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    摘要：长寿风险近年来对各国保险业，养老金体系，社会保障体系造成大规模影响，成为保险和风险管理学术界关注和研究的重点。本文采用国际前沿的研究方法，系统深入地采用中国数据研究这一问题。本文在Lee-Carter模型的基础上，通过双指数跳跃扩散模型对Lee-Carter模型中的时间序列因子进行拟合，较好的刻画了中国人口死亡率的长寿跳跃和死亡跳跃；引用Swiss Re死亡债券度量长寿风险的市场价格，预估未来中国人口死亡率，并得出了寿险衍生品Q型远期的中国定价。
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一． 引言
很长一段时间以来，人类死亡率都呈现逐渐改善的趋势，人口老龄化成为各国必须面对的重要问题。根据人口老龄化的定义，我国在2000年老龄人口比例超过7%，正式成为老龄化大国。二十世纪六十年代的出生潮预示着在未来数十年中，老龄化推进速度还将加快。此外，人口平均寿命增长速度也不断超出社会预期。2006年《麦肯锡关于中国寿险业的最新研究报告》显示，我国人口平均预期寿命从1982年67岁到2005年72岁，据预测到2020年将攀升至79岁。这对人口寿命的预测模型提出了更高的要求。
[bookmark: OLE_LINK23][bookmark: OLE_LINK24]人口老龄化的推进也是长寿风险不断加剧的过程。长寿风险描述了个人或群体的实际寿命超过预期寿命而引发的种种风险。二十世纪人口平均寿命大幅增加，超出了养老金体系的预测，也给长寿风险管理水平带来了挑战。根据2006年针对英国富时100指数的公司研究，养老金储备与死亡率估值直接挂钩，寿命延长的预期不足，直接导致养老金储备累计巨大亏空。仅2010年，平均寿命的延长就新增了50亿英镑公司退休金负债。（Reuters 2010）而在美国，新出台的国税局死亡率预估使得退休金负债增加5%到10%才能维持开支。（Halonen, 2007）
发展中国家所处阶段的局限性更需要我们关注长寿风险给社会经济发展带来的矛盾和压力。机构在进行老年保障型产品定价时大多基于对死亡率和利率的假设和预测。如果人口平均死亡率呈现下降趋势，年金、养老金的支付期限将相对增加，公司不得不投入更高的运作成本；政府基本养老金储备和企业养老金，比如确定收益计划（Defined Benefit Plan）都将面临巨大亏空，这对国家和企业的发展造成了巨大的挑战和困难。根据麦肯锡公司研究估计：到2015年，中国将面临养老金缺口1100亿美元，这一高额数字引起各方面高度关注，通过多渠道控制和对冲长寿风险势在必行。
与长寿风险相对应的是死亡风险。死亡风险描述个人或群体的实际寿命短于预期寿命引致的风险。如今寿险公司越来越关心包括地震、海啸、瘟疫等在内的潜在巨灾死亡风险。1918年大流感时期，美国死亡率出现了一个大幅正向跳跃。更接近的事件是1997年，H5N1型禽流感在香港爆发，2009年，H1N1型禽流感在全球范围蔓延。与大型瘟疫伴随的巨额赔付大大提高了保险业的破产风险。如果这种巨灾死亡事件与经济萧条同期发生，情况将更加不容乐观。因此，潜在巨额保险损失给国际保险业带来了新的挑战，单纯依靠自身实力已无法应对这些巨灾风险，保险市场急需注入新的资本。
近几年，通过保险与资本市场结合实现风险证券化和对冲逐步显现出优势与巨大的发展前景。证券化提供了一个将不可分散的风险从承保公司转移到资本市场的渠道。根据Cummins 和Trainer (2009)所述，当风险在个体之间开始关联（比如长寿风险，因为死亡率改善的影响范围覆盖大多数个人），传统的再保险模型无法再适应要求，再保险公司的信息不对称风险明显上升。由于再保险公司和资本市场之间的信息不对称，存在代理成本和其他摩擦成本等原因，资产成本也大幅上升。这种情况抑制了保险额度和保险供给，总体增加了再保险成本。
在这种情况下，证券化可以帮助解决再保险市场的种种低效率状况，如风险的协同性，交易双方间的信用风险。资本市场相对再保险市场具有资金总额巨大，流动性好等优势；由于证券化的保险产品与市场中其他资产趋向不相关，对于希望分散投资风险的投资者来说，证券化保险产品更有吸引力，资本市场的破产概率也相对较小。另一方面，证券化也提高了保险市场的风险承担能力，这一点已经从现存的巨灾死亡风险债券得到经验验证。其收益分布取决于标的损失概率指数和巨灾死亡概率。
长寿债券，是资本市场与保险市场联系与整合的衍生品。保险公司承担了支付养老金的责任因而长寿风险的敞口巨大，这种风险通过长寿债券的交易，转移到资本市场中的投资人或投资机构。通过发行长寿债券，将债券收益与死亡率挂钩，从而实现长寿风险的转移。能够发行长寿债券的机构通常是资信水平突出的金融公司。长寿债券的收益和风险程度很大程度上取决于标的人口的死亡率。因此，精确的预测人口死亡率是长寿债券定价的关键，其精确程度直接影响到长寿债券的定价合理性和长寿风险的管理水平。
近年来，对长寿风险证券化和对冲的研究成为了养老金行业的研究热点。国内外的研究侧重于三个子方面：长寿风险中的死亡率预测、长寿债券定价模型以及长寿证券化衍生品的开发。Lee和Carter (1992)将死亡率建模为一个未观测到的时间序列强度指数和一个年龄参数的线性函数。这个模型的优势之一是对不同年龄组调整相应因数，因为死亡率改善和极端事件的发生对不同年龄段有不同的影响强度。这样，Lee-Carter模型合理地描述了关于时间和年龄的人口死亡率的三维表面。该模型的观测结果成为了死亡率长期预测的标准，被美国统计局采用。作为人口死亡率模型的基石之一，Lee-Carter框架后来被不同的学者扩展。Zanjani (2002)提出，长寿和死亡的正负向跳跃是保险公司承担风险的重要来源。Chen和Cox(2009)建立了一个复合泊松与正态跳跃扩散过程的模型。模型中死亡率跳跃只具有一期的短暂效应，所以跳跃分布是无偏且正态的。本文引用复合泊松双指数跳跃扩散过程来分别衡量长寿和死亡跳跃，更加符合死亡率时间序列增量的偏度和峰度，和实际数据拟合程度更佳。Cox, Lin 和Pedersen (2010)建立了能同时刻画长期长寿跳跃和短期死亡跳跃的模型。相比之下，本文中的复合泊松-双指数跳跃扩散模型具有更少的参数和更简单的长寿债券定价表述形式。
国内研究较多基于国外已有模型的发展和检测。2000年，侯长荣、余松林和陈心广将Lee-Carter模型运用于预测中国农村地区男性人群的年龄死亡率。尹莎（2005）运用Lee-Carter模型对中国男、女性人口死亡率分别进行预测，并将预测结果与中国国家统计局进行比较，说明Lee-Carter模型预测结果较优。余伟强（2006）寿险对长寿风险及其证券化进行了介绍，但未进行实证方面的研究。陈秉正，祝伟（2009）梳理了死亡率预测研究由静态模型向动态模型转变的发展脉络，探讨了长寿风险管理中政府应承担的作用，初步探讨了中国政府和寿险公司的长寿风险管理策略。

