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论我国发行巨灾债券面临的若干问题及对策 

          ——从我国巨灾保险发展滞后的现状谈起 

         

邱兆祥     秦泓波 

(对外经贸大学,北京，100029） 

 

内容摘要：汶川大地震的发生启示我们，建立完善的巨灾保险机制，无论是对于预防灾害还

是灾后重建都具有十分重要的意义。而在巨灾保险体系建设中，发行巨灾债券已被国际经验

证明是行之有效的手段之一。本文将从我国巨灾保险发展滞后的现状谈起，分析我国巨灾债

券发展的必要性和面临的若干问题，探讨现阶段发展巨灾债券的对策。 
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众所周知，建立完善的巨灾保险机制，无论是对于预防灾害还是灾后重建都具有十分重

要的意义。而在巨灾保险体系建设过程中，发行巨灾债券已被国际经验证明是行之有效的手

段之一。令人遗憾的是，尽管业界和学界多年来一直呼吁，但国内巨灾债券的推出尚未有突

破性进展。汶川大地震的发生启示我们，应该尽快建立和完善巨灾风险分担机制，以有效增

强整个国家和社会应对巨灾的能力。本文拟从我国巨灾保险发展滞后的现状谈起，分析我国

发行巨灾债券的必要性和面临的若干问题，探讨现阶段发行巨灾债券的条件和时机，并对加

快发展提出了一些建议和看法。 

本文所提的巨灾主要指地震、台风、飓风、冰雹及洪水等可能造成重大财产、人员损失

的自然灾害。 

一、救灾的“第三种力量”未成气候 

（一）我国巨灾保险的“短板”现象 

从发达国家的实践看，政府财政救济、社会捐助和巨灾保险被称为应对巨灾的三种主要

力量，而巨灾保险在救灾资金来源的平均占比已超过 30％。在部分发达国家巨灾保险已成

为救灾的主要依托力量，发挥的作用甚至超过了政府救济。比如，2004 年美国和加勒比地

区系列飓风共造成了 622 亿美元的损失，超过一半的损失是由保险行业进行赔付；2005 年

美国卡特里娜飓风之后,保险赔款也占到直接经济损失的 50%。 

从我国现状看，由于巨灾保险发展滞后，救灾更多是依靠政府的财政支持和民众的募捐。

2008 年初南方冰雪灾害造成直接经济损失 1516.5 亿元，其中保险业赔付近 50 亿元，约占

全部损失的 3%。汶川地震造成直接经济损失 8437.7 亿元，截至 2008 年 8 月 20 日，保险业

已赔付保险金 6.1 亿元，已预付保险金 3.72 亿元，仅占损失总额的 0.1％；而政府投入救

灾的第一批财政资金就达 700 亿元，社会捐助也超过 500 亿元。 

我国并非完全没有建立巨灾保险制度。早在 20 世纪 80 年代初我国保险业恢复业务之

际,就曾经营过地震保险，但二十多年来呈现逐步萎缩，发展停滞的态势。1996 年之前，地

震属于财产保险的主要承保责任之一；1996 年至 2001 年，地震被列为财产保险的除外责任；

2001 年之后，地震作为财产保险的附加险承保。目前，我国巨灾保险呈现产品少、保障面

窄、发展不成熟的特点。由于没有政策的扶持，面对近年来肆虐东部沿海的台风,也让不少
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承保能力较弱的中小保险公司退出承保台风巨灾的行列。 

