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摘要: 存款保险制度在维持金融稳定和保护存款人利益方面具有重要作用，其最为核心的问

题是存款保险费率的确定． 文章在 Merton 模型框架下将监管惩罚和监管宽容同时引入存款保

险定价模型，并探究了存款保险价格和银行风险偏好之间的关系． 研究发现，银行的存款保险

费率和银行资产储蓄比呈现负相关关系． 当监管惩罚力度加大时，银行的风险偏好降低，存款

保险费率会也降低，这说明惩罚措施有利于维护金融稳定． 研究还发现，监管宽容程度越高，银

行的风险偏好也越高，进而存款保险价格越高． 存款保险费率测算结果表明: 相比较而言，“次

贷危机”和“股灾”对城市银行的存款保险费率影响最大，对股份制银行的存款保险费率影响

有限，而对国有银行存款保险费率基本没有影响．
关键词: 监管惩罚; 监管宽容; 差别化费率; 存款保险定价

中图分类号: F830 文献标识码: A 文章编号: 1007 － 9807( 2019) 08 － 0059 － 12

0 引 言

中共十九大报告指出，要健全金融监管体

系，守住不发生系统性金融风险的底线． 存款保

险制度作为金融监管体系的重要组成部分，与

审慎监管和最后贷款人一起构成了金融安全网

的 3 大支柱． 我国长期以来实行的都是隐性存

款保险制度，2015 年 5 月开始实施的《存款保险

条例》，标志着我国存款保险制度的正式建立．
存款保险制度主要作用是维持银行稳定和保护

存款人利益，其最为核心的问题是存款保险费

率的确定．
2016 年 11 月中国人民银行出台了《存款保

险费率管理和保费核定办法( 试行) 》，该办法的

第三章第十条明确规定: “投保机构因重大资产

损失等原因导致资本充足率大幅度下降，严重

危及存款安全以及存款保险基金安全的，投保

机构应当按照中国人民银行及其分支机构的要

求及时采取补充资本、控制资产增长、控制重大

交易授信、降低杠杆率等措施． 投保机构有前款

规定情形，且在中国人民银行及其分支机构规

定的期限内未改进的，中国人民银行及其分支

机构可以提高其适用费率”． 办法中的这一条其

实质是对银行因冒险行为导致不良后果的监管

惩罚，也是对银行道德风险的约束． 该办法的第

四章第十六条也规定了中国人民银行及其分支

机构可以依法对涉及投保机构费率计算的相关

情况，存款的规模、结构以及真实性，投保机构

报送的信息、资料的真实性进行核查． 这一条明

确了中国人民银行及其分支机构作为监管机构

可以履 行 监 管 检 查 的 职 责． 无 独 有 偶，2015 年

12 月原中国银监会通过的《中国银监会现场检
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查暂行办法》中同样明确了随机检查( 办法中称