二．样本选取与模型
本文提取了从1982年到2009年共计28年间的年龄别死亡率原始数据。死亡人口数代表每个年龄组内1000人中的死亡人数。一共分成17个年龄组分别统计死亡率：0至4岁，5至9岁，10至14岁，以此类推每5岁分为一组，直到75至79岁，最后为80岁以上年龄组。数据统计合并了性别和民族等因素。1982年至1988年的数据来自《中国妇女生育节育抽样调查报告集-死亡卷》。1988年至2006年的数据来自《中国人口统计年鉴》。2006年至2009年的数据来自《中国人口和就业统计年鉴》。
运用Matlab软件，我们将中国1982到2009年的年龄别死亡率做出三维图，如图1所示。图2显示了几个代表年龄组死亡率的折线对比图，包括了2个年轻组和2个年老组。图3呈现了中国1982年到2009年年龄别死亡率对数值的各年情况。
我们从三维图和折线图中能清楚地观察到中国八十年代以来人口死亡率的走势和特征。在图1中，横向对比发现，在每一个年龄组死亡率都呈现出普遍的下降趋势。年老组，如80岁以上年龄组，死亡率从0.38下降到0.05；年轻组，如0至4岁组，死亡率从0.006下降到0.0008。这种下降趋势也从侧面说明了在所有年龄人口平均寿命的延长。通过纵向对比，我们发现人口的分年龄死亡率呈现出典型的J形模式特征，任意选取一年，都有婴幼儿死亡率较高，青少年死亡率降至最低，到老年死亡率迅速上升。随着医疗条件和生活水平的进一步提高，各年龄死亡率将持续缓慢下降。
在图2中，年老组的下降趋势较年轻组更为显著。比如，0至4岁死亡率在考察区间仅下降了0.018。而在相同时期，80岁以上年龄组死亡率下降了0.36.这也从侧面反映出年老组的寿命增长也更为显著。死亡率下降幅度在各个年龄段之间由大到小排序是：老年组>婴儿组>中年组>青年组。由此可见，我国人口死亡率的大幅度下降，死亡模式的迅速转变，与老年组年龄别死亡率的迅速大幅度下降有密切关系。
从图3我们可观察到绝大多数年龄段的死亡率对数值呈现线性下降的趋势。对数值的显著下降说明该年龄段人群死亡情况逐年改善；而上升的态势表明死亡情况逐年恶化。
此外，死亡率的上下浮动表现为随机性，这一特征在80岁以上人群中表现尤为突出。因此可知道死亡率随时间和年龄的变化而变化，可用随机死亡率模型进行死亡率预测。
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图1. 中国年龄别死亡率三维图，1982-2009年
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图2. 中国年龄别死亡率组间对比，1982-2009年


