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    近年来 ，随着金融衍生物 的不断推 陈 出新 ，商业银行及其它金融机构在 金融衍生物市场 的

参 与急剧增加。仅 以美国商业银行和储蓄银行 为例 ，1990年 ，上述机构的利率、货币、商品及证

券合 同的交易总金额为 6. 8万 亿美元 ，1993 年则达到 11. 9 万亿美元 ，增幅为 75% 。使用衍生

物 的不 断增长导致各家银行及整个银行体系的风险概率提 高 ，对 于当今的政策制订者和银行

管理者来说 ，这是值得重视的。

    较长一段时期 以来 ，银行 曾利用利率期货这一衍生工具对 利率风 险进行管理 ，然而 ，货币

互换 、利率上 限、利率下限、利率上下 限等更新型 的衍生产 品的开发进一步扩大 了银行在 资产

负债管理方面 的金融技术选择范围。对衍生物市 场使用者的调查表 明，约 92% 的金融机构在

他们 的贷款业务中都使用利率互换 来管理风险。

    本文从介绍“利率风 险”和“缺 口分析 ”着手 ，分析商业银行 以衍生物合 同管理 利率风险的

优 势 ，然后阐明随着金融创新工具 的不断涌现 ，金融机构在其 资产负债管理 中的利率风 险的衡

量方法有待进一步完善 ，这是银行管理者尤应认真考虑的严峻问题。

一 、利 率 风 险 与 缺 口分 析

    银行之所以使用衍生物产 品主要是为了对 利率风险进行管理 。近 15 年来利率的不稳定性

剧增 ，它使准确衡量和控制利率风险的问题 日益重要。在 金融创新领域 内应运而生 的利率衍

生物为 商业银行管理 风险提供 了更为有效 的新工具。

    银行运营 中的利率风险产生 于银行 通常都要在不 同时期对其 资产和负债重定利率 ，这就

使银行 的净 利息收入（即银行在其 资产上所获得 的利息收益与对其负债所支付的利息之差额 ）

将随市 场利率的变化而增减。利率风 险的大小 取决于对 资产和负债利率重定 时两者不能相互

匹 配 的 程 度 。

    “缺 口分析 ”即是用来衡量 资产负债不 匹配的 由来、趋 向及程度 的一种方 法。它得名于“美

元缺 口”（系指 以美元表示的利率敏感 资产 与利率敏感负债金额之差）。“到期缺 口”包括在某

一特定 时期 内到期的所有固定 利率资产和负债 与该期 内进行 利率重定 的浮动 利 率 资 产 和 负

债。显然 ，如果市场利率提 高 ，具有正数缺 口的银行其 利息收入增加（资产超过负债表 明利率

将提 高）；反之 ，负数缺 口的银行则因利率上升而受损 ，但却能从利率下跌 中得益。

    例如 ，某银行发行了 3 个月期 的大额存款存单 ，并 以筹 得的资金购买 2 年期的中期国库

券。如果第一个 3 个月后的利率上升 ，该银行的净 利息收入受损 ，因为它必须 以较高的利率

将大额存款单转期 ，但中期国库券 的利率却保持 不 变。一 般 说 ，ΔNII = （A - L） × Δr
其 中 NII: Net Interest Income 净利息收入 A：利率敏感 资产 L ：利率敏感负债

r ：市场利率



    上述简单缺口衡量方法所需的条件是所选定的时距很小，资产和负债利率的重定是在该
时距 的不 同时间。如选定 的时距为 3 个月 ，银行发行 3 个月大额存款单并 以借入 隔 日联 邦基