之为临时检查) 的含义，并明确了监管惩罚是检

查处理的一种方式②．
由此看来，监管检查和监管惩罚事实上在我

国已经成为监管部门常态化的措施． 从理论上讲，

监管检查和监管惩罚对商业银行具有一定的震慑

作用，在防范商业银行的道德风险行为上具有重

要意义． 但到目前为止，虽有一些文献将监管检查

引入到存款保险定价模型［1，2］，但还没有文章定

量地考虑监管惩罚对存款保险费率的影响，也没

有文章从理论上将监管惩罚和监管宽容统一到一

个框架下． 从这一点讲，本研究既具有理论意义，

也有现实指导意义．

1 文献述评

1933 年美国成立的美国联邦存款保险公司

( FDIC) ，标志着现代存款保险制度的建立． 存款

保险定价的研究始于 1977 年 Merton 的研究［3］，

他将贷款担保人和欧式看跌期权看作同构对应，

利用 Black-Scholes 期权定价模型［4］给出了存款

保险的价格．
Ｒonn 和 Verma［5］在 Merton 模型［3］的基础上，

引进了宽容系数，考虑了监管宽容对存款保险费

率的影响． 当银行处于资不抵债但仍在宽容范围

内时，保险机构会立即注资使得银行能够偿还债

务． 只有当银行价值低于宽容范围时，才会进行清

算． 基于欧式期权定价［4］的思想，从而得到存款

保险费率． 欧式期权的缺点是行权时间固定． 为

此，Allen 和 Saunders ［6］将存款保险视为可赎回

永久美式看跌期权，研究了存款保险定价问题，得

到了存款保险费率的解析解． Hwang 等［7］认为在

美式期权的框架下，应该将破产成本纳入到存款

保险定价中，基于此得到了存款保险的定价公式．
同时，他们用障碍期权定价研究了破产政策对存

款保险价格的影响． Lee 等［8］用资产相关性来度

量银行的系统性风险，并将其引入到欧式期权框

架下，对存款保险进行了定价． 他们的研究还发

现，基于风险的精算公平保费下，仅仅考虑个体银

行失败风险，会导致保费定价过低，从而给保险提

供者带来一些损失． 姚东旻等［9］从商业银行内部

治理水平动态博弈的视角，在增加系统性风险的

假设下，通过引入商业银行的委托代理模型，探讨

了隐性全额担保机制与显性存款保险制度的优

劣． 除此之外，其他相关的研究主 要 有 Duan 和

Yu［10，11］，Diba［12］等，Cordell 和 King［13］以及 Duan 和

Simonato［14］等．

与考虑存款保险定价不同，一些学者还对保险

费率进行了测算和实证分析，这些研究主要集中在

国内． Laeven ［15］利用 Ｒonn 和 Verma［5］的模型对全

球 48 个建立了显性存款保险制度的国家分别计算

了存在监管宽容和不存在监管宽容的情况下的保险

费率，并分析了最高偿付额和风险分散对存款保险

定价的影响． 郭晔和赵静［16］研究了存款保险制度对

银行个体风险的影响． 魏志宏［17］认为，克服期权定

价模型缺陷的另外一个方法是应用预期损失定价

法; 他借助该方法，对我国商业银行存款保险费率进

行了测算． 张金宝和任若恩［18］研究了银行债务清偿

结构和存款保险定价的关系． 他们还考虑了商业银

行资本配置对存款保险定价的影响［19］． 纪洋等［20］则

考虑了显性存保、隐性存保与金融危机之间的关系．

汪莉［21］也考虑了隐性存保与银行风险承担之间的

关系; 同样，王宗润等［22］研究了隐性存款保险下银

行信息披露与风险承担之间的关系． 而王永钦等［23］

则研究了存款保险制度影响公众对不同银行信心的

影响． 其他相关研究主要有刘海龙和杨继光［24］，姚

志勇和夏凡［25］以及王道平［26］等的文献．

同已有文献不同的是，本研究将考虑监管惩

罚对存款保险费率的影响． 所谓的监管惩罚，是指

当银行因冒险的投资出现偿付不足时，监管机构

对银行进行直接的或间接的惩罚，以抑制银行的

冒险投资，从而降低银行的经营风险．

与之前研究相比，本研究的创新和主要贡献

是: 第一，不同于现有文献，将监管检查和监管宽

容统一到一个模型框架中来探讨它们对存款保险
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② 参见《中国银监会现场检查暂行办法》第一章第七条和第六章第五十二条，本研究仍沿用原中国银监会的表述．



价格的影响． 第二，在监管检查和监管宽容的基础

上，尝试将监管惩罚纳入到存款保险定价模型． 从

理论上为存款保险定价问题提供新认识，进一步

丰富国内外存款保险定价相关理论． 第三，实证测

算了“次贷危机”和“股灾”对存款保险费率的影

响． 研究发现，对储户的保护与对问题金融机构的

惩罚，是有效存款保险缺一不可的［27］． 当监管惩

罚力度加大时，银行的风险偏好降低，存款保险费

率也会降低，这说明惩罚措施确实利于维护金融

稳定． 另外，监管宽容系数越小，银行的风险偏好

也越高，进而存款保险价格越高． 实证测算还发

现，在本研究的样本下，相比较而言，“次贷危机”
和“股灾”对城市银行的存款保险费率影响最大，

对股份制银行的存款保险费率影响很有限，而对

国有银行存款保险费率基本没有影响．

2 存款保险定价模型

2． 1 存款保险的定价

若银行的资产为 V，存款利率是 Ｒ，服务费是

s，无风险利率是 r． 假设存款额为 D ，存款增加满

足常微分方程 dD /dt = gD ． 假设银行资产 V 满足

随机微分方程

dV = ［αV － ( Ｒ + s) D］dt + σVdz ( 1)

假设银行监管机构对银行施加强度为 λ 服

从 Poisson 分布的检查，每次检查的成本为 C( V，

D ) ③，检查的成本由存款保险机构支付，它是 V
和 D 的齐次函数． 在检查中，如果发现银行经营

正常，即 V≥D ，那么存款保险机构只需支付检查

成本 C ． 如果发现银行资不抵债，但是还在一定

的宽容范围  内( 0 ＜ ≤ 1 ) ，即 D≤ V ＜ D ，

那么存款保险机构不仅需要支付检查成本 C ，还

需要支付 D － V 的资金以保证银行能正常经营，

但是同时要对银行惩罚，惩罚函数是 θ( D － V) ．
在宏观经济形势好的时候，对出现 D≤V ＜ D 的

银行进行惩罚 ④． 因此，在 D≤V ＜ D 时，存款保

险机构支付的成本是 C + ( 1 － θ) ( D － V) ． 第三

种情况是，当银行出现资不抵债，并且超出监管者

的宽容范围时( 即 V ＜ D 时) ，那么监管层就强

制银行破产，存款保险协议终止，此时存款保险机

构支付的成本是 C + D － V － P ． P 是 V 和 D 的

函数，也就是保费是由银行的资产和贷款结构决

定的． 总结以上 3 种情况，可用下式表示

I =
C， V≥ D
C + ( 1 － θ) ( D － V) ， D≤ V ＜ D
C + D － V － P， V ＜ 

{
D

( 2)

假定每次检查成本是 C( x) = K，这意味着每

家银行的检查成本都一样，不随银行资产储蓄比

的变化而变化． 令 p( x) = P /D ，由 It 引理得到

存款保费 P 应满足的偏微分方程是

1
2 σ

2V2PVV + rVPV + gDPD － rP + λC = 0， V≥ D

1
2 σ

2V2PVV + rVPV + gDPD － rP + λ［C + ( 1 － θ) ( D － V) ］ = 0， D≤ V ＜ D

1
2 σ

2V2PVV + rVDPV + gDPD － ( r + λ) P + λ［C + D － V］ = 0， V ＜ 











 D

( 3)

