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①

刘海龙
1 , 杨继光2

(1.上海交通大学安泰经济与管理学院 , 上海 200052;2.招商银行博士后科研工作站 , 深圳 518067)

摘要:结合存款保险定价的期权定价法和期望损失定价法 ,提出了利用银行破产时被保险存

款的期望损失来定价存款保险的新思路 ,该方法的特点是存款保险定价不仅仅与银行资产的

风险和收益有关 ,而且与银行资本持有状况和存款的参保比率有密切关系.通过理论推导得到

了存款保险定价公式.运用极大似然估计方法与测算原理 ,实证研究了其敏感性 、可行性与合

理性.研究结果表明:银行持有的资本越多 ,银行破产的概率越低 ,存款保险机构偿付的概率也

越低 ,存款保险的费用则越低;存款的参保比率越高 ,存款费率越低 ,这样可以客观地反映商业

银行破产时被保险存款的期望损失.
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0　引　言

存款保险制度是为了维护存款者的利益和金

融业的稳健经营 ,在金融体系中设立存款保险机

构 ,要求本国的存款经营机构按吸收存款的一定

比率向保险机构交纳保险金 ,当金融机构发生支

付危机 、破产倒闭或者其他经营危机时 ,由存款保

险机构通过资金援助 、赔偿保险金等方式保证其

清偿能力的一项制度安排.存款保险制度最早起

源于美国 ,目前世界上已有 80多个国家和地区建

立了此项制度 ,并成为国家金融安全网的重要组

成部分.我国存款保险制度建立的准备工作 ,也正

在紧锣密鼓地进行.

存款保险费率的确定是存款保险制度的核心

内容 ,它主要有两种形式:单一费率(flat-ratepre-

mium)和风险费率(risk-basedpremium).单一费

率客观上存在着低风险银行补贴高风险银行的现

象 ,且容易引发参保银行的道德风险激励.为降低

参保银行的道德风险 ,存款保险机构更倾向于根

据银行的实际风险状况来确定保险费率水平 ,这

样也促进了存款保险定价的理论研究.

存款保险定价主要有两种方法 ,一种是基于

期权的存款保险定价方法
[ 1-5]

,该方法将存款保

险看成是保险人针对商业银行资产发行的一份看

跌期权 ,它应用市场指标来评估银行资本与资产

的价值 ,比较适合对上市银行存款保险定价的估

算.该方法已成为研究存款保险定价的经典范式 ,

但这种方法只刻画了银行资产的波动率对存款保

险费率的影响 ,而忽略了银行资产收益率对存款

保险费率的影响.而且它通常假定 “商业银行的

负债均为存款 ,且参加了保险 ”,并认为单位存款

的保险费率只与银行负债总额有关 ,而与被保险

存款的数额无关.针对第二点不足 ,文献 [ 6]进行

了扩展性研究 ,从定量角度分析了银行债务结构

(即 “商业银行全部债务中 ,各种清偿顺序不同的

债务之间的数量或比例关系 ”)对保险费率的影

响 ,他们的研究发现:相对于被保险存款而言 ,

清偿顺序优于被保险存款的负债越多 、次于被
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保险存款的负债越少 ,单位存款的费率也越高.

而对第一个缺点 ,受理论框架的限制 ,至今仍没

有突破.

国内学者主要采用第二种方法———期望损失

定价法 , 对我国银行的存款保险费率进行测

算
[ 7-9]

.该方法的基本思想是:首先粗略估计银行

破产时的资产损失率 , 然后通过 “存款 /资产比

率 ”换算成单位存款的损失率 ,再乘以估计的银

行破产概率 ,得到存款人遭受损失的概率意义下

的期望平均值 ,并将其作为制定存款保险费率的

依据.该方法利用了银行信用评级和未保险债务

的信用差价等信息来估计银行破产概率 ,也可用

于非上市银行存款保险的定价.文献 [ 10]研究

了在噪音的信息环境下 ,银行利用结构化模型

预测违约概率问题 ,文献 [ 11]建立了反应贷款

违约风险和相关性结构的多因素模型 , 这两篇

文献对于深入研究存款保险定价问题有重要参

考意义.

