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证券化破解农险难题

中国人民大学财政金融学院  刘迪

【摘要】著名的“木桶理论”告诉我们，决定木桶容积的不是最长的木板，而是最短的那块木板。这个理论同样适用于我国保险业：如果农业保险这块中国保险业的“短板”不能得到足够重视和及时有效的“修理”，势必会影响我国保险业的长期利益。本文在分析我国农业保险现状的基础上，提出了发展巨灾证券、促进农业保险发展的新思路，同时也介绍了国外巨灾证券化的一些理论和实践。

【关键词】农业保险    巨灾风险    巨灾债券    保险证券化

一、引言

改革开放20多年来，我国的保险业获得了长足的发展，保费收入增长迅速，2002年保费收入更是达到了创记录的3053亿元。但与整个保险业的蓬勃发展形成巨大反差的是我国农业保险的发展停滞不前，2002年我国农业保险全年的保费收入只有3.3亿元，仅占当年我国保险业保费收入总额的0.1%和财产险保费收入总额的0.42%。从1993年开始，农业保险开始走下坡路，保费收入占当年保费收入总额的比重从1992年的24.37‰一直下降到2002年的1.08‰，其中只有1994年的比重略高于上一年（见图1）。农业保险的险种，也由原来的60多个，下降到现在的不到30个，且很多险种基本没有业务。毫不夸张地说，目前我国农业保险的发展已经严重滞后于整个保险业的发展。随着我国加入WTO和保险市场的逐步开放，农业保险面临的形势会更加严峻，留给中国农业保险独立发展的时间已经不多了。
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图1　近年我国农业保险保费收入占当年保费收入总额的比重（‰）

         资料来源：根据1983—2002年《中国保险统计年鉴》计算整理
那么是什么原因导致中国农业保险现状的形成呢？如何突破瓶颈，加速农业保险发展，保障农业生产的正常进行，从而保障广大农业生产者的利益和农村的长治久安呢？结合我国国情可以发现，频繁发生的自然灾害是抑制我国农业保险的自然因素，而没有有效的风险分散与化解手段则是农业保险日益萎缩的经济原因。

二、严重的自然灾害导致农业保险赔付率过高，抑制了我国农业保险的发展

我国是一个自然灾害频繁的国家，联合国的统计资料表明：20世纪全世界54个最严重的自然灾害中有8个发生在中国。进入本世纪以后，生态环境的日益恶化使得自然灾害的发生更加频繁，频发的自然灾害给我国的农业生产造成了极大的影响，也导致了农业保险的赔付率居高不下，进而制约了农业保险市场的进一步发展。统计数据显示，从1984年到1999年间我国农业平均每年的受灾、成灾面积分别为4742.875万公顷和2388.563万公顷，这16年间受灾面积占播种总面积的比重平均为31.89%，成灾面积占总播种面积的比重平均为16.06%（见表1），如此长时间、大面积的农业自然灾害在影响农民收入的同时，也给承办农业保险（尤其是农作物保险）的保险公司带来了巨大的风险和巨额的赔款支出。
表1  1984至1999年我国农业受灾、成灾面积统计表  （单位：万公顷）

