
第 28卷　第 6期
2009年　　6月

　　　　　　　　　　　
技　术　经　济

Technology Economics
　　　　　　　　　　　

Vol128 , No16
J une , 2009

我国银行间同业拆借市场利率风险度量
高　岳 ,朱宪辰 ,晏　鹰

(南京理工大学 经济管理学院应用经济研究所 ,南京 210094)

摘　要 :本文利用 1996 年 1 月 5 日至 2008 年 9 月 17 日的我国银行间隔日同业拆借利率序列 ,通过

GARCH模型对收益数据中的自相关和异方差现象进行了实证研究 ,采用 ML E方法估计模型参数 ,再利

用所得参数分别计算了不同收益率分布假设下的不同置信水平的 VaR值 ;在此基础上 ,进行回测检验 ,比

较了各种模型估计效果 ,并进一步分析了我国同业拆借利率市场的系统性风险历史波动趋势 ;最后提出了

相关结论与政策建议。
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1　问题提出与文献回顾

利率市场化改革使我国银行业面临着巨大的利

率波动风险 ,对于如何控制这一风险 ,选择适合我国

情况的风险度量模型尤为重要。1997 年 1 月 22

日 ,“巴塞尔银行监管委员会”公布了利率风险管理

的十二条原则的征求意见稿。其中 ,说明风险度量

模型的原则包括 :①能评估与银行资产、负债和表外

业务头寸相关的所有重大利率风险及具有整体风险

的测度能力 ;②使用公认的财务指标和技术 ,并且使

用即时数据计量金融资产头寸的暴露风险 ,这也是

风险计量的重要要求之一 ,银行应确保将表内、外业

务形成的所有重要头寸和现金流量都及时纳入计量

体系 ;③具有对假设条件和参数的书面说明文件 ,无

论采用何种计量模型 ,其实用性都要依赖于假设条

件是否合理以及利率风险度量模型中的基本方法是

否准确 ;④应计量在市场压力下承受利率风险损失

的程度 ,利率风险度量体系不仅能够度量正常市场

条件下的利率风险 ,也应支持在极端市场情况下对

商业银行产生影响。直到 2004 年 12 月 ,中国银监

会才在其发布的《商业银行市场风险管理指引》中指

出 :鼓励业务复杂程度和市场风险水平较高的商业

银行逐步开发和使用内部模型计量风险价值 ,对所

承担的市场风险水平进行量化估计。市场风险评估

的方法很多 ,其中以 VaR (在险价值)方法使用最为

广泛 ,90年代后期开始出现相关文献[ 1 ]。

在研究我国银行业风险及其控制方面 :张卫国、

刘伊生[ 2 ]从银行信贷项目全面风险管理概念的内涵

出发 ,构建了银行信贷项目风险控制要素的概念模

型 ,并对银行信贷项目风险控制要素对银行信贷项

目风险的影响进行了实证分析 ,认为环境因素并不

是银行信贷项目风险产生的主要原因 ,银行内部控

制制度对信贷项目风险有显著影响。于景莲、陈

华[3 ]基于国外关于银行脆弱性的最新研究 ,详述了

银行脆弱性预警系统的指标体系、国际经验及研究

进展 ,强调在我国银行业调整和开放加快、系统性风

险增加的情况下建立适合我国国情的国有银行脆弱

性预警模型的紧迫性 ,并结合我国实际情况 ,构建了

我国国有银行脆弱性预警系统的指标体系和基本框

架。

在使用 VaR方法研究我国同业拆借市场方面 :

李志辉 ,刘胜会[4 ]利用 ARCH 模型以及 VaR 方法

对我国银行间 7日拆借市场利率风险进行研究。李

成、马国校[5 ]采用 VaR模型 ,通过 2002年 11 月 11

日至 2006年 3月 30日我国银行间同业拆借市场每

日加权平均利率进行实证研究 ,指出 t 分布不适合

描述我国银行间同业拆借利率序列的分布状况 ,

GED分布则能够较好对其进行刻画。许友传、何

佳、杨继光[6 ]以银行间同业拆借市场为例 ,给出了不

同性质交易头寸的市场风险测度方法 ,采用基于广

义误差分布假设的 ARMA - GARCH 模型分别拟

合了同业拆借市场利率不对称的尾部特征 ,测度了
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我国各类商业银行该项业务的市场风险和风险结