方程( 5) 在给定边界条件下的解是

p( x) =

a1x
－δ + λK

r － g， x≥ 1

b1x + b2x
－δ + ( 1 － θ) λδ

( 1 + δ) ( r － g)
x lnx + λ( K + 1 － θ)

r － g ， ≤ x ＜ 1

c1xξ － x + λ( K + )
r － g + λ

， x ＜











 

( 4)
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③

④

C 是 V 和 D 的一次齐次函数．
如果 θ 取负数，可以看成是对银行的救援． 理论上，可以根据是否采取顺周期监管选取 θ 的值．



式中 x = V /D 为资产储蓄比; δ = 2( r － g)
σ2 ; ζ =

1 －δ － ξ，ξ = 1
2 1 － δ + ( 1 + δ) 2 + 8 λ

σ槡[ ]2
⑤．

式( 4) 的系数分别为

a1 =
δδτ － ( δ + ξ) b1 + dm( 1 － θ[ ])

δ( δ + ξ)
，

b1 = － m( 1 － θ) ( d + δ)
1 + δ

，b2 = δτ
δ + ξ

，

c1 =
( δ+ξ) ［( b1 +1) +( 1－θ) md( ln +1) ］－δτ

ξ( δ + ξ) ξ

其中

m = λ
r － g，d = δ

1 + δ
，τ = τ1 + τ2，

τ1 = ξ λ  + K
r － g + λ

－ m( 1 － θ + K[ ]) ，

τ2 = ( 1 － ξ) ( b1 + 1) +
( 1 － θ) md( ln  + 1 － ξln ) ．

2． 2 存款保险价格与银行风险偏好

若用 E 表示股权人价值，那么银行资产 V 减

去存款额 D 和保费 P 就等于股权人的价值． 令

e = E /D ，e 表示每单位存款下的股权价值，那么

有 e = x － 1 － p ． 将 e = x － 1 － p 对 x 求导得

e' = 1 － p' ．
简单计算得到银行的杠杆满足

e' ( x) =

1 + a2δx
－δ－1， x≥ 1

1 － b1 + b2δx
－δ－1 －

( 1－θ) md( 1+ln x) ， ≤ x ＜ 1

2 － c1ξxξ
－1， x ＜












( 5)

借鉴文献［2］的做法，把 e' 定义为银行的杠杆，

其直观含义是每单位存款变化带来的银行股权变

化． 如果 e' ＞ 1，可以认为银行偏好较低的杠杆; 如果

e'≤ 1，那么可以认为银行偏好较高的杠杆． 杠杆高

低反映了银行风险偏好的大小． 杠杆越高，银行偏好

的风险越大; 杠杆越低，银行偏好的风险越小．
2． 3 比较静态分析

2． 3． 1 基本参数设定

探讨各参数对存款保险价格的影响． 为了进

行比较静态分析，参照现有文献的经验，设置基准

参数如下: r － g = 0． 03，σ = 0． 25，λ = 0． 02，K =

0． 000 02，θ = 0． 1 和  = 0． 9 ．

2． 3． 2 存款保险费率的比较静态分析

图 1 给出了银行的存款保险费率与资产储蓄

比( x) 之间的关系，以及存款保险费率的变化率．

可以看出，银行的存款保险费率和银行的资产储

蓄比之间是负相关的关系，这和文献［1］的结论

一致． 当资产储蓄比为 0． 5 时，每单位存款的保险

费率是 0． 071 6． 随着资产储蓄比的增大，每单位

存款的保险费率逐渐减小． 当资产储蓄比为 3 时，

每单位存款的保险费率大约为 0． 002 9．

图 1 银行的存款保险费率与资产储蓄比( x) 之间的关系

Fig． 1 Ｒelation between bank’s deposit insurance premium

and asset-savings ratio( x)

资产储蓄比反映了银行抵抗风险的能力，尤

其是当银行发生挤兑时． 资产储蓄比越大，银行抵

抗风险能力越强，反之则越弱． 存款保险费率的变

化率反映的是存款保险费率对资产储蓄比的敏感

程度． 从图中可以看出，当资产储蓄比较小时，存

款保险费率的变化率较大⑥． 随着资产储蓄比的

增大，存款保险费率的变化率逐渐变小，这些都符

合理论预期．

θ 是对银行经营不善的惩罚力度． 图 2 说明，

当 θ = 1 变成 θ = 10 时，即采取更为严格的惩罚

时，银行的存款保险费率下降． 而从图 1 中知道，
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⑤

⑥

容易证明 ξ ＞ 1，ζ ＜ 0．
这里不考虑负号，负号只反映变化的方向，下同．



当惩罚力度一定时，存款保险费率与银行的表现

负相关． 那么当 θ 变大时，费率下降的原因可以解

释为银行的表现( 即银行资产的价值) 在平均意

义下是变好的．

图 2 银行的存款保险费率与惩罚的力度( θ) 之间的关系

Fig． 2 Ｒelation between bank’s deposit insurance

premium and the intensity of penalty( θ)

