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巨灾保险风险分散工具——指数巨灾债券和再保险

北京大学风险管理与保险学  寇锦玮 代佳  冯莉花  雒庆举

【摘要】随着社会的发展和全球环境气候的变化，巨灾损失在全球范围内呈现上升的趋势。保险作为重要的风险管理工具，在巨灾风险管理中起着不可或缺的作用。然而受资金能力的约束，保险人在承保巨灾风险中存在很多的困难，单靠保险业自身的资本能力越来越难以满足对巨灾保险的需求。实际的问题使人们将目光移向资本市场，保险证券化，特别是巨灾保险证券化，是人们广泛认可的解决这一问题的途径，其中巨灾债券是最常见的保险证券化产品之一。本文将从直接保险人的角度分析对指数巨灾债券和传统再保险这两种风险分散工具的需求及影响它的因素，其中我们主要讨论指数巨灾债券方面。然后我们将着重探讨这两种工具的最优组合，并分析指数巨灾债券这种工具的引入将对最优的再保险需求产生怎样的影响。在对这些问题的分析中我们将采用期望效用最大化的分析框架。

【关键词】指数巨灾债券  再保险  保险证券化  触发指数

Abstract:

As the development of societies and the change of global environment, catastrophe losses have been going up in the whole world in the recent years. As an important risk management tool, insurance places an indispensable role in the catastrophe risk management. But insurers are limited by the lack of capital capacity, and they have difficulties in insuring catastrophe risk. It is harder and harder for the capital capacity of the insurance industry alone to meet the demand for catastrophe insurance. Facing the problem, people turn to the capital market. Insurance securitization, especially catastrophe insurance securitization, has been broadly accepted by people to solve the problem. CAT bond is one of the most popular insurance securitization products. In the primary insurer’s point of view, this paper will analyze the demand for the two risk allocation tools—indexed CAT bond and traditional reinsurance, and the factors influencing it. Then we will focus on the optimal mix of the two, and discuss how the introduction of indexed CAT bond will influence the optimal demand for reinsurance. We will use maximum expected utility function in analyzing the issues above.

Key words: indexed CAT bond, reinsurance, insurance securitization, trigger index.

一、引言及文献回顾

半个世纪以来，由自然巨灾引起的经济损失是个庞大的数字。从对一些潜在的巨灾事件的损失估算可以看出传统保险市场的资金能力是有限的，因而“资金能力空缺”最近成为了许多保险经济学家和业内人士关注的问题，大部分集中在利用资本市场为巨灾保险筹集资金，即保险证券化。在本文中我们将聚焦于巨灾债券。

在讨论巨灾债券之前，我们有必要说明传统巨灾再保险的运作情况。再保险人的风险厌恶态度不可避免地造成对于直接保险人来说比较高的交易成本，同时，巨灾事件可能影响再保险人赔付直接保险人的能力，即存在着较高的违约风险。巨灾所具有的特点即损失数额大，可能使直接保险人面临资金短缺甚至破产，这是传统再保险致命的弱点。众所周知，2001年“9·11”恐怖袭击对保险业的资本能力造成了严重的打击。与传统的再保险相比，保险风险证券化必须包括那些在承保某些风险上有特别优势的因素。

巨灾债券是发行人和投资人之间的一种合同。投资人在保险期间的期初拿出一笔资金，这笔资金以未完成契约形式存在直至一个事先约定的触发事件发生或保险期间结束。只要触发事件没有发生，发行人在期末提供一定的高于无风险利率的票息，并将本金和利息付给投资人。如果触发事件发生，投资者将得不到利息，并且部分或全部的本金都可能归发行人所有。

