巨灾风险衍生品定价综述
祝伟

摘要:巨灾风险衍生品的定价是巨灾风险转移的关键。本文对巨灾风险衍生品定价的相关研究文献进行了梳理,综述了巨灾风险衍生品定价的研究工作和应用。
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自然灾害一般包括地震、飓风、山体滑坡、火山爆发、地热运动、海啸，与住宅用地直接相关的洪水，以及由上述自然灾害引起的火灾等。由于上述自然灾害可能导致巨额损失，因此自然灾害风险一般也称为自然巨灾风险，以强调其风险的严重性，下文简称为巨灾风险。
近年来自然巨灾频发，如美国2005年的卡特里娜飓风，2008年中国汶川大地震等。上述自然灾害导致了巨额的经济损失和严重的社会影响。巨灾风险已成为很多国家面临的最主要的社会风险之一。作为为国民经济和人民生命财产提供经济保障的保险业，为巨灾风险提供保险具有义不容辞的责任。但由于保险业承担巨灾风险的资本有限，一次巨灾即可能导致整个保险业出现偿付能力危机。因此，近年来保险业开始将目光转向全球资本市场，希望以其庞大资本规模为巨灾保险提供资金支持，资本市场就此成为了转移巨灾风险的理想场所。
从目前的实践来看，可以运用保险合同、巨灾风险衍生产品两种方式实现巨灾风险的转移。保险合同包括直接保险合同和再保险合同；巨灾风险衍生产品包括：巨灾债券、巨灾互换、行业损失担保和应急资本等（Sigma,2001）。特别是近年来，巨灾风险衍生产品的发行明显增加。于是，巨灾风险及其衍生产品的定价研究，就成为了20世纪90年代以来，保险界研究的热点问题。本文将对到目前为止有关巨灾风险及其衍生产品定价的理论和方法研究，进行一个体统的综述。
在本文之前，国内已有学者对巨灾风险衍生产品的定价研究工作进行了介绍。田玲和张岳(2008)从参数不确定性、巨灾损失的描述、随机利率、汇率及债券评级等4个方面对相关研究文献进行了概述，并介绍了巨灾风险衍生产品的均衡定价方法、无套利定价方法和三个实证模型：Wang 的两因素模型、LFC模型、Christofides模型。由于篇幅所限，该文对相关定价模型的介绍比较简单，所引用的文献截至到2004年。近年来，伴随巨灾事件的发生，巨灾风险衍生品的定价重新为学界所关注，涌现出一批新的研究成果。2007年和2008年，《Journal of Risk and Insurance》和《Insurance: Mathematics and Economics》等期刊均发表了相当数量的研究成果。本文将对该领域最新研究进展进行综述，更着重于对定价理论模型和方法的综述，以及巨灾风险衍生品市场发展相关研究的介绍。
1 巨灾风险衍生品的标的
保险人在对巨灾风险进行评估时，一般需要以下几类数据进行分析(Swiss Re, 2003)：（1）灾害数据，包括自然灾害发生的地点、频率和强度；（2）易损性数据，指在既定的自然灾害强度下造成的毁坏程度方面的数据；（3）价值分布数据，指种类保险标的分布及其各自的价值；（4）保险条件方面的数据，指保险损失占总损失的比例。
基于上述几方面的数据分析，通常可以选择以下几类指标（源于原始数据的、或经过加工的，也称为巨灾损失指数）作为巨灾风险衍生品的标的：（1）基于和实际发生事件有关的某些参数，如地震强度、飓风的风速等。Parametric再保险公司发行的一种巨灾债券，使用的就是日本气象局测量的东京及周边地区的地震活动级别，并以此作为赔偿的基础。（2）参数指数，基于特定公式计算得出的参数。（3）模型损失指数，将实际物理参数输入事先约定的模型，计算得出的损失指数。（4）行业指数，基于全行业的损失指数，如美国财产理赔服务署（Property Claim Services）公布的PCS巨灾损失指数。1997年瑞士再保险公司发行的巨灾债券即以该指数作为标的。（5）行业指数权数，在事件发生后通过模拟损失方法来设置。（6）实际损失，对保险公司而言，即为实际的保险损失。(Sigma, 2006)
以上述损失指数作为标的的巨灾风险衍生品在实际中均有应用，较为广泛的是基于参数指数、行业指数或实际损失作为触发机制的巨灾风险衍生品。从研究角度看，也比较集中于以参数指数、行业指数及实际损失作为标的巨灾风险衍生品的定价研究。
2 巨灾风险衍生品的种类