构。

上述研究成果存在某些方面的局限性 :其一 ,在

选择时间序列模型拟合收益序列时 ,基本上直接选

取某一类模型 ,而没有给出均值 (方差)方程的横向

比较 ;其二 ,在采用模型估计 VaR值之后没有采用

规范的回测检验方法对估计结果进行检验 ,缺少以

回测检验结果为基础 ,就很难比较各种估计手段和

方法的优劣 ;其三 ,以研究计算方法为主 ,在计算

VaR之后并没有在此基础上研究风险的历史变化

规律。基于已有文献的不足 ,本文创新之处在于 :①

没有先入为主地设定拟合模型 ,而是给出了多种均

值、方差模型组合下的拟合结果 ,便于比较和取舍 ;

②采用规范的回测检验方法对计算结果和模型的适

用进行比较和评价 ; ③没有停留在仅仅为计算而计

算的层面 ,而是在实证研究的基础上 ,将 VaR计算

结果回归到对我国商业银行同业拆借市场的风险研

究上 ,不仅给出了静态分析 ,而且利用 VaR的历史变

化分析了同业拆借市场系统风险的历史变化趋势。

本文行文结构安排如下 :首先进行了文献综述 ;

第二部分是主要理论介绍 , 包括 VaR 方法、

GA RCH模型以及本文所采用的具体算法实现过

程 ;第三部分是实证研究 ,测度了各类模型参数并得

到 VaR的具体估计值 ,采用 KuPiec 回测方法对各

种模型估计结果进行检验 ;第四部分是我国同业拆

借市场风险历史趋势分析 ;最后是结论和政策建议。

2　VaR和 GA RC H理论简介

在诸多风险度量的方法中 , VaR ( Value at

Risk)在险价值方法是目前金融领域中测量风险的

主流方法 ,在险价值是指在一定的概率水平下 ,资产
(或组合)在未来特定一段时间内的最大可能损失。

该方法由 J P Morgan公司率先提出 ,巴塞尔委员会

的巴塞尔银行业有效监管核心原则和欧盟的资本充

足法令等都要求金融机构用 VaR技术确定内部风

险资本要求、风险控制等。VaR是一种被广泛接受

的风险度量工具 ,它定义为在一定的置信水平下 ,某

一资产或投资组合在未来特定时间内的最大损失。

X 代表资产的损失 ,其密度函数为 f ( x) , VaR表示

为 : V aR p = inf{ x | f ( X ≤x) > p} ,当密度函数 f

(x)为连续函数时也可以表示为 : V aR p = F- 1 ( p) 。

在反映金融数据波动时变现象时 ,一直假定他

们服从正态分布。然而 ,大量文献资料表明 ,金融数

据尤其高频金融数据具有强烈的 A RCH效应 ,其尾

部和中间部位集中了大量的概率分布 ,与正态分布

相比拥有“肥尾”特性。为了对金融数据的集群性、

异方差性等特征做出有效描述 , Engle 于 1982[7 ]提

出了 ARCH (auto regressive conditional heterosce2
dasiticity)模型 ,模拟出数据的集群性特征。他的学

生 Bollerslev 在 1986 年提出了 GA RCH ( general2
ized auto regressive conditional hetero scedasiticity)

