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042025368宛扬 商业银行利率市场化及其风险分析

论文摘要

利率作为调节经济的重要杠杆，具有优化资源配置、调节资金供求的作用，

是国家进行宏观经济调控的有效工具之一。我国近二十年的金融体制改革取得了

巨大的成就，但是，利率市场化改革的步伐却相对缓慢，利率难以充分发挥其杠

杆作用。随着我国金融体制改革的进一步深化，以及我国加入WTO后参与国际竞

争的需要，继续深入推进利率市场化改革已成为当前金融体制改革的重中之重。

众所周知，商业银行的经营风险主要可分为四类：信用风险、利率风险、流

动性风险和汇率风险。而在利率市场化进程中，利率风险将逐渐成为我国商业银

行最主要的风险，因此管理和防范利率风险必将成为银行风险管理的主要内容。

但是长期以来，由于我国一直实行利率管制政策，我国的商业银行普遍缺乏利率

风险管理经验，缺乏利率定价机制、缺乏利率风险计量与监控系统。因此，在利

率市场化推进的过程中，商业银行如何应对利率环境改变带来的风险，如何识别、

度量和管理利率风险就成为当前商业银行急需研究的重要课题。本文将试图对上

述问题进行分析。

本文主要有如下6个方面组成：导论部分首先进行了背景介绍、选题思路以

及本题的理论意义以及实际意义。第一部分，我国利率市场化的意义及在我国的

必然趋势，利率的市场化，将会给中国的金融业甚至整个经济运行带来一场深刻

的影响。而且对于整个经济中的各种经济主体来说，由于利率波动而带来的经济

活动的不确定性也大大增加，各主体所面临的风险也将逐渐加大。第二部分，在

分析相关概念的基础上，对利率风险的概念作了界定，同时阐述了利率风险的几

种主要形式。这部分是后几部分研究内容的铺垫。第三部分，主要讨论如何度量

商业银行的利率风险。利率风险管理是否有效很大程度上取决于利率风险度量的

准确性。本章介绍了西方商业银行常用的三种度量方法，即缺口分析、持续期分

析、和模拟分析法．第四部分，主要对当前我国商业银行面临的利率风险种类、

成因和风险水平进行了详细研究。因此，这部分是本文的核心内容之一。第五部

分给出了研究结论，并提出了加强我国商业银行利率风险管理的政策建议。

中图分类号：F832．33
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ABSTRA(了

As one of the mportant variables of the economy，the interest rate

can optimize the allocation of resources and influence the supply&demand

of funds，and it is a very efficient tool to adjust the economy adopted

by the government Interest rate 1iberalization is the key to realize

finance and economy liberalizatiom in the last 20 years，China has made

great achievements in the financial system reforms，but the reform of

interest rate liberalization stepped comparably slowly and the interest

rate can’t fully play its role．With the deepening of our financial system

reforms and the accessing to WTO，the reform of the interest rate

1iberalization has become the most important one．

As we all knot，the operation risks of commercial banks are as follows：

credit risks，interest rate risks，liquidity risks and exchange rate risks．

During the process of interest rate 1iberalization．the interest rate

risks w1Ii become the most important risks of commercial banks’，and the

precaution and management of interest rate risk wiII become the main

content of risk management of commercial banks．As the interest rate of

our country was strictly restricted by the central bank for a long time，

our commercial banks are short of management experience of interest rate

risk．Most of them have no interest—pricing module，lacking of interest

rate risk measurement and controlling system So how could the commercial

banks face the interest risks which was brought by the changing interest

environment，and how to identify，measure and manage the interest risks

will become the most important subject studied by commercial banks and

other financial institutions．The author devotes an analysis to the above

mentioned aspects．

The thesis consists Of 6 parts follows：

In the part introduction，the reasons for selecting this topic are

presented，and analyzed the problem both in theory and practice．

The first part describe the meaning of marketization of interest rate

and inexorable trend in our country．the interest rate liberalizationwill

influence the financial circles of China and even the whole economic

operation deeply．it wiIi bring uncertainty to different kinds of economic

subjects，since the fluctuation of the interest rate will increase
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greatly．

The second part defines the concept of interest rate risk on the basis

of analyzing related concepts，and describe primary forms of interest rate

risk．this part makes provision for the following parts．

The third part mainly discussed about how to measure the IRR of

commercial bank．Whether the IRR management is effective or not is decided

by the preciseness of the measurement of IRR．This chapter introduces

three methods of measurement in western commerclal banks，i⋯e sensitive
gap analysis，duration analysis and the value at risks．

The forth part mainly discussed types，causes and state of IRR of

today’s commercial banks of China．therefore，this chapter is one of the

core contents in this thesis．

Conclusions and advices on IRR management are given 8t the last part．

Key words：marketization of interest rate Commercial bank

interest—rate risk analysis
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导 言

一、背景介绍

利率市场化(Marketlzation of Interest Rates)是指政府或者货币管理当

局放松乃至放弃对利率的直接的行政管制，利率水平主要由市场供求关系决定，

它包括利率决定、利率传导、利率结构和利率管理的市场化。利率机制就是市场

经济条件下，利率作为反映资金供求状况的信号，可以引导和调节资金的流向，

从而有效地配置资源的机制，但同时利率市场化又会加剧利率风险，对银行等金

融机构的风险管理提出了更高的要求。利率市场化应表现为存贷款利率特别是存

款利率由各商业银行根据资金市场的供求变化来自主调节，最终形成以中央银行

基准利率为指导，各相关市场利率保持合理利差和分层的有效传导的利率体系。

所以，在全球经济一体化，特别是随着我国加入WTO之后，利率市场化将作为我

国应对金融全球化趋势的关键性一步，也就是说利率市场化已成为我国金融体制

改革的必由之路，在这种情况下，更加深入地分析和研究利率市场化进程中的风

险，将有助于顺利推进利率市场化的改革。

受凯恩斯的“政府应积极干预经济”的思想影响，二战后相当长一段时间之

内，世界上绝大多数国家，尤其是那些新兴的发展中国家，普遍采用了较为严厉

的利率管制措施(主要是低利率管制)。这种“金融抑制”在经济发展初期的确起

到了许多积极作用：如极大地刺激了社会的投资，在一定程度上抵御了来自经济

体外部的金融冲击等。但是随着经济的发展，这种扭曲了的利率及汇率机制严重

的阻碍了经济发展。金融深化理论的倡导者罗纳德·麦金农和爱德华·肖从完全

竞争、充分信息的前提假设出发，认为利率管制下的实际利率(常常为负数)导致

低的储蓄水平和高的投资需求，作为低利率管制的配套措施，政府通过有选择的

信贷配给抑制对廉价资金的过度需求，将有限的资金投入效率低下的公有企业和

政府部门，形成了体制内和体制外的两个市场，这种状况使得利率作为金融产品

价格来调节货币市场资源的作用被严重扭曲，降低了资金配置效率(麦金农，

1973)，被压制的利率水平的另外的严重后果是造成了金融业内的垄断，减少了

社会金融资产的供给总量，导致了高的投入产出比和低的生产要素产出率(肖，

1973)，最终严重影响了整体经济的发展。同时他们指出市场优于管制，通过金

融深化可以实现社会福利的帕累托改进，利率市场化就是将政府行政分配货币市

场资源的体制转变为以利率为核心的市场调节机制。这是我国利率市场化进程的

理论依据，同时也为我国利率市场化进程指明了方向．随着我国利率市场化进程

的深化，其面l临的风险也日益凸现，深入而系统的分析利率市场化进程中所遇到

的风险对深化我国金融体制改革，稳步推进利率市场化进程尤为重要．
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二、选题思路及意义

近二十年来的国际范围内放松金融管制浪潮、金融衍生工具的爆发性增长和

金融资产证券化趋势使市场风险成为金融机构面临的最重要的风险。而利率作为

一种最基本的市场因子必然对各种金融资产和负债的市场价值产生普遍而重要

的影响，因此，对利率风险的管理一直都是金融机构风险管理的重点。

商业银行是金融中介最典型的形态，是金融业的核心。其产生和发展经历了

漫长的岁月，在金融机构的发展中最具代表性，在整个金融体系中以银行为数众

多、业务渗透面广和资产总额比重大而始终居于其它金融机构之上并占据首要地

位。因而它对整个金融体系乃至整个国民经济的健康发展都有着不可忽视的重要

性。商业银行自身能否正常运行已成为影响整个国民经济发展的重要因素。在长

期的经营活动中，商业银行逐步积累了一套行之有效的管理方法一一资产负债管

理。在商业银行的资产负债表中存在若有相当比重的对利率敏感的资产和负债业

务，如果对这些资产与负债的头存和期限安排不当，在利率发生波动的情况下，

商业银行就有可能遭受严重的利息损失，甚至破产倒闭，这就是所谓的利率风险。

具体地讲，所谓利率风险是指，由利率波动引起金融机构资产、负债以及表外头

寸市场价值的变化，而导致金融机构的市场价值和所有者权益损失的可能性。其

根源在于利率变化而导致的资产一负债不匹配。利率风险是商业银行面临的最重

要的金融风险之一，对利率风险的测量与管理具有重要的理论意义和实践价值，

也一直是理论界和实际工作者十分关注的问题。

自从1992年我国提出了利率市场化改革的基本设想后，至今十几年间，我国

在利率市场化改革方面取得了很大的进展，形成了同业拆借利率、国债回购利率

和国债发行利率三种已完全市场化的利率，各种利率结构也更趋合理化。但相对

于其他领域的改革，国内金融体制改革存在明显的滞后性，这直接导致了目前我

国国内商业银行对利率风险管理缺乏内在的动力和应有的敏感性，其主要表现往

往没有将利率风险纳入风险管理之中，仅仅注重信贷资产质量的风险管理；在机

制上未能对利率风险做出有效的评估，也未能对商业银行的未来利率变动情况做

出全面准确预测，只是被动地去适应利率的变化，而不是主动地介入利率风险管

理之中，这些都在主观上加大了利率变动的风险。同时，我国金融机构己参与了

大量的国际金融业务，四大国有商业银行都在海外设有派出机构，并参与所在国

的金融业务。更为重要的是，虽然就我国目前的商业银行现状来说，利率在其风

险管理体系中还不是主要的风险。但是随着金融市场的发展、利率的市场化、金

融业务的多样化、金融创新的不断出现以及银行资产的不断多样化，银行的信贷

资产实际上也将越来越多地暴露于利率风险之中．所有这些都说明，对我国的商

业银行而言，开展利率风险的研究是重要而且必要的．
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第一章利率市场化以及利率风险因素

一，我国利率市场化改革势在必行

改革开放20多年来，我国在价格领域，尤其是在商品价格领域的改革取得

了巨大成就，但作为重要要素之一资金的价格一利率仍然受到管制，这一矛盾随

着加入世贸组织而变得更加突出。利率管制造成利率这一重要的价格杠杆在资源

配置方面的作用受到严重约束，利率结构扭曲。同时，利率机制的僵化使宏观调

控受到约束，导致很难通过对货币供应量的控制实现其货币政策的目标，在一定

程度上制约了我国金融业的进一步改革深化和对外开放。

1、资金”体外循环’的尴尬境地

由于我国目前金融业仍实行利率管制，利率水平在一定程度上偏离了供求决

定的均衡价格。具体表现为两种形式，即对存／贷款实施限价规定．

存款的最高限价一定低于均衡价格，因而出现有人不愿意将钱存入银行的情

况。譬如，农村大部分人有钱不存银行，老百姓手里的钱私下里流动，甚至存到

地下钱庄已经不是什么新鲜事，而民间利息率也是非常惊人的。在利率管制的情

况下，民间资金游离于银行系统之外，形成”体外循环”的情形十分严重。

而贷款的最低限价一定高于均衡价格，有些所谓的高端客户认为贷款利率过

高，要求降低利率；而有些所谓的低端客户有贷款需求，但银行认为风险过大而

不愿意贷款。这就出现了好客户要求降低利率，不好的客户得不到贷款。银行不

能有效的利用利率工具对不同风险的客户加以控制调整，就只好“惜贷”了．

2、实现金融资源最优配置

建立社会主义市场经济的关键就在于，要使市场在国家宏观调控下对资源的

配置起基础性作用，而资源的配置首先是通过资金的配置完成的。利率市场化是

建立社会主义市场经济的核心问题之一．中国经过20多年的改革，市场配置资

源的效率已大大提高，但是货币资金的价格即利率的形成机制，总体上远远不如

商品和劳务价格具有竞争性，因而由资金引导的资源配置效率仍受到相当程度的

限制。

中国人民银行行长周小川专门撰文阐述：优化资源配置是市场经济的重要职

能，如金融资源配置不够优化，哪怕是小的偏差，都会使整体经济的效率损失很

显著。这就要求资金的价格商品化，由市场供求决定，使投／融资主体根据资金

的安全性、流动性和盈利性要求公开自由竟价，最大限度地减少不必要的利率管

制。如何更好地服务于中小企业，特别是金融机构如何支持中小企业的发展，使

其获得发展所需的资金资，在相当程度上有赖于利率市场化改革这项重要任务的

推进。支持中小企业融资从一定程度上讲，就是资源有效配置的生动体现。

3、利率结构扭曲弊端凸显
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利率结构扭曲是各类利率的关系不符合常理、或者不符合国际惯例的情形。

在我国主要有：首先，央行基准利率与商业银行存贷款利率倒挂。在市场化程度

岛的西方发达国家，存款准备金率为零或很低，再贷款利率略高于同业拆借率和

银行贷款利率．而我国存款准备金一直大于活期存款利率接近一年期存款利率。

这种利率扭曲现象致使银行系统经营意识和风险意识淡化。

其次，我国的国债利率高于同期银行存款利率。国债是最安全、流动性最强

的债券品种，按照风险定价原则理应为证券收益最低的。然而，在我国，国债利

率长期高于同期银行贷款利率。这不仅给财政增加了过多的利息负担，而且也诱

使套利行为和挤出效应的产生。在这种扭曲的利率差别下，银行为避免风险往往

以国债来替代企业贷款，不但收益可以大大增加，而且风险降低为零。长期下去，

银行可贷资金被国债挤占，增大企业融资困难和成本，对经济增长是不利的。而

且在这种利率结构下，银行只要多吸存款，然后再存入中央银行或投资于国债就

可获得无风险的稳定收入，从而对开拓其他有风险的资金运用渠道就会缺乏积极

性，尤其是近几年国有企业效益恶化，银行’借贷。就不难理解了。

4、长期的利率弹性的缺失

按照凯恩斯的货币需求理论，货币需求者因交易、预防和投机动机而持有货

币，这3种动机相对应的金融资产分别是：现金、存款和证券。3种资产中，对

利率弹性最大的是证券，其次是存款，而现金无弹性。我国利率一直实行严格的

行政管理体制。随着市场化改革的不断深入，利率结构和传导机制上的弊端逐渐

暴露。国民收入的要素分配制度缺乏应有的地位，利率既不是储蓄者收入来源关

心的主要对象，也不是投资者分割的杠杆。国有企业产权关系不明晰，预算软约

束，是投资无利率弹性的根本原因。从而导致利率不能正确反映资金供求状况。

这种利率机制对储蓄、投资没有弹性，因此不能对社会资金配置起到基础性的调

节作用。究其根源，主要原因如下：金融抑制程度高，经济金融化程度低，金融

资产结构不能适应发展的需要。

5、金融开放和全球化的影响不断深化

中国将于2006年底实施银行业全面对外开放，包括市场准入、客户范围和

人民币业务。中资金融机构目前有一个弱项，就是产品定价的能力差，特别是贷

款产品定价经验不足，因为过去利率方面管制多，没有机会去做。今后几年，中

国金融机构需要在利率市场化进程中在产品定价方面更多地进行实践，积累经验

和基础数据，使其在未来的国际竞争中保持竞争力。如果不主动进行利率市场化

改革，就很有可能使我们在市场博弈中，非常被动地接受变相的市场利率化。如

果我们对中资金融机构的利率仍然管制过于严格，中资金融机构过于缺乏在利率

市场化环境中进行竞争的经验，其结果可能会使他们在未来激烈的竞争中处于某
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种劣势一这显然对中国金融的稳定是非常不利的。

金融深化理论认为，金融政策中利率政策和利率管理体制是影响经济增长的

又键因素，金融抑制、人为的低利率政策将阻碍经济的发展，金融深化才会促进

经济增长。这是因为利率自由化导致实际利率水平大幅上升，一方面可以提高储

蓄率和投资率，另一方面可以提高投资生产率，优化资源配置。在这个意义上说，

利率自由化有利于经济向集约型方向发展。再说，由于利率自由化可以提高金融

效率和效益，这本身对经济增长又做出了贡献。因而，总体上利率自由化应有利

于经济增长。

二、我国利率市场化的主要风险因素

“十六大”报告提出：“要稳步推进利率市场化改革，优化金融资源配置”。

按照这一精神，我国利率市场化改革的目标将是：建立起由市场供求决定金融机

构存、贷款利率机制；央行通过运用货币政策工具调控和引导市场利率，使市场

机制在金融资源配置中发挥主导作用。

央行在(2002年中国货币政策执行报告》中公布了我国利率市场化改革的

总体思路：从货币市场起步，二级市场先于一级市场；先外币，后本币；先贷款，

后存款；先长期，后短期；其中贷款利率先扩大浮动幅度，后全面放开，存款利

率先放开大额长期存款利率，后放开小额和活期存款利率。特别是在2003年召

开的党十六届三中全会上通过的《关于完善社会主义市场经济体制若干问题的决

定》又进一步明确了稳步推进利率市场化改革，建立健全由市场供求决定的利率

形成机制。

因此对我国利率市场化改革中可能出现和带来的风险进行研判就显得格外

的重要。

(一)、利率市场化的宏观经济风险因素

1、对国民经济发展的风险分析

在利率市场化过程中，过低的利率水平得到纠正，使得市场利率能够有效反

应资金的供需状况，使得资金得到有效配置，促进国民经济健康持续发展。但是

在利率市场化过程中也存在很大的风险。国外经验表明，利率市场化的最大风险

在于利率放开后，利率水平会骤然大幅度的提高，利率大幅上升会大大加剧投资

者的筹资成本，加重资金使用者的负担，从而抑制投资，降低社会总投资需求和

消费需求，引起较大的经济波动。另一方面，利率放开后，大量的资金将投向证

券、房地产等行业，推高房地产和证券的大幅度上升，形成泡沫，这将有可能影

响我国整体的经济发展。

2、对物价稳定的风险分析
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在我国利率受到长期管制的情况下，并且当前的利率已被设定到很低的水