存款保险的期权定价方法和期望损失定价方

法 ,从不同角度对存款保险费率进行测算 ,给各国

存款保险定价的实践提供了参考.然而 ,两种定价

方法均无法刻画存款保险费率与银行资本持有状

况之间的关系 ,而商业银行的资本充足率和资产

质量一样 ,是各国存款保险机构存款保险定价中

最重要的参考指标.为此 ,本文在两种传统定价方

法的基础上 ,建立了新的存款保险定价方法 ,并给

出了其参数估计方法与测算原理 ,实证研究了其

可行性与合理性.论文的基本思想是假设当银行

监管资本消耗完毕时银行破产 ,即假定银行资产

中除监管资本外的部分为银行负债 ,如果存款保

险期末时刻银行资产的损失超过了监管资本数量

则银行破产(资不抵债).这时 ,首先支付未存款

保险部分的负债 ,然后再偿还存款保险部分的负

债 ,银行资产不足以偿还的参加存款保险部分的

负债由存款保险结构代银行偿还 ,从而在对银行

资产服从几何布朗运动的假设下根据存款保险的

期望损失定价原理建立了部分存款保险的定价公

式;然后给出了银行监管资本比率(银行持有的

监管资本与银行资产价值之比)的理论测度公

式 ,再通过银行监管资本比率的实际值等于监管

资本比率的理论值反算出银行的违约临界点(也

就是银行负债),并将违约临界点带入根据期望

损失定价方法建立的部分存款下的定价公式 ,从

而建立了银行持有的监管资本与存款保险单位费

率的关系;由于部分存款保险下的定价公式考虑

了并不是银行的全部负债都参与存款保险 ,所以

也能考虑参加存款保险的负债占总负债的比例对

存款保险定价的影响.本方法主要贡献在以下 3

方面:1)明确刻画了银行资本持有状况对存款保

险费率的影响;2)综合考虑了银行资产的收益和

风险对存款保险费率的影响;3)能够刻画银行的

债务清偿结构 、被保险存款的比例等对存款保险

费率的影响.

1　存款保险定价模型

借鉴存款保险定价的期权理论 ,假设银行资

产价值 Vt服从如下的几何布朗运动

dVt =μVtdt+σVtdWt (1)

其中 , μ为银行资产的瞬间期望收益率 ,简称资产

收益率;σ为资产收益率的波动率 ,简称资产波动

率;Wt为标准维纳过程;t∈ [ 0, T] ,这里 , 0表示

存款保险期初 , T表示存款合同的到期时间.

由会计恒等式 “资产 =负债 +所有者权益 ”

知 ,银行资产价值 VT可分解为股权价值和负债价

值之和 ,其中 ,银行负债根据清偿顺序的不同 ,又

可进一步细分为清偿顺序优于存款的债务 、存款

类债务和银行次级债
[ 6]

.由于次级债较之其他债

务的绝对后偿性 , 银行能将其当作 “资本 ”来使

用②;对存款类债务来说 ,也并非所有存款都给予

保险③ ,因此以被保险的存款类负债为界 ,将银行

资产价值划分为 3大部分:被保险的存款负债(以

“B”表示)、未保险的存款和其他负债(以 “〈DP〉
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②

③

参照《巴塞尔资本协议 》和《商业银行资本充足率管理办法 》 ,我国商业银行的资本分为核心资本和附属资本 ,核心资本包括实收资本 、

资本公积 、盈余公积 、未分配利润;附属资本包括贷款呆账准备 、坏账准备 、投资风险准备和 5年期以上的长期债券 ,本文中的 “次级债 ”

也包括除 “ 5年期以上的长期债券 ”外的其他附属资本.

为了发挥银行同业和政府对参保银行风险的监督作用,多数国家将政府存款和银行间存款排除在外 ,仅对居民和部分企业存款进行保险.



-B”表示)、监管资本(包含股权资本和次级

债), 〈DP〉表示不包括次级债的全部负债.各部

分与银行资产价值的关系为:当银行资产发生损

失时 ,股权资本作为第 1道防线 ,首先缓冲银行的

损失;如果银行资产的损失较大 , 超过了股权资

本 ,则次级债作为第 2道缓释防线;如果两者都消

耗完毕了 , 即银行资产价值低于其违约临界点

(以 “〈DP〉”表示)④ ,则银行进入破产清算阶段.

