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基于预期损失理论的中国存款保险定价①
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摘　要：存款保险制度设计的核心是存款保险定价。以各大银行上市年报为数据来源，估算出预期损失理论定价公
式的各因子，同时根据国内上市银行不同的风险水平以及实际承受能力，测算出我国适用的存款保险费率在区间

００７％－０．７６％之内。
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存款制度分为隐性存款保险制度和显性存款保险制度，中国到目前为止，实行的还是由中央政府担

保的隐性存款保护制度，银行只要出现问题，政府立刻就会承担救世主的角色，包揽破产银行所有的存

款赔偿［１］。然而，隐性存款保护方式劣势显著，最主要的是缺少市场约束与加大道德风险。在隐性存

款保险制度下，存款人将银行信用直接与国家挂钩，从而不太关注存款所在银行的经营风险和运行效

率，这必要导致银行的逐利行为：追求高风险高回报的贷款业务。同时银行破产的所有成本由政府一并

承担，银行无需为自己的高风险行为承受任何处罚，因为国家对所有的银行统一实行“零单一费率”担

保。这些现实情况迫使中国不得不考虑建立显性存款保险制度。在目前的环境下，五大国有银行与部

分股份制银行已经上市，保证了信息披露的及时性和准确性，商业银行资本充足率普遍提高，整个银行

业环境相对稳定，另一方面，我国现存的隐性存款保险制度的弊端日益显现，导致影子银行体系过度膨

胀，无法适应我国金融市场的发展，也不利于金融环境的稳定。同时显性存款保险制度已在众多国家建

立起来，并且种种实例表明其完全是金融市场向成熟发展的产物。

在政府已将存款保险制度提上日程的大背景下，以存款保险定价为核心，比较存款保险定价的两种

理论方法的优劣势以及对中国金融体系的适用性，在实证的基础上计算出中国的存款保险费率，然后设

计出为中国国情所适用的存款保险定价体系，最后根据实证结果及其影响因素提出结论和政策建议。

① 收稿日期：２０１５－０２－２６
作者简介：缪锦春（１９７２－），男，江苏东台人，副研究员、博士后，主要从事金融等方面的研究。
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１　国际上存款定价的模型选择分析
要对存款保险进行定价，核心是估计银行资产价值的风险。以Ｍｅｒｔｏｎ的期权定价模型［２］为基础的

定价法和以预期损失理论为基础的定价法就是当前学术界惯用的两种定价方法。

１．１　期权定价模型
Ｍｅｒｔｏｎ首创以银行资产价值的一项看跌期权去比拟银行的存款，这就可以套用 Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ

（ＢＳ）的期权定价模型。具备充分公信力的第三方保险人担保了银行的债务，实质上与一份卖出期权是
绝对相似的：支付承诺类似于期权实施价格，公司的资产价值类似于基础资产，企业债务类似于银行存

