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摘要  信用风险评估模型从诞生到现在经历了一个长期的变化过程 , 并且结构日益纷繁复杂 , 但这些信用风险评估模型在产生机理、评
估的时间跨度以及对宏观经济周期波动的处理等方面都存在缺点。并且这些缺点导致商业银行亲周期性的重要原因 , 而银行的亲周期
性又会加剧宏观经济的周期性波动 , 威胁金融体系的稳定。因此, 中国在引进国外信用风险评估模型的时候 ,必须考虑其对商业银行亲
周期性的影响 , 以保持经济金融的稳定发展。
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Abstract  After a long process of development , credit risk evaluation model is becoming more and more complex . However , there are some shortages i n
dealing with establishment , evaluation cycle , macroeconomic fluctuation of the models . These shortages cause the bank procyclicality which will enhance
the macroeconomic fluctuation and have aninfluence onthe financial systemstability . Therefore , it is necessary for China to pay attentionto the influence
of bank procyclicality when i mporting foreign credit risk evaluation models .
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  近年来, 很多经济现象及研究都表明商业银行在信贷活

动中带有明显的亲周期性( Procyclicality) 。所谓亲周期性, 简

单地讲 , 就是商业银行会通过信贷活动推动经济周期的形成

和加剧经济的周期性波动[ 1 - 2] 。

人们很早就认识到了银行业的亲周期性。当经济衰退

时, 银行倾向于减少信贷供给, 这是因为他们担心贷款质量

下降和还款违约又增加。信贷供给的萎缩将抑制实体经济

部门中企业和个人的投资、消费等经济活动, 而这又将进一

步加剧经济的衰退。与之相反, 当经济走向复苏时, 银行开

始信贷扩张 , 这又可能引起经济过热, 导致经济从复苏走向

通货膨胀。

造成商业银行亲周期性的原因是多方面的。笔者认为 ,

商业银行信贷过程中所运用的信用评估模型是造成这种现

象的直接原因。具体来讲, 当经济处于高涨时期, 这些模型

可能过于乐观地低估了违约风险, 依据这些模型进行决策 ,

商业银行将投放过多的贷款, 然而, 此时中央银行却倾向于

抑制贷款的投放。更为糟糕的是, 当经济处于萧条时期, 扩

张性货币政策很难起到鼓励商业银行投放信贷的作用 , 因为

银行的信用评估模型悲观地认为贷款人的信用评级太低、贷

款的信用风险过高。可见, 运用这样的模型进行信用风险评

估, 会加剧金融体系及经济运行的不稳定。

1  信用风险评估模型概述

对商业银行信用风险评估的探索始于20 世纪30 年代 ,

60 年代以后逐渐成为热点。信用风险评估的方法继传统的

比例分析之后, 大量统计方法被广泛应用。自1988 年巴塞尔

委员会提出防范信贷风险后, 基于内部评级法( IRB ) 的现代

信用风险评估模型, 如 KMV 、Credit Metrics 等得到迅速发展。

总之, 信用风险评估方法体现出从简单到复杂、从定性到定

量、从微观层次的个别资产信用风险评价到宏观层次的资产

组合信用风险评价 , 不断尝试新技术、新方法向前发展。

1 .1  传统信用风险评估模型 传统的信用风险衡量标准是
�
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将商业银行信用风险与贷款企业“违约与否”等同起来 , 采用