通常触发事件被分为三类：第一，触发事件可以被定义为直接保险人的实际损失；第二，使用总损失数据，如产业损失指数；第三，可以用一系列技术参数来表示（参数触发），例如地震的规模和地点等。本文将集中于具有后两种触发机制的巨灾债券，也称为指数巨灾债券。引入指数的目的在于解决传统的再保险和巨灾债券中所存在的道德风险。在传统的再保险和未设指数的巨灾债券，被保险人多多少少都处于一个可以影响损失分布的地位，进而可以影响其可获得的赔付额，而指数化巨灾债券的赔付是基于一个基础随机变量的，这个随机变量是不被购买者控制或者严重影响的。但是，与传统再保险相比，因为这种指数巨灾债券是基于和所保损失并不完全相关的随机变量，它们显示出很高的不完全的风险分散作用。因此指数巨灾债券的发行者总面对着所谓的基础风险。我们可以这样理解，若考虑传统再保险与指数化巨灾债券两种工具的组合，直接保险人可以向再保险人购买一份单独的保单，来弥补指数巨灾债券和实际损失之间的差距，进而弱化基础风险，当然应该注意基础风险和道德风险的平衡。因此直接保险人对传统的再保险和指数巨灾债券的组合运用是非常有用的，巨灾债券的引入也势必影响直接保险人对再保险的需求。

再保险作为传统的风险分散的途径，对它的理论探讨已经相当全面和深入。有关再保险的理论文献也不胜枚举。Raviv（1979）
采用加权的直接保险人和再保险人的期望效用最大化的分析框架，得出了最优的再保险补偿函数，并分析了其特点。本文对再保险的分析将主要引用该文的观点和结论。

Doherty和Richter（2002）介绍了一个模型来分析保险和指数相连保险的混和应用的效果。他们考虑了用保险来分散基础风险的情况，即保单持有人可以购买一份单独的保单，这被称为缺口保险，来弥补指数相连保险和实际损失之间的差距。因此，那里的再保险合同被定义为直接根据基础风险的实现情况进行的补偿。他们的分析主要集中于基础风险和道德风险的平衡。用均值方差来表示直接保险人的偏好，并假定一个风险中立的再保险人，其模型显示两种对冲工具的组合可能扩展可行集，并由此获得效率。

Martin Nell和Andreas Richter（2004）
主要研究了巨灾债券的引入，将如何影响最优再保险合同提供的保险的结构。为此，当巨灾风险对直接保险人的承保风险组合构成威胁时直接保险人可以购买传统的再保险，也可以购买指数相连保险，也可以寻找这两种工具的最优组合。通过比较存在和不存在指数巨灾债券的两种情况下的最优再保险函数，在标准的保险需求理论框架下，分析指数巨灾债券的引入对最优再保险合同的影响。文中所研究的触发指数水平为一外生的定值，同时，为了研究方便，将直接保险人还本付息义务豁免额视为常数，通过求解期望效用最大化的思想得到了不同制度下最优再保险合同的一些相关结论。

本文将主要沿着Martin Nell和Andreas Richter在标准保险需求理论框架下所提供的研究方法，重点是研究当触发指数水平为直接保险人可以选择的一个变量，并将其还本付息义务的豁免额作为触发指数水平的函数，讨论巨灾债券的引入将如何影响最优再保险合同。

本文包括三部分，第二部分将介绍我们的模型，具体包括模型设定，分别分析直接保险人对指数巨灾债券的需求和对再保险的需求（没有引入指数巨灾债券的情况下），进而分析两种工具的混合使用，实际损失和触发指数水平二者固定其中之一时，另一个变量对组合中再保险的赔付额的影响。第三部分总结并讨论我们的结论。

二、模型和分析

模型设定

我们对保险需求的分析与Nell和Richter的文章一样基于期望效用分析。又由于指数巨灾债券带来的基础风险和巨灾风险的特殊性，我们也采用Nell和Richter文中所采用的测量基础风险的方法。

假定一个直接保险人，他面临的风险组合会产生的实际损失为随机变量X。他可以发行指数巨灾债券来分散风险，当然这是要付出成本的。设该债券的还本付息情况是与一指数Z相联的（Z即是一个触发变量）：当实际的指数Z达到一定水平Y（这个作为标准水平的触发指数是在发行指数巨灾债券时就商定的，即它是直接保险人可以选择的一个变量）时，直接保险人可以得到付息或者偿还本金（甚至全部本金）义务的豁免，即相当于他可以从所发行的指数巨灾债券中为其所遭受的巨灾损失得到“赔付”。X和Z在这里是相关的，X是单个直接保险人的个体损失，而Z可能是行业的某类损失指标等。由于Z是单个直接保险人不能控制或影响的，故可以避免我们前面所提到的巨灾再保险中遇到的道德风险。触发事件发生的触发概率和直接保险人获得的免除还本付息义务的额度必然受它的影响。在这里我们考虑该“赔付额”是与巨灾债券所参考的指数相联系的，即“赔付额”A(Y)是所选的触发指数Y的函数。该触发事件的触发概率设为
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。由于指数巨灾债券事先约定的触发指数越高，触发事件越不容易发生，直接保险人得到豁免还本付息义务的概率越小，我们可以合理地设定
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X和Z都是不受直接保险人控制的变量，它们的相关关系可以用条件概率来表示，即在事先选定指数巨灾债券的触发指数y和直接保险人遭到了风险损失x的条件下，实际指数Z达到触发水平y的概率：
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从该定义可以看出，
[image: image5.wmf])]