1．巨灾债券（Catastrophe Bond, CAT Bond）
巨灾债券是目前巨灾风险衍生品中被使用最广泛的。巨灾债券的典型交易过程如下：由一个特殊目的公司（A Special Vehicle）和承报了巨灾保险的保险人签订再保险合同，同时向投资者发行巨灾债券。如果事先约定的巨灾损失没有发生，投资者可以收回他们的本金和利息，作为使用他们本金和承担风险的补偿；如果事先约定的巨灾损失发生了，投资者将损失利息或本金或二者皆损失，这些资金被用于支付给原保险人，作为再保险合同的约定赔付。
2．巨灾互换（Catastrophe Swap, CAT Swap）

另一种常见的转移巨灾风险的合约安排是互换交易。此交易将一系列固定的、事先确定的付款与一系列浮动付款相交换，而后者的价值与投保事件的发生相关联。此交易可以以互换或期权的形式出现，但现金流是一样的。被保险人可以与交易对手直接做出这种安排，也可以通过金融机构进行。互换提供了某些巨灾债券不具备的优势：它简单易行，且固定成本较低。与巨灾债券不同的是，巨灾互换并不与特殊目的公司的资本金相关，另外，它的信用风险较大。

3．行业损失担保(Industry Loss Warranty, ILW)
行业损失担保与巨灾互换类似，但是以再保险交易的形式进行。风险转移机制有两个触发点，只有在保险行业的损失和被保险人的实际损失都超过事先确定的界限时才会启动。由于存在赔偿要求，行业损失担保也可被看作是再保险。与行业损失的标准相比，实际损失的标准定得很低。这样，一旦发生行业损失，就非常可能发生实际损失。因此，行业损失担保的定价是以与行业损失标准相关的风险为基础的。
4．应急资本

应急资本的购买者有权在某一事先约定的事件发生后，在固定的时间内以固定的价格发行及出售证券。这种证券可以是股票、债券或是两者的混合体。例如，保险公司可以购买一种期权，如果与巨灾相关的损失超过一定范围，该公司则有权以事先约定的价格向投资者发行证券。应急资本和保险不同之处在于它不提供赔偿，它所提供的资本或者增加股票发生量（减损股票），或者要求偿付。
3 巨灾风险衍生品定价的方法

巨灾风险衍生品的定价是以巨灾风险评估为基础的。祝伟和陈秉正(2009)对巨灾风险评估的相关问题进行了综述，关于巨灾风险标的变化的相关研究进展可参考上述综述内容。

直观上看，由于巨灾损失发生的不确定性与资本市场资产收益的变动性应该是相互独立的，因而由巨灾损失所引发的巨灾风险衍生品的违约风险与金融市场上证券价格变动的风险应是不相关的（巨灾损失的发生一般不可能导致全球经济发生剧烈变化，导致全球资本市场收益的变动）。因此，巨灾风险衍生品的支付不能用传统的债券或股票的组合进行复制，巨灾风险衍生品的定价需要基于非完全市场的框架进行。在非完全市场条件下，巨灾风险衍生品的定价不唯一，在一定的范围内存在不同的定价。在巨灾风险衍生品的定价研究中，金融和保险精算领域发展的不同定价方法均得到了应用，包括无套利定价方法、均衡定价方法、等效用定价方法和分布转换定价方法等。
3.1 无套利定价方法