这时 , “未保险存款和其他负债”的偿还顺序优于

被保险存款 ,也即 ,当银行资产价值大于 〈DP〉 -

B时 ,银行资产将足以清偿其 “未保险的存款和其

他负债 ”,并能偿还部分被保险存款 ,此时存款保

险机构仅承担不足以偿还的被保险存款;当银行

资产价值小于〈DP〉 -B时 ,银行将只能偿还部分

“未保险的存款和其他负债” ,此时被保险存款将

全部由存款保险机构代银行偿还.

于是 ,银行的清偿额 G1为

G1 =

VT　　　　若 VT <〈DP〉 -B

(〈DP〉-B)+[ VT -(〈DP〉 -B)] =VT

　　　　 若〈DP〉-B≤VT <〈DP〉

〈DP〉　　 若 VT≥ 〈DP〉

(2)

存款保险机构的 “代位 ”清偿额 G2为

G2 =

B　　　　　若 VT <〈DP〉-B

〈DP〉-VT　　若〈DP〉-B≤VT <〈DP〉

0　　　 若 VT ≥〈DP〉

(3)

图 1　银行资产价值分解图

Fig.1 ThedecompositionmapofCommercialbank' sassetvalue

由式(3)知 ,存款保险机构实际清偿额的期

望值 E(G2)为

E(G2 )= ∫
〈DP〉-B

0
BdF(VT)+

　 　 ∫
〈DP〉

〈DP〉-B
(〈DP〉 -VT)dF(VT)

=B∫
ln(〈DP〉-B)

0
f(x)dx+

　〈DP〉∫
ln〈DP〉

ln(〈DP〉-B)
f(x)dx-

　 ∫
ln〈DP〉

ln(〈DP〉-B)
e
x
f(x)dx (4)

其中 , F(VT)表示银行资产价值 VT的累积概率分

布函数;x=lnVT, f(x)表示 x的概率密度函数.根

据文献 [ 12] 可知 , lnVT服从正态分布 ,且均值和

方差分别为

E[ ln(VT)] = [lnV0 +(μ-
σ

2

2 )T]

　　Var[ ln(VT)] =σ
2
T (5)

将式(5)带入式(4)可得(证明见附录)

　　E(G2 )=〈DP〉N
ln(

〈DP〉
V0 )-(μ-

σ
2

2 )T

σ T

+(B-〈DP〉)N
ln(

〈DP〉 -B
V0 )-(μ-

σ
2

2 )T

σ T

-

　 e
(lnV0 +μT)

N
ln(

〈DP〉
V0 )-(μ+

σ
2

2 )T

σ T

-N
ln(

〈DP〉 -B
V0 )-(μ+

σ
2

2 )T

σ T

(6)

其中 , N(·)为标准正态累积分布函数.

国际上一般将存款保险基金投资于无风险债

券 ,可获得相当于无风险利率的投资收益.考虑到

存款保险基金的投资收益 ,为了弥补期末清偿额

的期望值 ,存款保险机构期初征收的保费总额 P

应为
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④ 本文假设当银行的监管资本(股权资本和次级债)都消耗完毕时 ,银行破产.因此 ,银行的违约临界点 〈DP〉,也表示存款合同期末 ,银

行负债的理论价值.



　　P=e
-rt

[∫
〈DP〉-B

0
BdF(VT)+∫

〈DP〉

〈DP〉-B
(〈DP〉 -VT)dF(VT)]

=〈DP〉e
-rT

N
ln

〈DP〉
V0

-(μ-
σ

2

2 )T

σ T

+(B-〈DP〉)e
-rT

N
ln(

〈DP〉 -B
V0

)-(μ-
σ

2

2 )T

σ T

-

　　e
(lnV

0
+μT-rT)

N
ln

〈DP〉
V0

-(μ+
σ

2

2 )T

σ T

-N
ln(

〈DP〉 -B
V0

)- (μ+
σ

2

2 )T

σ T

(7)

其中 , r为无风险利率.记 g=P/(Be
-rT

),则 g为每单位被保险存款的期望担保成本.根据式(7),该担保

成本又可写成如下形式

g=〈DP〉
B

N
ln

〈DP〉
V0

- (μ-
σ

2

2 )T

σ T

+(B-〈DP〉)
B

N
ln(

〈DP〉 -B
V0

)- (μ-
σ

2

2 )T

σ T

-

　　e
(lnV0+μT)