款。同时还有另外两个假设：第一，假设银行的所有债务仅为存款，并且保险同时针对存款的本金和利

息；第二，假设能以几何布朗运动模拟银行的资产价值。

ｄｌｎＶｔ＝μｄｔ＋σｄＷｔ （１）
Ｖ表示银行的资产价值，μ表示资产的即时回报率，σ表示资产的即时预期回报标准差，Ｗ是标准

Ｗｉｅｎｎｅｒ过程。用Ｂ－Ｓ定价模型来预估存款保险的价值：
Ｇ（Ｔ）＝Ｄｅ－ｒＴＮ（Ｘ２）－ＶＮ（Ｘ１） （２）

其中Ｘ１ ＝
Ｉｎ（Ｄ／Ｖ）－（ｒ＋σ２／２）Ｔ

σ槡Ｔ
，Ｘ２ ＝Ｘ１＋σ槡Ｔ。Ｄ是银行债务的账面价值，ｒ是年息率，Ｔ是

银行债务的到期时间，Ｎ（·）是正态分布累积函数。
记ｇ＝Ｇ（Ｔ）／Ｄ，则ｇ是每单位存款保险的价值：

ｇ＝Ｎ（ｄ２）－
Ｖ
ＤＮ（ｄ１） （３）

其中，ｄ１ ＝
ｌｎ（Ｄ／Ｖ）－σ２Ｔ／２

σ槡Ｔ
，ｄ２ ＝ｄ１＋σ槡Ｔ，这里Ｄ／Ｖ是存款与资产的比率。

由此可知，若银行风险的波动性（即资产回报的标准差 ）或者银行杠杆比率（即银行存款与资产价

值的比率 ）的增加，则会导致存款保险价值的增加。

期权定价模型一直在持续发展之中，不断地得到修正与完善，理论上来说它通过公平合理的定价从

根本上消除了存款保险的负效应，如道德风险和逆向选择等，然而期权定价模型很难在实践中得到应

用，原因是该模型完全采用市场价值为基础，完美的信息是准确识别银行风险的前提。所以有效市场是

该模型的使用前提，也就是说资产的真实价值能从市场价格中反馈，因此资产价格包含了所有的市场信

息，这导致期权定价模型学术意义大于其实用价值。期权定价模型的劣势不止其要求严格，还表现在其

内生的不足之处。如果一个国家的资本不能充分流动，或者说资本市场不发达，那么该模型在估计这个

国家的资产风险时会有偏误。同时，只有上市银行的市场基础信息能够获得，其余银行则不能，这就导

致由于信息的不对称，银行资产价值ｖ和波动参数σ很难直接得到，所以几乎没有国家采用此模型来计
算并征收存款保险费，此种定价在中国也难以适用。

１．２　预期损失理论
第二种存款保险定价法是预期损失理论法，表示为下式：预期损失＝预期违约概率×敞口×违约损

失率 （４）
在上式中，“预期损失”指存款保险人的损失，通常用被保险存款的百分比来指代，为了使得预期无

亏损，存款保险机构在计算存款保险费率时就必须等于预期损失。

“预期违约概率”可以从基础分析、市场分析和评级分析中得到衡量指标。其中基本分析是指如

ＣＡＭＥＬ评级的使用，市场分析一般是以未被保险银行债务（如同业存款、次级债或者其他债券）的利率
或者收益率来预估，而评级分析则要依靠外部评级机构，获取风险等级，如 Ｍｏｏｄｙ’ｓ和 Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏｒ’ｓ
的对银行业的评级数据。

用市场分析来预估预期违约概率，主要是以无套利原则和风险中性定价为基础：风险中性定价假定
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在一个风险中性的环境中，所有的投资者都是风险中性的，投资者对所有资产的收益率都要求是无风险

利率。对银行而言，在没有存款保险的前提下，因为商业银行有违约的可能性，因此存款人要求的利率

ｒ要高于无风险率ｒｆ。假定银行在风险中性的环境里违约概率为 Ｐ，假如银行违约，存款人的单位存款
的预期收益则为（１－ｐ）（１＋ｒ），同时投资者在风险中性前提下的预期投资收益率为ｒｆ，所以有：

（１－Ｐ）（１＋ｒ）＝１＋ｒｆ （５）
根据（５）式就可以计算出银行违约率，但是仅限适用于未被保险的存款保险定价。其中ｒ＝未被保

险存款的利率，ｒｆ＝零息国债的收益率。

Ｐ＝１－
１＋ｒｆ
１＋ｒ＝

ｒ－ｒｆ
１＋ｒ，ｒ≥ｒｆ （６）

估计银行违约概率，信用评级可以用历史违约情况来解释预期违约率，例如 Ｍｏｏｄｙ’ｓ和
Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏｒ’ｓ等评级机构对它们的评级对象的历史违约率建立了足够长的时间序列。长期银行存
款的信用评级通过对同一评级种类中公司债的历史违约率来解释，再利用这些历史数据对银行的预期