所谓的“经验主义方法论”[ 3] 。这种风险评估方法也称作专

家制度法。该方法的最大特征是: 银行信贷的决策权是由该

机构那些经过长期训练、具有丰富经验的信贷官所掌握, 并

由他们作出是否贷款的决定。专家制度法的主要内容是5C

要素分析法和财务比率分析法。

5C 要素分析法的核心思想是通过对借款人的道德品质

( Character) 、还款能力( Capacity) 、资本实 力( Capital ) 、担保

( Collateral) 和经营环境条件( Condition) 5 个方面进行全面的定

性分析 , 以判别借款人的还款意愿和还款能力。

财务比率分析法是将各项财务指标作为一个整体, 系

统、全面、综合地对企业财务状况和经营情况进行剖析和评

价。该方法的主要代表为杜邦分析法和沃尔比重评分法。

1 .2  多变量统计分析法  传统的专家制度基本属于一

种定性分析法, 当然也运用了许多财务信息, 对各种关键性

财务比率进行比较分析 , 但仍属于单变量分析。在Fisher 做

出启发性的研究之后 , 多变量分析方法得到广泛运用。

多变量信用风险判别模型是以特征财务比率为解释变

量, 运用数量统计方法推导而建立起来的标准模型。运用该

模型预测某种性质事件发生的可能性, 能及早发现信用危机

信号, 使经营者能够在危机出现的萌芽阶段采取有效措施改

善企业经营、防范危机, 并使投资者和债权人可依据这种信

号及时转移投资、管理应收帐款及作出信贷决策。目前国际

上该类模型的运用被认为是最有效的, 也是国际金融业和学

术界视为主流的方法。概括起来主要有: 线性概率模型、Log-

it 模型和判别分析模型。其中多元判别分析法最受青睐 ,

Logit 模型次之。

多元判别分析法的开拓者是美国的爱德华·阿尔特曼博

士, 他在1968 年对美国破产和非破产生产企业进行观察, 采

用了22 个财务比率经过数理统计筛选建立了著名的5 变量

Z-score 模型和在此基础上改进的”Zeta”判别分析模型。根据

判别分值, 以确定的临界值对研究对象进行信用风险的定

位。

Logit 模型是采用一系列财务比率变量来预测公司破产
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或违约的概率, 然后根据银行、投资者的风险偏好程度设定