无套利定价方法在巨灾风险衍生品定价中得到了广泛应用，见Cummins and German(1995), Lee and Yu(2002), Vaugirard(2003), Cox et al.(2004), Jaimungal and Wang(2006), Lin et al.(2009)和Lin and Chang(2009)等。在上述研究中，巨灾损失被描述为复合泊松过程，上述复合泊松过程相关参数假定被不断加以扩展以使巨灾损失建模与实际相符。基于一定的巨灾损失过程，学者们对不同巨灾衍生品的定价进行了研究，包括巨灾债券、巨灾资本卖权(Catastrophe Equity Put Option, CatEPut)、欧式和美式巨灾买式期权(European or American CAT Call Futures Option)、1995年芝加哥交易所（Chicago Board of Trade, CBOT）推出的PCS巨灾看涨期权（PCS CAT Call Spread）等。
1．纯跳跃泊松过程（Pure Poisson Process）

Cox et al.(2004)借鉴传统欧式卖权合约的设计，提出了巨灾资本卖权。设
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为该期权标的资产的价格过程，执行价格为
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，在期权到期日，该欧式卖权的到期支付为
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考虑下述双触发卖权合约：当且仅当损失
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超出某一特定水平
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时，上述欧式卖权才可能执行，在到期日该卖权的支付为
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式中
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为示性函数。Cox et al.(2004)运用泊松过程
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描述了巨灾损失发生次数，在到期日
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为合约确定的整数值)，则卖权合约就可能执行。即巨灾损失的卖权合约可以描述为

[image: image12.wmf]{()}

()()

payoff1(())

0()

NTn

KSTSTKXx

KST

STKXx

>+

-<>

ì

=-=

í

³£

î

且

或

                    (3.2.3)

Cox et al.(2004)将之称为巨灾资本卖权(Catastrophe Equity Put Option, CatEPut)，假定利率为常数，上述巨灾资本卖权的现值可以表示为
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式中
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为实际概率测度
[image: image15.wmf]P

等价的测度且使得
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为鞅。合约持有人（一般为巨灾损失保险人）的资产价格可以用下述跳跃扩散过程(Jump Diffusion Process)描述
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式中，
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为资产的初始价格，
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为标准布朗运动（Standard Brown Motion），
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服从参数为
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的泊松过程(Poisson Process)，上述两个随机过程相互独立。
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描述了保险人面临的巨灾损失索赔的次数，
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度量了索赔大小对保险人资产的影响。可以看出，保险人面临的巨灾索赔总额被描述为一个复合泊松过程：索赔次数服从参数为
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的泊松过程，每次索赔额为常数
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。
基于上述假设，Cox et al.(2004)计算出巨灾资本卖权的价格为
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式中，
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。需要指出的是，运用风险中性测度方法计算巨灾资本卖权的价格时，需要将实际概率测度
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转换为风险中性测度
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。在运用Girsanov定理进行转换时，有关布朗运动的转换时仅是关于漂移项的变动（对于正态随机变量而言，测度变换仅改变随机变量的数学期望）。而对于复合泊松过程，则是复合泊松过程的跳跃频率和跳跃幅度（jump frequency and jump size）均值的乘积可能发生改变。但依据Merton(1976)的假设：泊松过程产生的风险是可以分散的特殊风险，不是系统风险，泊松过程的跳跃频率和跳跃幅度的分布在测度变换前后不发生改变。Merton(1976)的假设在巨灾衍生品的无套利定价方法中得到了广泛应用。Hoyt and McCullough(1999)的经验研究显示，巨灾损失的随机波动与金融资产的随机波动基本不相关，支持了上述假设。
2．复合泊松过程（compound Poisson process）