图 3 给出了存款保险费率与检查成本 K 之

间的关系． 当 K 取值较小时，检查成本 K 对银行

的存款保险费率影响不大． 当银行的资产储蓄比

一定，检查成本从 0． 000 02 逐渐增加到 0． 002

时，存款保险的费率差别不大． 因此，通过调整检

查成本来改变银行的存款保险费率，并不是有效

的方式． 事实上，监管机构的检查成本相对来说比

较稳定，不会随着时间和空间等因素大幅度波动．

综上分析，检查成本不能成为有效的监管手段．

图3 银行的存款保险费率与检查成本( K) 之间的关系( K 取值较小时)

Fig． 3 Ｒelation between bank’s deposit insurance

premium and inspection cost( K)

图 4 描述了银行的存款保险费率与检查强度

λ 之间的关系，说明检查强度越大，存款保险费率

越高． 检查强度说的是在单位时间内监管机构对

银行的检查次数． 每次检查的检查成本都是由存

款保险机构直接承担，检查强度越大，检查成本越

高，所以保费也就越高． 图 4 说明，通过提高检查

强度，可以有效防止银行的过度冒险行为．

图 4 银行的存款保险费率与检查强度( λ) 之间的关系

Fig． 4 Ｒelation between bank’s deposit insurance premium

and the intensity of inspection ( λ)

图 5 说明，在银行的资产储蓄比一定时， 的

值越大，监管越严，存款保险费率越高． 反之，给银

行更低 的 破 产 边 界 ( 更 小 的  ) ，有 利 于 降 低

保费．

图 5 银行的存款保险费率与宽容系数 ( ) 之间的关系

Fig． 5 Ｒelation between bank’s deposit insurance premium

and the regulatory forbearance coefficient ( )

2． 3． 3 银行风险偏好的比较静态分析

表 1 给出了不同监管惩罚下银行的风险偏

好． 在监管机构检查中，如果采取的是救援措施，

从平均意义上讲，银行的杠杆会偏高，这意味着银

行的风险偏好提高． 例如在 θ = － 10 时，资产存款

比较小时，银行会选择更高的风险． 而如果监管机

构采取的是惩罚措施，当银行的资产储蓄比较低

时，银行的风险偏好较低． 并且监管机构采取的惩

罚措施越严，银行风险偏好越低． 当银行的资产储

蓄比较高时，银行的风险偏好也较高． 并且监管机

构采取的惩罚措施越严，银行的风险偏好也越高．
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假定惩罚或者救援的措施既定，银行并不是在资