	年份
	农作物播种面积
	受灾面积
	成灾面积
	受灾面积占播种

面积的比重
	成灾面积占播种

面积的比重

	1984
	14422
	3189
	1526
	22.11%
	10.58%

	1985
	14363
	4437
	2271
	30.89%
	15.81%

	1986
	14420
	4714
	2366
	32.69%
	16.41%

	1987
	14496
	4209
	2039
	29.04%
	14.07%

	1988
	14487
	5087
	2394
	35.11%
	16.53%

	1989
	14655
	4699
	2445
	32.06%
	16.68%


	1990
	14836
	3847
	1782
	25.93%
	12.01%

	1991
	14959
	5547
	2781
	37.08%
	18.59%

	1992
	14901
	5133
	2590
	34.45%
	17.38%

	1993
	14774
	4883
	2313
	33.05%
	15.66%

	1994
	14824
	5504
	3138
	37.13%
	21.17%

	1995
	14988
	4582
	2227
	30.57%
	14.86%

	1996
	15238
	4699
	2123
	30.84%
	13.93%

	1997
	15397
	5343
	3031
	34.70%
	19.69%

	1998
	15571
	5015
	2518
	32.21%
	16.17%

	1999
	15637
	4998
	2673
	31.96%
	17.09%

	平均
	14873
	4742.875
	2388.563
	31.89%
	16.06%


资料来源：本表根据1985—2000年《中国统计年鉴》计算整理

1984年到1999年间全国农业保险的年均赔款支出高达3.26亿（见图2），而同期农业保险的年均保费收入仅为3.68亿。目前国内开办农业保险并有一定规模的，只有中国人民保险公司和中华联合财产保险公司（原新疆兵团财产保险公司）两家国有保险公司，其他股份制保险公司基本未予涉足。从1982到2001年的20年间，人保公司农业保险业务的平均赔付率超过95%，其中赔付率超过100%的年份就有7个，这意味着有超过三分之一的年份人保农业保险的承保业务处于亏损状态（见图3）。原兵保自1986年7月成立以来的16年间，农业保险业务的平均赔付率达81.59%，按照20%的经营费用率计算，亏损717.86万元。
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图2  1987至1999年我国农业保险赔款支出（万元）

         资料来源：根据1985—2000年《中国保险统计年鉴》计算整理 
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图3   1982至2001年人保公司农业保险的赔付率（单位：%）
    资料来源：《中国保险史》，《中国保险史》编审委员会汇编；《中国人民保险公司保险业务统计资料汇编》
    *赔付率=当年赔款/当年保费收入

由于农险的赔付率过高，人保已经开始调整农险结构，对一些风险大、亏损多的农险业务进行战略性收缩。2000年农险保费收入下降到3.87亿元，2001年继续缩减为3.31亿元。保险公司进行股份制改造并且上市融资的趋势已经不可逆转，股份制保险公司的股东们显然不可能容忍自己的公司长期承保亏损的业务。如果赔付率太高的问题在短时间内不能得到有效解决，可以预见今后几年，农业保险供给严重不足的问题将会变得更加突出。

农业保险的高风险和高费用导致了高费率。各国的经验，包括我国的保险实践都表明，农业一切险的费率最低也在2%左右，高的甚至达到15%—20%，这要比其他普通财产保险险种的费率高出数十倍。如此高的费率加之农民有限的支付能力是导致农业保险投保率低下的主要原因。 2002年全国农业保险保费收入为3.3亿元，仅占全国农业国内生产总值的0.03%，远远低于国内财产保险0.93%的平均保险深度。农业人口超过七千万的四川省，2002年农业保险全年保费收入仅为90多万元。同时，全国农户户均保费支出不足3元。

保险业内人士常用“保费低了赔不起，保费高了买不起”来形象地描述我国农业保险当前所面临的困境。

三、农业巨灾风险证券化——我国农业保险复苏的有益探索

一般来说，保险损失主要依靠保险准备金、自有资金和再保险三种途径来处理。而其中再保险是保险公司转移巨灾风险的最主要手段，对于资本金还不够充足的中资保险公司更是如此。但是综观当前中国的再保险市场，还远不能单独承担转移我国农业巨灾风险的重任，原因主要是：第一、我国再保险市场尚没有完全与国际市场接轨，国际分保的渠道相当缺乏，尤其是在农业保险这个层面上，再保险的供给更加不足；第二、再保险价格的记忆特性，使得农业再保险在损失率上升的情况下价格也相应提高，增加了保险公司的分保成本，限制了其承保风险的有效转移和分散。因此有必要研究探讨发展我国农业保险的新思路，国际上发展已久、在巨灾风险防范领域起了很大作用的巨灾风险证券正满足我国农业保险发展的需求。

1、巨灾风险证券化的原理及运作流程

巨灾风险证券化，是指以保险公司或再保险公司承保的不确定的巨灾风险作为保险标的的保险证券化形式。它是目前保险发达国家保险证券化的最主要方面，也是国外保险公司分散所承保巨灾风险的重要方式之一。

