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""保险公司存在着监管资本套利的情况#尤其

是再保险业务( 近年来#国内外出现了很多保险

公司利用再保险业务进行监管资本套利的案例(
通过对套利行为动因的分析#可以更好地规范我

国保险公司再保险业务的发展(

一% 保险公司再保险业务的监管资本
套利概述

.帕尔格雷夫货币金融大词典/中指出#套利

是指无需净投资情况下保证获得正报酬而没有负

报酬的投资策略( 套利的存在是与均衡相矛盾

的#因为均衡的形成肯定是在无套利的情况下(
在均衡状态下#具有相同现金流特征的两种资产

组合在期初应具有相同的价值或投资成本#否则

就会产生套利机会( 监管资本套利!S71(,+4')9
R+Z04+,2)<04)+17#SR2$是指利用资本监管制度的

差异性以及制度内部的不协调性#运用某种手段#
在不改变实际风险水平的情况下减少监管资本要

求甚至是追求不正当收益( 目前针对监管资本套

利的研究主要集中于银行业#直接诱因就是.巴
塞尔协议/的实施( 当银行被要求维持超过他们

自身意愿水平的资本充足率时#即当监管资本要

求大于银行自己所评估的资本要求时#银行就会

将监管资本标准当作+常规税,来处理#这将会诱

使银行进行+税收逃避,或使其最小化#即进行监

管资本套利&#' (
其实不仅仅是银行#保险公司等其他金融机

构也都存在着监管资本套利情况( 当按照保险监

督管理机构要求所设定的+偿付能力,高于公司

自身所拥有的+偿付能力,的时候#保险公司就会

采取种种措施#来减少对监管资本的要求#甚至获

得非法收益#如图 # 所示( 其中#保险公司进行监

管资本套利最典型的形式就是再保险( 所谓的再

保险#$%%> 年修订的.中华人民共和国保险法/中
的定义是*+保险人将其承担的保险业务#以分保

形式部分转移给其他保险人的#为再保险, &$' (
笔者认为#即使是刚修订的.保险法/对再保险的

定义也是极其模糊的!( 这种定义的模糊给保险

公司通过再保险业务进行资本套利提供了法律上

的便利(
保险公司通过再保险业务进行监管资本套利

)$#)

!此处定义事实上还未包含财务再保险( 财务再保险是指

保险人与再保险人约定#保险人支付再保险费给再保险人#再保

险人为保险人提供财务融通#并对保险人因风险所致损失承担赔

偿责任的行为( 财务再保险不仅可以承保可保风险#一些不可保

风险比如时间风险等也可纳入财务再保险的承保责任范围内(
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图 !"保险公司监管资本套利示意图

并获得不正当收益的典型案例是+OGT2#>>B 年达

成的再保险交易案,( 美国市政债券保险商 OGT2
承保了宾西法尼亚医院集团!2,,71Y7*9M7+,4Y#
[3(=+40'* +*3 S787+)=Y @'(*3+40'*#2M[S@$发行的

巨额债券#而 2M[S@在 #>>B 年宣布破产#故
OGT2得到其再保险人康氏再保险公司!R'*67)0L
(JS7#RS$支付的 !%%% 万美元摊回款并记为对

损失的冲销( 然后 OGT2同意给 RS签单新业

务#总分保费为 # 亿 # 百万美元( 与此相对应的

是 RS又将其在成数再保险合同下从 OGT2分得

的风险保费中超出 #C%% 万美元的部分分保给了

法国安盛再保险 !S70*8()+*=7'-2m2@)+*=7#
S2@$#而 S2@与 OGT2有一个口头合同#RS所

承保的 OGT2的风险中分保给 S2@的 #C%% 万美

元部分完全由 OGT2承担( 从这一过程中可以看

出OGT2与S2@之间的口头协议使得OGT2分保

给 RS的风险保费经由 S2@又全部转回 OGT2自

身#因此 OGT2与 RS签订的+再保险合约,不能

称为真正的财务再保险#OGT2存在着通过再保

险增加不正当的财务收益的嫌疑&C' (
美国证券交易委员会 ! F7=()04078+*3 [jL

=Y+*17R'JJ0880'*#F[R$和纽约司法部于 $%%A 年

在对市政债券保险行业的调查中发现了 OGT2的

问题并开始着手调查( 经过两年的调查和协商之

后#OGT2于 $%%E 年年底与联邦及州监管部门达

成和解#公司同意支付不少于 # 亿美元的罚金及

赔偿金#并接受有关部门对其以往会计操作的

审查&A' (
随着金融危机影响的深入#越来越多的保险

公司依托再保险进行监管资本套利!需要指出的

是#保险公司进行监管资本套利并不是全部都会

产生消极结果的$#这就需要我们进行深入研究#
以便更好地对保险公司再保险行为进行监管#维
护整个保险行业和被保险人的利益(

二% 保险公司进行监管资本套利的动
因分析

'一) 满足$最低资本要求% 'ORS)和$偿付
金要求%'FRS)

