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摘    要：随着我国利率化进程的加快，商业银行的利率风险日益突出。分析与防患利
率风险已成为我国商业银行的重要研究课题之一。久期模型是一种目前广为推崇的利
率风险管理方法。本文用实证分析了久期模型在利率风险中的应用及其局限性。并用
凸性分析了久期模型的误差。  
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一、引言  

今年来，我国中央政府稳步推行利率市场化，势必加剧利率的波动，进而给我国金融
机构带来利率风险。中央银行连续八次降息，使得商业银行资产负债期限匹配失衡，
即利率敏感性资产小于利率敏感性负债。因而在升息周期（利率上升）中，利率风险
成为最主要的风险之一。  

二、我国商业银行风险表现  

1、商业银行资产负债期限结构的不匹配引致的风险。  

可以说，这一风险是我国商业银行目前最主要的风险。通常情况下，商业银行总以较
低成本的中短期负债来支付成本高的中长期资产，从而通过两种水平的差额来取得收
益。近年来，我国商业银行负债的流动性不断提高，资产的流动性不断下降。这一期
限结构失配的现象日益严重。负债方面，存款利率的期限结构随着历次调整，逐渐趋
于水平，长期存款与短期存款之间的利差不断缩小，居民的储蓄存款结构呈现出显著
的短期化倾向；资产方面，经过几次调整后，贷款利率的期限结构日益平坦，长短期
贷款的利差不断缩小，刺激了企业对长期贷款的需求，导致中长期贷款一直以高于短
期贷款的速度增长，短期贷款与长期贷款之比不断下降。在利率上升时，银行不得不
为以后的存款付出更高的成本，使银行亏损严重。  

2、商业银行的基差风险。  

该风险表现为一般利率水平的变化，引起不同种类的金融工具的利率发生程度不等的
变动时，给商业银行的净利息收入带来变动而引起的风险。从近几年人民币基准利率
调整情况看，存 `贷利率平均下调幅度一般不等，这就使商业银行的净利差变动。如
20 02年2月21日央行降息为例，此次存款利率平均下调0 .25百分点，贷款利率平均下
调0 .5百分点，相应地，对商业银行而言，每百亿元资产负债每年的净利息收入减少约
25 00万元，因而，基差利率风险随之发生。当利率市场化不断加快，利率波动加剧，
基差利率风险不断加大。  

3、商业银行定期存贷款隐含着选择性风险。  

在当前市场利率化进程中，利率的调整将会促使借款者提前偿还贷款，或促使存款者
提前从银行取出定期存款，所有银行都会由于其客户的这种行为而招致经利息收入变
化的风险。利率变化的速度越快，变动的幅度越大，这种隐含的期权选择风险对银行
净利息的影响越明显，使得商业银行的负债利率敏感性进一步加强，同时也加强了银
行资产负债期限结构不匹配的困境。  

三、久期模型  

1、久期（Duraion）模型是度量利率风险的重要工具之一。经过长时间的实践检验，
现在已被全球部分发达国家的主要跨国银行所接受，成为国际银行业利率风险管理和
统一监管方面最可靠的标准之一。  

久期反映的是投资者收回原始投资的实际期限，它是持有债券带来的现金流的期限的
加权平均数，其权重是各期收到的现金流的现值的比值，用公式表示位：  

D= n     t=1t·Ct      (1+r ) t       

n     t=1Ct      (1+r ) t    K K K（1）  

（1）中 ,D为以年份数量横量的存续期 ;C t为 t时的现金流量值； r为到期收益率，其中
p= n     t=1Ct      (1+r ) t即资产的现价，n为到期前的时期数； t为收到现金流的时期
数。  

由债券价格对到期收益率求一阶导数，通过变形，并将（1）式代入  

可得下式：d p      p=D·dr      1+r    = - D     1+r=- D mod d r K K（2）  

其中D mod =D     1+r为修正期，这里dp      p代表的是债券价格变动百分比，它是
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久期和收益率以及收益率变动的百分比函数。  

