
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

保险资金的金融衍生品需求(黄琳、纪敏；2004年4月14日)

文章作者：黄琳 纪敏

  我国目前的保险资金运用主要是银行存款、国债和基金投资。2004年1月份数据显示，我国保险资产规模、银行存款和投资分别为9290

亿元、4512亿元、4060亿元。银行存款比重最大，占保险总资产规模近半；投资中以国债和证券基金分别为1416亿元和502亿元。投资组

合中货币市场投资和资本市场投资结构严重失衡。投资渠道狭窄造成资产负债严重不匹配。随着保险资金运用渠道的拓宽，保险公司对金融

衍生品工具的需求将增大。保险公司不是利用金融衍生品低价格高杠杆的特性进行套利，主要是利用衍生品进行套期保值，防范系统性风

险，更好的规避投资风险；或者利用衍生工具加强资产负债管理。 

  利率衍生品 

  保险公司对利率衍生品的需求尤为强烈。我国保险公司资产组合中银行存款和债券这类固定收益资产占绝对比重，利率敏感度很高。央

行八次降息使保险公司不堪重负，最近的通胀和升息压力又形成资产贬值的威胁。我国利率市场化趋势不可避免，保险公司面临的利率风险

逐步升高，迫切需要利率衍生品来进行套期保值。理论上可供应用的利率衍生工具品种众多，如期货、期权、远期利率协议、掉期互换、利

率封顶等一揽子工具。对于国债，通过国债远期交易和开口式国债回购规避利率风险十分可行。这些国债衍生品还有利于保险公司等机构投

资者进行避险与对冲操作，避免债券市场容量过小，集中的资金力量追涨杀跌造成的资产波动。 

  结构性债券 

  债券投资在保险资产组合中至关重要。但我国债券市场不发达，即使占最大比重的国债市场2003年的发债规模只有6283.4亿元。国债

品种少，以中短期国债为主，利率期限结构不完全，长期国债投资回报率偏低，价格扭曲。解决这些问题除了增加发行品种之外，还可以通

过金融创新，推出固定收益产品与其它衍生金融工具的结合所形成的结构性债券。典型代表是本息分离债券，将中长期债券本息分离，分别

在市场上流通，并保证一定的规模，从而可以产生一系列完整、高度标准化、且有连续期限的零息债券，增加投资品种，提高市场流动性，

实现债券期限多样化，形成具有现实意义的零息债券收益率曲线。本息分离债券对发现利率和债券价格，为保险公司提供了资产负债匹配工

具，起到非常重要的作用，在国外成熟的债券市场非常流行。 

  股市衍生品 

  由于货币市场投资回报率低，债券市场容量过小，而保险产品正由传统固定利率型向非利率敏感型、投资型险种转变，这对投资提出更

高的要求。在保险公司资本偿付能力不是特别充足的前提下，要使一定规模的保险资金直接进入股市，必须配合有股市衍生品，如基于各种

股市指数的期货或期权金融衍生品，用来套期保值，避免股市大幅震荡造成对保险资产的冲击。 

  外汇衍生品 

  随着我国加入WTO和保险市场的开放，国际间外币业务往来增多，增加了负债中的汇率风险。此外，一旦投资渠道拓宽，保险公司成为

QDII，允许进行境外固定收益债券或其他投资时，也需要防范资产中汇率风险，保险公司对远期外汇协议，掉期互换等外汇衍生品的需求

将会提升。 

  资本市场上投资工具和避险衍生品工具的齐备，是保险资金投资的重要条件。目前保险资金的需求受到金融衍生品供给的制约。要克服

技术和制度难题，推动利率、汇率市场化，建立健全资本价格形成的市场机制，使资本市场原生工具的价格扭曲得到纠正，尝试金融创新和

衍生工具的使用，充分发挥其规避风险和价格发现的功能，更好地为保险资金投资服务。 
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