平，一旦放开，利率上升将成为必然，通货膨胀的压力也相应而生。通货膨胀的

压力首先来自于工商企业等实体经济部门，利率的提高使得企业融资成本上升，

企业通过提高产品价格将增加的融资成本被转嫁给消费者，形成了成本推动型的

通货膨胀。另一方面，利率市场化后，以银行为代表的经营性金融机构拥有自主

利率决定权，市场竞争将迫使银行减少存贷利差，在其他业务收入不能弥补利差

收入损失时，就逼迫银行将贷款资金更多地投向高风险的项目(如证券和房地产)

以获得更高的利息收入，这将刺激经济泡沫的形成同时也加剧了通货膨胀的压

力．

3，对经济区域和结构协调发展的风险分析

利率市场化中，银行为代表的经营性金融机构将逐步拥有对利率的自主定价

权，因此将针对不同的资金使用效率、不同风险分别定价，势必形成对不同地区、

不同行业和不同贷款人的信用状况差别定价，形成差别利率。而一旦利率完全市

场化，那些资金回报率高的行业、经济环境较好的地区，将会吸引大量的资金流

入推动该地区和行业的快速增长，形成了一种良性循环态势；但同时，一些已经

过了成熟期的行业、或由于地区经济环境不好，则会有大量的资金流出，造成行

业萎缩、地区经济发展滞后，形成一种恶性循环；这种情况通常被称为利率的“马

太效应”．我国东部地区的金融信用环境效率、资金使用效率、投资回报率都明

显优于中西部地区，资本的趋利性将推动东部地区的持续快速发展；反之，中西

部地区由于缺乏资金支持导致发展滞后，区域经济差距拉达。同时一些投资回报

率高的行业获得充足的资金支持而得到快速发展，而那些已经过了成熟期的行业

发展相对不足，利率市场化加剧产业结构发展失衡。

4、对国际收支的风险分析

利率市场化后短期内必然导致利率上升，当国内金融市场所提供的投资回报

率高于国际市场的水平，国际游资将大量进入国内市场，短期内套利资本的流入

使外汇市场上形成超额的外汇供给，人民币升值压力骤增。利率变动对汇率传导

的直接表现为国际套利资本的流动导致汇率下降或上升。现阶段我国在外汇市场

上依然维持着有调整的固定汇率体制。如果央行不能有效利用外汇平准基金维持

汇率的稳定，汇率的上升将成为必然；这将提高我国出口产品的国际价格，削弱

产品的国际竞争力及外汇收入，同时套利资金在获利后撤出国内市场，短期内将

导致国际收支恶化，同时汇率的频繁波动直接影响到我国的国际贸易的健康发

展。

(二)、利率市场化的微观经济主体风险因素
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1、金融机构的利率市场化风险

利率市场化给了金融机构存贷资金自主定价权，势必导致各金融机构竞争更

加激烈，使得金融机构被迫提高存款利率以赢得资金同时降低贷款利率以赚取投

资收益。利率市场化中金融机构面临的利率风险有以下几种类型：

(1)利率管理风险。利率市场化后在管理利率存在期限错配，即银行资产、

负债和表外业务到期期限搭配不匹配。当利率的变动，这种不对称性使银行的收

益或内在经济价值会随着变化．例如，如果银行以短期存款作为长期固定利率贷

款的融资来源，当利率上升时，贷款的利息收入是固定的，但存款的利息支出却

会随着利率的上升而增加，从而使银行遭受损失。

(2)利率信用风险。信息不对称使得银行不能完全观察到借款项目的风险程

度。当银行调高贷款利率，利率的提高将产生以下作用：一是高贷款利率会拒绝

低风险的借款人，因为面对银行高利率，只有那些高风险高回报的借款人才会借

款，极易产生逆向选择。二是高贷款利率会刺激借款人获得借款后从事高风险活

动，引发道德风险。以上情况使贷款项目质量整体下降，增加未来违约的风险。

(3)利率决策风险。利率市场化后在竞争激烈的市场上，资金价格竞争是充

分体现银行经营决策竞争。利率市场化是相对于利率管制而言的。有管制的利率

会扭曲资金的真实供求，无法把社会资金最有效地配置到所需要的地方．而在充

分竞争的市场环境中，当利率管制取消之后，商业银行对优质客户的追逐会使贷

款利率下降，而对存款的竞争又会造成存款利率的上升，其结果往往是商业银行

的利差收窄，如果收窄的利差不能有效覆盖风险，银行将被迫接受利润下滑甚至

破产倒闭的命运。

20世纪90年代墨西哥发生的金融危机产生的根本原因就是利率市场化后形

成的高利率水平。不仅发展中如此，就连如美国、日本这样市场机制健全的发达

国家在利率市场化过程中也出现了大量银行倒闭的现象。以美国为例，美国从

1982年～1986年用5年左右的时间完成利率市场化改革，随着管制的放松，市

场利率水平迅速上升，利率波动频繁，金融机构利率风险加大，特别是80年代

中期利率完全市场化后，短期存款利率的直线上升造成大量银行倒闭。据有关资

料，在利率市场化初期，美国倒闭的银行为每年两位数，1985年开始达到3位

数，1987年～1991年平均每年达到200家，最高一年达到250家。最严重的是

美国储蓄信贷协会，整个行业几乎全军覆没。(见表1．1)1996年，美国学者

L．Kaminsky和M．Reinhart通过实证研究证实，利率自由化和银行危机的发生呈

正向显著相关。1998年，IMF经济学家德莫哥菲克昆特和埃利克·迪瑞杰克对全

球53个国家在1980年～1995年间的银行危机与利率自由化也做了相关性的实

证分析，得出了实施利率自由化的金融体系更容易发生银行危机的基本结论。
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利率市场化带来的利差收窄，实际上是资金作为生产要素参与市场竞争。对管制

利率条件下形成的超额利润的丧失，是社会平均利润率下降规律在商业银行领域

的表现。在目前，我国仍旧对存款利率实行上限管理、对贷款利率实行下限管理，

目的也是为了避免突破两个界限而引发过度竞争，将利差控制在一个相对合理的

范围。作为一项经济改革，利率市场化并不一定带来银行危机，但是利率市场化

会加剧银行体系的脆弱性。从本质上说，银行体系内在脆弱性才是银行危机产生

的根本原因。

表1．1 利率市场化前后美国银行倒闭数据

年份 倒闭家数 年份 倒闭家数

1975 14 1982 42

1976 17 1983 48

1977 6 1984 79

1978 7 1985 120

1979 10 1986 138

1980 10 1987 184

1981 10 1988

资料来源：Khoury，S．J．，Recent Developments in International Banking and

Finance，V01．4 and 5，Elsevier North—Holland，1991，PP．26—27

2、工商企业的市场化风险因素

我国长期对国家重点扶持的行业、项目实行优惠利率，大中型国有企业作为

利率调节的对象，预算约束软化，产权不明晰，从而使其对利率变动缺乏弹性，

对利率风险意识淡薄。金融深化理论认为，金融深化有利于提高实际利率水平。

在利率市场化后，实际利率水平的提高一方面将迫使生产效率低下的投资项目难

以继续维持，可能将其挤出市场。这就对原有经营困难的国有企业提出了严峻的

挑战：随着市场利率的提高，不但会急剧增加企业的利息支出，而且也刺激了企

业的逆向选择和增大企业的道德风险，将资金投向风险更高的项目。另一方面，

目前国内中小民营企业既存在规模有限、发展潜力不足或不明显以及公司治理需

化，管理不规范等自身因素外，还由于商业银行对民营企业的信贷资金难以采取

较为有效的控制手段等原因导致商业银行向其提供融资的交易成本过高，一旦利

率市场化商业银行将加大贷款的风险溢价，这将会进一步限制中小企业融资渠

道。长期以来对中小企业特别是民营企业实行歧视性的融资政策，它们所负担的

利率远远高于国有企业，其经营风险高于国有企业，它们不得不承担较高的贷款

利率并且融资的规模也将受到极大的限制，从而也限制了民营企业的发展壮大。

利率平价理论揭示当利率大幅度上升时将导致即期汇率上升，这也会使得我国产

13



●

●

■

■

●

042025368宛扬 商业银行利率市场化及其风险分析

品的国际价格大幅上升，结果是我国的工商企业的国际竞争力被削弱，其经营环

境进一步恶化。

3、居民个人的利率市场化风险

居民储蓄存款不管是现在还是在未来一段相当长的时间里都将是我国居民

个人的主要金融资产，因此存款利率对居民的影响是较明显的。从理论上讲，人

们的消费支出与储蓄利率成反方向变化，但这样的理论实际上是对投资市场作出

了过于简单化的假设。从目前的情况看，在投资方式多元化的条件下，中国的储

蓄利率对居民调整金融资产组合正发生越来越显著的作用，但对其消费行为的影

响却并不明显。

利率市场化有可能会给国内中小资本投资者增大市场风险。利率市场化对资

本市场的影响主要在于心理预期，当市场利率上升，所有持有金融资产的投资者

将卖出证券，从而导致证券价格进一步下跌，这不仅使得广大中小投资者面临着

巨大的投资损失，而且对于我国急待成熟的股市来说无疑是雪上加霜。当前我国

的金融市场发展还不成熟，投资者缺少可以选择的用以规避风险的金融风险衍生

工具，如股指期货、期权等对冲工具。再加上金融监管体制的不完善，使得投资

者的基本权益难以得到有效保障，这样将极大的打击投资者的积极性，对于金融

市场的完善壮大存在负面影响。

4、政府及监管部门的风险因素

一旦实现利率市场化，那么中央银行将从目前的直接管制转变为以主要通过

公开市场业务等货币政策工具来间接调控市场利率的走势。要想实现国家宏观经

济健康、平稳的运行以及确保国内金融体系的稳定和安全，这就要求监管机构具

备较高的对市场的有效调控能力和金融监管能力。

同时国家政府依然会继续采用发行国债的方式来保障基础设施的顺利建设。

而市场化后，利率水平可能会出现较大幅度的提高。一方面市场利率的提高致使

国债发行价格的下跌，财政的国债发行收入由此减少；另一方面，高利率又会增

加长期国债的利率开支，这将增加财政的还本付息负担。这将会影响国家财政收

入的平衡进而影响整个财政政策的顺利实施。
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第二章商业银行利率风险的基本表现

一、商业银行利率风险的定义和表现

利率风险最一般的论述是指货币市场、资本市场上利率的变动通过存款、贷

款、拆借等相关业务进而影响到银行经营成本和收益的可能性。按照巴塞尔银行

监管委员会颁布的《有效银行监管的核心原则》，利率风险是指银行的财务状况

在利率出现不利的变动时所面对的风险。由此我们可以知道对商业银行而言，利

率风险就是指商业银行由于利率政策设定不当而给其自身带来损失的可能性。其

最主要的表现是负债成本的增加或资产收益的减少，此外还有存贷款客户的流

失、流动性能力的损失和市场份额的萎缩等。

当市场利率上升时，商业银行原有的以固定利率定价的资产将丧失获取更多

利息收入的机会，而以浮动利率定价的负债则要承受利息支出不断增加的负担．

成本的相对增加与收入的固定不变或相对不变的反向运动，将有可能使银行陷入

亏损的境地。与此类似的，如果银行在贷款定价中利率规定过高，那么，一部分

借款人就有可能抛弃该银行，转而从其他低利率银行渠道融通所需资金，这无疑

会造成该银行现有客户和潜在客户的流失。在这之中首当其冲的自然是主力客户

和黄金优质客户．出现利率定价过高可能有两种原因：一是由于银行本身负债成

本过高，不得已实施贷款的高利率定价，否则银行将出现亏损；二是银行对市场

利率走势研判错误或产生偏差，其定价明显高于市场利率或其它银行，从而使其

贷款产品缺乏对客户的吸引力。这类情况或问题的存在与发展，将进一步削弱银

行市场拓展和竞争能力，导致市场占有份额萎缩；同时由于客户的流失，银行经

常性存款减少，对负债流动性需求随之增加，而其供给却反而下降。

二、商业银行利率风险产生和发展的根源

从表面上看，引起银行利率风险的原因是其自身利率政策确定不当。然而，

从深层次来讲，其根源在于利率的市场本质特性。即利率是资金借贷或交易的价

格，其理所当然要随金融市场的资金供求关系改变而变动，要受供求决定价格这

一基本的市场经济规律的制约，当然也会受到银行外部的单个银行力量所难以左

右的因素影响．

利率风险的发展是随着金融自由化的深入和扩展而发展的。在金融管制时

代，商业银行存贷利率和其他资金借贷或交易的利率基本上是固定的，虽然随着

经济情况的变化，也会基于经济、金融政策的考虑调整而变动，但其幅度和频率

都比较小、少。随着金融自由化的推进，越来越多的国家竞相放松对利率的管制，

实施利率市场化和自由化，利率不再由监管当局规定，而是根据市场资金供求状

况自由变动。在这一转变过程中，利率风险逐渐发展为商业银行经常面对的主要
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市场风险，如何控制利率风险也日趋成为商业银行经营管理的重要内容之一。

从国际范围来讲，1929-1933年的经济大危机之后，以美国为首的发达国家

纷纷实施利率管制，其间主要标志就是《格拉斯一斯蒂格尔法案》的颁布和实施。

其中“Q条例”就特别规定了商业银行的最高存款利率。而到70年代中期以后，

同样是以美国主率先开始放松金融管制，推动以利率市场化为主要内容的金融自

由化改革。1981年“Q条例”的取消和在1999年《格拉斯一斯蒂格尔法案》的最

终废止也成为其主要标志。利率市场化的直接后果便是市场利率变动频率和幅度

的加大以及由此带来的利率风险的普遍化、经常化，使得商业银行越来越多地处

于利率风险无处不在、无时不有的经营环境中，其国际业务活动更是如此。

三、商业银行利率风险的类型

根据利率对商业银行业务活动的影响，巴塞尔银行监管委员会在《利率风险

的管理原则》中，将商业银行存在或蕴藏的利率风险划分为：重新定价风险、基

准风险、收益曲线风险和期权性风险四大类。这四类风险源自市场利率变动的不

确定性，具有长期性和非系统性。也就是只要实行利率市场化，这些风险将不可

避免。

l、重新定价风险

重新定价风险也叫成熟期不匹配风险，它是商业银行所面临的最主要和最常

见的利率风险。重新定价风险是指产生于银行资产、负债到期日的不同(对固定

利率而言)或是重新定价的时间不同(对浮动利率)的风险。由于这类风险往往

在重新定价时表现出来，故也称为成熟期不匹配风险。如在利率敏感性资产大于

敏感性负债时(即所谓“正缺口”)，如果利率下降，由于资产收益的下降大于负

债支出的下降，造成银行收益的减少；反之，利率敏感性负债大于敏感性资产时

(即所谓“负缺口”)，如果利率上升，负债成本支出的增加快于资产收益的增加，

也会导致银行收益的减少。为追逐最大化的收益，商业银行的资产、负债往往存

在程度不同的错配。因而，重新定价风险是商业银行面临的最主要和最常见的利

率风险。自1996年5月以来，我国由于连续八降息，不同期限的存款利率水平

差别减小，储户的定期存款边际倾向减弱，造成活期存款占比提高，最高时曾超

过50％；而贷款又存在中长期化趋势， 目前中长期贷款的比例在40％左右，一

些商业银行已经超过50％，负债的短期化与资产的中长期化结构，在利率上升

时将加大商业银行重新定价风险。

比如，银行持有一笔l万元、期限1年的浮动利率贷款，其初始利率为1096；

同时还有一笔金额1万元、期限1年的固定利率为8％的定期存款。在1年内，

贷款利率将随市场而变动，假定每半年调整一次，如贷款发放半年后，市场利率

较期初上升了一个百分点，则此时贷款利率将调整为11％，而存款利率保持固定。
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存贷利差从期初的2％提高到现在的3％，银行即可获得利率风险所带来的收益。