,

(

[

)

(

Y

X

p

x

E

y

p

=

，
[image: image6.wmf]]

[

×

x

E

表示考虑X的分布的期望。其中X和Y是互不相关的独立变量。

我们定义
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一个有关X、Y和
[image: image16.wmf])

,

(

y

x

p

的图示可以将其关系表示得更清楚一些：
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p(x,y)和x、y的关系图（0<
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这些性质在实中能够得到较好的解释：

作为一个有用的对冲工具，基于外生指数的巨灾债券必须不能完全独立于X，当然它也受到所选定的触发指数水平Y的影响。但是，它一般也不是一个完美的分散风险的手段。为了使我们的讨论尽可能的具有一般性，我们假定在事先选定的触发指数水平y一定的情况下，对于足够小的x，
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为0；对于足够大的损失x，
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＝1；最后存在一个区域，在其间触发概率严格地在0和1间递增。正式表示之，我们说存在潜在的损失水平
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），使（2）式成立。这一假设性质是符合巨灾债券的目的的：如果直接保险人从他的承保组合中遭到的损失非常小，那么触发事件就几乎不可能发生。给定直接保险人的实际损失小于
[image: image25.wmf])

(

1

y

x

，巨灾债券被触发的可能性为0。条件触发概率在实际损失
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间随损失增加而递增。最后，非常高的个体损失发生时触发事件也必然发生。在模型中这被解释为：给定直接保险人的个体损失大于
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潜在的损失水平
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具有这样的特性：正如上面所说，对于任意给定的y，
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的。当y等于0时，触发事件在实际损失达到一定水平
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）。随着y逐渐增大，实际指数Z达到触发指数越来越困难，模型中把这一点表达为
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[image: image38.wmf])

(

1

y

x

和
[image: image39.wmf])

(

2

y

x

也趋向于正无穷，
[image: image40.wmf])

,

(

¥

x

p

＝0。

（4）式表示对于给定的y，
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对x是递增的；而对于给定的个体损失x，
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对y是递减的。这意味着在触发指数y给定时，给定个体损失条件下触发事件发生的概率随着这些个体损失增加而增加。而在给定个体损失条件下，指数巨灾债券事先约定的触发指数越高，触发事件越不容易发生，直接保险人得到还本付息义务豁免的概率越小。

1．直接保险人对指数巨灾债券的需求分析

我们首先单独考虑直接保险人对指数巨灾债券这种风险管理工具的运用。如前所述，因为对指数巨灾债券的需求还没有在经济模型中被全面地研究过，有关这个工具的可比较的结果还不存在。再保险作为一种对冲工具的品质是完全由其保障的程度和价格来决定的。而在指数巨灾债券中必须还考虑另一个成分，就是触发事件所基于的随机变量和个体损失的联系。Nell和Richter对该问题的分析思路是：他们在模型中将触发指数水平和直接保险人的还本付息义务豁免额都作为固定的常数
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和A。这里的A就相当于直接保险人对指数巨灾债券的需求量。在此条件下将触发事件所基于的随机变量和个体损失的联系表示为p(x)，即只与直接损失x的水平相关。我们的主要工作是对Nell和Richter的模型进行了扩展，将触发指数水平y作为直接保险人可以选择的一个变量，并将其还本付息义务的豁免额作为y的函数A(y)进行讨论。

