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袁畅彦  

（北京林业大学经济管理学院， 北京 100083）  

       摘    要：    国家金融市场将逐步全面放开，利率市场化改革开始加快推进，商业银
行会面临利率市场波动、资产负债期限不相匹配、基本点制约、客户选择期权等因素
产生的市场利率风险。商业银行要充分认识这种形势的急迫性，全面提升银行的综合
管理水平，利用到期、有效期、重定价等模型预测预估风险程度，采取制定应对政
策，选择债券发行种类、调整期限结构、构建商业性贷款定价机制及应用金融衍生工
具等措施规避利率市场风险。  
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Abstracts :    With the wider of finance marketing in China, the reform of marketing of 
interest  rate is  more faster,  commercial  bank will  faced change in marketing of 
interes、assets and liabili t ies are not matching 、basic  factors、customers choice 
option etal .r isks.  commercial  bank promote management level in an all- round of 
bank, using mature、 term of validity renew fixed piece etal .model pattern、estimate 
r isk  degree，adop formulate a policy、choice bond kinds、make up commercial loan 
fixed price mechanism and using finance methods etal.evade analysis of marketing of 
interest  ra te .  
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利率风险是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。结合国际经验和实际情况分析，利率市场化后，受资金供求规律、银行间竞争、
银行与客户的博弈等影响，会促使存款利率单边上扬，而贷款利率趋于下降，使银行
存贷款获利空间缩小，从而导致商业银行损益状况的变化，产生利率风险。  

   一、商业银行利率风险  

1、利率市场化推进。长期的利率管制和以再贷款为主的单一筹资模式，使商业银行仅
依赖简单的利率管理就可以赚取稳定的利差收入，不必考虑利率风险问题。随着利率
市场化改革进程的加速推进，市场利率波动频繁、幅度不断加大，迫使商业银行不得
不实施市场化的筹资方式。筹资成本除受法定利率的影响外还较大程度地受市场利率
的影响，即使是市场利率的轻微波动，都有可能对商业银行的业务经营造成较大影
响，因此，利率风险已经上升为商业银行的主要风险。  

   表1    我国利率市场化进程［1］  

时    间    事        项  

19 96年    建立全国统一的拆借市场，利率由市场供求决定，国债尝试市场发行，部分
国债发行利率实行市场招标。  

19 98年    政策性金融债券开始实行利率招标，10月央行扩大商业银行对中小企业贷款
利率的浮动幅度。  

19 99年    9月央行再次扩大商业银行对中小企业贷款利率的浮动幅度，10月央行放开了
协议存款利率。  

〖BHDG12mm〗2000年    9月，外币存贷款利率管理体制开始改革，央行下放了外币
贷款和300万（含）美元以上外币存款利率的自主定价权，300万美元以下存款利率由
中国银行协会制定。  

20 02年    3月，央行在统一境内中、外资金融机构外币存、贷款利率管理政策的基础
上，进一步下放了非中国居民的小额外币存款利率的自主决定权。  

20 04年    10月2 9日起放宽人民币贷款利率浮动区间和允许人民币存款利率下浮，金融
机构（不含城乡信用社）的贷款利率原则上不再设定上限，所有存款类金融机构对其
吸收的人民币存款利率，可在不超过各档次存款基准利率的范围内浮动，存款利率不
能上浮。  

20 05年    3月17日放开金融机构同业存款利率，同业存款利率由双方协商确定。  

20 06年    8月19日，商业性个人住房贷款利率下限由贷款基准利率的0 .9倍扩大到0 .8 5
倍。  

2、资产负债期限差风险。在银行资产和负债期限不相匹配的情况下，利率波动会对银
行净利差收入产生影响，这是产生利率风险的最主要根源，这里的期限不是合同期
限，而是重定价期限。目前，商业银行生息资产大多与人民银行基准利率调整实行分
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段计息，重定价期限较短，而付息负债基本采取固定利率方式，重定价期限相对较
长，短期内存在着较大的正缺口，如果利率上升，短期内按更高的利率重新定价的生
息资产将多于付息负债，从而导致净利差收入增加［2］。因此，在利率上升期，保持
这样的资产负债期限结构较为合理，可是一旦利率反转，如果不能及时对资产负债重
定价缺口进行调整，发生亏损就是顷刻间的事情。  

3、基本点风险。目前，国内各家商业银行的经营效益主要依靠基本不变的利差平稳收
益。利差的缩小是因为存款利率上升而贷款利率下降，或是因为贷款利率的上升幅度
赶不上存款利率的上升幅度。如果存款负债利率低于同业价格，或所决定的贷款资产
利率高于同业价格就会面临丢失优质存款市场的风险。如果相反，就会导致实际存贷
款利差的缩小，减少银行净息收入。根据中国银行业务发展趋势及目前平均利率水平
估算，利率市场化后5 ~ 1 0年间，国内商业银行平均利差水平将有可能下降100点左右
［3］。我国银行利率市场化改革后，价格竞争利差缩小将不可避免。  

4、客户选择期权风险。这是由客户提前归还贷款本息和提前支取存款的潜在选择而产
生的利率风险。根据我国现行的利率政策，客户可根据意愿决定是否提前支取定期储
蓄存款，对此商业银行只能被动应对。当利率上升时，存款客户就会提前支取定期存
款，然后再以增高的利率存为新的定期储蓄。反之，贷款客户就会要求提前还款，然
后再以新的降低的利率贷款，所以，利率上升或下降的结果往往会降低银行的净息收
入水平［4］。例如，由于对连续加息的预期，我国商业银行近期出现许多分期付款的
买房者提前还货的情况。为制止提前还贷的势头，多家银行出台收取违约金等措施以
减少买房者提前还贷所带来的利息损失。  