Jaimungal and Wang(2006)从两方面对Cox et al.(2004)的结果进行了扩展：（1）将利率服从常数的假设扩展为随机利率，并运用Vasicek模型刻画随机利率
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的变动过程；（2）运用复合泊松过程描述巨灾损失的索赔总额，其中将每次索赔额为常数的假设扩展为每次索赔额为一随机变量。模型如下：
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是相关的标准布朗运动；
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为独立同分布随机变量，表示第
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次索赔金额，服从的分布密度函数为
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，均值为
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表示每单位巨灾损失导致的资产价格过程的下降率。
基于上述模型，Jaimungal and Wang(2006)定义了巨灾资本卖权在到期日的支付，表达式为
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式中
[image: image44.wmf]L

为确定的损失水平。Jaimungal and Wang(2006)给出了上述巨灾资本卖权的价格的显式解，并进一步运用随机模拟方法研究了当每次巨灾事件的索赔额为常数和服从Gamma分布时，相关参数变化对巨灾资本卖权的价格的影响。
3．双重随机泊松过程（doubly stochastic Poisson process）

Lin et al.(2009)对美国1950年至2004年巨灾事件的发生数据进行了观察，发现每年巨灾事件的发生数呈现为指数增长趋势。因此，用于反映巨灾事件发生频率的泊松过程参数
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为常数的假设与实际观测数据不符。由此出发，Lin et al.(2009)将泊松过程参数定义为几何布朗运动，从而将泊松过程推广为双重随机泊松过程（doubly stochastic Poisson process）。另一方面，Jaimungal and Wang(2006)将资产在巨灾损失发生时的下降定义为每次巨灾损失
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的线性函数
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，Lin et al.(2009)将之进行了一般化推广，定义为损失函数
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随机利率
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满足Vasicek模型(3.2.9)，且
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是相关的标准布朗运动，满足公式(3.2.10)。泊松过程的参数
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服从几何布朗运动
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与其他随机过程相互独立。
当随机利率
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满足Vasicek模型时，
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时刻到期的零息票债券的价格
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的计算式可参见标准教科书，如Shreve(2004)。
经过测度变换，在概率测度
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下，资产的远期价格过程为鞅，满足下式
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其中
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。基于上述概率测度，Lin et al.(2009)得出在
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时刻（
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）的巨灾资本卖权的价格。
Dassios and Jang(2003)也将双重随机泊松过程引入巨灾损失的建模，巨灾事件的发生频率被描述为服从散粒噪声过程(shot noise process)。基于上述模型，Dassios and Jang(2003)研究了巨灾损失再保险合同与衍生产品的定价。
3.2 均衡定价方法

Aase (1999, 2001)和Cox and Pedersen(2000)等运用均衡定价理论对巨灾债券和期权等衍生品定价进行了研究，并且Cox and Pedersen(2000)运用均衡定价方法建立了巨灾债券定价离散模型，并将均衡定价方法与无套利定价方法相联系，在一定的假设条件下得出两者是等价的。Aase (1999)在一定程度上可以看作是Cox and Pedersen(2000)模型的连续时间版本，该文在将巨灾损失定义为经典的复合泊松跳跃过程后，基于不确定性条件下的局部均衡理论给出了巨灾的远期合约、期货合约和期权价格的显式表达。本文根据Cox and Pedersen(2000),对均衡定价理论在巨灾衍生品定价中的应用进行介绍。
Cox and Pedersen(2000)定义的本金和息票均承担风险的巨灾债券的每期支付公式如下：
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式中，巨灾债券的面值为1，每期息票支付为
[image: image68.wmf]c

