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　　内容提要:经济生活中市场成分的扩大使得利率市场化非常迫切 ,目前我国正按“五

先五后”的模式分阶段实施。利率市场化给了商业银行资金定价自主权 ,也使一种主要的

市场风险———利率风险产生了 。本文根据风险持续时间将利率市场化的风险分为阶段性

风险和恒久性风险。阶段性风险是指在利率放开管制的初期 ,商业银行不能适应市场化

利率环境所产生的金融风险 ,具有系统性和阶段性 。恒久性风险即通常所指的利率风险 ,

具有长期性和非系统性。利率风险的控制与管理既要求商业银行的组织建设(ALCO)、

风险识别技术和表内结构调整以及表外保值安排 ,也需要金融监管部门的弹性调控 、标准

化调整 、透明性决策和市场激励政策的配合。

关键词:利率市场化　商业银行　利率风险管理

利率市场化是提高我国金融市场化程度的重要一环 ,其实施步骤正在加快 。利率市场化使商

业银行获得了资金定价权 ,也使一种主要的市场风险———利率风险产生了。本文在分析利率市场

化的两类风险———阶段性风险和恒久性风险 ———的基础上 ,指出利率风险的控制既要求商业银行

的组织管理和技术熟练 ,也需要金融监管部门的政策透明度和市场激励保障。

一 、意义和模式

利率是金融市场的“价格” 。和商品市场一样 ,若“价格”不是由市场来决定 ,那么整个金融市场

也就不能称之为是“市场化”的 。所以 ,主流经济学家们一直在呼吁发展中国家要实行利率市场化 ,

并给出了足够的肯定证明 。① 利率市场化具有储蓄效应 、投资效率效应 、金融深化效应 ,最终促进

经济增长。Fry(1980)采用累计时间序列回归估计得出 ,在亚洲 ,平均实际利率向均衡的自由市场

利率每上涨 1%,经济增长率将快 0.5%;同期 , Fry 对 61个发展中国家的储蓄和投资函数的研究

结果还显示 ,实际利率每低于均衡利率的 1%,即意味着实际经济增长率丧失 0.5%左右。Lanyi和

Saracoglu(1983)对 21个发展中国家在 1971-1980年间实际金融资产及实际国内生产总值增长率

进行计量研究后发现 ,实际利率与金融资产增长率与国内生产总值增长率之间正相关。世界银行

(1989)采用了与 Lanyi和 Saracoglu同样的方法 ,将样本国家扩大到 34个 ,结果发现正实际利率国

家的投资效率(产出/资本比率)比负实际利率国家(1974-1985年 ,平均利率低于-10%)高 4倍 。

Polak(1989)通过对 40个发展中国家的实际利率与年增长率回归计算出的相关系数是 0.18-0.

27。Gelb(1989)也发现 1965-1985年间 34个国家的实际利率与经济增长之间具有正相关关系 ,

相关系数为 0.2-0.6 。为了克服二元回归有忽略变量(omit ted variables)的缺陷 ,Roubini和 Sala-

i-Martin(1992)运用了多变量方程来估计金融自由化和增长之间的关系 ,同样发现金融自由化对
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① 现在,大量的实证研究证明了利率自由化对于经济增长的确具有正效应。争论只是在于 ,利率自由化改革时还配有其他

