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利率風險與銀行的最適資金缺口＊

Interest Rate Risk and Optimal Gap of Bank

傳統的銀行資金缺口管理模型均假定銀行為風險中立者，若要完全規避利率波動風險，銀行

必須盡可能的讓其資金缺口(Maturity Gap)或存續期間缺口(Duration Gap)趨近於零；銀行若願承擔

部分風險，則應做好利率趨勢預測，以決定資金缺口為正或負，至於缺口金額的多寡？則很少有

文獻提及，換句話說，在利率風險管理上應有一決定最佳的資金缺口模型，讓決策者有所依循，

本研究的目的就是希望能導出銀行的最適資金缺口，並探討該最適資金缺口的相關性質，以做為

銀行在面對利率風險時的決策依據。

關鍵詞：最適資金缺口、利率風險、風險規避、資產負債管理。

Traditional maturity gap model for banks advocates a zero maturity (or duration) gap for optimally

hedging any interest rate risk under the premise that all banks are risk neutral. However, if banks are risk

averse, the zero maturity gap is no longer the sole criterion for the banks to follow. Instead, the banks have

to take into account the trend of future interest rates in order to optimally hedge their interest rate risk and

may result in a positive or negative gap in the end. This article is intended to provide a theoretical

underpinning for a risk-averse bank to decide his optimal maturity gap. Some relevant characteristics that

affect the determination of maturity gap are also examined. 

Key Words: Optimal Gap, Interest Rate Risk, Risk Aversion, Asset and Liability Management. 
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1.緒論

傳統的銀行資金缺口管理模式均假定

銀行為風險中立者，若要完全規避利率波

動風險，銀行必須盡可能的讓其資金缺口

(Maturity Gap)或存續期間缺口 (Duration

Gap)趨近於零；銀行若願承擔部分風險，

則應做好利率趨勢預測，以決定資金缺口

為正或負，問題是缺口金額的大小，傳統

的管理模式無法提出一明確的決策標準，

讓管理者有所依循。Wetmore and Brick

(1990)曾設計一風險規避之市場價值最適化

模型(market value optimization model)，並

提出最適資金缺口觀念，然而遺憾的是該

模型並未對最適缺口之推導與相關性質有

深刻的討論。本文的研究目的就是希望能

導出一銀行最適資金缺口，並探討其相關

性質，以做為決策者在面對利率風險時的

依據。

過去有關利率風險與銀行資金缺口管

理的文獻大多以存續期間缺口的研究為

主，例如： Bierwag (1977)、 Cooper

(1977)、Bierwag and Kaufman (1985)、提出

各種不同的利率期限結構下的存續期間模

型；Grove (1974)、Prisman and Tian (1993)

則探討風險規避者的免疫(immunization)策

略是否為最適的問題，基本上這些研究已

有相當完整的基礎。在實證方面，早期如

Flannery and James (1984 a, b)，近期如

Hirtle (1997)、 Ahmed, Beatty, and

Bettinghaus (2004)等均驗證銀行資金缺口與

利率風險有密切關係，並且缺口大小與銀

行的股價報酬率或淨利息收入成正比，換

句話說，資金缺口管理仍是銀行的資產負

債管理中重要的一環，然而這些文章並未

提出其理論基礎。Allen and Santomero

(1998)在其有關金融機構理論回顧的文章

中，從近年來金融中介機構的發展趨勢來

看，特別強調金融機構從事風險管理的理

論基礎建立的重要性。

根據Ahmed, Beatty, and Takeda (1997)