风险警界线, 并以此对分析对象进行风险定位和决策。

1 .3 现代信用风险计量模型 近20 多年来, 经济全球化、金

融一体化趋势进一步加剧, 特别是金融市场所发生的巨变 ,

使得一些传统的信用风险评估方法和模型越来越不适应已

经变化了的新情况和新问题。同时, 这些传统方法和模型自

身存在的许多难以克服的缺陷, 也使得它们在度量和管理信

用风险的功效上大打折扣。鉴于此, 人们不得不去寻求更加

客观、准确、便捷的新方法和新模型。

近几年来 , 现代信用风险量化管理模型在国际金融界得

到了很高重视和相当大的发展。信用计量法是以风险值

( VAR) 为核心的动态量化风险管理系统。它集计算机技术、

计量经济学、统计学和管理工程系统知识于一体, 从证券组

合、贷款组合的角度, 全方位衡量信用风险。该方法分析面

广, 适用范围包括证券、贷款、信用证、贷款承诺、衍生工具、

应收帐款等方面的信用风险估测。其具体操作是依据与动

态信用事件( 信用等级的变迁 , 违约等) 相关的基本风险来估

测集中信用风险的风险值。集中信用风险值是指在未来一

定时间内, 因信用事件引起证券或贷款组合资产价值的潜在

变化量。风险管理者依据这一风险值调整头寸和决策以防

范损失。

摩根继1994 年推出著名的以VAR 为基础的市场风险度

量制( RiskMetrics) 后,1997 年又推出了信用风险量化度量和

管理模型———信用度量制( Credit Metrics) , 随后瑞士信贷银

行又推出了另一类型的信用风险量化模型( CreditRisk + ) , 两

者都在银行业引起很大反响。此外, 同样被银行业所重视的

信用风险模型还有 KMV 公司的 KMV 模型、Mckinsey 公司的

CreditPortfolioView 模型等。

2  信用风险评估模型与商业银行亲周期性

尽管信用风险评估模型经历了一个长期的变化过程, 尤

其是最近几年诞生的信用风险计量模型可谓是纷繁复杂。

但是, 它们自身都存在不足, 由于篇幅所限, 不作一一评述。

但是, 笔者重点指出的是, 这些信用风险评估模型在产生机

理、评估的时间跨度以及对宏观经济周期波动的处理等方面

存在的缺点是导致商业银行亲周期性的重要原因。如Sego-

viano 等对1994 年墨西哥金融危机前后商业银行信用评级和

监管资本配置变化的研究表明, 当危机发生的时候, 风险明

显增大, 信用评级普遍下降, 监管资本数量增加; 而在复苏到

来的1990 年代后期, 风险则下降, 信用评级普遍改善, 资本金

要求则明显减少, 所以运用这种评估模型的商业银行其亲周

期性是十分显著的[ 1] 。

2 .1  信用风险评估模型的产生机理  上述的从传统到现代

的风险评估模型, 其产生所基于的机理是相同的。那就是由

于经济周期的无规律性和难预测性, 使得信用风险评估更加

倚重现在去预测未来。

经济发展的周期虽然在事后可能得以确认, 但是它是非

常的无规律性可循 , 以致人们只好依据当前的经济状况对未

来进行推断。于是, 当前的繁荣意味着未来经济中的信用风

险预期会减小, 而萧条则意味着未来信用风险的预期增大。

正是这种观点, 使得目前各类风险评估模型都高度依赖当前

的宏观经济状态和债务人的财务状况做出判断, 其结果是 :