（二）我国巨灾保险发展为何滞后 

在分析我国巨灾保险发展滞后的原因之前，本文先对发达国家成熟的巨灾保险体系的主

要特点归纳如下： 

一是没有政府的大力扶持，巨灾保险单靠商业保险公司的力量是难以发展的。巨灾风险

属于基本风险,具有政策性、低标准和强制性等特点，政府必须在其中给予大的支持,否则任

何一个商业性的保险公司都难以开展这类业务。因此,国外的巨灾保险都是基于政府的财政

支持以及法律保障。 

二是采取多种有效措施建立完善的巨灾风险分担机制，是推动商业保险公司开展巨灾保

险业务的必要前提。常见的政府扶持建立的巨灾风险分担机制主要有：设立国家巨灾再保险

公司，建立巨灾超赔基金，发行巨灾风险证券等。发达国家都高度重视建立面向全球市场的

巨灾风险分担机制，通过再保险和巨灾债券等渠道将一国的巨灾风险分散到全球市场，以市

场化手段有效化解了本国的巨灾风险。 

三是对巨灾险种采取低保费和强制保险的措施。一般而言，在巨灾保险发展初期，国民

对巨灾保险的投保意识较弱，而巨灾具有小概率、损失金额巨大等特点，需要保险资金的长

期普遍性积累。因此，对于地震险等巨灾险种，在产品设计方面就必须兼顾到政策性、低标

准和强制性三个特点。比如，日本的家庭财产地震保险属于强制性投保的险种。 

将国际经验与我国现状相对照，不难总结出我国巨灾保险发展滞后的主要原因： 

1、政府相关部门尚未对如何建立政策扶持的巨灾保险体系形成统一的思路，并出台相

关的政策和法律。由于缺乏整体统一有力度的政策法律推动，国内商业保险公司出于承保能

力不足、防范风险等经营因素的考虑，对待巨灾保险自然是心有余而力不足。 

2、巨灾风险分担机制的缺位是阻碍巨灾保险大发展的瓶颈。目前，无论是巨灾再保险、

巨灾基金还是巨灾债券，都尚未从政策扶持、产品设计、配套环境建设以及技术储备等方面

做好基础性工作，直接制约了商业保险公司开展巨灾保险业务。巨灾保险的发展和巨灾风险

分担机制的建立是一种唇齿相依的关系，政府部门和保险业在设计我国巨灾保险体系的发展

框架时，应该同步考虑建立巨灾风险分担机制，否则，巨灾保险的发展就可能步履维艰。 

3、社会公众风险防范意识和保险意识的薄弱是制约巨灾保险发展的重要原因。当前许

多民众的风险防范意识薄弱，对普通保险的投保意愿和比例都远低于发达国家的平均水平，

更何况是对于发生概率相对更低的巨灾保险。因此，如果不采取低标准的强制保险措施，巨

灾保险的推广就可能困难许多。 

4、我国保险业在巨灾保险领域的技术储备不足影响了相关产品的开发。目前我国巨灾

保险研究力量不足，经验和数据缺乏，尚未建立起地震等主要自然灾害的损失数据库和风险

评估模型，严重制约了巨灾保险产品的研究和开发，也使得众多保险公司不敢贸然开展此类

业务。 

二、巨灾债券“难产”的根源 

如上所述，巨灾债券作为实现巨灾风险分担和转移的一种重要手段，它的出现对于完

善巨灾风险分担机制，推动巨灾保险发展具有十分重要的作用。早在上世纪末，国内金融保

险界就开始讨论我国发行巨灾债券的问题，但时至今日，仍然没有突破性进展。 
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（一）何谓巨灾债券 