产储蓄比达到最低时采取较高的风险． 相反，当资

产储蓄比达到最低时，银行往往都会降低自身的

风险偏好．
表 1 不同监管惩罚下银行的风险偏好

Table 1 Ｒisk preference of bank under different regulatory penalty

x
θ

－ 10 － 5 0 5 10 20

0． 5 1． 217 5 1． 226 4 1． 235 3 1． 244 2 1． 253 1 1． 270 9

0． 6 1． 175 7 1． 185 1 1． 194 5 1． 203 9 1． 213 3 1． 232 0

0． 7 1． 138 7 1． 148 5 1． 158 3 1． 168 1 1． 177 9 1． 197 5

0． 8 1． 105 3 1． 115 5 1． 125 6 1． 135 8 1． 146 0 1． 166 4

0． 9 1． 074 7 1． 085 3 1． 095 8 1． 106 3 1． 116 9 1． 137 9

1． 0 1． 094 9 1． 087 9 1． 081 0 1． 074 1 1． 067 2 1． 053 3

2． 0 1． 024 4 1． 022 6 1． 020 8 1． 019 0 1． 017 3 1． 013 7

3． 0 1． 011 0 1． 010 2 1． 009 4 1． 008 6 1． 007 8 1． 006 2

为了更好观察不同监管宽容下银行的风险偏

好，表 2 中设 θ = 5，其余的参数取值同基准参数． 从

中可以看出，当监管机构在监管过程中，没有监管宽

容时( 也就是  = 1．0) ，银行的风险偏好明显降低．
在某些特定资产储蓄比的范围内，当  越来越小时，

监管宽容程度变大，银行的风险偏好得以提升．
表 2 不同监管宽容下银行的风险偏好

Table 2 Ｒisk preference of bank under different regulatory forbearance

x


0． 6 0． 7 0． 8 0． 9 1． 0

0． 5 1． 360 4 1． 276 1 1． 245 4 1． 244 2 1． 259 6

0． 6 1． 326 3 1． 237 5 1． 205 2 1． 203 9 1． 220 1

0． 7 1． 094 8 1． 203 3 1． 169 5 1． 168 1 1． 185 1

0． 8 0． 986 6 1． 070 1 1． 137 3 1． 135 8 1． 153 5

0． 9 0． 945 8 1． 012 1 1． 065 3 1． 106 3 1． 246 0

1． 0 0． 943 5 0． 997 4 1． 040 8 1． 074 1 1． 097 9

2． 0 0． 985 5 0． 999 3 1． 010 5 1． 019 0 1． 025 2

3． 0 0． 993 4 0． 999 7 1． 004 7 1． 008 6 1． 011 4

由表 3 可以清楚地看到，随着监管强度不断提

高，银行风险偏好不断地降低，这比较符合经济学的

直觉． 加大监管强度，有利于银行进一步调整经营战

略和经营方向，可以进一步地减小银行的经营风险．

另外，随着资产储蓄比的不断增大，银行的风险偏好

不断增大． 资产储蓄比越高，银行抵御风险的能力越

强，尤其是银行防御挤兑的能力越强． 因此，较高的

资产储蓄比有利于银行适度风险经营．
表 3 不同监管强度下银行的风险偏好

Table 3 Ｒisk preference of bank under different regulatory intensity

x
λ

0． 02 0． 04 0． 06 0． 08 0． 10 0． 15 0． 20 0． 30

0． 5 1． 235 5 1． 359 1 1． 440 4 1． 500 1 1． 547 0 1． 631 8 1． 690 4 1． 768 5

0． 6 1． 194 7 1． 295 7 1． 362 2 1． 411 4 1． 450 4 1． 523 0 1． 575 4 1． 649 8

0． 7 1． 158 5 1． 237 3 1． 287 6 1． 324 2 1． 352 9 1． 406 3 1． 445 4 1． 503 1

0． 8 1． 125 8 1． 182 9 1． 216 0 1． 238 3 1． 254 6 1． 282 3 1． 301 0 1． 327 2

0． 9 1． 096 0 1． 131 6 1． 146 9 1． 153 5 1． 155 5 1． 151 6 1． 142 7 1． 120 9

1． 0 1． 080 9 1． 112 6 1． 127 9 1． 136 0 1． 140 4 1． 144 3 1． 144 0 1． 140 2

2． 0 1． 020 8 1． 028 9 1． 032 9 1． 035 0 1． 036 0 1． 037 1 1． 037 0 1． 036 0

3． 0 1． 009 4 1． 013 1 1． 014 8 1． 015 8 1． 016 3 1． 016 7 1． 016 7 1． 016 3
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从表 4 看出，当检查成本从每单位存款0．000 02
逐渐增加到 0． 002 时，银行经营的杠杆基本没变