（2）式表明：收益率变动越大，或久期越长，债券价格变动的幅度也越大，相应债券
的利率风险增加；从（2）式我们还可以知道，债券价格的变动与收益率的变动方向相
反。  

2、久期模型对银行利率风险的实证分析。这里以某金融机构为例，若该机构购入一个
期限为6年，收益率为的1亿美元的债券，那么右下表：  

N      C F      C F · D N      CF ·DN·n  

1      8 0      7 4 .07      74．07  

2      8 0      6 8 .59      137．18  

3      8 0      6 3 .51      190．53  

4      8 0      5 8 .80      235．20  

5      8 0      5 4 .45      272．25  

6      1 080      68 0 .58      4083．48  

   10 00．00      4 992．71  

经计算可知：从第1年到第5年的债券收益为80万美元，第6年到期受到108 0万美元，
则该债券的久期为：  

久期D=4992 .71      1000 .00=4 .99 (年 )  

由式（2）可以得到  

△p=D     1+r (△ r )·100L L（3）  

即债券价格变动的百分比等于修正期与收益变动率的乘积，且债券价格的变动与收益
率的变动相反。  

①当利率由升到10%时，用上述模型预测的债券价格变化为：  

△p      p    = - D     1+r△ r=- 4 .99·10%- 8%     1+0 .08    = - 9 .2463%  

此时价格p1=1000(1 - 9 .2463%)=907 .537  

②当利率由8%下降到6%时，运用久期模型得到  

p2=1000(1+9 .2463%)=1092 .463  

上述计算表明：债券收益变动2%时，债券价格变化9 .24%为，说明债券利率变动时债
券价格以更大的幅度变动；同样地，由 (3 )式可知，久期越长，利率变动引起的债券价
格变动也越大，相应的利率风险也就增加。  

可以看出，当收益率发生较小的变化时，久期能准确地度量债券价格对利率变动的敏
感性。实践证明，当收益发生较大幅度变化时，利用久期模型度量利率风险会出现误
差，如何精确计算并防范这些误差，就是下面要解决的问题。  

四、久期模型与凸性  

久期模型隐含的一个基本假设是债券的价格与收益率呈线性关系。实际上，利率上升
幅度大时，久期模型高估了债券价格的跌幅；当利率大幅度下降时，久期模型低估了
债券价格的升幅，其原因在于债券价格与收益呈现凸性而非线性。  

凸性（Convexity）表示债券价格随收益率变化的关系接近于一条凸函数，如果将债券
价格的变化对收益率的变化用泰勒级数展开，则有：  

dp      p=dp      d r·1      p·dr+1      2·  

d 2 p      d r 2·1      p·dr 2+L L（4）  

我们知道，一阶偏导数除以 - p，即为久期dp      d r；二阶偏导数除以p，即凸性，用c表
示有：c=1      p·d 2p      d r 2  

(4 )式可以写为d p      p= - D mod ·dr+1      2·c·dr 2其中D mod 维修正久
期。  

为验证久期模型的精确性，我们这样做：  

依然用上述中的久期为4 .99年，收益率为8%的1亿美元债券，在此水平下，现价p0为
 

p0=80      1 . 08+80      1 . 08 2+L+80      1 . 08 6=1000  

1、当利率由8%上升到10%时  

用久期模型预测的债券价格p1=907 .537  

而精确计算的债券价格为  

p1=80      1 . 1+80      1 . 1 2+L L+80     1 . 1 6=912 .895>p1  

二者间的误差为 |△1 |= |907 .537 - 912 .895 |=5 .358  

可以看出 :利率上升时，久期模型高估了债券价格的跌幅；  

2、当利率由8%下降到6%时  

用久期模型预测的债券价格p2=1092 .463  

而精确计算的债券价格为  

p2=80      1 . 06+80      1 . 06 2+L L+80     1 . 06 6=1098 .347>p2  

二者间的误差为 |△2 |= |1092 .463 - 1098 .347 |=5 .884  

可以看出 :利率下降时，久期模型低估了债券价格的升幅。  

此时有 |△2 |> |△1 |这也体现出凸性的特性，即“突出”程度。  

五、小结  

凸性的这种特点，对于金融机构（如商业银行）的资产组合管理无异大有好处。它不
但能规避某些利率风险，还能精确计算出其误差。  

相对于传统的利率风险管理工具而言，久期模型能很好地度量利率风险的变动，不失
为一种先进的利率风险管理方法，虽然实际中存在一定的局限，我们可以运用凸性可



以很好地计算其误差，这样，分析得到的结果更加令人信服。  
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