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VaR模型及其在金融监管中的应用

刘宇飞

(北京大学经济学院　 100871)

　　作为一种新的金融风险管理工具 ,风险估值模型或称 VaR模型 ( Value at Risk)① 已经得

到越来越多的重视和应用。尤其有意义的是 ,不仅金融机构可以运用它来评估和管理个别资产

或资产组合的市场风险 ,而且金融监管部门还可以将其纳入到对金融机构进行审慎性监管的

框架之中 ,起到传统的监管手段无法比拟的作用。在当前复杂多变的金融形势之下 ,这一点显

得尤其有意义。

　　国内已有一些文献对 V aR模型及其应用给予积极关注 ,如郑文通 ( 1997)、牛昂 ( 1997)和

姚刚 ( 1998)等 ,但对于该模型在金融监管中的应用似乎还着墨过少。本文尝试提供对 VaR模

型在金融监管中的运用的概括性分析 ,同时也将指出它在金融监管哲学的转变方面的特别意

义。

一、 VaR模型的基本内容

　　简言之 , VaR模型旨在估计给定投资工具或组合在未来资产价格波动下可能的或潜在的

损失。用 JP. Mo rgan的定义 ,可将 VaR看作是在既定头寸被冲销 (be neutrali zed)或重估前可

能发生的市场价值的最大损失的估计值 ;或者可以用 Jo rion给出的权威说法 ,可把 VaR定义

为“给定置信区间的一个持有期内的最坏的预期损失”。

　　 Jo rion举银行 Bankers Trust的数字为例说明了 VaR值的含义。该银行 1994年年度报告

公布了它当年每日的 VaR值 ,在 99%的置信区间内平均为 3500万美元 ,这意味着 ,因市场波

动而每天发生超过 3500万美元损失的概率只有 1% ;或者说每天将市场风险导致损失的数额

约束在 3500万元以内的概率有 99%。

　　这一指标的优点是十分明显的 ,一方面 ,它可以把各种金融工具、资产组合、以及金融机构

总体的市场风险具体化为一个可以与其它经营指标相互比较的数字 ,使得有关管理层可以很

方便地通过将这一数字与有关指标的比较 ,如将银行总体的市场风险与年利润或资本额作对

比 ,判断是否还能承受现行的市场风险 ;另一方面 ,有了这一指标以后 ,有关高级管理人员事后

就少了一个申辩自己不了解风险大小的理由 ,正是因为这一点 ,监管部门也十分青睐这一指

标 ,希望利用它作为改善金融市场透明度和稳定性的手段。
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① 这里将 Value at Risk简写为 VaR而不是 V AR是遵循了古德哈特等人 ( 1997)的建议 ,以便更易于与计量经济学中的术

语“方差”及“向量自回归”的缩写醒目地相区别。



　　由上述定义出发 ,计算 VaR值需要起码了解三方面的情况 ,一是置信区间的大小 ;二是持

有期间的长短 ;三是未来资产组合价值的分布特征。

　　在银行内部进行风险管理时 ,对置信区间的选择并非整齐划一 ,但大体上是在 95%到

99%之间 ,比如 JP Mo rgan选择 95% ;花旗银行选择 95. 4% ;大通曼哈顿选择 97. 5% ;

Bankers Trust选择 99% ;等等。一般说来 ,选择不同的置信区间估计风险损失 ,在一定程度上

反映了不同的金融机构对于风险承担的不同态度或偏好 ,一个较宽的置信区间意味着模型在

对极端事件的发生进行预测时失败的可能性相对较小 ,因此 ,巴塞尔委员会要求采用 99%的

置信区间。

　　持有期的长短也可以依据不同特点加以选择 ,比如 ,对于一些流动性很强的交易头寸往往

需以每日为期计算风险收益和 VaR值 ,如三十小组在其著名的 1993年报告中就建议对场外

( O TC)衍生工具采用逐日的标准计算其 V aR;而对一些期限较长的头寸 ,如养老金和其它投

资基金 ,则可以以每月为期。从银行总体的风险管理看 ,基本上 ,持有期长短的选择取决于资产

组合调整的频度 ,以及相应的进行头寸清算的可能的速率。巴塞尔委员会在这方面的要求一如

从前 ,采取了比较保守和稳健的姿态 ,要求银行以两周 ,即 10个营业日为持有期。

　　无论如何 ,以上两方面基本要求都易于落实 ,但这还未涉及计算 VaR值的最关键、也是最

困难的要求:既定头寸或资产组合的未来价值的分布特征 ,因为 V aR要计算的实际上是“正

常”情况下资产组合的预期价值与在一定置信区间下的最低价值之差 ,此即前述定义中所说的

最大的预期损失。 借助 Jo rion( 1996)的阐释 ,可以定义 VaR如式 ( 1):

VaR = E (W ) - W
*

( 1)

其中 , E( W )为资产组合的预期价值 ; W为持有期末资产组合的价值 ,设 W= W0 ( 1+ R) , W0

为持有期初资产组合的价值 , R为收益率 ; W
* 为一定置信区间 c下最低的资产组合价值 ,设

W* = W0 ( 1+ R* ) , R* 为最低的收益率。 运用数学期望的基本性质 ,易于推知:

VaR = W 0〔E ( R ) - R
* 〕 ( 2)