   二、利率风险预估模型  

1、到期模型。到期模型基于市场价值计价，用资产或负债到期期限（contractual  
maturity）分析利率变动对银行净值或所有者收益的影响程度。每一项资产或负债到期
期限的加权平均数构成全部资产负债的平均期限，该模型就是利用资产与负债平均期
限之间的缺口（差额）衡量利率风险。若期限缺口为正，当利率上升时，资产和负债
的市场价值都会下降，由于资产的加权平均期限长于负债期限，资产市场价值的下降
幅度要比负债大，银行的净利值或所有者收益将会减少；当利率下降时，资产和负债
的市场价值都会上升，由于资产的加权平均期限长于负债，资产市场价值的上升幅度
要比负债大，银行的净利值或所有者收益将会增加。若期限缺口为负，则收益相反。

 

2、有效期模型。有效期（又称久期或持续期）模型通过对全部资产和负债平均有效期
缺口分析，衡量利率变化对银行净值的影响。  

D= T   t=0t·C t   (1+r ) t    T   t=0t·C t   (1+r ) t  

式中D：加权平均时间，C t： t时期现金流， r：到期收益率，T：到期前时期数， t：
距偿付利息和（或）本金时间长度。  

△P = - P×D×△ r    1 - r  

式中P为某项资产或负债市场价格，△P为某项资产或负债价格变动，D为有效期， r为
市场利率变动。前面的负号表示该项资产或负债市场价格与利率成反方向变化。  

△E=-［DA- DiK］×A×△R   1+R  

式中△E为银行净值变化，D A- D iK为经杠杆调整后的有效期缺口，D A为全部
资产加权平均有效期，D i为全部负债加权平均有效期，K为资产负债率，A为银行资
产现值，△R   1+R为利率调整幅度［5］。  

依据该公式，如果有效期缺口为正，银行的净值变化与市场利率变化的方向相反，当
市场利率上升时，银行净值的市场价值下降，当市场利率下降时银行净值的市场价值
则上升。如果有效期缺口为负，银行净值的变化方向和市场利率的变化方向一致，当
市场利率上升时，银行的净值也上升，当市场利率下降时银行的净值则下降。如果有
效期缺口为零，银行的净值将会免疫于利率的变动。  

3、重定价模型。重定价模型（又称资金缺口模型或利率敏感性缺口模型）是一个基于
账面价值计价的模型。它应用资产负债的重定价期限（ reprising maturity），分析利
率变动对银行账面损益的静态影响。如果在一定时期内到期或需要重新确定利率的生
息资产（利率敏感性资产）和付息负债（利率敏感性负债）不相等，就会产生缺口，
该缺口称为重定价缺口（利率敏感性缺口）。当利率敏感性资产大于利率敏感性负债
时，银行存在正缺口和资产敏感性，反之，银行存在负缺口和负债敏感性。当利率敏
感性资产等于利率敏感性负债时，为零缺口。重定价缺口实际上就是利率风险敞口，
可用于衡量银行净利息收入对市场利率波动的反应程度。在正缺口情况下，如果利率
上升，由于利率敏感性资产收入的增加多于利率敏感性负债成本的上升，银行净息收
入增加，反之，银行净息收入减少。在负缺口情况下，如果利率上升，利率敏感性负
债成本的上升会超过利率敏感性资产收入的增加，银行净息收入减少，反之，净息收
入增加。即使是零缺口，由于银行生息资产和付息负债利率变动不同步，也不可能完
全消除利率风险［6］。  

   三、利率风险管理对策  

1、建立风险预测系统。商业银行建立静态、动态风险预测管理模型，以净利率收入波
动为输入变量启动运行分析，衡量和预测利率在一定时间和范围内的变动趋势和幅
度，预定相应的应对措施，调整相应的利率政策，努力改变资产期限和种类结构。  

2、选择债券发行种类。商业银行负债的重定价期限主要受人民银行再贷款政策和市场
化筹资策略的影响，前者只能被动接受，但可以通过选择债券种类调整负债期限结



构。根据经济宏观走势，在债券发行时可以尽量考虑长期、固定利息和零息种类的债
券，增加付息负债的重定价期限，也可以尽量考虑发行短期、浮动利息种类的债券，
缩短付息负债的重定价期限［7］。  

3、调整期限结构。随着商业银行二级交易市场的发育成熟和规则的不断完善，为资产
负债期限结构的调整提供了可选择手段。若市场利率上扬，可减少长期固定收益类投
资的持有，增加短期可调整收益类投资的比重，以达到减少投资平均期限的目的。若
利率走低，可增加长期固定收益类投资的发行，减少短期可调整收益类投资的比重，
以达到增加投资平均期限的目的［8］。  

4、构建商业性贷款定价机制。由于商业银行商业性贷款的资金来源主要依靠市场化筹
资，其成本受市场利率影响波动较为敏感，而且商业银行商业性贷款利率的上浮空间
已经放开，因此既有必要也有可能对其进行灵活定价，以规避利率风险。  

5、金融衍生工具套期保值。随着我国金融衍生工具市场的发展，应学习运用金融衍生
产品抵补利率风险敞口，锁定利率风险。还可以通过持有远期利率协议的空头、利率
期贷合约和看涨期权合约的多头，对利率下降的风险进行套期保值，将利率风险转移
给愿意承担该风险的商家［9］。利率市场化后，发展金融工程将是商业银行实现自我
超越的又一重要机遇。 参考文献：     
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