作为资产证券化的一种形式，巨灾风险证券化同样适用资产证券化的三大原理：资产重组、风险隔离和信用增级。其具体运作过程如下图所示。
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图4   保险证券化运作流程图

    资料来源：裴光著《中国保险业竞争力研究》，中国金融出版社，2002年1月第1版

从图4可以看到，在整个保险证券化的流程中，特殊目的机构（英文简称SPV）发挥了十分重要的作用。特殊目的机构往往是一家离岸再保险公司，它的主要功能不是提供再保险，而是利用其特殊身份降低巨灾风险证券化的成本和信用风险，增强其对投资者的吸引力。

2、巨灾风险债券的运行机制
巨灾风险证券化的工具主要有巨灾保险期货，巨灾保险期权，巨灾债券，巨灾互换，看跌巨灾股权，意外准备期票等等。其中巨灾债券，看跌巨灾股权和意外准备期票属于融资型的证券化工具；而巨灾保险期货、巨灾保险期权等属于风险转移型的证券化工具。
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图2    巨灾风险债券的运行机制
    资料来源：裴光著《中国保险业竞争力研究》，中国金融出版社，2002年1月第1版
以巨灾债券为例，阐述巨灾风险证券化的运行机制（见图2）。巨灾风险债券也称自然风险债券、保险连结型债券，是将保险公司或再保险公司发行的收益率直接和该公司或整个行业的巨灾损失状况挂钩的一种特殊债券。

在巨灾债券发行过程中必须首先设立特殊目的机构，有其负责巨灾债券的交易工作，同时担当直接保险公司或再保险公司与债券发行公司的角色，一方面分入再保险业务，另一方面公开在资本市场上募集资金；其次，特殊目的机构必须是直接保险公司或再保险公司的形式， 并且符合保险监管的要求；第三，债券发行时债权人必须先行支付购买债券的款项，由特殊目的机构将部分款项交存信托基金。一旦约定的巨灾事件发生后，可以动用该信托基金支付赔款。

3、巨灾风险债券的优缺点分析

（1）优点

从保险公司的角度来看，发行巨灾风险债券可以稳定各期的现金流，充分利用资本市场的资金优势，从而更有效、更广泛地分散所承保的巨灾风险，增加承保收益。这一点对于经营农业保险的保险公司显得尤为重要。

从投资者的角度来看，购买巨灾风险债券有利于其进一步分散投资风险，增加投资收益（对于机构投资者尤其如此）。一方面，由于巨灾风险债券与一般债券不存在着相关性，按马可维茨资产组合理论，机构投资者的资产组合中引入巨灾风险债券能降低其投资风险。另一方面，有研究表明，巨灾风险债券的平均收益率要比同等风险程度的公司债券高3到4个百分点，原因是合同规定的“触发条件”⑵在合同期限内发生的概率是很小的，一般不超过1%。

（2）缺点

同其他金融创新工具一样，巨灾风险债券也还存在不少缺点和不足，主要表现在：

从保险公司的角度来看。第一，巨灾风险债券的发行成本较高。一方面，巨灾风险债券的发行需要投资银行、风险评估机构、信用评级机构、律师等的参与，相关费用不菲。另外，发行巨灾风险债券的保险公司还需要向投资者提供大量与债券发行有关的信息，这也会增大债券的发行成本；其次，发行巨灾风险债券会增加保险公司的负债，影响保险公司的财务报表上所体现的业绩，这一点对于已经或打算上市的中资保险公司显得尤其突出。

从投资者的角度来看，巨灾风险债券也还存在一定的局限性。首先，巨灾风险债券排斥了广大中、小投资者；其次，巨灾风险债券缺乏流动性。到目前为止，进行巨灾风险债券交易的二级市场还不成熟，这使得巨灾风险债券转让、变现的难度很大。

