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一、存续期缺口模型

存续期这一概念最早由麦考莱于员怨猿愿年提出袁 因而被称

为麦考莱存续期遥 它是债券在未来产生现金流的时间的加权

平均袁 其权重是各期现金流现值在债券价格中所占的比重遥

用公式表示为院

其中院阅表示麦考莱存续期曰贼表示债券产生现金流的时

期曰悦贼表示第贼期现金流曰砸表示债券的到期收益率曰晕表示债

券到期前产生现金流的时期数曰孕表示债券现价遥

存续期具有非常重要的可加性袁 即由皂种债券所构成的

债券组合的存续期等于这皂种债券的存续期的加权和袁 其权

重是各种债券的价值占组合价值的比重遥 存续期的这种特性

使组合管理人员更容易对由多种资产和负债构成的复杂组

合的利率风险进行管理遥

存续期不仅仅是一个时间概念袁其真正价值在于其反映

了债券价格对利率变动的敏感性遥 下面通过修正存续期来看

其反映的债券价格对于利率变化的敏感性遥

从上式可以看出袁 修正存续期反映了债券价格对利率变

动的弹性袁即每一单位利率百分比变动所引起的债券价格变

动的近似百分比袁因而它可以用来衡量利率风险的大小遥

上式表明袁当利率发生较小变动时袁债券价格变动的近似

百分比等于修正存续期与利率变动的乘积袁其中的负号表示

债券价格的变动与利率变动的方向相反遥 从此式可以看出袁

存续期越大袁 单位利率变动所引起的债券价格变动就越大袁

利率风险也就越大遥

通过以上分析可以看出袁存续期不仅能成为债券组合管

理者衡量和管理利率风险的重要工具袁 而且能使商业银行更

有效地管理利率风险袁 即可以利用存续期对商业银行的资产

和负债组合进行利率风险免疫管理遥 利率风险免疫是指通过

某种管理方法使得银行的资产和负债分别能对利率变动的影

响相互抵消袁使存续期缺口为零袁而对整个资产和负债组合价

值不产生影响遥 利用资产和负债的存续相等特性可以达到利

率风险免疫的目的遥

利率敏感性存续期缺口可以按如下的方法计算院

以粤尧蕴和耘分别代表一家商业银行的资产尧负债和净资产

的价值袁 根据会计恒等式袁 银行净资产的价值变动可以表示

为院

其中袁运越蕴衣粤表示银行的杠杆比率袁其实质就是利率敏

感性缺口遥 这种以麦考莱存续期计算利率敏感性缺口的方法

有以下几个问题遥

员援麦考莱存续期不适用于具有隐含期权性质银行的资产

和负债遥 隐含期权是指银行的债务人在利率下降时有可能提

前还款袁而在这种情况下袁银行的债权人渊这里指存款人冤可能

会随时提现袁从而导致银行未来现金流的减少遥麦考莱存续期

假设所有资产和负债的各期现金流不受利率波动的影响袁但

有隐含期权的资产和负债的未来现金流会随着利率波动而变

化袁其价格也会发生相应的变化袁因此麦考莱存续期无法衡量

此类资产和负债的利率风险遥

圆援运用存续期来衡量利率风险的准确性受到利率变动幅

度的影响遥在利率发生小幅变动时袁存续期能够较为准确地衡

量出债券价格对利率变动的敏感性袁 但当利率变动幅度较大

时袁利用存续期来衡量利率风险就会产生较大的误差袁其原因

在于债券的价格收益率曲线是凸性的而非线性的遥 存续期是

债券价格对利率的一阶导数袁 即债券的价格收益率曲线上某

点的切线的斜率袁它会随着利率的变化而变化遥 因此袁存续期

在利率上升时袁 会高估债券价格的下跌幅度袁 而在利率下降

时袁又会低估债券价格的上升幅度遥

二、修正的存续期模型

员援运用价格收益曲线反映利率变化遥 当利率发生小幅变

动时袁要准确地衡量债券价格对利率变动的敏感性袁必须考

虑债券价格收益率曲线的凸度袁即债券价格对利率的二阶导

数遥 它衡量了该曲线的弯曲程度袁其公式为院

【摘要】麦考莱存续期缺口模型是商业银行利率风险管理的重要模型遥 本文介绍了存续期模型对期权性质和衡量利

率变化准确性方面的修正袁结合我国商业银行及金融市场的状况探讨了该模型的适用性遥
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考虑了债券价格收益率曲线凸度的修正存续期袁 可以更