满足保险监管机构关于+最低资本要求,和
+偿付金要求,是保险公司进行监管资本套利的

根本的原因( 将于 $%#% 年开始实施的.欧盟保险

偿付能力监管标准 TT/ 提出了两种资本金要

求)))+最低资本要求, 和 +偿付金要求, &E' (
+最低资本金要求,设立了一个资本水平#这是一

个简单%客观和有力的资本标准#如果低于这个水

平#保险公司的运营就会给投保人带来无法接受

的风险( 因此一旦保险机构的可用资本低于这个

+最低资本金要求,的话#监管部门就会采取监管

行动( +偿付金要求,设定了一个使保险企业可

以承担重大不可预见风险#并且确保在保险合同

到期后向投保人付款的这么一个资本水平#这个

资本水平应该能够反映出在特定的时间范围内%
在特定的置信水平下应付所有负债所需的资本金

额( 业务规模的扩大%巨灾事故的发生%资本市场

的冲击等因素都能使得保险公司的最低资本和偿

付能力面临不足#而再保险给保险公司缓解资本

金和偿付能力的不足提供了良好的途径(
'二) 增强承保能力
一些新开办的保险公司成立初期财力和人力

都极为有限#但公司的分支机构和业务规模却发

展得十分迅速( 因此对于一家新公司而言#如何

在有限的资本金的情况下#迅速地铺设分支机构

和拓展业务就成为一个非常重要的问题( 此时通

过再保险方式进行监管资本套利#保险公司就可

以释放一部分资本金#增强公司的承保能力#为后

续业务的发展奠定一个良好的基础( 当然#一些

成熟的老牌保险公司也可以通过再保险的方式扩

大公司的业务来源#增强公司在保险市场上的影

响力(
在 $%%B 年的特大雨雪冰冻灾害和+汶川 E0

#$ 特大地震,中#中国人民保险集团公司共计赔

付 EC;$ 亿元人民币#其盈利能力受到挑战( 中国

人民财产保险公司!简称人保财险$$%%B 年年报

)C#)