经济改革措施 ,如财政 、国际贸易和外汇改革 ,也许增长效应是由这些措施带来的。但显然不能否认利率自由化在其中起的作用。



经济增长的促进作用 。① 在 53个国家中 , 70年代实际利率低于-5%的国家的经济增长率平均比

正实际利率的国家低 1.4%。总之 ,无论是在理论验证上 ,还是在政策实践上 ,利率市场化都已获

得了肯定的推崇 。

具体到我国 ,在集中的计划经济时期 ,利率管制当然是最严格的 ,政府包揽了一切利率的制定 ,

金融机构没有任何利率自主权。在 1949-1978年的 30年里 ,官方的利率调整只进行了 9 次 。

1978年以后 ,严格的利率管制政策逐渐松动 ,利率由改革前的一定不变 ,变化为改革后的经常调

整;而且商业性金融机构已有了一定的利率浮动权 ,全国同业拆借利率 、国债 、金融债回购等货币市

场利率已经率先实现市场化。但在占据社会融资份额绝大比例的存贷款方面 ,由中央银行确定利

率并报国务院批准的利率决定的计划机制基本未变 , 《商业银行法》第 31条规定:“商业银行应当按

照中国人民银行规定的存款利率上下限 ,确定存款利率 ,并予以公告 。”第 47条规定:“商业银行不

得违反规定提高或者降低利率以及采用其他不正当手段 ,吸收存款 ,发放贷款” 。所以 ,到 2000年

为止 ,中国的利率市场化尚处于最低层次。

在计划经济时期以及在经济生活中计划成分仍占优势的 80年代 ,利率是否市场化并不重

要。②但随着市场机制作用的增大 ,特别是在非国有企业 、股份制银行和外资银行兴起以及国有商

业银行和部分国有企业经营机制转变之后 ,利率管制的弊端愈显突出 。

由于利率管制 ,商业银行不能通过利率差别来区别风险不同的贷款人 ,高风险贷款缺乏高利息

补偿 ,银行处于风险收益不对称状态。实践中 ,多数企业支付的贷款利息远高于官方利息 ,只是这

些剩余被个体或小集团寻租 ,没有计入银行账表。多年来 ,屡禁不止的“储蓄大战”和账外经营就是

利率管制扭曲的反映 ,我国金融机构的大量不良资产正成因于此 。利率管制 ,还强化了金融工具之

间的非市场差别 ,制约了公平竞争 。如长期以来 ,债券利率一直高于存款利率 ,直接导致居民节余

资金向债券倾斜 。1999年 3年期国债就比银行同档次存款高 0.58%,一些企业债券更是高出银行

存款 3个百分点 。需要指出的是 , 1999年债券利率较银行存款利率高 1%-2%与前几年的含义是

不一样的 ,前几年 ,高 1%,若换算成百分数就是高 10%(1%/10%),现在高 1%,则换算成百分数

就是高 25%(1%/4%)。可见 ,二者悬殊之大。近年屡屡出现的居民排队抢购企业债券 、国债券的

原因即在于此。此外 ,本外币的悬殊利差 ,也促使资本外逃的压力继续加大 。

事情的另一面 ,利率管制的期望好处正在消失 。制定银行低利率政策的目的:一是减低资金成

本 ,以期鼓励投资 ,促进经济增长;二是限制银行间的存款竞争 ,以期保护银行利润 ,维持金融稳定 。

而现实的结果则是:低利率政策鼓励了资金浪费 ,降低了投资效率;银行信贷人员的寻租行为也使

得企业实际承担的利率成本并不低 。银行也未必能从限制存款利率中得到好处 , “资金脱媒” 促使

受政策限制的银行系统在整个金融体系中所占的地位下降 。银行之间的存款竞争也没有削减 ,利

率之外的非价格竞争方式 ,比如馈赠礼品 、增设网点 、给予回扣等都会加大银行的实际资金成本。
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①

② 大约是受了麦金农-肖的影响 ,国内常常有研究者对过去 20年改革中利率迟迟没有实现利率市场化表示痛惜 ,并将其

看成阻碍中国金融深化的主要原因之一。其实不然。一方面 ,与麦金农假定及国内很多想当然看法不同的是 ,在 1982年以前 ,中

国并没有实行人为低利率 ,实际利率一直高于 5%;即使在 1982年以后 ,实际利率水平也一直较高(外加储蓄补贴率),只有个别通

货膨胀剧烈年份才是负利率。由于实际利率水平较高 ,以及资本市场不发达 , 20年来我国严格的利率管制并没有导致储蓄的减

少 ,相反储蓄率一直位于全球前列。另一方面 ,在我国 20年改革中 ,企业和银行一直没有实现完全商业化经营 ,在企业和银行非

商业化经营 、自我约束不足的情况下 ,放开利率不可能达到遏制企业过旺的融资需求以及阻止信贷资金低效益使用的目的。 所

以 , 20年来利率没有市场化既没有造成主流意见所描述的弊端———储蓄不足 ,投资规模缩减 ,也不会实现利率市场化的期望好处。

Roubini和 Sala-i-Mart in(1992)的多变量方程是:Grow th=f(gdp60 , HK , govt , pinv , pol)

其中:Grow th , 1960-1985年的平均增长率;gdp60 , 1960年的 GDP;HK ,人力资本指标 ,即小学和中学入学率;Govt ,金融压制变