Nell和Richter从分析在不同形状的p(x)下的指数巨灾债券需求开始，用不同形状的p(x)代表在其他条件相同时不同基础风险的指数巨灾债券，并得出结论：直接保险人对指数巨灾债券的需求将随基础风险的降低而严格上升。之后，Nell和Richter又分析了在基础风险程度一定的情况下，在什么价格下对指数巨灾债券的需求将为零。他们得出的结论是：条件触发概率和无任何风险分散情况下的边际效用的协方差的提高，将会增大直接保险人愿意为指数巨灾债券所付的成本（或价格）。

我们将在扩展后的模型框架下讨论这些问题，并根据新引进的变量得出附加结论。

在我们的分析中，我们采用与加成保费定价相似的思路，假设发行指数巨灾债券的总成本是：
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比例加成（m）反映发行成本。

与Nell和Richter的模型类似，在以上分析框架下最优的指数巨灾债券需求是下面的最优问题的解：
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在这里我们对该期望效用最大化问题有两个决策变量作出解释：直接保险人在设计发行指数巨灾债券时，不仅要选择触发指数y，还要设定在触发事件发生时他将得到的义务豁免额。前者将决定直接保险人得到义务豁免的可能性有多大，后者将决定他能够得到多少义务豁免额，即他能从指数巨灾债券中得到多少对其直接损失的补偿。换句话说，也就是A(y)不完全取决于y，还取决于函数的形式及其他因素。

内部解的一阶条件为：
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    其中
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由Nell和Richter的模型的结论我们可以知道：

（1）巨灾债券的触发指数一定的条件下，如果直接保险人对指数巨灾债券的最优需求是正的，那么它将随所包含的基础风险的降低而严格上升。

（2）在以上假设条件下，直接保险人对指数巨灾债券的需求为正（
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特别注意（8）式右边的表达式。由于
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这个式子意味着我们可以对
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进行一个变形，这个变形保持均值不变的同时提高了条件触发概率和无风险分散情况下的边际效用的协方差的，这将会增大直接保险人愿意为指数巨灾债券所付的成本。

接下来我们讨论直接保险人对指数巨灾债券需求同触发指数y的相互关系。

【命题1】（1）对于足够小的损失x，特别地，
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时，直接保险人对指数巨灾债券的需求A(y)对y的反应方向与触发概率p(y)对y的反应方向相反，且二者弹性的绝对值相等，即
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（2）对于足够大的损失x，特别地，
[image: image61.wmf]1
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时，直接保险人对指数巨灾债券的需求A(y)对y的反应方向与触发概率p(y)对y的反应方向相同，且二者的弹性关系为：
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证明：见附录。
命题1给出了一个并不是十分直观的结论。我们可以认为触发指数y越小，触发事件越容易发生，直接保险人即使遭到更小额的损失x也能从发行的指数巨灾债券中得到“补偿”，而这样的巨灾债券设计并不吻合直接保险人分散巨灾风险的本意。所以对于相对小额的风险损失，触发指数y越高，触发事件的发生越“需要”更高的损失x，越适于分散高额的巨灾风险，直接保险人对这种风险管理工具的需求越大。这个直观解释也从Nell和Richter的模型中得到了印证。

而对于足够大的损失x，指数巨灾债券是适用的风险分散工具。而触发指数y越大，直接保险人越不容易从指数巨灾债券中得到巨灾风险损失的补偿，这种产品对其吸引力越弱，直接保险人对它的需求越小。

从该命题也可看出，指数巨灾债券的需求是和触发概率
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密切联系的，它们对y的弹性高度相关。

2、直接保险人对再保险的需求分析

在对巨灾再保险的分析中，我们必须结合直接保险人和再保险人的期望效用情况。与直接保险人类似，我们假定再保险人也是风险厌恶的，他具有三阶连续可微的效用函数
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<0）。再保险保费用P表示，
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表示当存在触发指数为y的指数巨灾债券时，直接保险人可从再保险中得到的对其直接损失x的补偿，即
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为补偿函数。

我们首先考虑直接保险人只运用再保险作为巨灾风险分散的工具时的情况。运用Raviv（1979）的文章
中的思路，最优的再保险补偿函数是下面的最大化问题的解：
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分别是给予直接保险人的预期效用和再保险人的期望效用的权数，
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是再保险人的初始财富。
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代表上述期望效用最大化问题的解。在这里，虽然存在着指数巨灾债券这种风险分散的工具，但是由于直接保险人没有利用它，而只采用了再保险，故这种情况和单纯的对再保险的分析是相同的，
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实际上并不受y的影响。根据Raviv（1979）文章的讨论，
[image: image77.wmf])