由式 ( 1)和式 ( 2)可知 ,计算 VaR等价于推算 E( W)和 W* ,或 E( R)和 R*的数值。一般可以采

用三种方法进行推算: ①历史模拟法 ( histo rical simulation method) ;②方差 -协方差法 ;③蒙

的卡罗模拟法 ( Monte Carlo simulation)。

　　“历史模拟法”是借助于计算过去一段时间内的资产组合风险收益的频度分布 ,通过找到

历史上一段时间内的平均收益 ,以及既定置信区间下的最低收益水平 ,推算 VaR的值。 Jo rion

( 1996)所举的 JP Mo rgan银行的例子可以用来说明这一方法的基本思路。见图 1,该图取自该

银行 1994年年度报告 ,横轴衡量该银行每日收入的大小 ,纵轴衡量一年之内出现相应收入组

的天数 ,此即反映该银行过去一年内资产组合收益的频度分布。据图 ,可以推算 E( W )和 W
*

如下: ①计算平均的每日收入值 ,约为 500万美元 ,此即相当于式 ( 1)中的 E( W );②确定 W
*

的大小 ,这相当于是要在图中左端每日收入为负值的区间内 ,依给定的置信区间 ,寻找和确定

相应最低的每日收入值 W
*

。设置信区间 c为 95% ,则 1- c为 5% ,由于总共有 254个观测日 ,

这意味着在图之左端让出 13天 ( 254× 5% = 13) ,即可得到在 5%概率下的 W
* ,此例中等于

( - 1000)万美元 ;③将这两项结果代入式 ( 1)可得 VaR= 500- ( - 1000)= 1500(万美元 )。即 ,

该年度该银行的每日的 VaR值为 1500万美元。这当然只是过去一段时间里的数值 ,依据过去

推测未来的准确性取决于决定历史结果的各种因素、条件、形势等等仍然在发挥主要的作用 ,

否则就需要作出相应的调整 ,或者寻找和参照另一段历史 ;或者对有关历史数据加以适当修
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正。

图 1　VaR的计算方法之一

　　“方差-协方差法”也运用历史资料 ,但思路截然不同。 其基本思路是 ,首先 ,利用历史数据

求出资产组合的收益的方差、标准差、协方差 ;其次 ,假定资产组合的收益呈正态分析 ,可求出

在一定置信区间下反映了分布偏离均值程度的临界值 ;第三 ,建立与风险损失的联系 ,推导

VaR值。具体地 ,设一资产组合在单位时间内的均值为μa,标准差为σa, R*遵从正态分布 ,即

R
*

～ N(μa,σa)。 又设α为置信区间 c下的临界值 ,依正态分布的性质 ,可知 ,在 1- c的概率

下 ,可能发生的偏离均值的最大距离为μa- ασa,亦即 R
* = μa- ασa;又因 E( R)= μa,利用式

( 2) ,有

VaR= W 0  {_ a - 〔_ a - Tea〕}

= W 0  T ea
( 3)

在正态分布下 ,若持有期不是单位时间 ,设为 Δ t,则均值和标准差分别为 μaΔ t和 σa Δ t。 这

时 ,式 ( 3)可以转换为式 ( 4):

VaR = W*  T ea Δt ( 4)

由式 ( 3)和式 ( 4)可知 ,在正态分布下 ,计算 VaR值实际上只需算出相应持有期内的标准差即

可。 在上面 Jo rion( 1996)所举的 JP Mo rgan的例子中 ,每日收益分布的标准差 ( W0σa)为 920

万美元 (Δt= 1) ,易于算出 ,在 95%的置信区间下的 VaR值为:

VaR = 1. 65× 920= 1520(万美元 )

可见这一数字与上面的计算结果十分接近 ,表明正态分布假设对于计算 VaR可能是适用的。

但更一般地 ,正态分布有时也是不适合的 ,特别是对于银行而言 ,其杠杆比率之高往往可能意

味着收益与损失极不对称 ,亦即 ,如若不发生损失 ,则收益往往有限 ;而一旦失手 ,则损失可能
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极为巨大。 这一点反映在类似图 1的分布图上则是左边的尾部要比正态分布下更为粗大

( fat ) ,因此 ,采用其它的分布 ,如 t分布 ,来决定临界值可能更为合适。 鉴于此 ,可利用式 ( 5)将

计算 VaR的公式进一步一般化:

VaR = K ( c)  e ( 5)

其中 ,① K( C)表示在置信区间 c和特定分布之下的临界值α,在正态分布的假定下 , K( 95% )

= 1. 645, K( 99% )= 2. 326;在 t分布下 ,当自由度为 6时① 有 K( 95% )= 1. 943, K( 99% )= 3.

143。 ②式 ( 5)中的 σ为各种资产组合价值的标准差 ,可以先用下式计算方差σ
2 ,再求出这一标

准差。

e2 = ∑
n

i= 1∑
n

j= 1
WiWjdi jeiej ( 6)

其中 ,δi是资产组合的价值对风险因素 i的变化的敏感性 ,这一指标有时又被称作“得尔塔”

(delta ) ,每个δi是各种金融工具相对于风险因素 i的“得尔塔”之和。式 ( 6)中的ρijσiσj等于逐个

风险因素之间的协方差 cov (δi ,δj ) ,其中ρij是两种风险因素之间的相关系数 ;σi和σj分别是两

种风险因素的标准差。

　　不过 ,式 ( 6)的公式还不够一般化 ,突出的一点是 ,它只考虑了线性风险因素 ,而没有考虑

所谓非线性风险因素 ,比如 ,随着持有期的加大 ,风险因素下的收益有可能跳跃性地加大

( jump)。 有鉴于此 ,有人引入了另一计算方差的公式 ,见式 ( 7) ,在考虑线性风险之外 ,也考虑

了二次方形式的风险。

e2 = ∑
n

i= 1∑
n

j= 1WiWj  COV (Wi ,Wj )

