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慕尼黑再寿险报告：保险业难产生系统性风险

 第一财经日报 陈天翔 2010-04-13   我要评论 

  保险公司偿付能力作为保险监管的重要内容已被世界的保险业所重视，它对于一个保险企业的发展至关重

要。但是不同地区对保险公司偿付能力的监管存在很大差异，缺乏统一的标准。Solvency II体系正是致力于在

欧盟范围内统一确定一个类似巴塞尔协议——银行偿付能力监管的总体标准。同时Solvency II引入了一些先进

的风险管理方法，将风险管理的理念嵌入到整个公司的管理体系中去。 

  慕尼黑再寿险总精算师Erwin Schnauder在一份名为《金融危机对偿付能力的影响》的报告中称，偿付能力

长期以来一直是欧洲保险界唯一的、重中之重的项目。与Solvency I不同的是，Solvency II采用未来法，而非

过去法，能够真实地反映保险公司自身的风险状况。 

  Erwin Schnauder认为，从宏观的层面上，保险界对金融危机造成的影响有如下几方面的看法：首先，从全

球范围而言，寿险行业基本上安然无恙地躲过了此次自1929年以来，最严重的金融危机；其次，与此相反的

是，银行系统的资本充足率框架Basel II却显得相当失败；再次，尽管如此，深入了解投保人行为模式及应对

措施的重要性、流动性的价值都得到了更大程度的认可；第四，在一些不成熟、流动性差的市场采用市场一致

性评估办法可能非常危险；第五，应该尽可能地抑制顺周期行为；最后，业界对行业内某些风险的损失分布几

乎一无所知。 

  2009年，整个保险业都积极参与评估了由CEIOPS公布的3个系列共53个咨询草案。CEIOPS向欧盟委员会提交

的有关实施细则的定案意见分两步走，即第一步包括公布第一系列和第二系列的咨询草案，尽管遭到了业界的

激烈批评，但咨询草案的大部分建议被再次确认；总体而言，此建议将导致寿险公司的平均资本要求在QIS 4号

报告的校测基础上提高了75%。第二步是在2010年1月底公布的定案意见，仅部分地降低了上述非常高的资本要

求。 

  Erwin Schnauder认为，总之，保险界对此非常失望。他认为，事实证明，CEIOPS在定案意见中保留了大部

分原有建议。因此，保险业更早之前的批评总体上似乎仍然有效：总体上，提案给人过于保守及难以负担的感

觉；总体过高的资本金要求；大量规定性的、详尽的要求；产品价格可能上涨；预计保险业将面临行业性评级

下调；并购活动的加剧将不可避免；投资组合风险降低将对欧洲经济产生深远影响等。 

  金融危机爆发后，反思金融服务行业而进行的各项改革的核心是控制系统性风险。然而，关键问题在于保

险公司会造成系统性风险吗？持赞同观点的人认为，保险公司欧元区的投资总额高达6万亿欧元；由于持有10%

左右的欧洲区银行所发行的债券，保险公司与银行之间具有很强的相互关联性；同时，溢出效应可能会直接、

迅速地波及欧洲的保险公司；另外，保险行业的经济功能也有助于促进金融与政治的稳定。 

  但持相反观点的人则认为，金融危机直接导致的金融机构破产，保险业仅有一家，而仅美国境内就有高达

140家银行破产；银行和保险公司的商业模式有明显区别；由于有稳定的保费收入，保险公司所面临的流动性风

险相对比较低；保险公司之间不存在很强的相互依赖关系，而银行之间则存在着大规模的跨行交易。 

  Erwin Schnauder认为，尽管保险行业可能不会产生系统性风险并直接导致像2008年和2009年这种规模的危

机，其系统相关性还是不容忽视的；就监管目的而言，应该严格区分有可能制造系统性风险的公司和具有系统

相关性的公司。只有这样，保险行业才有可能摆脱迫在眉睫的被过度监管的命运。 
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