金偿还这 些存款单债务 ，尽管在这种罕见情况下 出现 了 3 个月的零缺 口，然而银行依然承担 巨

大 的利率风险。

    对 简单到期缺 口衡量方法进行改 良后 的计算方法则较精确 ，它是对一系列各种不 同到期

缺 口（如连续 5 年内每 3 个月 的缺 口）进行计 算得 出的结果。 由于不 同时期 的缺 口有时难 以解

释 ，尤其是较长时期 内那些时正 时负缺 口，因此 ，银行必须将一切有息资产和付息负债 的帐面

价值按到期 日以及重定 利率 的不 同进行分类（如 3 个月、3 个月至 1 年、1～5 年或 5 年 以上 ），

只有这样 ，才能计算 出相关时期 的各种缺 口。

    较为理想 的方法是用数字测算利率风 险 ，该数可用 以表 明净 利息收入对 市场利率发生特

定 变化的反应情况。 由此产生 了“期 限”概 念。“期 限缺 口”是资产期 限 ×资产 的美元值 与 负 债

缺 口×负债美元值之差额。期 限缺 口越大 ，银行对市场 利率变动的反应越 灵敏。

    例如 ，某 银行拥有一笔 300 美元贷款 的资产 ，该笔贷款分 2 年等额偿还 ，该行负有两笔负

债 ，1 年期 的 200 美元存款单和半年期 的 100 美元存款单。 为简便起见 ，我们 假设贷款利率、

两种存款单 的利率 以及用 以计算净现值 的贴现率均为 5% ，存款单在 到期时一次偿还 ，到期 与

期限相同，因此 ，负债期 限在 负债现值所 占的比重则是：

    1 年 × （$ 200/$ 300）+ 半年 × （$ 100/ $ 300） = 0. 83 年。

    但 是 ，贷款期 限与到期不 同，为计算期 限 ，考虑 5% 年利率因素 ，贷款每年等额偿还额为

161. 34 美元 ，以 5% 贴现 的现金流量 之现 值为 153. 66美元和 146. 34 美元 ，贷款期 限 = 1 年

× （$ 153. 66/$ 300） + 2 年 × （$ 146.34/$ 300） = 1.49 年 。

    反映在 资产负债表上 的期限缺 口是 资产期 限 （1.49 年）乘以资产 的现值 减 去 负 债 期 限

（0.83 年）乘 以负债 的现值 即期 限缺 口=（1. 49 年 × $ 300）-（$ 0. 83年 × $ 300） = 198美元年。

    只有当利率期限结构呈平行 变动时 ，或者预先知道 利率期 限结构将不 呈平行变动时 ，期 限

缺 口才是测算利率风险的一种精确方法。如果不存在 上述条件 ，利率风险就不 能简单 以数字

来计算了。

二 、利 用 衍 生 物 合 同 管 理 利 率 风 险

    银行控制利率风 险的传统方法是调整其 资产和负债 的到期 日或者 重定 价格 的时间表。如

果银行要延 长其 资产期限则可在其证 券组合中增加长期政府债券。然而 ，近年来许多银行意

识到能 以更低 的成本更有效 的方法达到相 同的 目标 ，即进行最简单 的互换业务。在这种互换

业务中银行支付浮动利率（一般为伦敦 同业拆放利率 LIBOR），收取固定 利率（通常为相同到

期 日的国库券利率 + 溢价 ）；而负债敏感 的银行则进行支付固定利率、收取浮动利率 的互换业

务。银行还可使用“基 差”互换 ，即双方均支付浮动利率 ，但是利率指数则与银行 的资金成本和

贷款利率密切相连。在某些情况下，银行支付优 惠放款利率 ，收取 LIBOR。对 于负债敏感 的

银行来说 ，还可买进一则 LIBOR的上 限合 同，如果 LIBOR上升幅度超 出预定水平 ，卖方则

向银行支付 LIBOR与该预定水平 的利差。或者采取 Costless Collar on LIBOR，即银行从

交 易商处买进一则 LIBOR上 限合 同的同时向该交易商卖 出一则 LIBOR下限合 同， 以 买 进

的利率上 限的保 险金抵冲卖 出 LIBOR下 限的保证金。银行放弃 LIBOR下 降的潜在收 益 而

就此降低了为防止 LIBOR上升而买进上限合 同之成本。



    金融衍生物 也可用来创造合成贷款和 合成存款。例如 ，银行 以收取固定 利率支付浮动利

率 的方法将浮动利率贷款转换 成固定 利率贷款 ，实际上就是把新 的浮动利率融 资与最普通的

互换 结合在一起。

    与传统 的资产负债管理方法（如调整证券组合）相比 ，金融衍生物 的优 势在 于它们 可以变

换 资产负债表 的期 限却并不延长期 限，也无需 巨大 的额外资本。就 资本需要总额而言 ，虽然财

政部 国库券 的风 险为零 ，但是在 资产负债表上却提 高了法定 的“杠杆 比率”（即资本 与总资产 的

比率）；相反 ，资产负债表表外项 目的资本需要 总额如互换 是按本期和潜在 重置成本征收的，

重置成本在 互换本金中所 占比例甚小 ，事实上 ，名义本 金并不进行 互换 ，因 此 也 不 存 在 风

险 。

    正是 由于具有上述优 势 ，近年来银行使用利率衍生物 迅猛增长 ，下表 1 显示资产超 出 1
亿美元 的商业银行使用利率合 同的增长情况。期货 与远期交易从 1985 年 的 975.7 亿 美 元 增

至 1993 年 的 24964. 3 亿美元 ，增长率高达 2458% 。利率互换 的名义本 金 从 1985 年 的 1860
亿美元增至 1993 年的 3 万亿美元左右 ，增长率几乎达到 1500% 。 1990 年期权合 同 包括上述