+ ∑
n

i= 1∑
n

j= 1ViVj  [COV (Wi ,Wj ) ]
2
+ S

2
( 7)

表 1　风险估值 ( VaR)技术比较

　　　步　　骤 历史模拟法 (非参数法 ,
充分估值 )

蒙的卡罗模拟法 (自助
法②或参数法 ,充分估值 )

方差-标准差法 (参数
法 ,局部估值 )

1　确认头寸 找到受市场风险影响的各种金融工具的全部头寸

2　确认风险因素 确认影响资产组合中金融工具的各种风险因素

3　获得既定持有期内
风险因素的收益分
布

计算过去年份里的历史
上的频度分布

假定特定的参数分布或
从历史资料中按自助法
随机产生

计算过去年份里风险
因素的标准差和相关
系数

4　将风险因素的收益
与金融工具头寸相
联系

将头寸的盯住市场价值 ( mark to market v alue )表示
为风险因素的函数

按照风险因素分解头
寸 (或称 “风险映射”
〔 risk mapping〕 )

5　计算资产组合的可
变性

利用从步骤 3和步骤 4得到的结果模拟资产组合收
益的频度分布

假定风险因素呈正态
分布 ,计算资产组合的
标准差

6　给定 99%或 95%
的置信区间 ,推导
VaR值

排列资产组合损失的顺序 ,选择在 1%或 5%概率下
刚好等于或超过的那一损失

用 2. 33( 1% )或 1. 65
( 5% )乘以资产组合的
标准差

　　据古德哈特等人 ( 1997)“ Financial Regulation: Why, How and Where Now?” , P26, Ch5, Bank of England.
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①

② 自助法 ( boot st rapping) ,又译“靴襻法” ,指风险因素收益的随机实现是通过反复从历史收益分布中抽取或替换产生的。

自由度越小 ,则相同置信区间下 t分布的临界值α就越大于正态分布下的临界值。如自由度等于 3时 K( 95% )= 2. 353;

自由度等于 1时 , K ( 95% )= 6. 314。 而当自由度趋于无穷时 ,则 t分布收敛于正态分布。



其中 ,γi为资产组合价值针对第 i种风险因素的变化的非线性敏感程度 ,这一指标有时又被称

作“伽码” ( gamma) ,每个γi是各种金融工具相对于风险因素 i的“伽码”之和。式 ( 7)中的 S
2
一

项为高阶项目 (如三次方 )或其它风险因素。

　　除以上两种计算 VaR的方法外 ,尚有第三种更为复杂的“蒙的卡罗模拟法” ,它基于历史

数据或既定分布假定下的参数特征 ,借助随机产生的方法模拟出大量的资产组合收益的数值 ,

再从中推出 VaR值。表 1简要小结了以上三种计算 VaR的基本方法的基本步骤及其特征 ,进

一步的具体解说从略。

二、 VaR模型在金融监管中的基本应用与意义

　　V aR模型提供了衡量市场风险的实用指标 ,不仅便利了金融机构进行风险管理 ,而且也

有助于监管部门有效监管。国际银行业监管的权威组织巴塞尔委员会在 1995年 4月发布的文

件中 ,就同意具备条件的银行可以采用内部模型为基础计算市风险的资本金要求 ,并具体介绍

了 VaR模型及其用于银行市场风险管理的合理性。此前 ,“三十小组” ( Group of 30)在其发表

于 1993年 7月的广受好评的研究报告《衍生产品:惯例与原则》中 ,①也建议以风险资本 ( capi-

tal-at-risk)即风险估值法 ( VaR)作为合适的风险衡量手段 ,特别是用来衡量场外衍生工具的

市场风险 ;进而 ,该小组的衍生交易小组还进一步给出了用于风险资本分析的特定参数。此外 ,

1995年 12月 ,美国证券交易委员会 ( SEC)也发布建议 ,要求美国有关机构采用 V aR模型作为

三种可行的披露其衍生交易活动信息的方法之一。这种种动向使得 VaR模型在金融机构进行

市场风险管理中的作用被突出了出来。

　　不过需要指出 ,对该模型的推崇显然并不意味着 VaR值绝对准确可靠和万无一失。十分

明显的一点是 ,由于它是在给定置信区间上分析问题 ,总有发生预测失败的一定的概率 ,哪怕

这一概率可能很小。也就是说 ,有可能出现实际发生损失的数值大于 VaR值的事情。即使不考

虑置信区间以外的误差 ,有时 ,单单是监管部门出于预测准确性的目的而选择了过宽的置信区

间 ,也有可能会削弱估计结果的准确性 ,因为样本观察值的数目可能会变小。对此 , Jo rion

( 1996)曾指出 ,所有的 VaR方法都只是一种估计 ,要想使其准确 ,只有当潜在的分布可以通过

无限数目的观察值来衡量才行 ,但在实践中 ,数据却只能在受限制的期间内才可以得到。不同

的持有期肯定会导致不同的 VaR值。有人曾比较了不同模型下计算出来的 VaR值 ,在 5%的

水平下衡量 100万美元债券组合在 10个交易日内的风险 ,发现 ,基于先前 100和 250天的历

史模拟法得到的 VaR值为 2000美元和 17000美元 ;而在 JP Mo rgan的 RiskM etrics的方法 ,

即方差 -标准差法下得到一个 VaR值为 18200美元。这些差异显然过宽了 ,令人不安。不过 ,进

一步调查发现 ,使用 100天进行历史模拟法似乎不够充分 ,因为有效的或实际的观察值数目太

少 ,只有 10个 ,因为 100个历史观察值要分成 10个营业日一组。 这样的小样本使得分布的

5%的左尾难于衡量。否则 ,衡量结果应该相互一致。这一实验证明 ,有必要更好地理解 VaR背

后的方法论 ,分清差异或分歧问题究竟是因方法论上的差异而起 ,抑或只是因为样本的偏差。
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① 该报告由一些作为衍生产品的最终使用者或交易者的公司的高级管理人员 ,以及相关的法律 ,会计和学术界人士作出。