量 ,如利率为负或深度负数(低于-5%)时的虚拟变量 、储备/M 1 比率以及通货膨胀率;Pinv ,投资品价格的扭曲指标 ,即 1960 年投

资品实际价格和按购买力平价法则计算出来的投资品价格;Pol ,政治稳定指标 ,即暗杀 、革命和政变的数量。



既存在显著的弊端 ,又不能实现期望好处 ,尽快废除利率管制成为必然 。当前 ,国内外的物价

水平稳中趋低 ,商业银行存差较大 ,现在改革利率制度 ,利率水平失控的可能性小 ,时机最为恰当。

对于渐次地实现利率市场化 ,这一点现已不再有疑问 ,主要是如何“渐次”的问题 。从国际上来

看 ,利率市场化主要有三种途径:(1)规定最高存款利率和最低贷款利率 ,并不断调整利率的上下

限;(2)分别规定存款利率和贷款利率的浮动范围 ,并不断扩大范围;(3)规定金融中介机构平均资

金成本与贷款利率之间的最大利差 。现在看来 ,我国倾向于从扩大浮动范围着手 。整体上是先贷

后存 ,先大后小 ,先外后内 ,先农村后城市 ,先市场后信贷。① 这样 ,在渐进地实现利率市场化的过

程中 ,我国的利率体系将是统一利率 、有限浮动利率和自由浮动利率三个层次并存 ,不同的金融工

具适用不同层次的利率。2000年 6月 ,中国人民银行行长戴相龙宣布要用 3年时间渐次地实现利

率市场化 ,作为其先导 ,自 9月 21日起 ,放开中资银行外币贷款利率 。

二 、利率市场化与商业银行:阶段性风险

利率市场化有收益 ,也有风险 。为了更精确地描述利率市场化带来的风险冲击 ,本文根据风险

持续时间 ,将利率市场化的风险分为阶段性风险和恒久性风险。

利率市场化的阶段性风险是指利率放开管制的初期 ,商业银行不能适应市场化利率环境所产

生的金融风险。在转轨阶段 ,利率市场化通过两种途径加重了商业银行的风险:一是利率市场化

后 ,利率水平显著升高危及宏观金融稳定;二是利率市场化后 ,利率水平的变动不居 ,长期在管制状

态环境生存的商业银行还来不及发展金融工具来规避利率风险 。阶段性风险产生于由管制利率迈

向市场利率的转轨阶段 ,带有系统性 ,但随着转轨阶段的完成 ,阶段性利率风险就会渐趋消失 。

由于长期的利率压抑 ,利率市场化后利率水平必然会升高 ,这也是推行利率市场化的主要目的

之一 。但问题是利率上升得过快 、过高 ,就会带来一些负面影响。实行利率市场化之后 ,在名义利

率资料完整的国家和地区中 , 15个出现上涨 ,5个出现下降;在实际利率资料完整的 18个国家中 ,

只有波兰在推行该政策后实际利率下降 ,其余 17个国家和地区都有不同程度上涨(萨奇 , 1996)。

而且在一些国家中 ,还出现了异乎寻常的“超高利率”。如智利在进行利率市场化改革之际 ,从 1976

至1982年 ,平均实际利率达到 32%,特别是在 1982年第 4季度实际利率达到 69%。阿根廷 1980

年的实际贷款利率为 5.1%,1981年就上升至 31.2%。土耳其在 1980-1982年间实际贷款利率 3

年平均也接近 30%。事实上 ,我国政府之所以对利率市场化改革一直讳莫如深 ,主因就在于担心

利率压制解除后骤升的利率水平会使国有企业不堪重负。②确实 ,2000年 9月 21日 ,大额外币贷款

利率放开后 ,外币存贷款利率就小幅上浮了 10%。

利率显著升高之后 ,会通过 5条渠道从整体上加重商业银行体系的风险。这 5条渠道分别是:

(1)项目申请中的逆选择行为;(2)风险朝银行的集中;(3)资金来源上的激烈竞争;(4)偿债负担加
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①

② 进一步的推论性担心是 ,利率升高会压制投资规模 ,从而不利于经济增长。这种判断不符合我国实际 ,因为:(1)我国的

投资主体———财政 、部分劣势国有企业———的投资利率弹性较低;(2)银行竞争会导致优良客户贷款利率的下降 ,优良企业不会因

为利率市场化而减少贷款;(3)资质差的企业通过付出较高的利率重返信贷市场;(4)规模大一点的民营企业 ,可以逐渐告别高利

率的民间或地下借贷市场 ,进入正规信贷市场;(5)利率市场化会带来金融工具创新的繁荣 ,花样繁多的金融工具给个人投资提供

了多种选择 ,个人消费贷款会增加;(6)国内外利差的缩小 ,我国资本外逃的压力会有所缓解 ,也会增大国内投资总量。所以 , 整体

来看 ,利率升高之后 ,不仅不会缩减投资规模 ,还会扩大投资规模 ,促进经济增长。(见黄金老:《利率市场化不会缩减投资规模》 ,

《经济日报》2000年 8月 31日)