巨灾债券是指由保险公司、再保险公司或其他特定机构发行的收益率取决于挂钩的巨灾

损失状况的特殊债券。与普通债券不同的是，巨灾债券本金的返还与否取决于特定巨灾事件

的发生，若发生发债条款预先约定的触发事件，那么债券发行人向投资者偿付本金或利息的

义务将部分或全部被免除，或者延期返还本金，债券发行人将运用该笔基金进行巨灾的理赔。 

1、参与巨灾债券发行的相关主体 

（1）直接参与方：主要包括发起人、特殊目的机构（SPV）、投资者、信托机构等。 

发起人是指为降低灾害造成的损失而发行巨灾债券的保险公司、再保险公司或大型企

业。目前已发行的巨灾债券中，约95%是由保险公司或再保险公司所发起。 

特殊目的机构（SPV）是指发行人为保持发行巨灾债券后资金运用的独立性，不受发行

人破产风险影响；同时为了规避法规限制或税收减免的考虑，通常会在税收优惠地区成立的

专设再保险机构。发起人透过SPV向资本市场上的投资者发行债券，SPV在整个巨灾债券交易

过程中，同时扮演发起人的再保险人与巨灾债券发行人两种角色。 

投资者主要指与SPV签订债券契约、购买巨灾债券的保险基金、退休基金、对冲基金、

保险公司、再保险公司以及银行机构等。 

信托机构在整个巨灾债券交易中，扮演“资产隔离者”的角色。为使发起人与投资人对

SPV的信用风险降至最低，除严格限制SPV仅 

从事该次巨灾债券交易相关业务外，亦将其所有资产移出SPV外，由信托业者加以管理，以

达到资产隔离的目的。当债券约定期间届满或巨灾事故发生时，信托业者会将信托财产归还

给SPV，交由其给付投资人或分保人。 

（2）监管机构 

监管机构的监管主要表现在两个方面：一是监管巨灾债券产品风险的信息披露；二是出

台和调整与巨灾债券产品相关的税收和 SPV 资本金要求等规定。 

（3）中介机构：一般包括模型机构、信用评级机构、投资银行和其他中介机构。 

模型机构主要提供巨灾保险风险的评估模型信息，如瑞士再保险公司、斯坦福大学的

RMS、ISO 下属 AIR 国际公司等。 

信用评级机构的作用在于向投资者传达债券评级相关信息，从而达到消除信息不对称而

可能给产品销售带来的困难。 

投资银行主要协助出售包销或代销巨灾债券。 

其他中介机构包括律师事务所、会计师事务所、评估师事务所、财务顾问等。 

2、巨灾债券的运行机制 

（1）巨灾发生前的运行机制 

如果没有发生巨灾事件，巨灾债券的运行机制如下图 1： 

 

 

图 1 巨灾发生前的运行机制 
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第一步，SPV 与发起人签订再保险合同或财务合约，接收发起人分出来的巨灾风险以

及相应的再保险费，并以此为基础，开始设计、发行巨灾债券产品。   

第二步，SPV 向投资者发行巨灾债券，同时约定触发条件和债券利率。债券的利率通

常为伦敦银行业拆借利率（Libor）加风险利差，风险利差依债券发行的条件与债券信用评

级而有所不同，一般在 2%-3%之间。 

    第三步，SPV 把发行巨灾债券所获得的资金存入一个信托机构，用于购买国库券等低风

险的投资，放在信托机构的这些资金将被用来支付发起人的索赔或投资者的债券投资收益。 

    第四步，在约定的期间内，如果没有发生巨灾事件，SPV 将存入信托机构的资金收回，

并按照约定的债券利率支付投资者投资收益，同时交易终止。 

（2）巨灾发生后的运行机制 

一旦约定的巨灾事件发生且达到触发条件要求，SPV 将立即收回存入信托机构的资金，

提供给发起人相应的赔偿，剩余资金将偿还投资者，投资者将可能得不到任何利息，甚至

本金都可能全部或部分丧失(见图 2)。 

图 2 巨灾发生后的运行机制 

 

3、巨灾债券的主要类型 

巨灾债券从不同角度可以分为以下多种类型： 

一是依据本金保障方式。按巨灾损失是否会影响债券本金偿还，可分为本金保证偿还型、

本金没收型、部份本金保证型三类。 

二是依据约定之触发事件。巨灾债券按触发事件类型可分为损失填补触发型及指数触发

型两种，其中指数触发型又可细分为参数触发型、产业损失触发型及模型损失触发型等三种。

（1）损失填补触发型是以发起人的实际损失作为巨灾债券赔付的依据。（2）参数触发型是

①收回 

③赔付后的剩余资金 ②保险赔付 
保险公司 SPV 投资者 

信托机构 

①再保险费 

③ 
投资 

④ 

收回 

②债券本金 

④债券本息 

保险公司 SPV 投资者 

信托机构 
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以巨灾事件相关的实际参数作为巨灾债券赔付的依据。以地震为例，如地震之规模、位置、

