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摘要: 由于传统(再)保险, 难以将洪灾风险进行有效的分散, 因此, 有必要寻求有效的金融工具将洪灾风险向资本

市场转移。在建立洪水保险债券的概念框架基础上, 阐述了与普通债券及传统再保险的区别。从经济学和精算学的

角度对洪水保险债券进行分析, 揭示了洪水保险债券定价机制。通过研究洪水保险债券的运作模式, 分析了我国洪

水保险债券的发行条件与发展思路, 指出洪水保险债券为我国防洪减灾提供了可资借鉴的崭新方法与工具。
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由于洪灾风险与一般可保风险相比,不完全具备风险大量和风险同质等可保风险条件, 因此,传统的保险一

般认为类似洪灾的巨灾风险是�不可保的�。如何有效的分散风险, 降低(再)保险公司的信用风险, 扩大其承保

能力, 成为全球保险业面临的一道难题。近年来, 国外保险公司曾成功地通过风险证券化等风险融资方式联结

保险市场与资本市场, 在资本市场上寻求投资者以分散(再)保险公司承保的洪灾等巨灾风险。例如: 1997年 6

月美国USAA所发行的飓风债券被称为巨灾风险证券化成为历史上的一个分水岭[ 1]。

1 � 洪水保险债券的概念框架

1�1 � 洪水保险债券的界定
洪水保险债券是由保险公司或再保险公司发行, 用以向公众筹集资金的一种债务类证券。洪水保险债券包

括以下两个要素: � 承保现金流向可交易的金融债券的转换。在本质上是将现金流 �打包� 或拆解, 并转换

为新的债券 � � � 洪水保险债券; � 承保风险通过那些债券向资本市场的转移。保险公司将其承保的洪灾风险

向资本市场进行转移, 而不是在保险产业内向再保险人作转移。

1�2 � 洪水保险债券的特征
与普通债券相比较, 洪水保险债券主要有 3点不同: � 风险性质不同。信用风险是普通债券投资中的一

个主要风险。而洪水保险债券的投资风险主要来自于洪灾发生的可能性、损失状况等; � 发行机制不同。洪

水保险债券的发行人只能是保险公司或再保险公司, 同时需要特别目的机构 ( Special Purpose Vehicle, SPV) 为

其提供洪灾再保险契约, 并发行洪水保险债券来对洪灾再保险提供担保。普通债券的发行人则并不限于特定的

群体, 而且不需要设立 SPV; � 风险收益状况不同。普通债券的收益在发行时是确定的, 可预见的。而洪水

保险债券的收益取决于约定的损失事件发生与否及其损失程度, 是不确定、不可预见的。

与传统再保险相比, 洪水保险债券主要有 3点区别: � 这种融资方式突破了在原保险人、再保险人与被
保险人之间转移和分摊风险的藩篱, 而将风险在其他风险偏好者中加以转移和分担。保险行业可能因为 500亿

的洪水损失而陷入困境, 而资本市场可以承担这种损失; � 洪水保险债券的定价和现金流的支付以潜在的随

机变量为基础, 投资者对这种形式的损失分摊无法完全控制或者施加重要影响。因此, 洪水保险债券能够防范

道德风险。而传统的再保险契约只能通过公司内部监控和公司之间的相互协作减少道德风险的发生; � 洪水
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保险债券不存在信用风险。由于资金已经预先进入了债券发行者的手中, 即使当洪灾发生时, 债券发行者不必