利率变动多带来的收益=1 X(11％-lo％)--2=50元

反之，如存款利率浮动，贷款利率固定，则银行将遭受利率风险损失。

2、基准风险

基准风险是指具有类似重新定价性质的不同金融工具由于在利率调整时间、

幅度不完全相关性所引起的收益降低的风险。大体表现为因其所依据的基准利率

不同或利率变动幅度的不同而产生的风险。如果银行在贷款中采用LIBOR作为贷

款价格确定基准利率，而存款采用HIBOR作为市场定价的基础，那么，当伦敦国

际金融市场和香港国际金融市场的同业拆借利率变动幅度不同时，商业银行就有

可能面临利率的基准风险。

以下几种情况都属于基准风险：一是不同期限的存款利率与贷款利率调整幅

度不同，造成存贷款利差变化对银行收益的风险；二是同期限的存贷款利差不等

幅变动对银行收益的风险；三是在银行投资债券时，由于债券资产的利率由市场

决定，而其资金来源——存款的利率则由银行确定，当两类利率出现不等幅变化

时，也会形成基准风险。利率市场化初期形成的利差收窄就包含了基准风险的因

素。显然，随着我国利率市场化步伐的加快，银行面临的基准风险会逐步加大

3、收益曲线风险

收益曲线是将各种期限债券的收益率连接起来而得出的一条曲线。收益曲线

的意外位移或斜率的变化会使收益曲线呈现不同的形状，如从正收益曲线变为负

收益曲线，或是相反，并因此对相关经济主体的收益或内在价值造成风险。在一

定的条件下，银行的收益与利率的关系形成一条确定的收益曲线。但是，当决定

收益曲线形状和斜率等的因素发生变化时，收益曲线会发生变化，此时即使是相

同的利率水平带给银行的收益也将不同。对商业银行而言，收益曲线风险实际上

是基准风险的一种特殊形式。简单来讲，它是商业银行在融资定价过程中，选择

以某种证券的市场收益率作为定价的基准利率时，由于该市场收益率的变化而引

起商业银行资产负债利率的相应变化给其净利差带来的影响。如所定位证券的收

益曲线转变为负收益曲线时，基于证券收益率定价的贷款利率将随之下降，从而

使贷款的利息收入减少．

收益曲线风险主要表现为长短期利差的缩小对银行收益造成的影响。近年来

商业银行存款充足，由于国债利率高于存款利率，不少银行把部分存款投资于国

债，以获得稳定的利差收入，而且风险较低。但是，如果银行上调存款利率、债

券市场价格下降或出现利率倒挂，银行的收益就会降低甚至为负，这也会形成利

率的收益曲线风险。
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4，期权性风险

期权性风险也称为选择性风险，它是一种产生于商业银行的资产、负债和

表外业务组合的期权选择中的风险。商业银行的融资人通过购买期权的方式来获

得在一定时期内对融资重新定价的权利，并在对自己有利的条件下行使这种权利

并给银行带来损失的可能性。期权性风险主要反映在商业银行资产负债表表内业

务中的隐含期权风险。相对于期权买方(客户)而言，无论是直接期权工具还是

隐含期权工具都具有不对称支付特征而给商业银行带来了较高的风险。比如，在

利率市场化中，借贷双方在签订合同时，通常会在合同中保留一部分期权，以便

在市场发生变化时，可以通过行使期权来避免损失或增加收益。在大多数情况下，

就商业银行来讲，利率的大幅度调升可能会促使存款人提早取出存款，转而以新

的高利率重新存入；同理，在利率下降时，借款人也会提前归还贷款，并重新申

请一笔低利率贷款，这些行为都会给商业银行带来损失。尽管购买或行使期权将

会给融资人带来一定的费用支出，但在利率变动较大的情况下，行使请求权的收

益将会超过费用支出，从而给银行带来期权风险。

目前我国商业银行的存贷款都可以提前支取或还款，而且没有相应的惩罚

(收费)制度，因此选择权风险较为显著。如在利率下降时，贷款客户会提前还款，

并再以较低的利率借贷；利率上升时，客户有可能提前支取未到期的定期存款，

再转存为较高利率的存款，这两种情况都会挤压商业银行的净收益。在我国以往

的利率调整时期，两种现象都曾发生过。此外，近年来由于美元贷款利率低于人

民币贷款利率，造成一些企业在同一银行或不同银行问用外汇贷款置换人民币贷

款的情况，这也是一种选择权风险。目前我国商业银行还承担了代理发行凭证式

国债的职能，按照国债发行办法规定持有人可以提前向商业银行兑付，资金由银

行垫付。一旦市场利率发生变化，我国可能会出现大量的提前兑付国债的现象，

这不仅会对商业银行正常支付能力形成巨大的冲击，而且会削弱银行投资其他高

收益资产的盈利能力，究其实质这也是一种选择性风险。

此外，商业银行还面临表内和表外主要金融资产(工具)等发生的价值变动风

险和现金流变化的再投资风险。例如，利率上升时，固定利率贷款和其他固定收

益证券的价值将会下降。作为债权人的银行来说，反向的价值变化就是本身持有

资产的损失从而带来风险，但同时还面临在新的更高贷款利率水平上发放新的贷

款的较高再投资收益。相反，当利率下降时，固定利率贷款和其他固定收益证券

的市场价值将会上升。作为商业银行来讲，价格变化有利于资产的增值，但现在

只能以新的较低利率发放贷款从而带来再投资风险。
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第三章商业银行利率风险控制理论

一、利率风险衡量的概念

利率风险(Interest—Rate Risk，IRR)的监管和控制现在已经成为银行等

金融机构的主要管理功能之一。而利率风险衡量方法的演进是这一功能的主要部

分，它走过了一条独特的发展道路。几十年来随着银行收益的增加和成本的下降

为利率风险衡量的迅速发展并促使其变为金融管理输入变量提供了动力。

利率风险产生于资产负债重新定价时的错误匹配、期限的影响以及其他相关

因素。利率风险衡量的精髓在于了解金融机构目前的利率风险状况并合理地评估

其绩效。金融机构的利率风险是其利率风险及方向上的组合产物。如果利率发生

预期变动，进行利率风险管理时需要确定并判断风险方向是提供了收益机会(更

高的收益率)，还是暴露风险(更低的收益率)。它们决定于和利率风险头寸及

相关利率的实际变动。确定金融机构的现存利率风险头寸和合理评估其经营业绩

是衡量利率风险的关键。对特定利率风险衡量方法的需求，取决于这一方法的收

益和成本的比较。没有收益就没有需求。从50年代银行业简单的借贷匹配，到

今天在多变的利率环境中监管复杂的资产负债表内和表外头寸，对获得及时准确

的利率风险衡量能力所下的赌注已经翻了多倍，在计算成本下降的环境中，需求

和收益的增加推动了利率风险衡量方法的演进。

然而，并不只是利率风险衡量的水平发生了变化，可运用的衡量方法的类

型也有所增加。金融机构的需要也使得对利率风险衡量的复杂性要求日益增加，

选择一定的风险衡量水平也就同时意味着选择了特定的衡量方法。不同的金融机

构所面临的资产负债情况和经营环境都各不相同，每种情况都要满足不同的风险

衡量水平，这些水平则要符合金融机构的需要和目标。选择衡量方法的过程就必

须要不断调整，直到达到新的目标。

衡量利率风险的方法有三种，具体描述见图3．1。这三种方法是指标法、估

图3．1利率风险衡量方法
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选择方法时要考虑收益和成本。当然，选择会随时间而变化，正是这些变化促使

利率风险衡量方法的不断演进。

一、利率风险度量的演化进程

利率风险的测度的历史实际上很简单。在不断增加的需求和目标的基础上，

不断增加的收益促使管理人员去寻求更加有效的利率风险测度方法。这使得利率

风险测度方法的计算能力和应用程序向更高级的水平发展。这一过程在经济社会

螺旋上升过程中，能力在低成本水平上实现了增长。这一过程开始得很晚，但发

展很快。图3．2是利率风险测度方法主要进程的概略。

图3．2 利率风险衡量指标演化的时间进程

传统的利率风险多用于债券的投资风险分析，而商业银行对利率风险的重视

是随着西方商业银行经营环境的化而逐步得到确定和肯定的。

在20世纪50年代到70年代，西方国家的市场利率保持相对稳定，商业银

行在经营活动中所承受的利率风险并不突出。当时西方国家的市场利率之所以能

够保持相对稳定．一是因为西方各国货币政策财利率采取了严格的管制措施，稳

定利率是各国货币政策的首要任务；二是因为西方国家都将通货膨胀率控制在较

低水平，使名义利率得以保持稳定。因此．在相当长的一段时期内，市场利率是

比较稳定的，不可预见的波动微乎其微，从而商业银行面临的利率风险并不大．

放而，当时商业银行经营管理处于资产管理和负债管理阶段，管理重点在信贷风

险和流动性风险上，客观上造成商业银行对利率风险的管理并不重视。1970年

以来，西方各国政府相继放松了对利率的管制，货币政策更多地关注货币供给量

的控制而不是利率的控制。特别是20世纪70年代末以后，大规模的金融创新活

动规避了原来的利率管制，以美国为代表的西方各国纷纷进行了利率市场化的改

革。回顾历史，前联邦德国在1976年全面放宽利率管制；英国和法国于20世纪

20

时间演进
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70年代以前完成了存款和贷款利率的自由化；美国从1980年起分阶段取消了对

定期存款和储蓄存款利率的上限限制；日本也从1984年起逐步放宽了利率限制，

这标志着西方国家相继实行了利率市场化。与此同时，主要以两次石油危机所产

生的成本推进因素为直接动因，西方国家相继出现了严重的通货膨胀，西方国家

的市场利率进入丁动荡不定的历史阶段。由于利率波动频繁，变动幅度增大，可

预测度低，对商业银行的经营管理造成了很大的负面影响，利率风险跃升为商业

银行的主要风险之一。在这时，商业银行的经营管理己进入了资产负债综合管理

阶段，对资产与负债实行了综合、全面管理，利率风险成为商业银行资产负债管

理的重要内容。

从70年代晚期到90年代中期，利率风险的测度在金融机构中的发展日趋成

熟。日益复杂的资产负债表，更高的利率波动性，更具竞争性的地区和全球市场，

以及其他许多因素使利率风险测度的好处更多了。同时，利率风险测度的计算成

本也大大下降。几乎各种金融机构都看到了利率风险测度的好处，并将这一优势

用于资产负债表的决策和计划之中。

然而，到了90年代中期，越来越多的金融机构采用市场价值作为衡量利率风

险的重要组成部分。这主要是由于资产负债表日益增长的复杂性所引起的。第一

年的收入或其他近期的收入表现成为以后年份现金流变动的基础(例如，在衍生

产品中)．市场价值反映了这些项目中包含的利率风险，因此市场价值方法得到

更广泛的运用和接受。

三、缺口管理理论

资产负债综合管理(ALM)在商业银行中的重要性无论怎么说也不过分，

从70年代中后期它诞生的几十年后，ALM已经取得了与信贷检查同等的地位。

资产负债综合管理的视野已扩展到资产负债表内外。该理论运用了一些管理科学

中的模型，将银行的资产和负债的期限结构等进行综合考核，强调对资产和负债

各个项目进行合理配置与协调规划，以实现“银行利润最大化，市场价值最大化

的”管理目标。在实际的操作过程中，ALM管理的方法又可以分为两大类：

第一、资产负债表管理

这种方法运用管理科学的技术，已寻求在一定内外环境约束条件下，达到

最佳管理目标的方法。其较常用的工具是线性规划模型。这一方法一般适用于动

态的、长期性的决策与规划。但采用这种方法时，由于内外环境变量即各种约束

条件的易变性，指标的难以量化性等，有可能导致规划模型的准确性和稳定性不

太满意。

第二、资产负债综合管理
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它运用既定的模型和方法，对银行自身的资产和负债情况进行分析比较，

并根据市场等各个方面的要素变化，进行有针对性的调整和控制。这一方法中较

常门j的技术工具有：财务规划模型、缺口管理模型等。这种方法一般适用于短期

的决策和规划。

(一)、缺口分析的发展

资产负债的综合管理是在实践中不断探索与发展的。早期，它在对银行利率

风险的管理中运用了财务规划模型。银行通过计算资产与负债的平均期限，并按

期限长短，把资产和负债分为利率敏感性与非利率敏感性两大类，来预测当市场

利率变化时对资产收益、负债成本的影响程度，从而计算银行利润的变化情况。

80年代初，许多商业银行把利息收入作为银行的经营目标，使管理决策更具针

对性。由此引入了利率敏感性缺口的管理方法。但是，利率敏感性缺口管理也有

局限性，比如，利率敏感性缺口管理仅仅着眼于测算利率敏感性资产与负债在量

上的差异将导致利率变动时银行净利息收入的变动量；利率敏感性分析忽视了资

金的时间价值；由于考察期的不同，利率敏感性缺口具有相对不稳定性等。

(二)、利率敏感性缺口管理理论

1、利率敏感性缺口概述

80年代初，西方商业银行大多采用利率敏感性缺口来分析银行净利息收入

对市场利率的敏感程度。根据利率的特点，商业银行的资产与负债可以分为以下

三大类：

第一：利率、期限相匹配的资产与负债

这类资产和负债是指那些具有一定的或固定的利率，并且期限相等的资产和

负债。例如，支持相对应的贷款协议的存款、银行承兑业务。由于利率和期限均

相对固定，因此与这些资产和负债相对应帐户的利息收益率不会有太大波动。

第二类：可变利率的资产与负债

这一类资产与负债是指利率随着一般货币市场供求状况变化而有所波动。资

产主要包括浮动利率贷款、即将到期的或短期贷款和投资、买进回购协议及同业

拆出等．负债主要包括可重新定价的存单、可签发支票的存款、同业拆入、出售

回购协议以及其他短期借款。

第三类：固定利率的资产与负债

这一类资产与负债是指在一个较长期的时期内，利率相对固定不变的那部分

资产和负债。其资产方主要包括不动产抵押贷款及租赁资产等。其负债方包括银

行资本金、长期负债、可用的定期和活期存款净额。在固定利率资产和负债范围

内，预期的净利息收益率变动幅度很小。

2、利率敏感性缺口的计算
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利率敏感性资产(ISA)和利率敏感性负债(ISL)，是指那些在一定时限(考

察期)内到期的或需重新确定利率的资产和负债。这种资产和负债的差额就是利

率敏感性缺口(ISG)，也称为资金缺口。

利率敏感性缺口(ISG)=ISA—ISL

因此，利率敏感性缺口实际上就是上述资产、负债三大类中第二类资产和负

债的差额加上第三类中在考察期内到期的固定利率的资产和负债的差额。根据差

额的正负关系，相应的ISG可以分为三类：

资金正缺口：即ISA>ISL

资金负缺口：即ISA<ISL

资金零缺口：即ISA=ISL

同时我们也知道商业银行净利息收入(NII)等于商业银行资产利息总收入

减去其负债利息总支出的差额即：

调整后净利息收入(NII)=资产利息总收入一负债利息总支出

调整后净利息收入=资产×(RA+ARA)一负债X(RL+△RL)

=资产×lh一负债×RL+资产XARA一负债×△RL

=预期净利息收入+资产X Alh一负债×ARL

其中：RA：资产利率 RL．负债利率

△RA：资产利率变动额 △RL：负债利率变动额

a、如果在考察期内，可变利率的资产和负债规模相同且各自的利率变动幅度相

等，则调整后净利息收入=预期净利息收入

b、如果在考察期内，可变利率的资产和负债规模不同，但资产和负债的利率变

动幅度相等，则

调整后净利息收入=预期净利息收入+(资产一负债)×AR

c、如果利率上升(或下降)，此期间的可变利率的资产小于(或大于)可变利率的

负债，商业银行的净利息收入就会小于预期净利息收入，给商业银行带来惨重损

失。

综合以上的分析，商业银行利率风险的成因可以简单地归结为两个方面：一

是市场利率的意外波动；二是商业银行自身的资产负债结构导致的利率风险敞

口．这可以用以下的利率风险函数来表示：

利率风险=F(利率风险敞口，利率的变动)

利率风险敞口是商业银行资产和负债在种类、数量、期限等方面不匹配造成

的。它是商业银行利率风险形成的内部因素，商业银行在经营过程中可以对其加

以调整以降低利率风险程度，甚至可以从市场利率变动中获利．由此我们可以看

到，利率敏感性缺口实际上代表了利率市场风险敞口．它可用于测度银行净利息
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收入对市场利率的敏感程度，即利率的风险程度。利率敏感性缺口是一个绝对值，

我们还可以用利率敏感系数来衡量银行的利率风险。

利率敏感系数=利率敏感性资产(ISA)÷利率敏感性负债(ISL)

利率敏感系数与利率敏感性缺口的关系是：当利率敏感系数大于1时，利率

敏感性缺口为正值；利率敏感系数小于1时，利率敏感性缺口为负值；而利率敏

感系数为1时，利率敏感性缺口为零值。这样．我们就可以用利率敏感性缺口和

利率敏感系数来衡量银行的利率风险。

利率变动、利率敏感性缺口、利率敏感系数和净利息收入变动的关系可总结

为如表3．3所示。

表3．3 利率敏感系数关系表

利率敏感性缺口 利率敏感系数 利率变动 净利息收入变动

正值 >1 上升 增加

正值 >1 下降 减少

负值 <1 上升 减少

负值 <1 下降 增加

零值 =1 上升 不变

零值 =1 下降 不变

3、利率敏感性缺口的基本管理方法

我们已经得知，利率风险是市场利率的意外波动所造成的商业银行的净利息

收入与预期收入之间的偏差。在形成利率风险的两大关键因素中，市场利率变化

是银行自身无法左右的外部因素，而利率敏感性缺口则成为银行可以控制的内部

因素。利率敏感性缺口管理就是商业银行在预测利率走势的基础上，通过对银行

资产和负债的结构、数量及期限进行相应的调整来保持一定的利率敏感性缺口，

从而降低利率风险，以保证实现预期的净利息收入。积极有效的缺口管理甚至可

以使商业银行从市场利率变动中获得额外的收益。具体的利率敏感性缺口调整方

法可简单归结如下表(表3．4)：

值得注意的是，由于负债的来源受到存款者储蓄(或投资)意愿和行为的影

响，同时还受到外部竞争力量的干扰，商业银行常常对此无能为力。就此而言，

银行在进行利率敏感性缺口管理时应该把管理的重点放在贷款与投资的种类、数

量和期限的调整上。
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表3．4 利率敏感性缺口调整表

扩大正缺口或 减少正缺口或
目标与方法

减少负缺口 扩大负缺口

浮动利率贷款 增加 减少

固定利率贷款 提前回收 增加

短期贷款 增加 减少

资 长期贷款 减少 增加

产 短期投资 增加 减少

长期投资 减少 增加

可回购协议 买进 卖出

同业拆出 增加 减少

短期借款 减少 增加

长期借款 增加 减少

负 可重新定价存单 减少 增加

债 同业拆入 减少 增加

浮动利率存款 减少 增加

固定利率存款 增加 减少

4、利率敏感性缺口管理的操作策略

虽然大部分商业银行在规避利率风险，扩大银行收益方面纷纷采用利率敏感

性缺口管理，但其选择的具体策略和方法却可能不同。一般的，利率敏感性缺口

管理主要有两种，一是进取型策略，二是防御型策略。

(1)、进攻型策略

这种策略是指商业银行预期市场利率将发生变化，通过事先相应调整利率敏

感性缺口来获取收益的做法。若预期利率上升，商业银行的利率敏感性缺口应调

整为正值；反之，若预期利率下降，商业银行应将利率敏感性缺口调整为负值。

很明显，要采用这种策略，商业银行必须对未来的市场利率的走势必须有准确的

判断。因此，这种策略往往为大银行和投资性较强的银行所采用。

(2)、防御型策略

如资金缺口为零，且资产和负债的利率变动幅度一致，则利率变动对银行净

利息收入不会产生影响。由于在预测利率走势方面缺乏足够的资金和经验，同时

又不愿承担投机可能失败所带来的巨大损失，所以大部分中小银行往往采用保守

型的操作思路，使其利率敏感性缺口为零，以此来规避利率风险。当然。这种策

略有可能丧失竞争能力。
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商业银行具体采用哪种策略并非一成不变，除要考虑自身实力和经营目标

