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基于久期缺口的商业银行利率风险
免疫策略及实证分析一

口刘湘云 唐 娜[广东商学院广州510320]

[摘要] 随着利率市场化的深入，利率风险越来越成为影响商业银行绩效的主要风险。因

此，如何对商业银行利率风险进行计量及管理，日益成为国内外学术界高度关注的重要课题。本文

通过建立久期缺口模型，提出了商业银行利率风险免疫策略，并进行实证分析，表明：通过确立目标

项目，调整资产与负债结构，可以较好地实现商业银行的利率风险免疫。
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一、问题的提出

纵观国内外利率市场化改革，利率市场化的深入

使利率风险越来越成为影响商业银行绩效的主要

风险。

利率风险是指由于利率的意外变动而造成银行

的赢利状况和市场价值对其预期值的偏离⋯。巴塞

尔委员会在1997年9月发布的《利率风险管理原则

中》，将利率风险界定为银行的财务状况暴露在利率

变化之中。狭义上利率风险仅指利率波动造成的损

失，指利率变动导致银行的实际收益低于预期收益或

实际成本高于预期成本，以及银行净值的实际市值下

降使商业银行受损失。

在我国，商业银行作为专门从事资金借贷业务的

金融企业，净利息收入是其主要的利润来源。利率市

场化改革及利率管理体制的变革，将给我国商业银行

带来挑战，产生广泛而深远的影响。特别是对于国有

商业银行，长期以来受国家政策的影响较大，每次利

率调整均由国务院通过中国人民银行决定，已经习惯

在国家政策范围内经营，没有形成真正的市场机制和

相应的管理体制，在资产负债管理中往往不计算利率

风险。例如，国内商业银行和其他金融机构多年“高
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息吸存款”竞争，就是不顾利息成本的典型做法。在

利率市场化的情况下，国有商业银行受到的冲击和影

响会更大。银行除了将面临在竞争中存款市场上成

本的增加和信贷市场上对优良贷款客户贷款利率的

下降引起的收益减少外，还将不得不面对利率风险的

挑战。对于在资产负债表中占据相当比重的对利率

敏感的资产和负债业务的商业银行来说，如果对这些

资产与负债的头寸和期限安排不当，那么利率的不确

定性及其频繁变动，势必会引起银行的赢利和经济价

值发生波动，甚至引起大规模的经营危机。

世界利率市场化改革的实践也证明了这一点。

自20世纪70年代以后，随着利率市场化，美国的利

率波动大大加剧。据美联储的统计，从1962—1999

年的38年期间内，美国1年期国债到期收益率从

3．1％上升到1981年的14．8％，而后又降至1999年

的5．08％。1962—1968年平均国债到期收益率为

4．32％，1969—1978年平均为6．65％，1979—1989年

平均为9．82％，1990—1999年平均为5．36％。利率

的频繁波动使利率风险加大。利率风险也给银行带

来了经营危机，美国实行利率市场化后最严重的问题

就是银行倒闭数量不断增加弪】。Sp-唧e认为，80年
代以前，大多数银行经营失败，都是由于对利率的管

理发生了错误。所以在美国，利率风险管理成为商业
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银行资产负债管理的一项主要内容。阿根廷、智利等

拉丁美洲国家开放利率管制后，银行系统陷入严重的

金融危机，整个经济处于极度混乱状态；其他许多发

展中国家如亚洲的印度尼西亚、菲律宾、斯里兰卡、韩

国，非洲的赞比亚、甘比亚、加纳等也不同程度地遭受

了利率市场化所导致的利率风险的冲击。可见，利率

市场化形势下，利率风险上升为商业银行最主要的风

险，在最近几年的巴塞尔国际银行监管协议中，利率

风险已成为其核心内容b】。

二、我国商业银行利率风险的现状及管理

的不足

对于我国商业银行来说，收入主要为贷款利息收

入，支出主要是存款利息成本。当金融市场的利率发

生变化时，会影响银行的收入来源和其支出项目，即

贷款利息收入和存款利息成本H】。贷款利息收入、存

款利息支出占营业收入、支出的比重越大，利率对商

业银行影响的程度越深，商业银行的利率风险就越

大。这里列出中国各主要银行的利息收入和利息支

出分别在营业收入和营业支出中所占的比重，用以说

明我国商业银行利率风险的主要现状。(见表1)