化． 特别值得注意的是，当检查成本增加到每单位

存款为 0． 01 以后，银行经营的杠杆才受到检查成

本的影响，即检查成本越高，银行经营的杠杆越

高，银行的风险偏好也越高． 而从现实考虑，检查

成本很难达到每单位存款 0． 01． 因为0． 01意味着

每单位存款每次检查要花费存款的 1%，这不符

合实际． 因此，可以认为检查成本对银行经营的杠

杆影响很有限．
表 4 不同检查费用下银行的风险偏好

Table 4 Ｒisk preference of bank under different inspection cost

x
K

0． 000 02 0． 000 2 0． 002 0． 006 0． 01 0． 02 0． 04 0． 06

0． 5 1． 235 5 1． 235 5 1． 235 2 1． 234 6 1． 234 1 1． 232 7 1． 230 0 1． 227 2

0． 6 1． 194 7 1． 194 7 1． 194 4 1． 193 8 1． 193 2 1． 191 8 1． 188 9 1． 186 0

0． 7 1． 158 5 1． 158 5 1． 158 2 1． 157 6 1． 157 0 1． 155 5 1． 152 4 1． 149 4

0． 8 1． 125 8 1． 125 8 1． 125 5 1． 124 9 1． 124 3 1． 122 7 1． 119 6 1． 116 4

0． 9 1． 096 0 1． 096 0 1． 095 7 1． 095 0 1． 094 4 1． 092 8 1． 089 5 1． 086 2

1． 0 1． 080 9 1． 080 9 1． 080 6 1． 080 1 1． 079 6 1． 078 2 1． 075 6 1． 072 9

2． 0 1． 020 8 1． 020 8 1． 020 7 1． 020 6 1． 020 4 1． 020 1 1． 019 4 1． 018 7

3． 0 1． 009 4 1． 009 4 1． 009 4 1． 009 3 1． 009 2 1． 009 1 1． 008 8 1． 008 5

3 存款保险费率的测算

3． 1 数据处理

作为测算的样本，本研究仅选取 2008 年 ～
2015 年间 11 家上市银行测算存款保险费率． 将

11 家银行分为 3 类，分别是 4 家国有商业银行

( 国有银行) 、3 家城市商业银行( 城市银行) 和 4
家股份制商业银行( 股份制银行) ． 4 家国有银行

分别为工商银行、建设银行、中国银行和交通银

行． 3 家城市银行分别为宁波银行、北京银行和南

京银行． 4 家股份制银行分别为华夏银行、民生银

行、招商银行和中信银行． 统计数据中，银行股票

价格数据来自同花顺，均是日交易数据． 银行资产

价值和存款总额等数据来自各家银行的年报．
2007 年底爆发的美国“次贷危机”带来了全

球股市的动荡，中国股市也经历了过山车式的涨

跌． 据统计，2008 年全年中国股市中银行板块由

最高点1 298． 30跌到 467． 30 点，创造了多项历史

记录． 在 2015 年，中国股市经历了一场“股灾”．
为了分别比较 2008 年和 2015 年银行大幅度波动

对存款 费 率 的 影 响，本 研 究 在 实 证 部 分 将 以

2008 年 ～2015 年，2008 年 ～2014 年，2009 年 ～

2014 年以及2009 年 ～ 2015 年 4 个时间段来分别

对上述 11 家银行的存款保险费率进行测算． 鉴于

文章的篇幅限制，省略了数据的统计描述．
3． 2 资产储蓄比的计算

根据 11 家银行资产总额和吸收存款的数

据，计算出银行的资产储蓄比结果如表 5 所示．
可以从两个角度来分析表 5 所呈现的特点． 从

银行类型来看，国有银行的资产储蓄比相对较

低，城市银行的资产储蓄比相对较高，而股份制

银行介于国有银行和城市银行之间． 从时间维

度来看，包含了 2015 年的资产储蓄比普遍比没

有包含 2015 年的高． 主要原因是 2015 年大部分

银行的资产总额增长率较之于 2014 年都有所

提高，而吸收存款增长率与 2014 年相比却出现

了一定的下降．
3． 3 基于 GAＲCH 模型的资产波动率估计

除资产储蓄比的计算，另外还涉及到银行资

产波动率的参数估计． 由于银行资产波动率不可

以观测，因此需要先估计，然后通过计算求出银行

资产的波动率． 早在 1982 年 Engle［28］就提出了自

回归条件异方差模型( AＲCH 模型) ，Bollerslev［29］

提出了广义 AＲCH 模型( GAＲCH 模型) ，GAＲCH
模型在金融时间序列中有着广泛的应用． 本研究
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借鉴 Duan 和 Yu［11］的思路，用 GAＲCH( 1，1) 模型

来估计银行股票波动率．
从 4 家国有银行来看，在 2008 年 ～ 2015 年

间和 2008 年 ～ 2014 年间，工商银行股票收益率的

波动率都是最大的，分别达到 0． 433 2 和 0． 398 1;

在2009 年 ～2015 年间和2009 年 ～2014 年间，交通

银行股票收益率的波动率最大，分别达到 0． 274 3
和 0． 306 6． 这是个很有意思的结果，说明 2008 年

“次贷危机”期间，工商银行的股票收益率波动比

较剧烈; 而交通银行在 2015 年这次“股灾”中股

票收益率波动比较剧烈．
相对于 4 家国有银行，3 家城市银行的股票

收益率波动率明显要大一些． 特别是南京银行，在

2008 年 ～ 2015 年间的波动率更是高达 0． 778 3．
在其他 3 个时间段的波动率也显著的高于北京银

行和宁波银行．
表 5 2008 年 ～ 2015 年上市银行的资产储蓄比

Table 5 Asst-savings ratio of listed banks during 2008 ～ 2015

银行
时间段

2008 ～ 2015 2008 ～ 2014 2009 ～ 2014 2009 ～ 2015

工商银行 1． 278 4 1． 262 0 1． 270 0 1． 286 4

建设银行 1． 252 8 1． 235 3 1． 240 3 1． 258 4

中国银行 1． 378 3 1． 367 1 1． 369 3 1． 381 0

交通银行 1． 463 6 1． 437 0 1． 437 2 1． 465 7

宁波银行 1． 775 5 1． 709 1 1． 731 6 1． 796 1

北京银行 1． 559 7 1． 502 9 1． 517 0 1． 574 5

南京银行 1． 597 2 1． 597 4 1． 602 6 1． 600 9

华夏银行 1． 433 7 1． 420 5 1． 413 2 1． 428 7

民生银行 1． 513 1 1． 479 4 1． 489 5 1． 523 1

招商银行 1． 381 5 1． 346 8 1． 354 6 1． 390 2

中信银行 1． 398 6 1． 349 8 1． 356 7 1． 407 0

在 2008 年 ～ 2015 年间和 2008 年 ～ 2014 年

间，华夏银行的波动率都很大，但是 2009 年 ～
2015 年间和 2009 年 ～ 2014 年间，其波动率明显

减小． 由于 2008 年“次贷危机”的作用和 2015 年

“股灾”的影响，所有银行最大的波动率都发生在

2008 年 ～ 2015 年 的 时 间 段，而 最 小 的 都 是

2009 年 ～ 2014 年时间段． 这种规律性特征对于

4 家国有银行都成立． 比较例外的有南京银行、民
生银行和招商银行，这 3 家银行在 2008 年 ～2014 年

间的波动率比 2008 年 ～2015 年间的高． 可能的原因

有两个: 一方面这些城市银行和股份制银行的股

票市值相对国有银行要小得多，在市场上相对容

易被炒作． 另外一方面，不同于全国性的国有银

行，城市银行是区域性的，股份制银行的覆盖能力

也远远没有国有银行大． 而区域性银行主要作用

是服务于区域性经济发展，因此容易受到局部风

险的影响，比如地方政府债务等．
基于 银 行 股 票 的 波 动 率，借 鉴 Marcus 和

Shaked［30］提出的估计银行资产波动率的方法，估

计出 11 家银行的股票波动率和资产波动率，见表

6． 不同于银行股票收益率的波动率，银行资产波

动率最高的是宁波银行，在 2008 年 ～ 2015 年间

达到 0． 114 9． 不考虑“次贷危机”和“股灾”的影

响，波动率为 0． 090 6． 其次是南京银行，在两个时

间段分别为 0． 087 4 和 0． 078 6． 城市银行中，北

京银行的波动率相对较低． 除交通银行波动率较

高外，其他 3 家国有银行的波动率相对较低，都在

0． 03 上下波动． 4 家股份制银行中，民生银行波动

率较高，在 0． 05 以上． 招商银行的波动率较低，在

0． 04 上下浮动．
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表 6 2008 年 ～ 2015 年 11 家银行股票波动率和资产波动率