N
ln

〈DP〉
V0

-(μ+
σ

2

2 )T

σ T

-N
ln(

〈DP〉 -B
V0 )-(μ+

σ
2

2 )T

σ T

(8)

　　式(8)即为基于银行监管资本的存款保险定

价公式 ,测算共需要 5个参数:期初银行资产价值

V0、资产收益率 μ、资产波动率 σ、参保存款的期末

价值 B和银行违约临界点〈DP〉,其中 , V0可从银

行的资产负债表中获得 , B可根据银行的实际存

款和存款保险制度的相关规定测算 ,本文在测算

时假设其与 〈DP〉成一定比例 ,因此 μ、σ和〈DP〉

的估计是该模型测算的关键.

2　模型估计方法

2.1　资产收益率和波动率的估计方法

结合式(5),易得

Et-1 [ln(
Vt

Vt-1 )] = (μ-
1

2
σ

2

)h

Vart-1 [ln(
Vt

Vt-1 )] =σ
2
h (9)

其中 h表示时间间隔 ,一般以年为单位.

那么 , ln(Vt)的似然函数为

LlnVt(Vt;μ, σ)=-
n-1
2

ln(2π)-

　
n-1

2
ln(σ

2
h)-∑

n

t=2

ln
Vt

Vt-1
- (μ-

σ
2

2 )h

2σ
2
h

(10)

然而 , Vt(t=1, … , n)无法观测到 ,因此不能

直接利用式(10)得到 μ和 σ的估计值.但是 ,可

以观测到上市银行股权价值的时间序列 St(t=

1, …, n),并且 St和 Vt间满足一一映射的关系 ,即

St =VtN(d1, t)-De
-r(T-t)

N(d1, t-σ T-t)

(11)

其中 , d1, t =
ln(Vt/D)+(r+σ

2
/2)(T-t)

σ T-t
;D

表示 T时刻银行负债的账面价值.

由式(11)可得

 St(V, T)
 ln(Vt)

=VtN(d1, t)

再由似然函数式(10)的雅克比变换可得 ,银行股

权价值的似然函数为

L
S
(μ, σ;S1 …, Sn)=Lln(Vt)(V

 
t(σ);μ, σ)-

　∑
n

t=2
ln[N[ d

 
t(σ)] ] -∑

n

t=2
ln[ V

 
t(σ)] (12)

其中 , d
 
t(σ)=

ln[ V
 
t(σ)/D] +(r+

σ
2

2 )(T-th)

σ T-th
;

V
 
t(σ)=S

-1
(St;σ), 是在给定 σ初值时 ,根据式

(11)反算出的与 St相对应的隐含资产的价值.

极大似然估计法(MLE)的计算步骤为:首先

对资产波动率的初值赋值 σ,由式(11)计算出隐

含资产价值的时间序列 V
 
t(σ);再将 V

 
t(σ)带入

最大化似然函数式(12),并将式(12)分别对 μ和

σ进行最值优化 ,即可分别获得 μ和 σ的第一次

估计 μ1和 σ1 ;然后 ,再将 σ1作为资产波动率的初
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值 ,重复前述过程 , 直到 μ和 σ收敛为止.文献

[ 13] 证明了上述估计的一致性和有效性.

2.2　基于监管资本的银行违约临界点的估计

方法

本部分给出了银行监管资本比率(银行持有

的监管资本与银行资产价值之比)的理论公式 ,

通过银行监管资本比率可反算出 〈DP〉,从而将式

(8)的存款保险定价公式与银行持有的监管资本

联系起来.

根据对银行资产价值的划分 ,银行监管资本

(包括股权资本和次级债)⑤在存款保险合同期初

的价值等于银行资产的期初价值减去 “被保险存

款 ”和 “未保险存款和其他负债”的期初价值

C=V0 -e
-rT

E
Q
min{VT, 〈DP〉 -B}-Be

-rT

(13)