表1 中国的银行利息收入、支出占

营业收入、支出的比重

单位：％

商业银行 利息收入，营业收入 利息支出，营业支出

中国工商银行 98．14 91．95

中国农业银行 98．84 71．37

中国银行 94．94 81．98

中国建设银行 9r7．98 66．06

交通银行 69．96 57．95

中国光大银行 85．51 79．54

华夏银行 96．73 72．“

深A发展银行 95．06 62．53

上海浦东发展银行 93．76 80．46

员料来源：www．fi蛐lce．si矾．com．c“

由表1可见，利息收入和利息支出在我国商业银

行的营业收入和营业支出中所占的比重都很高。因

此，在利率变化影响到银行的利息收入和支出的时

候，也很大程度上影响到了银行整体的营业收入和支

出，从而对银行的利润可能产生重要影响。以上数据

表明，我国商业银行的利率风险严重，已威胁到我国

商业银行的盈利能力和运营安全。

但是目前，我国商业银行缺乏基础理论知识和应

变经验，由于首次加入到市场化行列当中，其把握和

预测市场利率的能力和利率风险管理水平均存在明

显的不足和缺陷，还要同人世后纷至沓来的拥有丰富

管理技能的外资银行进行竞争，其紧迫性和严峻性可

想而知，如果不能尽快提高商业银行这种抵御风险的

“免疫力”，那么市场化条件下的利率频繁波动和相应

管理水平的低下将会给商业银行带来巨大的危机。

在我国商业银行将面临越来越大的利率风险的新形

势下，对商业银行的利率风险进行有效管理的研究是

亟待解决的一项重要研究课题和一个不可回避的现

实问题。

三、久期缺口管理的模型

久期的概念是由Maeaulay于1938年首先提出

的。他认为久期是对时间的加权平均(a weighted av．

erage of the time periods)。投资者在每一段时间内会

取得资产回报，每期折现的到期收益是时间的权

重b1。Macaulay定义的久期公式如下：

忐t·c。弋■ ! !!

D：阜旦垡 (1)D：掣二芸 (1)
弋■ !!
台(1+r)‘

c。代表f时期的现金流；r代表到期收益率；r

代表到期前的时期数；f代表距偿付的利息和(或)本

金的时间长度。

为了表明利率是如何影响相关资产价格的，1939

年，Hicks等人计算了收入流的资本价值对于利率的

弹性，提出了修正久期的概念№】。即

D’=一专筹=鲁 (2)

D。代表修正久期，P代表价格，r代表利率，D

代表Macaulay定义的久期。由此我们可以得到：当

△p、△r，很小时，价值波动率公式为

鲤：一三△， (3)
p l+r

鉴于久期代表债券价格对利率的弹性和衡量债

券利率风险的性质，以及久期具有可加性特点，因此，

久期不仅成为债券组合管理者衡量和管理利率风险

的重要工具，而且使商业银行传统的资产负债管理更

能有效地管理利率风险，这主要表现在可以利用持续

期对商业银行的资产和负债组合进行所谓利率风险

免疫管理。
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利率风险免疫是指通过某种管理方法使银行的

资产和负债分别受到利率变动的影响能相互抵销，使

久期缺口为零，进而对整个资产和负债的组合价值不

产生影响。利用久期的特性，如果使资产和负债的持

续期相等，就可以达到利率风险免疫的目的。从此，

人们展开了利用久期进行利率风险免疫策略的进一

步研究，久期缺口管理应运而生。

久期缺口管理是一种动态的缺口分析方法：久期

缺口是金融工具现金流的加权平均时间，可以理解为

金融工具各期现金流抵补最初投入的平均时间，实际

上是加权的现金流量现值与未加权的现值之比。久

期越长，资产和负债对利率的变动越敏感，即利率风

险越大。当市场利率变动时，固定利率的资产和负债

并不直接受影响，但其市场价值会随市场利率发生波

动，这使银行资产在变现时产生资产损失，或者导致

银行的权益净值发生变化。久期缺口测算方法可以

用来分析银行的总体利率风险，并实现对利率风险的

免疫‘引。

由于利率的变化对资产负债表中每一个项目的

影响都是不同的，所以，有必要明确哪个项目是要重

点进行控制的项目，该项目就被称为目标项目(Target

Account)。假定银行管理目标项目是资本项目。

本文假设资产、负债和所有者权益市场价值变动

在记入资产负债表时所运用的会计方法相同，由于价

值波动率估计公式也适用于资产和负债，我们可以利

用它得到利率变动时资产和负债价值的变化率。经

过代数变换，得到久期缺口的模型：

DG=巩一知。 (4)