显示#全年分出保费为 $AE;%E 亿元人民币#较
$%%! 年的 #C!;!> 亿元增加了 !!;B]#而分保比

例从 $%%! 年的 #E;E]增加为 $%%B 年的 $A]#分
保比例增加近了 EE]( 截至 $%%B 年底#人保财

险的偿付能力充足率为 #AE]#这一数字在 $%%!
年底时曾为 #B>]( 有专家测算#如果不是通过

再保险安排#其偿付能力充足率将降至 #C%]左

右&D' ( 正是通过再保险安排#中国人保财险的承

保能力得到了有效增强(
'三) 平衡保险利润
保险公司的利润来源主要是承保利润和投资

收益( 当发生巨灾风险时#保险公司的赔付就会

大幅增加#承保利润就会严重下降"同样#投资收

益也和资本市场高度相关#资本市场的不景气同

样也会给保险公司的投资收益带来严重影响( 如

何来减小保险公司经营的年度差异性#平衡保险

利润#防止收益的大起大落也是值得保险公司思

考的问题(
$%%B 年中国平安保险!集团$公司!简称中国

平安$就通过再保险安排提前实现了利润( $%%!
年 ## 月 $> 日#平安人寿保险股份有限公司斥资

约 #B;# 亿欧元从二级市场直接购买欧洲富通集

团!@')408$ >E%# 万股股份#约合富通总股本的

A #̀B]#成为富通集团第一大单一股东( 不久#中
国平安继续增持富通集团 A;>>]股份#投资总计

花去人民币 $A% 亿元人民币( 由于美国次贷危机

的影响不断深入#富通集团财务状况发生了急剧

变化#股价连续暴跌#财务危机不断扩大( 除去中

国平安终止收购富通集团下属资产管理公司股权

的协议#中国平安这笔 $A% 亿人民币的投资几乎

全军覆没#业界认为 $%%B 年中国平安业绩亏损已

成定局(
但中国平安 $%%B 年的年报显示#在为投资富

通计提了 $$!;>% 亿元人民币减值准备后#中国平

安 $%%B 年艰难实现 B;!C 亿元人民币的净利润#
其中起关键作用的正是再保险&!' ( 平安人寿用

其高业务价值的 A! 个传统长期非分红保险产品

与慕尼黑再保险北京分公司达成了一笔分保交

易#将这些保单截至 $%%B 年底的未来全部自留死

亡风险全部分出#而将这部分保单的未来死差益

锁定并一次性贴现到平安人寿 $%%B 年的财务报

表中#表现为按照中国会计准则计量的税前利润

一次性增加了 AB;!# 亿元人民币#而应收分保准

备金资产也增加了相当的金额&B' ( 为此中国平

安将要付出的代价是公司未来每年的净利润减少

超过 # 亿元人民币( 通过再保险安排#中国平安

$%%B 年的整体业绩实现了从亏损转为轻微盈利(
'四) 粉饰财务报表
再保险的粉饰财务报表功能起源于美国的

+盈余缓解保单,( #>B% 年前后美国相继发生了

多起巨灾事故#法院对于赔款责任的判决金额急

剧增长#甚至出现了惩罚性的赔款( 由于要多提

准备金#保险公司财务报表上显示出来的盈余大

幅降低#甚至出现亏损#称之为盈余干涸!F()Z,(8
K)+0*$( 这种情形对于上市公司信誉的影响很

大#于是兴起了盈余缓解!F()Z,(8S7,07-$再保险

业务( 通过此种方式#原保险人将相当于未满期

保费的金额作为再保险费分给再保险人#而再保

险人则支付再保险佣金给原保险人#以弥补原保

险人支出的展业签单等费用( 这样#原保险人就

可以少提未到期保费准备金#而且还增加了再保

险佣金收入#可以改善资本结构和财务结构( 现

在越来越多的保险公司通过再保险的方式来粉饰

自己的财务报表#这一现象已经引起了各国保险

监管部门的注意(
这一动因的典型案例是+@2T通过财务再保

险粉饰财务报表,( MTMT*8()+*=7k0J0473 是澳大

利亚第二大非寿险保险公司#称得上是澳洲保险

业的一艘国际航空母舰( 据统计#MTM在 $%%% 年

D 月前的毛保费收入达 $B 亿澳元#总资产 B% 亿

澳元#总负债 !# 亿澳元#净资产 > 亿澳元&>' (
MTM在澳大利亚至少有 $%% 万份非寿险保单和超

过 #%% 万保单持有人#大约 C%]的澳洲上市公司

购买了 MTM的保单( 但是就是这艘航空母舰#在
$%%# 年就破产了#其中很重要的一个原因是其收

购过的一家保险公司@2T通过财务再保险虚增账

面价值#粉饰财务报表( 在@2T被收购前夕#通过

与科隆再保险澳大利亚公司!?7*7)+,R','1*7S7
2(84)+,+80+*$和国家赔偿公司!.+40'*+,T*37J*049
R'JZ+*9$订立某种形式的再保险合同#使账面虚

增盈利 E!>% 万澳元#也使得在 #>>B 年 D 月 C% 日

会计期末时其账面利润增加至 BD%;> 万澳元(
@2T还收买了安达信!2*37)87*$审计人员#令其

不如实地陈述 @2T的财务状况#还故意将报表弄

得比较复杂#并至少隐瞒了 $;E 亿澳元的应提准

备金( 通过这些再保险安排之后#@2T本应该在

)A#)