　　无论如何 ,既然存在预测不准确的问题 ,在根据计算出来的 VaR值向金融机构提出资本

充足性要求时 ,就需要设法把发生误差的可能性考虑在内。从监管者来说 ,当然希望能够尽可

能接近实际的大额损失发生的概率和损失数值 ,因此 ,在不降低置信区间要求的条件下 ,监管

部门需要采取若干配合性的监管安排以更好地利用 VaR模型。 以巴塞尔委员会为例 ,大体上

采取了以下做法:

　　首先 ,巴塞尔委员会要求银行 ,在利用得到监管部门批准或认可的内部模型计算出来

VaR值之后 ,将该值乘以 3,才可得出适应市场风险要求的资本数额的大小。考虑到标准的

VAR方法难以捕捉到极端市场运动情形下风险损失的可能性 ,乘以 3的做法是提供一个必要

的资本缓冲。 但也有观点对这一做法有异议 ,认为“乘以 3”的规定过于保守和武断了 ,有关机

构可能不得不维持过多的资本充足性准备 ,相当于不鼓励使用该模型。

　　第二项配合性的监管安排是 ,对于银行是否具备使用内部模型的条件提出了严格要求 ,包

括必须保证具有充分的样本观测值 ,同时 ,还要求实行“返回测试” ( back-testing ) ,以检验内部

模型的准确性 ,亦即比较实际发生的损失与 VaR所预计的损失是否一致。

　　具体地 ,巴塞尔委员会的市场风险修正案界定了三个区域 ,内部模型究竟落入哪一区域取

决于在一年 250个交易日内现实的损失超过每日 VaR的估计值的次数。 然后 ,根据所落入的

区域的不同采取不同的调整措施。

　　绿色区域指在 1%的置信区间下发生现实值超过预测值的次数为 0— 4次 ,这时 ,监管者

可认为内部模型可以接受。

　　黄色区域指在 1%的置信区间下发生现实值超过预测值的次数为 5— 9次 ,这意味着内部

模型计算出来的 VaR值需要乘上一个大于 3的附加因子 ,亦即要提高相应的资本要求。

　　红色区域指在 1%的置信区间下发生现实值超过预测值的次数为 10次以上 ,这时 ,管制

者可以要求银行调整其内部模型或搁置批准使用该模型。

　　第三项配合性的监管安排是所谓“压力测试” ( st ress test )。① 所谓压力 ,一般由设定发生

在特定时间段的一种极端情形 ( a scena rio of ex t reme)和不利的市场形势构成。进行压力测试

就是要求银行评估在上述压力之下其资产组合的损益。显然 ,该法首先需要确定可能会发生的

对资产组合产生不利影响的极端的市场行为或变化 (这些变化是在上述式 ( 7)中没有很好地得

到反映的 ,比如流动性的突然下降 ,意想不到的市场障碍 ,交易对手违约 ,等等 ) ;其次 ,应该按

照需要 ,确定进行压力模拟的时间频度 ,选择每日、每周、每月、每季、每半年或每一年 ;第三 ,计

算出不同压力下资产组合可能的损益变化 ,同时 ,还应提出相应的调整头寸的建议 ,或调整资

本以适应头寸需要的指导 ,亦即 ,应提出或有性的计划安排 ,以应付特殊情况的或然发生。正是

这一点 ,被认为是压力测试可与 VaR模型刚好互相补充的方法。因为 V aR模型只是给出了一

个总括性的风险损失数值 ,并不指明风险的来源或方向 ,而一系列的压力测试刚好弥补了这一

不足 ,从而有可能比单个使用这两个指标更全面地了解市场风险的特征。

　　上述应用 VaR模型的监管安排与传统的做法相比 ,优点十分明显。

　　所谓传统做法 ,以巴塞尔委员会 1988年确立的风险资产加权的资本充足率管制框架为典

型。这种为每一类资产分别规定一个风险权数计算相应的资本充足性要求的做法又被称作“积

木式构成要素法” ( building-blo ck approach)。
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① 1994年 7月 ,巴塞尔委员会将压力测试这一方法认定为市场风险管理的优选方法之一。



