险、抵销风险、流动性风险、利率风险、参与方履职能

力不足风险等，通常可通过完善交易结构设计进行缓释。因此，

证券化前后的资产面临的风险基本未发生变化。同时，资产证券

化的过程，也是发起人（放贷银行）将风险转移给不同风险偏好

的资产支持证券投资人的过程，证券化交易设置一档、两档、三

档优先级证券改变的仅是承接转移风险的投资人数量，不会改变

投资人承接的总风险。 

那为什么表 1 计算的结果是资产支持证券需要计量的风险

资本是证券化前的个人消费贷款需要计量风险资本的 3.3 倍？为

什么表 2、表 3 仅仅增加了优先档证券数量，不但资产支持证券

需要计量的风险资本明显下降，甚至低于证券化前对应的个人消

费贷款应计量的风险资本？我们认为，关键点在于对次级档证券

风险认定。上述三种不同的分层方案下，次级档证券杠杆也存在

明显差异，表 1 是 5.26 倍（100%/19%）、表 2 是 7.69 倍（100%/13%）、

表 3 是 33.33 倍（100%/3%），因此，不同方案下次级档证券面临

的实际风险也是存在差异的。然而，不管使用何种方法计量风险

资本，我们的计量依据一定是风险资产的实际风险水平。显然，

上述三种不同的分层方案中均采用统一的 1250%计算次级档证

券的风险资本占用未体现不同方案下次级档证券的实际风险差

异。 

 



我们的建议 

根据上面的分析，我们提出以下建议： 

资产在证券化前后所需计量的风险资本总额应保持不变。不

同类型的风险资产计量风险资本的共同依据应为风险资产的实

际风险水平，而资产支持证券与其对应的基础资产的实际风险水

平本一致，因此，资产支持证券应计量的风险资本量应与基础资

产在表内应计量的风险资本基本一致。 

不同分层方案下的次级档证券不应使用相同的风险资本计

量比例。一方面，不同的资产支持证券分层方案仅增加了参与证

券的投资人类型，证券总的风险并未变化；另一方面，在不同的

分层方案下，次级档证券投资人的投资杠杆是变化的，也即不同

次级档证券的实际风险是不同的。而表 1~表 3 正是因为对次级

档证券均采用 1250%的固定计量比例，才使得同一基础资产在三

种不同方案下，资产支持证券的风险资本计量总额均与基础资产

风险计量总额不同，有的偏高，有的偏低。根据资产在证券化前

后所需计量的风险资本总额保持不变这一原则，我们建议用下列

公式确定次级档证券的风险资本计量比例： 

（基础资产计量比例-优先档证券风险资本计量比例）/次级

档证券占比 

根据上述公式，我们重新计算出表 1~表 3 次级档的计量比

例分别为 352.11%（满足 STC 标准时）或 330.79%（不满足 STC

标准时）、506.32%（满足 STC 标准时）或 466.68%（不满足 STC

标准时）、1594.04%（满足 STC 标准时）或 1288.97%（不满足

STC 标准时）。从计算结果可以看出，一方面，随着优先档证券



分层增加，次级档证券的投资杠杆和风险都增加，风险资本计量

比例也相应上升；另一方面，每种分层方案下，证券计量风险资

本总额均为 75%，与对应基础资产应提风险资本一致。 
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i 我国商业银行发行信贷资产支持证券常见基础资产类型主要包括个人消费贷

款、个人汽车抵押贷款、个人信用卡应收款、个人住房抵押贷款、小微企业贷

款、对公贷款及不良贷款等。 
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