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摘　要 :存款保险制度的核心是存款保险费率的厘定。本文以 Merton 存款保险定价的看跌期权模型为基

础 ,引入监管宽容和未保险存款的利率两个参数 ,给出了商业银行存款保险定价公式。选择不同的银行对

其保险费率进行估算 ,所得的保险费率之间有一定的差距 ,表明不同银行的存款保险费率是不同的 ,中国

不适合单一费率 ,而适合风险费率。本文对我国正在酝酿出台的存款保险制度具有一定的指导意义。
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1 　研究背景

存款保险制度[1 ]是指当吸收存款的金融机构出

现支付困难或失去清偿能力时 ,为保护全部或部分

债权人的合法利益 ,维持金融体系的稳定而借用保

险形式的一种社会保护制度。其核心在于为金融体

系提供一张安全网 ,防止存款人因个别金融机构倒

闭而对其他金融机构失去信心 ,由此导致挤兑 ,引发

银行恐慌和金融危机。存款保险制度的核心就是存

款保险费率的厘定 ,存款保险对于参保银行的可接

受性在很大程度上取决于保费结构的设计 ,合理的

保费结构有助于降低道德风险并减少逆向选择。尽

管存款保险制度在我国尚属酝酿阶段 ,但在国外已

经积累了一些较为丰富的经验。因此 ,有必要建立

适合中国国情的存款保险定价模型 ,以促进我国存

款保险制度的建立。

学术文献中主要有 3 个分支 ,一是以 Merton

的期权定价模型为指导 ,将存款保险看作是银行的

看跌期权 ;二是根据期望损失定价模型进行研究 ;三

是对管理者的薪酬监管模型进行研究。张金宝、任

若恩[ 2 ]对 Merton 的期权定价模型进行推导 ,得出
期权定价的公式 ,并进行了例证。张金宝、任若恩[ 3 ]

还引入未保险存款的利率对存款保险定价的影响进

行研究 ,结果发现 ,存款者要求的风险价格越高 ,这

种影响就越显著。魏志宏[4 ]采用预期损失定价的评

级方法分析设计了我国的存款保险定价 ,提出了中

国存款保险的费率在 0. 04 %到 2. 18 %之间。陈欣

烨[5 ]对存款保险和银行监管者的薪酬监管模型进行

了研究 ,得出了将管理者的薪酬结构参数纳入存款

保险定价的公式。陆桂娟[6 ]对存款保险的经济分析

进行了详细研究。很多学者从各个方面对存款保险

制度进行了研究 ,但到目前为止 ,尚没有文献定量的

说明中国的存款保险费率适合风险费率。

本文主要是以 Merton 的存款保险定价的看跌

期权模型为基础 ,为解决信息不对称引发的道德风

险 ,把监管宽容与未存款保险的利率两个参数引入

公式 ,从而推导出存款保险费率公式。根据最新的

数据 ,对公式进行计算和分析。

2 　存款保险定价模型

2. 1 　Merton 期权定价理论

Merton[ 7 ]开创了将 Black2Scholes 的期权定价

公式运用于存款保险的先河。他认为 ,由于保险人

担保了银行的债务 ,本质上是保险人对公司的资产

发行了一份看跌期权 ,它给了公司管理者在债务到

期时将公司资产出售的权利。由于存款保险与看跌

期权的结构同理 ,因此根据 Black2Scholes 的期权定

价公式得到担保价值的公式为

G( T) = Be - rtφ( x2 ) - Vφ( x1 ) 。 (1)

其中 ,

x1 =
ln ( B/ V ) - ( r +σ2 / 2) T

σ T
;

x2 = x1 +σ T 。

被保险的存款 D 是无风险的 ,且其现值为

D = Be - rt 。 (2)

其中 : B 是银行的负债 ;V 是公司的资产价值 ;

σ是资产价值的波动率 ; r 为无风险利率 ; T 为存款

保险合同的期限 ;φ(·) 表示标准正态分布函数。记
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g = G( T) / D ,则 g为每人民币被保险存款的担保成

本 ,根据式 (1)和式 (2)可将 g 变为两个变量的函数 ,

为

g ( d ,τ) = φ( h2 ) -
1
d
φ( h1 ) 。 (3)