利率上 限、利率下限、利率上下 限）的名义本金为 6970 亿美元 ，1993 年增长了一倍 以上 ，达

1.77 万 亿美元。

资产超 出 1 亿美元的美国商业银行的利率合 同

表 1 名义本金 以 10 亿美元为单位

    表 2 对 1985 年和 1993 年 2 年中不 同规 模银行使用利率衍生物情况进行 比较 ，结果表 明

大银行使用利率衍生物 的频率远远 高出小银行。1993 年资产在 1～3 亿 美 元 的银行 中参 与利

率衍生物市 场者还不 到 6% ，而资产在 50～100 亿美元 的银行 中 95% 以及所 有 最 大 的 银 行

（资产超 出 100 亿美元 的银行 ）都参 与了利率衍生物市场活动。

    银行参 与衍生物市 场 的鲜 明特 点是最大 的 7 家银行是该市场 高度集中的交易竞技者 ，他

们在场外衍生物市 场 的中间作用最为活跃。 1993 年 ，这 7 家大银行利用利率合同交易的名义

本金 占全美 所有银行 的 85% 。他们不但是衍生物 的交易商 也是使用者 ，既与客户 也与其它交

易商进行交 易。在场外衍生物基本上达到资金结构平衡基础上，交易商 的收 益 来 自 买 卖 差

额。大交易商也为 自身进行交易，根据各 自对 利率、汇率、商品价格趋 势的预期分别抛补头

寸，他们常通过对 有关信用工具（如债券和外币）的交易或衍生物合同的使用 ，运用这些头寸 。

可见 ，所有权交易可以包含衍生物 ，当然衍生物并 非所有权交易之必需。

    衍生物市 场 中市场风险与信用风险并 存。众所周知 ，银行倒 闭几乎全部是 由信用风险而



1985 年和 1993 年美国商业银行的利率合同（按银行规模排 列）

表 2

非市场风险所导致 的。  （1980年倒 闭的第一宾夕法尼亚州银行则是例外情况）因此 ，银行衍生

物业务所承担 的信用风险对银行管理者至关重要。表 3 显示最大 的 7 家银行 于1993年按其利

率合 同的名义本 金与当期重置成本 以及重置成本 与资产 的帐面价值之 比、重置成本 与股权帐

面价值之 比排列 的。重置成本 与资产 的比例低者 为 5% ，高者则达 19% ；而重置成本 与股权

之比则从低者 61% 高至 283% 不 同比率排列。一般情况下 ，重置成本 高的银行其传统贷款业

务（如工商企业 的房 地产贷 款等）的信用风险通常 也大。表 4 说明 7 家银行 的工商贷款和商业

性房地产贷款的美元金额 ，以及贷款与资产 、贷款与股权 的不 同比率。几乎在 所有情况下 ，股

权在工商贷款中的信用风险要 高于衍生物。

1993年 美国最大的 七家银行利率合同

表 3



1993 年 美国最大七家银行工商贷款及商业性 房地产贷 款

表 4

三 、结  论

    对美 国商业 银行 使用衍生物 的研究表 明，资产在 50 亿美元 以下 的银行倾 向于更多地使用

利率互换 ，当然 ，银行 资产规模与其它 利率衍生物 之间不 存在 明确关系。 资产超 出50亿美元 的

银行 中，资产质量较弱者要 比资产质量较强者使用衍生物 的集密度高。研究结果既有趣又带

有迷惑性 ，它并不说 明如何利用衍生物管理 利率风 险 ，更不表 明利率衍生物被用来是提 高还是

降低风 险。 因此 ，对 于银行及其管理者来说 ，必须首先对 所收集的金融数据资 料 进 行 加 工 处

理 ，必须 明确区分期货和远期 的多头和空头 头寸、看涨期权和看跌期权 的买进 与卖 出、利率互

换业务中固定 利率对 浮动利率 的置换情况 ，对 于互换和远期合 同也应按其 目前被使用 的贷款

和证券 的相 同到期 日进行分类 ，并 且在 这一基础上调整对衍生物 的缺 口分析 ，从而进一步看清

利率风 险与利用衍生物之间的关系。

    综上所述 ，对 资产负债表表外 的衍生物业务 的详 尽信 息进行收集汇总 、分析和报告 ，将不

但能使衍生物业务 的风 险透 明度提 高 ，而 且也能向管理者着重提 出潜在 的问题所在 。缺 口分

析只是在 最简单情况下测算利率风 险的方法 ，积极参 与衍生物交易 的大银行 已经开 发了更精

确 的模式来测量交 易活动 的风 险敞 口，而小银行一般也很难 以简单 的缺 口分析 修改其 复杂 的

资产负债表 ，因为即使银行不 使用前述互换 、期货 、期权等衍生物合同，可是在 其 资产负债表上

的资产方 已深深 印上 了衍生物 的特征。

    随着金 融创新 的不断传播和发展 ，更多 的商业银行在其 资产负债管理 中将开始使用衍生

物 ，因此 ，必须完善呈报方法 ，以使所有金融机构 的利率风险得 以揭示。