这里，DG被称为资本项目的久期缺口。其中，A

为总资产，￡为总负债，D。为资产的平均久期，D。为

负债的平均久期。

总资产和总负债的平均久期可以通过对资产方

和负债方下每种科目的久期进行加权平均得到，权重

为各科目的市场价值。

D=∑蚂 (5)
』__一J
J—l

上式中c，是资产或负债组合中第_『个资产D。

或负债D。在组合价值中所占比重。D，是第．『个资产

或负债的久期。

久期缺口的公式表明：久期缺口越大，银行资本

目标项目的风险暴露就越大。银行通常使久期缺口

DG为零，从而达到免疫利率风险的目的。
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四、商业银行的资产负债利率风险暴露及

资产负债表管理策略的实证分析

(一)商业银行的资产负债表利率风险暴露

这里假设资产负债表中每项资产和负债的利率

期限结构相同且利率发生相同变化(即利率的期限．结

构曲线平行移动)。A为总资产，三为总负债，E为所

有者权益。D^为资产的平均久期，D。为负债的平均

久期。△E为所有者权益的变化量。

表2提供了某银行简化的资产负债表和以年为

单位的每一类资产和负债的修正久期，总资产的平均

修正久期以=1．125，负债修正久期仇=0．572。以

市场价值为计价的资产负债表显示了在假设利率上

升2％前后该银行的资产和负债的现值。根据公式

(2)，表中列出了每种资产和负债的以年为单位的修

正久期，根据公式(4)，表中银行的久期缺口为：

DG=D．一(￡，A)DL

=1．125一(900／1000)*0．572=0．610

根据公式(3)，通过修正久期进行减值估计：

△E=一DC(△r，l+r)*A

=一O．610*(0．02，l+O．10)*l 000 000 000

=11 100 000

由上式可知：用久期缺口公式估算的所有者权益

价值大约变化11 000 000美元。根据表格，通过实际

计算得到所有者权益下降了1170万元，即从1亿美

元下降到8830万美元。可见，用久期缺口公式估算

的所有者权益价值11 000 000美元略低于根据表直

接计算的ll 700 000美元。通过计算久期缺口，银行

可以预先测算出利率变化给银行的资产价值带来的

损失，识别进而防范利率风险。

表2某银行利率风险基本情况表

利率上升

现值
权重 修正久期

2％后的现

(百万美元) 值(百万

美元)

资产

证券

流动性 150 O．15 O．5 148．6

投资性 100 O．1 3．5 93．6

贷款

浮动
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(续表) 表3免疫策略下商业银行的资产负债情况

400 O．4 O 400

固定 350 O．35 2 337．3

总资产 1000 l 1．125

负债和所有者权益

交易账户存款 加O O．44 O 400

存单和其他定期存款

短期 350 O．16 O．4 347．5

长期 150 O．4 2．5 143．7

总负债 900 O．572 891．2

权益净值 100 88．3

总的负债和所有者权益 l000 979．5

(二)基于久期缺口的商业银行资产负债表管理

策略

下面运用免疫策略对目标项目——资本项目，进

行免疫，使其在利率发生变动时仍然保持其现有的市

场价值10亿美元。为此，我们要重新构建该行的资
n

产负债表，使久期缺口DG为零，即D．一半·DL=o。

目前，仉=1．125，仇=0．572，由公式(4)
n

DG=D^一手·DL=o．6loD

根据公式(4)，通过以下方法可以使DG=0：

1．使仇减少到0．5148年

2．使仇增加到1．25年

假设我们延长负债久期至1．25年，可以通过改

变负债组合使DC为零。由公式(5)

形1 Dl+耽D2=1．25

形l+耽+(400，900)=l

其中形，为资产负债表中短期负债的权重，耽

为资产负债表中长期负债的权重，400，900(0．444)是

交易账户存款在总负债中所占比重。D。、D：分别代

表短期存款和长期存款的修正久期，D。=0．4、D：=

2．5。将已知的修正久期代入上述两式，得到形。=

0．07，耽=0．556—0．07=0．48 ．

对负债的价值进行调整后，短期存款的比重由

350丹00(=0．156)下降到到o．07(这里为了计算方

便，表格里的数字仅保留两位小数)，长期存款的比重

由原来的150／900(=0．417)上升到0．49(如表3

所示)。

现值(百万美元) 权重 修正久期

资产

证券

流动性 150 O．15 O．5

投资性 100 O．1 3．5

贷款

浮动 400 O．4 O

固定 350 O．35 2

总资产 1000 l 1．125

负债和所有者权益

交易账户存款 400 O．44 O

存单和其他定期存款

短期 63 O．07 0．4

长期 437 O．49 2．5

总负债 900 1．25

权益净值 100

总的负债和所有者权益 1000

通过C。=0，调整资产负债表中的短期与长期存

款的比重之后，可以规避由于利率变化带来的权益净

值减小的风险。这里假定利率上升2％，通过调整短

期与长期存款在总负债中所占权重，当利率上升时，

权益净值实现了保值。(如表4所示)