其中 , C表示银行监管资本在存款保险合同期初

的价值;e
-rT

E
Q
min{VT, 〈DP〉 -B}表示 “未保险

存款和其他负债 ”的期初价值 ,这里 E
Q
为风险中

性下求期望;Be
-rT
表示被保险存款的期初价值 ,

未参加存款保险的负债(〈DP〉 -B)是根据市场

均衡的方法进行定价 ,即根据期权定价的原理进

行定价 ,这是因为当银行破产时 ,银行首先需要偿

还未参加存款保险的负债 ,当银行资产价值 VT >

(〈DP〉 -B)时 ,此时银行只需要偿还(〈DP〉 -

B),而当 VT <(〈DP〉 -B),银行只能偿还 VT,因

此银行对未参加存款保险负债的支付结构与银行

卖出了以 VT作为标的资产 ,以(〈DP〉 -B)作为

行权价的欧式看跌期权的支付结构相同 ,对它的

定价可根据或有权的定价原理 ,即可根据期权定

价的原理对其进行折现 ,这里假设银行负债中参加

了存款保险部分的融资成本等于无风险利率 r,由于

参加了存款保险 ,因此对存款人来说 ,无论何种情况

发生 ,都能获得自己存款的本息 ,因而无投资风险 ,

对银行来说其融资成本也就等于无风险利率.

对式(13)进行变换 ,可得

C=V0 -e
-rT

E
Q
t ×

　　{VT -max[VT -(〈DP〉-B), 0]}-Be
-rT

　 =V0 -e
-rT

E
Q
t(VT)+e

-rT
E

Q
t ×

　　max[ VT -(〈DP〉 -B), 0] -Be
-rT

　 =e
-rT

E
Q
tmax[ VT, (〈DP〉 -B)] -Be

-rT

(14)

式(14)的前面一项是标的资产为 VT,执行价

格为 (〈DP〉 -B)的欧式看涨期权 , 应用

Merton
[ 14]
与 Black和 Scholes

[ 15]
期权定价公

式
[ 16]

,可得监管资本的期初价值为

C=V0N(f1)-(〈DP〉 -B)e
-rT

N(f2)-Be
-rT

(15)

其中

f1 =
ln[ V0 /(〈DP〉 -B)] +(r+σ

2
/2)T

σ T

f2 =f1 -σ T

则银行期初的监管资本比率 CR为

CR =C/V0 =N(f1)-
〈DP〉 -B
V0e

-rT
N(f2)

-
B

V0 e
-rT

(16)

将式(1)简化定义为 CR =F(〈DP〉;B, V0 ,

σ, r),如果已知银行的监管资本比率 CR、被保险

存款的价值 B、资产初值 V0和资产的波动率 σ,以

及无风险率 r,就可反算出违约临界点

〈DP〉 =F
-1
(CR;B, V0 , σ, r)

总体上来说 ,基于银行监管资本的存款保险

定价过程为:1)利用银行股权价值数据和资产负

债表中的负债数据 ,使用极大似然估计方法测算

μ和 σ;2)利用相关数据测算银行实际的监管资

本比率;3)确定了被保险存款的数量 B后 ,利用

式(16)反算出 〈DP〉,然后利用式(8)测算基于

监管资本的单位存款的保险费率.

3　实证研究

对我国深发展 、浦发 、华夏 、民生和招行 5家

股份制银行 , 2004 ～ 2007年度的单位存款保险费

率进行了测算 ,计算数据均取自 Wind数据库.首

先利用上市银行数据估算了各家银行的资产收益

率和波动率 ,其次测算了各家银行监管资本比率 ,

最后对各家银行每年的存款保险费率进行了

估算.

3.1　资产收益率和波动率的估计

由极大似然估计方法可知 ,资产收益率与波

动率的估计需要 3方面的数据:银行每个交易日
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的股权价值 、每年年末的负债价值和每年的无风

险利率.其中 ,每个交易日的股权价值等于总股本

与当日收盘价的乘积;负债取每年年末总负债的

账面价值;无风险利率取 1年期存款基准利率与

持续时间的加权平均 ,则 2004 ～ 2007年的无风险

利率分别为 2.05%、2.25%、2.36%和 3.09%.具

体测算结果见表 2.

3.2　监管资本比率的估算

银行监管资本比率等于 “银行实际持有的监

管资本与银行总资产之比 ”,其估算公式为:

监管资本率 =
监管资本
期末总资产

=资本充足率 ×核心资本 /核心资本率
期末总资产

(17)

具体计算步骤如下:首先 、加总银行资产负债

表中的实收资本 、资本公积 、盈余公积和未分配利

润 ,得到各家银行的核心资本;第 2步 、将核心资

本除以对应年份的核心资本率 ,得到各银行相应

年份的风险加权资产⑥;第 3步 、将风险加权资产

乘以年末的资本充足率 ,得到各银行每年年末的

监管资本数量;最后 ,将每年年末的监管资本除以

年末总资产 , 得到各银行年末的 “监管资本比

率 ”.