先贷后存,即先放开贷款利率 ,后放开存款利率。先大后小 ,即先放开大额存款利率 , 后放开小额存款利率。先外后内 ,

即先放开外币存贷款利率 ,后放开人民币存贷款利率。先农村后城市 ,即先放开农村存贷款利率(农村信用社),后放开城市存贷

款利率。先市场后信贷 ,即先放开金融市场利率 ,后放开银行存贷款利率。如 3000万元以上的 5年期存款就可先实行自由利率 ,

1000万元以上的 1年期存款利率则可放宽浮动幅度。



重;(5)财政负担转嫁增多 。

在信贷活动中 ,不同借款人违约拖欠的可能性是不同的 ,但贷款人无法知道谁的违约可能性更

高。Stig lit z和 Weiss(1981)指出 ,随着实际利率的升高 ,偏好风险的借款人将更多地成为银行的客

户 ,产生“逆向选择效应” ;而原本厌恶风险的抵补性企业(hedge-financed firm)借款人也倾向于改

变自己项目的性质 ,使之具有更高的风险和收益水平 ,这产生了“风险激励效应”。所以 ,利率提高

会诱使资产的平均质量下降 ,信贷风险增大。特别是利率超高时 ,一般生产性投资项目不可能产生

足够多的利润来支付高利息 ,信贷资金便设法流入投机性极强的房地产业 、证券投资等高风险行

业。利率市场化之后 ,许多国家或地区都遇到过泡沫性资产价格的飙升问题 ,如日本 、中国台湾 、马

来西亚 、智利 、瑞典等都曾遇到 。中国 1993年的投资膨胀即是经典一例。对于银行来说 ,更糟糕的

问题还在于 ,由于信息的不对称 ,贷款风险与贷款利率高低之间并不存在单调的正向关系 ,事实上

的高风险贷款却没有得到高收益补偿 。在银行(特别是国有银行)委托 —代理机制不健全的情况

下 ,银行经理人员的放纵会使这种逆向选择与风险激励的负面效应进一步放大。麦金农(1993)义

愤地指出 ,金融自由化过程中的银行“道德风险”将大大加重 , “银行是一场针对政府的不公正赌博

的受益者 ,它保留了不正常的利润 ,而不必支付因风险贷款所带来的巨大损失而产生的全部社会成

本(政府会出面救助危机银行)” 。其实 ,“银行”也是受害者 ,真正收益者只是部分违规操作的经理

人员 。

在金融压制情况下 ,低利率对存款者是一种课税 ,而对投资者则是一种补贴 。利率水平提高

后 ,若贷款利率水平随着存款利率水平同步提高 ,则高利率转嫁给了企业 ,实际上等于降低了企业

的利润水平。企业利润下降 ,自我积累能力减弱 ,或者导致企业更高的债务率 ,或者对贷款需求下

降。而在贷款利率没有同步提高时 ,存款利率单方面升高所引起的筹资成本上升只能通过银行自

身提高效率来弥补。可见 ,无论在哪种情况下 ,原来由分散的存款人承担的风险 ,现在主要落在了

银行身上 。实践中 ,后者更为常见 ,特别是一些在金融压抑期间延续下来的大批低利贷款的利率无

法随筹资成本及时提高 ,银行的不稳定和风险更大了。

利率市场化之后 ,银行之间吸收存款的竞争也会激烈起来 。这种竞争可由各种金融机构或金

融工具间利率水平差距缩小来体现 。例如:韩国 ,银行存款利率与公司债券收益率的差距 ,由 70年

代的 5%-7%缩小到 80年代的 2%-5%,同期 ,银行存款利率与非正规存款市场收益率的差距也

由 20%-26%缩小到 10%-15%;印度尼西亚 ,国有商业银行与私人银行之间的利率水平差距也

由 1983年前的 11%以上 ,缩减至 1983年的 5.7%,1990 年两者相差已不到 1%(赵英军 , 1999)。

正是由于金融机构在资金来源上的激烈竞争 ,整体上 ,利率市场化之后 ,存贷利差有缩小的趋势 。

在我国 ,以前由于国际市场利率明显高于国内外币利率 ,商业银行只要将国内吸收的外汇存款转存

或投资境外就可以获高额利差收益 。境内外币利率放开后 ,银行外汇贷款业务的稳定利差不复存

在。

在银行欠有大量外债的情况下 ,利率升高还会加重银行的债务负担。在高利率的诱导下 ,1979

年 6月至 1982年二季度 ,智利外资流入两年内翻了两番 ,比索大约升值 25%。然而 ,信心很快逆

转 ,1982年 6月 ,智利比索贬值 18%,到 1983年 ,已贬值 99%。货币大幅度贬值 ,使智利一大批银

行无法偿还外债而破产。泰国 ,在 1990年至 1997年 ,三月期的泰铢利率比美元同期利率平均高出

6.1%,促使国际游资大量流入 ,也对银行经营产生了类似的影响 。

对于财政赤字过多的政府 ,利率的提高会大大加重政府债务的利息负担 ,导致政府预算赤字进

一步增大 。按照以往的惯例 ,我国国债利率通常高于银行存款利率 0.5个百分点。按 2000年的发

债规模(4880亿元),利率每升高 1%,国债利息就会多支出 48.80亿元 ,约相当于 1999年财政实际

支出的 0.37%。受政府债券市场容量的限制 ,为了弥补财政赤字 ,政府要么硬性向银行摊派低息
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的政府债券 ,要么直接向银行借款 。这表明 ,金融自由化之后 ,银行仍不能摆脱政府的强制融资问