的實證顯示，銀行利率風險管理的直接目

標是淨利息收入(net interest income)，資本

市值僅係間接受到影響，因此本文捨棄從

Stone (1974)、Lloydand Shick (1977)、

Lynge and Zumwalt (1980)，與Flannery and

James (1984 a, b) 以來以銀行資本淨值為目

標之相關研究，而以銀行的淨利息收入為

研究對象，因此本文將以Parkin (1970)、

Pyle (1971)的風險規避銀行模型為基本架

構，探討銀行在追求淨利息收入(或利潤)之

預期效用極大的同時，如何決定其最適資

金缺口，以及該缺口的相關性質。本文的

架構除第1節為緒論，第4節為結論外，其

餘的內容如下：

(一) 第1節設立一簡單的風險規避模

型，導出風險規避銀行的最適資金缺口，

並探討最適缺口的規避風險性質。

(二) 第3節設立一利率連動模型，透

過指標利率與各資產與負債利率之線型

關係，導出更一般化的最適資金缺口—

βGAP，並進一步研究βGAP的相關性

質。
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2.簡單模型

假定一風險規避銀行將其資產分為利

率敏感資產 (RSA)A 1與利率不敏感資產

(NRSA)A2，負債亦區分為利率敏感負債

(RSL)L1與利率不敏感負債(NRSL)L2，令資

產A1與A2的報酬率分別為R1a與R2a，負債L1

與L2的報酬率分別為R1l與R2l，在一短期的

分析期間，R1a與R1l為隨機變數，隨市場利

率而變動，而R2a與R2l則為固定常數，不受

市場利率波動所影響。1由於本文較專注於

市場利率風險之討論，因此專注於銀行的

淨利息收入之討論，並假設最適倒帳風險

貼水已隱含於利率之中並不加以討論，風

險規避銀行所追求之目標為其淨利息收入

π之預期效用極大，其效用函數為：

u(π)，且u'(π)>0，u"(π)<0。由於本文為

一短期分析，假定銀行帳面的資產總值A與

資本淨值K為固定常數，則極大化模型問

題可以寫成：

(1)

受限於

(2)

(3)

其一階條件為：

(4)

(5)

比照Pyle (1971)之證明，2風險規避銀

行之存活的條件為：　　　　　　　　

，換句話說，RSA利率

應大於NRSA利率，其利差　　可定義為

資產的利率風險貼水，同理，　　可定義

為負債的利率風險貼水。假定效用函數為

指數型態(exponential utility function)，且淨

利息收入函數隸屬常態分配，則淨利息收

入之預期效用函數可以寫成：

其中，

(6)

＝ 為 絕 對 風 險 規 避 係 數

(coefficient of absolute risk

aversion)

＝RSA利率之變異數

＝RSL利率之變異數

1 為方便討論，本文假定利率敏感或不敏感資產的信用風險完全相同，故信用風險可忽略不計。
2 Pyle (1971)的模型雖與本文略有不同，但其證明金融機構存在的條件，完全可以應用於本文。
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＝RSA利率與RSL利率之共變數

則(4)(5)可以寫成為：

(7)

(8)

將(7)(8)式求聯立解可得：

(9)

(10)