其中 ,

h1 =
ln ( D/ V ) - σ2 / 2

σ T
,

h2 = h1 +σ T 。

2. 2 　参数引入

由于存款保险机构、存款人和银行之间存在着

信息不对称 ,因此容易引发道德风险 ,这种道德风险

主要表现在以下方面 :一是存款人在银行倒闭时的

损失成本或惩罚要比无保险时要小 ,所以不再关心

银行的选择 ,从而降低对银行的监督 ,减小了市场纪

律对银行的约束。二是由于银行清偿和破产的社会

成本很高 ,加之不能准确分辨银行清偿力不足和流

动性不足的差异 ,因此监管者往往容忍那些经纪商

已无力清偿而法律上还未破产的银行继续吸收资

金 ,市场的劣汰机制不能有效发挥。

解决这两个问题的关键是引入部分存款保险和

监管宽容两个参数。实施部分存款保险可以有效地

激励存款保险机构和存款人共同监督 ;监管宽容可

以有效地激励银行所有者 ,避免高风险的业务。

在实践中 ,为强化市场纪律 ,发挥大额存款人对

商业银行的监督作用 ,各国存款保险机构普遍对银

行存款实行限额承保。也就是说 ,当存款人的存款

额度超过存款保险限额时 ,超过的部分将不受存款

保险的保护。对超出存款保险限额的部分 ,存款人

必然要求获得风险回报。我们假设 B01 是被保险的

负债 ,其无风险的利率为 r ;假设 B02 是未被保险的

负债 ,其风险利率为 rd 。

宽容政策[2 ]是指监管者允许未达到安全稳健标

准的金融机构在有限的时间内继续运营 ,以期能通

过综合治理使得金融机构恢复正常运行。在实际

中 ,当存款保险机构发现一个银行的资本净值被全

部耗尽 ,且这一价值小于总债务 B 时 ,出于政治上

或监管者自身业绩的考虑 ,它并不是马上清算此银

行的资产。相反 ,它会通过直接注入资金或临时暂

缓关闭来挽救这一银行。因而 ,可以合理的假设有

一个限度 ,如果所发生的价值的损失大于这一限度 ,

则使得复兴此银行的努力极端昂贵 ,这时清算资产

成为存款保险机构惟一可行的抉择。假定的这一个

关闭规则为 V ≤ρB ,这里 V 为这个银行的资产价值 ,

B 为这个银行的债务价值 ,ρ为监管宽容参数 (ρ≤

1) , 它表示为此银行总债务 B 的一个比例。若价值

小于ρB , 则解散这一银行的资产。显然 ,在保险人

不实行宽容政策的情况下 ,ρ= 1 ; 而在考虑资本宽

容以后 ,如果这一银行的价值在ρB 与 B 之间 ,则存

款保险机构向银行注入 (1 - ρ) B 的资金 ,使其价值

等于 B 。

根据以上的说明 ,只有当投保银行的资产现值

低于保费的一定比例时 ,才关闭该银行 ,并进行清

算 ,因此保险公司的赔付函数为[8 ]

f (V ( T) , T) =

B - V ( T) e- rT

e- rT +βe- rd T 　V ( T) e- rT

e- rT +βe- rd T ≤ρB 01

0 　　 其他
。

(4)

设λ=
e- rT

e - rT +βe - rd T , 此时存款保险的费率可转

换为偏微分方程的解[9 ] ,即

5[λV ( T) ]
5 t

dt +
5[λV ( T) ]

5V
dV +

1
2

52 [λV ( T) ]
5V 2 ( dV . dV ) - rλV ( T) = 0

f (V ( T) , T) = max (0 B - λV ( T) )

。(5)

　　求解该偏微分方程 ,得到引入监管宽容参数和

未存款保险的利率两个参数的存款保险定价公式为

p = B01 N ( - x2 ) - λV 0 N ( - x1 ) 。 (6)

其中 :

x1 =
ln (λV 0 ) - ln (ρB ) + ( r +σ2 / 2) T

σ T
;

x2 = x1 - σ T 。

N (·) 表示标准正态分布 ; V 0 是保险初期资产

的市场价值。记 g = p/ B01 为每元被保险的存款的

费率 ,则把 g = p/ B01 代入式 (6)得存款保险定价公

式为 :

g = N ( - x2 ) -
λV 0

B01
N ( - x1 ) 。 (7)