Table 6 Volatility of stock and asset for listed banks during 2008 ～ 2015

银行

时间段

2008 ～ 2015 2008 ～ 2014 2009 ～ 2014 2009 ～ 2015

股票 资产 股票 资产 股票 资产 股票 资产

工商银行 0． 433 2 0． 032 9 0． 398 1 0． 031 6 0． 237 6 0． 030 4 0． 283 2 0． 032 0

建设银行 0． 344 8 0． 030 2 0． 298 6 0． 028 5 0． 234 6 0． 029 3 0． 278 8 0． 030 6

中国银行 0． 300 8 0． 038 6 0． 271 6 0． 037 1 0． 217 6 0． 035 7 0． 254 4 0． 037 7

交通银行 0． 359 7 0． 048 1 0． 334 8 0． 044 6 0． 274 3 0． 042 8 0． 306 6 0． 046 6

宁波银行 0． 424 9 0． 114 9 0． 401 4 0． 093 7 0． 345 9 0． 090 6 0． 386 1 0． 113 0

北京银行 0． 466 7 0． 065 8 0． 414 1 0． 054 7 0． 356 0 0． 054 5 0． 413 8 0． 065 9

南京银行 0． 778 3 0． 087 4 0． 872 6 0． 090 8 0． 542 5 0． 078 6 0． 575 9 0． 079 8

华夏银行 0． 866 5 0． 051 1 0． 819 9 0． 048 9 0． 452 7 0． 044 6 0． 514 5 0． 047 2

民生银行 0． 429 2 0． 056 6 0． 435 5 0． 052 0 0． 347 1 0． 050 7 0． 358 7 0． 055 3

招商银行 0． 409 1 0． 040 7 0． 430 3 0． 038 0 0． 330 6 0． 037 3 0． 335 4 0． 040 3

中信银行 0． 407 7 0． 042 3 0． 389 1 0． 037 8 0． 339 7 0． 037 6 0． 367 2 0． 042 4

3． 4 存款保险费率测算结果

利用本研究的存款保险定价模型，测算出

11 家银行在 4 个不同时间段的存款保险费率，

见表 7．
表 7 2008 年 ～ 2015 年上市银行的存款保险费率

Table 7 Deposit insurance premium for listed banks during 2008 ～ 2015

银行

时间段

2008 ～ 2015 2008 ～ 2014 2009 ～ 2014 2009 ～ 2015

保险费率 P /106

工商银行 13． 333 6 13． 333 5 13． 333 3 13． 333 4

建设银行 13． 333 4 13． 333 4 13． 333 4 13． 333 4

中国银行 13． 334 1 13． 333 7 13． 333 4 13． 333 7

交通银行 13． 368 2 13． 342 9 13． 336 6 13． 349 2

宁波银行 819． 910 7 155． 343 7 102． 586 2 675． 422 8

北京银行 17． 020 3 13． 618 4 13． 552 1 16． 645 7

南京银行 123． 879 2 177． 955 5 44． 816 2 51． 656 3

华夏银行 13． 540 9 13． 440 3 13． 349 1 13． 376 4

民生银行 13． 807 6 13． 478 2 13． 406 2 13． 602 2

招商银行 13． 336 3 13． 334 7 13． 333 9 13． 335 3

中信银行 13． 339 2 13． 334 4 13． 334 1 13． 338 4

不论是在 2008 年 ～ 2015 年的时间段里，还

是在 2009 年 ～ 2014 年的时间段里，工商银行、建
设银行和中国银行的存款保险费率都差别不大．
并且“次贷危机”和“股灾”没有对这 3 家银行保

费产生较大影响． 但交通银行的情况不一样，在包

含“次贷危机”和“股灾”的时间段里，每百万元存

款的保险费是 13． 368 2 元，而在 2009 年 ～ 2014 年

的“平常时间”里，保费为 13． 336 6 元，增加了

0. 236 9% ． 在城市银行中，宁波银行在 2008 年 ～
2015 年时间段的存款保险费率最高，每百万元存

款的保险费达到 819． 91 元，是 4 家国有银行的

60 多倍． 而去掉 2015 年“股灾”的影响，每百万元

存款的保险费为 155． 34 元，降为原来的五分之

一． 如果仅抛开 2008 年的“次贷危机”影响，每百万
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元存款的保险费为 675． 42 元，相对于 2008 年 ～
2015 年，降低了 21． 39%． 对比 2008 年 ～ 2014 年和