金融风险在经济繁荣时期往往被低估, 而在危机和萧条时期

又往往被高估。这对于商业银行来说, 在经济繁荣时期由于

对信用风险的预期比较小, 所以会增加信贷供给; 而当经济

衰退来临的时候, 对于信用风险的预期又往往较高, 偏向信

贷紧缩 , 这就形成了商业银行的亲周期性。

2 .2 信用风险评估模型的时间跨度 目前商业银行所运用

的信用风险评估模型其信用评级的周期不足1 年 , 这就意味

着利用这些评估模型所得到的违约率只是未来1 年内的违

约可能性。信用风险评估模型这么短的时间跨度意味着银

行信贷资产组合的平均评级很可能会随着经济的周期性波

动而变化。也就是说, 当经济繁荣的时候, 平均信用评级将

会改善, 未来1 年内的违约率会下降; 相反 , 当经济不景气的

时候, 平均信用评级将会恶化 , 未来1 年内的违约率会增加。

所以, 根据这种信用风险评估模型所计量的风险, 将会在经

济扩张时期减小, 经济衰退时期增加。

2 .3  信用风险模型对于宏观经济周期波动的处理  关于金

融风险与宏观经济波动的关系研究, 目前理论界的观点不一

致。但是, 越来越多的研究表明 , 金融风险是顺周期的[ 4] 。

也就是说, 在繁荣时期, 经济中真实风险可能会相对较高; 而

在衰退时期 , 经济中真实风险可能相对较低。鉴于这种情

况, 要求有一种评估模型当经济处于波动周期的繁荣阶段

时, 考虑到金融风险的顺周期, 增加所评估的信用风险; 而当

经济处于衰退阶段时, 考虑到经济最终将会转为复苏, 减小

所评估的信用风险。具体来说, 就是信用评估模型必须把宏

观经济周期性波动纳入到模型当中, 以更好地预测未来的信

用风险。

而实际中运用的风险评估模型尽管不同模型具有不同

的结构, 但在处理宏观经济周期性波动因素方面, 大多数都

采用“外推”( Extrapolate) 的方法。也就是说, 如果当前的经济

状态是好的 , 意味着未来也是向好的方向发展 , 如果当前的

经济状态是坏的, 意味着未来也将会变坏。这些评估模型所

得到的违约率或信贷质量的变化只是评级周期机械地延伸

的结果 , 并没有考虑实际经济周期性波动的影响。

总之, 当前实践中所采用的信用风险评估模型, 更适合

评估相对风险程度, 而不适合评估由于宏观经济波动而引起

的系统风险的变化。这一方面是由于数据的可获得性 , 另一

方面是由于模型本身的缺陷, 包括模型产生的机理、过短的

时间跨度以及对宏观经济周期波动处理不当等。另外 , 现代

的风险计量模型简单地假定组合中的贷款之间相关性是固

定的, 没有充分考虑信贷投资组合的风险分散效应等。而实

际情况却是: 不同借款人之间的相关性会随着宏观经济的波

动而变化, 在经济扩张时期, 系统风险暴露将会增加 , 这些风

险将会在经济转入衰退阶段时, 以大量的违约出现而实现。

所以, 运用这些模型同样会低估扩张时期的风险, 而高估衰

退时期的风险, 其最终结果就是加剧了商业银行的亲周

期性。

3  商业银行亲周期性对宏观经济的影响

商业银行亲周期效应会扩大宏观经济的周期性波动, 加

剧经济系统的不稳定。这对一个国家的宏观经济发展以及
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经济金融体系的稳定是不利的。在经济繁荣时期, 由于对信