题。西非 10国在自由化之后 ,对公共部门的贷款仍超过了总信贷的 40%,有的甚至在 50%以上。

在利率水平整体升高的同时 ,利率的波动性也迅速增大 。而长期在管制状态环境生存的金融

机构往往不能适应这种变化 ,既不能把握利率的变动规律 ,又没有合适的金融工具来规避利率风

险。有时 ,即使整个基准利率的制定者———中央银行本身也难以把握利率变动趋势 。由于原有的

各种宏观经济变量之间的稳定关系被破坏(如货币供应量与物价 、收入与消费 、储蓄之间的关系都

会出现新的变化),使得政策制定者难以作出正确判断 ,制定出合适的政策和把握合适的政策力度 。

日本在利率市场化过程中 ,由于日本银行不能适应货币政策传导机制的改变 ,货币供应量的可控制

性在中短期内就曾大大削弱了(铃木淑夫 ,1993)。

利率市场化从利率水平骤然升高和不规则波动性加大两个方面加剧了银行脆弱性 ,其影响之

烈 ,常常直接导致了银行危机的发生。Michael Carter(1989)指出 ,明斯基(Minsky)金融内在脆弱

性的核心就是 ,在投资热潮的后期利率的突然上升所带来的恶性影响 。在利率不变的情形下 ,抵补

性企业 、投机性企业和庞氏企业(Ponzi firm)都能偿债 ,而一旦利率上升 ,后两类企业就会陷入金融

困境 。企业破产 ,形成银行不良资产。Asli Demirg-Kunt 和 Enrica Detragiache(1998)根据经验数

据模型 ,对 26个危机事件分自由化和未自由化进行概率估计 ,结果发现如果没有进行利率市场化

改革 ,所有国家发生危机的概率会大大降低 ,在 20个危机事件中有 11个在没有利率市场化情况下

会由危机状态转向非危机状态 。可见 ,利率市场化对银行脆弱性的影响不仅在统计上存在相关关

系 ,在数量上也是相当大的。

具体到我国 ,利率市场化的两类阶段性风险是有区别的 。利率显著升高在我国可能性不大 ,金

融监管部门和金融机构无法适应不规则波动的利率环境是主要风险 。一般来说 ,在竞争性银行体

系中 ,客户有着选择银行的空间 ,贷款利率难以被炒高;在垄断性银行体系中 ,客户选择银行的余地

小 ,而且银行之间容易达成共谋 ,形成垄断利率协议 ,致使利率水平处于超高状态。简单地看 ,我国

银行业处于高度垄断状态 ,但实际上由于实行庞大的分支机构体系 ,大银行之间处于激烈竞争的状

态 ,所以利率市场化后 ,利率肯定会升高 ,但不会长时间“超高” 。一种流行的观点认为 ,利率会达到

现在的民间借贷利率水平 ,约为 15%。这显然是高估了 ,现在由于正规金融体系利率和资金流向

受到限制 ,致使民间利率被抬高 ,利率市场化后 ,民间利率也会降下来 。需要强调的是 ,存款利率是

否会升高基本上取决于金融机构的企业化程度。若企业化程度高 ,存款利率会受到贷款需求及贷

款利率水平的限制。1997年以来 ,我国高息揽储明显减少 ,固然反映了金融监管加强的结果 ,更重

要的是国有银行商业化程度提高之后 ,面对极高的贷款风险而“惜贷” ,资金需求下降了 ,高息揽储

的动力自然也就小了 。所以 ,利率显著升高的可能性不大。这样 ,在利率市场化过程中 ,利率稍有

提高 ,监管者就自乱阵脚 、放缓利率市场化的进程是没有必要的 。

三 、利率市场化与商业银行:恒久性风险

利率市场化的恒久性风险 ,即是通常所讲的利率风险。与阶段性风险不同 ,利率风险源自市场

利率变动的不确定性 ,具有长期性和非系统性 ,只要实行市场化利率 ,就必然伴随有利率风险 ,各商

业银行承受利率风险的大小取决于其风险管理水平。在商业银行所面临的四类基本风险 ———信用

风险 、利率风险 、流动性风险和汇率风险———中 ,利率风险将逐渐成为最主要的风险 。Sprague

(1986)认为 ,80年代以前 ,大多数银行经营失败 ,都是由于对利率的预测发生了错误 。所以在美

国 ,利率风险管理成为商业银行资产负债管理的一项主要内容 。美国许多有关资产负债管理的书

籍均把利率风险管理作为其主要的甚至惟一的研究对象(葛奇 , 1998)。从技术上讲 ,基本的利率风

险有成熟期不相匹配风险(maturity -mismatch risk)、基本点风险(basis risk)、收益曲线风险(y ield
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curve risk)和内含选择风险(embedded option risk)等四种。①

由于商业银行的利率敏感性资产与利率敏感性负债不匹配 ,利率变动之后 ,就会对银行的净利

差收入产生影响 。利率上升时 ,若银行的利率敏感性资产少于利率敏感性负债 ,则银行的净利差收

入减少。利率下降时 ,若银行的利率敏感性资产多于利率敏感性负债 ,则银行的净利差收入也会减

少。只有在银行资产和负债的平均生命周期(即存续期)互相匹配时 ,方不存在此类利率风险 。由

于我国商业银行的存贷款期限严重失衡 ,成熟期不相匹配风险将是我们遇到的最主要的利率风险 。

即便商业银行的利率敏感性资产与利率敏感性负债相等 ,在存贷款利率不同步变动时 ,银行的

净利差收入仍会受到影响 。存贷款利率的不同步变动 ,源自市场对不同金融工具风险程度大小的

判断以及金融机构之间的竞争程度 。显然 ,存款利率上涨幅度高于贷款利率上涨幅度 ,银行的净利

差收入就会减少 。

一般而言 ,总是长期利率高于短期利率。但在商业周期扩张阶段 ,由于货币政策反向操作 ,短

期利率高于长期利率 。长短期利率倒挂 ,会使银行原本的资产负债期望利差落空 。在金融恐慌时

期 ,长短期利率倒挂的现象也会经常出现。如在亚洲金融危机期间 ,泰国 、香港等为阻止投机性拆

借都曾把隔夜利率提高到 300%-1000%的水平。由于在成熟的金融市场上 ,银行存贷款利率多

以国库券收益率为基准来制定的 ,若收益曲线由正变负 ,银行的长期未偿浮动利率贷款的重新定价

利率与短期存款利率的利差就会大幅度降低甚至变为负数。所以将这种利率风险称为收益曲线

(变动)风险。

在多数贷款合同中 ,会存在与利率有关的各种选择 ,如提前还贷;在各国金融法中 ,都规定存户

有提前取款的自由。在利率下降时 ,贷款人有提前还贷的倾向 ,重新以低利率融资;在利率上升时 ,

存款人也会倾向于转存款 。在银行为此征收的罚金不足以抵补利差损失时 ,银行净利差随之减少

(为了维持客户关系 ,银行通常会如此)。

上述四类利率风险在我国都会存在 ,而且已经造成了现实的损失 。迄今 ,我国利率市场化程度

虽然很低 ,但仅仅是中央银行阶段性的利率调整就使国内银行业蒙受了较大的利息损失 。

1996年 5月1日以来 ,我国连续 7次降息 ,一年期存款利率从10.98%降为 2.25%。利率下降

对商业银行净利息收入的影响 ,取决于利率敏感资产与利率敏感负债的对比。存贷款是我国商业

银行负债和资产的主体。而且 ,存款中 ,以定期存款为主;贷款中 ,以短期贷款为主。这表明 ,我国

商业银行是利率敏感资产大于利率敏感负债 。利率下降 ,其净利息收入将减少 。并且 ,我国银行的

存量资产质量低于增量资产质量 ,利率降低 ,总体资产收益降低的幅度更大 。可见 ,连续 3年大幅

度降息 ,使我国商业银行受到了成熟期不相匹配型利率风险冲击 。同时 ,7次降息中 ,利差整体上

呈缩小的趋势 ,共减小了 0.69%。所以 ,基本点利率风险也发生了。利息收入为中国银行业收入

的主体 ,利息收入的降低对我国银行业的打击是不言而喻的 。

四 、管理利率风险

(一)商业银行对利率风险的管理

1.利率风险管理的组织建设

由于利率风险的日益突出 ,西方商业银行设有专门的组织———资产负债管理委员会(Asset/ Li-

ability Commit tee ,ALCO)———来管理利率风险。商业银行进行资产负债管理的主要目的在于将利

率风险水平控制在事先规定的限度内 ,并尽可能提高银行的净利息收入 。由 ALCO制定资产负债
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① 利率风险有多种分类方法 ,如巴塞尔委员会在《利率风险的管理原则》中 ,就将利率风险分成重新定价风险 、收益曲线风