,

(

*

0

y

x

I

具有以下性质：


[image: image78.wmf]x

y

x

I

y

I

<

<

=

)

,

(

*

0

0

,

0

)

,

0

(

*

0

；对
[image: image79.wmf]0

*

0

,

0

>

>

"

dx

dI

x

                                   （13）
3、指数巨灾债券和再保险风险管理工具的组合

仍与Nell和Richter文中的思路相似，最后，我们考虑直接保险人组合运用指数巨灾债券和再保险两种风险管理工具的情况。在这里，考虑指数巨灾债券的引入对直接保险人的再保险需求有怎样的影响。先保持再保险预算不变，即我们假定在引入指数巨灾债券情形下，仍保持花在再保险上的保费
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不变，这使我们可以集中研究引入指数巨灾债券对理想再保险合同的结构上的影响。这时最优的风险管理组合是下面的期望效用最大化问题的解：


[image: image81.wmf]))]

,

(

*

2

(

2

[

))]

,

(

*

)

(

)

(

1

(

1

))

,

(

1

(

))

,

(

)

(

*

)

(

)

(

1

(

1

)

,

(

[

),

(

),

(

max

y

X

I

P

W

u

x

E

y

X

I

P

y

A

y

p

m

X

W

u

y

X

p

y

X

I

y

A

P

y

A

y

p

m

X

W

u

y

X

p

x

E

y

y

A

I

-

+

×

+

+

-

×

×

-

-

×

-

+

+

+

-

×

×

-

-

×

×

×

b

a

    
[image: image82.wmf]0

)

(

.

.

³

y

A

t

s

； 

且对
[image: image83.wmf]0

)

,

(

,

³

"

y

x

I

x

                                                          （14）
设该问题的补偿函数最优解为
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，它为内部解的一阶条件是：
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在这个分析框架下，我们可以得出与Nell和Richter文中相同的结论。虽然与之相比没有什么创新之处，我们在这里仍以一个命题的形式阐述它，并在附录中给出证明。

【命题2】（1）当触发指数y一定时，对于足够小的损失x，
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        （2）如果直接保险人是谨慎的，即
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证明：见附录。

这个命题是很好理解的：当我们保持再保险预算
[image: image101.wmf]*
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不变的同时引入指数巨灾债券时，如前面讨论的，巨灾债券更适合于“补偿”大额的风险损失，同时也为直接保险人带来了基础风险。所以它会对原来的再保险产生结构上的影响。对于小额的风险损失，巨灾债券的“赔偿”不容易被触发，不能很好地补偿直接保险人的风险损失，同时它还给直接保险人带来了额外的基础风险。所以这时直接保险人需要更多的再保险来分散它。从命题我们可以看出，即使当实际损失为0时，直接保险人也需要一定的再保险来分散基础风险，这在模型里表现为
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>0。而对于大额的风险损失，可以说指数巨灾债券是对再保险的一种替代工具，它补偿了直接保险人的一部分损失，因而直接保险人对再保险的需求下降了。

接下来，我们来看最优补偿函数
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分别对实际损失x和触发指数y的反应。由隐函数定理，从一阶条件（15）式我们可得到：
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以及
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其中，
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为了更清楚地分析问题，我们假设直接保险人和再保险人都具有风险厌恶系数为常数的效用函数（CARA效用函数）。不失一般性地，我们设CARA形式为
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假设直接保险人的效用函数为风险厌恶系数为a的CARA效用函数（即
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从（18）式可以明显地看出，只要
[image: image115.wmf])

,

(

*

1

y

x

I

>0，
[image: image116.wmf])

,

(

*

1

y

x

I

和
[image: image117.wmf])

,

(

*

0

y

x

I

在
[image: image118.wmf])

(

1

0

y

x

x

<

£

和
[image: image119.wmf])

(

2

y

x

x

³

区域内是平行的，而在其他区域
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更平坦。用y为固定数值的截面图表示二者的关系图如下：
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进一步，我们讨论在上述假定下触发指数y对最优补偿函数
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的影响。将直接保险人和再保险人的CARA效用函数代入（17）式，我们可得到下面的命题：