，巨灾事件发生时刻为
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；
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为巨灾事件发生时的支付比例。另一类仅息票承担风险的巨灾债券的每期支付为
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金融随机变量是定义在信息流概率空间
[image: image72.wmf](1)(1)
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的随机变量；巨灾损失随机变量是定义在信息流概率空间
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的随机变量。我们将要介绍的模型定义在样本积空间
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上，即我们假定金融随机变量和巨灾损失变量相互独立。在非完全市场假定下，对不确定现金流进行定价的典型金融经济方法是代表性消费者理论。该理论包括：假定代表性消费者的效用函数存在且可以用代表性消费者的消费行为表示总体消费过程。个体消费者（巨灾债券持有人）对未来的消费做出选择，该消费过程记为
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。总体消费过程表示在每一个时间点及每一个状态
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的总体消费，记为
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，仅有第一次消费选择是已知的。假定代表性消费者的效用是时间可加的、可分的并且是可微的。时间可加并且可分表明代表性消费者的期望效用可以表示为
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。依据代表性消费者理论，未来现金流过程
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在0时刻的价格
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假定总体消费不依赖于巨灾损失随机变量。这一假设表明，对于随机状态
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，总消费
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和
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。由于总体经济仅受到局部巨灾风险的部分影响，因此，上述假定可以看作是真实经济的合理近似。
为了将均衡定价公式与无套利方法相联系，我们需要定义在代表性消费者定价公式(3.2.18)隐含的一期利率
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代表
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时刻以前（包括
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时刻）金融随机变量和巨灾损失随机变量的所有信息。需要注意的是，总体消费过程仅依赖于金融随机变量的变动。我们定义一个风险中性的概率测度
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相对于概率测度
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的Randon-Nikodym导数为
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公式(3.2.18)可化为
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上式将均衡定价公式转化为了一个标准的风险中性定价公式。由于
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反映了随机利率事件的影响。由公式(3.2.21)得
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由上述过程，我们可以计算巨灾债券的价格，过程如下：（1）运用总体消费过程计算每期利率和等价的风险中性测度（效用函数假设已知）；（2）对于随机利率的每一个状态，计算巨灾债券的期望现金流（即只对巨灾损失随机变量求期望）；（3）利用公式(3.2.22)计算巨灾债券的价格。
3.3 概率转换定价方法

由于巨灾风险导致的市场不完全性，风险中性概率测度唯一，因此存在多种概率测度方法可以用于巨灾风险衍生品的定价，概率转换方法就是其中的一类。在该类方法中，Esscher转换和Wang转换考虑了精算风险普遍存在的重尾特性，在对风险进行概率转换时具有一定的优势。概率转换方法在巨灾风险的评估和定价中已经得到了应用，如Wang(2004)运用了Wang转换方法对巨灾债券进行了定价，lin et al.(2009)同样指出了Esscher转换在巨灾巨灾期权定价中的应用。需要指出的是，在完全市场的条件下（如市场风险仅由布朗运动产生），Esscher转换和Wang转换方法与金融定价中广泛应用的无套利方法是等价的，即此时的风险中性测度是唯一的。本文介绍Wang(2004)运用Wang转换方法对巨灾债券进行定价的研究。
假设随机变量
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的分布函数为
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表示巨灾损失，定义巨灾债券的赔付为
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则巨灾债券的期望损失为
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Venter(1990)指出，由非套利定价方法可以得出存在一个经过转换的概率分布，使得基于转换概率分布的风险定价是中性的。由此出发， Wang(2000)提出了下述Wang转换公式
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式中
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代表标准正态分布，参数
[image: image113.wmf]l

是对夏普比率的扩展，被称为风险的市场价格。Wang(2004)对上述Wang转换公式进行了推广，给出下式
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式中
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代表自由度为
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的
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-

分布。该分布转换可以对尾部概率进行充分调整，其经济意义在于：该分布转换方法捕捉到经常扭曲理性投资的两种相反的力量，即贪婪和恐惧。由于投资者存在的贪婪和恐惧情绪，使得预计的风险尾部概率发生明显扭曲，分布转换公式(3.2.27)可以充分反映这一影响，从而将精算风险中普遍存在的高阶矩特性（或重尾分布的特性）在风险定价中进行了反映。
Wang(2004)运用1999年16支巨灾债券的交易数据(Lane, 2000)进行了随机模拟并与实际结果进行了比较，表明分布转换方法得出的模拟风险收益与实际风险收益拟合得较好。
Egami and Young(2008)应用等效用定价方式进行了巨灾债券的定价研究。该文假设再保险人有两种方式来转移巨灾风险：比例再保险形式的再保险合同和公式(3.2.24)形式的分层巨灾债券（巨灾债券包括两个部分(tranche)：高风险部分和低风险部分）。从再保险人的角度来看，两种风险转移方式应该具有同等效用，由此Egami and Young(2008)运用等效用定价理论给出了巨灾债券的定价。结果表明，巨灾债券的高风险部分定价与低风险部分定价的期望效用是无差异的。
Lee and Yu(2007)则从另一个角度探讨了巨灾债券和再保险之间的关系：该文指出再保险人可以通过发行巨灾债券增加其再保险合同的价值且使得信用风险减小。