需要说明的是 ,这里计算的监管资本比率为

期末指标 ,故本年年末的监管资本比率应是下一

年年初的对应指标 ,银行监管资本比例的测算结

果见表 1.表 1中资本充足率 、核心资本率 、核心资

本和实际的期末总资产均取自 Wind数据库;监管

资本比率是利用上述数据根据式(17)测算得出

的;测算的期末总资产是在资产收益率和波动率

估计时 ,根据极大似然估计方法估算的隐含资产

的价值 ,与实际的期末总资产相比略大 ,说明极大

似然估计方法基本合理.

3.3　存款保险定价

由前面测算的各银行每年的资产收益率 、资

产波动率和监管资本比率 ,估算了 5家股份制银

行 2004 ～ 2007年度 ,不同参保比例条件下的存款

保险费率 ,具体测算结果如表 2.表 2中的年初总

资产和期末负债均取自万德数据库中各银行的资

产负债表;违约临界点是利用式(16)计算的 ,因

为期末负债中包含了一部分属于监管资本的部

分 ,因此其略小于期末负债 ,说明测算的违约临界

点有其合理性;资产收益率和资产波动率是利用

相关数据根据极大似然估计方法的步骤计算;不

同参保比例下的定价费率是在得到资产收益率 、

资产波动率 、监管资本比率和违约临界点估计的

基础上 , 根据式 (8)测算的 , 分别计算了 50%、

80%和 100%参保比例下的存款保险定价.
表 1　银行监管资本比率的估算结果

Table1 Thecalculationresultoftheregulatory

capitalratioforbank

行名 年度

资本

充足

率

核心

资本

率

核心

资本

期末

总资产

监管

资本

比率

深发展 2003 6.96 3.24 4.18E+09 1.94E+11 4.64

深发展 2004 2.30 2.32 4.41E+09 2.04E+11 2.14

深发展 2005 3.70 3.71 4.61E+09 2.29E+11 2.00

深发展 2006 3.71 3.68 4.92E+09 2.61E+11 1.90

浦发 2003 8.60 5.60 1.09E+10 3.71E+11 4.50

浦发 2004 8.00 4.20 1.15E+10 4.56E+11 4.81

浦发 2005 8.00 4.10 1.22E+10 5.73E+11 4.16

浦发 2006 9.27 4.05 1.99E+10 6.89E+11 6.62

华夏 2003 10.30 6.90 8.53E+09 2.47E+11 5.16

华夏 2004 8.60 5.30 9.51E+09 3.04E+11 5.07

华夏 2005 8.20 5.10 9.58E+09 3.56E+11 4.32

华夏 2006 8.28 4.82 9.74E+09 4.45E+11 3.76

民生 2003 8.60 6.40 9.65E+09 3.61E+11 3.59

民生 2004 8.60 5.00 1.29E+10 4.45E+11 4.99

民生 2005 8.30 4.80 1.43E+10 5.57E+11 4.45

民生 2006 8.12 4.35 1.59E+10 7.25E+11 4.10

招行 2003 9.50 6.20 1.83E+10 5.04E+11 5.55

招行 2004 9.60 5.40 2.09E+10 6.03E+11 6.16

招行 2005 9.10 5.60 2.17E+10 7.34E+11 4.80

招行 2006 11.40 9.58 4.87E+10 9.34E+11 6.20

　　由表 2可以发现:1)各银行的存款保险费率

存在较大差异 ,即使是同一银行 、在不同年份的存

—78— 管　理　科　学　学　报 2011年 3月

⑥风险加权资产是根据银行持有资产的风险权重(从小到大依次为 0、20%、 50%和 100%)与各类资产余额相乘计算得到, 属于银行内

部数据 ,直接测算比较繁琐.本文采用间接测算方法 ,因为银行公布的核心资本率等于核心资本除以风险加权资产 ,因此用持有的核心

资本除以核心资本率可间接测算得到银行的风险加权资产.