A1
*與L1

*為風險規避銀行之最適RSA與

最適RSL，將二者代入目標函數即可得銀

行淨利息收入之預期效用極大值，也就是

說，在一定風險下，A1
*與L1

*可為銀行帶來

最大的預期淨利息收入，或在一定的預期

淨利息收入下，A1
*與L1

*可為銀行帶來最小

的利率風險。在此我們將A1
*減去L1

*定義為

銀行的最適資金缺口 (Optimal Dollar Gap,

OGAP)，二者相除可視為銀行的最適資金

缺口率(Optimal Gap Ratio)，因此OGAP也

具有上述預期淨利息收入極大與利率風險

極小的性質。

由於A1
*與L1

*均不可能小於零，故最適

資金缺口是否如傳統看法(借短貸長) 應為

負值，以及最適資金缺口如何受到外生變

數的影響，均有待進一步討論，下述命題

則提供這些問題的部分答案，相關數學證

明可參閱附錄。

命題一：當　　　　且　 時，

O G A P = 0。當　　　　時，

OGAP 0之充要條件為：

且　　　　　。

命題一中的　　為 RSA利率與RSL利

率之相關係數，即：　　　　　　　　 ，

一般而言，利率大多呈一致的方向變動，

故假定　　　　，則命題一的討論可分成

兩部分，當　　　　且　　　　時，最適

資金缺口應該為零，也就是說，當RSA利

率與RSL利率完全無差異，則銀行在決定

最適資產與負債結構時，應將最適資金缺

口調整為零。這與傳統的保守策略，要求

銀行將資金缺口縮減為零以規避利率風險

非常類似，因為將　　　　、　　　　，

A1=L1代入(6)式，亦可得出銀行的利率風險

正好為零的結論。但不同的是，OGAP＝0

的決定，是在一定條件下銀行的最佳選

擇。

其次是當　　　　時，最適資金缺口

為正、為負或為零的條件，由命題一證明

可知，當資產的利率風險貼水大於負債的

利率風險貼水，且資產的利率變異小於負

債的利率變異，則最適RSA應大於RSL，

也就是OGAP應大於零。反之，當資產的

利率風險貼水小於負債的利率風險貼水，

且資產的利率變異大於負債的利率變異，



則OGAP應小於零。但當資產的利率風險

貼水等於負債的利率風險貼水，且資產的

利率變異亦等於負債的利率變異，則銀行

的最適決策為OGAP＝0，此處的零缺口政

策與　 時略有不同，由於　　　　，

銀行的利率風險不等於零，因此銀行亦可

能在負擔利率風險的情況下採取零缺口政

策。

關於最適資金缺口的比較靜態分析，

從附錄之(A1)式可知：絕對風險規避係數

與最適資金缺口成反比，也就是說，當決

策者越規避風險時，其最適資金的缺口就

越小，反之，就越大。銀行的規模(A)與資

本淨值(K)，則與最適資金的缺口無關。以

下命題二到命題四將進一步討論利率的期

望值與其波動度(標準差)對最適資金缺口之

影響。

如果將(9)及(10)兩式代入(4)式，可得

銀行淨利息收入之預期效用函數如下：

(11)

其中，
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命題二：G(E, h)為E之convex函數。

由命題二的證明可知，經過極大化的

淨利息收入之預期值，應大於風險中立下

的淨利息收入期望值，也就是說，當敏感

資產或敏感負債利率變動時，銀行經營者

可透過資產與負債之最佳化配置，使其淨

利息收入之預期值達到極大。由附錄之命

題二的證明亦可延伸至：E(π *)為E的

convex函數。因此由E(π*)對利率的一階

導數可知：銀行最大預期淨利息收入與各

資產與其利率成正比

、最大預期淨利息收入與各負債利

率成反比　　　　　　　　　　　　。由

E(π*)對利率的二階導數可知：銀行各資產

之最適配置與其利率成正比

，各負債之最適配置與其利率成反比

。同理，由　　　　對

敏感性資產及負債之利率變異數的一階導

數可知：銀行淨利息收入之最小風險與

RSA利率之變異數成正比

、與RSL利率成正比

、與RSA利率及RSL率之共

變數成反比 。

命題三：當 ，

最適資金缺口(OGAP)與預期利率

E(R1x)成正比。

由附錄之命題三證明式可知，當最適

資金缺口為正時，預期利率平行向上移

動，會導致銀行擴大資金缺口，反之，當
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最適資金缺口為負時，預期利率平行向上

移動，會導致銀行縮小資金缺口行為。此

一結論中有關資金缺口之操作方向，符合

一般傳統所謂積極性策略，惟不同的是，

本模型對資金缺口大小有最佳化決定，此

為傳統的積極性策略所無。此外在相關文

獻如：Flannery and James (1984 a,b)、Hirtle

(1997)、Ahmed, Beatty,and Bettinghaus

(2004)等的實證結果亦符合命題三的推論。

將(9)式除以(10)式，最適資金缺口率

可以寫成：

(12)