模型[8 ] ,将高阶的 ARCH 模型转化成为简洁的

GARCH模型 ,描绘出金融数据方差项的某种自相

关性。但实际应用中 , GARCH 模型虽然有助于模

拟金融数据分布的宽尾特征 ,却不能解释金融市场

上存在的杠杆效应。针对这一问题 ,近年来 Nelson

等人提出了非对称性 ( asymmetric ) GARCH 模

型[9 ] ,以刻画条件方差对正的价格变化反应弱而对

负的价格变化反应强这一现象。这类模型包括

TARCH、EGARCH等 ,收益率序列残差往往假定

为正态分布 ,但实际上正态 GARCH 模型不能充分

描述数据的尖峰厚尾性。对此 ,可以假定残差服从

t分布、正态分布或者广义误差 ( GED)分布。

3　实证研究

3. 1　数据说明及总体性统计特征

本文选取 1996 年 1 月 5 日至 2008 年 9 月 17

日同业拆借市场每日隔夜加权平均利率中的 2704

个观测值为样本数据 ,如图 1 ,数据来源为 CCER中

国经济金融数据库 ,数据处理使用软件 Eviews510。

首先 ,检验同业拆借收益序列的正态性、平稳性、自

相关性。收益序列总体性统计特征如表 1。

图 1　对数收益序列图

表 1　同业拆借利率日对数回报序列的描述性统计数据

期望值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 J - B

- 01 00053 0 01796228 - 111751 01 105532 - 11 02764 191 92584 32753114

　　可知 ,偏度系数显著不为 0 ,峰度系数远大于 3 ,

J arque2Bera统计量也远大于临界值 519915 ,因此拒

绝正态分布的原假设 ,对数收益率序列尖峰厚尾特

征明显。接下来 ,对对数收益序列进行平稳性检验 ,
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检验方法分别为 ADF 检验以及 P2P 检验 ,检验结

果如表 2所示。
表 2　对数收益率单位根检验结果

ADF test P2P test

t2Stat Prob1 3 t2Stat Prob1 3

- 201 297 01000 - 1351402 01000

1 % - 31 433 拒绝 - 31433 拒绝

5 % - 21 862 拒绝 - 21862 拒绝

10 % - 21 567 拒绝 - 21567 拒绝

　　注 :左右栏分别是 ADF和 P2P检验结果 ,原假设为存在单位根

312　GARCH模型参数估计

根据 ADF 检验以及 P2P 检验结果 ,拒绝原假

设 ,即对数收益序列没有单位根。通过计算收益率

序列的自相关及偏相关系数 ,如图 2所示 ,可以看出

存在明显的一阶自相关 ,偏相关系数在五阶后出现

截尾 ,因此在拟合收益率序列时 ,均值方程将采用自

回归模型。在对序列进行了自相关和偏自相关的检

验后 ,我们所选用的均值模型和方差模型分别为 :

rt = c +φr t- 1 +ψr t - 2 + ut
①; (1)

σ2t =ω+αu2
t- 1 +βσ2

t- 1。 (2)

　　在拟合收益均值模型时 ,采用一阶以及二阶自

回归模型 ;在两类均值模型中 ,又分别考虑了有无常

数项的情形 ;每种方程类型又分别拟合了残差假设

不同分布的结果 ,假设的分布类型分别为正态分布、

T分布、广义误差分布 ( GED) ,经过计算 ,得到上述

各组参数的极大似然估计 ,结果如表 3 所示 ,其中 ,

ar (1) 、ar (2)分别代表均值方程自回归阶数分别为

一、二 ,估计时无截距项 ;ar (1) c、ar (2) c分别代表均

值方程自回归阶数为一、二 ,估计时有截距项 ; n、t、

ged分别代表假设的收益率分布类型为标准正态、t

分布、广义误差分布。

图 2　对数收益序列相关图

表 3　GARCH( 1 ,1)模型的参数估计结果

均值

方程
c φ ψ ω α β

t

参数

ged

参数

施瓦泽

统计量
D2W

ar (1) n - 01 4309 6189 E - 05 0117469 01 83656 - 2159 1183

ar (1) t - 01 4108 5102 E - 05 0124762 01 79679 4137945 - 2173 1186

ar (1) ged - 01 4176 5159 E - 05 0121991 01 80675 11 14885 - 2171 1185

ar (1) cn 01 000809 3 - 01 4303 6186 E - 05 011779 01 83428 - 2159 1183

ar (1) ct - 01 000304 3 - 01 4108 5102 E - 05 0124682 01 79749 4136415 - 2172 1186

