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巨灾事件发生频率和损失幅度急剧上升，由于国际（再）保险市场承保能力的结构性不
足，人们自然地将目光转移到资本实力较为雄厚的全球资本市场，从而促进了保险证券
化的兴起和繁荣。作为保险证券化运作的成熟代表，巨灾风险债券在产生之初就被业内
外人士重点关注，对于其具体运行和定价机理的研究也层出不穷，但截至目前仍然鲜见
针对发展中国家市场和制度特殊性的高质量研究成果。

我国是各种自然灾害频发且损失严重的国家，但目前，我国的巨灾损失补偿模式主要限
于政府的无偿赈灾与救济，保险和再保险业的承保能力十分有限，迫切需要新兴有效风
险转移方式的补充。我国“十一五”规划明确指出：“建立国家支持的农业和巨灾损失
再保险体系”。2006年6月巨灾风险债券这种新型工具也终于在我国迈出了实质性的步
伐：国家开发银行、中再集团联合中国保险监督管理委员会，与瑞士再保险公司、慕尼
黑再保险公司和英国劳合社等国际知名再保险巨头合作寻求发行基于中国损失的巨灾风
险债券，以转移风险，融通巨灾保障资金。在此背景下，对巨灾风险债券这种新型工具
的理论和实践进行全面总结和深入探讨极具必要性和现实性。

《巨灾风险债券运作模式与定价机理研究》研究的主要目标是在系统梳理巨灾风险债券
国内外相关研究的基础上，探讨已有定价机理和运行模式对我国的适用性，并根据我国
的实际情况进行改进和应用研究，建立适合我国国情的巨灾风险债券运行模式以及定价
模型。

《巨灾风险债券运作模式与定价机理研究》研究分四个层次，六个部分。第一层次是对
巨灾风险债券供给需求的理论与实证分析。通过对巨灾风险债券市场供求数据和影响供
求的因素的全面总结，提出巨灾风险债券市场均衡的特征并评价了现阶段该市场的效率
（第一章）；第二层次对巨灾风险债券运行模式中的诸多关键因素，包括交易机制、契
约条款设计机制和核心机构SPV的相关问题进行了定性探讨，并介绍了巨灾风险债券与
传统再保险产品的风险转移效率比较的定量考察框架（第二章）；第三层次定价机理的
研究是《巨灾风险债券运作模式与定价机理研究》的重点和难点，按照多个分类标准对
现有巨灾风险债券定价模型、方法进行了全面梳理，并针对中国进行了适用性分析和适
当改进（第三章）；根据巨灾风险债券收益的二元结构，将Merton（1976）经典跳扩
散模型进行延展和改造，得到更容易计算的巨灾风险债券价格（第三章），运用蒙特卡
洛模拟方法，实施了基于中国灾害损失数据的巨灾风险债券价格模拟（第三章）；运用
行为金融学理论的研究成果，以及从凸风险测度角度对巨灾风险债券交易过程进行简单
模拟演示，为，巨灾风险债券溢价问题提出了多种新的解释（第四章），运用矩估计法
对1987-2007年中国的洪水和地震灾害损失数据进行模拟，利用CAPM模型得出了不同本
金安排和期限的洪水债券和地震债券的价格，计算了价格敏感性，并考察了本金及利息
回收比例对巨灾风险债券久期和价格利率弹性的影响（第五章）；第四层次是对发展巨
灾风险债券的政策理论体系的探讨。研究介绍了巨灾风险债券制度建构较为成熟的国家
和地区在税收、监管和法律法规三个方面的保障机制和做法，总结了我国在相关领域的
法律障碍所在，基于我国国情，提出了借鉴成熟机制，完善巨灾风险债券在我国发展的
政策支持体系的一系列建议（第六章、第七章）。
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