违约率进行估计。

“敞口”等于被保险存款数量，但是在“ＴｏｏＢｉｇＴｏＦａｉｌ”情况下，同样能够用存款总额（被保险存款
加上未保险存款）表示敞口。

“违约损失率”表示的是存款保险的损失情况，可以利用银行的商业资产组合，业务构架，负债结构

和贷款集中度等有效指标来预估，但是实际中估计违约损失率只能是基于历史经验。

预期损失理论的优点在于，首先其原理十分之简单，公式由上述的三个部分组成，不存在复杂的模

型，计算较为方便。其次是对于银行的预期违约概率，有多种方法可以使用，数据的获得较为容易，因此

不存在数据取得上的难题。尽管用市场分析估计银行违约概率时，信息的准确度和质量可能受到一些

限制，但是从理论观点来讲，仍然优于其他分析。因此，预期损失定价模型不受市场信息和资本市场的

限制，基于普通的会计信息也可以运用，在更大程度上提供了测算一个国家存款保险定价的可能性和准

确性。综上所述，权衡了期权定价模型和预期损失理论的优缺点之后，本文认为预期损失理论更具优

势，因此本文的测算以预期损失理论为基础。

２　我国的存款保险定价体系的测算
在测算我国的存款保险费率之前，首先必须讨论中国银行业的现状。就目前来看，中国银行业仍然

不具备完善的外部环境，设定风险差异化存款保险费率所要求的资产风险评估体系、金融监管制度和社

会信用体系都没有建立健全，而且银行业的系统性风险仍是一颗定时炸弹。然而单一费率也存在种种

缺陷，因此在我国建立存款保险制度之初，纯粹使用两种费率制度的其中一种都不能完好地适应中国的

现状。同时，中国银行业不同类别之间存在系统性的风险差异，层次性的差别存在于国有五大行、股份

制银行、城市商业银行和城乡信用社之间的风险水平间。因此，我们结合中国金融机构的现状，以基于

风险调整的差别费率为基础，设计一种简化的风险调整费率制度。我们可以讲适用的存款投保机构分

为三类：第一类是国有银行，中、农、工、建、交五大行；第二类是股份制商业银行，光大银行、华夏银行、民

生银行、上海浦东发展银行、平安银行、兴业银行、中信银行、招商银行以及在信用评级中列于前位的一

些城市商业银行，如北京银行、宁波银行、南京银行；第三类是剩余的城市商业银行和城乡信用社等。

下面我们来讨论存款保险的定价。在存款保险范围的确定上，将特定存款（如外币存款、银行间存

款和政府存款）排除在外，虽然一定程度上降低了存款保险的保费成本，但是不会影响公平存款保险保

费。因此本文将被保险存款的百分比直接用作存款保险定价的保费费率。

基于预期损失理论共识：预期损失＝预期违约概率×敞口×违约损失率，我们首先关心的是预期违
约概率。虽然如Ｍｏｏｄｙ’ｓ和Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏｒ’ｓ等国际评级机构对中国各家银行的评级具有权威性，但

１０１
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在各种政治和其他因素的影响下，不可否认会导致测算产生一定的偏差。由于本文测算的对象是中国

