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市政巨灾债券：化解巨灾保险试点难题

38%。其中，支付给保险公司的补贴为

128.1 亿元，约为补贴总额的 1/3 ；支付

给有保险保障的农民的补贴约为 178.6

亿元，约为补贴总额的 2/3。这样的农

业保险安排对农民和政府来说都不合

理。而且，如此巨额的补贴仅覆盖中国

耕地面积的 45%。中国的保险公司和再

保险公司是国有企业，因此，当他们对

巨灾风险提供保险或再保险保障时，只

不过是增加了政府补贴的成本和交易

成本，将巨灾损失从政府转移到了国有

企业。而当他们因承担巨灾风险而失去

偿付能力时，他们也理所当然地要求政

府的救助。

巨灾保险试点项目应该专注于将巨

灾风险和损失转移到国外和国内的资本

市场投资者身上。这一体制适应中国消

费者不熟悉也不愿意购买精算定价的公

平巨灾保险产品的现状。使用资本市场

充分利用了中国经济腾飞的实力背景，

而不是寄希望于私人保险市场提供无需

政府补贴的保险产品。在许多国家，政

府都支持巨灾债券的发行。投资者对巨

灾债券的需求一直很大，并且发行巨灾

债券的成本不断下降。以下是市政巨灾

债券运作的模型图 ：

国务院和保监会可以利用国际和

国内资本市场转移巨灾风险并通过允

许被筛选的市政府销售巨灾债券以支

付巨灾损失。目前，已经在 8 个人口密

集的试点城市允许由市政府发行债券。

作者认为，可以同时在这些试点城市允

许市政府尝试向资本市场发行巨灾债

券。国际投资者对有合理期限的巨灾债

券的需求是很大的，而且这一需求已经

超过了供给。如果对政府机构销售的巨

灾债券需求很大，那需要支付的利息率

就可以降低。

国内第一个巨灾保险试点于 2014

年 6 月 1 日已在深圳启动，承保由风暴、

暴雨、坍塌、闪电、洪涝、龙卷风、台风、

海啸、泥石流、滑坡、沉陷、冰雹、水浸、

4.5 级及以上地震、余震以及次生效应和

任何自然灾害引发的核事故导致的医疗

支出、失能和死亡责任。这一保障覆盖

深圳市管辖区所有人口，包括居民、旅

游人员、工作者和其他人。深圳市政府

支付的全部保费为 3600 万元，单一灾害

事故的保费为 25 亿元，在单一灾害事故

中每一个受益人最高可获偿 10 万元。另

外，政府也建立了 3000 万元巨灾基金补

充保险的保障。中国人保公司承保了一

年的深圳巨灾保险，合作的再保险人是

瑞士再保险公司。2014 年 7 月， 41 年来

□怀特戴敏再保险金融中心

巨灾风险导致的巨大损失对中国的

保险和再保险公司的资本来说过于庞大

而无法负担，并且这种庞大损失会严重

影响这些公司的财务稳定性。因此，他

们应该聚焦于波动较小、小型且有利可

图的风险。资本市场的风险转移方式更

适应中国的国情与需求。

据保监会预计，中国年保险保费

收入将从 2013 年的 2960 亿美元上升到

2020 年的 7330 亿美元。那么，如何利用

如此庞大的金融资源建立可持续的、商

业化运作的巨灾风险分散机制呢？

在美国，40% 的巨灾和农业损失被

转移到私营保险公司和再保险公司，但

是美国政府为销售巨灾和农业保险的

国有、私营保险和再保险公司提供补

贴。在中国，人们习惯于由政府承担巨

灾恢复成本并认为理所当然。我们可

以也应该绕过保险和再保险的局限和

低效而直接采用更廉价和更安全的资

本市场手段，如全额抵押担保的巨灾债

券，可以在提高巨灾保障水平的同时降

低政府补贴和损失支出。2013 年，政府

机构为农业保险 306.7 亿元的保费收入

提供了将近 80% 的补贴，平均每年递增

市政府发行资本总额为 25 亿元，
3 年期，年利率为 3.99% 的巨灾
债券（或其他市政府和投资者可
接受的利率水平）。

如果债券涵盖的巨灾在 3 年里发
生，市政府获得来自投资者价值
25 亿元的支付，而成本仅为 3 年
的利息支出。如果巨灾没有发生，
保障成本依然是 3 年的利息支出。