图3. 中国年龄别死亡率对数值折线图，1982-2009年

（一）Lee-Carter模型
在Lee-Carter模型中，年龄别死亡率表示在t年x年龄组的死亡率，它被分解为年龄参数和，和时间序列参数。

                                          （1）
或者，
                     （2）
这里，表示各年龄组死亡率自然对数的平均水平，仅与年龄相关。是年龄因子对时间序列参数的敏感度。是t时间死亡率整体水平，仅与时间相关，又叫时间序列因子。是误差项，包含模型中未单独考虑的所有剩余年龄组效应。
因为该模型只包括预估参数，和未知指标，所以不能用一般回归模型进行预测，而要用矩阵奇异值分解法（SVD法）来估计年龄效应参数和，并产生死亡率时间序列因子。
SVD 法包括两个步骤。第一步通过回归产生，第二步通过重新估计产生。首先我们需要做一个正态化假设，即加总为0，加总为1。由此假设，可得等于的时间平均值：
                               （3）
因为的总和为1，等于（近似等于）的年龄加总。这样，对于每一个年龄组，每一个可以通过对回归得到。
建立样本回归函数：

根据最小二乘法原理，求出的估计值应使得误差平方和最小，即使

最小化，求出来的

就是最小二乘估计。
第二步，利用第一步中得到的和，采用迭代法重新估计时间序列因子。如（4）式，等式左边是t年的真实死亡人口总数，等式右边是t年估计的死亡总数。其中，是t年年龄组x的人口总数。
   （4）

（二）Lee-Carter模型参数估计
通过Matlab软件编程进行SVD分析，得到拟合的如表1所示。与各年龄组之间的关系如图4。与各年龄组之间的关系如图5。
从图4可以看出，婴幼儿年龄组和老龄组死亡率自然对数的平均水平相对较高，说明他们的平均死亡率较高；而青年组的较小，最小的是10到14岁年龄组，仅为-7.5867，说明他们的平均死亡率低。随着年龄的增长，平均死亡率有逐渐上升的趋势。这些都与实际经验相吻合。
从图5可以看出，低龄组人口的值相对高于高龄组。最大为0.1204，出现在0到4岁年龄组，可用婴儿死亡率较高，对死亡率趋势的变化最为敏感来解释。

表1年龄效应参数回归结果，1982-2009年
	年龄组
	
	