ar (1) cged - 01 000229 3 - 01 4179 5159 E - 05 0121919 01 80729 11 14767 - 2171 1185

ar (2) n - 01 5263 - 01 2195 7189 E - 05 0118733 01 82455 - 2163 1164

ar (2) t - 01 5151 - 01 2380 5118 E - 05 0125289 01 79481 4113653 - 2178 1165

ar (2) ged - 01 5036 - 01 2159 5181 E - 05 0122223 01 80378 11 14484 - 2175 1168

ar (2) cn 01 000691 3 - 01 5256 - 01 2195 7180 E - 05 0119048 01 82254 - 2163 1164

ar (2) ct - 01 000369 3 - 01 5152 - 01 2384 5118 E - 05 0125166 01 79593 4111311 - 2177 1165

ar (2) cged - 01 000347 3 - 01 5054 - 01 2161 5180 E - 05 0122057 01 80503 11 14236 - 2175 1167

　　注 :带 3号的为 P值不显著

　　从各种模型回归结果看 ,无论一阶、二阶自回归

模型 ,其截距项均明显不显著 ,从 Schwarz标准以及

DW统计量判断 ,各类模型结果差异不大。在得到

各类参数估计结果后 ,为了进一步计算时变的 VaR

值 ,必须计算不同分布假设下的各显著水平的分位

数。计算结果如表 4所示。
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表 4　GARCH( 1 ,1)模型不同显著水平分位数计算结果

均值方程 t参数 ged参数 残差分布 90 %分位数 95 %分位数 99 %分位数
ar (1) n、ar (1) cn、ar (2) n、ar (2) cn N (0 ,1) 11281551566 11644853627 21326347874

ar (1) t 41379446 t 11508821431 21081749285 31579959069
ar (1) ged 11148851 GED 11178390571 11643166378 21673097224
ar (1) ct 41364153 t 11508821431 21081749285 31579959069

ar (1) cged 11147671 GED 11178117125 11643084457 21673787167
ar (2) t 41136528 t 11523478965 21111789923 31679530601

ar (2) ged 11144840 GED 11177458447 11642885921 21675445518
ar (2) ct 41113110 t 11525094068 21115113470 31690650211

ar (2) cged 11142359 GED 11176878123 11642709598 21676902416

313　时变 Va R计算及回测检验

同业拆借利率日对数回报 VaR的计算。由回

归得到的参数估计值 ,通过条件方差 ,从而得到时变

的标准差 ,并计算 VaR ,其中初始资产在此标准化

为 1。为保证计算的精确性 ,本文计算了每日的

VaR。表 4给出了 3种分布 90 %、95 %和 99 %置信

水平下的分位数 ,根据表 4中所列的分位数值 ,可以

求出不同置信水平下各种分布的 VaR值。由于本

文计算的条件方差为时变的 ,所得每日 VaR数据太

多 ,在此无法列出所有数据。

后验测试 (Backtesting) ,是指检验 VaR模型的计

算结果对实际损失的覆盖程度。选取样本期内的后

400个交易日的 VaR与同期实际回报进行对比 ,计算

溢出天数 (exception day) N。溢出率 E = N/ T ,并将 E

值与显著性水平 1 - c进行比较 ,来判定模型的准确性。

若 E > 1 - c ,说明模型低估了风险 ; E < 1 - c ,表明模型

的预测结果覆盖了实际的损失 ,但如果 E太小则表明

模型估计过于保守。其计算方法如下 : N = ∑
T

t =1
Et ;

Et =
0 , - V aR t ≤ rt

1 , - V aR t > rt

。

VaR的模型检验方法。本文采用的回测检验

方法是由 KuPiec[10 ]提出的基于失效率的似然比率

验证方法。KuPiec回测检验统计量计算公式为 :