外，还要分析所处的经济、金融环境。若外部环境较为稳定，市场利率较为容易

把握时，应当选择进取型操作策略；而如果环境不稳定，利率走势变化莫测，此

时为避免利率风险所带来的损失，就应该采取防守型操作策略。表3．5中列示了

利率敏感性缺口管理的一般操作策略。

表3．5 利率敏感性缺口常用策略

利率波动曲线 上升期 达到顶峰 下降期 达到谷底

投资 延长期限 使期限最长 缩短期限 使期限缩短

操 贷款
减少固定利 减少固定利率 增加固定利 限制固定利

作 率贷款 贷款 率贷款 率贷款
策
略 资金来源 短期 期限最短 长期 期限最长

缩小正缺口
资金缺口 扩大正缺口 使正缺口最大 扩大负缺口

或扩大负缺

在此需指出的是利率敏感性缺口是一个与时间(期限)有关的概念。由于银

行自身资产负债在利率和期限结构上的特点，会致使不同考察期内的利率敏感性

缺口的状况发生变化。例如，某银行有一笔一年期到期的定期存款，那么在计算

未来3个月或六个月的利率敏感性缺口时，这笔存款属于非利率敏感性负债，不

被考虑在内；但在计算未来一年的利率敏感性缺口时，如果这笔存款继续存在该

银行的话，那么就要将其考虑进去，因为续存的定期存款的利率要根据当时的市

场利率重新确定，成为了利率敏感性负债。

5、利率敏感性缺口管理理论的缺点

利率敏感性缺口管理理论模型简单易懂，在实际操作过程中，这种方法使利率风

险管理的着眼点明晰化，具体操作也简便易行，因此不失为资产负债综合管理的

一大进步，它改善了商业银行的经营管理水平。但是，由于环境的多变使得这一

管理方法在实际中还存在如下一些缺点：

(1)、利率敏感性缺口管理需要商业银行能够准确预测未来市场利率走势。特

别是在采取进取型策略的缺口管理时，如果对市场利率走势的预测出现偏差，不

但不能化解利率风险，反而还会使银行遭受重大损失。但是，利率走势是受诸多

因素影响，即使是资金雄厚、拥有大量专业人士的大银行也很难能准确分析出未

来的利率变动趋势。这就为缺口管理理论的实施造成了不小的障碍。

(2)、利率敏感性缺口管理理论是一种静态分析方法，它只考虑了一定期间内

的资金流量，而没有加入资金的时间价值。当利率变动时，现金流量的时间点的
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不同明显会影响到商业银行净利息收入。

(3)、利率敏感性缺口管理未能解决缺口的考察期究竟多长为优的问题。在大

多数情况下，考察期的长短会影响利率敏感性缺口的状况。比如分析考察期为3

个月的正缺口，利率上升会使银行受益；但如同时考察为6个月的缺口为负，利

率上升反而使其收益受损。这中由于考察期的不同而导致的不同缺口的矛盾将使

得银行管理层无所适从。

(4)、利率敏感性缺口管理忽视了提前解除存贷款合约等因素，而事实上这种

现象是经常发生的。当市场利率发生变化时，合约利率与市场利率之间会存在差

异，客户往往会基于对自身利益的考虑而提前解除合约。这时会对商业银行的缺

口管理的实施效果产生较大影响。

(5)缺口管理理论忽视了利率变化对商业银行资产和负债的未来现金流量价值

以及商业银行的市场价值的影响。它会引起银行股东的不满，因为股东的收益与

银行股票的市场价值密切相关的。

四、基于麦考利持续期的管理理论

由于利率敏感性缺口管理存在着理论和实践操作上的种种不足，促使商业银

行在对资产负债进行综合管理时寻找更为有效的方法。基于持续期市场价值理论

逐步得到认识和采用了。持续期市场价值理论将债券持续期的概念引入到考察银

行资产、负债的期限上，计算出各项资产与负债的持续期，进而计算出持续期缺

口，再根据缺口和对市场利率的预测做出相应的管理决策。虽然持续期缺口可以

避免利率敏感性缺口管理中，由于考察期不同而出现的不稳定现象，也更有助于

银行对资产、负债进行整体性规划。同样，在实际操作过程中，也产生了许多问

题和局限。如资产负债的未来现金流难以准确预测，计算过程中许多主观假使与

实际情况可能不符，持续期漂移等等问题。要解决这些问题，需要科学的管理方

法，经济理论及金融工具的不断创新，才能推动银行在利率风险管理方面的改进

和发展．

1、持续期的概念及含义

利率风险表现在两个方面：价格风险和再投资风险。价格风险是由于市场利

率上升引起债券价格下跌给债券投资者带来的资产损失；再投资风险是由于市场

利率下降引起利息的再投资收入减少给债券投资者带来的收入损失。当市场利率

上升时，债券投资者面临着资产损失和再投资收入增加；而当市场利率下降时，

债券投资者面临着资产增加和再投资收入损失。因此，债券的价格风险和再投资

风险有相互抵消的特性。正是基于这一抵消特性，产生了免疫的想法，并提出免

疫策略(imunization strategy)，用以规避利率变动给投资者带来的价格风险

或再投资风险。在诸多免疫策略中，被学术界重点关注和被投资界广泛应用的一
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类免疫策略是持续期配比策略(duratiorr--matched strategy)。考虑一个每年付

息一次的中长期附息债券，如果持有期小于一年，投资者面临的风险只有价格风

险，发有再投资风险。随着持有期的增加，价格风险减少而再投资风险增加。如

果持有到期，则投资者面临的风险只有再投资风险，没有价格风险。价格风险是

持有期的减函数，再投资风险是持有期的增函数。由于价格风险和再投资风险具

有相互抵消的特性，于是存在一个适当的持有期，使得在该持有期下投资者的利

率风险为零，我们将它称之为持续期(duration) (或称为久期)。因此，持续

期配比策略就是持有期等于持续期的投资策略。

持续期(Duration)的概念源于对债券收益问题的研究理论。1938年，弗

里德里克·麦考利(Frederic Macaulay)首先提出这一概念，依此作为测量债

券有效到期期限的工具。到了80年代，“持续期”的概念被广泛运用于财务、

金融等领域，同时也被银行业所采纳。持续期综合考虑了债券到期日前所有现金

流的数量和时间，并用合适的贴现率对各类现金流进行贴现，从而可以全面反映

债券息票、本金及债券期限结构对债券价格波动的影响。它同时可以测量出由于

利率的变动所引起的银行资产和负债市场价值的变动量。它可以解释为何在资产

和负债的成熟期完全匹配的情况下仍然可能面临利率风险。因此持续期的最基本

形式被称为Macaulay持续期。鉴于持续期概念及其免疫策略在债券组合投资中

的重要性，许多学者在麦考利的工作基础上做了大量的进一步研究，针Macaulay

持续期中隐含的一些不符合实际情况的假设，提出了许多不同的改进的持续期模

型，对持续期概念有了进一步的发展。譬如，Fisher--Weil持续期、封闭式持

续期(Chua)、有效持续期(Frank Fabozzi)、方向持续期(direc．tional

duration)、部分持续期(partial duration)和近似持续期(approximate

duration)等等。本文关于商业银行利率风险分析将主要讨论麦考利持续期的重

要含义，以及如何利用麦考利持续期来分析利率变化是如何对商业银行之资产负

债和市场价值产生影响的。

(1)、麦考利持续期等于债券本息支付时间的加权平均

麦考利持续期是最常用的持续期表达式，它是以每一笔现金流量的现值占总

现金流量现值的比值作为权重来计算某项金融工具的持续期的。麦考利持续期可

以用公式表达为：

。2砉南童南：驴n明耖
其中，D表示麦考利持续期；

‘表示发生现金流的时点距现在的期数；

以表示产生现金流的总期数；
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，表示债券的到期收益率或必要收益率

Pt表示第t期发生的现金流；

Pv。表示第t期发生的现金流的现值，等于Pt／(1+y)to

假设某银行发放1亿元的固定利率贷款，其年利率10％，期限为5年。利息

每年末支付，贷款到期一次性归还本金。表3．6列出该笔贷款持续期的计算方式

及结果。

表3．6 麦考利持续期基本计算方法

1 2 3 4

年数 现金流量(C)
现金流现值 加权现值

[C／(1+r)‘] (1栏x 3栏)
(n) (单位：万元)

贴现率(y)=1 096 单位：万元

1 1000 909．09 909．09

2 1000 826．45 1652．90

3 1000 751．31 2253．93

4 1000 683．01 2732．04

5 11000 6830．14 34150．70

总计 10000 41698．66

持续期(D uration)=41698．66÷10000=4．17

一般而言，对于那些一次性支付的金融工具，其持续期等于自身的期限；而

对于那些多次支付的金融工具，持续期总是小于其最初所确定的期限。从上面的

计算公式可以看出，麦考利持续期是债券本息支付时间的加权平均，其权重等于

债券本息支付现值占债券总现值的比例。这是人们对麦考利持续期最初的基本理

解，直观的来说，这一含义并不能给我们带来多少对管理利率风险有用的东西。

(2)、麦考利持续期反映了债券价格对到期收益率变化的敏感度

根据麦考利公式，还可以进一步推知利率变化对债券价值变动的影响。

由于PV=7—王·。丫PK
台(1+)，)t 台

‘

对Y求导，可得

型；一专卫．一上七卫旦
咖 白(1+yy“l+y台(1+，y

因为。-羹南嘻南
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詈一捌南噻南×耋南
—dP—V：一—LxD×Py
dy 1+Y

由此可以推出：D—dPV／PV
方／(1+y)

堡￡兰；一D生
PV l+Y

如果将现值视为价格P，即竺；一D。鱼，
P 1+Y

那么，麦考利持续期就是债券价格的贴现因子弹性，它可以被用来度量债券

价格对到期收益率变化的敏感程度。基于这种关系，我们可以定义另一个常用的

“修正持续期”(modified duration)：

D．-D／(1+y)一一羔 等～D+xdy
与麦考利持续期相比修正持续期表达出了更为直观的含义：即修正持续期表

示到期收益率上升(下降)一个百分点时债券价格下降(上升)的百分数。正是

由于修正持续期的这一特征，它经常被用于直接定义其他持续期概念。

(3)、麦考利持续期与零息债券的关系

单从上面提出的两种麦考利持续期的含义很难得出与我们所要达到利率风

险免疫之间的何种联系。现在我们可以通过构造一个与附息债券具有相同价格和

相同价格敏感度的零息债券，来得出有关麦考利持续期对于利率风险免疫重要意

义。

现构造一个到期期限为T，到期支付金额为100元的零息债券，则该零息债

券的现值为：PVo a 100×(1+r)。
另假设一个附息债券与该零息债券具有如下的的关系：

PVo-PV以及hPV／咖=AP％／dy
即它们之间具有相同的现值和相同的现值敏感程度．将这些条件带入

D。一垡竺兰』￡匕
dy／(1+Y)

可以得出：D=T 因此一个附息债券的麦考利持续期可以被认为是一个零息

债券的到期期限。由于这两种债券具有相同的现值和相同的现值敏感性，因此当

利率有微小的变化时它们各自的价格均有相同的反映。

麦考利持续期的这个含义具有非同一般的重要：其一，它可以通过采取持续

期匹配策略从而实现风险免疫。我们知道，零息债券在到期前不会支付利息，因

此只要将它持有到期，投资者便不会承担价格风险和再投资风险。所以，当我们
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保持债券(或债券组合)的麦考利持续期与持有期限相同，就相当于持有一个具

有相同的现值敏感度的零息债券，也就能够实现对利率变化的免疫。

麦考利持续期在债券组合投资分析与管理活动中是一个非常重要的基础概

念。它不仅是衡量债券组合利率风险的重要手段，持续期的大小反映了债券价格

随利率波动的敏感程度；而且，它还是免疫策略的中心环节，利用持续期的有效

配置可以在利率发生未知变化时保护投资者利益。从理论上讲。通过保持债券组

合的持续期与投资者的持有期相同能够实现对利率风险的免疫。

2、商业银行资产负债及权益价值的麦考利持续期分析

商业银行资产和负债的麦考利持续期也可以根据上述公式求出。当市场利率

变化时，银行资产与负债价值的变动率分别为：

丝；一D．兰L (3．1)
A “1+‘

些；一n!L (3．2)
L ‘1+‘

其中A为银行资产的当前价值；L为银行负债当前价值；

D。为银行资产的麦考利持续期；见为银行负债的麦考利持续期；

△f。，△f。分别为银行资产和负债利率变动的差额。

‘，iL分别为银行资产和银行负债的利率；

上述公式可以说明：

(1)、银行资产或负债的价值变动幅度与其自身持续期的长短成正比，持续期越

长所面临的利率风险就越大；

(2)、银行资产或负债的价值与利率成反方向变动。利率上升，资产与负债的价

值同时下降；利率下降，资产与负债的价值同时上升．

假设在表3．6例子中，如贷款利率从1096下降到9％，则我们可以根据公式计

算该笔贷款市场价值的变动幅度。

丝；一D．盟．一4．17x塑生咝。3．79％
A “1+‘ 1+10％

也即当贷款利率从1005下降为996时，该笔贷款的市场价值将上升3．79％，对

原本金为10000万元的贷款来说，其市场价值将上升到10379万元；同理如贷款

利率从1096上升为11％时，其市场价值也将下降379万元，达到9621万元。

由于利率变动时，资产和负债的变动方向是一致的，为了衡量银行净资产价

值的变化量，需要确定一个指标来测量利率变动时资产和负债的相对价值变化。

即如果利率下降，导致资产价值上升的幅度大于负债价值的上升幅度．那么，银
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行的净资产价值将会增加；反之，则会下降。权益久期正是结合银行总资产与总

负债之间的比例，通过比较两者的综合持续期，进而来考察当市场利率变化时，

银行资产与负债价值的相对变化程度，并对利率风险进行有效的管理、控制。根

据商业银行资产平衡衡等式，银行的权益价值(E)、资产价值(A)和负债价值

(L)的关系为E=A-L，以及久期所具有的可加性特点，可以得到权益久期的表

达式：

见a∽一见×L／A)xAIE
当市场利率发生变化时，银行资产和负债的市场价值同时发生变化，银行的权益

价值E也相应发生变化：△E=△4一△L

将公式(3．1)和(3．2)代入上式，可以得到

监一D．，AAi．A+见粤(3．3)
1+■ 1+王工

等-(_见A1+fAiA。+见慧／E
假设金融市场的利率是一个普遍的调整，令△‘-△‘t越，

同时资产利率和负债利率之间通常存在一定的基点差，‘-‘+工，X土0

则等-(-见去+n‰t_k_≯×等
一南×峨呲)_等】(3．4)

表3．7 权益久期及利率变动对银行市场价值的影响

银行资产价 银行负债价 银行市场价
权益久期值DE 利率变动 比较

值变动 值变动 值变动

>A 上升 下降 > 下降 下降

>A 下降 上升 > 上升 上升

<A 上升 下降 < 下降 上升

<A 下降 上升 < 上升 下降

=A 上升 下降 下降 不变

=^ 下降 上升 上升 不变

其ee．-4-也见／eO+i,)

银行权益久期实际上也反映出了银行利率风险敞口的大小，因此，当公式

3．4右边第二项代数式大于大于零时，利率与银行净资产价值呈相反的变动方向。

即遇利率下降时，则银行资产与负债的价值都将上升，但资产上升价值将大于负
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债上升价值，故利率的下降时银行的市场价值(净资产价值)将上升。同理，而

第二项代数式小于零时，利率与银行净资产价值的变动方向将相同。即由于利率

的上升而导致银行资产与负债的价值都将下降，但此时资产价值的下降幅度将小

于负债价值的下降幅度，所以，银行的市场价值将上升。其主要影响情况可参见

表(表3．7)

与利率敏感性缺口管理策略一样，基于商业银行资产负债市场价值管理理论

在实践运用方面也有主动性和被动性之分。

所谓主动性策略是指银行根据对未来利率趋势的判断，保持适当的有效持续

期缺口，以获得由于利率变动所带来的收益。在预期市场利率将走高，则将时A

调整为负值；预期市场利率将下调，则相应将其调整为正值。这种操作策略是商

业银行以积极的态度去适应、参与市场，捕捉市场发展的机会。但不可否认，其

负面影响也是显而易见的。

被动性操作策略是指商业银行将DE-A保持在零的水平。这样，无论利率的

变动如何，其资产的收益与负债的成本均保持等幅度同方向变化，从而可以有效

规避利率风险。这种策略操作原理简单，风险较低，避免了由于对利率走势判断

失误或有所偏差而带来的损失。但在实践工作中，由于技术、经济等诸多原因，

要想将DE—A保持在零的水平是不可能的，只能是接近零值。因此被动性策略只

能根据当时环境及各种条件和限制因素，综合考虑成本收益状况，来确定一个可

以接受利率风险下的缺口范围，适当调整银行资产负债的结构，并使有权益久期

在一段时期中得以保持。

3、麦考利持续期管理的难点和局限性

(1)麦考利持续期管理的难点

持续期是建立在商业银行能够对未来市场利率走势进行准确预测的基础之

上的。当现实是要想准确预测利率走势是一件很困难的事，对此，我也在利率敏

感性缺口管理中分析过。

银行如对资产负债结构进行经常性调整是有一定难度的。根据麦考利公式，

商业银行资产负债以及权益持续期是随着利率变动而变化的。一旦利率发生变

化，银行就必须对资产负债结构做出相应的调整。同时由于银行负债在很大程度

上基本不受商业银行的控制，所以银行在绝大多数情况下就只能对其资产进行调

整，而这种调整往往需要付出较大的成本，有时调整后所带来的收益还不足以弥

补调整所付出的成本。

(2)麦考利持续期管理的局限性

第一：由于麦考利持续期的基础是债券现值公式，所以麦考利持续期配比策

略得以免疫必须满足两个隐含的假设条件：一是收益率曲线保持水平状态，用于
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所有现金流的贴现率是固定的；二是收益率曲线必须保持平行移动。但在通常情