	0-4
	-5.1061
	0.1204

	5-9
	-7.3710
	0.0813

	10-14
	-7.5867
	0.0617 

	15-19
	-7.1526
	0.0662

	20-24
	-6.7756
	0.0526

	25-29
	-6.7210
	0.0377

	30-34
	-6.5758
	0.0202

	35-39
	-6.3412
	0.0328

	40-44
	-5.9867
	0.0346

	45-49
	-5.5884
	0.0426 

	50-54
	-5.1560
	0.0508

	55-59
	-4.6676
	0.0580

	60-64
	-4.1348
	0.0624

	65-69
	-3.6327
	0.0592

	70-74
	-3.0987
	0.0625

	75-79
	-2.6409
	0.0635

	80+
	-2.0714
	0.0936




图4. 不同年龄组的估计值


图5. 不同年龄组的估计值

的估计值与各年份关系如图6所示。正如我们之前所讨论，时间序列因子的递减趋势显示了死亡率随时间改善的趋势。现在我们需要引入一个能够精确描绘的形状、趋势和跳跃过程的模型。为此，我们做出的分布直方图来帮助观察，如图7所示。通过计算，的均值为-0.6080，方差为0.9084，偏度为-0.4927，左偏。图7中的曲线为标准正态分布曲线，对比发现，的分布呈现出高峰和厚尾的特征。
以上分析需要模型具备几个特征：首先，的跳跃呈现随机的特性，需要模型中包含随机项；第二，图7中的包含了正数值和负数值，而由于几何布朗运动无法由正数的起始值产生负值，所以无法适应要求；第三，跳跃现象是双方向的。由于的频数为7，而均值是小于0的，很大程度上影响和控制了正向跳跃（死亡率时间序列因子的突然上升）发生频率较高，强度较大，而负向跳跃（死亡率时间序列因子的突然下降）频率较小，强度相对较小。死亡率时间序列因子的显著下降暗示了寿命的延长。但是这种下降具有不对称频率的跳跃。因此，对称的正态分布，如Chen和Cox(2009)提出的模型无法满足对不对称跳跃的描述。而从人口统计学的角度考虑，负向跳跃一般与多种医疗条件的改善相关。医疗技术自从八十年代以来快速发展，基因工程，器官移植技术的逐渐广泛使用等几次大型科技进步在临床的应用对死亡率的改善起到了一定的促进作用。他们发生的频率可能不大，且这种效应是长期而轻微的缓慢变动。而正向跳跃可能是短暂的（如1918年的西班牙大流感）或者是长期的（艾滋病）。而在中国，八十年代以来艾滋病和癌症等重大疾病的蔓延，以及多次较大的瘟疫灾害，如禽流感、非典型性肺炎、汶川地震等综合效果导致数据上表现为死亡率上升的频率相对较高，且抵消了医疗条件改善的效应。
综上所述，我们引入一个双指数跳跃扩散模型来描述人口死亡率正向和负向跳跃的不对称性。双指数跳跃扩散模模型（DEJD模型）首先由Kou和Wang 2004年在论文《Option Pricing under a Double Exponential Jump Diffusion Model》提出，用来进行期权的定价。Yinglu Deng和 Patrick L. Brockett等人在2011年首次将该模型运用于寿险定价领域。

[image: ]
图6.死亡率时间序列因子，1982-2009年

[image: ]
图7.真实的密度直方图与标准正态曲线的对比

（三）双指数跳跃扩散模模型（DEJD模型）
用连续微分变量来描述。模型基本结构为：
                      h                 （5）
是标准布朗运动，是参数为的泊松过程，描述了跳跃的期望频率，越大，死亡率时间序列中跳跃发生的次数越多。是一系列非负独立同分布随机变量。为双指数分布，其密度函数为

                                         （6）
[bookmark: OLE_LINK10][bookmark: OLE_LINK9]具体来说，人口死亡率时间序列受到3个力共同作用。首先，（5）式第一项说明人口死亡率总体具有线性下降的性质和趋势，表示瞬时期望漂移率。波动的特性分为两个部分：即所谓的白噪声，被放大了倍，为瞬时标准差；此外，在每次泊松过程N事件发生的时刻T，在原来的基础上有一个跳跃，跳跃通过双指数函数描述，代表了此泊松跳跃的在间隔内的增量。双指数函数中的参数p和q分别表示了正向和负向跳跃的比例，因此代表正向跳跃的期望频率，q代表负向跳跃的期望频率。表示正向和负向跳跃的强度。当时，正向跳跃被指数密度函数描述，参数为，越大，正向跳跃强度越小；当时，正向跳跃也被指数密度函数描述，参数为，越大，负向跳跃强度越小。这样，正负向跳跃被参数不同的相似分布刻画了，可以分别描述跳跃的不对称性。