险 、基准风险和选择权风险。本文的分类和分析是基于我国银行业务的实际情况而作出的。



管理的目标并确定该银行所愿意承受的利率风险的限度。ALCO制定的政策报银行董事会审议批

准 ,正式实施。在我国 ,一些银行已建立了资产负债管理部 ,可以发挥 ALCO 的职能 。但目前资产

负债管理部职能较散 ,专业分析水平不够 。另一些银行的综合计划部也在行使着资产负债管理的

职能 ,但主要侧重于资金在全国的调配 。

ALCO准确决策的首要前提是要对利率变动方向和幅度有准确的预测 。这是利率风险管理委

员会与贷款风险管理委员会的显著不同点。贷款风险管理主要着重微观的公司研究和行业研究 。

利率风险管理主要着重于国家以至全球经济景气和货币政策变动的研究。所以 ,商业银行必须加

强对 R&D的投入 ,及时把握宏观经济变动形势 ,准确预测利率 。目前 ,国内商业银行多设有专业

研究所或者发展规划部之类的准研究机构。但由于近几年证券市场对 R&D人才的竞争和商业银

行本身对 R&D的误解 ,各商业银行的 R&D机构普遍存在人力资源短缺问题 。而且 ,本已稀缺的

R&D资源并没有得到较优的配置 ,大量的精力应付于短平快的市场热点信息跟踪以及各类发言

稿。仅有的一些有价值的研究成果也存在与决策严重脱节的问题。

要突出利率风险的重要 ,可以考虑另设利率风险管理委员会或利率风险管理小组(处)。利率

风险管理委员会的组成至少应包括两部分人员:一部分来自于银行的研究部或发展规划部 ,对宏观

经济景气及国家产经政策有较强的把握;另一部分来自于银行的资产负债管理部或综合计划部 ,对

银行本身的资产负债配置比较熟悉 。前者预测市场利率变动走向 ,后者分析利率变动对银行净利

息收入的影响以及如何重新配置银行的资产和负债。

2.识别利率风险

识别利率风险 ,即分析银行现有的资产负债状况承担了多大的利率风险。识别利率风险的基

本方法有四种:编制缺口分析报告(gap report)、净持续期分析(net duration analysis)、净现值分析

(net present value analysis)和动态收入模拟(dynamic simulation analysis)。①

对于现阶段的我国商业银行 ,编制缺口分析报告最为方便 。缺口分析报告是将银行各个生息

资产和有息负债项目按照他们重新定价的日期分成不同的时间段 ,以此确定银行在每一个时间段

里究竟是有较多的资产还是有较多的负债需要重新设定利率 。通过缺口分析报告 ,A LCO 可以明

确在任何一时段内 ,由于资产和负债之间成熟期的不相匹配 ,银行对市场利率变动的敏感程度究竟

有多大。通常 ,一年的累计缺口头寸维持在生息资产总额的±10%的范围内被认为是标准的利率

风险限度 。

缺口分析 ,是针对利率变动对银行净利息收入的影响。但实际上 ,利率变动对银行资产和负债

的价值本身也产生影响 ,而且变动方向相反。净持续期分析就是用来衡量利率变动对银行市场净

值的影响 。“持续期”指的是以现金流量的相对现在值作为权数计算的加权平均成熟期。由于相当

一部分贷款是分期偿还的 ,先行偿还的部分贷款的现在值比后偿还的部分贷款的现在值大 。将分

期偿还的每笔贷款本息折现再除以 100即构成这一期贷款本息的权数。将各期偿还的贷款本息权

数分别与其实际借款期相乘 ,即得到这笔贷款的持续期 。在分期偿还的贷款中 ,持续期总小于名义

贷款期限。同理 ,也可计算出每一笔负债的持续期。全部银行资产的持续期减去负债的持续期与

负债率之积即构成了净持续期 ,也即持续期缺口。持续期缺口为正 ,表明资产对利率敏感的程度强

于负债 ,利率下降则银行资产价值增加的幅度大于银行负债增加的幅度 ,银行市场净值增加;反之 ,

则利率上升会减少银行市场净值。
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① William J.McGuire在《利率风险的控制与管理》(Anthony G.Cornyn等编写)一书中较详细地探讨了利率风险识别方法的

演变 ,将识别方法分为简单缺口分析(60年代)、β加权缺口———粗糙模拟(70年代)、分类模拟———静态现金流市场价值(80年代)