L R = - 2ln[ (1 - p) T- N p N ] +

2ln 1 - ( N
T

)
T- N

( N
T

) N 。 (3)

其中 , N 为回测检验中实际失败天数①; T为用

于回测检验的样本观测天数 ; P为计算 VaR值中的

概率水平。

LR统计量近似服从自由度为 1的卡方分布。若

采用置信水平为 95 %卡方检验 ,检验统计量临界值

为 31841 ,原假设为服从卡方分布 ,当统计量大于

31841时 ,拒绝初始假设 ,即实际 LR统计量不服从自

由度为 1的卡方分布。在上述估计结果的基础上计

算 LR值并进行检验 ,总体检验结果如表 5所示。

表 5　各类模型回测检验结果

模型 显著性 N N/ T Lr统计量 模型 显著性 N N/ T L r统计量

ar (1) n

90 % 20 01 0500 0

95 % 8 01 0200 31 1308957

99 % 36 010900 3 3 01 4583236

ar (2) n

90 % 33 01 0825 114386925

95 % 18 01 0450 012175293

99 % 8 010200 3 3 311308957

ar (1) t

90 % 23 01 0575 913347107 3

95 % 9 01 0225 719422537 3

99 % 1 01 0025 31 2500814

r (2) t

90 % 20 01 0500 1313652010 3

95 % 8 01 0200 917143686 3

99 % 1 01 0025 312500814

ar (1) ged

90 % 40 01 1000 0

95 % 20 01 0500 0

99 % 6 0101500 3 3 01 8756994

ar (2) ged

90 % 39 01 0975 010279862

95 % 18 01 0450 012175293

99 % 6 010150 3 3 018756994

ar (1) cn

90 % 35 01 0875 01 7219277

95 % 20 01 0500 0

99 % 8 010200 3 3 31 1308957

ar (2) cn

90 % 33 01 0825 114386925

95 % 18 01 0450 012175293

99 % 8 010200 3 3 311308957

ar (1) ct

90 % 23 01 0575 913347107 3

95 % 9 01 0225 719422537 3

99 % 1 01 0025 31 2500814

ar (2) ct

90 % 20 01 0500 1313652010 3

95 % 8 01 0200 917143686 3

99 % 1 01 0025 312500814

ar (1) cged

90 % 40 01 1000 0

95 % 20 01 0500 0

99 % 6 010150 3 3 01 8756994

ar (2) cged

90 % 40 01 1000 0

95 % 18 01 0450 012175293

99 % 6 010150 3 3 018756994

　　注 :表中数据带 3表示 L R统计量没有通过 95 %的卡方检验 ;“3 3”表示实际溢出率超过预期溢出率。
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　　以上回测检验结果表明 :从均值模型定阶的角