款保险费率 ,也有较大差异 ,存款保险费率随着各

行的资产收益率 、波动率 、以及监管资本比率的变

化而变化 ,但总体来说 ,各行的存款保险费率均在

合理的范围内变动 ,与国际惯例基本一致.根据文

献 [ 17] 的统计 ,当计费基础为受保存款时 ,实行

风险费率国家或地区费率标准的变动范围是

0.5‰ ～ 50‰;实行单一费率国家或地区的费率

标准的变动范围是 0.15‰ ～ 20‰.当计费基础为

银行存款总额时 ,实行风险费率国家或地区的费

率标准为 0 ～ 27‰;单一费率的标准为 0.05‰ ～

12.5‰.2)存款保险费率随 “被保险存款占银行

负债比例”的提高而降低.

3.4　算例分析

为了使分析更加直观 ,通过数值算例分析的

方式 ,来讨论定价方法的一些性质.假定某家商业

银行期初的资产价值 V0 =2 275亿元 ,无风险利

率 r=1.98%,存款保险的合同期限为 1年.

图 2、图 3分别给出了监管资本比率和存款参

保比率对存款保险费率的影响规律.从图 2可知 ,

随着监管资本比率的提高 ,银行存款保险费率存

在明显的下降趋势.这是因为银行的监管资本比

率越高 ,银行破产的风险越小 ,从而存款保险费率

越低.从图 3可知 ,在其它条件给定的情况下 ,存

款保险费率随存款参保比率的提高而下降.因为

银行资产价值越低(即银行的损失越大),其发生

的概率越小(由图 1可直观看出 ,银行的资产价值

越接近于 0,其概率越小),从而在存款保险费率

计算中所占的权重就越小.

另外 ,图 2、图 3还揭示 ,银行资产的风险越大

(即 σ越大),资产收益率越低(即 μ越低),费率

变化的幅度越明显.这意味着资产收益率较低 、资

产风险较高银行的监管资本比率和存款参保比

率 ,更可能影响其存款保险费率.所以对存款保险

机构而言 ,重视资产收益率较低 、且资产风险较高

银行的监管资本比率和存款参保比率尤为重要.
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4　结束语

本文结合存款保险的期权定价理论 ,描述了

商业银行资产价值的随机运动过程 ,并利用其市

场价格信号等信息估计了银行资产价值的收益率

与波动率;同时 ,还结合存款保险定价期望损失定

价方法 ,利用其银行破产时被保险存款的期望损

失来定价保险存款的思路 ,提出了新的商业银行

存款保险定价方法 ,其主要特点是:1)它直接刻

画了银行资本持有状况对存款保险定价的影响.

当商业银行破产时 ,存款保险承担的只是商业银

行损失中超过银行监管资本的那部分损失.银行

持有的资本越多 ,银行破产的概率越低 ,存款保险

机构偿付的概率也越低 ,存款保险的费用则越低.

当采用本模型对银行进行存款保险定价时 ,将有

助于银行满足或提高资本监管要求 ,进而改善或

提高其资本持有状况.2)与存款保险定价的期权

方法不同 ,该模型综合考虑了银行资产的风险和

收益 ,比较全面地反映了银行的资产质量 ,从而有

助于降低银行资产风险.3)考虑了存款的参保比

率对存款保险费率的影响.随着存款参保比率的

上升 ,存款费率有所降低 ,比较客观地反映了商业

银行破产时被保险存款的预期损失 ,考察了银行

负债的清偿结构对存款保险定价的影响.另外 ,该

方法也提醒存款保险机构 ,存款保险费率并非与

存款承保额度无关 ,当存款保险机构降低承保存

款的保险额度时 ,需要适当提高单位存款的保险

费率 ,才能弥补存款未来的预期损失.

通过以上分析可以提出的建议是:未来我国

存款保险机构在确定存款保险费率时 ,要综合考

虑银行的资产质量和商业银行的资本充足率 ,并

且在确定承保存款的比例和类型时 ,要注意承保

存款占负债的比例对存款保险费率的影响.由于

相关参数的估计需要银行股权和负债价值的相关

信息 ,该方法比较适合上市银行存款保险的定价.