债券向中国和国外的投资者销
售，这 25 亿元有全额抵押担保。
债券涵盖的巨灾损失通过商业手
段转移到投资者身上。政府仅仅
补贴债券的利息支出。
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及其他国家或地区正在推进的国际服务

贸易协定（TISA）、跨大西洋贸易与投资

伙伴关系（TTIP）、跨大西洋伙伴关系

（TPP）三大谈判，已经取得了实质性成

果并即将达成协议。三大谈判包括了金

融与服务业开放、知识产权保护、国有

企业中性竞争等多方面内容，其核心是

要确立“国际贸易平等”的规则及行为

框架，从而替代 WTO 的“国际贸易自

由”原则，让包括中国在内的发展中国

家在参与国际贸易中承担更多的义务及

成本。虽然美欧一再声称三大谈判不是

针对中国，但是在三大谈判签订协议后

中国国际化门槛被大大抬高、成本将无

限加大，除此以外，中国的金融、服务

业尤其信息服务业、国企垄断经营领域

等还要向外资全面开放。如果以 2012 年

为界分为两个 10 年，前 10 年的中国国

际化是边际效率不断放大，后 10 年的中

国国际化是边际成本不断上升。

发达体经济增长放慢甚至滞涨时

期的科技创新积累开始产生助推效应。

大多数发展中国家在本世纪头 10 年基

本都实现了经济较快增长，在 2008 年

全球金融危机爆发后，包括中国在内一

些发展中国家经济仍保持中高速增长 ；

但是，同一时期市场经济发达国家经济

增长放慢甚至滞涨，在全球金融危机爆

发后，发达体的一些国家甚至出现了若

干个季度的负增长。如果跳出发达体与

发展中国家的经济增长速度差别进行

观察，发达体在经济增长放慢甚至滞涨

时期的科技创新积累仍在不断加大加

快，从美国 100 家、德国 20 家高科技公

司 2009—2012 年的各项财务指标看，仍

是保持了持续增长甚至部分高科技公司

持续高增长。在某种意义上，长达 10 年

之多的科技创新积累，不仅成为发达体

走出全球金融危机的拉动力之一，也成

为发达体在全球金融危机后的新增长动

力。可以说，全球金融危机结束后对发

达体与发展中国家带来的最大影响，就

□文宗瑜

我 国 自 2001 年 正 式 加 入 WTO 以

来，人民币持续升值带有很大的被动性，

近一段时期的人民币被动性升值似乎有

无形力量或无形之手在推动，如果人民

币的被动性升值持续，将为国际资本伺

机“做空”人民币积蓄能量。因此，要尽

快摆脱人民币持续升值的乐观情绪，允

许人民币回归当下中国经济、美元区等

发达体经济运行的真实轨迹，采取措施

主动扩大汇率浮动区间，引导人民币贬

值。可以说，在当下及未来一段时间实

现人民币主动贬值，有利于防控经济运

行的风险并更好地支持经济转型。

抑制甚至是打压中国国际化进程

及竞争力的多种境外经济因素正在

形成

用“贸易平等”替代“贸易自由”的

三大谈判即将达成协议。美国联合欧盟

最严重的台风“威马逊”给深圳带来的

直接经济损失高达 265.5 亿元。

瑞士再保险公司使用巨灾债券向资

本市场转移它承担的医疗、失能和死亡

风险。举例说，它拥有 Vita 资本管理有

限公司，这一公司在 2012 年发行了两类

死亡率连结巨灾债券，通过将风险转移

到资本市场来保障一个有全额抵押担保

的多年极端死亡率保险产品。死亡率巨

灾债券保障由于流行病、流感爆发、海

啸、地震、重大自然灾害、恐怖袭击、传

染和瘟疫导致的死亡率大幅提升的风

险。瑞士再保险公司通过这种方法为自

身筹集了 2.75 亿美元的资本保障。

云南是试点项目中专注于保障地震

导致的房屋和财产损失的地区。巨灾引

发的财产损失率可能会 10 倍高于事故损

失，承保财产损失可能更昂贵，而且地

震保险的期限和定价更加难以确定。在

这一试点计划中，土耳其的巨灾保险池

是可以借鉴的模式。土耳其为财产所有

人提供政府担保的强制地震保险产品。

土耳其声称在 2013 年发行的巨灾债券以

非常具有竞争力的价格筹集了 4 亿美元

的全额担保保障资本，从而使其具有 50

亿美元的地震损失支付能力。土耳其其

他巨灾债券产品也同样被资本市场的投

资者青睐。中国市场对这些投资者来说

是一个潜在的巨灾债券投资机会。
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