度看 ,在所有一阶自回归均值模型中 ,所有风险低估

的类型在其他因素相同的二阶自回归模型也同样低

估了风险 ,并且 KuPiec的回测检验结果在一阶模型

与二阶模型间也没有差异 ;从均值模型是否包含截

距项来看 ,与模型阶数类似 ,在其他条件相同状况

下 ,是否包含截距对于检验结果没有差异 ;从不同分

布假设的影响来看 ,正态分布条件下只在 99 %的显

著性下低估了风险 , t 分布条件下在不同显著性下

都没有超过预期溢出率 ,即没有低估风险 , GED 分

布条件下与正态分布类似 ,只在 99 %的显著性下低

估了风险。但是 ,值得注意的是 ,正态分布和 GED

分布假设下计算的 L R统计量均通过 5 %的 KuPiec

回测检验 ,而 t 分布下模型只有在 99 %的显著性 (计

算 VaR的显著水平)下才可以通过 5 %的 KuPiec

回测检验 ,也印证了部分文献认为 t 分布模型不适

合估计我国同业拆借利率波动风险的结论。这说明

t 分布假设实际过高估计了 VaR90和 VaR95 ,使溢出

天数过少 ,因此这一假设显得过于保守。

综合各方面因素 ,90 %、95 %置信水平下 ,采用

GED分布假设的模型所估计的 VaR值在失败天数溢

出率以及 KuPiec的回测检验结果方面均有不错效果。

4　我国银行间同业拆借利率系统风险
的波动性分析
　　基于以上对模型的回测检验结果 ,本文采用

GA RCH (1 ,1) - GED模型分别测算样本 1996年 1

月 5日至 2008年 9月 17日同业拆借市场每日加权

平均利率中的 2703个样本数据日均 VaR①,考察我

国银行间同业拆借市场系统风险的长期变动趋势 ,

主要参考样本期间内每年年内日均 VaR值的变化

趋势 ,计算结果如表 6所示。
表 6　日均 Va R历史变化趋势

年份
年内样本

天数

90 %置信水平

年内日均 VaR

95 %置信水平

年内日均 VaR

99 %置信水平

年内日均 VaR

1996 249 01049776403 01069409000 01112914315
1997 219 01088211779 01123003895 01200102299
1998 78 01194600397 01271353860 01441437494
1999 82 01194682967 01271468996 01441624798
2000 156 01071448220 01099628524 01162075328

2001 309 01055728604 01077708844 01126416471
2002 239 01044340654 01061829306 01100583696
2003 251 01047473772 01066198176 01107690958

2004 253 01077808801 01108497818 01176503865
2005 219 01118466000 01165190857 01268731900
2006 230 01087400431 01121872538 01198261811
2007 243 01248108325 01345966157 01562816514

2008 175 01152693144 01212917726 01346373800

　　由表 6可以发现 ,系统风险的演变过程可以分

为 4个阶段 :

1) 1996年 ,这是我国同业拆借利率风险较小的

时期。

1996年 6月 1日 ,中国人民银行取消了对同业

拆借利率的上限管理 ,同业拆借利率由交易双方根

据市场资金的供求状况自行确定 ,开始了我国同业

拆借市场市场化改革。1996 年拆借市场的交易量

仅为 5871158亿元 ,由于市场参与度不高 ,市场交易

规模不大 ,我国在这一时期同业拆借利率的系统风

险并不大。

2) 1997 - 1999年。

随着 1996年央行建立起全国统一的拆借市场

并放开同业拆借利率以来 ,我国的同业拆借市场发

展十分迅速 ,交易品种日益增多 ,成交额也逐年扩

大。1997年 ,放开银行间债券市场债券回购和现券

交易利率。1998 年 ,放开贴现和转贴现率 ;金融机

构对小企业的贷款利率浮动幅度由 10 %扩大到

20 % ,农村信用社的贷款利率最高上浮幅度由 40 %

扩大到 50 % ;放开政策性银行金融债券发行利率 ;

央行全面恢复公开市场操作。1999年 ,对保险公司

大额定期存款实行协议利率 ;实现国债在银行间债

券市场利率招标发行 ;允许县以下金融机构贷款利

率最高可上浮 30 % ,将对小企业贷款利率的最高可

上浮 30 %的规定扩大到所有中型企业 ,参与主体不

断增加 ,风险控制水平有所滞后 ,市场总体风险有所

放大。

3) 2000 - 2004年。

2003年同业拆借交易量达到 24113 亿元 ,比

1998年增长了 1112 倍 ,年均增长率为 65 %。2004

年同业拆借市场交易量缩减 ,但总体运行平稳。同

时 ,市场主体也由最初只有银行逐步扩展到银行、信

用社、证券投资基金管理公司、证券公司等金融机

构。由于 1998年央行撤销了各地的融资中心 (即交

易中介机构) ,加上东南亚金融危机和海南发展银

行、广东国际信托投资公司关闭的影响 ,随着国家有

关金融政策的陆续出台 ,市场系统性风险得到控制。

4) 2004年后。

首先 ,随着政府进行宏观调控防止经济过热 ,以

货币政策为主的宏观经济调整政策频繁出台 ,存贷

款利率调整以及存款准备金率成为央行主要的政策

选择 ,两者频繁调整加剧了银行间同业拆借市场的

波动 ;其次 ,我国于 2005 年 7月 21 日开始 ,实行以
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市场供求为基础 ,参考一揽子货币 ,有管理的浮动汇