Lin and Wang(2008)假设巨灾损失为一复合泊松过程，观察到保险人股票价格对数值的变动与经典的风险理论中的盈余过程类似，从而可以将Gerber and Shiu(1998)提出的著名的惩罚函数方法应用于以该股票价格变动为标的的永久美式巨灾资本看跌期权的定价，得出了显式解，并指出在一定条件下，定期美式巨灾资本看跌期权的价格可以近似得到。进而运用随机模拟方法对定期的美式巨灾资本看跌期权的定价的近似解进行了研究。
4 巨灾衍生产品定价的影响因素
4.1 巨灾衍生产品的基差风险

Lee and Yu(2002)假设传统的保险人为巨灾债券的发行人，指出巨灾债券的支付实际上存在双重限制：一方面，巨灾损失超出事先约定值时支付才可能发生；另一方面，发生巨灾损失后，保险人的净资产超出约定的支付，投资者才可能得到相应的支付。即巨灾债券存在违约风险。由此出发，Lee and Yu(2002)对保险人的资产和巨灾损失进行了建模，其中，巨灾损失的支付包括两种情形：一是基于保险人的实际损失进行；二是基于某种巨灾风险指数进行（如行业巨灾损失指数）。当巨灾债券是基于某种巨灾风险指数进行支付时，保险人即面临基差风险：该风险是指由于保险人面临的实际赔付与由巨灾债券定义的赔付的不一致，使得保险人可能发生的损失。Lee and Yu(2002)运用随机模拟方法分析了基差风险对巨灾债券价格的影响。结果表明：基差风险的存在会显著减少巨灾债券的价格，伴随基差风险的增大，巨灾债券价格的下降递减。基差风险的影响随着巨灾债券触发水平的提高、巨灾事件发生频率的增加和损失波动率的增大而增大，随着保险人初始资本的增加而减小。
Lee and Yu(2007)研究了再保险发行巨灾债券时再保险合同价值及其信用风险的变化，其中研究了存在基差风险时（即发行的巨灾债券是基于风险指数时），基差风险的大小对再保险合同价值和信用风险超额收益的影响。结果表明，基差风险明显降低了再保险合同的价值，但提高了信用风险的超额收益。影响的大小随着基差风险的增大、巨灾事件发生频率的提高和损失波动性的增加而增大。

Cummins(2004)对基于风险指数的巨灾期权（例如CBOT发行的基于PCS巨灾损失指数的期权产品）和巨灾债券存在的基差风险进行了度量。该文以占美国Florida州巨灾保险市场93%份额的255家保险人为研究对象，运用模拟分析方法研究了巨灾期权用于对冲相关保险人巨灾损失的有效性，该模拟分析是基于AIR模型进行的。分析结果表明，所有类型的保险人使用4个跨州的地区巨灾损失指数可以实现有效的对冲；基于每个州的巨灾损失指数的巨灾期权可以实现对该州的保险行业损失的有效对冲，但对于多数保险人使用该期权则面临显著的基差风险。
可以看出，Lee and Yu(2002, 2007)是基于保险人的微观视角研究基差风险的影响，而Cummins(2004)则是基于行业水平的中观视角度量基差风险。对于基差风险对巨灾风险衍生品的影响及基差风险的度量进一步的研究仍在进行中。