【命题3】（1）如果直接保险人的效用函数为风险厌恶系数为a的CARA效用函数，再保险人的效用函数为风险厌恶系数为b的CARA效用函数，当实际损失x一定时，最优再保险补偿函数对指数巨灾债券的触发指数的斜率为
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          （2）对于一定的损失x，当y满足使得
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时，y的变化对最优再保险补偿函数没有影响，即
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证明：见附录。

这个命题也是很好理解的。如前所述，对于小额的风险损失x，再保险是直接保险人适用的风险分散工具，故即使存在指数巨灾债券，直接保险人也主要根据直接损失x来决定最优的再保险补偿额，巨灾债券的触发指数y对其几乎没有参考意义，因为直接保险人几乎不可能从指数巨灾债券中获得风险损失的补偿（
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）。对于足够大的风险损失x，触发事件几乎必然会发生，这时触发指数y有微小的变化，也几乎不会对直接保险人得到来自指数巨灾债券的“补偿”有影响。所以直接保险人在考虑风险管理组合中的再保险补偿时，也几乎不用再考虑触发指数y的影响。

以上我们都是在假定再保险预算不变的情况下，讨论指数巨灾债券的引入对最优再保险补偿函数的结构性影响。Nell和Richter（2004）指出，对指数巨灾债券的需求将降低再保险的预算。下面我们将在扩展后的模型框架中证明这个结论。

【命题4】如果直接保险人是谨慎的，即
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，由最大化问题（14）式得出的最优再保险补偿函数
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包含了一个正的以概率1付给直接保险人的金额，这意味着与不存在指数巨灾债券的市场上相比，当存在指数巨灾债券时再保险预算实际上是降低的。

证明：见附录。

由命题2我们知道
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是正的，再由命题4知道
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是最优补偿函数的最小值。因此，在某些条件下，巨灾债券的引入会减少实际花在再保险上的预算。

该定理中的条件
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是一个纯技术条件，即如果最优解具有该性质，它就具有定理中所述的其他性质。它在实际操作中的意义也非常的明显，当实际损失超过潜在的巨灾债券赔付时
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在这一部分，首先我们在扩展后的模型框架下证明了Nell和Richter（2004）文中已讨论过的结论。巨灾债券的引入有两方面的影响：首先，最优再保险合同的结构改变了。对高额损失的再保险保障额降低，而对低额损失的保障额提高。其次，用再保险保费衡量的再保险需求量降低。因此，指数巨灾债券主要在高损失部分替代再保险，因为两种影响的效果在这个区域会互相加强。对于低额损失，结构性影响和数量性影响作用的方向是相反的，因为直接保险人的财富因指数巨灾债券的保费付出而减少，因此再保险赔付的边际效用上升。
另外我们还得到了额外的结论，即触发指数y在什么情况下会对最优补偿函数
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有影响及怎样影响它。

三、总结

随着巨灾风险对人们经济生活的影响越来越大，巨灾损失近年来呈现上升趋势，巨灾保险显得更加重要了。巨灾保险对保险人的资本能力的要求是非常高的，直接保险人，甚至整个保险业，找到合适的分散巨灾风险的手段是决定巨灾保险供给的关键所在。巨灾保险证券化是近年来发展起来的被人们普遍认为是解决巨灾保险融资问题的有效手段，也是保险市场和资本市场互动的形式之一。本文考察了作为巨灾保险证券化的重要形式之一的巨灾债券，重点分析了能够有效避免道德风险的指数巨灾债券，从直接保险人的角度考察了对指数巨灾债券的需求。然后结合传统的风险分散手段——再保险，分析两者的最优组合及相互的影响。作为两种重要的分散巨灾风险的工具，两者显现出密切的相关关系，彼此的影响非常显著。