根據Hart and Jaffee (1974)的證明，銀

行的各種資產與負債的最適化比率為固定

值，其效率前緣(efficient frontier)為一條位

於淨利息收入的期望值與標準差的平面上

穿越原點的直線，因此該效率前緣與銀行

的規避風險偏好係數(z)無關，僅受外生的

利率情境所影響。換句話說，當敏感資產

或負債之利率預期值或其標準差改變，就

會影響銀行的ROGAP及其效率前緣，然而

由Hart and Jaffee (1974)的證明顯示，利率

情境對效率前緣斜率之影響方向無法確

定，因此本文僅就利率情境對ROGAP或

OGAP的影響有所討論。

關於預期利率對OGAP的影響已於命

題三討論過，3我們可根據(12)式進一步討

論利率波動度對OGAP之關係。

命題四：

(一) OGAP與RSA利率的波動度成反比，

與RSL利率的波動度成正比；

(二) 若RSA與RSL之利率的波動度同方向

同比例變動，則；

(三) 。

根據命題四的(一)與(二)可知，當RSA

利率風險(或波動度)增加時，銀行會相對於

RSL降低RSA持有，反之，當RSL利率風

險增加時，銀行會相對於RSA降低RSL持

有，但若RSA與RSL之利率的波動度同方

向同比例變動時，OGAP的變動方向就要

看RSA與RSL之利率原來的波動度大小而

定，若二者的波動度一致，則最適資金缺

口不須改變，否則波動度大的一方就須減

少持有，波動度小的一方，就須增加持

有，這些結論基本上與吾人的直觀一致。

命題四的(三)探討RSA與RSL利率的相

關係數對最適資金缺口的影響，基本上這

與最適資金缺口的原先大小有關，即當最

適資金缺口原先為零時，相關係數增減變

動對最適資金缺口沒有影響，但若最適資

金缺口原先為正，相關係數增加時，銀行

3 本文命題三與Hart and Jaffee (1974)之定理10之(1)類似，其結論亦雷同。
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應將正缺口向零缺口移動，反之，當最適

資金缺口原先為負，相關係數增加時，銀

行應將負缺口向零缺口移動，換言之，相

關係數越趨近於一時，最適資金缺口就越

趨近於零，反之，相關係數越趨近於零

時，最適資金缺口離零缺口越遠。

3.利率連動模型

假定銀行的RSA利率與RSL利率均受

一市場指標利率R所影響，4其設定如下：

，其中R為可視為系統風險，為利率風險

之主要來源，　　、　分別為 R1a、R1l之特

有風險，假定　　　、為 identically and

independently distributed (iid)隨機變數，因

此

，且令

，，則：

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

其中，　　 (或　　 )為利率敏感資產

(或負債)對指標利率的敏感度，　　 (或 )

可視為其他外生因素對敏感資產(或負債)的

影響。將以上各變數的設定代入(4)(5)(6)式

或直接代入(9)(10)二式即可得A1
*與L1

*如

下：

4 參閱Stone (1974) 的two-index model設計，本文並不具體說明指標利率為何，以方便模型的設計。

(18)

(19)
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因此A1
*與L1

*以及OGAP之性質與第二

節的討論並無太大的不同，惟指標利率R的

變動所造成的影響，則有必要進一步討

論。

根據附錄之命題三之(A3)式，同理亦

可得到：

(20)

本文將　　　　　　定義為β GAP，

根據命題五證明中的(A10)式可知：

(21)

(21)式中除　　　　　　　　　　 由

取代外，其餘均與(A2)式

相同，因此βGAP的正負符號的決定與

OGAP類似，此處不再贅述。其次βGAP

對指標利率、指標利率的變異數等外生變

數變動的影響，則需要進一步討論。

命題五：

(一) 指標利率的期望值E(R)與βGAP成正

比。

(二) 指標利率的變異數　 與βGAP之關係

為： 。

命題五之 (一 )與命題三類似，即當

βGAP為正時，預期指標利率上升，會導

致銀行擴大βGAP；當βGAP為負時，預

期指標利率上升，會導致銀行縮小βGAP。

反之，當預期指標利率下降時，βGAP亦

會跟著下降。

命題五之 (二 )則與命題四類似，當

βGAP為正時，βGAP與指標利率的變異

數成正比；當βGAP為負時，βGAP與指

標利率的變異數成反比。換言之，當βGAP

為正時，指標利率的變異數上升，會導致

銀行將βGAP朝向βGAP=0的方向調降，

反之，當βGAP為負時，會導致銀行將

βGAP朝向βGAP=0的方向調升。由於指

標利率的變異數象徵著銀行所遭遇的利率

風險，因此當利率風險增加時，銀行將

βGAP朝向βGAP=0的方向調整，也頗符

合一般直觀概念。

我們亦可將上述模型一般化，假定銀

行有n個資產，分別是：A1,A2,...,An，其報

酬率分別為：R1a,R2a,...,Rna；負債有m個，

分別是：L1,L2,...,Lm，其報酬率分別為：

R1l,R2l,...,Rml，所有資產除Rna不受利率風險

影響外，其餘資產報酬率均對指標利率具

有一定程度的利率敏感性； 5負債亦復如

此，除Rml不受利率風險影響外，其餘負債

成本率均對指標利率具有一定程度的利率

敏感性，其設定如下：

5 如果某項資產為固定利率，則其β值為零。
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.

