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内容摘要

内容摘要

随着金融改革的深化以及利率市场化改革的推进，利率风险逐渐成为我国商

业银行的主要风险。而目前，我国商业银行对利率风险的意识淡薄，规避和管理

利率风险的工具匮乏，普遍存在着重新定价风险、基差风险等诸多隐患。因此，

利率风险的管理控制将成为商业银行风险管理的主要内容。探讨商业银行利率风

险衡量方法的选择及管理策略，对现代商业银行的发展有着重要的理论意义和实

际价值。

VaR 模型法是一种新型的风险管理工具，作为金融风险测度和控制的量化模

型，它具有简单易操作、应用领域广泛等优点，被国际银行业、证券业、保险业

广泛应用于测量市场风险、业绩评估和监管信息披露等方面。本文首先详细讨论

了利率风险的各种测度方法，通过比较发现，VaR 模型在精确量化利率风险方面

有着巨大优势。文章进而以全国银行间同业拆借市场收益率为模拟市场利率变

量，对我国商业银行的利率风险价值(VaR)进行实证研究，分析 VaR 模型在银行

利率风险评价中的应用性。实证结果表明，在银行间同业拆借市场上，拆借头寸

受利好的消息影响较大。从计算结果来看，考虑了非对称情况的 GARCH 族模型

计算的 VaR 值较好地刻画了我国商业银行的利率风险状况。因此，VaR 模型法

可以用于我国商业银行利率风险的测度和管理。本文最后对我国商业银行利率风

险管理提出了相应的建议：一方面要加强 VaR 模型在利率风险测度和评价中的

应用；另一方面也要认识到 VaR 模型也存在着模型风险，不能独担利率风险管

理的任务，我们应将其与其它风险管理工具和方法相结合，从而建立起一整套完

善的利率风险管理体系。

关键词：利率风险管理；VaR 模型；ARCH 类模型
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ABSTRACT

ABSTRACT

Along with the advancement of financial reform and the interest rate

liberalization reform, the interest rate risk becomes the main risk of China's

commercial banks gradually. At present, China's commercial banks have a weak

awareness on the interest rate risk and there exists such latent dangers as re-pricing

risk, basis risk because of the absence of interest rate risk management tools.

Therefore, the interest rate risk management and control will become the main content

of commercial banks’risk management. There will be important theoretical and

practical value to discuss the choice of commercial banks interest rate risk’s

measuring techniques and management strategy.

VaR model which is a new type of risk management tool, is easy to operate as a

quantitative tool to measure and control financial risk. It is widely employed to

measure market risk, assess achievements and disclose supervision information by the

international banking industry, the securities business and the insurance business. The

paper first discusses the various interest rate risk measuring techniques and finds that

the VaR model has a huge superiority in the accuracy of interest rate risk

measurement by comparison. The paper then takes the CHIBOR as simulative interest

rate variable to calculate the VaR value of China’s commercial banks and discusses

the application possibility of VaR model in the interest rate risk assessment. The

empirical result indicates that the negative information has a greater effect on the fund

in the inter-bank market. Based on the result, we find that the VaR value calculated by

the GARCH-family models which take the asymmetry into consideration depicts the

condition of China’s commercial bank interest rate risk better. Therefore the VaR

model can be used in China’s commercial bank interest rate risk appraisal.

As a conclusion, the paper raises some recommendations on China’s commercial

bank interest rate management accordingly. On one hand, we should strengthen and

promote the use of VaR model in interest rate risk measurement and assessment; on

the other hand, we should also realize that we need to establish a set of perfect interest

rate risk management system as the VaR model itself has some defections.

Key words: interest rate risk management; VaR model; ARCH family models
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导 论