和概率估计———更详细的模拟与系统整合(90年代)等四类。



净现值分析和动态收入模拟 ,是分别针对利率变动对银行资本净现值和银行盈利水平的影响 。

银行资本净值和盈利水平的计算也需要先计算银行资产和负债的现金流量净值。所以 ,它们的计

算过程多数与净持续期分析方法雷同。

3.控制利率风险

控制利率风险的方法 ,从理论上看极其简单。当预测利率上升时 ,增加利率敏感性资产 ,减少

利率敏感性负债 ,以及缩短资产的有效持续期 ,增加负债的有效持续期;反之 ,当预测利率下降时 ,

则进行上述反向操作 。这一做法称为调整银行的资产负债结构 。

由于利率是很难准确预测的 ,以及很大一部分资产负债结构的主动权掌握在银行的顾客手里 ,

以调整资产负债结构的方式来控制利率风险 ,有时在实践中是很难贯彻的 ,而且调整期较长。由

此 ,各种积极的控制利率风险的方法 ,如远期合同(forw ard contract)、利率期货 、利率期权和利率互

换等衍生业务应运而生。这被称为利率风险的表外业务控制方法。

由于利率风险的重要 ,在各类金融衍生品业务中 ,以利率衍生业务发展最为迅速(李扬 、黄金

老 ,1999)。在期货期权交易中 ,1986-1997年利率期货交易余额增长了 19倍 ,股票指数期货增长

了 14倍 ,外汇期货增长了 4倍 ,利率期权交易余额增长了 18倍 ,股票指数期权余额增长了 6.2倍 ,

外汇期权余额增长了 1.4倍;在互换交易中 ,1987-1996年利率互换交易余额增长了 27倍 ,而货

币互换交易余额只增长了 8.5倍。

我国目前还不存在金融衍生品市场 ,国内的商业银行暂时还无法开展这些业务 。但那些有国

外分支机构的商业银行则可在国际金融市场上开展这类业务。当然 ,利率衍生品本身的风险也很

大 ,现阶段的我国商业银行主要从规避利率风险的角度去开展这类业务 ,还不宜涉及纯粹追求投机

收益的利率衍生品业务。

(二)金融监管机构对利率风险的监控与便利责任

由于利率风险的突出 ,金融监管机构已将其纳入重点监控的视野 。① 1996年 1月 , 巴塞尔委

员会通过《资本协议修正案》 ,将银行业务从性质上分成两类 ———银行业务和交易业务 ,指出银行业

务面对的主要是信用风险 ,交易业务面对的主要是利率 、汇率和价格等市场风险。1988年的《巴塞

尔协议》主要是针对银行业务的风险要求而规定了资本金 , 《资本协议修正案》则对交易业务所面临

的市场风险提出了资本金监管要求。1997年 9月 ,巴塞尔委员会专门发布了《利率风险的管理原

则》 ,列举了 11条利率风险的管理原则 ,用来指导商业银行如何控制利率风险。由于我国的利率市

场化刚刚开始 ,本节主要从方便商业银行控制利率风险的角度 ,谈谈金融监管机构的责任 。

1.弹性调控利率水平

利率市场化不等于中央银行退出利率管理 ,而是责任更大了 。通常 ,中央银行通过控制基准利

率 ,由基准利率影响市场利率。在我国 ,银行机构数量少 ,5家大银行就主导了全国的利率水平变

动 ,并且实行总分行体制 ,控制了各总行的利率政策 ,也就控制全国分支机构的利率水平 。所以 ,中

央银行对整体利率水平的控制是很有把握的 。难点在于局部地区 ,非银行金融机构可能与国有银

行一起挑起利率恶性竞争 。不过 ,我国的中央银行同样开设到县一级 ,区域利率水平的稳定也完全

可以达到 。

利率市场化后 ,银行同业协会的行业自律作用也很重要 。同业协会的作用在于为各家商业银

26

黄金老:利率市场化与商业银行风险控制

① 在美国 ,监管当局明确规定所有的金融机构都必须制定详细的利率风险管理政策 ,报告其可以承受的最大限度的利率风

险 ,金融监管机构定期检查其利率风险头寸;商业银行必须建立资产负债管理委员会 ,提交缺口分析报告;商业银行必须使用某一

种利率风险模拟系统 ,其复杂程度要足以使银行能够认识和衡量各种不同形式的利率风险对于银行的盈利及其资本净值所具有

的影响。



行提供一个利率水平协商的平台 ,也使中央银行更方便地了解各家商业银行的利率变动状况 。同

时 ,同业协会也将各商业银行的政策要求集中起来 ,作为一个组织的力量 ,与中央银行协商利率政

策。从各国利率市场化的经验来看 ,在市场还不能充分约束商业银行行为 、中央银行的操作手段还

未完全市场化的情形下 ,同业协会的作用不可替代。2000年 5月 10日 ,中国银行业协会成立 ,协

调利率政策已列为其重要职能之一 。

2.减低利率调整幅度的不确定性

利率调整的不确定性 ,构成商业银行的利率风险。前已述及 ,商业银行已将利率风险的识别方

法建成数学模型 ,通过将不同的利率假设代入模型 ,来随时计算商业银行所承受的利率风险。显

然 ,要使结果愈准确 ,利率假设必须愈贴近真实。在成熟市场经济国家 ,利率调整幅度已实现“标准

化” ,即利率调整幅度不外乎是 0.125%、0.25%、0.50%和 0.75%四类 ,而且多数情况是 0.25%。

这样 ,商业银行在作利率假设时 ,一般选三种可能即可 ,即未来利率比现行利率增加 0.25%、不变

或者减少 0.25%。在经济波动较为剧烈时 ,方选择 0.50%和 0.75%作为调整的幅度 。由这样的

利率假设得出的结果 ,备选项少 ,且必有一个是准确的 。

我国过去的历次利率调整 ,很难发现其中的规律性 。1996年 5月 1日至 1999年 6月 10日的

7次降息中 ,一年期存款利率每次降低的幅度分别为 1.80%、1.71 %、1.80%、0.45%、0.45%、

0.99%和 1.53%。我们至今不明白为什么恰好就这个幅度 ,或者这个幅度的根据是什么。在利率

市场化之后 ,仅从便于管理利率风险的角度 ,中央银行的利率调整幅度必须尽快标准化。

3.增加中央银行利率决策的透明度

伴随着加入WTO的临近 ,各方对于增加中国经济决策透明度的要求日益强烈。利率决策是

其重要一环 。商业银行要准确地预测中央银行利率变动方向与变动强度 ,需要首先对中央银行的

利率决策依据和决策程序有较充分的了解。成熟市场经济国家的利率政策决策是相当透明和规范

化的 。中央银行理事会或货币政策委员会何时开会 、议题为何都是事先确定的 ,并提前予以公布 。

这样 ,也就表明利率若是变动必然是在那一天之后 。对于决策的依据 ,中央银行也以公报的形式对

外予以解释 ,申明是反胀还是控制国际资本流出 ,或是国际市场利率变动等等。这种解释事实上构

成了未来研究人员分析中央银行利率趋向的历史资料。此外 ,中央银行还将其所掌握的货币金融

数据及中央银行的分析性意见以季报 、月报等多种形式在报刊上或网站上予以公布 。商业银行的

研究人员正是依据这些权威数据资料来预测和分析利率变动 、作出利率假设的 。

近年 ,我国中央银行货币政策决策的透明度已有很大提高 。从过去的一报一刊(《金融时报》 ,

《中国金融》)发展到中国人民银行文告 、年度金融展望 、季度货币政策委员会会议 、每月金融统计数

据。今后 ,有两个方面需要提高:一是增强中央银行本身对数据的分析性说明 ,而不仅仅是泛泛而

谈;二是缩短数据公布期间 ,扩大数据传播范围。当前 ,一个比较突出的现象是 ,各类金融监管机构

都要求商业银行披露信息 ,以至于很多银行都在抱怨“过头”了。然而遗憾的是 ,监管机构在得到大

量的信息资料之后 ,很少对其进行细致的分析 ,或者再对社会公布。后者反映了中国金融监管机构

的封闭性传统 ———习惯于把涉及到金融工作的各种规定 、要求以及业务做法等都纳入保密范围 。

所以 ,随着我国金融市场化改革的深入 ,增强金融监管机构信息披露的自觉性显得非常迫切。

4.鼓励利率风险规避型金融产品创新

对于中国的金融发展来说 ,更有意义的是 ,利率市场化会带来金融工具创新的繁荣 ,花样繁多