4.2 巨灾衍生产品的道德风险

基于保险人实际保险损失的巨灾衍生品会存在较大的道德风险。Lee and Yu(2002)观察到，当实际巨灾损失接近巨灾债券设定的损失触发水平时，保险人倾向于放宽理赔条件，使得实际巨灾损失增加超出前期水平，从而产生了道德风险。基于上述观察，Lee and Yu(2002)运用模型对道德风险进行了描述。基于前文提到的分析框架，运用随机模拟方法分析了道德风险对巨灾债券定价的影响。结果显示，道德风险的存在使得巨灾债券价格明显降低，影响的大小随着巨灾损失出现频率的提高、损失波动性的增大和保险人资产面临的利率风险的增大而增加，随着保险人初始资本的增加而减小。
目前，对巨灾衍生品道德风险的研究仍较少。从实证分析来看，由于基于保险人实际保险损失的巨灾衍生品均是定制的，损失数据很难得到，这就限制了对道德风险进行度量的实证研究的开展；从理论研究来看，对道德风险的建模仍然是初步的（Lee and Yu, 2002），由于道德风险是不可观察的，如何描述道德风险的影响仍需要进一步研究。
5 巨灾风险衍生品市场

5.1 传统巨灾保险与再保险能力的有限性
Cummins et al(2002)对美国非寿险业的巨灾承保能力进行了理论和实证分析。该文将全行业的巨灾承保能力定义为在给定规模的巨灾损失事件（巨灾损失限定在1000亿美元之内）发生后行业能够提供的保险覆盖。分析结果显示，美国非寿险业有能力承担巨灾损失在1000亿美元的巨灾事件的索赔，但这一索赔将导致大量公司的偿付能力不足并将严重影响保险市场的稳定。这一结果表明，虽然保险业的发展使得保险市场具有一定的规模，但在面临巨额损失时，保险业的承保能力还比较有限，与之相对，资本市场以其庞大的资金规模和全球化的风险分散渠道为巨灾风险转移提供了理想的场所。
5.2 巨灾风险衍生品对分散金融市场风险的作用
Louberge et al.(1999)分析了巨灾风险衍生品的发展并着重强调了这些产品所带来的风险交换所产生的理论意义。该文指出，巨灾风险衍生品具有期权的特色，如巨灾债券可以看作是普通债券和期权的混合物，而期权部分在到期日将产生非对称的支付，因此标准的均值方差分析不适用于包含巨灾风险衍生品的证券组合的风险-收益的评估，随机占优分析更为合适。由于同样的原因，投资者就注意到巨灾债券的持续期要长于普通债券，因此巨灾债券对利率变动更为敏感。根据金融市场收益和巨灾损失之间缺乏相关性，可推导出巨灾债券是零Beta债券的结论容易产生误导（某组证券的风险或收益的正相关关系是基于该组证券对利率变化具有相似的敏感度得出的）。显然，巨灾风险衍生品在分散金融市场风险方面具备一定的作用，但可能并没有我们所想像的那么大。
5.3 巨灾风险衍生品市场发展分析

芝加哥交易所（CBOT）在1992年推出了巨灾期货合约，1993年推出了巨灾期权合约，合约的价值与美国保险服务办公室推出的损失率指数相联系。后因投资者缺乏兴趣，CBOT于1995年停止了上述两类产品的交易，代之以基于PCS指数的巨灾期权交易。Froot (2001)介绍了巨灾风险衍生品和再保险存在的竞争关系，指出由于保险业的承保价格存在周期性变动，当保险价格较高时，巨灾风险衍生品的发展就较好；当保险价格较低时，巨灾损失保险就会抢占巨灾风险衍生品的市场。Froot (2001)同时还指出，巨灾风险衍生品的推出为巨灾损失投保人提供了又一选择，扩大了巨灾损失保险的覆盖范围，推动了巨灾损失保险的发展。近年来，巨灾风险衍生品市场保持了稳定发展的态势。Guy Carpenter & Company的数据显示，巨灾债券的市场由2004年的11.4亿美元增长到2005年的19.9亿美元，从1997年至2005年，共有69巨灾债券发行，发行总额为106.5亿美元(Lin and Chang,2009)。
5.4 巨灾风险衍生品的定价：实证研究的视角