震源深度或由各地震度加权计算所得地震指标值。（3）产业损失触发型是以整个保险市场所

遭受的损失，或专业机构对抽样保险公司巨灾赔偿金额统计数字为赔付的依据。（4）模型损

失触发型是以巨灾风险模型公司设定的产业风险暴露组合数据库为基础，通过指定程序分析

计算所得损失值为巨灾债券赔付的依据。 

三是依据承保的巨灾风险类型。根据巨灾债券承保灾难的单一与否来区分，以多种型态

呈现：一种为巨灾债券与单一灾害相连接；另一种为巨灾债券与多种灾害相连接。目前巨灾

债券保障的灾害以美国地区的巨灾为主，占有市场将近62%，其次为欧洲及日本各约占有

12％，其它地区则占有14%。 

（二）巨灾债券在国际市场方兴未艾 

巨灾债券从1992年推出至今,已有10多年的历史。进人21世纪,随着金融衍生工具的不断

创新,巨灾风险的日益增大,尤其在2005年美国卡特里娜飓风使全球保险市场遭受重创之后,

传统再保险市场价格的坚挺给巨灾债券带来了重要的发展机遇,巨灾债券的发行速度和规模

取得了前所未有的突破。从1998年至2005年，巨灾债券的年发行规模逐步从7亿美元提升到

至20亿美元左右，2006年发展速度明显加快，共发行46.9亿美元的巨灾债券,比2005年增长

了136％,平均单笔发行额也高达2.3亿美元。巨灾债券目前在国际资本市场吸引投资者的主

要原因是： 

    一是发起人信用风险低。巨灾债券的优点之一就是由于设立了SPV，几乎没有发起人的

信用风险，投资者基本不受经营巨灾保险的保险公司或再保险公司破产风险的影响。 

二是巨灾风险与传统金融风险相关性小，能使投资者有效降低投资组合风险。由于巨灾

风险与资本市场的利率、汇率和价格风险基本无关，可有效分散资本市场系统性风险。因此，

对投资者而言，巨灾债券可成为其多元化投资组合中的重要标的。 

三是收益率较高。由于投资者需要承受失去本金的风险，所以巨灾债券票面利率一般高

于同级公司债券，因此也可有利于以提高投资者的组合收益率。 

四是迄今尚无巨灾理赔记录。目前，所有已发行的巨灾债券尚无发生巨灾损失理赔记录，

投资巨灾债券的成果符合投资者的预期。 

五是更多巨灾债券的发行提供了更多风险分散的选择。由于更多针对不同地区巨灾的债

券发行，使得投资者可建立针对不同区域、不同巨灾风险类型的分散不相关的巨灾风险组合，

有效降低投资风险。 

（三）我国引入巨灾债券的必要性分析 

    从推动建立巨灾保险体系，加快发展保险业以及丰富国内资本市场多元化投资工具等角

度出发，我国都有必要借鉴国际经验，引入巨灾债券这一新品种，具体理由如下： 

1、巨灾债券的发行，将为国内保险业分散巨灾风险提供了现实途径，必将推动巨灾保

险加快发展，真正成为救灾的第三种力量。同时，巨灾债券实现了保险市场和资本市场的联

通，这是在更广的范围和更深的层次实现了巨灾风险的共同分担，有利于降低巨灾对社会经

济的冲击。 

2、巨灾债券的发行，将为国内资本市场提供有利于降低市场系统性风险的投资产品。

对投资者而言，由于巨灾发生概率低，收益率比同等级债券高，并且与普通债券股票等品种

的相关系数低，投资此类品种可进一步分散投资组合风险，增强应对市场系统性风险的能力，

有利于其稳健成长和资本市场的健康发展。 

3、巨灾债券的发行，将有利于国内保险业实现又好又快发展的战略目标。发行巨灾债
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券，有助于我国保险业提高承保和抗风险能力，提高保险公司的财务安全水平。特别是，巨