（四）DEJD参数估计和结果分析
使用极大似然估计（MLE）来估计参数。用表示死亡率时间序列，时间间隔相同。一时期的增量独立同分布。一时期增量的密度函数为：

（7）
其中，，是一时期增量的条件密度函数，条件为增量中正负向跳跃的次数（m,n）。

(8)

(9)

(10)

(11)
则包含T个等间距增量观测的对数似然估计为：

其中，，。然后我们就可以估计参数。
使用Matlab编程，我们得到极大似然参数估计值：


极大似然估计值L=-38.1445
这里，代表正向跳跃和负向跳跃的强度。越大，跳跃强度越小。根据结果，，说明正向跳跃的强度大于负向跳跃。代表正向跳跃和负向跳跃的频率。越大，跳跃频率越大。由于=0.4>0.05=，说明正向跳跃的频率大于负向跳跃频率，与图7中的实际观测结果一致。

（五）模型对比
图8显示了DEJD模型跟真实死亡率增量的拟合情况，红色曲线是由DEJD模型的估计参数产生。
[image: ]
图8 真实值与DEJD模型拟合

与Lee-Carter模型进行对比。首先，DEJD模型的均值和仅包含单纯布朗运动的Lee-Carter模型均值相同，，但DEJD模型的标准差显著小于布朗运动模型，。这两个数字的对比反映出DEJD模型的拟合效果更好。究其原因，是因为正态分布不适合描述厚尾和高峰的数据，Lee-Carter模型将极端值包括在布朗过程中，导致布朗运动的变化性较大，所以标准差较大。而在我们的DEJD模型中，我们将极端值放在双指数跳跃扩散部分，所以方差较小。
此外，通过计算，我们得到Lee-Carter模型的极大似然值L=-39.5807，小于DEJD模型的似然值，也说明了拟合效果更好。

（六）风险溢价的计算
长寿风险衍生品较为前沿，与年金类等传统保险产品相比，产品数量和种类不算丰富，其市场是不完全市场。因此，在对这种衍生品定价时考虑风险溢价很有必要。风险溢价代表了承保公司或基金愿意为转移长寿或死亡风险而多支付的价格。在过去的研究中，（Blake, Carins, Dowd, MacMinn 2006,(Chen ,Cox 2009)一般采用由瑞士再保险公司设计的死亡率债券来计算风险溢价。
2003年12月，为了减少公司日益严重的死亡率风险，瑞士再保险公司发行了期限为三年的死亡率债券。长寿债券中涉及的利益主体有投资者或投资机构，寿险公司，特定目的机构（SPV），投保人。图9是长寿风险的产生和分散过程：

 (
长寿风险产生
投
保
人
寿险
公司
长寿风险分散
SPV
投资者或机构
年保费
年金
再保险费
保险赔付
长寿债券价格
息票
)






图9. 长寿风险产生和分散过程图

投保人和寿险公司签订保险合同。投保人缴纳保费，寿险公司提供保险保障（即年金）。如果投保人寿命超出寿险公司预期，那么投保人得到的年金高于他所缴纳的保费，寿险公司的成本增加，长寿风险就产生了。为了分散这种风险，寿险公司向特定目的机构（SPV）购买再保险，SPV向投资者发售长寿债券。如果投保人寿命超出一定程度，SPV就必须用发行债券的收益优先赔付给寿险公司，剩余资金才会向投资人发放息票。这样，寿险公司能够保证较为稳定的经营资金，投保人也可以获得一定的保障。长寿和死亡风险被有效地转移给了SPV和投资者。但SPV和投资者的好处是得到了较高的风险报酬。
[bookmark: OLE_LINK26][bookmark: OLE_LINK25]Swiss Re死亡率债券期限为三年，总的发行本金为4亿美元，计息方式是在三月期的美元LIBOR基础上增加135个基点。死亡率基准指数是5个国家男女性各年龄段死亡率的加权平均值。投资者若要获得全额的本金，实际死亡率应当不超过基准指数的1.3倍。
以下是投资者的现金流：