的金融工具给资金供求双方提供了多种选择 。金融工具创新的本质不过是对原有金融工具优良特

性的重新组合。利率被管制 ,就使金融工具的价格特性没有了 ,风险也被固定起来 ,重新组合的余

地小了。利率市场化之后 ,即便是银行存款 ,也不再仅仅是期限的不同。

利率市场化促进金融市场的发展 ,需要金融监管部门的配合 。没有监管部门的放权 ,种种创新
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只能是“违规经营” 。同时 ,正如前文所指出 ,商业银行也需要多样化的金融工具来规避利率风险 。

在不存在金融衍生品市场的情况下 ,商业银行面对利率风险有时只能是“干着急” ,因为没有金融工

具来对冲利率风险。过去 ,中国的外汇风险由于缺乏对冲手段 ,许多涉外企业因此损失巨大 ,以至

于这些企业常常以汇率风险属于不可抗力的“政策性风险”而拒绝偿还外汇贷款 ,一些银行的巨额

“三贷”损失即主要来源于此。所以 ,衍生市场在我国不可能被较长时间地忽视 ,金融监管部门不仅

要监管 ,还要辅导金融衍生市场的发展 。此外 ,诸如正常的非利息收费(如贷款管理费 、提前还款的

承诺费等)、浮动利率贷款(现在的住房信贷就已实行了浮动利率)、国债证券投资 、大额可转让 CD

市场以及贷款证券化等 ,更应先行一步 ,还权于市场。我们注意到 ,戴相龙行长在宣布利率市场化

的时间表时 ,强调要鼓励金融机构创新 ,表明中央银行对这一点是看得很透的 ,是有所准备的 。
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Market-oriented Interest Rate and Risk Control

of Commercial Banks

Huang J inlao

The broadening of market share in economic operation fo rces the interest rate to be market-oriented.

Now , China is putting in action the market-o riented interest rate g radually by the mode of “Five first ,

Five second” .After interest-rate w as market-o riented , the commercial bank acquired the right of fund-

pricing independently .But the market-oriented interest-rate brings a new kind of market risk—interest

rate risk to commercial bank , too.According to the duration , this paper classif ies the risk of market-

o riented interest-rate as tw o sorts , one is the t ransitional risk , another is the everlasting risk.The

transitional risk means that , commercial bank can' t adapt to the backg round of the market-oriented

interest-rate at the init ial stage , because the process is transitional and sy stematic.The everlasting

risk , namely , interest-rate risk , is long and non-sy stematic.The control of risk , needs bo th org aniza-

tion building , technique of risk recognizability , adjustment of balance sheet structure , off-balance

hedge of commercial bank and elastici ty control , norm-based adjustment , t ransparency in decision-

making ,market stimulus by the central bank.

The Evolution of the Formation of

Rural Economic Organization and Its Innovation

Zhou Liqun & Cao Liqun

Agricultural industrialization is a process of evolution and innovation of rural economic organization.

This paper analyses the historical process based on the investigation of Laiyang County , Shandong

Province.At the early stage of ag ricultural indust rialization , rural economic org anization mainly tooks

the form of cooperatives and the form of “ leading firms+farmers” .However ,both of these fo rms have

defects.The cooperatives , being too small , possess too few assets fo r mo rtgage.The “ leading f irm s+

farmers” , on the other hand , are not ef fectively bound by their cont racts , if any.So , intermediary orga-

nizations are needed to remove these defects.New o rganizations , such as “ firms+cooperatives+farm s”

o r “ firms+big farmers+small farmers” are innovated as a result.This innovation improves the eff i-

ciency of rural economic org anization ,but the new forms , too ,have their problems caused by the incom-

plete contracts and inadequate assets of intermediary organizations.To solve these problems ,we need to

have a f resh look into the improvement and innovation of rural economic organization.
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