加精确地计算债券的利率敏感性缺口遥 计算式如下院

凿耘越凿粤原凿蕴袁将凿粤和凿蕴分别进行二阶泰勒展开袁得到

以阅粤尧阅蕴和阅耘分别代表银行资产尧 负债和净资产的修正

存续期袁以悦粤尧悦蕴和悦耘分别代表银行资产尧负债和净资产的凸

度袁假设资产和负债的利率水平相同袁并且其变动幅度也相同袁

即砸粤越砸蕴越砸袁凿砸粤越凿砸蕴越凿砸袁则银行利率敏感性缺口如下院

其中院运越蕴衣粤为杠杆系数曰渊阅粤原运阅蕴冤为存续期缺口袁它

反映了银行资产与负债存续期错配的程度曰渊悦粤原运悦蕴冤为凸

度缺口袁 它反映了银行资产与负债凸度错配的程度曰凿耘为银

行净资产的价值变动曰凿砸为利率的变动遥 上式反映了由市场

利率变动所引起的银行净资产的价值变动遥 等式右边第一项

代表存续期缺口对银行净资产价值的影响袁 即由存续期缺口

产生的利率风险曰 第二项代表凸度缺口对银行净资产价值的

影响袁即由凸度缺口产生的利率风险遥 显然袁这要比单纯考虑

存续期缺口对银行利率敏感性的影响更加精确遥

圆援引入有效存续期概念反映资产和负债的变动遥 为了克

服麦考莱存续期不适用于具有隐含期权性质银行的资产和负

债的缺陷袁可引入有效存续期概念来解决其问题遥有效存续期

是指在利率水平发生特定变化的情况下债券价格的百分比变

动遥 其计算公式为院

其中院阅藻枣枣表示有效存续期曰孕园表示债券初始价格曰吟砸表

示利率的变动曰孕
原
袁孕

垣
分别表示利率下降和上升吟砸时的债券

价格遥初始收益率砸是指证券的初始到期收益率袁它是由无风

险市场利率渊通常是相同期限的国库券收益率冤加上期权调整

利差构成的遥 所谓期权调整利差渊韵粤杂冤是指对证券中含有的

隐含期权风险的补偿遥 它是有效存续期能够防范隐含期权风

险的基础袁因此有效存续期又称为期权调整存续期遥

由于没有考虑利率变动对债券现金流的影响袁 标准的凸

度衡量方法对于含有隐含期权的债券也是不适用的袁 于是引

入有效凸度袁其计算公式为院

用有效存续期和凸度来计算银行敏感性利率缺口的方法

和上面的计算方法完全相同袁 只是这两种替代计算不考虑隐

含期权存续期和凸度袁 这样的利率敏感性缺口可以将利率的

敏感性也考虑进来袁从而更加准确地衡量利率风险遥

三、提高存续期管理方法的适用性

员援确定适宜的基准利率遥 从发达国家推进利率市场化的

经验来看袁短期国债利率是金融市场的基准利率袁是衡量市场

利率水平涨跌的基本依据遥 我国目前已经放开了国债回购利

率袁 下一步应建立国债与其他金融工具收益率之间的合理比

价关系遥国债的发行不再比照银行同业存款利率袁而应以发行

人的资质尧信用评级结果为基础袁参照市场利率风险结构和期

限结构袁得出大致合理的利率空间袁通过招标方式决定最后的

利率水平遥 这样袁外汇市场远期交易尧期货交易尧互换交易尧期

权交易等所缺乏的参照基准收益率曲线也会建立起来遥

圆援建立风险度量的评判标准袁准确反映风险的动态化遥主

要应做好两方面的工作院淤做好评估工作遥利用利率风险模型

评估银行资产尧 负债和与表外业务头寸相关联的所有重大风

险袁 并反映当期风险对未来收益及经营策略有关利率因素的

影响曰于做好调整工作遥利用利率风险模型对必要的假设和惯

例进行修正袁及时调整思路遥商业银行的资产负债管理人员在

拟定风险回报组合时袁要预先确定最优化方案袁即在回报一定

的情况下缩小利率变动的幅度袁 争取在风险一定的情况下最

大可能地提高利差期望值遥

猿援量身定做风险模型遥各银行应该根据自己的财力尧技术

水平和资产负债表的复杂程度选择一套合适的利率风险衡量

软件遥 银行的利率风险头寸是由构成资产负债表的大量存贷

款和投资交易累积起来的袁 每笔存贷款都有自己的现金流量

特征遥在编制缺口报告时袁应该根据自身资产负债的结构状况

及市场利率的波动状况决定这种报告的编制频率袁 以每旬一

次的周期为宜遥 国有银行应该设有负责设计风险管理系统的

独立风险控制部门袁并确保有足够数量的尧能够进行稳健控制

的风险管理人员遥

源援加强利率预测的准确性遥这是银行首先要考虑的问题遥

在我国袁 商业银行对利率的预测主要根据中央银行的利率体

系来判断遥中央银行的利率体系包括再贷款利率尧准备金存款

利率尧备付金存款利率遥 在缺口模型中袁银行不能一味地追求

零缺口袁 因为由于期限结构的错配和基差风险及期权风险的

存在袁零缺口并不能保证将风险降为零袁这只是在银行不能准

确判断利率走势时采用的一种防御措施袁 风险的最终消除仍

有赖于利率预测的准确性遥

缘援加快现代化的信息系统建设遥 有效的利率风险度量和

管理离不开全面尧准确和及时的基础数据和信息遥我国国有银

行分支机构众多袁 要实现对全行的风险控制离不开计算机网

络遥因此袁我国商业银行应该加快辖区乃至全国间畅通的信息

系统平台袁实现行业内的信息共享遥 同时袁要有一支专业技术

过硬尧能够进行复杂数据库操作处理的员工队伍袁这是保证数

据资料真实准确尧及时有效的前提遥
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