其中，代表投资者本金的损失，即

（13）
Blake,Cairns,和Dowd 在2006年提出了风险溢价的计算方式。他们假定死亡率风险的市场价格是不变的，并用Swiss Re死亡率债券的价格进行了估计。2004年，Kou和Wang讨论了运用DEJD模型进行衍生品定价的方式。采用他们的结构，一个风险中性的DEJD模型结构如下，其中带*号的参数都是经过风险中性调整的参数：

（14）

（15）
整理（14）式得到：

（16）
根据Kou和Wang，特征函数为：


（17）
其中：

（18）
在（17）式中用代替，未来期望人口死亡率的闭合解为：

（19）
 运用（19）式，带入调整后的参数，就可以方便而快捷地预测未来死亡率的平均路径。这对与各期死亡率值直接线性挂钩的各种长寿风险衍生品来说十分方便。我们将在（七）中探讨。
考虑风险市场价格集，。通过固定2个值改变第三个来估计。步骤如下：
第一，基于已知的2009年死亡率时间序列值，用DEJD模型（5式）和参数值来模拟10000次后3年（2010年到2012年）的死亡率时间序列值，原始假设集为
第二，用式（2）和2009年各年龄段人口权重计算年龄段死亡率。2009年各年龄段人口权重（%）为：

表2. 2009年中国各年龄段人口权重（%）
	0-4
	5-9
	10-14
	15-19
	20-24
	25-29
	30-34
	35-39
	40-44

	5.16
	5.41
	6.30
	7.17
	7.52
	6.48
	6.76
	9.10
	9.64

	45-49
	50-54
	55-59
	60-64
	65-69
	70-74
	75-79
	80+

	7.93
	7.24
	6.79
	4.78
	3.44
	2.79
	1.93
	1.55



第三：计算T时期的期望本金：

其中，为本金的损失百分比，由（13）式给出。
第四，通过编程，重复第一到第三步，迭代调整风险市场价格集，使得预期的现金流折现值（年金加上本金）等于死亡债券的面额。
由于在中国市场缺乏现存的长寿风险债券产品，中国市场的定价信息匮乏，我们借鉴了Swiss Re死亡率债券的风险溢价定价，得到的长寿风险市场价格为：

表3. 市场中性时长寿风险市场价格
	
	
	

	6.15
	0
	0

	0
	0.21
	0

	0
	0.18
	0.18



（七）Q型远期定价示例
摩根大通公司推出了Q型远期作为在资本市场中对冲长寿和死亡风险的一种工具。与其他远期产品相似，Q型远期用确定的现期预测死亡率替换未来某时间不确定的真实人口死亡率。长寿和死亡风险的对冲如图10所示：
寿险公司承担了投保人的死亡风险。为了转移这种风险，它向投资银行（JP Morgan公司）支付与确定的预期死亡率挂钩的金额，投资银行到期向寿险公司支付与实际死亡率挂钩的金额。因此，寿险公司的收益为。当实际死亡率上升，投资银行就必须支付更多。这样，寿险公司由于死亡率上升必须多支付的赔付额从投资银行处获得了抵消。
另一方面，养老金机构向投资银行支付与实际死亡率挂钩的金额。投资银行向养老金机构支付固定的金额。所以养老金机构的收益为。当死亡率下降，人们的平均寿命延长超过预期，投资银行将向养老金机构支付得更多以补偿机构多支付的年金。这样，养老金机构的长寿风险得到了转移，转移给那些风险偏好的投资者。
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图10. Q型远期风险对冲结构
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图11.Q型远期产品的典型结构

图11是Q型远期产品的典型结构，根据我们的DEJD模型和以上结构，预期人口死亡率可以用式（19）得出：

（19）
[bookmark: _GoBack]在此，固定死亡率用 代替，是经过风险中性调整之后的死亡率，为各年龄段的人口权重。其中参数和相关数据在表4和表5中列出：

表4. 死亡率预测参数结果
	年龄别参数
	
	
	