4、农业巨灾风险证券化的方案设计

目前我国已经具备了引入保险证券化，特别是巨灾风险证券化的一些基本条件：首先，我国的资本市场已经初具规模，无论是市场行为监管，证券的定价、发行技术还是投资者的投资理念都已经比较成熟；其次，在我国已经有了一些资产证券化的理论研究和实践探索，这为进一步引入保险证券化奠定了坚实基础；另外，保监会对保险公司的监管正在逐步向偿付能力监管过渡，这将为保险公司开展证券化业务创造一个宽松的法律环境。以某地区农业保险为例，我们来设计一种巨灾风险证券化的方案。

假定某保险公司承保某地区农业保险，总承保金额为50亿元人民币。通过历史资料模拟，估计赔付金额在2-3亿元间概率为10%，超过3亿元损失的概率为1%。公司自留风险2亿元，即如果损失在2亿元以下时由公司自负。因此可以设计如下债券：

发行甲种债券1亿元，该债券面额100，定价100，票息11.6%，年付息一次，期限3年。该种债券保证债息支付，但不保证本金案例。如果灾害发生造成的损失在2-3亿元之间，该债券的本金将被扣掉灾害实际损失减2亿元后的余额，但利息照付。另发行乙种债券47亿元，同样以面额发行，票息为4.6%，期限同样为3年，但该债券保证本金不受损失，当灾害损失超过三亿元时，超出部分由该类债券的债息支付。可以计算出，该类债券支付金额可以达到47*4.6%=2.162亿元。当损失再高，超过了该种债券的债息总额时，超出部分由再保险公司支付。

通过这种设计可以看出，该组债券共发行48亿元，包括47亿乙种债券和1亿元甲种债券，其总承保额可达3.162亿元（即损失在2-5.162元之间时将由该组债券支付）。

目前我国3年期利率不足3%。因此债券乙的票息4.6%具有一定吸引力。而对于甲种债券而言，假设发行时的收益率提高一倍，可以计算出其利率可达14.3%，对投资者有相当的吸引力。而对于保险公司而言，由于通过证券化安排转移了巨灾损失，而由于转移给再保险的额度较少，再保险费降低很多，因此保险费率也可以降低，同样对投保人而言也具有相当吸引力。
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Sheet1

		3.3		0.0042416452

		3053

		0.001080904

		778

		阶段1		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989

		保费		4.6		7.8		10.3		13.2		20		33.1		45.8		71.1		109.6		142.6

		阶段2		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997

		保费		155.8		209.7		335.2		499.6		437.8		518.8		601.2		772.7

				-4.2		-4.6		-3.4

		阶段3		1998		1999		2000		2001

		保费		1260		1406		1598		2109

		年份		保费收入		农业保费收入				比重

		1982		10.3		23		103		0.22

		1983		13.2		173		132		1.31

		1984		20		1007		200		5.04

		1985		33.1		4332		331		13.09

		1986		45.8		7802		458		17.03

		1987		71.1		10028		711		14.10

		1988		109.6		11569		1096		10.56

		1989		142.6		12966		1426		9.09

		1990		155.8		19248		1558		12.35

		1991		209.7		45504		2097		21.70

		1992		335.2		81690		3352		24.37

		1993		499.6		56130		4996		11.23

		1994		437.8		50404		4378		11.51

		1995		518.8		49620		5188		9.56

		1996		601.2		57436		6012		9.55

		1997		772.7		71200		7727		9.21

		1998		1260		61700		12600		4.90

		1999		1406		48000		14060		3.41

		2000		1598		38700		15980		2.42

		2001		2109		33100		21090		1.57

		2002		3053		33000		30530		1.08
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赔款支出
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64691
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47700
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全国农业保险