况下，收益率曲线既非水平，其变化也不是平行移动。同时，在实际操作过程中，

银jJ．还会面临诸如违约的可能性，即客户提前提款的概率、客户提前归还银行贷

款的可能性以及不良呆坏帐的概率等其他因素的影响，这些都不是麦考利持续期

可以解决的问题。

第二：凸性(convexity)问题的存在。尽管麦考利持续期指标被金融财务

界广泛运用，它认为资产负债的价值与利率的变化呈现出一种线性关系，但它却
没有考虑到某些价格与收益的特征。而事实上，债券价值与利率之间并非单纯的
线性关系，而是一种凸性关系。我们可以将凸性量化为价格一收益率曲线斜率的
变化率，并表示为债券价格的一部分。作为一条实用规则，我们可以将债券具有
的较大凸性视为价格一收益率关系的曲率较大的表现。凸性使得我们能够在债券
价格变化时改进随之变化的久期近似值。我们也可以说，麦考利持续期描述了利
率波动时价格的稳定程度，而凸性则描述了债券持续期的稳定程度。凸性通常表

姚cI(1／删啪2)|≯1南毛t糟
其中：C表示凸度，P表示价格，Y表示收益率，C。每期现金流

凸度表示使用持续期作为价格／收益关系的线性近似值所产生的误差，因此它

可以更为精确的估计用线性持续期近似值产生的价格变化。于是我们可得：

等=一D*x西，+了1 xcx@)2P 。2
⋯

等式右边第一项与前述公式相同，第二项则是由于凸性所引起的修改。对于

有一正的凸性的债券，不管其收益率是上升还是下降，第二项都是一个正值。但

如果到期收益率变化很小时第二项的积也很小，使久期的近似值不会有多少变

化。在此情况下，直接用修正久期与收益率变化之间的乘积就可以较准确的得出

价格的变化率。因此，凸性只在利率有一定很大的潜在变化时才会作为一个更重

要的实际因素。

现在用一个具体的例子来说明凸性的效应。一种债券的到期期限为30年，

息票利率为8％，出售时的初始到期收益率也为8％，因此该债券以1000元的面值

出售。在初始收益率时债券的修正久期为儿．26年，它的凸性为212．4．如果债

券的收益率从8％增长至lo％，则债券的价格将下降为811．46，下降了18．85％。

根据公式可对价格进行如下预测：

二!，-D’×咖=一11．26×(O．卜0．08)=-0．2252 即一22．52％

这比实际下降的18．85％要大得多，而我们将凸性因素考虑进去，将会得出

更为精确的结果

等；-D．帅+i1 xcx@)2
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一11．26×0．02+1／2×212．4×0．022

—0．1827 即(-18．27％)

这一结果与实际的价格变化十分接近。

而如果收益率变化幅度很小，比如只有0．1％，那么凸性就几乎不起作用。

此时债券的实际价格为988．85元，下降了1．115％。在不考虑凸性预计债券价格

下降的幅度为

AP

==一D+xAy-一11．25×∞．081—0．08)一-0．01126 HP-1．126％
f

考虑凸性因素，我们可以得到几乎精确的答案为

等=_D．×ay+芎1×C×协)2
—11．26X0．001+1／2×212．4×0．0012

=-0．01115 即(-1．115％)

运用如图所示，如果某种债券的收益为&，其价格将为P0。我们在此收益率

上做一条与“真实”价格与收益相切的直线，该切线可以较近似地反映债券真实

状况，切线愈陡，其有效期越长；切线愈平缓，持续期期就越短。从凡开始，收

益率变化越大，切线与价格收益率的真实曲线距离越远，因而，在使用有效持续

期指标的误差也就越大．实际上，有效期凸性意味着微小的利率变动其造成的误

差较小，只有在利率出现重大调整时在估计收益变化所引起的价格变动时才会造

成较为严重的问题；

价格

P

＆ 收益

重要的一点是：虽然持续期是衡量利率风险的有用方法，但它在利率发生较

大变化时是不够完善的。通过考虑和持续期相伴的凸度的影响，可以提高预测的

准确性。一般来说，以下两种凸度关系是较为有用的工具：

第一：其他条件不变时，到期收益率越高，凸度越小；

第--1其他条件不变时，利率越低，凸度越大。
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第三：持续期漂移的问题。债券的偿还期和持续期都回随着债券到期目的临近而

逐步缩短，但这两者缩短的速度是不一致的。偿还期随时间的推移保持匀速缩短，

莉持续期的缩短则呈现出一种先快后慢并逐步趋近于零的趋势，同时由于在计算

持续期时，对各期现金流的时间权重不同，越到后期其实现的现金流的时间价值

就越小．所以，越}缶近到期日，每年缩短的有效期长度就越短。这就是有效持续

期的漂移。因此，由于持续期漂移现象的存在使得银行必须经常重新进行相关资

产负债持续期的计算工作，只有如此才能避免由于漂移所引起的误差，进而保证

其缺口值的准确性．

麦考利持续期分析理论较全面地分析了银行总资产与负债的收益成本情况，

并从商业银行市场价值提升的角度对利率风险进行管理，该理论具有其科学性和

一定的可操作性。但由于其自身所隐含的假设条件，使得在实际运用过程中会受

到很多的限制。在当今高度发达的市场经济环境中，有许多金融产品和工具都包

含了隐含期权，它们很有可能改变其原有的现金流模式。如果债券的期限或支付

是确定的，将持续期视为时间的衡量方法就是错误的．在有隐含期权的情况下持

续期和时间的衡量是无关的，一些新型证券具有负持续期，它们的价值随着利率

的上升而上升。另外如有效持续期可以用来衡量不同利率水平下债券价格敏感性

程度，它在对诸如可赎回债券或其他期限和现金流不确定的证券方面尤为有效。

总之，持续期不是可以用来修理任何物品的工具，它是应慎重使用的一种投资工

具。应根据不同情况，不同的投资采取不同的持续期来进行分析。同时持续期仍

然需要不断地进行充实和自我完善，以提高准确率，从而可以更好地为利率风险

的管理与控制服务。

五、模拟市场分析

进入90年代中后期，国际上许多大型商业银行(特别是那些使用复杂金融工

具或者由于其他原因形成风险原因复杂的银行)开始采用模拟(Simulation)技

术来实现其两大主要目标：评估机构自身的利率风险与提高预测收入的准确性。

对收入进行预测除了能形成战略计划与预算外，还可以用来评估业务计划、新的

投资机会与新产品的开发运用；模拟技术对金融机构的另一个重要的用途便是可

以评估利率风险的不同形式以及潜在影响，包括用短期负债为长期资产融资的风

险，以及投资于那些包含隐含期权工具的特殊风险。在对利率风险进行建模时，

它通常包括通过模拟利率的未来走势及其对现金流量的影响，进而对收益与市场

经济价值的潜在影响进行详细的估测。与传统的利率风险衡量模型相比，模拟分

析模型能够对包括|：上下问题在内的许多问题做出较为满意的回答：

第一：计划的业务量是如何产生收入(用于预算、战略性计划或一项新业务

新产品的评估)?
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第二：存在的利率风险的水平(利率变动是如何改变目前的或未来的净收入

水平以及对商业银行自身市场经济价值的影响程度)?同时模拟分析还将显示收

入水平是如何随时间而变化的。

1、模拟分析方法基本框架

为了有效识别和衡量商业银行承受的利率风险，管理人员需要依靠先进的计

算机软件为商业银行建立资产负债模型，以此对它未来的现金流量状况进行模

拟．在某种意义上，模拟分析技术可以被视为缺口分析和持续期分析的延伸，但

模拟法通常对各种表内与表外业务头寸进行更详尽的分析，因此可以对每一类头

寸的本金支付和非利息收支采用特定的假设条件。另外，这种模拟方法还可以包

括各种不同的、更精确的利率环境变化，如收益曲线形态和斜率的变化以及由蒙

特卡罗模型计算得出的利率变化情形等。

商业银行管理人员在建立模型时，常常要进行各种假设(即主观投入要素)。

这些假设包括对未来利率情景的假定、有关银行客户的行为，有关银行未来业务

流(例如新业务的规模、种类和使用的利率)。对于重新定价的项目，重新定价后

的再定价频率与利率确定的假设及基础利率(例如国债收益曲线变动)的预测及

利差假设等。这些主观假设要与现实情况与惯例相符，即要进行所谓“假设一致

性”。模拟一般包括收益曲线的位移或倾斜或者不同利率之间的利差变化，当然

也并不都是包含上述条件。当模拟得出银行持有额在全部期限内的现金流量之

后，再将其折算为现值，就可测算出经济价值的变化。

将模拟技术用于利率风险的衡量中，一个重要问题就是确定用于预测的利率

情景。资产负债管理人员通常把有关利率水平的假设分为四种：最可能的、不变

的、上升的和下降的(即所谓的“古典四盒法”(Classic Four-Box Approach))．

将银行的盈利业绩置于这几种不同的假设前提下，测算利率变动对银行盈利的影

响。

银行风险管理人员要根据模拟模型算出的风险敞口确定应采取的对策，一般

来说有三种可能的选择：一是使风险保持在目前的水平；二是允许风险升至限定

水平；三是使风险随时间推移变为零。由于在风险和收益之间存在权衡问题，一

般情况下，银行往往是采取确定风险限额的办法，来控制风险。

2、OAS模型技术在度量和管理期权性利率风险中的应用

期权调整差价模型(Option Adjusted Spread Model，简称OAS模型)实质上

也是一个现金流模拟模型。它能够即使和持续地衡量市场价值敏感性以及对收益

情况进行模拟分析。同时它可以很好地解决目前商业银行含有期权性风险这个问

题。OAS模型可用于发现一项资产的“公平价格(Fair Price)”或者，对于一个

给定的市场价格，该模型能发现该项资产(或负债)预期风险调整的超额收益，称
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为期权调整利差。资产理论中的公平价格，等于与无风险收益率相比较证券的投

资价值，它补偿了期权(看涨期权或看跌期权)风险、违约风险和收益曲线风险，

公半价格就是使期权调整利差等于0的价格。

从技术上说，期权调整利差是用来评估资产收益率(基于它当期的市场价格)

和所有大量模拟的利率情景中无风险(国库券)收益之间的平均差额。

ORS模型分析是否准确，决定结果的一个重要因素是相对于借款人或存款者

的行为假设。这些假设包括因利率变化而提前支付或提款的概率、再定价特征、

账户中止率、基础抵押贷款利率和抵押贷款再融资的当期利率之间的差额等。这

些假设的变化对计算期权调整差价，以及各利率情景中变化方式的价值分布都有

非常重要的影响。

3、vaR方法在利率风险度量中的应用

VaR(Value at Risk，又称为风险值)方法是近年来在国外兴起的一种金融

风险度量技术，目前己被西方商业银行，企业和金融监管机构视为重要的金融风

险管理工具之一。为针对机构交易活动中所持有头寸可能暴露于市场风险下的衡

量方法。所谓市场风险包含：利率风险、权益风险、汇率风险以及商品价格风险。

VaR比较规范的定义是：机构在交易活动中所持投资组合头寸在一定特定持

有期内，于某一特定的置信水平上(通常商业银行要求为单尾99％)，所估计可

能发生的最大损失。VaR提供了量化的、客观的风险衡量方法以及将最大估计损

失额予以量化，从各种角度评估机构所面临的潜在风险，不但提供企业风险管理

信息，作为企业设立头寸限额(Position Limits)的参考，更可以便于企业规

划资源配置和工作绩效的衡量。

根据VaR的定义，在估计风险值时首先需要确定两个重要的标准系数。

(1)置信区间(confidence interval)：置信水平的选取，决定了投资组合在

未来损失超过其风险值的概率。若置信水平过低，损失超过VaR值的极端事件发

生的概率过高，这使得VaR值失去意义：若置信水平过高，超过VaR值的极端事件

发生的概率可以得到降低，但统计样本中反映极端事件的数据也越来越少，这使

得对VaR值估计的准确性下降。VaR的准确性和模型的有效性可以通过返回测试

(back testing)来检验。巴塞尔银行监管委员会选择的置信水平是单尾999(,。置

信水平决定了返回检验的频率。例如，对于日回报率的VaR值，95％的置信水平意

味着每20个营业日需进行一次返回测试，而采用99％的置信水平，返回测试的频

率只有100个营业日一次。

(2)期限水平的确定。它包括目标期限(targethorizon，又称为头寸持有期限)

和观察期限(observationperiod)．对目标期限而言，其头寸的流动性愈强，则

相应计算风险值的目标期限也应较短；其头寸的持有期越长，则相应计算风险值

38
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的目标期限也应较长。目前巴塞尔银行监管委员会要求的头寸持有期限至少为

lO个交易日。观察期限是对给定持有期限的回报的波动性和关联性考察的整体

时间长度，是整个数据选取的时间范围，有时又称数据窗口(data window)。这

种选择要在历史数据的可能性和市场发生结构性的变化的危险之间进行权衡。对

数据的观察期限巴塞尔银行监管委员会要求所选的历史观察期(样本期间)至少

1年以上，如果银行采用平均或其他方法来计算风险值对，其有效历史观察期也

至少需要1年以上。

除了要确定VaR模型的三个关键系数外，另一个关键问题就是确定金融机构

或资产组合在既定的持有期限内的回报的概率(频率)分布即概率密度函数。由于

要保存和拥有所有金融工具的充分的历史数据几乎是不可能的，这使得投资组合

收益分布的推算成为整个VaR法中最重要，也是最难解决的一个问题。目前解决

的办法不是直接寻求组合中每一种金融工具本身收益的概率分布，而是将这些金

融工具的收益转化为一个或多个风险因子(risk Factor：)的收益，进而将整个投

资组合的收益转化为这些风险因子的函数，然后通过各种统计分析方法得到这些

风险因子收益的概率分布，再在此基础上得到整个组合收益的概率分布，最终求

解出VaR的估计值。目前，推算组合风险因子收益分布的方法主要有三种，分别

为历史模拟法(Historical Simulation Method)、蒙特卡罗模拟法(Monte

CarloSimulation)和方差一协方差法(Variance-Covariance Approach)从而决

定了三种不同类型的VaR。

本部份笔者就敏感性缺口分析、持续期分析和模拟分析这三种度量利率风险

的方法进行了简单分析，应该说这三种方法各有优劣。缺口分析简单实用，成本

低，但只是一个静态的分析了商业银行资产负债重新定价风险，，并主要以帐面

价值来反映净利差收入变化对银行当期收益的影响。而模拟分析方法尽管以市场

价值为核心，通过动态的模拟来综合反映银行总体风险暴露程度，但由于其在建

模型的时候，需要假设的条件数量多、数据复杂程度高以及相关技术支持等因素

导致模拟分析的成本很高，不太适用于一般商业银行：而持续期分析介于这两者

之间，所以在商业银行中被较为广泛地运用在利率风险的分析和管理上。因此目

前我国国内商业银行应该结合的自身条件及地位针对不同的情况与环境来选取

不同的风险分析模型，从而以较低的成本来达到风险控制之目的。
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第四章 国内商业银行的潜在利率风险因素

2004年，中国的利率市场化改革取得重要进展。当年10月28日，中国人民银

彳J宜布，从10月29日起上调金融机构存贷款基准利率并放宽人民币贷款利率浮动

因司和允许人民币存款利率下浮，其中金融机构一年期存款与贷款的基准利率分

别上调0．27个百分点，其他各档次存贷款率也相应调整，且中长期利率上调幅度

大于短期利率上调浮动。这次利率调整，不仅是我国央行自1996年5月8年多来首

次加息，标志着利率下降周期的结束和利率上升周期的到来，而且是利率市场化

改革以来的一次重要突破。一般认为，当利率水平及结构主要由市场资金供求决

定并能较为充分及时地反映通货膨胀、市场风险等因素的变化，形成体现交易主

体意愿的数量结构、期限结构和风险结构时，利率是市场化的。此次调息同时首

次允许人民币存款利率下浮，并扩大贷款利率浮动区间，使市场因素在存贷款利

率的决定中发挥了更大作用。可以预见，今后，以银行为代表的金融机构在利率

定价权方面将获得更多的自主性，同时，也将面临更为复杂的利率环境。在利率

市场化条件下，利率风险是商业银行面临的最重要的风险之一。利率风险具有隐

蔽、复杂、难以精确计量等特点．但就破坏力而言．利率风险是全局性的，丝毫

不亚于信用风险。按照审慎原则有效管理利率风险对于银行的安全和稳健至关重

要。今后我国各类商业银行利率风险管理的成败将成为影响其自身经营业绩的一

项重要因素．从性质上讲，利率风险分为错配风险(mismatch risk)、基准利率

(basis risk)、收益曲线风险(yield curve risk)和内含期权风险(embeded

option risk)等4种，但从根本上讲，利率风险产生的内在基础是银行特定的资

产负债结构，商业银行资产负债管理的核心，就是确定银行能够承受的利率风险

限度并寻求资产负债在数量、期限、利率方面的协调。保持灵活的资产负债结构

比例，同时根据自身对市场利率变化趋势的预期，将利率风险控制在事先规定的

限度内，提高银行净利息收入。

随着我国宏观经济进入新一轮增长周期、利率市场化的加深以及美国利率的

逐步推高，同时伴随着2004年lO月份中国人民银行的利率调整，使得我们更加有

理由相信中国的利率水平已脱离原有的下降通道，现在正处于升息周期前的一个

调整阶段。但就目前我国商业银行实际情况而言，在持续8年的降息周期中，我

国商业银行已经形成特定的适应降息环境的资产负债成熟期结构——利率敏感

性负缺口，这种成熟期结构因现行的计结息规定和定期存款的内含选择权而有所

强化。这种利率走势的反转，对于商业银行来说，面临利率风险类型的变化，降

息周期中风险损失因子将转变为升息周期中风险收益因子，而风险收益因子则逆

转为风险损失因子。按照正统的商业银行利率风险管理理论(葛奇，1999)，升息

周期中商业银行所主要承受的利率风险是：因商业银行资产负债成熟期不匹配，
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利率敏感性负债大于利率敏感性资产，在利率提高时利息支出比利息收入增加的