　　巴塞尔委员会在针对衍生金融工具交易的风险贯彻其积木式构成要素法时 ,曾经试图借

助为不同类型的衍生工具规定不同的风险权重来计算相应的衍生交易所要求的最低资本数

额。简单说 ,当时规定了两种方法供银行选用: 初始风险衡量法和当期风险衡量法。前者以合

约期限为标准 ,对 1年以下的利率合约和汇率合约分别规定了 0. 5%和 2. 0%的风险权数 ;对

1— 2年的利率合约和汇率合约分别规定了 1. 0%和 5. 0%的风险权数 ;对 2年以上的利率合

约和汇率合约 ,则规定 ,风险权重每年分别递增 1. 0%和 3. 0% 。后者则以剩余到期日为标准 ,

对 1年以内的利率合约和汇率合约分别规定了 0%和 1. 0%的风险权数 ;对 1年及以上的利率

合约和汇率合约则分别规定了 0. 5%和 5. 0%的风险权数。 由于汇率波动远比利率波动为剧

烈 ,所以汇率合约的风险权数也都高于利率合约。

　　这种方法将衍生金融工具的风险纳入银行整体的风险管理之中 ,功不可没 ,但它的局限性

也日益为人们所认识。 首先是它只考虑了信用风险 ,而无视市场风险 ,但特别是对衍生交易而

言 ,市场风险尤为突出 ;其次 ,它也未能涵盖多种其它的衍生工具 ,或者说 ,未能为不断派生出

来的衍生产品及时作出风险权重的规定 ,使得对衍生产品风险的管理十分滞后 ;第三 ,对所有

金融机构 ,不论其风险管理技术与能力 ,也不论其实际额资产组合和风险态度 ,一味采用单一

的比率来计算最低资本要求 ,明显是简单化的和武断的 ,特别是 ,对风险权重的规定还存在相

互冲突或不一致 ,比如巴塞尔协议对住房抵押贷款。规定了 50%的风险权重 ,但有着同样违约

记录的抵押保证的证券却只规定了 20%的风险权重 ,等于是对直接抵押贷款的一种隐蔽性的

税收。 类似地 ,对所有公司债券都规定了 100%的风险权重 ,而不论其发行者的信用评级是高

还是低。此外 ,人们也批评巴塞尔委员会的这种传统的监管方法未能虑及控制衍生交易中经常

存在的非线性风险。总之是有必要对监管方法加以更新。更新的基本出发点就是更准确的衡

量和把握金融机构的各类风险的大小 ,而这首先就需要更多地借鉴金融机构内部开发和使用

的行之有效的控制风险的新技术 , VaR模型已成为首选。

　　与传统框架相比 , V aR模型在监管中的应用克服了上述诸般缺点 ,比如它专门设计来应

对市场价格波动的风险 ;完全可以涵盖各种衍生金融工具 ;也没有武断地采用整齐划一的资本

充足标准比率要求所有银行一概遵循 ;此外 ,如有必要 ,也可以将非线性风险考虑进来。

　　不过 ,也毋庸讳言 ,对 VaR模型的上述应用仍然存在天生缺陷 ,主要是两点:第一 ,它最初

只是设计来衡量和管理市场风险的 ,因而对其它类型的风险未加关注 ;第二 ,监管部门加强监

管的做法从总体上来看仍然在传统的监管哲学之下 ,致力于从外部对银行的业务过程有效地

施加管制。偏偏在新的金融形势下 ,市场风险之外的其它风险 ,特别是信用风险的重要性越来

越重要 ,加上监管部门在与被监管者之间的博弈中的信息缺乏地位也越来越不利 ,使得上述两

点缺陷空前地突出出来 ,成为在金融监管中进一步扩大 VaR模型作用的障碍 ,而克服它们则

是在金融监管中应用 VaR模型的新的方向 ,下面就依次剖析一下这两个方向。

三、 VaR模型与对信用风险的再度重视

　　尽管当巴塞尔委员会将风险管理由传统上所侧重的信用风险管理转向市场风险管理是一

项巨大的进步和发展 ,但是 ,耐人寻味的是 ,当前 ,信用风险再度得到人们的重视 ,已经出现了

一种重拾信用风险管理这一主题的趋向 ,甚至有学者断言它将是未来十年中银行内部的风险

管理者与金融监管者的主要课题 ,当然这绝非简单地回到 1988年的巴塞尔协议 ,而是蕴含着
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许多新内容。

　　大体上看 ,对信用风险的再度重视无外乎以下几点原因:首先 ,信用风险始终是银行总体

的风险暴露之中最重要的组成部分 ,不难看到 ,坏帐问题始终是银行倒闭的最主要的原因 ,特

别是在拉美和亚洲一些国家里尤其如此 ;其次 ,放贷机构 ,特别是商业银行 ,已经达到了一个相

当成熟的阶段 ,不再简单地只想放款和持有它们 (一旦持有 ,要么到期收回 ,要么冲销损失 ) ,而

是在各种压力之下越来越愿意通过寻找交易对手 ,通过就相关资产进行交易来转移风险和降

低总体风险 ,如较早开发的资产证券化的方法 ,又如较新开发的各种衍生信用工具 ,这些旨在

回避信用风险的新型工具的使用也是极大地推动新的信用风险管理的动因之一 ;第三 ,市场风

险估值模型的迅速发展被认为已经改善了许多银行的风险管理技术 ,使他们能够处理更为棘

手的信用风险管理的任务。与此相关 ,在巴塞尔委员会采纳了内部模型法衡量市场风险并进而

计算对资本的最低要求之后 ,越来越意识到其 1988年协议原始条款中对信用风险权衡是不精

确和不连贯的。

　　当然 , VaR模型也并非只能用来衡量市场风险 ,它也可以发展为“信用风险估值” ( Credi t

Value a t Risk) , JP Mo rgan公开的 Credi tMetrics
TM技术就成功地将标准 VaR模型的应用范

围扩展到了信用风险的评估上面。但计算这一信用风险估值的模型要比市场风险估值模型更

为复杂 ,重新审视和衡量信用风险的工作可以说才刚刚开始 ,①这也是有人断言它将是新的千

年开始时的重要课题的原因之一。

　　衍生信用工具被认为可能是 1990年代最重要的金融创新 ,最早是由活跃在纽约互换市场

上的主要投资银行于 1992— 1993年间开发出来的 ,目的是化解自身面临的过大的信用风险。

具体地 ,它指的是那些银行可以借以出售其现行信用风险的金融工具 ,这种金融工具可以使银

行有可能静悄悄地既有效地调整了自己的信用风险结构 ,又能一如平常地保持现有的信贷关

系 ,无需改变银行精心营建的与客户的长期关系 ,不会象贷款的出售那样自动发生资产所有权

的转让。

　　最典型的衍生信用工具是“信用违约互换” ( credi t defaul t swap) ,指的是这样一种交易:

一方 ( A)将可能出现的来自潜在违约方 ( C)的损失出售给第三方 ( B) ,约定 ,一旦相关违约事

件发生 , B必须按照约定的条件补偿 A因 C违约而造成的损失 ,当然 , A需事先向 B支付一定

的费用。

　　另一类经常被提到的衍生信用工具是“总收益互换” ( total return sw ap) ,相当于就相关资

产的总体经济表现进行交易 ,双方约定 ,如果相关违约事件未发生 ,那么 , A将相关信贷资产的

全部资本收益悉数转交给 B,同时 , B按照约定的参照利率在稍加调整之后向 A进行支付 ;如

果相关违约事件发生 ,那么 , B必须按照约定的条件补偿 A的损失。

　　还有一类被看好为有极大增长潜力的衍生信用工具是所谓“信贷价差期权” ( credi t spread

option) ,“信贷价差”指的是潜在收益与基准收益 (如 LIBO R,或美国财政部债券的收益率 )之

间的差异 ,举例说来 ,如果 C方发行的公司浮动利率债券信用评级下调 ,导致该债券市场价格

下跌 ,那么 A方可以事先从 B方买入一个价差择售期权 ,用来对冲 A方可能面临的损失。当价
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① 英国新成立的统一的监管机构金融服务监管当局 ( FSA)与英格兰银行将于 1998年 9月联合举办一次关于信用风险模

型的会议 ,以推动对于能否应用信用风险模型直接估计资本金需求的研究。 见 FSA主席霍华德· 戴维斯的文章 ,载于

Th e Banker, Augus t 1998, P14-15。



差超过 A方预计可以承受的幅度之后 ,选择执行销售 ,按照约定的价格进行交割。如果价差波

动幅度未及预期 ,那么 A方可以不执行出售权 ,只需损失事先支付给 B方的小额佣金。

　　衍生信用工具提供了一种更为积极和成功的对银行信用风险暴露加以适当的组合管理的

手段 ,以前没有这类针对特定的交易对手风险进行对冲的工具。因此 ,受到越来越多的寻求对

冲其信用风险或重组其放贷资产的组合的金融机构的重视 ,使得衍生信用工具市场有了一定

的发展 ,但应该说 ,市场规模还比较小 ,国际清算银行的统计资料显示 , 1995年全球衍生信用

工具交易额只占未偿场外一般衍生金融工具交易额的不到 0. 1% .市场规模的狭小降低了这

一工具的风险管理作用的发挥 ,不过 ,专家预计 ,在最近的将来 ,其市场规模会有巨大的发展 ,

年增长率有可能达到 50% ,如同 1980年代利率衍生工具的发展速度一般。①

　　衍生信用工具的迅速发展给银行内部的风险管理以及外部的监管部门都提出了新课题 ,

包括: ①信用风险的评估技术还不成熟 ,尚难以建立可靠的模型 ,利用违约可能性和收回已注

销坏帐的可能性等有限的数据 ,准确地为衍生金融工具定价 ;②随着衍生信用工具市场的建立

和发展 ,巴塞尔委员会采取的将银行交易帐簿和银行业务帐簿区别开来 ,以更好地管理市场风

险的做法也显得不合适了 ;③与其它衍生产品一样 ,衍生信用产品也有可能被滥用于投机的目

的 ,其杠杆作用使得有关银行可以冒险“孤注一掷” ,以比传统的贷款过程快得多的速度承担起

高额信用风险 ,而一旦回天乏力 ,所可能发生的灾难可能不只局限于当事银行本身 ,而是也可

能引发其往来银行和客户连锁性的信用风险 ,即系统风险 ;④虽然从某种角度看 ,衍生信用工

具的作用也有可能降低系统风险 ,如 ,其购买者如果是非银行机构的话 ,发生系统风险的可能

性相应地就会降低 ,但是 ,此举又会引发保护知情较少者利益的监管问题 ,即应确保购买衍生

信用工具的投资者了解所承担起的信用风险有多大。总之 ,衍生信用工具的出现和迅速发展可

以说对金融监管提出了进一步发展的要求。

　　回顾金融监管的发展史 ,可以看到一个戏剧性的发展脉络:先是断言银行监管的重点发生

了改变 ,从传统的重视信用风险管理的阶段进入到了强调市场风险管理的崭新阶段 ,特别是引

入了广受瞩目的评估市场风险的 V aR模型 ,视之为一种巨大进步 ;然而 ,衍生信用工具之日益

受到青睐要求人们重新重视信用风险的衡量和管理。这似乎实现了一个形式上的轮回 ,其中给

予我们的启发应该是极富教益的。它可能并不意味着传统金融监管的制度安排在根本上有什

么不妥 ,但它的的确确提醒我们 ,这种制度安排应该能够审时顺变 ,而不应人为施加种种教条

和桎梏。

四、 VaR模型与新的监管哲学

　　面对频繁发生的各种风险事件 ,有关监管当局面临的抉择是 ,要么采取更为严厉的监管措

施 ,从而在以后再度出现危机时承担失察的责任 ;要么改弦易辙 ,设法令金融机构自身更有责

任心 ,从而尽最大可能将危机化解于日常的管理之中 ,而监管部门在危机中的处境则显然可以

相对超脱得多。
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① 英国银行家协会提供的较新的统计数据表明 ,衍生信用工具交易规模的发展异乎寻常 ,全球未平仓的交易额从 1996年