其中 ,

x1 =
ln (λV 0 ) - ln (ρB ) + ( r +σ2 / 2) T

σ T
=

ln (
λV 0

ρB
) + ( r +σ2 / 2) T

σ T
;

x2 = x1 - σ T 。

3 　算例分析

由公式 (7)可见 ,存款保险的价格依赖于一些可

观测的变量 ,其中关键因素是投保银行资产价格的

波动。由伊藤原理[ 10 ]可得σ =
σe p

V N ( - x2 )
,其中σe

78

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　林 　略等 :基于 Merton 模型的存款保险定价研究 　　



© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

是股权收益的标准差 ,由于股权的市场价值是可以

观察到得 ,且股权的波动可以被估计出来 ,从而可以

计算出投保银行资产价格的波动σ ,设 ui = ln
S i

S i - 1
,

S i 为 i 天观察到的股票的价格。日收益标准差的计

算公式为 s =
1

n - 1 ∑
n

t - 1

ui
2 -

1
n( n - 1)

( ∑
n

t - 1

ui )
2 ,

则其年收益的波动率即为σe = s 241。

根据发达国家的经验[11 ] ,假设监管宽容参数ρ=

0197 ,为简化计算 ,假设负债的到期日 T 为一年 , r为

复利的利率 010198 , rd 为一年期的存款利率

010225。以 2006 年 1 月 1 日到 2008 年 8 月 31 日

各个银行的收盘价为基础 ,来计算年收益波动率。

本文采用 Eviews 软件分析数据 ,计算结果如表 1 所

示。

表 1 　3 家银行的存款保险费率

银行的名称 V 0/ B s σe σ g

浦发银行 1. 0100 0. 01983 0. 3078 0. 0162 0. 2512 %

华夏银行 1. 0154 0. 01740 0. 2701 0. 0142 0. 1018 %

民生银行 1. 0289 0. 03974 0. 6169 0. 0213 0. 0806 %

　　由表 1 可以观察到 ,不同银行的存款保险的费

率是有一定差距的 ,所以中国的银行更适合风险费

率。单一的费率虽然简单易行 ,但更容易导致道德

风险。由于不同的银行吸收存款的保费费率是相同

的 ,因此在不对称信息市场的条件下 ,那些期望通过

高风险贷款项目增加利差的银行完全可以在不增加

利差的基础上吸收更多的存款 ,这虽然增加了存款

保险机构和未被保险存款人的风险 ,却没有受到相

应的惩罚 ,从而会激励银行从事高风险业务的动机 ,

产生道德风险。而风险费率正好弥补了这一缺点。

这与定量分析的结果也是相一致的。

4 　结论

本文以 Merton 的期权定价模型为基础 ,探讨

了在引入监管宽容和未保险存款的利率两个参数的

存款保险定价公式。给出的存款保险定价公式既考

虑了存款保险实施过程中的制度因素 (监管宽容)也

考虑了未存款保险的费率 ,模型的设计更加合理 ,对

正在酝酿的存款保险定价具有一定的指导意义。

在对算例计算的基础上 ,通过定量的分析 ,发现

各个投保银行的存款保险的费率是有一定差距的 ,

说明在中国现有的情况下 ,中国的银行更适合风险

费率 ,不适合单一费率。在成本相同的条件下 ,单一

的费率会导致资产风险高的机构比风险低的机构预

期收益高 ,激励银行的冒险行为 ,加大银行倒闭的可

能性 ,风险汇率可以有效地避免这种道德风险 ,这对

于存款保险费率设定是非常重要的。

对于监管宽容参数具体数据的选取 ,0. 97 是某

些发达国家的监管宽容参数 ,中国还未建立存款保

险制度 ,信用系统还不完善 ,同时中国存在一些不可

复制的风险 ,所以该监管宽容参数有待于以后进一

步的研究。
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Research on Deposit Insurance Pricing Based on Merton Model

Lin L ue ,Zhan Leiyan
(School of Economics and Business Administ ration ,Chongqing University ,Chongqing 400030 ,China)

Abstract : Based on t he deposit insurance pricing model proposed by Merton ,t his paper int roduces t he two parameters of regulatory forbearance

and uninsured deposit rate into t his model ,t hen gives t he formula of deposit insurance pricing for commercial bank. An example analysis result s

show t hat different commercial banks have differnet deposit insurance rates ,and a single rate is not suitable for China ,China’s banks should take

risk rate ,which is a useful reference for t he deposit insurance system being gestated in China today.
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