表4利率上升2％后久期缺口免疫策略

银行的资产负债情况

利率上升2％
现值

修正久期 后的现值
(百万美元)

(百万美元)

资产

证券 150 O．5 148．6

流动性 100 3．5 93．6

投资性

贷款

浮动 4ID0 0 400

固定 350 2 337．3

总资产 1000 1．125 979．5

负债和所有者权益

交易账户存款 40D O 400

存单和其他定期存款

短期 63 O．4 60．5

长期 437 2．5 419

总负债 900 1．25

权益净值 100 100

总的负债和所有者权益 1000 979．5

  万方数据



9

JournaI of UESTC(SociaI Sciences Edition)Oct．2006，VoI．8，No．5

由上表可知，利率上升200个基本点(或上升2％

后)，目标账户(权益净值)的价值仍保持10亿。同 参考文献
理，在利率下降200个基本点时，令久期缺口为零，计

算出调整后的资产或负债的比重，也可以有效地避免 [1]熊正德，乔海曙，刘洪善．论我国商业银行资产负债

利率下降给商业银行带来的风险。 利率风险管理[J]．湖南大学学报，2001，(1)：28·

四、结束语

随着利率市场化的深入，利率风险越来越成为影

响商业银行绩效的主要风险。本文通过建立久期缺

口模型，提出了商业银行利率风险免疫策略，并进行

实证分析表明：通过确立目标项目，调整资产与负债

结构，可以较好地实现商业银行的利率风险免疫。

尽管久期缺口的免疫方法只有在利率变化幅度

较小时使用，但是它毕竟是商业银行有效防范利率风

险的动态缺口管理方法。从长远来看，引入久期缺口

管理对我国商业银行预防和控制利率风险，是十分有

益和必然的。

[2]安东尼·G·科因．利率风险的控制与管理[M]．北京：

经济科学出版社，1999．500一502．

[3]河南省城市金融学会课题组．在利率市场化条件下

构建商业银行的利率风险防范机制[J]．金融论坛，2003，(6)：

42—47．

[4]曲士英，郭福春．利率市场化以后我国商业银行利率

风险分析【J]．企业经济，2003，(3)：158．

[5]BIERWAG G O．D啪tion蛐lalysis：m蛐aging inter鼯t mte

risk[J]．CaInbridge．MA：Ba]Ilinger．1988，12(1)：162一166．

[6]BⅡlRwAG G O，CORRADO C J，KAUFMAN G G．Comput—

ing du强don for bond P0r响lios[J]．11le Jo叫“of Po埘io Ma触ge-

ment，舢1990，17(1)：5l一55．
[7]BⅡ￡R1吼～G G 0，GEORGE G K．Duradon g叩for￡n8ncial

institIltions[J]．Fi腿ncialAIlalysis Joumal，1985，41：68—71，2．

Inter鹳t飚k hI蚰uni盟tion and m脚。璐trati伽of C伽m地rcial BaIll【on a B嬲is of Dumti佃Gap

UU Xi蚰g—ylln TANG Na

(Guangdong university of Business Studies GuangzlIou 510320 China)

Abs咖ct Interest risk has become a眦in risk which iIlfluences the perfbm瑚ce耐comInercial ballk more and

mo糟under the baekgmund of interest rates liberalizatjon．Therefb砖，how to me硝ure a11d man童秽intefest五sk of cor砌e卜

cial ballk has becoIne aJl impoItant lecture which academe h鹊paid more and more attention to．By setting duration g印

model，tlle interest risk i㈣ization stmteg)r of commercial bank has been put forward by this tllesis 8J1d demonstration

has also been applied here to indicate that interest risk iTnInuniz砒ion can be achieVed by setting target item and adjusting

asset aIld liability stmcture．

Key Words dumtion gap； imInunization； interest risk
Inanagement

(编辑刘波)
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