		年份		保费收入				赔款支出		赔付率%

		1982		23				22		0.9565217391

		1983		173				233		1.3468208092

		1984		1007				725		0.7199602781

		1985		4332				5266		1.2156048015

		1986		7802				10637		1.3633683671

		1987		10028				12604		1.2568807339

		1988		11569				9236		0.7983403924

		1989		12966				10748		0.8289372204

		1990		19248				16722		0.868765586

		1991		45504				54194		1.1909722222

		1992		81690				81462		0.9972089607

		1993		56130				64691		1.1525209335

		1994		50404				53858		1.0685263074

		1995		49620				36450		0.7345828295

		1996		57436				39481		0.6873911832

		1997		71200				48200		0.6769662921

		1998		61700				47700		0.773095624

		1999		48000				28900		0.6020833333

		合计		588832				521129

				36789.75				32555
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我国农业保险（单位：万元）
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受灾面积
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赔款支出

年份
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兵保农业保险

		年份		农作物播种面积		受灾面积		成灾面积		受灾面积占播种面积的比重		成灾面积占播种面积的比重

		1984		14422		3189		1526		22.11%		10.58%

		1985		14363		4437		2271		30.89%		15.81%

		1986		14420		4714		2366		32.69%		16.41%

		1987		14496		4209		2039		29.04%		14.07%

		1988		14487		5087		2394		35.11%		16.53%

		1989		14655		4699		2445		32.06%		16.68%

		1990		14836		3847		1782		25.93%		12.01%

		1991		14959		5547		2781		37.08%		18.59%

		1992		14901		5133		2590		34.45%		17.38%

		1993		14774		4883		2313		33.05%		15.66%

		1994		14824		5504		3138		37.13%		21.17%

		1995		14988		4582		2227		30.57%		14.86%

		1996		15238		4699		2123		30.84%		13.93%

		1997		15397		5343		3031		34.70%		19.69%

		1998		15571		5015		2518		32.21%		16.17%

		1999		15637		4998		2673		31.96%		17.09%

		平均		14873		4742.875		2388.5625		31.89%		16.06%
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		年份		保费收入		赔款额		赔付率%

		1987		1205		1015		84.23

		1988		2263		1710		75.56

		1989		2951		3252		110.20

		1990		3442		2170		63.04

		1991		4605		2567		55.74

		1992		5402		3714		68.75

		1993		5729		4073		71.09

		1994		6815		3922		57.55

		1995		8715		4854		55.70

		1996		10835		8359		77.15

		1997		12573		8377		66.63

		1998		14021		10863		77.48

		1999		16296		16397		100.62

		2000		16389		11172		68.17

		2001

		合计		111241		82445





		1987		1987

		1988		1988

		1989		1989

		1990		1990

		1991		1991

		1992		1992

		1993		1993

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998

		1999		1999

		2000		2000



保费收入

赔款额

兵保农业保险（单位：万元）

1205

1015

2263

1710

2951

3252

3442

2170

4605

2567

5402

3714

5729

4073

6815

3922

8715

4854

10835

8359

12573

8377

14021

10863

16296

16397

16389

11172




_1125178139.xls
图表1

		年份

		1982

		1983

		1984

		1985

		1986

		1987

		1988

		1989

		1990

		1991

		1992

		1993

		1994

		1995

		1996

		1997

		1998

		1999

		2000



赔付率%

95.652173913

134.6820809249

71.9960278054

121.5604801477

136.319364347

125.6880733945

82.6994715412

82.9092877581

86.8817539485

119.0972222222

99.7208960705

115.2520933547

134.1009093576

73.4582829504

68.739118323

67.6028070175
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69.3270365998
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人保农业险

		年份		保费收入		赔款支出		赔付率%

		1982		23		22		95.65

		1983		173		233		134.68

		1984		1007		725		72.00

		1985		4332		5266		121.56

		1986		7803		10637		136.32

		1987		10028		12604		125.69

		1988		11543		9546		82.70

		1989		12931		10721		82.91

		1990		19248		16723		86.88

		1991		45504		54194		119.10

		1992		81690		81462		99.72

		1993		56130		64691		115.25

		1994		27272		36572		134.10

		1995		49620		36450		73.46

		1996		57436		39481		68.74

		1997		71250		48167		67.60

		1998		61721		47681		77.25

		1999		50820		35232		69.33

		2000		45200		30700		67.92

		2001		39800		28500		71.61
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