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主要议题  
中国巨灾保险试点项目方案 

中国巨灾和农业风险交易所模式 

中国健康保险交易所模式 

“东盟再保险公司”巨灾重建融资模式 

“金砖再保险公司”农业损失融资模式 

中国经济特区发展模式 
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“怀戴模式”创建人的两部教科书分析了1982-1988年和 

2015年两次国际再保险市场的危机并提出了相应的解决方案 
(左)1988年出版-怀特合编合著 ；         (右)怀特-戴敏联合编写 2015 
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十年来，怀戴投资有限公司、 怀戴再保险金融中心和美中合作基金会与 

中国政府机构、智库、院校和企业在经济改革与保险、再保险和金融发展
战略及实施方面有诸多探讨、交流与合作； 

我们致力于研究提供务实的、适合中国国情的、支持习近平
主席和李克强总理制定的“新常态”下的国家发展目标的 

政策建议和商业方案。 
 

八个分主题 

 

 
 
 

一．总结依靠再保险和巨灾债券的“政府-再保险人”合作模式不能有效保障低人均
收入国家的原因；   

二．总结再保险市场的现存危机、再保险人下滑的信誉以及巨灾债券价格、保障范
围和可得性的不稳定问题； 

三．中国巨灾和农业保险试点项目方案：巨灾重建和农业损失融资的 “怀戴模式”； 

四．保障农民收入和消费者食品价格稳定的“怀戴模式”的应用：中国农业保险试
点区和“金砖再保险公司” ； 

五．建立中国农业和巨灾风险交易所：芝加哥商品交易所模式 

六．建立中国健康保险交易所：纽约州和伊利诺伊州模式 

七．“怀戴模式”的“东盟再保险公司”； 

八．中国自贸区：如何借鉴百慕大成功的发展模式 
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第一部分  

再保险和巨灾债券 

不能为低人均收入国家经济 

提供可靠保障的原因    
 

 



低人均收入国家不具备发达国家拥有的发达的保险市场，但其
巨灾重建成本却与日俱增。以下两图展示了2008年全球各地区

的保费收入以及持续增长的巨灾保险损失赔付。 
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再保险公司只提供一个“唯一的”巨灾风险转移和重建融资
模式，即“政府+再保险人”,  并将其称为 

“有准备的应对巨灾风险的损失融资模式” 
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再保险公司向低收入国家提供的“政府+再保险人”模式是建
立在“消费者购买+政府补贴=为再保险人输送利润”的基础之上  

 

 再保险公司认为，低保险深度的国家政府应该通过资助保险
教育项目、推行强制保险或者将保险与银行贷款捆绑销售等
来教育或强制消费者去购买保险。当某些具有公共属性的保
险的保费收入不能带来利润时，政府往往会补贴保费，而再
保险人通过提供低层的无担保的巨灾风险保障就可以从中获
得利润。这将国内保险公司暴露在国际再保险人的破产风险
和索赔争议的危险下。 

 

再保险人将自身的风险进行转分保或转移给巨灾债券投资者。
政府和公众仍然承受着极端巨灾损失。再保险公司不会承保
过高的巨灾风险也无法将这些极端风险转移给巨灾债券投资
者。 
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日本：一个再保险人不能提供可靠巨灾风险保障的案例 

日本的人均国民收入是37800美元。“日本的财产和意外保险市场是仅次于美国
和德国的第三大市场，2009年实现超过1000亿美元的保费收入。2011年的日本
地震初步造成了超过1000亿美元损失，但因为该国保险市场的巨大巨灾保障缺
口，保险损失只有120亿美元。这一地震的最终损失接近1900亿美元。 

 

但是许多地震风险都由政府提供保险，或者根本没有保险。政府是居民住房损
失补偿的强大支柱。 

 

地震风险是许多保险公司选择剔除的特殊风险，因为它太贵了。在日本，有30%
的家庭有地震保险，但有一些地区的承保率只有10%。 

 

保险公司通常会设置赔偿金额上限。在一张商业建筑保单中，价值1亿美元的保
险标的只有1000万美元赔偿上限。如果该风险真的发生了，那被保险人损失了1
亿美元，但却只得到了1000万美元的赔款。” 
 