底的 400— 500亿美元迅速上升到 1997年底的 1700亿美元 ,预计到 1998年底将达到 3500亿美元 ,到 2000年则可能达

到 7400亿美元。 见张颖《信贷风险管理新技术》 ,《国际金融研究》 1998年第 9期 ,第 72页。



　　美国在国际商业信贷银行 ( BCCI)事件之后对外国银行加强了监管 ,外国银行申请执照需

要等待相当长的时间 ,获准设立银行以后 ,所受到监督的程度也大为加强 ,联储为此而新雇佣

了大约 200名检查人员 ,但还是出了大和银行之类的事件。在这种形势下 ,美联储第一副主席

Ernest Pat rikis承认① ,那种降低对联储监管作用的预期的选择是很有吸引力的 ,但是 ,危机当

头时现实的政治压力往往迫使他们不得不选择强化监管。强化监管的传统做法主要有二 ,一是

加强现场检查 ;二是制定和实施更严格的管制条例。 但在新的金融形势下 ,这两种传统的做法

越益现出捉襟见肘之态 ,招致很多抱怨。

　　先看加强现场检查。这当然是极为必要的手段 ,但面对衍生金融工具的复杂性 ,这种做法

要求监管人员的专业技能必须非常之高 ,要对各类衍生金融工具的操作技巧、风险特征、以及

各种衡量风险的方法有着精深的掌握 ,否则 ,或者会是无的放矢 ,或者必然对有关机构的正常

业务造成不良影响 ,比如 ,美国的许多银行就对现场检查过程叫苦不迭 ,因为它不但耗时良多 ,

而且还经常难以向检查者解释清楚有关事项 ,难以应付那种怀疑主义 ,证明自己没有做不该做

的事。

　　再看制定更严格的管制规定。美国证券交易委员会 ( SEC)曾经要求从事互换业务的经纪

商满足 100%的资本要求 ,但如此要求的结果是 ,这些经纪商将互换业务转往不受 SEC管制的

关联机构去做了。 SEC也曾对在衍生交易中采取欺骗行为的 Bankers Trus②处以高额罚款以

儆效尤 ,但舆论倾向于认为 SEC的处罚过于严厉了 ,甚至有人说“没人认为它有权这样做”。③

这种做法与英格兰银行的做法形成鲜明对照 ,虽然传统上的那种在英格兰银行品尝茶点和进

行闲谈式的监管时代早已过去 ,但是英国的金融监管被认为还是以绅士方法为典型特征 ,并因

此而广受好评。但巴林银行事件使人们开始担心 ,英国金融监管的环境将会向美国式的监管方

式转向 ,而这被业内人士看作是最不愿见到的事情。

　　不过 ,其实外部施加的管制的强化并不一定会遏制金融机构本身的活力 ,也不一定与令金

融机构更有责任心的宗旨相矛盾 ,在新的金融形势下 ,完全可以将二者有机地结合起来 ,这种

结合点之一就是通过建立激励相容的制度安排 ,使金融机构自发地加强内部控制制度。在这一

指导原则下 ,更多地重视和运用银行内部开发出来的行之有效的新的风险管理技术就显得十

分必要。本文前面所述的巴塞尔委员会对于银行内部模型的接受就是一个巨大的进步 ,但仍然

不够。

　　一种新的配合性的监管安排是所谓“事先承诺” ( Pre-commit tement ) ,即 ,银行与监管者达

成激励性契约 ,银行事先承诺一个在未来一定时间内的最大的损失数额 ,比如 ,银行可以利用

自己选择的内部模型 (如 VaR模型 )计算未来一个季度或半年内每 10天的最大损失数额 ,如

有超过 ,则须接受来自监管机构的惩罚。这一安排至少有三点突出的好处:

　　首先 ,监管机构可以将注意力集中到结果上而不是过程上 ,无需象“返回测试”安排的那样

再费力去审批银行的内部模型 ,监管部门的地位可以变得超脱得多 ;其次 ,银行出于自身的利

益会主动致力于改进其内部模型 ,因为过多或过少的承诺对银行都是不利的:承诺的最大损失
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①

②

③ 见 Intemational Financial Law Review , Apri l 1996, P25。

Bankers Trus t隐瞒了交易损失 ,指望市场形势会反转回来 ,但结果却使 Gibson Greetings的损失由最初的 300万美元

上升到最终的 2000万美元。当然 ,人们也批评 Gibson Greeting s缺少对他们所使用的衍生金融工具的了解 ,未能对交易

的价值和风险进行独立的评估。 参见 Klein& Ledeman( 1996)“ Derivativ es Risk and Responsibili t y” ,第 19页。