对于非上市银行 ,可仿照资产质量和信用评级相

似的上市银行 ,确定其存款保险费率.毫无疑问 ,

随着我国上市银行的增加和资本市场的发展 ,该

方法将能为我国商业银行存款保险费率的估价提

供有意义的参考.
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Studyofdepositinsurancepricingbasedontheregulatorycapitalofcommer-
cialbanks
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Abstract:Firstly, basedontheoptionpricingmethodandtheexpectedcostpricingmethod, weproposeto

pricethedepositinsuranceusingexpectedlossoftheinsureddepositswhenabankgoesbankrupt.Inour

modelthepriceofdepositinsuranceisnotonlyrelatedtotherisksandbenefitsofbankassets, butalsotothe
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bank'scapitalpositionandtheratioofinsureddeposits.Then, wegivethepricingformulaofdepositinsurance

throughtheoreticalderivation.Finally, theempiricalstudiesusingthemaximumlikelihoodestimationmethod

provethefeasibilityandrationality.Theresultsshowthatthemorethecapitalabankhas, thelowertheprob-

abilityofbankbankruptciesandthelowerofthefeesofdepositinsurance.Thehighertheratioofinsuredde-

posits, thelowerthefeeofdepositinsurance.Ourmodelcanbetterreflecttheexpectedlossofinsurancede-

positwhenbanksgobankrupt.

Keywords:depositinsurance;optionpricing;regulatorycapital;expectedcost

附录:
公式(6)的证明

令 y=
x-E(ln(V

T
)

Var(lnVT)
, 那么 y服从标准正态分布 ,则式(4)可表示为

E(G2)=B∫
ln(〈DP〉-B)-E(lnVT)

Var(lnVT)
0-E(lnVT)

Var(lnVT)

f(y)dy+〈DP〉∫
ln〈DP〉-E(lnVT)

Var(lnVT)
ln(〈DP〉-B)-E(lnVT)

Var(ln(VT)

f(y)dy-

　　　　 ∫
ln〈DP〉-E(lnVT)

Var(lnVT)
ln(〈DP〉-B)-E(lnVT)

Var(lnVT)

ey Var(lnVT)+E(lnVT)f(y)dy (A1)

因为 y服从标准正态分布 , 将标准正态分布的概率密度函数及 E(ln(V
T
)= lnV

0
+ μ-

σ2

2
T;Var(lnV

T
)=σ2T

带入(A1)可得

E(G2)=B N
ln(〈DP〉 -B)-E(lnVT)

Var(lnVT)
-N

0 -E(lnVT)

Var(lnVT)
+

　　DP N
ln〈DP〉 -E(lnVT)

Var(lnVT)
-N

ln(〈DP〉 -B)-E(lnVT)

Var(lnVT)
-

　　e(lnV0+μT)∫
ln〈DP〉-E(lnV

T
)

Var(lnVT)
ln(〈DP〉-B)-E(lnVT)

Var(lnVT)

1

2π
e-(y-σ T)2

2 dy (A2)

再令 z=y-σ T,则式(A2)的第 3项可变形为

e(lnV0+μT)∫
ln〈DP〉-E(lnV

T
)

Var(lnVT)
ln(〈DP〉-B)-E(lnVT)

Var(lnVT)

1

2π
e-

(y-σ T)2
2 dy

　 =e(lnV0 +μT)∫
ln〈DP〉- lnV0 + μ-

σ2
2

T-σ2T

σ T

ln(〈DP〉-B)- lnV0+ μ-
σ2

2
T-σ2T

σ T

1

2π
e-

(z)2
2 dz

　 =e(lnV0 +μT) N
ln 〈DP〉

V0

- μ+
σ2

2
T

σ T

-N
ln 〈DP〉 -B

V0

- μ+
σ2

2
T

σ T

(A3)

将式(A3)带入式(A2)可得

E(G2)=B N
ln

〈DP〉 -B
V0

- μ-
σ2

2
T

σ T

-N
ln

0

V0

- μ-
σ2

2
T

σ T

+

　〈DP〉 N
ln 〈DP〉

V0

- μ-
σ2

2
T

σ T

-N
ln 〈DP〉 -B

V0

- μ-
σ2

2
T

σ T

-

　e(lnV0+μT) N
ln 〈DP〉

V0

- μ+
σ2

2
T

σ T

-N
ln 〈DP〉 -B

V0

- μ+
σ2

2
T

σ T

(A4)

因为 N
ln 0

V0

- μ-
σ2

2
T

σ T

=0,所以式(6)得证.
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