向投资者支付本金和利息, 因而不会产生信用风险。传统再保险因损失程度会出现信用风险。

2 � 洪水保险债券的定价机制

按照洪水保险债券投资者是否承担本金或利息的违约风险, 可将洪水保险债券分为本金和利息都存在风

险、利息和部分本金存在风险和只有利息存在风险等类型。本文使用两个模拟现金流的模型来分析这几种类型

债券的定价机制: 单一时期现金流和两时期现金流。每一时期洪灾风险的结果都简化为一个二项式结构: 洪灾

发生或是不发生两种状态。为分析方便, 暂不考虑这两种洪水损失分布状态之间的联合分布。假定债券面值是

100元, 年利息率为 10% , 不存在利率风险, 年利率固定为 6%。每年发生洪灾导致 �违约� 的可能性为 2%。

2�1 � 利息和全部本金都有风险: 单一时期现金流现值分析

这是指在[ 0, 1]时期不发生洪灾的条件下, 本金和利息才会被支付。在没有洪灾发生的情况下, 投资者可

以在时期 1末获得100元的本金和 10元的利息收入。洪水风险的状态、概率分布以及相应洪水保险债券的现

金流状况如表 1所示, 正的现金流是债券持有人在时期 1末可以获得的现金流收入, 负的现金流是债券持有人

为获得未来现金流收入的权利在时期 1之初所做的支付。
表 1� 利息和全部本金都有风险的单一时期现金流

Table 1� Cash flow in a single-period of interest and

whole corpus having hazard

债券类型

风险状态

洪灾发生
(0�02)

洪灾不发生
( 0�98)

债券价格

/元

洪水保险债券 0 110 - 101�698

普通债券 110 110 - 103�774

两债券匹配 110 0 - 2�076

表 1中, 考虑折现, 洪灾保险债券的价格: ( 110 � 0�98
+ 0 � 0�02) / ( 1+ 0�06) = 101�698元。假设一种普通债券具
有同样的面值和附息率, 但是没有违约的可能性。这种债券

折现后的价格: 110/ ( 1+ 0�06) = 103�774元。假定某保险公
司在发行洪水保险债券的同时购入这种普通债券。在该项交

易中, 保险人需要对每 100 元的面值额外支付: 103�774-
101�698= 2�076元。在没有洪灾发生时, 保险人获得普通债

券的本金和利息收入, 同时支付洪水保险债券的本金和利

息, 两者相等, 都是 110元, 其净现金流为 0。但是, 如果发生了洪灾, 那么保险人依然可以获得普通债券的

本金和利息收入 110元, 但是无需支付洪水保险债券的本金和利息。这就相当于保险人购买了 1年期分保额为

110元的洪灾再保险合同。这样增强了保险人 10元的承保能力, 而只需对每 100元的洪水保险债券支付 2�076
元的成本, 即这种每一年每 100元分保额的再保险费用为: 100 � ( 2�076/ 110) = 1�887元。

表 2 � 利息和部分本金都有风险的单一时期现金流状况

Table 2 � Cash flow in a single-period of interest and

proportional corpus having hazard

债券类型

风险状态

洪灾发生
( 0�02)

洪灾不发生
( 0�98)

债券价格

/元

洪水保险债券 50 110 - 102�642

普通债券 110 110 - 103�774

两债券匹配 60 0 - 1�132

2�2 � 利息与部分本金存在风险: 单一时期现金流现值分析

在洪灾事件发生的条件下, 洪水保险债券投资者丧失全部的本金和利息, 承担了洪灾损失的全部风险。这

不利于投资者与交易各方之间的风险分摊, 也会对洪水保险债券的发行与交易造成影响。实际上, 保险人在与

被保险人签定保险合同时往往设置一个免赔额条款, 按一定比例或是绝对数额规定有一个自留额, 当损失金额

在这个自留额内时, 保险人并不承担损失补偿的责任。因此, 在洪水保险债券设计时可以考虑发行一种当洪灾

发生时仍然对投资者支付一定比例本金的洪水保险债券。假定这个支付比例为 50%。洪水保险债券的价格:

( 50 � 0�02+ 110 � 0�98) / ( 110+ 0�06) = 102�642元。假定保险公司在发行洪水保险债券的同时购入上例普通债
券。此时, 保险公司每一年每 100元分保额的再保险费用

为: 100 � ( 1�132/ 110) = 1�029元。这两种债券匹配所产生的
净现金流状况如表 2所示。

2�3 � 只有利息存在风险: 两时期现金流现值分析

如同单一时期现金流的现值计算方法, 债券持有人的第

1期预期收入折现, 其现值: ( 10 � 0�98+ 0 � 0�02) / 1�06=
9�245元; 第 2 期的预期收益折现到两时期之初的现值:

103�585/1�06= 97�722 元。那么, 这种洪水保险债券的价
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格: 9�245+ 97�722= 106�967元。仍假设存在上述普通债券的预期现金流(表 3)。

表 3 � 只有利息存在风险的两时期现金流状况

Table 3� Cash flow in a two-period of interest only having hazard

债券类型
风险状态 (第 1期)

洪灾发生 洪灾不发生 现值�

风险状态 (第 2期)

洪灾发生 洪灾不发生 现值�
债券价格/元

洪水保险债券 0 10 9�245 � 100 110 101�698 - 106�967
普通债券 10 10 9�434 � 110 110 103�774 - 107�334

两债券匹配 10 0 0�189 � 10 0 2�075 - 0�367

� � 在没有洪灾发生时, 保险人获得普通债券的本金和利息收入, 同时支付洪水保险债券的本金和利息, 其净

现金流为 0; 但是, 如果任何一期发生洪灾, 那么保险人依然可获得普通债券的本金和利息收入 110元, 无须

支付相关的洪水保险债券的利息, 但必须在期末支付投资者全部本金。这就相当于保险人购买了一份两年期洪

灾再保险合同, 保险人增强了 10元的承保能力。这时, 该项交易中保险公司需要对每 100元的债券额外支付

0�367元。保险公司为此所支付的分保成本为( 100 � 0�367) / 10= 3�670元(多年期保单的分保费率计算公式和前

述的一年期保单的计算公式不同)。不同于前面例子的是, 这个支出提供了两个时期的保障。如果要和前面单

一时期保单进行比较, 应该把这个费率分为两个部分, 即 3�670/ 2= 1�835元。

3 � 洪水保险债券运作模式

典型的洪水保险债券市场由 5个要素构成: � 从保险人那里购买保单的投保人; � 发起人, 主要是保险

人和再保险人; � 债券发行者, 是由保险人设立SPV, 充当着保险人与资本市场之间的中介人的角色; �信

托帐户; � 投资者, 包括共同基金、对冲基金、人寿保险公司、再保险公司以及其他金融中介机构。洪水保

险债券运作模式是: 首先, 投保人支付保费给保险人以取得一份契约(即保单) , 后来这些现金会以其他的方式

支付给那些遭受保险损失并获得保险利益的被保险人。保险人起初支付佣金给债券发行者( SPV) , 获得一份再

保险契约。当发生洪灾时, 这些现金将以保险赔偿金的形式流向对洪灾损失负有赔偿责任的原保险人。债券发

行人会将其集合起来的保费投资于一个信托帐户, 并着手发行无违约风险的洪水保险债券。投资者最初支付现

金给债券发行人以获得洪水保险债券。在无洪灾时, 他们将得到债券利息和本金; 如发生洪灾, 信托帐户则将

把本金(有时还包括利息)支付给发起人, 帐户余额偿还给投资者。这些交易活动提供了这么一个结构, 使得债

券价格(由投资者支付)、再保险费(即佣金, 由原保险人支付)和投资收益正好可弥补确定情况下的洪灾损失。

4 � 我国洪水保险债券的可行性分析

4�1 � 发行条件
( 1) 分散洪灾风险的巨大显形需求 � 我国自古水患频繁, 20世纪 70年代以来, 洪灾发生周期缩短, 频率

趋高, 损失更严重。1998年长江和松花江流域特大洪水, 所造成的经济损失达 2 000多亿元 。洪灾风险仅靠政

府来消化已力不从心, 需要包括(再)保险在内的传统风险转移方式和非传统风险转移方式( ART)的参与。

( 2) 保险业承保能力的增强 � 截止 2001年底, 我国保险业当年保费收入已经达到 2 109亿元; 总资产规模

为4 591亿元。根据中国保险业 �十五� 发展规划预测, 在 �十五� 期间, 我国保险总资产规模将达到 10 000

亿元, 保险深度将从 2000年的 1�8%上升到 2�3%, 保险密度也将从 127�7元提高到 230元
[ 2]
。

(3) 资本市场的发展 � 经过几年的快速发展, 我国资本市场已经具有了一定的规模, 1997年我国通过沪

深两市筹集的资金额就达 958亿元, 2000 年底我国证券市场通过首发和增发新股、配股等方式筹集的资金达

1 417亿元。证券市场交易的规模、市场主体素质、全国统一的证券市场监管体系、证券市场法律法规体系等方

面有了较大的进步, 因而具备了发展衍生金融工具的基本条件。

4�2 � 发展思路
将洪灾风险向资本市场转移为我国保险业的发展提供了契机, 同时可以发挥保险业 �社会稳定器� 的作
