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保险公司发行次级债之忧(许艳涛、许亚；11月19日)

文章作者：许艳涛 许亚

    日前，保监会正式出台《保险公司次级定期债务管理暂行办法》，明确规定符合条件的保险公司可以发行次级债。这意味着保险公司

通过发行次级债来补充资本金将有法可依。 

  对于保险公司来说，发行次级债是快速补充资本的便捷方式，有利于保险公司迅速达到最低偿付能力的要求；对于保险监管当局来说，

由于保险公司发行次级债需要向其定期进行信息披露，从而有助于监管效率的提高；对于投资者来说，保险公司发行的次级债丰富了我国资

本市场上的品种结构，提供了更为多样化的投资选择。无疑，允许保险公司发行次级债意义深远。但我们绝不能因此而夸大其作用，更不能

忽视其存在的风险。 

  首先，发行次级债无法真正化解保险公司偿付能力不足的风险。提高偿付能力的关键在于补充股权资本和提升保险公司的盈利能力。尽

管由于次级债具有与资本相类似的特点，在偿付能力评估时按照一定的标准被计入附属资本，而次级债的纯债务特性决定了其最终需要偿还

的属性，这使得发行次级债只能暂时性解决保险公司偿付能力不足的问题，从而可以保证保险公司资金链在短期内不至于断裂。但对偿付能

力不足的保险公司来说，其积聚的风险只不过是被暂时掩盖起来，当风险积聚到一定程度终究会爆发，到那时保险公司将无法通过外部融资

来偿还债务，从而出现资金链的断裂，导致偿付危机的发生。 

  其次，次级债不具备股权资本的抗风险功能。保险公司作为一种高负债率经营和以风险为管理对象的金融机构，必须要有足够的抗风险

能力，而衡量保险公司抗风险能力的关键是股权资本是否充足。保险公司在经营过程中发生亏损时，只能用股权资本和提取的准备金加以弥

补，而对计入附属资本的次级债，除非保险公司破产或清算，在通常情况下不得用于弥补保险公司的日常经营损失。因而，次级债不具备抗

风险的功能。也正因为如此，监管机构对申请定向募集次级债务的规模作出了严格的限制，规定保险公司累计未偿付的次级债本息额不超过

保险公司上年度末经审计的净资产值，以强化保险公司对经营风险的控制。 

  此外，发行次级债的市场约束功能受到制约。从理论上讲，次级债的特性使其具有很强的市场约束功能。次级债的发行带来了一批与保

险公司稳健经营利害攸关的利益相关群体，他们与保险监管机构有同样的动机去监督保险公司的风险行为，从而建立一种由市场自发地对保

险公司经营管理行为进行分析、监控和约束的机制，最终达到由市场对保险公司风险行为产生外部约束的效应。具体而言：投资者要求不同

风险的保险公司对其发行次级债支付不同利息水平，将保险公司的融资成本和保险公司的风险联系起来，从而产生了对发债保险公司的压

力；而保险监管机构则通过监控次级债务的市场价格，评估发债保险公司在某阶段的风险暴露水平或债务违约可能性，进而采取与价格信号

相联系的行动对发债保险公司构成压力。而债券市场的不成熟以及次级债不具备次级债券在二级市场流通的性质，大大弱化这种外部监督机

制的作用。 

  因而，在目前的市场条件和监管水平下，发行次级债只能为保险公司改善资本结构和提高盈利能力赢得缓冲的时间，而试图通过发行次

级债从根本上解决偿付能力不足的问题，无疑是不明智的。与此同时，保险公司在发行次级债时的相互持有也潜藏着不小的风险。 

  保险公司之间以及保险公司与其他金融机构之间相互持有次级债的做法值得警惕：一方面为保险公司降低了发行风险和发行成本，另一

方面也给保险业带来巨大的风险隐患。 

  首先，相互持有次级债可能导致保险公司的风险扩张。由于相互持有次级债不会增加保险公司的现金流，其偿付能力的提高仅仅是一种

短期的幻觉。在这种幻觉的驱使下，保险公司可能错过发展的机遇。而随着次级债的偿还，保险公司的偿付能力将下降到更低的水平，从而

陷入偿付危机之中。 

  其次，相互持有次级债易诱发道德风险。在发行利率和规模相同的情况下，保险公司无须发生实质性的资金转移就可提高偿付能力，这

种手法无异于“空手套白狼”。无疑，这将极大诱导偿付能力不足的保险公司之间以及保险公司与其他金融机构之间“合谋”相互持有次级债，

其后果是降低保险公司改革和创新的动力，从而引发道德风险。 

  最后，在相互持有次级债的金融机构中任何一家出现偿付危机，都将连锁性地引起其他金融机构发生危机，进入加大整个金融行业的系

统性风险。因而，监管层对金融机构间相互持有次级债的比例还须作出审慎的规定。 

  正如任何新生事物都具有两面性，保险公司发行次级债将是收益与风险并存。对次级债在各运行环节中的风险，监管机构还须实施有效

的监控，积极为保险公司提高经营水平创造条件，切莫使次级债的发行流于形式。 

文章出处：《国际金融报》 
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