时间更早、规模更大，致使其净利息收入产生损失。此外，存贷款利率上升的幅

度不一致、利率上升的期限结构不一致以及净利息头寸的大小都是升息周期中利

率变动的风险源。

从处于升息周期中各风险因素的动态变化看，在利率调整过程中，由于资产

或负债成熟期不匹配所产生的风险将首先发挥作用，使银行净利息收入、经营业

绩直线下滑，之后，随着资产的成熟期到来，基本点、净利息头寸和收益率曲线

等因素将相继发挥作用，使得商业银行净利息收入回升并可能超过调息前水平；

随着第二次加息，银行收益将继续重复这种先降后升的波动。这些利率风险因素

的动态变化进一步加剧了商业银行经营业绩的波动。

一、成熟期结构性错配风险

某项资产或负债的成熟期指利率调整后，该项资产或负债获得重新定价的期

限。当银行资产和负债的成熟期不匹配时，会因利率的变化产生收益波动。在升

息周期中，如果负债的成熟期短于资产的成熟期，使得在某一时间区间内，利率

敏感性负债大于利率敏感性资产，即利率敏感性负缺口，则当利率变动时，商业

银行将承受净利息收入下降的风险。

我国商业银行资产负债的成熟期结构在经历连续8次降息后， 已严重扭曲，

演变为高度适应降息周期的利率敏感性负缺口状态。这种负缺口状态因为现行计

结息管理规定和定期存款的内含选择权而进一步强化。

(一)我国商业银行资产与负债期限结构分析

首先让我们来观察一下我国国内几家商业银行近几年来资产负债的回流期

限结构状况(见表4．1)．

如上表显示，我国国内商业银行资产负债的回流期出现了明显的期限结构错

配，存在着较大的回流期负缺口．导致这种资产负债期限错配结构的直接原因就

是其存贷款的期限结构错配，根据表中所列的数据表明，1年内到期的生付资产

负债净额近3年来均保持一个持续下降的趋势，其平均1年期内到期的存贷款净

差额占1年期内到期的资产负债净差额的％。这种较大的回流期负缺口由于目前

国内活期和短期存款(6个月内)利率并未进行调整，依然保持在原有的低水平

之上，这使得各商业银行通过存贷款的结构调整以达到实际利差的扩大，进而提

高银行自身的盈利能力。

通过对部分国内商业银行资产负债期限结构状况进行如上分析之后。我们结

合中国人民银行所给出的统计数据来对全国总体国内商业银行人民币存贷款期

限结构状况进行研究，以数据来证实这种错配在国内具有普遍性，也存在潜在的

风险性．
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表4．1 国内部分商业银行资产负债的回流期结构 单位：亿元人民币

浦发银行 民生银行 招商银行

2003芷 2004芷 2005盆 2003焦 2004正 2005正 2003矩 2004焦 2005矩

1年内到期的生息资产 2743 3359 4393 2096 2593 3304 3415 4094 5030

1年内到期的付息负债 3265 3941 5020 2710 3416 4508 4501 5207 6397

1年内到期的净额 -522 —582 -627 -614 -823 -1204 -1086 一1113 -1367

1年内到期的贷款 1949 2264 2773 1335 1816 2372 2320 2745 3260

1年内到期的存款 2979 3663 4800 2285 3095 4179 3870 4941 6063

1年内到期存贷款净额 -1030 -1399 -2027 —950 -1279 -1807 -1550 -2196 -2803

存贷款净顿／资产负债
1．97 2．4 3．23 1．55 1．55 1．5 1．43 1．97 2．05

净额

资料来源：各银行年报(数据经整理)

1、我国国内商业银行存款结构分析

我国自1996年5月以来，人民银行连续8次对存款利率进行下调，具体调整参

见表4．2(历年来我国存款利率调整表)。以定期储蓄一年期存款利率为例：该档

次利率从原先1996年的9．1896下降到最低的1．98％，其下调幅度达到了78．43％，存

款期限一年(含)以上各档次其下调幅度大于活期和短期存款。在2004年10月29

日，中国人民银行宣布从即日起上调金融机构存贷款基准利率，一年期存款和贷

款基准利率平均上调27个基点，其他各档次存贷款利率也相应调整，中长期类存

款利率上调幅度大于短期上调幅度。但从表中我们也可以活期存款以及三个月档

期的存款利率未作调整，依然保持原有水平不变。

结合表4．2我们来分析自1999年到2005年底，我国国内人民币存款期限结构

的变化情况，具体数据参见表4．3(国内商业银行人民币存款期限结构表)。由表中

我们可以看出，从1999年到2004年活期存款与定期存款之比以年平均4．15％的速

率由76．2％逐年递增N93．03％，使得活期存款总占比也99年底的43．25％迅速提升

到2004年底的48．19％，存款期限短期化趋势比较明显。

在分析这种存款期限结构变化的原因时，我们不难发现其直接原因是随着央

行连续8次下调存贷款利率，存款利率期限结构逐步趋于水平，长期存款与短期

存款之间的利差不断缩小，导致了存款短期化(李扬，2004)。导致存款结构变化

不可忽视的因素还有：利率绝对水平的降低以及长短期存款利差的不断缩小进一

步加强了居民流动性需求；居民活期存款结算功能的强化(如借记卡的广泛使用)

提高了活期存款的预期收益。这些因素的联合作用，使得银行资产负债表中负债

方主体——存款——出现回流期缩短的趋势。
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表4．2 历年来我国存款利率调整表 单位：％

定 期
调整时间 活期

3个月 6个月 1证 2年 3年 5年

1993．07．11 3．15 6．66 9 10．98 11．7 12．24 13．86

1996．05．Ol 2．97 4．86 7．2 9．18 9．9 10．8 12．06

1996．08．23 1．98 3．33 5．4 7．47 7．92 8．28 9

1997．10．23 1．71 2．88 4．14 5．67 5．94 6．21 6．66

1998．03．25 1．71 2．88 4．14 5．22 5．58 6．21 6．66

1998．07．01 1-44 2．79 3．96 4．77 4．86 4．95 5．22

1998．12．07 1．44 2．79 3．33 3．78 3．96 4．14 4．5

1999．06．10 0．99 1．98 2．16 2．25 2．43 2．7 2．88

2002．02．21 0．72 1．71 1．89 1．98 2．25 2．52 2．79

2004．10．29 O．72 1．71 2．07 2．25 2．7 3．24 3．6

数据来源：中国人民银行网站——“利率”

表4．3 国内商业银行人民币存款期限结构表 单位：亿元RMB

年度 活期存款 定期存款 活期总占比(％) 活期／定期(％)

1999 47049 61730 43．25 76．2

2000 56686 67118 45．79 84．5

2001 66511 77106 46．31 86．3

2002 81726 89191 47．82 91．6

2003 99492 108564 47．82 91．6

2004 115919 124606 48．19 93．03

2005 132035 155135 45．98 85．11

数据来源：中国人民银行网站“金融机构人民币信贷收支表和银行概览” 经整理

随着2004年lO月的利率上调，特别是活期以及三个月短期存款利率维持原有

水平不变，定期存款期限越长其利率上调幅度越大。银行负债类(存款)回流期

缩短的趋势有所改善。在2005年，活期存款新增额维持在上年水平并略有下降，

较上年增长了13．996，为99年来的最小增幅，全年新增活期类存款／全年新增总存

款占比从上年的50．59％迅速下降至JJ2005年的34．55％。而定期类存款由于利率水平

的提高，该类存款较上年新增30529亿元人民币，增幅达24．5％，为1999年以来该

比例首次超过活期类存款。
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2、我国国内商业银行贷款情况分析

随着国民经济宏观调控的“软着陆”，市场物价涨幅的持续回落，在实际利

率已经持续7个月为正利率，经济增长速度约为10％的宏观经济背景下，为了防

止出现经济滑被，促进国民经济持续、健康发展，并结合货币政策的时滞因素，

中国人民银行于1996年5月1日起t§2002年2月连续8次适时下调了存、贷款利率

(见国内金融机构贷款利率调整表4．4)。

表：4．4 国内金融机构贷款利率调整表 单位：％

短期贷款 中长期贷款

调整日期 六个月 六个月至一年 一至三年 三至五年 五年以

(含) (含) (含) (含) 上

1996．5．1 9．72 13．14 14．94 15．1

1996．8．23 9．18 10．08 10．98 11．7 12．4

1997．10．23 7．65 8．64 9．36 9．9 10．5

1998．3．25 7．02 7．92 9．OO 9．72 10．4

1998．7．1 6．57 6．93 7．1l 7．65 8．Ol

1998．12．7 6．12 6．39 6．66 7．2 7．56

1999．6 10 5．58 5．85 5．94 6．03 6．21

2002．2．21 5．04 5．31 5．49 5．58 5．76

2004．10．29 5．22 5．58 5．76 5．85 6．12

数据来源：中国建设银行网站

在保护存款人利益的前提下，连续下调利率特别是贷款利率极大地减轻了企

业特别是国有企业的利息负担，同时缓解银企资金供需矛盾；降低贷款利率能有

效刺礅投资行为，提高投资收益预期，增强社会投资信心，显示了加快固定资产

和基础设旋投资的政策导向与投资拉动需求的政策效果，不断提高投资和经济发

展的信心。为提高国有企业经济效益、保证国民经济稳定、健康发展创造了一个

良好的金融环境。同时保持了储蓄存款、投资和消费的稳定增长．

众所周知，1998年以后，受亚洲金融危机影响，国内银行业曾一度出现了被

社会所诟病的“借贷”现象，各项贷款的增长速度均相当缓慢。但是，在进入2001

年以后，贷款增速突然提高(增长近lO个百分点)，其势头一直维持到现在。由

于去年债券市场推出的企业短期融资券共发行1393亿元人民币，降低了部分对商

业银行贷款的短期资金需求。同时房地产贷款增幅回落，2005年末，商业性房地

产贷款余额为2．77万亿元，虽然同比增长了16．1％，但增幅比上年下降了12．6个

百分点，这些因素的综合作用导致2005年贷款增长有所下降。
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与此同时，在贷款的期限结构方面，也出现了一些极为显著的变化(见表4．5

和图4．1、图4．2)．

表4．5 国内商业银行人民币贷款期限结构分析表 单位：亿元

短期贷款 中长期贷款 短期占 中长期 总贷

总贷款 占总贷 款增 中长期／
年度 增幅 比重 款比重 长率 短期(％)余额 余额 增幅％

％ (％) (％)(％)

1999 63888 23968 68．16 25．57 37．52

2000 65748 2．9 27931 16．5 66．16 28．11 6 42．48

2001 67327 2．4 39238 40．5 59．94 34．94 13 58．28

2002 74248 10．3 48642 24．O 56．55 37．05 16．9 65．51

2003 83661 12．7 63401 30．3 52．62 39．88 21．1 76．78

2004 86837 3．8 76707 21．0 48．96 43．25 11．6 88．33

2005 87449 O．7 87460 14．0 44．92 44．92 9．8 100．01

数据来源：中国人民银行网站-“金融机构人民币信贷收支表”经整理

首先，中长期贷款比重稳步上升。中长期贷款占全部贷款余额比重，从2000年的

28．11％上升至1J2005年末的44．92％。特别是近两年来，中长期新增贷款额占新

增贷款总额的比重维持在600以上，而新增短期贷款比重由2000年的33％迅速下降

到2005年的不足4％。这中间的差额部分很大程度得益于其他类贷款中的票据融资

(票据贴现)的蓬勃发展，票据贴现贷款余额从2000年的约1800亿元猛增N2005

年末的1．38万亿元，其贷款比重由原先的1．8％上升为2005年的7．09％，占当年新增

比重也由2000年的不足2％迅速提高N2005年的20．78％。

从这些图表可以看出我国金融机构人民币贷款期限长期化的趋势较为明显．

其直接原因在于人民银行连续多次的降息，贷款利率的期限结构也趋于水平，增

加了企业对金融机构中长期贷款的需求，同时资本市场的滞后发展进一步加强了

企业中长期资金的银行依赖性；另一个重要因素是近几年商业银行的居民个人类

消费贷款，特别是个人住房贷款的需求快速增长，该类贷款从1999年的1260亿元

迅速增长到2005年末的1．84万亿元，六年的时间增长了近15倍，其占商业银行中

长期贷款余额的比重也由99年的5．26％升至目前的21％。这一比例是伴随着国内商

业银行中长期贷款大幅增长而提高的。
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3、国内商业银行资产负债期限结构错配导致的风险

从上文并结合图表分析不难看出，最近几年来，我国国内商业银行的资产

负债结构发生了较明显的变化：国内商业银行出现存款短期化趋势与贷款长期化

趋势并存的状况。其主要体现在负债的流动性不断提高(主要归因于活期存款比

重上升和存款平均期限的下降)，而与此同时资产的流动性则在不断下降(主要

归结于中长期贷款比重不断上升和贷款平均期限的延长)，这说明中国国内商业

银行长期面临的资产负债期限结构性错配的现象日趋严重。

除了资金供求双方因素从而导致资金期限结构的错配之外，作为资金交易

的中介一商业银行在这之中所起的主观作用也不容忽视。可以说，目前的存贷
结构正是商业银行为适应连续8次降息的自发性选择结果，很显然，正是这种资

产负债的结构才使得商业银行在不断的降息过程中获得额外的风险收益．

一端是存款的期限结构短期化，另一端是贷款期限结构长期化，集中到商业
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银行资产负债表上就具体表现为商业银行资产负债的回流期的错配，银行利率敏

感性负债大于利率敏感性资产。我们知道资产与负债的成熟期首先由其回流期限

所决定。回流期是指该项资产或负债的本金最终回流的时间期限，在无其他特别

约定的情况下，资产和负债只有在回流期之后才可以重新对其定价。而在此之前，

利率的变动对其收付息情况不会产生任何影响。此时，资产负债的成熟期由其自

身的回流期决定。这种回流期错配虽然在利率下降通道中对银行可以产生风险收

益，然而，如在升息周期中却会带来难以预料的风险损失。

(--)、现行制度对重新定价风险的影响

在我国现行有关存贷款计结息的制度下，即使原有存贷款回流期保持一致，

也可能因计结息规定不同，使得其资产负债成熟期不相匹配。对目前有关利率管

理相关规定的考察分析，我们可以较明显地发现这在一定程度上进一步强化了国

内商业银行资产负债成熟期(重新定价期限)的错配风险。

1、利率管理规定对银行贷款的影响

表4．6为目前我国有关银行贷款计结息管理规定的主要条款以及对银行资产

成熟期的影响：

表4．6 利率管理规定对银行信贷资产的影响

贷款类别 利率调整方式 贷款成熟期(重新定价期)

企
1年内(含)短期贷款 按合同不调整 与到期日一致

业

贷
中长期贷款 贷款满一年重新定 到期日与重新定价日孰短

款

个 1年内 按合同不调整 与到期日一致
个人住房贷款

人 1年以上 从次年1月1日起调整 到期日与次年1月1日孰短

贷 1年内 按合同不调整 与到期El一致
个人消费贷款

款 1年以上 贷款满一年重新定 到期日与重新定价日孰短

(1)短期类贷款(指贷款期限为一年期以内的贷款，含贴现)实行贷款合同

协定时利率，如遇利率调整不分段计息。因此一般情况下其贷款成熟期与贷款到

期期限保持一致；

(2)企业中长期贷款(指一年以上的贷款)和一年期以上个人类消费类贷款

(不含个人住房贷款)的利率实行一年一定，贷款执行每满一年后按当时利率重

新确定新年度的利率。这项规定使得银行这部分贷款资产无论其贷款期限有多

长，实质上均为一年以内的利率敏感性资产．其成熟期为贷款到期期限与再次重

新定价日孰短之期限；

(3)一年以上个人住房贷款的利率管理规定每年的一月一日为重新定价日，
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即年内如遇利率调整则其贷款从次年的1月1日起按新利率执行。因此，一年期以

上的个人住房贷款在年度内为利率不敏感资产，其贷款成熟其为贷款到期期限与

次年1月1日孰短之期；

2、利率管理规定对银行存款的影响

表4．7是经整理的我国对银行人民币存款计结息制度的相关规定以及对银行

存款重新定价的影响。

从表中可知，由于管理部门的相关规定，使得我国商业银行的存款在很大程

度上为利率敏感性负债，只有定期存款为对利率不敏感。同时由于计结息方式的

不同，导致活期存款(含企业与居民个人)和企业协定存款的利率调整日为上次

结息日次日而不是利率法定调整日。

表4．7 我国银行人民币存款计结息规定及对成熟期的影响

存款类别 利率调整及计息方式 存款成熟期

活期(企业) 按结息日利率计息，每季结息 即时

活期(个人) 按结息日利率计息，1年结息1次 即时

定期(企业、个人) 按存入日利率计息，不调整 与到期日一致

通知存款(企业、个人) 按支取日利率计息 即时

协定存款(企业) 按结息日利率，每季结息 即时

定活两便(个人) 按支取日利率计息 即时

个人大额可转让定期存单 按存入日利率计息 与到期日一致

(三)对银行资产负债成熟期结构错配风险分析的结论

I、商业银行资产负债(对我国来说特别是存贷款业务)的回流期(到期期

限)决定其自身的成熟期。由于资金的供需期限结构的变化以及多年来我国国内

商业银行为适应连续降息的宏观金融环境，使得目前国内商业银行的资产与负债

期限结构呈现出不相匹配的现象，1年期以内到期的负债远远大于到期资产．从

而使得国内商业银行在未来的升息周期中面临着较大的利率风险；

2、现行有关银行存贷款业务计结息管理制度的规定在一定程度上人为缩短

了银行资产与负债的成熟期，具体表现为银行资产(主要是贷款)的重新定价期

限全部缩短至一年以内，而负债(主要是存款)的重新定价期限缩短得更为严重，

其绝大部分负债呈现出对利率的即时敏感性，部分存款由于计结息的规定甚至成

熟期为负，商业银行负债(存款)的利率敏感性程度远高于资产(贷款)的利率

敏感性。这些计结息规定进一步强化了银行资产负债期限结构的错配．一旦短期

利率大幅上调，国内商业银行将面临巨大的重新定价风险。
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二、基本点及收益曲线风险因素