用风险的乐观估计, 使得商业银行信贷投放增加, 而此时由

于经济的过渡繁荣 , 中央银行往往倾向于采取紧缩性的政策

对经济过热的势头进行遏制。于是就导致了两种行为的矛

盾, 商业银行的放贷行为此时就可能成为驱动经济进一步扩

张的因素, 使得本来就已经过热的经济变得更加不可控制。

同时, 这种因素通过产生和扩大经济和金融体系的不平衡播

下了未来经济衰退的种子。也就是说 , 信贷资金的过度投

放、信用和资产价格的快速增长等导致了金融体系发展的不

平衡经济扩张, 增加了未来经济衰退的可能性。因此, 在某

些环境下, 高速的经济增长可能意味着经济中的金融风险高

于平均水平, 或者说, 风险在繁荣时期不断增加并累积, 而在

衰退时期则被实现和物化。这样的观点已在实际经济中得

到了验证。比如过去的20 多年里, 相当数量的国家( 如20 世

纪90 年代以来的日本、1997 年亚洲金融危机之后的韩国等)

都在经历了一个经济快速增长、资产价格快速上扬和信用快

速扩张的阶段之后, 金融体系遭遇了一场全面危机。就是在

经济发展水平最高、金融体系最为健全的美国也存在此类现

象。根据 Atl mam 等对违约概率和宏观经济条件之间关系所

作出的至今仍是最为详实的实证分析和研究( 表1) 可以看

出, 相对于1993～1998 年经济繁荣期较低的违约率, 美国经

济在2000 年进入衰退期后, 违约率也有一个显著增加的过

程, 甚至在1990 ～1991 年的衰退期, 违约率超过10 % 。这充

分说明由于商业银行的亲周期性 , 使得其在经济繁荣时期的

信贷过度投放, 最终给金融体系的不稳定埋下了隐患, 而这

种不稳定将会直接把整个宏观经济带向衰退, 于是各种信用

风险又往往会在经济衰退过程中表现出来。所以商业银行

的亲周期性会加剧宏观经济的波动。相反 , 在经济衰退时

期, 为了刺激经济增长, 中央银行就会采取扩张性的货币政

策。但是, 由于商业银行对信用风险的过高估计, 此时它们

会减少信贷投放, 这又使得中央银行扩张性政策的效果大打

折扣。这样就会导致整个宏观经济进一步衰退。

  表1  美国违约率及违约损失与宏观经济条件之间的关系

年度 违约率∥% 违约损失∥%

2001 年前3 季度    6 .92 5 .29

2000 5 .06 3 .94

1999 4 .15 3 .21

1998 1 .60 1 .10

1997 1 .25 0 .65

1996 1 .23 0 .65

1995 1 .90 1 .24

1994 1 .45 0 .96

1993 1 .11 0 .56

1992 3 .40 1 .91

1991 10 .27 7 .16

1990 10 .14 8 .42

4  启示

目前我国的信用风险分析和评估技术仍处于传统的比

率分析阶段。银行机构主要使用计算贷款风险度的方法进

行信用风险评估。信用风险的分析仍然是以单一投资项目、

贷款和证券为主, 对衍生工具、表外资产的信用风险以及信

用集中风险的评估尚属空白, 更没有集多种技术于一体的动

态量化信用风险管理技术。

随着国际金融环境的快速变化, 特别是20 世纪90 年代

以来亚洲金融危机和拉美金融风暴的爆发, 巴塞尔委员会于

1998 年提出了修正案, 此后经过2 次修改, 新巴塞尔资本协

议在2004 年获得通过, 新协议中加强了对信用风险的重视程

度。另外 , 按照 WTO 的协议, 我国将在2006 年底对外资银行

进行全面开放。因此, 在与狼共舞的环境中 , 要想保持我国

商业银行持久的竞争优势, 加强信用风险管理是不可避免的

一个重要环节。而如何对信用风险进行有效度量恰恰是我

国商业银行风险管理中的薄弱环节 , 因此, 国内有学者建议

引进国际上一些先进的信用风险评估模型。

但是, 对我国20 世纪90 年代以来的两轮经济增长周期

与商业银行信贷的时间维度分析发现, 我国商业银行的亲周

期性是十分显著的。造成这种现象的原因除了我国政府的

行政干预之外, 另一方面也是由于我国的信用风险评估方法

不健全所致。

  表2 我国经济增长与贷款增长之间的关系

年份
GDP

亿元

增长率

%

贷款总额

亿元

贷款总额

增长率∥%
1993   34634 .4   13 .4   26 461     22 .4

1994 46759 .4 11 .8 31 603 19 .5

1995 58478 .1 10 .2 44 628 21 .7

1996 67884 .6 9 .7 61 157 21 .2

1997 74462 .6 8 .8 74 914 16 .7

1998 78345 .2 7 .8 86 524 15 .5

1999 82067 .5 7 .1 93 734 12 .5

2000 89468 .1 8 99 371 6 .7

2001 97314 .8 7 .3 112 315 11 .6

2002 104790 .6 8 131 294 15 .4

2003 116694 9 .1 158 996 21 .4

2004 136515 9 .5 188 566 14 .4

注 : 表中数据来源于中国统计年鉴。

  由表2 可以看出,1992 年邓小平同志南方谈话之后 , 我

国经济开始进入较快增长阶段。1993 年我国 GDP 增长率达

到13 .4 % , 此后由于国家采取了相应的宏观调控措施 ,GDP

增长率开始下降, 但一直保持在7 % 以上。相应的, 贷款的总

额逐年增加 , 并且其增长率基本保持在两位数, 其中1993 ～

1996 年都基本维持在20 % 左右。这充分显示了我国商业银

行的亲周期性。

表示还显示, 从2000 年以后, 我国经济又进入快速增长

期,GDP 增长率从2001 年的7 .3 % 上升到2004 年的9 .5 % , 总

额突破13 亿人民币。相应的贷款增长率也从2000 年的

6 .7 % 上升到2003 年的21 .4 % 。由于2004 下半年之后, 国家

采取偏紧的宏观调控措施之后, 贷款的增长率相对较低, 但

仍达到了14 .4 % 。这轮经济增长周期也显示出我国商业银

行的亲周期性。

同时, 这种亲周期性对宏观经济的影响也立刻显现出

来。随着经济增长在1995 年出现回落之后, 银行不良资产的

大量累积和资本金严重缺失问题开始凸现( 表3) , 甚至成为

影响我国经济和金融安全的关键问题。表3 显示,1996 年我
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强有力的教师队伍, 教学观念、教学方式相对开放、能够承认