的上市银行，由于上市银行在一定程度上能够真实而准确地披露信息，因此本文采用上市银行年报中的

不良贷款率（五级分类下）来估算预期违约概率。其次计算相对于总资产的损失敞口，用存款对资产的

比例来表示。最后是预估被保险存款的违约损失率，因为我国还没有银行倒闭的先例，因此缺少违约损

失率的历史经验，本文先粗略地设定三个违约损失率，分别为３０％、５０％、７０％。

表１　中国１６家上市银行存款保险预期损失定价表

银行名称 不良贷款率／％ 存款／负债／％
预期损失／％ 预期损失／％ 预期损失／％

违约损失率＝３０％ 违约损失率＝５０％ 违约损失率＝７０％

兴业银行 ０．４３ ５５．７８ ０．０７ ０．１２ ０．１７

北京银行 ０．５９ ６３．７３ ０．１１ ０．１９ ０．２６

浦发银行 ０．５８ ６７．８５ ０．１２ ０．２０ ０．２８

宁波银行 ０．７６ ５５．５７ ０．１３ ０．２１ ０．３０

招商银行 ０．６１ ７４．３０ ０．１４ ０．２３ ０．３２

民生银行 ０．７６ ５９．９７ ０．１４ ０．２３ ０．３２

光大银行 ０．７４ ６２．６０ ０．１４ ０．２３ ０．３２

南京银行 ０．８３ ６２．１５ ０．１５ ０．２６ ０．３６

中信银行 ０．７４ ７６．１９ ０．１７ ０．２８ ０．３９

平安银行 ０．９５ ６３．５６ ０．１８ ０．３０ ０．４２

华夏银行 ０．８８ ６９．５８ ０．１８ ０．３１ ０．４３

交通银行 ０．９２ ７０．７０ ０．２０ ０．３３ ０．４６

工商银行 ０．８５ ７７．７７ ０．２０ ０．３３ ０．４６

中国银行 ０．９５ ７２．３５ ０．２１ ０．３４ ０．４８

建设银行 ０．９９ ８１．１８ ０．２４ ０．４０ ０．５６

农业银行 １．３３ ８２．０２ ０．３３ ０．５５ ０．７６

　　数据来源：１６家上市银行２０１２年年报。

笔者以违约损失率为５０％的条件下的预期损失来分析这１６家上市银行的存款保险定价结果，由
于表中数据已经是排序后的结果，所以可以一目了然地进行分类。第一类为预期损失在０．２０％之内
的，分别是兴业银行、北京银行和浦发银行，这三家银行因为预期违约率和敞口都是比较低的水平，从而

使得其存款保险保费最低；第二类为预期损失在０．２０％和０．３０％之间的，分别是光大银行、民生银行、
南京银行、宁波银行、平安银行、招商银行和中信银行，其中光大、民生和招商三家银行测算出的存款保

险保费相近；第三类为预期损失大于０．３０％的，分别是中、农、工、建、交五大行和华夏银行，五大国有行
因为在１％左右徘徊的不良贷款率和超过７０％的存款／资产比例，排在１６家上市银行存款保险保费的
最高层次。

设计存款保险定价体系的最终目标是要使其在现实中应用，那么就要测试各家银行是够能消化计

算出的存款保险费，投保存款机构如果能承担存款保险的成本，必须是借力利润，即各家银行是否能够

承受住利润被保费冲销。

按对净利润的影响这一项数据来分析上表，可以粗略地将表中结果分为两类，第一类是征收存款保

险保费之后对银行该年度净利润影响控制在１０％以内，分别为北京银行、光大银行、民生银行、南京银
行、宁波银行、浦发银行、招商银行和兴业银行，上述８家银行在表１中也排在最前的位置。第二类是征
收存款保险保费之后对银行该年度净利润影响超过１０％的８家银行，它们是中、农、工、建、交五大行和
华夏银行、平安银行和建设银行，五大国有行都在此列，但是平安银行和华夏银行排名的衰落较之表１
出乎人意料，原因在于相对于其他股份制银行，其较高的保费数额和较低的净利润导致了征收保费后将
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对其净利润产生较大影响。