“Japan’s insurance market leaves major gaps,” Market Watch, March 18, 2011 
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尽管再保险人和巨灾债券投资者不能提供低收入国家可依赖的长期且充足的
巨灾风险保障，但关键，或只要能让某个国家对再保险产生依赖，那么在重
大损失年份之后，再保险人就可以提高价格，减少保障范围或者拒绝续保。
而这往往是一个国家最需要巨灾保障来重建经济和维护增长的时期。再保险

人的商业模式只允许其逐利，他们也精明地只提供1--3年的保障。 

“怀戴模式”的巨灾重建融资是建立在以贸易为基础的政府间和 

政府资助的长期合作关系， 是真正安全和有效的模式。 
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第二部分  

再保险市场的危机和 

不稳定的巨灾债券保障    
 

 



四家顶级评级机构（标准普尔，贝斯特，惠誉和穆迪）
对再保险行业提出“负面前景”的警告 

高盛2014年曾发表言论，“传统再保险人的商业模

式随着资本市场能够有效进出再保险市场的现状而
面临挑战，再保险人获得超额收益的能力显著下降，
并且不再存在。近些年一些低等级的巨灾损失粉饰
并掩盖了这些消极影响，但是在更接近平均损失的
年份，资本市场对再保险人盈利性的影响对逐利的
再保险公司股东来说会更加明显。 
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“怀戴模式” 

从根本上改变传统的巨灾重建融资方式 

1. 巨灾风险模型有用但不可靠。基于历史数据建立巨灾损失模型并通
过精算技术定价的方法不再可靠，因为巨灾的发生频率、严重程度
和地点与过去相比变化太多，基于现有的地质与气候技术不能准确
预测巨灾的发生时间、地点与损失。 

2. 再保险公司的巨灾保障与信用不可靠。因为：2005年以来持续被低
估的巨灾再保险价格；2008年以来债券投资收益持续走低；2013年
以来，将近34%的再保险人资本投入到股票市场（过去仅为4%）。 

3. （再）保险公司不应该承保巨灾风险除非他们能准确评估风险暴露、
合理设定累积风险限额、收取足额的保费并有充足的资本。 

4. 巨灾债券的可得性、价格和保障条款不稳定。 

5. 巨灾风险应该通过拥有充足资本的资本市场和期货市场实现转移和
重建融资，而不是通过相对较小的再保险市场。 
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“怀戴模式”分析两大类难题的互补关系 

 
 

1. 巨灾的发生频率和严重程度的
增加导致的保险和再保险公司
受重创的危机； 

2. 资金短缺的危机； 

3. 不充足的保费价格与投资回报
不足的危机； 

4. 风险评估不准确和承保模式危
机； 

5. 现有再保公司的商业模式危机； 

6. 破产的危机可能削弱中国贸易
伙伴的贸易能力。 
 
 
 

1. 巨灾的发生频率和严重程度的增加
导致的保险和再保险公司受重创的
危机； 

2. 持有过多持续贬值的外币债券的危
机； 

3. 不被允许投资外国资产的危机； 

4. 自保22%的人类人口的灾后重建成本
过于沉重的危机； 

5. 建立可持续发展和自控的金融服务、
再保险和保险行业需求； 

6. 赢取东南亚、非洲、美洲和全世界
朋友和伙伴的需求。 

全球再保险公司面临： 
 

中国面临： 

 

                      Copyright©2013 John & Daimin Milligan-Whyte  
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本图展示了新时期全球平均气温偏离历史 

平均值并持续上升的趋势 
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本图展示了巨灾发生频率的显著增长 
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巨灾再保险和巨灾债券的风险转移资本从1992年
的3500亿美元增长到2011年的3.5万亿美元。 

百慕大的再保险和巨灾债券市场 

提供了50%全球商业巨灾重建的融资保障 
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自2001年到2011年，当巨灾风险保障从1.5万亿美元上升到
3.5万亿美元时，全球最大40家再保险公司调整后的全部股东
权益仅仅从1700亿美元增加到3500亿美元。  

 