2009 年 ～2015 年，说明 2015 年“股灾”对宁波银行存

款保险费率的影响要比 2008 年“次贷危机”的大． 如

果同时去除“次贷危机”和“股灾”的影响，宁波银行

的存款保险费每百万元仅为 102. 59 元． 这个数字相

对“次贷危机”和“股灾”来说，降低了不少; 但是相

对其他银行来说，仍然是同期最高的． 有意思的是，

南京银行在 2008 年 ～2014 年间的存款保险费率要

比 2008 年 ～2015 年间的高，这可能是因为在这个区

间内南京银行的资产波动率比 2008 年 ～ 2015 年间

的高． 在 2009 年 ～ 2014 年间，南京银行的存款保险

费率是44． 82 /106，是 2008 年 ～ 2015 年时间段的三

分之一． 和宁波银行及南京银行比较起来，北京银

行的存款保险费率要低得多． 2008 年 ～ 2015 年间

的存款保险费率为 17． 02 /106，而在 2009 年 ～
2014 年时间段仅为 13． 55 /106 ． 股份制银行的存

款保险费率中对“次贷危机”和“股灾”最为敏感

的是民生银行． 民生银行在 2008 年 ～ 2015 年间

的存款保险费率为 13． 81 /106，而在 2009 年 ～
2014 年时间段里为 13． 41 /106，减少了 2． 98% ． 其

次是华夏银行，大约减小了 1． 5% ． 而招商银行和

中信银行的保费结构同几家国有银行差不多．
综上分析，可以概括出 2008 年 ～ 2015 年间

11 家上市银行存款保险费率有如下特点: 第一，

存款保险费率介于 0． 001 3% 到 0． 09% 之间，存

款保险费率出现明显的分层现象． 根据中国人民

银行网站公布的存款余额以及 2016 年存款保费

收支情况，可以粗略测算出 2016 年我国存款保险

费率的平均值为 0． 01% 到 0． 012% 之间． 这说明

本研究的结果比较符合实际，同时也体现了本模

型中监管惩罚的作用． 其作用是通过提高保费水

平，加大对风险较大银行的惩罚． 第二，国有银行

的保费要略低于股份制银行的保费，而股份制银

行保费要显著低于城市银行的保费． 第三，少数银

行的保险费率受“次贷危机”和“股灾”的影响比

较大，而大多数银行的保险费率并没有受到“次

贷危机”和“股灾”的影响． 换句话说，监管惩罚对

中小银行比较有效． 相比较而言，“次贷危机”和

“股灾”对城市银行的存款保险费率影响最大，对

股份制银行的存款保险费率影响很有限，而对国

有银行的存款保险费率基本没有影响．

4 结束语

本研究在 Merton 模型的基础上，将监管检查

和监管宽容统一到一个框架中，来探讨它们对存

款保险定价的影响． 同时将监管惩罚作为监管检

查的手段，引进到存款保险定价模型中．
在提出合理假设下，首先建立了在监管宽容

和监管惩罚下的存款保险定价模型． 然后利用相

关数学工具，对存款保险模型进行求解． 在线性监

管惩罚下，得到了存款保险价格的解析解． 接着，

定义了银行的杠杆，用来度量银行的风险偏好，分

析了存款保险价格和银行风险偏好之间的关系．
并用比较静态分析方法分析了监管宽容、监管强

度、惩罚力度以及检查成本和存款保险费率之间

的关系． 最后，测算了我国 11 家商业银行的存款

保险费率．
比较静态分析结果表明，监管宽容系数越

大，存款保险价格越高． 监管强度越大，存款保

险价格越高． 而当惩罚力度加大时，存款保险费

率会降低，这说明惩罚措施在维护金融机构稳

定方面具有重要的理论意义． 检查成本越高，存

款保险费率也越高． 当银行资产波动率提高时，

存款保险费率也越高． 这些分析的结果和预期

一样，符合经济学直观． 本研究还分析了监管宽

容、监管强度、惩罚力度以及检查成本与银行风

险偏好的关系． 比较静态分析发现，当监管机构

在监管过程中，没有监管宽容时，银行的风险偏

好明显降低． 在某些资产储蓄比范围内，当监管

宽容程度变大，银行的风险偏好得以提升． 随着

监管强度的不断提高，银行的风险偏好不断地

降低． 如果监管机构采取的是惩罚措施，当银行

的资产储蓄比较低时，银行的风险偏好较低． 并

且监管机构采取的惩罚措施越严，银行的风险偏

好越低． 研究还发现，检查成本对银行经营的杠杆

影响很有限． 当银行的资产储蓄比取值较小时，随

着银行资产波动率的不断上升，银行的风险偏好

先减小后增大． 而当银行的资产储蓄比取值较大

时，随着银行资产波动率的不断上升，银行的风险

偏好不断减小．
存款保费测算结果表明，我国存款保险费率

介于 0． 002%到 0． 372%之间．“次贷危机”和“股
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灾”对城市银行的存款保险费率影响最大，对股

份制银行的存款保险费率影响很有限，而对国有

银行存款保险费率基本没有影响． 本研究与经验

事实一致，能为中国存款制度的设计提供新视角，

同时为以经济转型和产业升级为目标的金融改革

提供理论依据．
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Ｒegulatory penalty，regulatory forbearance and the price of deposit insur-
ance in China

MING Lei1，YANG Sheng-gang1* ，DENG Shi-jie2
1． College of finance and statistics，Hunan University，Changsha 410079，China;
2． Department of Industrial and Systems Engineering，Georgia Institute of Technology，Atlanta 31308，USA

Abstract: In this paper，regulatory penalty and regulatory forbearance are incorporated into the deposit insur-
ance pricing model under the framework of Merton ( 1978) ． The relationship between deposit insurance price
and risk preference of bank is analyzed． Initially，there is a negative relation between premium rate of deposit
insurance and the asset-deposit ratio of bank． When the intensity of regulatory penalty is larger，the risk pref-
erence of bank becomes smaller and the premium rate of deposit insurance is smaller． It means that regulatory
penalty plays an important role in keeping the finance system stable． In addition，the risk preference of banks
and the premium rate of deposit insurance are both larger when the coefficient of regulatory forbearance is
smaller． Moreover，the premium rate of deposit insurance of city banks was greatly affected by both the sub-
prime crisis in 2008 and the stock market crash in 2015，while that of state-owned banks was almost not affect-
ed，and that of joint-stock banks was affected to a very minor degree．
Key words: regulatory penalty; regulatory forbearance; differential fees; pricing of deposit insurance
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