表２　征收保费对１６家上市银行２０１２年年末净利润和股东权益回报率的影响
单位：百万元

银行名称 存款
应征收

保费费率

应征收／％

保费
净利润

对净利润

的影响／％

平均股

东权益

未征收保费的

股东权益回报率／％

征收保费后的

股东权益回报率／％

兴业银行 １８１３２６６ ０．０７ １２６９．２９ ３４９２７ ３．６３ １４３３５６．５ ２４．３６ ２３．４８

宁波银行 ２０７５７７ ０．１３ ２６９．８５ ４０６８ ６．６３ ２０４１５．５ １９．９３ １８．６０

北京银行 ７１３７７２ ０．１１ ７８５．１５ １１６８４ ６．７２ ６１０６２．５ １９．１３ １７．８５

民生银行 １９２６１９４ ０．１４ ２６９６．６７ ３８３０８ ７．０４ １５１３２７ ２５．３１ ２３．５３

浦发银行 ２１３４３６５ ０．１２ ２５６１．２４ ３４３１１ ７．４６ １６４６００．５ ２０．８５ １９．２９

招商银行 ２５３２４４４ ０．１４ ３５４５．４２ ４５２７７ ７．８３ １８２７５８．５ ２４．７７ ２２．８３

南京银行 ２１３６５６ ０．１５ ３２０．４８ ４０４５ ７．９２ ２３３０７．５ １７．３５ １５．９８

光大银行 １４２６９４１ ０．１４ １９９７．７２ ２３６２０ ８．４６ １０５２３６ ２２．４４ ２０．５５

工商银行 １３６４２９１０ ０．２０ ２７２８５．８２ ２３８６９１ １１．４３ １０４３１４１ ２２．８８ ２０．２７

中信银行 ２２５５１４１ ０．１７ ３８３３．７４ ３１３８５ １２．２２ １９０９３３．５ １６．４４ １４．４３

交通银行 ３７２８４１２ ０．２０ ７４５６．８２ ５８４７６ １２．７５ ３２７１１７．５ １７．８８ １５．６０

中国银行 ９１７３９９５ ０．２１ １９２６５．３９ １４５５２２ １３．２４ ８０９３３９．５ １７．９８ １５．６０

平安银行 １０２１１０８ ０．１８ １８３７．９９ １３５１１ １３．６０ ８００９０ １６．８７ １４．５７

建设银行 １１３４３０７９ ０．２４ ２７２２３．３９ １９３６０２ １４．０６ ８８３１３５ ２１．９２ １８．８４

华夏银行 １０３６０００ ０．１８ １８６４．８０ １２７９６ １４．５７ ６９３２６．５ １８．４６ １５．７７

农业银行 １０８６２９３５ ０．３３ ３５８４７．６９ １４５１３１ ２４．７０ ７００５７１ ２０．７２ １５．６０

　　注：１．数据来源于２０１２年我国１６家上市银行公布的年报；２．假设保费没有被转嫁给存款人，且实际上，保费全部冲减的是各家银行

税前利润；３．应征收保费按照违约损失率为３０％计算；４．对净利润的影响 ＝因征收保费而减少的净利润／未征收保费前的净利润

１００％；５．所有股东权益回报率以２０１２年年初和年末股东权益余额平均收益率计算。

本文与相关文献的最大不同之处在于：首先，即使在违约损失率为７０％的情况下，存款保险费率最
大也没有超过１％，其次是股份制银行的存款保险定价略低于国有银行。本文得出不同于一般的结果
在于对银行预期违约概率的估计使用了各家银行年报中五级分类下的不良贷款率。首先，各家银行的

不良贷款率相较上市前迅速降低。下面以国有银行为例，来分析银行不良贷款率一路走低的过程。不

良贷款率相对于国有银行而言，很长一段时间内都属于秘而不宣的机密，外界能做的只有靠零星的数据

和历史进行演算推测，一般而言，对中农工建四家国有银行的不良贷款率的估值均为２５％以上。但是
自四大资产管理公司成立以来，五大国有银行通过剥离不良资产使得不良贷款率大幅度下降。同时中