和鼓励孩子差异性; 老师懂得如何与学生沟通交流, 流动儿

童在与老师的交流中能深切感受到老师理解他们, 他们会更

愿意跟老师亲近, 从而培养出亲密的师生感情 ; 公办学校的

学生大都是当地儿童, 他们与同伴间的交往问题较少, 因而

流动儿童更容易与他们建立起和谐的同学关系, 使得他们能

够产生一种归属感、安全感。再次, 公办学校中有当地学生 ,

流动儿童可以以他们为榜样, 向他们学习一些积极的态度。

对流动儿童的教育关系到中华民族的素质, 因此公办学校要

充分发挥自身优势, 根据流动儿童流动性大的特点, 制定分

期收费的办法。通过设立助学金、减免费用、免费提供教科

书等方式, 帮助家庭经济困难的流动儿童就学[ 10] 。

3 .3  改善现有民办打工子弟学校的办学条件  由于民办学

校条件太差, 基本的硬件设施跟不上, 教师的学历水平、教学

能力也不能达到一般学校的要求, 教师队伍不稳定, 导致打

工子弟学校在教学质量和流动儿童心理发展及人身安全上

都存在一定问题。但在现阶段, 打工子弟学校的存在对于缓

解城市流动儿童失学问题仍起着较大的作用。因此各地政

府要积极采取相关政策对这些已有的打工子弟学校进行扶

持, 尽最大可能地帮助其改善教学条件, 通过督导工作来规

范其办学行为, 促进其办学水平和义务教育质量的提高。

3 .4 增设相关课程, 增强流动儿童防范意识  针对流动儿

童存在的安全隐患, 学校应增设安全教育课程 , 教会学生注

意在家、外出的安全、遇到紧急情况的处理方法以及常见伤

病的自救方法和救护意识, 确保流动儿童的人身安全。
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国不良贷款率为24 .4 % , 而1998 年却上升至28 .8 % , 即整

个金融体系的信贷投放中有近1/ 3 成为不良贷款 , 直接威

胁到金融体系的安全。为拯救脆弱的金融体系 ,1998 年国

家通过财政发行了2 700 亿特种国债补充国有商业银行资

本金 , 并于1999 年通过设立4 家资产管理公司剥离了1 万

多亿不良资产, 经过此番努力 , 不良贷款率在1999 年有所

降低 , 降至18 .8 % 。尽管当时的不良资产和资本金不足问

题有着历史方面的原因 , 但这一问题在1995 年后凸现, 至

少说明从时间维度上讲, 我国商业银行在第1 轮经济增长

过程中的过多信贷投放为1995 年之后经济回落期内金融

体系中产生大量的不良贷款埋下了隐患, 加剧了经济的波

动与金融体系的不稳定。

  表3 我国商业银行不良贷款比率[ 5]

年份 不良贷款率∥% 估计者

1996 24 .4 李欣欣(1998)

1997 26 .1 樊纲( 1999)

1998 28 .3 Moody( 1999)

1999 18 .8 Dombusch Givazzi(1999)

  再考察第2 轮经济周期 , 继2002 、2003 年经济增长高峰

期之后, 我国经济增速开始下降。而在这个时期, 根据国际

著名评级机构惠誉的估计, 中国大多数银行2003 年底的权

益/ 资产比率都低于5 % , 其资本充足率在10 % 或以下。截

至2004 年6 月底 , 四大国有商业银行和11 家全国性股份制

商业银行的权益资产比率分别为4 % 和3 .1 % 。这同样说

明商业银行的亲周期性威胁到了我国金融体系的稳定。

鉴于以上分析, 从保持宏观经济的平稳发展和金融体

系的稳定这两大前提出发 , 我国在引进国外先进信用风险

评估模型的时候 , 必须考虑到其对商业银行亲周期性的影

响。否则, 这些评估模型会加剧我国的宏观经济周期性波

动, 威胁金融体系的稳定。

参考文献

[1] 孙连友.商业银行亲周期性与信用风险计量[J] . 上海金融,2005(3) :28
- 30 .

[2] 孙连友,胡海鸥.宏观经济波动与信用风险:结构模型[J] . 财经理论与
实践,2005,26(1) :31 - 34 .

[4] 黄国平.中国城市金融生态环境评价[ M] .北京:人民出版社,2005 .
[3] 王春峰,万海晖, 张维. 组合预测在商业银行信用风险评估中的应用

[J] . 管理工程学报,1999 ,13(1) :5 - 8.
[5] 方洁.银行不良贷款分析与确认的技术方法[J] .商业研究,2000(12) :84

- 85 .

科技论文写作规范———数字

公历世纪、年代、年、月、日、时刻和各种计数和计量, 均用阿拉伯数字。年份不能简写, 如1990 年不能写成90 年, 文中避

免出现“去年”、“今年”等写法。小于1 的小数点前的零不能省略, 如0 .2456 不能写成.2456。小数点前或后超过4 位数( 含4

位数) , 从小数点向左右每3 位空半格, 不用“,”隔开。如18 072 .235 71 。尾数多的( 5 位以上) 的数字和小数点后位数多的小

数, 宜采用×10n( n 为正负整数) 的写法。数字应正确地写出有效数字, 任何一个数字, 只允许最后一位存在误差。

6706              安徽农业科学                        2006 年


