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保险资金境外投资宜循序渐进(杨宏亮；9月13日)

文章作者：杨宏亮

    国内保险公司外汇资金规模日益扩大，这部分资金的主要来源：一是保险公司海外上市后募集的资金，如中国人保、中国人寿、平安

保险三家保险公司在境外上市，分别募集到了约8亿美元、34亿美元和18亿美元的外汇资金；二是中资保险公司吸收的外资股份；三是外汇

运营资金；四是外币保险业务积累的外汇资产。目前，国内保险业的外汇资金总额已经超过100亿美元，这部分资金大部分以美元形式存

在。 

  日前保监会出台的《保险外汇资金境外运用管理暂行办法实施细则》，放开了保险外汇资金的境外投资，应该说既是着眼于当前保险公

司资金运用渠道的拓宽，也是谋求保险机构在资金运用方面能够具有国际化视野与国际竞争力。在我国汇率机制改革和债券市场火爆行情之

下，保险机构的资金运用面临着严峻的挑战。一方面汇率上调以及升值的进一步预期使得保险机构的美元资产面临着贬值的风险，同时债券

市场的收益率日益企低，已经使得保险机构的资产负债匹配日益艰难。在国际股市普遍走好的映衬下，国内股市近几年的走势呈现出巨大的

反差，对于保险资金运用的收益贡献为负。显然，如果保险机构不能够在资金运用的渠道以及运用能力上有所拓宽和加强，作为与承保同样

重要的资金运用将使保险机构的运营陷入困境。 

  但是，我们也要看到，在这样的背景下走向海外寻宝的保险机构面对的并不是风平浪静的小港湾，而是国内机构很少涉足的海外资本市

场。我们面临的问题主要是人才储备和规避风险。 

  由于保险资金运用起点低，长年投资渠道的偏狭，使得保险机构在资金运用方面的人才储备较为匮乏。应该说，保险机构在固定收益投

资方面经验较为丰富，但也是仅限于国内市场，对于国外固定收益市场尤其是公司债券市场知之甚少，更遑论权益市场及衍生产品市场。 

  目前保监会规定的投资品种有限，避开了一些高风险产品。主要可投资品种有银行存款，包括银行发行、承诺保本保息的结构性存款

等；外国政府债券，包括政府担保按期还本付息的住房抵押贷款债券（MBS）等；国际金融组织债券，这是指多边政府组成的政策性金融机

构发行的债券等；中国企业在境外发行的评级在BBB级或者相当于BBB级以上的债券；货币市场产品，包括货币市场基金等；中国企业在纽

约、伦敦、法兰克福、东京、新加坡和香港证券交易所上市的股票。这些产品要么是风险较低的品种，要么是国内机构容易熟悉和掌握的产

品，但是不能充分利用国际资本市场的一些先进避险工具，实际上也会制约保险机构实现自己的投资目标。 

  保监会发布的实施细则可以说体现了监管机构在拓宽投资途径与风险防范方面的一种权衡，实施细则为保险外汇资金的境外运用规划的

是一条循序渐进的路径。 

  保险外汇资金境外投资应体现专业化特点。实施细则规定保险外汇资金境外运用应委托境内保险资产管理公司或者境外专业投资管理机

构（以下统称受托人）管理，其他管理方式由保监会另行规定。 

  保险外汇资金境外运用必须依托完善的投资管理与风控系统。实施细则吸收借鉴了国外资产管理公司的先进经验，详细规定了投资管理

与风控制度必须包括的要素，如投资授权制度、合规管理制度、研究报告制度、品种选择制度、交易管理制度、信息管理制度以及投资决策

流程、交易对手选择标准、风险评估和绩效考核指标、风险控制机制、职业道德准则、稽核检查措施和重大突发事件处理机制等。 

  延用品种与比例限制的监管模式，避免保险外汇资金承担过大风险。虽然有结构性存款这类衍生产品，但细则明确规定必须是银行发行

的保本保息产品，这也是对此前一些保险机构盲目投资结构性存款的校正。 

  强调风险控制。除了投资过程中的风险控制外，实施细则还考虑到了委托人、受托人与托管人可能的道德风险。如实施细则规定与委托

人有关联关系的商业银行，不得担任该委托人的境内托管人和境外托管代理人；与境外受托人有关联关系的商业银行，不得同时担任同一委

托人的境内托管人、境外托管代理人和受托人。 

  此次，保监会放宽了保险外汇资金的运用途径，无论从保险机构自身资金运用渠道的拓宽，还是从培养境内保险资产管理公司进军国际

资本市场的核心能力而言，都是迈出了极为重要的一步。正因为此，无论是监管机构的监管，还是保险资产管理公司在细则指导下进行外汇

资金的境外运用，都要秉承循序渐进的原则，踏踏实实走好第一步。随着实践和经验的累积，或许下一步就是放开保险机构利用衍生工具构

建低风险或风险对冲组合，从而完成保险资金运用以及保险资产管理公司真正具有国际竞争力的发展进程。 
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