商业银行所面临的利率风险除了上述的资产负债成熟期即重新定价期限不

匹配外，还存在其他如基准风险(基本点风险)、净利息头寸风险以及收益曲线

风险等。在利率市场化过程中由于利率水平将随着资金供求状况、商业银行之间

的竞争激烈程度以及市场对风险和收益水平接受程度等多方面因素的变化而及

时做出调整，这些风险因素问相互作用共同对商业银行的利息收入产生影响，因

而情况是较为复杂多变的。

根据商业银行的财务核算原理：商业银行的利润等于资产负债业务的利差收

入与中问业务营业收入之和减去营业费用、税金、资产业务损失以及营业外支出。

因此，资产负债业务的利差收入与中间业务营业收入是商业银行的全部收入来

源。一般情况下，商业银行的中间业务收入主要为各项手续费收入，受外界经济

环境变化因素的影响较小。正如我在第一部分所提及的，即使商业银行在资产与

负债成熟期方面完全匹配，但由于基准风险的存在，利率的波动也会对商业银行

的收入产生影响。其主要原因就在于资产和负债利率变动的基本点不一致，导致

利差的扩大或缩小．特别是在当不同期限的存贷款利率发生不同程度的变化时，

由于不同银行间资产和负债的结构比重不同，迸而对不同商业银行利息收入产生

不同的影响。

对我国近十年来利率调整进行分析(见表4．8)，其存贷款利率变动幅度基

本上不一致，这导致商业银行存贷款综合利差水平在逐步缩小．商业银行在总体

上承担了大部分基本点风险损失。但一年期存贷款利差保持在一个较高的水平。

这对目前我国国内商业银行存款短期化和贷款日趋长期化而言是比较有利的。

表4．8 历年来我国利率调整及利差变化表 单位：％

96 5 蚰8 97 10 鸲．3 98 7 98．12 99 6 02．2 04．10

贷款平均利率 12．78 10 87 9．22 8 80 7．25 6．79 5 92 5 44 5 7l

存款平均利率 8．14 6．2 4．69 4．63 4．00 3．42 2．20 1．98 2．33

平均利率 4．84 4 67 4．52 4．17 3．26 3．37 3．72 3．45 3．38

1年期贷款利率 10．08 8．64 7．92 6 93 6．39 5．85 5．31 5．58

1年期存款利率 9．18 7．47 5．67 5．22 4．77 3．78 2．25 l 98 2．25

1年期贷款利差 2．6l 2．97 2．7 2．16 2．6l 3 6 3 33 3．33

注：存贷款平均利率为各档次利率的简单平均数

我们知道2004年利率调整为存贷款利率水平分别平均上调27个基点，这在

一定程度上缩小了商业银行的存贷款利差。同时我们也必须清楚地认识到在逐步

利率市场化过程中，由于利率管制的放松，各商业银行可以自主定价，将会导致

商业银行为挽留优质客户往往会一方面提高其存款利率另一方面降低贷款利率，



●

■

●

0420253醴宛扬 商业银行利率市场化及其风险分析

进而收窄存贷款利差，这时基本点风险对商业银行的影响是巨大的。

商业银行之收益曲线风险指特指商业银行在市场利率变动过程中，由于存贷

6个月 1年 2年 3年 5年 5年以上期限

款的收益率曲线发生变化，原有的存贷款期限利差随之而变化。在商业银行资产

负债结构和数量不变的条件下，其必然增加或减少银行的净利息收入，从而影响

银行的经营业绩。收益曲线风险实质上是基准风险的一种特殊形式。

我国商业银行利用短期负债支持长期资产，长短期利率水平的差异可能会给

银行带来利差的收入。特别是当收益曲线发生异常变动，长短期利差缩小甚至出

现倒挂时，商业银行的利差收入就会大幅度下降甚至变为负值。图4．3是我国

2004年10月29日利率调整后存贷款利率水平的期限曲线。从图中可以了解到

2004年lO月份的利率调整使得收益曲线发生了一定程度的扭曲。长期存款利率

上调幅度大于短期存款利率上调幅度，平均存款利率上调幅度大于平均贷款利率

上调幅度。长期存贷款利差较调整前有所缩小，但长期贷款利率与短期存款利率

之间的利差却进一步扩大。这也可以解释目前我国国内商业银行为追求利润最大

化而导致的存款短期化和贷款长期化趋势。
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数据来源：各银行公开的年度财务报告

图4．4、4．5和表4．9为国内几家主要上市商业银行的存款占比以及各自实

际利率水平情况。

表4．9 部分国内上市商业银行2005年相关指标 单位：亿元人民币

2005 民生 浦发 华夏 交行 建行

贷款利息收入 193．77 181．85 98 363．05 1271．05

存款利息支出 75．32 67．28 49．87 165．41 520 84

平均贷款余额 3332 3443 2073 6949 23576

平均存款余额 4345 4496 2892 10956 37576

平均贷款利率 5．82％ 5 2跳 4．73％ 5．22％ 5．39％

平均存款利率 1．73％ 1．496％ 1．724％ 1．51％ 1．3％

平均利差 4．08％ 3．79％ 3．00％ 3．71％ 4．0喁

总利息收入 235．61 218．4 133．38 496．8 1736．01

总利息支出 110．25 87．4l 59．79 180．89 570．5

平均生息资产 4755 6013 3113 11988 41901

平均付息负债 4750 4883 3068 11596 39690

平均收息率 4．95％ 4．36％ 4．28％ 4．14％ 4．14％

平均付息率 2．32％ 1．79％ 1．95％ 1．56％ 1．44％

平均息差 2．63％ 2．57％ 2 34％ 2．58％ 2．7％

数据来源；各相关银行网站一2005年报部分数据经笔者整理

从以上图表可以看出，各家银行在实际业务运行过程中，由于采取的策略不

同导致存贷款利率水平差异较为明显。部分行大力吸收低利率的活期存款以降低
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成本，对于低成本扩张较困难的则提高贷款利率以达到增加收入的目的。如果这

种扭曲的利率收益曲线继续存在或发展，一旦市场利率继续上调，特别是收益曲

线逐步水平化，即长短期利差缩小。将使得我国商业银行的这种资产负债期限结

构错配暴露于利率风险之下。

基本点风险或者收益曲线风险不仅仅只对商业银行的当期收益产生影响，更

为重要的是它对银行市场价值的影响程度也日益受到业内的广泛关注。下表4．10

是一个简单处理的商业银行资产负债组合价值分析的例子，该组合为商业银行用

一个定期1年期存款负债(年利率8．5％)去支撑一个5年期国债投资资产(年利

率996)，其本金均为100元。

表4．IOA 利率变化对市场价值的影响表

工具 期限 利率 金额(元)

资产 国债 5篮 9％ 100

负债 存款 1焦 8 5％ lOO

利率变化情况 一3％ 一2％ 一1％ 0 1％ 2％ 3％

国债价值变化 112．64 108．20 103．99 lOO 96．21 92．61 89．19

存款价值变化 102．84 101．88 100．93 100 99．09 98．19 97．31

组合价值变化 9．79 6．32 3．06 O 一2．88 —5．58 -8．12

表4．10B 利率变化对净利息收入和市场价值变化的影响

利率不变 利率上调200个点 差异

国债固定年收入 9．00 9．OO

第一年存款利息支出 8．5 8．5

第2-5年存款利息支出 8．5 10．50

年限 收入 成本 净额 收入 成本 净额 净差额

1 9．00 8．5 0．5 9．oo 8．5 0．5 O

2 9．00 8．5 0．5 9．00 lO．5 —1．5 -2

3 9．00 8．5 O．5 9．00 10．5 —1．5 -2

4 9．oo 8．5 0．5 9．00 10．5 —1．5 -2

5 9．Oo 8．5 o 5 9 00 10．5 —1．5 -2

市值变化=以11％的贴现率贴现净差额收入一5．58元(与表3．14A中数据相同)

该分析得出了在基础利率以及各种假定利率调整情况下，资产、负债及其组

合的市场价值(表4．10A)．例如，如果市场利率上调200个基点(从国债利率从

9％上调到11％，存款负债从8．5％上调到lO．5％)时，国债的价值就相应地从100

元下跌为92．61元。而商业银行因为该存款支付低于市场利率的利息而获益，因
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此。该笔存款的价值也由最初的100元下降为98．19元。该商业银行的资产负债

组合价值综合下降了5．58元。

表4．10B显示了表3．9A的市场价值变化和该组合在5年周期中的年收入变

化是相一致的。如在利率上调200个基点后，由于负债为定期1年期存款，故在第

一年中其利息支付仍然为8．5元。但从第二年起，存款利率将提高到10．5％，而资

产(国债)的利率固定在9％，因此从第二年起，每期会净利息收入为一1．5元。表中

最后一行显示了由于利率上升200点后所引起的年收入变化情况。这些数据反映

了两个重要的概念。首先，尽管利率的提高引起了商业银行的损失，但第一年的

收入都是不变的，它可以表明，在利率风险的影响下商业银行短期收入将可能对

投资者产生误导。其次，未来收入的变化的现值共计损失5．58元。这个收入变

化等于表4．10h所计算的资产组合市场价值的变化，这表明市场价值的变化已经

包含了未来收益的变化．

如果利率水平发生非水平变动(通常称为收益率曲线扭动)的情况又是怎样

的呢?在此，我们模拟假定如下案例：

目前银行拥有100万还有1年到期的2年期国债，票面利率为3．5％，并利用

一个新的三个月定期存款(利率为1．296)作为融资。随后市场利率发生变化，

国债利率上升为4．5％，三个月定期存款上升为2％。

则资产的市场价值=100×1．035／1．045=99．043万元

而负债的市场价值=100X(1+1．296／4)／(1+2％／4)=99．801万元

市场价值总损失=99．043-99．801=一0．758万元

上述两个例子也说明，一个具有正持续期缺口的商业银行当面临市场利率上

升时，其市场价值将下跌。这也是我国国内商业银行在利率市场化进程中可能面

临收益曲线非平行移动所带来的最为主要的风险因素。

从资产负债表管理者的观点看，稳定的保持为正的净市场价值可以转交为更

加稳定和更大的收益。虽然没有什么方法能够在一个较长时间内锁定一个固定的

净利息收入差价，但，一家将其资产负债表的市场价值稳定在某正值水平的商业

银行会确保它未来的净利息收入有更大的稳定性，并同时极大地缩减未来负收益

的风险。市场价值代表的是客观、已加权的未来现金流预期值。

市场价值观念鼓励管理层去注意长期盈利性并抓住每一个出现的盈利机会，

虽然运用市价分析方法会造成商业银行短期报告收入的波动性，然而，如果银行

的经济风险在这种做法下降低了，或机构的注意力集中到使其资产负债和权益价

值最大化上来，那么这种方法就是有效的．市场价值是客观公正的，它反映了许

多投资者的一致看法。市场价值同时也反映了资产和负债的重置成本或处理成

本。市场价值客观的、一致性的和前瞻性的性质会带来良好的管理约束，增加管
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理的可靠性。

三、有价证券投资风险

20世纪90年代，我国国内商业银行面临着巨大的信用风险。主要由于国有

企业和集体企业的倒闭、重组、改制以及部分企业缺少信用等原因，使得商业银

行难以回收贷款。在随后的90年代末到2l世纪初，国内商业银行一方面为避免

这类信用风险，同时由于国内商业银行日益增加的巨额存贷款差额，为提高银行

收益转而大量购买有价证券。图4．6为我国从1999年底到2005年底我国国内金

融机构的存贷款差额变化情况。

数据来源：中国人民银行网站

目前我国商业银行流动性管理水平提高自不待言，资金的规模效应也随着银

行资产的扩张也更加显著；随着大额支付系统的全面升级，商业银行的支付清算

技术已经有了质的飞跃；在超储利率仅为0．99*,6的情况下，将多余的资金投放在

各付金帐户上已经不是理性的选择。同时我国国内商业银行资金结构性失衡所导

致的流动性过剩，也使得国内商业银行贷款项下的资金运用比例也正在逐步降

低，投向非贷款领域的资金比例在增大，加大债券投资力度是顺利成章的．这一

点可以从目前国内商业银行存贷款比中反映出来。
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根据中央国债登记结算公司一‘2005年中国债券市场年度分析报告》，截止

到2005年末，我国债券市场债券余额为7．26万亿元，比去年增长40．61％。2005

年末，机构债券持有量依次为四大国有银行(51．55％)、股份制银行(12．72％)、

保险公司(6．61％)、城市商业银行(5．77％)、中国证券登记结算公司(5．34％)

和基金(4．21％)．从债券持有结构来看，保险、基金和四大国有银行的债券持

有量增长较快，增幅分别为78．78％、71．18％和58．52％，非金融机构、信用社

和中国证券登记结算公司的债券持有量减少较快，降幅依次为60．33％、5．88％

和11．01％。(见图4．7)。

表4．10 2005年国内部分上市商业银行债券投资情况 单位：亿元

2005 民生 浦发 华夏 交行 建行

平均债券投资额 779 673 543 2659 12634

平均生息资产 4755 5013 3113 11988 41901

投资收益 23．67 16．84 16．93 81．85 363．79

总利息收入 235．61 218．4 133．38 496．8 1736．Ol

投资收益占总利息收入比重 lO．05％ 7．71％ 12．69％ 16．48％ 20．96％

债券投资占生息资产比值 16．38％ 13 43％ 17．77％ 22．18％ 30．15％

平均债券投资收益率 3．04％ 2，5％ 3．12％ 3．08％ 2．88％

平均存款利率 1．73％ 1．496％ 1．724％ 1．51％ 1．3％

数据来源：根据各银行公布的2005年年度财务报表经整理

从表4．10中可看出目前这几家上市商业银行其债券投资总比重差异较大，

其中建设银行最高达到30％，浦发银行最低为13％左右。但他们各自的投资收益情

况有较大的差异，虽然华夏银行年度投资收益率最高达到3．1296，较浦发银行高

出约0．62个百分点，但在考虑各自筹资成本的因素后，华夏银行并不存在绝对优

势。但浦东发展银行综合计算却一致处于落后的地位。这在一定程度上反映出商

业银行的债券投资业务也存在风险。

以中央国债登记结算公司所公布的数据为依据。截止2005年末我国国内商

业银行共持有各类债券约为5万亿元人民币，其平均剩余期限约为5年，按2005

年5年期债券平均收益率2．5％为基准利率，即100元债券年利息收入为2．5元。

按照上述的计算方法，则如果市场利率上调100个基点(年利率为3．6％)，可以

得出，国内商业银行投资于债券的市场价值会大为缩水。每百元债券现值约为

95．48元人民币，市场价值下降4．52元，则

债券总市场价值变化一4．52元×5万亿／100=-2300亿元人民币

最近几年来，国内商业银行在资金运用渠道方面进行了扩展，纷纷将富余资

金投放到债券市场，导致债券收益率水平下降。如2005年发行的05国债1l期
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(5年期)其招标利率为2．14$，比银行存款准备金率0．99％仅高出115个点，甚

至低于1年期定期存款利率近10个点。当然，以上计算仅仅作出一个简单的假设，

即市场利率处于一个上升阶段，同时商业银行将债券持有到期，不从事债券的二

级市场交易来获取资本利得。事实上商业银行会根据债券市场的行情变化，不时

的进行债券的买卖以获取资本利得来提高总体收益水平。尽管如此，如果市场化

改革后市场利率水平升高或者出现较为明显的通货膨胀，我国国内商业银行所持

有长期债券的收益曲线风险就会凸显出来，并有可能发生债券利率收益不足以弥

补资金成本以及债券投资净值损失的情况。

四、选择性期权风险对

从上文关于国内银行存贷款计结息分析中，我们已经得知信贷资产全部转变

为1年期以内的利率敏感性资产。存款除了定期以外，也为1年期以内的利率敏感

性负债，只有定期存款对利率不敏感，其成熟期与回流期保持一致。因此如遇利

率上调，将会使银行减少利息支出。但从目前我国实际操作中，存款人被赋予了

可以提前支取存款的权利，这种选择权的存在在面临利率上升时会导致定期存款

的成熟期被提前。

存款人所拥有的提前支取存款的权利可以看作是一种对利率的看涨期权。现

行的有关提前支取定期存款的规定为对其提前支取的一种惩罚，银行改按活期利

率支付存款人持有期间利息。但如果提前支取并及时转存后所能获得的利息收入

高于原有利息收入，那么，这种选择权是一定会被执行的。以下为计算在利率上

调到一定水平时，各档次定期存款持有人转存的回流期临界时点：

Ip(TrT。)×R2--365-I-Tl×Iio÷365一To×Rl--365

=(I：2--R。)×To--365--(1i2一Ilo)×T。．'--365

其中：R为转存后的净收益；

To为原存款期限；T。为已存期限；

R。为新活期存款利率；R。为原定期利率；R：为新同期定期利率

由于lio、R2、RI、To均为已知，只需求解T，，当R=O时为转存的临界时点，

如R>O，则转存对存款人有利．

表4．12 定期存款转存临界时点表

原存款利率 新调整利 转存临界 原存款成 现存款成熟
定期档次

％ 率％ 时点(天) 熟期(年) 期(年)

1年期 1．98 2．25 64 l 0．82

2年期 2．25 2．7 165 2 1．54

3年期 2．52 3．24 312 3 2．14

5年期 2．79 3．6 513 5 3．59
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上表是以2004年10月29日的利率调整为例，根据上述公式计算所得出的