国人民银行更新我国银行业贷款风险管理原则，确定为“五级分类”，将后三类贷款合并归划为不良贷

款，自此银行业的不良贷款率有了明确而清晰的统计公式。十多年来，根据这一口径，中国各家银行的

不良贷款一路“双降”。不良贷款率的迅速走低，使得预期损失理论公式中的预期违约率降低，从而使

得本文的存款保险定价相对于某些历史实证文献来说较低。其次，股份制商业银行的预期违约率低于

五大国有行。由于本文使用的数据是用各家银行年报中的不良贷款率指代预期违约率，而公开年报中

股份制商业银行的不良贷款率严格低于国有银行。由于历史原因，国有银行的不良贷款率基数高，因此

就算在连年持续降低的情况下，也比股份制银行要高。以农业银行为例，在本文引用的年报数据中，即

使它是１６家银行中唯一一家不良贷款率和不良贷款余额双降的银行，但它也是唯一一家不良贷款率超
过１％的银行，因此基数较大是不可避免的问题所在。同时，相对于国有银行而言，股份制银行不良贷
款率较低的其中一个原因在于，其债务人与其关系长期稳定，从而大大减少了不良贷款的发生率。股份

制商业银行的借款人大都为实力较弱的中小型企业，他们的融资渠道极为狭窄，因此他们一定会妥善处

理好与银行，也就是自己的债权人之间的关系，因此股份制商业银行的贷款收回率得到了保障。这些也

就能解释为什么单以不良贷款率为基础，股份制银行的预期违约率低于五大行。
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３　结论与启示
关于我国的存款保险制度，本文从理论到实证，层层深入，对建立我国的存款保险制度体系这一问

题概括出了以下结论：（１）我国的存款保险制度应使用基于风险调整的差异化保费制度，增强银行对投
资过程的监督，关注银行的风险资产状况，促进各家银行增强运营的有效性。（２）在具体的存款保险费
率制定上，以预期损失理论为基础，通过各上市银行的年报数据，计算各银行的存款保险具体定价。在

考虑各家银行的风险等级和承受能力的基础上，本文认为我国适用的存款保险定价在被保险存款的

００７％～０７６％之间。
当然本文还存在不足之处，存款保险定价的核心是对商业银行风险水平的测度，本文采用的方法是

利用市场信息，即通过银行的公开年报数据来进行各项测算。依据现在的银行贷款五级分类标准法，不

良贷款余额指的是次级类、可疑类和损失类贷款之和，但是不良贷款余额中没有纳入关注类贷款，因此

是否将关注类贷款计算进入成了各家银行自己的控制权。同样作为评判银行信贷等级的可靠指标的逾

期贷款和逾期贷款率，沿溯到早前的数据，可以分析出不良贷款率和逾期贷款率是正相关的，而２０１２年
的数据（本文所采用的数据）却显示这两者之间出现了背离。因此本文觉得使用银行年报公开数据中

的不良贷款率数据可能略有瑕疵，原因在于各家银行对于不良贷款的甄别确实存在可进可出的空间。

为进一步精确我国的存款保险定价，本文根据结论及其分析结果提出如下建议：第一，存款保险机

构和监管机构要加快合作，建立健全我国自己的统一适用的风险评级体系。我国应当尽快完善“腕骨

（ＣＡＲＰＡＬｓ）监管体系”，从而能够对银行的资本充足性、贷款质量、大额风险集中度、拨备覆盖、附属机
构，流动性和案件防控等各项指标进行综合评级，使得银行的预期违约率能够得到准确估算。存款保险

机构和监管机构建立统一的评级体系有利于双方减少不必要的重复成本，使得运作效率大大提高。这

样一个统一的评级体系，既能保证存款保险机构参与其中，使得监管机构实时监控，又能保证风险评级

标准在双方的互动合作中不断根据实际情况更新。第二，实施存款保险制度具有法制特点，存款保险机

构只有重权在握，才能随着投保机构在评级体系中的风险评级的变化来迅速调整对其的保费征收，投保

机构则必须要服从于存款保险机构权限内的要求，这才能在一定程度上保证监管机构和存款保险机构

的权威性。
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