1

导 论

一、问题的提出

由于商业银行资产的绝大部分是金融资产，利率波动会直接导致这些金融资

产价值的变化，从而直接影响商业银行的财务状况及运营的稳定性。因此，防范

和控制利率风险是银行风险管理部门最重要的日常工作之一。在利率管制条件

下，利率水平的变动平稳且易于预测，利率风险是商业银行的次要风险，利率风

险管理被商业银行忽视。利率市场化后，利率更多地是接受市场力量的影响，遵

循市场运行规律，利率水平的变动频繁而难以预测。以美国为例，1934 年至 1970

年的 36 年间利率仅变动 34 次，而 1970 年至 1980 年的 10 年间却变动了 139 次

[1]。因此在利率市场化形势下，随着利率风险上升为商业银行的主要风险，各商

业银行也逐渐认识到利率风险管理的重要性。

然而长期以来的利率管制导致我国商业银行的风险管理主要集中在信用风

险管理上，银行对利率变动不敏感，利率风险危机意识不强，利率风险管理的方

法技术十分落后，还停留在利用缺口管理、敏感性分析等简单的定性管理阶段，

没有形成系统的管理体制和有效的度量方法。我国商业银行现行的内部评级制度

也还不完善，只是一种信息的收集与罗列。其无论在评级方法、评级结果的检验，

还是在评级工作的组织、评级要求的实施等方面，都与国际性商业银行存在相当

大的差距。主要表现在评级方法偏于定性化、简单化、信用风险揭示严重不足、

基础数据库还不符合评级要求、评级结果达不到巴塞尔委员会的标准、监管部门

对评级结果的运用十分有限等。

因此，如何防范和化解利率风险，有效地进行利率风险管理，在利率风险管

理过程中如何对风险进行准确地测量和预测，这些都成为商业银行急待解决的问

题。结合我国的实际情况，借鉴国外先进的利率风险度量和管理方法，建立一套

符合我国国情的利率风险管理系统，对于有效防范、化解和控制我国商业银行所

面临的利率风险，提高银行经营管理水平，化解和防范金融风险，具有十分重要

的意义。
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二、本文的研究方法

实证研究、规范研究和比较研究是本文主要的的研究方法。

本文首先比较研究了各种利率风险测量工具的优劣情况，再通过实证分析探

讨 VaR 模型在银行利率风险管理中的应用，说明了 VaR 模型在测定和衡量市场

风险中的作用。

在实证分析我国同业拆借市场数据时，由于同业拆借收益率分布的非正态

性，本文比较运用了 ARCH 族模型对数据进行拟合，运用方差——协方差方法

来计算同业拆借市场利率的 VaR 值。

最后文章辅以规范分析和定性分析，指出我国商业银行在利率风险管理中应

加强运用 VaR 模型，建立一整套完善的利率风险管理系统，并对此提出相关的

政策建议。

三、本文的结构安排

本文共分为五章，内容结构安排如下：

第一章首先对利率风险的概念进行了界定，再说明利率风险的主要分类，即

重新定价风险、基差风险、内含选择权风险、收益率曲线风险。文章接着介绍了

国内外测度利率风险的方法，有敏感性缺口分析法、持续期缺口分析法、模拟分

析法和 VaR 模型法，最后本文对这些方法的优缺点进行了比较分析，从而得出

VaR 模型法在我国银行利率风险管理中有着较大的应用和发展空间的初步结论。

第二章详细说明利率风险的 VaR 测度方法。第一节首先介绍了 VaR 的概念

及产生的背景，接着分析了国内外对 VaR 模型的研究状况。就国内情况来说，

目前学者对 VaR 模型在股票等资本市场的应用研究得较为深入，而对利用其进

行银行风险管理探讨得较少。第二节介绍了 VaR 的主要计算方法，即方差——

协方差法、历史模拟法和蒙特卡罗模拟法。通过比较这三种方法的优劣以及联系

我国的实际情况，本文主要采用方差——协方差法计算 VaR 值。

第三章是实证部分，也是本文的重点，详细说明了样本区间的选择以及对数

据的分析，之后通过 ARCH 族模型对同业拆借市场的数据进行拟合，运用方差

——协方差方法分别在正态分布和 t 分布的假设前提下计算 VaR 值，并对 VaR

模型的准确性进行检验，得出 VaR 模型可用于我国商业银行利率风险测度的结
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论。

第四章是关于完善我国利率风险管理的思考，在提出具体的政策建议之前，

本文首先指出了我国商业银行在利率风险管理中存在的问题，如内控意识薄弱、

授信决策独立性不够、信息系统的支持不足等。之后，本文联系我国实际情况，

提出加强我国利率风险管理的建议。
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第一章 利率风险类别和测量方法

第一节 利率风险类别

在进一步研究商业银行的利率风险之前，我们首先要明确何为风险，何为利

率风险以及银行在金融市场上面临着哪些利率风险。美国经济学家、芝加哥学派

创始人 Knight 在其 1921 年出版的名著《风险、不确定性及利润》中，较全面地

分析了风险与不确定性的关系。Knight 认为，真正的不确定性与风险有着密切的

联系，也有本质的区别。不确定性是指经济行为人面临的直接或间接影响经济活

动的无法充分准确地加以分析、预见的各种因素，而风险不仅取决于不确定性因

素的不确定性的大小，而且还取决于收益函数的性质。[2]简单来说，风险即为从

事后角度来看的由于不确定性因素而造成的损失。[3]

商业银行管理研究的风险主要是市场风险，本文重点讨论的是市场风险中的

利率风险。巴塞尔银行业务监管委员会在 1997 年发布的《利率风险管理原则》

中，将利率风险定义为银行的财务状况暴露在利率的变化之中。具体来说，利率

风险就是指由于利率水平由市场因素决定导致利率变动产生不确定性，从而可能

给商业银行的收入和绩效带来影响的风险。利率风险有大小和方向之分，[4]利率

风险大小是指利率变动幅度大小带来的风险度，而利率风险方向是指利率变动方

向的变化（上升或下降）给不同资产带来不同风险的情况。商业银行利率风险是

其利率风险大小和利率风险方向的组合产物。

在一个高度市场化的利率环境中，受多种因素影响，利率水平通常表现出较

强的波动性。这里所说的利率波动包括两种情况：一种是银行事先预计到的利率

波动；另一种银行事先没有预计到的波动。在前一种情况下，银行可以根据各种

管理手段减少其对银行造成的损失，甚至可以在一定程度上利用该种波动获得额

外的经济利益。对于后一种情况，如果银行存在较大的利率风险敞口，那么在波

动开始后银行必然要面临巨额的损失。为了增加收益减少损失，银行一方面要对

利率未来的波动情况进行预测，另一方面也要对自身的利率风险敞口进行度量。

本文主要对后一种情况进行研究，并提出相应的利率风险管理方法。下面将具体

介绍商业银行在经营管理中遇到的利率风险种类[5]。
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