见 Intemational Financial Law Review , Apri l 1996, P25。



数额过少 ,则更容易受到惩罚 ;而承诺得过多又需要满足更高的资本要求 ,因此可以说这一契

约是激励相容的或可以自我实施的 ;① 第三 ,与巴塞尔委员会现行的“内部模型”方法相比 ,事

先承诺的安排还有一项优点是它还可以把市场风险以外的其它风险的衡量包括进来 ,比如信

用风险、操作风险和法律风险等 ,从而更全面地考察和管理总体的风险。

　　从上面的分析可以看出 ,在新的金融形势下 ,监管者的基本思想和视野已经发生了改变 ,

不再一味强调外部施加的管制 ,而是转向内外监管的结合 ,更加注意银行自身积极作用的调动

和发挥。同意银行可以使用其内部的风险管模型这一做法本身生动地说明了监管哲学出现了

微妙的改变 ,“事行承诺”的监管安排则进一步明确地通过设计和实施激励相容的契约来实现

监管的目标。 虽然这一安排还处于尝试阶段 ,尚未被纳入巴塞尔委员会的正式文件 ,但从中可

以管窥出未来金融监管的基本精神 ,或者说新的监管哲学。

　　新的监管哲学 ,或者说未来金融监管的基本原则至少应该包括以下要求:鉴于新金融形势

下的风险因素加大了 ,总的原则应该是加强而不是削弱金融监管 ;但同样由于金融形势的新发

展 ,使得监管当局客观上在信息不对称的现实中的地位显得更为不利 ,因此金融监管的成功在

更大程度上应该取决于金融机构的自律和市场机制的作用。 这当然绝不是说监管部门可以放

任不管或推托责任 ,而是强调它应该变革传统的监管哲学和监管方式 ,应该注重建立激励相容

的制度安排 ,将外部施加的监管与内部自发的响应有机地统一和结合起来 ,唯此才能真正实现

有效的监管 ,或者说才称得上能够加强监管。

　　可以用美国联邦储备委员会对未来金融监管的展望进一步说明上述新哲学。 联储主席格

林斯潘在多处阐述了类似的观点 ,在一篇发表于近期《银行家》杂志的文章中② ,他首先肯定 10

年前巴塞尔委员会开创的资本充足性管制的当时极具创新意义 ,但同时也指出 ,随着技术的进

步、金融市场的深化、银行内部的风险衡量和管理技术的改善 ,那种“到处都适用” ( one-size-

fi t s-all )的管制条例在新形势下显得不那么有效了 ,特别是对大型银行的更为复杂的风险业

务 ,按照现存传统的资本比率计算出的管制目的的资本需求变得越来越有误导之嫌 ,很有必要

探讨新的监管方式。

　　格林斯潘还提出了更明确的政策导向: 管制政策应该在不危及金融稳定性的前提下加强

市场纪律。而对迅速变化并且日益复杂的金融交易 ,利用市场力量来强化监管目标应该说是必

然的选择 ,这就要求在金融监管的制度安排中引入类似市场的激励机制 ,奖励金融机构的良好

表现 ,惩罚不好的表现。当然 ,这样的制度安排能否成功取决于很多条件 ,如制度设计是否合理

得当 ;管制者在执行过程中是否可以保持持久如一的可信性 ;等等。

　　显然 ,这种基本方向下的监管安排同样不能保证不出问题 ,比如 ,金融机构可能会因仍然

缺乏有效的自我约束而倒闭 ;监管部门也仍然可能犯错 ,不会总能顺利实现设定的目标。就前

者而言 ,应该明确一个基本判断:一个金融体系内部存在金融机构破产倒闭的可能恰恰是该体

系正常运行的标志 ,市场机制优胜劣汰的实现正是有赖于此 ,监管部门也正是要借此激励金融

机构审慎经营、防止过度保护下道德风险的产生 ;就后者而言 ,以及作为对前一种情况副作用
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①

② 其文章题为“ Moving wi th the Times” ,发表于今年 5月号 Th e Bank er杂志 (第 16至 18页 ) ,该文取自他在纽约联邦储

备银行今年 2月举行的讨论 21世纪资本管制的会议上的讲话。

“事先承诺”安排由美国联邦储备委员会的经济学家 Kupiec和 O Brien于 1995年提出 ,它也可用来防止监管者滥用“宽

限”政策 ,但与许多其它监管安排一样 ,这一契约也不能阻止银行“孤注一掷” ( g am bling for resu rrection ) ,特别是谎报实

际发生的损失 ,因此 ,需辅以某种最低的资本充足性比率作为资格标准。



的防范 ,有必要仍然保持一个范围合适的官方安全网 ,以维持系统的稳定性。

　　表面上看 ,这样一种强化市场纪律的基本取向有些与强化监管的原则不甚一致 ,但实际

上 ,它绝不意味着管制的松懈和不负责任 ,而是监管部门面对复杂而多变的现实所采取的一种

最具成本有效性的选择。借助这种办法 ,金融监管当局实际上是要追求一种复杂微妙的平衡 ,

既能实现基本的监管目标 ,又能允许金融机构在决定所要从事的风险业务时有更大的自主性。

也就是说 ,通过监管过程 ,在允许银行有最大限度的自由的同时 ,提供安全网的保护和保证金

融稳定。

　　总之 ,对于金融监管的强调不应伴随对于银行自主性的抑制 ,因为金融监管同样不能保证

万无一失。良好的金融秩序需要的是严厉而不失灵活性的金融监管 ,加上有活力而能够自律的

金融机构 ,二者缺一不可。 这也可以说是本文探讨 VaR模型在金融监管中的应用可以得到的

关键结论。
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