2011年，再保险公司的全部权益资本仅有3500亿美元，而这
些资本却支撑着17万亿美元的（再）保险市场。相比之下，
资本市场有着114万亿美元的雄厚资金（见下右图）。 
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2012年全球200家再保险公司的全部资本只有4800亿美元，  

保险连结证券（ILS）提供的资本为480亿美元。2014年底， 

ILS提供了680亿美元风险资本，占全球巨灾保障的20%。 

与此同时，再保险公司的全部资产为5780亿美元。 
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巨灾风险证券化的相对优势正冲击着再保险公司传统
的经营模式。买方可以直接与资本市场投资者商议  

保障条款—通常都比再保险合同条款优越。 
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巨灾债券将巨灾风险证券化，并使其 

能够在资本市场交易 

巨灾债券正快速抢夺再保险市场份额。再保险公司提供无抵
押担保的保障并追求10%到20%的利润回报，这在大多数情
况下无法与愿意接受5%到7.5%投资回报且提供全额抵押担
保的巨灾债券投资者竞争。 

 

巨灾债券比再保险赔付速度更快，而且经常拥有全额抵押担
保，因此消除了信用风险（再保险人拒绝或者不能支付赔款）
并减少了理赔纠纷。2014年，保险连结证券市场涌入680亿
美元资金，并为全球提供了20%的保障。而这一比例预计会
达到40%到50%。 
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不幸的是，巨灾债券并不是完全可靠的巨灾风险 

转移工具和融资来源   

当发生严重的巨灾债券本息损失或者资本市场金融危机时，巨灾债券投
资者可能会迅速离开这一市场，或者提高债券的价格并降低保障。或当
出现更有利的投资机会时，这些投资者也可以迅速撤离这一市场。 

 

如果保障的巨灾发生，巨灾债券的利息支付将停止，投资者失去部分或
全部本金。在可交易巨灾债券的发行中，建模公司和评级机构通常认为
投资者失去本息的概率不高于2%，这一点在目前总共发行的300多个巨
灾债券中是成立的。一些投资者愿意为了获取高回报而承担更高风险。
但是，在这2%的已发生的巨灾中仍有诉讼。 

 

投资者发现他们在其他资产组合中的损失与触发巨灾债券的损失不相关。
但是，一个在重要城市或金融中心发生的重大自然灾害将会导致资本和
股票市场某些资产的价值损失。AIR是国际领先的巨灾建模公司，它曾
警告一个在美国迈阿密和纽约海岸线登陆的5级飓风，有可能触发60%所
有已发行且有效的巨灾债券发生赔付。 
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左）   2015年4月28日《金融时报》指出巨灾风险证券化正威胁
着再保险公司的生存;              右）利用行业数据估计了全球历
史上最大的四次保险损失发生在当下可能造成的损失，如图所
示，后者明显高于前者 
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下图说明再保险市场正在集聚风险而不是分散风险 
2011年慕再、瑞再和汉诺威再拥有34.8%的再保险市场份额。
在不可预测的“风险新常态”下，风险的集中可能导致这些

公司的破产、再保险市场和全球金融系统的瘫痪。 
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再保险市场也在通过其他方式危险地集中风险。除了那三家
拥有34.8%市场份额的再保险巨头，其他再保险人也在彼此
间进行转分保。每个再保险人自己决定风险金额上限和风险
的组合。 
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下图展示了2008年全球10家最大的再保险公司       

吸纳了全球80%的再保险保费收入 
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以下两图分别展示了2009年10大再保险巨头的       

净保费收入和2011年他们各自的毛保费收入 
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以下两图分别展示了10家再保险巨头 

在2000到2010年有80%的非寿险市场份额以及 

2010年他们的净保费收入 
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下图展示连续10年巨灾再保险定价不足。即使在2005和2011两

大灾年后价格也未能上升。保险定价不足威胁着再保险公司的
偿付能力。严重的巨灾损失发生后，再保险公司和巨灾债券投
资者之间的竞争导致之前不充足的保险价格上升和保险保障范
围的进一步缩小。  
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再保险公司正在一个无法根据历史数据预测或 

模型化巨灾的发生频率、损失程度和发生地点的 

 “巨灾风险赌场”中赌博 
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巨灾的发生频率、严重性和保险/再保险标的的损失
程度假设决定了模型的预测结果。如下例所示， 

