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通胀预期拖累寿险 通胀率增1个百分点需求减0.5

 第一财经日报   陈天翔 2010-04-06   我要评论 

 当前我国经济回升向好的基础进一步巩固，保险业发展好于预期，但矛盾和风险仍不可忽视，近期持续上升

的通胀预期可能给行业发展带来较多不利影响，这其中也包括对保险业的影响，值得关注。 

  河南保监局在一份交流材料中称，据研究表明，通货膨胀率每增加1个百分点，我国的寿险需求将减少0.5

个百分点。河南保监局在一份报告中分析认为，主要原因一是降低被保险人保障程度。保险金实际价值与通胀

率呈反比变化，当被保险人发生完全损失保险事故时不能获得足额价值损失补偿，保障程度被变相降低。二是

分化保险消费者投资选择。中低收入消费者保险需求弹性较大，通胀预期下更倾向选择风险自担或其他风险转

移方式；高收入消费者保险需求弹性小，但其投资选择更加理性，尤其股市、基金等投资方式收益较高时，其

保险消费需求易发生转移。三是改变保险消费者投资心态。2000年至2008年我国人身险保费增长率与长期利率

水平的反向关系说明，当市场中通胀预期的累积逐渐转化为加息预期时，消费者保险投资心态产生消极变化，

进而减少保险需求。 

  与此同时，通胀预期也会恶化经营环境。一是破坏业务发展基础。物价上涨使保险标的价格高于实际价

值，造成费率偏差，动摇保险业长期稳定经营基础；腐蚀保险金购买力，降低被保险人保障期望值，削弱保险

的经济补偿功能。二是增大经营管理风险。通胀背景下，保险机构费用支出快速增加，行业通行的第一危险赔

偿方式会导致赔付负担急剧增加，如2007年、2008年我国通货膨胀率达到4.8%和5.9%，河南省财产险综合赔付

率较2006年分别增加了11.39、15.41个百分点，二者因素的叠加可能引发保险机构财务流动性风险。同时，需

求的转移和减少加大行业向保障本质回归的业务结构调整难度。三是增加资金运用不确定性。在通胀上升的不

同阶段，保险资金运用收益的不确定随之增加。通胀上行至央行采取加息政策时，保险资金运用中占比约15%的

新增资金收益水平提高，但占比约85%的存量资金投资的债券价格下降、权益类资产收益下降，整体资金运用收

益水平难以权衡。一旦进入恶性通胀，资本市场估值系统性下降，资金运用成本大幅上升，部分机构可能面临

偿付能力严重不足的巨大风险。 

  并且，通胀预期也加大了监管难度。一是业务可能出现大起大落。退保的快速上升与通胀对需求的挤出效

应可能带来业务的大起大落。二是消费者利益难以保护。保险消费者同时面临直接和间接的利益损害：直接损

害是产品费率设计缺陷使消费者承担货币贬值风险；间接损害是市场竞争状态改变，引致机构违规经营损害消

费者利益。三是监管能力面临挑战。通胀预期高企改变监管者已经习惯的监管环境，带来市场需求萎缩、经营

环境恶化等许多新问题，逆经济周期监管成为新挑战。四是资金运用安全难以保证。保险资金运用既要考虑资

产负债匹配，又要把握配置时机，提高投资能力和水平，确保资金安全。监管机关对此缺乏直接有效的监管手

段。 
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