存款人转存的临界时点(见表4．12)。

此表的转存临界时点的含义是：在利率调整之后，对于原1年期定期存款而

言，如果己存期限不足64天，其存款持有人取出原存款并按照新的利率重新存

入1年期定期存款，其所得利息收入将大于不进行转存的利息收入。同理，对原

5年期定期存款而言，原固定5年的成熟期全部不会超过3．59年。

同时我们可以注意到在2004年10月的利率上调中活期存款利率没有进行调

整，依然保持在原来0．72％的水平上，如果活期利率水平也进行上调，那么以上所

计算的各档次定期存款的成熟期将会进一步缩短。所以，现行的法规和银行惯例

所赋予存款人提前支取的选择权，使定期存款业务在利率上升周期中成熟期大为

缩短，这必然会导致银行额外的利息成本支出增加，进而减少商业银行的利润。

基于同样的道理，虽然由于计结息的规定导致我国贷款的成熟期全部变为1

年期以内。但也存在着一定的选择性期权风险。在此以个人住房贷款为例，其利

率调整时间为每年的1月1日，如果现在(3月)进行利率上调，新的利率将从

明年才开始调整，这就可能会导致借款人在今年剩下的9个月中加大偿还贷款本

金的力度，以减少未来由于利率上调可能多支付的利息支出．另外一个较为普遍

的行为是，商业银行的优质客户具有很强的话语权，如果利率下降幅度较大，这

类客户往往会采取提前归还贷款再重新申请一笔更低利率的贷款而不会受到商

业银行的惩罚。

如果我们结合选择性期权以及利率收益曲线非平行移动来分析，将会发现利

率变化对银行净利息收入的影响要比想象中大得多，同时还影响商业银行的资本

充足率水平。所谓的利率收益曲线非平行移动包括长短期利差变动不一致以及资

产和负债长短期利率调整幅度不同(或称为长短期利率的突变)．现举一个简单

化的案例来说明这个问题：假设一家银行拥有lO亿元人民币资产，9亿元的负

债，1亿元的权益。资产结构为分别5亿元2年期固定利率贷款和5亿元4年期

固定利率贷款(贷款可提前归还)。负债也分为两部分，4．5亿元2年期短期定

期存款和4．5亿元43年期定期存款(可提前支取)．此时长短期贷款利率分别为

8％和7％，长短期存款利率分别为4．5％和3．麟，资产加权平均持续期为2．573年，

负债加权平均持续期为2．858年，银行资产和负债充分免疫。最初银行经风险调

整后的资本充足利率为10％，利差收入恒定在3％的水平。基本数据如下表：

资产 负债 利差

长期 8％ 4．5％ 3．5％

短期 7％ 3．S％ 3．5％

长短期利差 1％ 1％
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现假设收益曲线发生了瞬时变动，具体变化情况如表4．13。由于存在选择

性期权，所以银行资产价值永远不会超过平价，而负债的市场价值则不会低于票

面价值。通过计算，我们可以发现，不管利率向哪个方向变化，股东权益价值和

资本充足率都会下降。同样重要的是，并不需要利率发生多大的变动，都足可以

使得银行陷入资本金不足的困境。

表4．13充分免疫下隐含选择性期权对银行资产、负债及资本充足利率的影响

长短期利 短期利率％ 长期利率％ 资产 负债 权益
权益／资产

差变动％ 资产／负债 资产／负债 (亿元) (亿元) (亿元)

1％ 7．0／3．5 8．0／4．5 10 9 1 10％

4％ 5．5／2 0 9．516．0 9．76 9．13 0．63 6．45％

7％ 4．0／0．5 11．0／7．5 9．53 9．27 O．26 2．73％

一2％ 8．515 0 6．513．0 9．87 9．25 0．62 6．28％

一7％ 11 0／7 5 4．0／0．5 9．66 9．7l -o．05 -o．52％

通过对上述案例的分析表明即使是一个充分免疫的银行，其市场权益价值和

资本充足率由于受到隐含选择性期权和收益曲线非平行移动等因素的作用，对利

率风险有较大的敏感度。同样我们也可证明利率风险对具有正(负)持续期的银

行资产负债都会产生不利影响，但负持续期的边际影响要大于正持续期。

当然，目前由于我国关于银行存贷款计结息的相关规定，使得事实上的对银

行资产负债隐含选择性期权受到了很大限制，降低了选择性期权风险的影响．但

重要的问题是，随着利率市场化进程的逐步深化以及国内相关金融产品的不断创

新(包括前不久就已经推出了固定利率产品和资产证券化)，国内商业银行家们

必须认识到与提供具有隐含选择性期权的存款和贷款相关的风险与经济价值。同

样重要的是，国内金融监管者要正确度量银行所面临的利率风险。
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第五章研究结论和建议

一、研究结论

从上文的论述中可以了解到商业银行利率风险的识别、控制与管理由于其涉

及的范围广，含盖的内容极多，是一项十分复杂的系统工程。随着中国利率市场

化的不断深入，国内商业银行将面临着越来越巨大的利率风险，利率波动性越来

越大，对利率风险进行管理也就越来越重要，本文就是在我国利率市场化的背景

下，分析我国商业银行利率风险现状、成因，并对我国商业银行利率风险的衡量

以及管理策略作了初步尝试性的探讨，通过前面的分析和讨论，我们可以得出以

下一些结论：

I、结合我国的具体情况，我们在货币政策实践和利率体制改革中，就既应尊重

利率的内生性，也应尊重利率的外生性。也就是说，利率一方面必须由资金市场

的供求决定，同时，作为货币政策的传导工具也必须受货币当局的控制，即中央

银行要用间接金融管理的手段，用经济而不是行政的力量来实现利率的货币政策

工具的属性。

2、根据“金融深化理论”，由于发展中国家普遍存在着较为严重的金融抑制现

象，利率非市场化，导致利率弹性小，从而使得利率政策或货币政策的作用难以

有效发挥。从西方发达国家实行利率市场化以及商业银行利率风险管理的经验和

教训，我们可以得出：稳定的宏观环境、完善的金融体制和金融市场以及市场化

的经营主体是我国利率市场化改革成功的重要保证．

3、通过对我国商业银行利率风险的现状、类型和成因进行分析可以看出，我国

商业银行利率风险具有以下特征：①利率风险更多地体现为制度性风险，由于长

期的利率管制以及相关法律法规的不完善，导致商业银行往往被动接受利率风

险，不利于商业银行风险管理水平的提高；②目前国内的信用体系还不健全，商

业银行将信用风险的控制和管理放在主要的地位，一旦利率市场化后，利率风险

与信用风险交织在一起，共同对我国商业银行的经营造成影响，将使得我国的金

融风险更加突出。

4、上文通过对利率风险衡量方式的探讨以及对利率风险的实证分析可以看出，

尽管利率风险的衡量方法多种多样，但建立适合自身的利率风险衡量方法和管理

模型将是商业银行未来面lI缶的最为严峻的挑战，且变得尤为关键。

5、从已有的理论和经验分析表明：利率市场化后利率水平必然会升高．但具体

到我国，我们认为在利率市场化改革初期，国内资金短缺现象不会从根本上得以

改善，所以利率应该有一个上升的过程，但不会出现超高利率的现象。

首先，我国目前的宏观经济走势使得利率有上升预期．2005年我国经济在

继续保持较快增长的基础上，实现了全年经济健康平稳运行。2005年国内生产
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总值(GDP)增长9．9％’居民消费价格(CPI)上涨1．8％，较上年回落2．1个百分点。

虽然CPI在低位运行，但受国际能源价格上涨及国内资源价格改革的启动，通胀

压力仍需关注。根据人民银行相关报道“目前我国国内固定资产投资规模仍然偏

大，各方面投资冲动依然强烈，固定资产投资存在反弹压力”。因此，今后一段

时期内国内资金需求将会进一步增加，使得市场利率将有上涨的内在压力。但，

值得注意的是我国经济增长在很大程度上依赖于政府积极的财政政策的支持，经

济增长的基础尚不稳固。同时我国目前居民储蓄已经突破14万亿，市场资金缺

口不大，因此，尽管利率有可能上扬但不会出现超高利率水平。

其次，主要发达国家市场利率走势客观上会带动我国利率水平的上扬。在

2005年美联储8次上调基准利率，本月又上调25个点。目前其联邦基金利率已

升至4．50％；而欧洲中央银行也于年底上调相关利率，这是欧央行自2003年6

月以来的首次升息。日本银行继续实行宽松的货币政策。国内1年期定期存款人

民币比美圆的利差从年初的0．054％迅速提高到年末的1．702％。在这种情况下，

国内的利率市场化改革必然会促使利率反弹。

最后，我国银行市场体系结构决定了我国不会出现超高利率。一般情况下，

在竞争激烈的银行市场体系环境中，贷款利率是很难被控制的，但在垄断性银行

体系中，大银行问较容易达成共谋，形成垄断利率协议，致使利率水平处于超高

状态。尽管目前我国银行数目众多，但四大国有商业银行的市场垄断地位却没有

发生根本性动摇，中、农、工、建四大行仍然拥有近70％的存贷款市场份额。但

在中国不太可能会出现四大共谋而导致利率超高。一方面，四大间本身分支机构

体系庞大，银行间已经处于激烈的竞争状态；另一方面，四大本身就属于国有性

质，国家也不会允许其达成寡头共谋。所以，利率市场化后随着银行竞争加剧利

率将会上升，但出现超高利率的可能性不会太大。

二、针对利率风险控制的建议

为维持市场化进程中我国金融体系的稳定，以达到利用市场机制优化资源配

置的目的。相关监管层和商业银行自身都应该正确所将面临的利率风险，通过采

取积极的措施熨平商业银行的收益波动。对于国内商业银行而言克服导致利率风

险产生的制度因素和健全利率风险防范的制度缺失不失其积极的意义：

(一)宏观层面的控制建议

1、合理稳妥地安排利率市场化改革时序，健全利率形成机制．

良好的宏观环境，特别是保证物价的稳定，是影响利率市场化改革进程的重

要因素。在一个低通胀和正实际利率的情况下，推行利率市场化改革更容易取得

成功，这已经被其他国家改革经验所证明。另外，当前国内商业银行银行资产负

债结构性错配的一个重要原因是利率期限结构的不合理，长期利率的期限升水不
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足以弥补期限风险，使得资金交易的各方倾向于这种存款短期化和贷款长期化的

结构。因此，应积进一步健全利率形成机制，调整利率结构，理顺利率关系使得

利率的市场结构能充分反映资金的供求关系以及信用、期限等各种风险要素要求

的合理溢价。同时管理部门应改革计结息规定，逐步向国际惯例靠拢；逐步放松

对商业银行存贷款计结息规定，在金融改革日益深化，市场化原则深入人心的今

天，商业银行与客户应能够自主协商计结息方式。这些计结息方式的选择体现了

银行、存贷款人对现金流的不同需求，体现了他们对利率走势的不同预期，从而

合理分配利率风险与收益。

2，尽快提高金融监管的有效性和调控能力

在实行利率市场化后，意味着中央银行放弃了对利率的直接管制，央行只能

通过间接手段去影响或调控银行利率或市场利率，要实现经济平稳运行，银行体

系的稳定和安全，就要求监管机构具备较高的对市场的有效调控能力和金融监管

能力。在一定程度上讲，长期的利率管制阻碍了中央银行问接调控工具效用的发

挥，弱化了向市场的传导意图和作用力度，不利于商业银行利率风险管理水平的

提高。国际经验表明，有效的金融监管和调控对商业银行提高其自身利率风险管

理意识和规避风险的手段都能起到重要的促进作用。

(1)、尽快实现金融监管的规范化，建立与国际接轨的市场金融监管；按市

场化金融运行的要求，建立既符合国情又符合国际惯例的金融监管法规体系；选

拔和培养高素质的人才队伍，大力提高我国金融监管水平．

(2)、建立和健全相关机制。特别是建立和健全信息收集和信息披露机制，

这既是有效监管的基础，同时又是防范金融风险、稳定金融市场的重要措旌。可

以说，一个完善的金融监管机构和健全的信息收集和披露制度是利率市场化得以

顺利实施的重要一环。

(3)、建立存款保险制度。在利率市场化后，银行不可避免的会受到来自利

率风险的冲击。建立起真正的存款保险制度后，首先，可以切断银行对国家财政

的无限依赖；其次，可以使中小银行降低面临的挤兑风险，与四大国有银行具备

相同的市场条件；第三，可以有助于加快银行危机处理和存款理陪的进程。

3、加快金融市场的发展和金融衍生产品的创新

第一、只有建立一个完善、统一、高效的货币市场，才有可能形成真正反映

市场资金供求状况的利率信号，同时将之培育成为中央银行即能够有效调控，以

完善货币政策传导机制，又能够对其他金融市场和银行信贷市场的利率产生有效

影响。

第二、建立规范、发达的资本市场和其他金融衍生产品市场。一方面为商业

银行针对利率风险的转化和规避提供手段和支持，另一方面，可以扩大企业融资
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渠道，弱化目前金融风险向银行集中的趋势。

金融市场的滞后发展是导致目前国内商业银行的资产负债结构错配的重要

原因之一， 它客观上造成企业资金需求相对与对银行资金的高度依赖，从而在

宏观上形成整体经济的财务结构风险。而银行则加大资产负债成熟期不匹配的利

率风险。推动金融市场的发展可以扩大企业融资渠道，尤其是股本性资金渠道，

弱化目前金融风险向银行集中的趋势，从而对缓解银行在升息周期中的利率风险

大有裨益。因此，高度发达的金融市场和相对自由的金融管制环境是商业银行成

功实现利率风险管理的基础。

(二)微观主体利率风险控制建议

l、积极推进商业银行经营体制和制度改革

从目前我国国内商业银行业的整体情况看，商业银行必须建立健全完善的公

司治理结构，明确出资人与经营管理者的关系。从体制和制度上打破原有的商业

银行“官本位”的思路。完善激励与约束机制和责任追究制度。逐步从商业银行

管理层开始并在整个银行内部形成风险防范的意识。这是推动商业银行利率风险

管理的基石。

2、建立风险管理组织机构和相关管理制度

鉴于市场化后，商业银行利率风险控制、管理的重要性。必须尽快建立起利

率风险管理的相关组织机构和管理制度，使商业银行形成从上到下的利率风险控

制、管理网。从银行内部不同管理层面保证利率风险管理的独立性、有效性，同

时避免出现多头管理以及潜在的局部利益冲突。建立专职的利率风险管理机构来

加强全行利率风险状况的监测，利率风险管理和研究的力量，运用多种手段和方

法对本外币利率的变动方向、变动水平以及变动时点等进行科学的预测。

3、完善和改进资产负债管理

资产负债综合管理是商业银行利率风险管理的重要内容。利率风险主要产生

于资产、负债的期限、数量的不匹配。目前来说，通过资产负债表结构性调整是

国内商业银行主要的利率风险控制措施之一．

在资产管理上应积极推进资产证券化，一方面可以加大银行资产业务的可流

动性，降低成熟期不匹配风险；另一方面商业银行可以转嫁信用风险和违约风险．

当前国内商业银行资产负债呈现明显的成熟期不匹配，其重要原因是银行资产负

债的回流期不一致。回流期的不一致虽有银行与客户双边适应利率走势的主观因

素，但溯其根源，则是经济金融客观环境决定的．存款回流期的缩短是与存款人

所处生命周期阶段、可选金融资产等客观因素紧密相关，而贷款的回流期趋长的

引力来自银行贷款客户的资金需求特征变化，这种变化的根源在于经济发展阶段

和金融发展水平．对于这种客观因素决定的客户基础需求特征，管理层和商业银
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行都不应利用行政或市场手段强行改变，而应采取一些资产负债管理方法，既满

足客户的客观需要，又能调整银行资产负债的利率风险结构。通过资产证券化，

可以加大银行资产业务的可流动性，典型的住房抵押贷款证券化可将商业银行的

长期住房按揭贷款转换为现金资产，从而缩短银行资产的成熟期。

在负债业务管理上，客户存款仍然是最主要的资金来源。这中结构对利率的

敏感度较大。因此国内商业银行应努力拓展融资渠道，以实现银行负债的多元化。

一方面，应当大力发展主动型负债，通过发行金融债券或大额可转让存单等方式

来降低由于期限错配可能造成的风险；另一方面，还应参与货币市场业务，通过

再贴现、再贷款、拆借和回购等业务来组织资金。

4、大力推进商业银行中间业务创新

由于中间业务收入与利率的波动无关，不存在利率风险。因此商业银行的经

营收入中如果能加大中间业务的收入比重，一方面可以降低利率风险，同时还可

以弥补由于利率风险所带来的利息收入减少的损失，这样商业银行将能够在经营

过程中处于主动地位。从目前的情况看，国内商业银行的中间业务品种比较单一，

多属劳动密集型业务，业务品种的技术含量低，导致盈利能力不强等问题。而对

知识和技术型业务，如咨询评估、财务顾问、资产管理等发展还相对落后。国内

商业银行要在中间业务上获得发展，就必须充分抓住我国资本市场、货币市场以

及未来的外汇市场的发展机遇。

5、积极发展表外业务

正确地识别和衡量利率风险只是利率风险管理的第一步，在此基础上，商业

银行应积极采取表内外利率风险管理技术来调整资产负债结构或对资产负债项

目进行套期保值以防止利率风险对银行经营状况的影响。国外商业银行成熟的利

率风险管理技术主要有表内技术和表外技术，表内技术包括投资组合策略、利率

制定和新产品开发策略、贷款组合策略、经纪存款策略、借入资金策略等；表外

技术包括远期合同、期货合同、利率互换合同以及利率上限和利率下限期权管理

等四种基本类型。值得关注的是，这些利率风险管理技术依赖于金融市场的发展

和金融衍生产品的创新。
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后 记

在我复旦大学管理学院MBA的学业已顺}Ⅱ完成，即将踏人人生的另一个阶段

时。作为我在这里学习和实践的一个总结，谨以此论文来凹报复旦大学管理学院

各位老师对我的不倦教诲。

首先感谢我韵导师孔爱国教授，本论文是在他悉心指导下完成的。在MBA学习

以及论文写作期问，孔爱国教授对我们都倾注了大量心血。导师渊博的专业知识，

严谨的治学态度，乐观、豁达、幽默的人生态度使得学生获益菲浅，并将终身受

益。同时我还要感谢复旦大学管理学院MBA项目组的全体人员，感谢他们在我研

究生期间所给予的教海与帮助，在我求学的两年中，正是MBA中心为我们提供了

良好的环境和科学、和谐、平等的氛围才使得我能够顺利地完成学业。此外，感

谢在我攻读硕士学位期间同样给予我帮助和支持的2004级秋3班的所有同学和朋

友。

最后，我要感谢我的父母、家人。我的每一点成绩都凝聚了他们的无私的奉

献、默默嫡鼓励与支持。

商业银行的利率风险管理是一项帽当复杂的系统工程。由于笔者研究能力的

限制，本文主要对利率风险因素进行了分析，而对利率风险的控制与管理方面未

作过多的探讨。文中难免有疏漏和不足之处，还请各位老师和学友不吝赐教。

作者：宛扬

2006年4月22曰
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