將上述設定代回到第2節的簡單模型，

則極大化模型可以重寫成：

(22)

(23)

(24)

其中，

則根據極大化一階條件可得：

(25)

(25)式即為銀行資產與負債的最適解：

A1
*,A2

*,...,A*
n-1與L1

*,L2
*,...L*

m-1，根據(20)式

同理可得βGAP為：

(26)

由(26)式為更一般化的βGAP，可消

除銀行在實務上不易區分RSA (或RSL) 與

非RSA (或非RSL)的困擾。並且由於(26)與

(20)的βGAP之相關性質並無不同，因此在

實務上(26)式的βGAP應為較佳的風險管理

工具。

此外本節的模型設計亦可做多種變

化，例如將上述銀行的RSA利率與RSL利

率均受單一市場指標利率R所影響的設定，
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可改為Stone (1974)的雙指數模型(two-index

model)，即RSA利率與RSL利率均受股票

市場報酬率與債券市場利率所影響：

則βGAP為

(27)

因此βGAP可根據不同的利率連動設

計而不同，然而，無論是OGAP或βGAP

均是在利率風險下的最佳化選擇，可供金

融機構在實務操作上參考。

4.結論

本文的貢獻有二：其一是導出最適資

金缺口及其相關性質，讓決策者可以在各

種利率情境下，根據最適資金缺口進行操

作，並獲取期望淨利息收入極大。其次是

本文將銀行的RSA利率與RSL利率與指標

利率連動，因此而導出的βGAP與前述的

OGAP在性質上類似，但更一般化，不但

可以解決傳統模型難以劃分利率敏感與不

敏感資產(或負債)的困擾，亦可讓決策者在

利率風險管理上有更大的操作空間。

本文為一短期靜態模型，解釋現實經

濟社會能力受到相當限制，未來應朝向模

型動態化，考慮利率期限結構變化之影

響，使得本文所揭櫫議題能獲得更貼近現

實面的解釋。此外，本模型可進一步進行

實證及模擬分析，以瞭解理論模型與實際

經營者的行為模式是否一致，並作為銀行

經營在利率風險管理上的參考。



附錄

命題一： 當 且 時，OGAP=0。當　　　　時， OGAP    0之充要條件為：

且　　　　　。

證證明明：：將(9)減(10)式，可得：

當　　　　，且　　　　，則　　　　　　　　　　　，則 (A2)為零，即OGAP=0。

由於z > 0，若　　　　　　　　　　　　，則 (A2)式隱含：

且

同理當 ，則(A2)式隱含：　　　　且　　　　　。故得證。

命題二：G(E,h)為E之convex 函數。

證明：令　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　，讓　　　　　　　　，且

X"為E"之最適解，X與X'分別為E與E'之最適解，則：

學術論文｜ Academy Papers 41

(A1)

由於求極大化之二階條件為：　　　　　　　　　，因此 (A1)式為正或負的的充要條

件為：

(A2)
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故得證。

命題三：當　　　　 ，最適資金缺口(OGAP)與預期利率E(R1x)成正比。

證明：將(9)(10)二式代入(4)式可得利潤之預期效用極大值。根據包絡定理 (envelope

theorem)可得：

當　　 ，則：

(A3)

由於G(E,V)為E的Convex 函數，故：

故得證。

命題四：

(一) OGAP與RSA利率的波動度成反比，與RSL利率的波動度成正比。

(二) 若RSA與RSL之利率的波動度同方向同比例變動，則

(三)
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證明：

(一) 由於最適資金缺口率(ROGAP)與最適資金缺口(OGAP)的變動方向一致，因此將(13)式

的ROGAP對 做偏微分可得：

由於　　　　　　　　　　　　　　　且　　　　，故 (A4)大於零，即OGAP與 成

反比。

同理可得：

故ROGAP (或OGAP)與 成正比。

(二) 如果　　　　　　　　　，則：

由於分母為正，而分子可以寫成：

其中括號內的數值為正，故：

(A6)

(A4)

(A5)
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(三) 將(13)式對　　　做偏微分得：

故：

由於：　　　　　　　　　　　　　　隱含　　　　　，故：

(A9)

命題五：

(一) 指標利率的期望值E(R)與βGAP成正比。

(二) 指標利率的變異數　　與β GAP之關係為：　　　　　　　　　　　　　　。

證明：將(18)(19)式代入(20)式可得：

(A10)

因此，

(A11)

(A7)

(A8)
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(A12)

故得證。
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