三家领先建模公司的预测结果与实际损失之间的差异。 
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自2008年以来再保险公司的债券投资收入很低  
 

再保险公司过去将63%的资产投资于债券，4%投资于公司股
票。在2013年，再保险公司的股票投资比从4%上升到34%。

这很有可能导致许多再保险公司突然间的同时破产， 
同时也将影响其他再保险公司的偿付能力。 
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下图展示了2001年和2008-2009年股票市场资产价值的大幅
缩水。再保险公司的股市资产在股市“调整期”可能减值，

并在重大巨灾损失后或金融危机中大幅缩水。 
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下图展示了1969年到2009年非寿险保险公司破产的原因分类，
其中投资失败导致破产的比例为7%， 

再保险无力支付导致破产的比例为3.7%。 
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再保险公司需要保障他们的长期偿付能力但可能在追求利益
和年度高回报的过程中承担不合理的风险。故此，在“不可

预测的巨灾风险新常态”以及争夺市场份额的权衡中， 

再保险公司有可能或正在冒道德风险。 
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这些是2011年再保险行业的表现和盈利水平 
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下图展示了2011年瑞再、汉诺威再和慕再的巨灾损失 

分别是其股东资产的21%、17%与14%。 

16家再保公司的巨灾损失介于股东资本的12%与38%之间， 

2011年是目前在“巨灾新常态”下保险损失最严重的年份， 

这提醒我们，再保险市场潜伏着能让其崩溃的系统性风险。 
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“道德风险”的典型案例 
全球最大的拥有超过1万亿美元资产的保险与再保险集团

（AIG）最终由于承担过多的证券化风险而破产。它“大而
不倒”的地位让美国政府不得不从纳税人基金拿出1800亿美

元来防止AIG的破产可能导致的全球金融系统的崩溃。 

在2011年，AIG依然是占14.9%再保险市场份额的 

第二大再保险公司。 
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导致劳合社重大改革的“LMX Spiral” 破产危机 
 
关键问题是我们无法知道这200家再保险公司的 
累积风险保障上限以及转分保过后他们承担了多少 
超过自身累积限额的风险。 
 
一些再保险公司声称他们设置了总风险限额因此能够控制他
们的最大可能损失。然而，他们也承认除了转移自己的风险，
他们还接受来自其他再保险人的风险。 
 
再保险人现在的行为与1982年把劳合社推向破产边缘的
“LMX Spiral”危机相似， 也正因为如此而导致了劳合社
重大的金融与结构改革。 
 
“LMX spiral是劳合社再保险人之间进行的灾难性地转分保
在危机发生之前的伦敦市场是被理所当然地充分理解和接受
的，然而其危险性仅有5篇公开发表的文章谈到” 
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2012年全球第八大再保险人Partner Re(“博纳再”) — 

具有代表性的案例 
 

 
该公司2005年的年度报告指出累积风险限额对保护其自身的

偿付能力有很重要的意义： 
 
风险：Partner Re的累积巨灾损失赔付已经超过了我们为此收取的净保
费收入。措施：（1）在每一个公司划分的风险区设置累积风险限额；
（2）将某一特定巨灾周期的净累积预测巨灾损失（损失减去净保费收入）
表示为可用资本的比例。 

 

限额：（1）任一风险区的单一事故累积风险金额不高于12.5亿美元；
（2）连发事件的累积估计净损失，比如75年周期，不高于7.5亿美元
（比如：最大区域累积限额的60%）。现状（2005年12月31日）：（1）
限额12.5亿美元和（2）7.5亿美元。Partner Re同时关注任一年份的单一
事故损失和连发事故（可能更小）损失。 

 

Partner Re 2005年设置的12.5亿美元和7.5亿美元的风险限额是值得怀疑
的，因为再保险人、建模和评级机构都被2005年美国发生的三场严重的
飓风灾害所震惊，这些灾害在过去通常被认为“100年才发生一次”。 
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2010年Partner Re(博纳再) 的首席执行官发表一篇文章 
名为“系统性风险：不存在的风险”， 