Cummins(1999)对建议中的美国联邦巨灾超额损失再保险合同的定价及其对保险人对冲巨灾风险的作用进行了分析。该再保险合同覆盖的巨灾损失范围为250亿至500亿美元，合同的巨灾损失定义为行业损失指数。该文运用的数据来源于两个方面：一是PCS的飓风和地震历史数据，二是运用RMS的巨灾损失的模拟软件得出的模拟数据。对数正态分布、Pareto分布、Burr分布和广义Beta分布（类型2）被用于巨灾损失分布的拟合，Burr分布和广义Beta分布的拟合效果较理想。基于上述结果，Cummins(1999)研究了巨灾损失超额保险合同的保费定价，计算结果表明，RMS模型得出的巨灾损失频率远高于基于历史数据估计得出的巨灾损失频率，可以认为，巨灾损失超额保险合同的保费价格应处于基于历史数据得出的平均损失和基于RMS模型得出的平均损失之间。Cummins(1999)对于实际的巨灾损失定价进行了很好的尝试，该研究为评价理论研究的成果和实际应用之间建立了一座桥梁。
5.5 巨灾风险的超额溢价及解释

从实际发行的巨灾衍生产品的定价来看，巨灾风险的溢价仍很高，以USAA巨灾债券为例，1999年的巨灾风险的超额收益为3.66%(Froot, 2001)。而依Merton(1976)，巨灾风险衍生品是零Beta资产（Hoyt andMcCullough(1999)的实证分析结果也支持这一观点），因此其超额收益应为0，理论结果与实际状况的显著区别应该如何理解呢？Froot(2001)给出了解释，指出可能存在巨灾风险转移的需求和供给两个方面的原因导致了这一显著区别，包括：（1）再保险资本的有限性；（2）再保险人具有市场主导权；（3）再保险的组织形式缺乏效率；（4）再保险的摩擦成本高；（5）道德风险和逆选择的存在使得市场环境恶化；（6）政府在巨灾事件发生后可能对保险损失进行投资；（7）代理人问题造成管理者决策扭曲；（8）行为因素的影响降低了对巨灾保险的实际需求。可以看出，上述解释是经验性的并且主要从市场机制及相关成本方面寻求解释。上述解释的有效性还有等于检验。另外，Louberge et al.(1999)对于巨灾风险衍生品是零Beta资产的结论提出了异议，显然还需要进一步的理论研究。
6结束语

本文对巨灾保险和巨灾衍生产品的定价进行了综述。主要内容包括：
（1）巨灾风险衍生品的定价方法。由于巨灾风险转移市场的不完全性，巨灾风险衍生品的价格不唯一，多种不同定价方法被应用于巨灾风险衍生品的定价，包括无套利方法、均衡定价方法、分布转换方法、等效用方法和风险理论中的惩罚函数方法等。

（2）巨灾风险衍生品定价的相关问题，如基差风险、道德风险和巨灾风险衍生品市场的发展。

巨灾风险及其证券化研究是20世纪90年代才开始的，理论研究较多，实证研究还较少，理论与应用结合的研究更少。事实上，由于巨灾风险与传统金融风险的不同特点，使得经典的金融定价方法和精算方法不一定适用于巨灾保险和巨灾风险衍生品的定价、巨灾风险的对冲和投资组合优化等问题的研究。从发展的角度看，巨灾风险证券化研究中形成的理论和方法将是处于发展中的金融定价和精算定价方法研究的有益补充。
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The Pricing of Catastrophe Derivatives: An Overview

Abstract:  The pricing of catastrophe derivatives is a key point on the study of the transfer of catastrophe risk.  In this paper, we review the evolvement of the pricing of catastrophe derivatives and briefly introduce the related application of catastrophe derivatives.
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