灾债券可改善国内再保险市场环境，稳定再保险市场价格，有效增加承保能力。同时，通过

研究开发巨灾债券产品，还可以助推国内保险公司提升风险评估水平和精算技术水平。 

（四）我国发行巨灾债券面临的主要问题 

尽管前景可观，但巨灾债券之所以迟迟未能推出，是因为面临一系列现实问题需要解决，

主要有： 

一是巨灾保险的母体依托问题。由于巨灾债券是依托于巨灾保险的一种风险转移工具，

如果政府对于建立巨灾保险体系尚未出台统一的政策，巨灾保险制度尚未成型，很难想象巨

灾债券能脱离母体先行发展。 

二是法律和监管环境的缺位问题。主要体现在：（1）有关巨灾债券的法律法规不健全。

巨灾债券是一个新的金融产品，应该有专门的法律法规对巨灾债券的产品设计、发行审批、

信息披露、风险监管等问题进行严格规范，而我国在这方面还是空白。（2）有关巨灾债券产

品的监管协调机制尚未建立。巨灾债券产品运作至少涉及保险业和证券业，在目前金融分业

监管格局下还需要建立有效的监管协调机制。（3）SPV 的主体资格问题。设立 SPV 是巨灾债

券运行机制的核心，但我国目前尚不具备设立 SPV 所需的法律法规等条件，如果要发行巨灾

债券，就需要解决与设立 SPV 相关的公司形式、资本金、税收、经营范围及破产隔离等问题。 

三是国内机构投资者的投资限制问题。由于巨灾债券风险较高，导致债券评级较低，在

国际市场标准普尔“BB－”的评级是巨灾债券市场的基准评级。国内监管机构对于保险机构

投资债券的评级有较高要求，保险资金一般不能投资于无担保的公司债券。如果对巨灾保险

相对比较熟悉的国内保险机构都回避投资巨灾债券，将不利于该品种在国内市场发行。 

四是国内保险公司在巨灾债券产品开发方面存在技术软肋。首先，目前国内缺乏完备的

关于巨灾发生频率和损失的历史统计资料，无法准确测算风险概率和损失，这是保险公司介

入此项风险的基础性障碍。其次，国内再保险业务一般采取协议分保方式，即使存在巨灾保

险，其价格也较难从总保费中直接分离出来，这就增加了对巨灾债券定价的难度。其三，由

于近十年来国内巨灾保险发展处于停滞状态，国内保险公司普遍缺乏熟悉巨灾保险和巨灾债

券的专业人才。 

三、当前发行巨灾债券恰逢其时 

（一）发行巨灾债券面临历史性机遇 

相比前几年，目前发行巨灾债券正面临难得的历史性机遇，有利 

的环境因素主要体现在： 

1、目前政府部门正积极推动建立巨灾保险体系。今年发生两次 

巨灾引发政府高度关注巨灾保险问题，政府相关部门正加速协调，以形成统一意见，抓紧出

台巨灾保险发展政策。2008 年 6 月，全国人大财经委已牵头成立巨灾保险制度课题组，召

集民政部、财政部、保监会、相关保险公司和再保险公司共同研讨建立巨灾保险制度，这显

示政府相关部门对于建立巨灾保险体系的协调提速。 

2、资本市场对于分散风险的多元化投资工具的需求强烈。自 2007 

年 10 月份国内股市到达 6124 点见顶以来，截至 2008 年 9 月 5 日已累计下跌了 64％，市场

系统性风险的释放导致众多投资者损失惨重。市场对于与普通股票、债券波动相关性低而且

收益较高的多元化投资工具需求强烈，投资者正在努力拓展投资渠道，提高投资组合应对市

场系统性风险的能力。巨灾债券在此背景下推出，得到投资者的积极响应是可以预期的。 
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3、目前信用评级较低债券正逐步得到市场的认可。今年以来， 