在分析再保险和指数巨灾债券的组合之前，分别分析它们各自的特点是非常有意义的。本文首先考察了直接保险人对指数巨灾债券的需求。由于指数巨灾债券是近几十年才产生和发展起来的新兴工具，这方面的文献和理论分析还很少，可比较的结论也非常少。Nell和Richter（2004）的文章已经指出，指数巨灾债券的设计越是吻合直接保险人分散高额风险损失的目的，直接保险人对它的需求越高。他们同时得出，为了不使直接保险人因为指数巨灾债券的成本过高而放弃这种工具，成本的比例加成m需要满足一定的条件。本文的模型是对Nell和Richter的模型的一个扩展，他们所得到的结论在扩展后的模型中仍然是成立的，我们在文中省略掉了对此的证明。在我们将指数巨灾债券的触发指数y作为直接保险人可选择的决策变量后，它与触发概率和直接保险人对指数巨灾债券的需求密切相关，对它的设计高度影响着指数巨灾债券的需求。同时我们发现指数巨灾债券的需求是和触发概率
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密切联系的，它们对y的弹性高度相关。

与巨灾债券相比，再保险作为传统的风险分散工具，已有的文献和分析就显得非常丰富了。因此本文并未对再保险做详细的分析研究，而是直接引用了Raviv（1979）文章中的经典结论，即用加权的直接保险人和再保险人期望效用最大化的分析框架得出最优的再保险补偿函数的性质。

最后本文重点分析了当直接保险人运用两种工具的最优组合问题。正如文章最初所谈到的，指数巨灾债券为了防范道德风险，不是和直接保险人的实际损失完美对冲的，这便给直接保险人带来了基础风险。而再保险运作中也由于再保险人的风险厌恶给直接保险人带来隐性成本。故本文在一个扩展后的分析框架中，分析引入指数巨灾债券对最优再保险的影响，并着重分析了触发指数作为可选择的变量对最优再保险的影响。首先，我们聚焦于保持再保险预算不变时最优再保险合同的结构变化。在这种假设下，研究显示再保险对高额损失的保险额降低，而对低额损失的保险额提高。对于基本不会使触发事件发生的小额实际损失和几乎使触发事件一定发生的非常高额的损失，触发指数y对最优的再保险保额几乎失去了影响作用。对于中间额度的实际损失，触发指数y对最优的再保险保额的影响是十分复杂的。这是因为触发指数对触发概率、指数巨灾债券需求、概率函数都有影响，通过这些变量才能传导到对最优再保险保额的影响，而这些传导变量的变化本身都可能是相当复杂的。更进一步，我们考察了指数巨灾债券对最优再保险保额的数量影响。得到的结论是，在某些条件下，再保险需求整体上是降低的：先花费和在没有巨灾债券的市场上最优再保险合同相同的预算额，然后保费的一个比例又会返还给直接保险人。这意味着当存在指数巨灾债券时，花费在再保险上的预算事实上是降低的。

附  录

【命题1】（1）对于足够小的损失x，特别地，
[image: image138.wmf]0
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时，直接保险人对指数巨灾债券的需求A(y)对y的反映方向与触发概率p(y)对y的反映方向相反，且二者的弹性绝对值相等，即
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            （2）对于足够大的损失x，特别地，
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时，直接保险人对指数巨灾债券的需求A(y)对y的反映方向与触发概率p(y)对y的反映方向相同，且二者的弹性关系为：
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证明：（1）当
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代入预期效用最大化问题（5）的内部解的一阶条件（7）式，可得
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整理可得
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又由前提假定
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（2）当
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代入预期效用最大化问题（5）的内部解的一阶条件（7）式，可得
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整理可得
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又由前提假定
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证毕。

【命题2】（1）当触发指数y一定时，对于足够小的损失x，
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        （2）如果直接保险人是谨慎的，即
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证毕。

【命题3】（1）如果直接保险人的效用函数为风险厌恶系数为a的CARA效用函数，再保险人的效用函数为风险厌恶系数为b的CARA效用函数，当实际损失x一定时，指数巨灾债券的触发指数对最优再保险补偿函数的斜率为
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（2）对于一定的损失x，当y满足使得
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将之代入（15）式，可得
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将（21）和（22）代入（17）式，并整理，可得
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（2）对于一定的损失x，当y满足使得
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由命题1可知
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对于一定的损失x，当y满足使得
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由命题1可知
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证毕。

【命题4】如果直接保险人是谨慎的，即
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再由一阶条件（15）式，可得
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    这和（25）式相矛盾。故不会存在这样的
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