报表中披露的 #>>> 年盈利 #%%% 万澳元和 $%%%
年损失 A#%% 万澳元#就分别变成了 #>>> 年盈利

#;%$ 亿澳元和 $%%% 年盈利 D$%% 万澳元( 通过

账面运作#@2T的报表被+修饰一新,#收购得以顺

理成章地进行( MTM共支付给安达信 #!% 万澳元

审计费和 #D% 万澳元的咨询费&#%' (
'五) 逃避税赋
逃避税赋也是保险公司通过再保险业务进行

监管资本套利的动因之一( 这一动因最初产生于

英国劳合社的+基金型保单,( 当时的背景一方

面是巨灾频发#再保险市场承保能力遭受重创#另
一方面市场利率很高#最高达 #B]#使得各家保

险公司都不敢小觑投资收益( 此+基金型保单,
规定原保险人可自主决定再保险人支付赔款的时

间#即可以随时要回交给再保险人的款项#并且再

保险人的赔款不超过+原保险人缴纳的再保险费

再̂保险人运用再保险费所生利息 再保佣金,
的余额( 在+基金型保单,的安排下#再保险人对

于原保险人的角色犹如银行或基金#成为原保险

人赔款或再保费进出的金库( 原保险人交给再保

险人的款项#实质上属于应提存的责任准备金#但
以再保险费的名义支出#可以获得减少税赋的益

处( 现在#许多设立在高税率地区的保险公司#通
过将部分责任风险转移给低税率地区的再保险

人#就可以有效地降低税赋( 这就可以解释为何

很多大型再保险公司均设立在诸如德国和瑞士等

低税率的国家(

三% 规范我国保险公司再保险业务发
展的对策

通过上述分析#保险公司进行再保险业务的

监管资本套利#既有积极效应#也有消极效应( 如

何防止消极后果的出现#尤其是防止一些保险公

司借+再保险,业务来增加不正当的财务收益以

及粉饰财务报表#甚至是虚增企业价值#成为保险

监管机构的重要职责( 在我国的保险市场上#已
有一些寿险公司在进行财务再保险交易#虽然还

未出现保险公司利用财务再保险进行不正当交易

的案例#但是也应该引起监管当局的足够重视#以
防患于未然&##' (

笔者认为#可以从以下三个方面来规范我国

保险公司再保险业务的发展#以抑制保险公司利

用再保险业务进行资本套利的动机#消除资本套

利的消极影响(
'一) 明确风险转移的标准
要对保险公司再保险业务进行监管#首先要

明确再保险合同的种类#判定它是一般再保险合

同还是财务再保险合同#然后根据不同的合同种

类采取不同的监管措施( 根据英国和美国等发达

国家的再保险监管经验#风险转移的标准成为区

分一般再保险合同和财务再保险合同的标准( 英

国要求只要是转移显著的承保风险或者时间风险

就可以作为财务再保险合同处理( 美国对财务再

保险的定义更加严格#第一是同时转移承保风险

和时间风险#第二是转移的风险要显著#并给出了

相应的测试方法(
目前.保险法/%.再保险业务管理规定/等涉

及再保险监管的法律法规都没有涉及风险转移的

标准问题( 不过可喜的是#在 $%%> 年 A 月 B 日中

国保险监督管理委员会发布的规范性文件.保险

公司偿付能力报告编报规则第 #E 号*再保险业

务/!该规则自 $%#% 年第 # 季度偿付能力报告编

报起施行$中明确指出*以是否转移重大保险风

险为标准#再保险业务可以分为转移重大保险风

险的再保险业务和未转移重大保险风险的再保险

业务( 这说明监管机构已经认识到再保险业务可

能带来的风险#不过还是缺乏具体的判别和测试

标准#可操作性不强(
'二) 规范再保险合同的形式和内容
虽然说保护被保险人的监管方式不太适用于

再保险#但是由于再保险的复杂性#仍旧需要对再

保险合同进行规范和备案#以防止出现口头合同

和过于复杂条款等( 例如美国的州监管机构要求

在与直接保险人的再保险合同中#必须有明确保

护保单持有者和公众利益的特定条款#这些条款

一般包括以下三个方面*丧失偿付能力条款!即如

果在直接保险人丧失偿付能力的情况下#再保险不

能免除再保险人在再保险合同中的责任$"程序服

务条款!即再保险人在美国拥有法定代表#代表再

保险人接受业务$"中介条款!即规定中介是从事

收集和转移资金的再保险人的代理人$(
'三) 建立合适的再保险信息披露体系
在再保险监管中#应该充分重视信息披露的

作用( 在这一方面#我国的保险监督管理机构已

经迈开了步伐( 例如#为了增加外资保险公司再

保险关联交易透明度#防止风险过于集中在某一

)E#)



金融保险集团内部#同时#也为了便于对外资保险

公司以分保的名义将保费转移到境外逃避税收的

行为进行监控#中国保监会于 $%%D 年 #$ 月下发

了.关于加强外资保险公司与关联企业从事再保

险交易信息披露工作的通知/以加强监管( .保
险公司偿付能力报告编报规则第 #E 号*再保险业

务/也对再保险业务信息的披露提出了要求#规
定*+保险公司必须对转移重大保险风险的再保

险分出业务的主要交易对手%转移重大保险风险

的再保险分入业务的主要交易对手%未转移重大

保险风险的再保险业务进行披露,( 但是总体而

言#建立合适的再保险信息披露体系仍将是一个

需要继续努力的漫长过程(
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