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用。当前开发、操作我国洪水保险债券应根据我国保险市场和资本市场的发展状况, 稳步推进:

( 1) 明确界定 �洪灾�、�洪灾风险� 以及 �洪灾损失� � 一般来说, 洪水保险债券的成功发行取决于它们

在多大程度上能够协助分散有关交易各方的风险, 包括原保险人承保洪灾风险、再保险人的分保风险、债券购

买者的投资组合风险等。�洪灾�、�洪灾风险�、�洪灾损失� 的界定对于确定保险人的承保范围、风险累计状
况等将产生重要的影响, 因而对于洪水保险债券的成功发行具有特别的意义。

( 2) 合理确定 �触发条件� � 触发条件在债券契约中有明确的规定, 决定了投资者的收益如何与洪灾损失

挂钩。它包括发行公司的洪灾损失状况、整个行业的洪灾损失状况、特定的洪灾事件、现有的洪灾损失统计指

标以及由以上四种基本条件的组合等。洪水保险债券的触发条件应是保险公司承受的洪灾风险损失状况。

( 3) 建立洪灾损失数据库和洪灾模拟损失模型 � 基于损失数据库的全面统计计算, 有利于帮助人们科学的

研究洪灾损失发生机理、正确评估洪灾损失和准确地建立洪灾风险分析模型。洪灾模拟损失模型是用于评估损

失频率及其损失程度的模型, 它既是计算保险金额的基准, 又是设计洪水保险债券契约时所必须的。

( 4) 设立专门的洪灾风险共保组织和洪水保障基金 � 研究国际上洪水保险成功做法, 结合我国实际, 在操

作洪水保险债券时, 设立专门的洪水保险共保组织和洪水保障基金作为洪水保险债券的发行主体, 开设独立的

国家免税信托帐户, 资金来源于洪水保险保费、政府拨款等渠道, 逐步积累充分的洪灾风险准备金。

( 5) 合理设计债券契约 � 考虑洪水保险债券的期限应与洪灾发生率成负相关关系, 且收益率与投资者承担

的风险相匹配等因素, 科学合理确定洪水保险债券的期限和收益率。

5 � 结 � � 语

洪水保险债券是洪灾风险向资本市场转移的有效金融工具, 能解决传统(再)保险中存在的道德风险、逆向

选择、信用风险等问题, 具有保险业 �社会稳定器� 的功能。在我国推行洪水保险债券应根据保险市场和资本

市场的发展状况, 在建立洪灾损失数据库与洪灾模拟损失模型的基础上, 合理确定 �触发条件� 与设计债券契
约。
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Abstract: Since the moral hazard, the adverse select ion and the credit hazard problems and so on, exist in traditional ( re) in-

surance, it is diff icult to disperse the flood hazard effectively� Therefore, it is necessary to f ind an effectual financial tool to

transfer the flood hazard to the capital market�On the basis of building the concept system of flood insurance bond, this art icle

expatiates the differences between the general bond and tradit ional reinsurance bond. From the view of economics and actuarial

science the price mechanism is delineated by analyzing flood insurance bond� By studying the operating mode of flood insur-

ance bond, this art icle expounds the developmental perspective of flood insurance bond in China and points out that flood insur-

ance bond provide us a new f inancial tool to control and reduce flood disasters�
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