	0-4
	5.16
	-5.1061
	0.1204

	5-9
	5.41
	-7.3710
	0.0813

	10-14
	6.30
	-7.5867
	0.0617 

	15-19
	7.17
	-7.1526
	0.0662

	20-24
	7.52
	-6.7756
	0.0526

	25-29
	6.48
	-6.7210
	0.0377

	30-34
	6.76
	-6.5758
	0.0202

	35-39
	9.10
	-6.3412
	0.0328

	40-44
	9.64
	-5.9867
	0.0346

	45-49
	7.93
	-5.5884
	0.0426 

	50-54
	7.24
	-5.1560
	0.0508

	55-59
	6.79
	-4.6676
	0.0580

	60-64
	4.78
	-4.1348
	0.0624

	65-69
	3.44
	-3.6327
	0.0592

	70-74
	2.79
	-3.0987
	0.0625

	75-79
	1.93
	-2.6409
	0.0635

	80+
	1.55
	-2.0714
	0.0936



表5.Q型远期定价参数，基于中国1982-2009年死亡率数据
	其他参数
	
	t
	
	
	

	数值
	-9.7994
	10
	-0.6080
	0.84
	0.415

	其他参数
	
	
	
	
	

	数值
	1.824
	0.89
	1.48
	0.11
	2.68



根据以上参数结果和已得的式（19），即可得到若该Q型远期在中国市场运用，10年期的，从而可以为10年期乃至其他年限的Q型远期合同定价。


三．结论
全球人口寿命的改善和保险规模、结构的变化，使得长寿风险的有效管理成为减轻养老金保险体系压力，和适应日益膨胀的保障需求的关键。
本文的研究具有广泛的现实意义。近几十年来发达国家保险业推行了一系列金融创新的衍生品来对长寿风险进行管理，如寿险保单贴现，住房反向抵押贷款等等。中国如果能够引入并使其健康发展，将寿险保单贴现或把占家庭财产比重最高的房产提前变现，就能补充养老金的严重不足，无疑在很大程度上缓解了社会和家庭养老的压力。而对于寿险保单贴现，平均剩余寿命的准确预估是保单贴现定价最重要的因素。如果被保险人大幅超过预期寿命，保单贴现公司可能无法如期支付预定报酬而破产。对于住房反向抵押贷款，金融机构主要基于借款人的年龄和预计寿命等来评估房屋价值，并依据人的平均寿命，将其房屋价值化整为零分摊到预期寿命年限中。可见，我国预期寿命的合理预估对于以上衍生品在我国资本市场的推行具有重大价值，我们的模型能在广阔的应用空间发挥重要作用。此外，本文中DEJD随机死亡率模型对死亡率的衡量，对于寿险公司制定合理的资产结构和社保基金入市的风险治理也都有理论和实践上的借鉴意义。
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Longevity Risk Modeling and Securities Pricing Based on China Mortality Rate

TIAN Meng 　DENG Yinglu


Abstract：Longevity risk has significant impact on insurance industry, pension system and social security system in developing and developed countries. Academic literature has paid more and more attention in this field. But research in impact of longevity risk to Chinese market is few due to the lack of data and literatures. This paper is the first to conduct comprehensive research in this field. This paper is based on the Lee-Carter framework and introduces a double exponential jump diffusion model to fit the time-series index with mortality data from year 1982 to 2009.This model captures both asymmetric rate jumps up and down and also cohort effect in mortality trends. Then the paper uses Swiss Re Mortality Catastrophe Bond to measure the market price of longevity risk and provides a channel to forecast future Chinese mortality rates. At the end, the paper applies the model to obtain the pricing of q-forward, a forefront longevity security.

Keywords: longevity risk; mortality risk; securitization; double exponential jump diffusion model  
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Table 5. Example of ¢-Forward Structure

Notional Amount $ 50,000,000
Trade Date 31 Dec. 2006
Effective Date 31 Dec. 2006
Maturity Date 31 Dec. 2016
Reference Year 2015

Fixed Rate

0.8765% (or 87.65 basis points)

Fixed Rate Payer

XYZ Investment Bank

Fixed Amount

Notional Amount x Fixed Rate x 100

Reference Rate

LifeMetrics Index

Floating Amount Payer

XYZ Pension or Annuity Provider

Floating Amount

Notional Amount x Reference Rate x 100

Settlement

Net settlement = Fixed amount - Floating amount
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