率制度 ,此后人民币汇率保持持续的上升趋势并较

之以往期间有更大的波动幅度 ,这种波动风险也传

导到了包括银行间同业拆借市场在内的我国货币市

场。使得这一时期我国同业拆借利率市场波动风险

明显扩大。综合上述因素 ,2004年至今我国同业拆

借利率市场风险一直保持在较高水平之上。

图 3 给出了我国银行同业拆借市场日均 VaR

值历史走势 ,总体上可以看出 ,风险呈现先低后高的

态势 ,且自 2004年以来 ,日均 VaR保持较高位置。

图 3　1996—2008年我国银行同业拆借市场日均 Va R值历史走势

5　结论与建议

本文采用 VaR方法研究我国银行间同业拆借

市场利率风险 ,在研究时没有事先设定拟合模型类

型 ,而是给出了多种均值、方差模型组合下的拟合结

果 ,进行了比较和取舍之后 ,采用规范的回测检验方

法对计算结果和模型的适用进行比较和评价。在上

述实证研究的基础上 ,将 VaR计算结果回归到对我

国商业银行同业拆借市场的风险研究上 ,不仅给出

了静态分析 ,而且利用 VaR的历史变化分析了同业

拆借市场系统风险的历史变化趋势。

首先通过 GA RCH 模型描述我国同业拆借利

率收益数据中的自相关和异方差现象 ,对我国 1996

年 1月 5日至 2008年 9月 17日的银行间隔日同业

拆借利率序列进行了实证研究 ,在对收益序列进行

正态性、平稳性、相关性分析之后 ,发现收益序列存

在明显一阶自相关现象 ,且与其他金融收益数据类

似具有明显的尖峰厚尾特征。因此 ,采用 AR -

GA RCH模型拟合收益序列。在模型选择上 ,本文

着重分析了一、二阶自回归均值方程 ,并且尝试分析

在不同收益分布假设下拟合模型 ,采用极大似然方

法估计参数。研究结果显示无论一、二阶自回归模

型 ,截距项均不显著。

在估计了收益序列模型后 ,利用所得参数分别

计算了 90 %、95 %、99 %置信水平下 VaR 值 ,并在

此基础上进行回测检验 ,比较了各种模型估计效果。

研究显示 ,与二阶自回归相比 ,一阶自回归均值方程

可以更好刻画同业拆借利率收益变化。综合而言 ,

不同收益分布假设对所得结果影响上 , GED分布假

设取得不错的描述效果。

在对我国银行同业拆借利率市场波动风险的历

史变动趋势分析后 ,发现伴随着同业拆借市场从无

到有、参与者范围不断扩大、交易量不断增加以及宏

观经济环境因素的演进变化 ,同业拆借市场系统风

险从开始时较高之后逐渐下降并保持较低水平 ,但

是近年来有不断增大的趋势 ,并持续保持较高的总

体风险水平 ,因此可以说 ,随着利率市场化改革的展

开与推进 ,巨大的利率波动风险和我国商业银行总

体上落后的利率风险管理水平将严重影响我国银行

体系的健康稳定 ,影响商业银行高效经营 ,影响我国

商业银行市场竞争力的提升。

为此 ,政府一方面要稳步推进利率市场化进程 ,

利率市场化改革不可冒进 ;另一方面要加大金融市

场创新力度 ,完善和丰富利率与期货期权等利率风

险管理工具市场。同时 ,商业银行也要充分认识到

利率市场化对银行经营管理的影响 ,转变风险管理

观念 ,引进先进的利率风险管理模型、方法和技术 ,

提高自身资产负债管理水平 ,建立包括利率风险的

识别、报告、分析、度量、决策处理、控制和监督检查

等步骤在内的、完整的利率风险管理机制 ,健全利率

风险管理组织体系 ,有效管理和控制利率风险。
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