新发行的无担保的票面利率较高的企业债券和公司债券得到市场的追捧，这一方面显示国内

投资者对债券市场的投资热情在升温；另一方面也显示投资者对于信用评级较低的高风险债

券的投资偏好在提升。这一市场趋势的变化对于巨灾债券的发行是十分有利的。同时，国务

院在 2006 年颁布的《国务院关于保险业改革发展的若干意见》(简称“国十条”)提到“在

风险可控的前提下，鼓励保险资金直接或间接投资资本市场，逐步提高投资比例，稳步扩大

保险资金投资资产证券化产品的规模和品种”，这应该可以理解为为准许保险资金投资巨灾

债券做好了铺垫。 

4、熟悉巨灾债券的国际专业机构正积极介入中国市场。目前， 

国际市场主要的巨灾债券发起人和承销商——瑞士再保险公司正积极谋求在中国推出巨灾

债券，一些国际知名的巨灾风险模型公司也在通过多种渠道和国内机构合作开展中国巨灾风

险研究，建立适合中国国情的巨灾风险模型。根据日本、台湾等地区的发展经验，在法律、

政策问题解决的前提下，借助外部专业力量的技术支持，中国近期发行巨灾债券面临的一系

列技术难题是可以得到解决的。 

（二）关于发展巨灾债券的几点思考 

为抓住有利时机，加快推出巨灾债券，促进巨灾保险的发展，笔者认为，应着重抓好

以下几项工作： 

1、加紧以合适方式明确巨灾保险和巨灾债券的法律地位。一方面，应针对巨灾保险

出台专门的法律，同时出台具体的产业扶持发展政策。另一方面，政府相关部门应考虑出台

监管巨灾债券运作流程的《巨灾债券试点管理办法》，初步确定我国发行巨灾债券的基本制

度框架。 

2、以地震险为突破口，在财政补助的基础上建立强制地震险制度。从我国的现实情

况看，相比其他巨灾，地震发生的频率相对较低且比较分散；同时受汶川地震的影响，国民

对于地震风险的投保意识提升许多。以此作为突破口，以财政补助为基础推出地震强制保险，

社会的反应会比较积极，也有利于发行与之相配套的巨灾债券。 

3、政府相关部门可协调意见，出台相关法律和政策重点解决 SPV 的设立及运营问题。

如果依据现行公司法律、保险行业监管政策以及税收政策，在境内设立 SPV 确有困难，应考

虑许可国内保险公司在境外设立 SPV。 

4、在巨灾债券条款设计方面要充分考虑国情特点。首先，初期应首推本金保障型的

巨灾债券；其次，考虑到国内巨灾风险评估技术的落后以及道德风险因素，初期应先发展指

数触发型产品；其三，风险类型方面应首推与地震险挂钩的巨灾债券；其四，考虑到历史数

据的缺乏，债券风险利差的确定可依据国际可比水平或类似再保险业务的价格。 

5、拓宽保险资金运用渠道，明确保险资金可以投资巨灾债券等巨灾风险证券化产品。 

6、鼓励国内保险业开展与巨灾保险和巨灾债券相关的国际合 

作，积累经验，加紧培养此类专业人才。 
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On the issue of catastrope bonds faced a number of issue and countermeasures 

 Qiu Zhaoxiang     Qin Hongbo 

              （University of international Business and Economics,BeiJing,100029） 

Abstract:The happening of WenChuan earthquake reveal the fact: It is very important to set up 

the mechanism of catastrophe insurance, either for catastrophe prevention; or for reconstruction 

after catastrophe. Catastrophe bond has been proved to be effective instrument by international 

experiences in the process to set up the mechanism of catastrophe insurance. At the beginning of 

the paper, the author would talk about the fact that the development of catastrophe insurance in 

china lag behind, and then the necessary to issue catastrophe bond in china, the problems yet to be 

solved, eventually the solution for the development of catastrophe bond.  
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