紧接着在2011年，该公司就损失了24%的权益资本 

《系统性风险：不存在的风险》写到： “与银行和对冲基金相比，我们
的流动性风险很低。非寿险再保险公司以非常低的杠杆率开展业务，
通常我们持有相当于自身资产15%到30%的流动资本，这一比例至少
高于银行两倍。这意味着，我们能够在不影响自身偿付能力的情况下
应对意外损失（50年或100年发生1次）。 

 

• 再保险是一个“碎片化”的行业，这意味着，我们能够承受任何一个
行业内再保险公司破产所带来的影响，并且这种能力，基于全球视角，
将持续有效，因此风险能够实现可持续的转移和分散。虽然行业内有
一些保险再保险集团，但在全球非寿险（再）保险市场却没有能与
AIG媲美的“金融集团”。 
 

• 我们希望监管机构能够放松对我们除偿付能力以外的监管，非寿险
（再）保险公司的经营模式具有很高的效率和恢复能力。非寿险（再）
保险公司应该被允许开展更广阔的风险/回报战略活动，并且能够自
主决定自己在风险/回报区间内的位置。这一切应该由我们自己决
定。” 
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美国地质调查局在2011年日本地震后承认“我们不能预测地
震……..但我们能够在地震发生10分钟后发出警告。”  

众所周知，大地震是周期性成群发生的，我们目前正处于8.6

或更高级地震的高发期内（左下图）。 

如果地震发生在大城市或金融中心，将造成极为严重的损失。  
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同样，没有人可以准确预测日益变化的气象巨灾的发生频率、
损失强度和发生地点以及再保险的损失，因为全球气候正快速

变化。这个图展示了2011年明显的气候异常变化与相关事件。 
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美国政府非常关注地磁风暴可能引发的 

数万亿美元的空间气象巨灾损失 



根据美国国家战略风险评估报告，在未来的10年内发生地
磁风暴的概率为6%到12%，而这对国家重点基础设施 

造成的损失可能需要4年来恢复和重建。 



再保险人坚持更多的巨灾风险应该获得再保险保障。果真
如此，一个再保险巨头的破产将对再保险市场和世界经济

带来多大的影响 ？ 
这张图是慕再关于大城市巨灾风险暴露的指数分布图。 

全部资产只有5780亿美元的再保险市场怎么能够支付一次1万亿美元或
者好几个1000亿美元的巨灾损失呢？ 2011年，16个再保险公司           

因为预测失误损失了股本的12%到38%。 
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一个再保险巨头的破产将对其他（再）保
险公司的偿付能力产生负面影响， 

并可能引发全球金融危机 
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《金融时报》在2009年11月29日报道称瑞再被监管者列
为跨国监管的重要对象，目的是为了减少像AIG这类 

超大型公司的失败可能引发的风险。 

 

 

 

9家国际保险公司被巴塞尔金融稳定局和国际保险监管协会列为系统

性重要公司。这些保险人将面临更严厉的监管和更高的资本要求，
因为监管者认为这对全球金融系统的良性运转非常重要。  

 

根据瑞再，“评定系统性重要金融机构的范围集中在个别机构，并
根据他们的资产规模或市场份额来评定。然而，这种在银行业使用
的“大而不倒”或“过于相关而不倒”的方法不应该在保险或再保
险领域使用，因为它忽视了二者的商业模式差异。“规模”也是分
散化，是保险人和再保险人至关重要的价值观念。实际上，通过在
不同国家、不同业务和不同风险进行风险分散让国际（再）保险人
如“风险吸收者”一般存在——平滑重大事件影响并给实体经济注
入资金。这让国际（再）保险人将风险移出（再）保险市场，而不
是成为风险源。 
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慕再、瑞再和汉诺威再 

均有较高的主权债券违约风险 

这三家再保险公司都将大量资本投资于固定收益证券，尤
其是政府或半政府债券（比如有些债券拥有显性或隐性的
政府担保）。2011年底这些公司的固定收益证券投资比率
在65%与89%之间。政府和半政府债券构成了他们所有固
定收益证券投资的50%，比如瑞再，它有80%投资于包括
非欧政府的政府或半政府债券。企业债券构成他们固定收
益投资的10%到16%，其中慕再的担保债券投资占固定收
益投资的28%，汉诺威再为14%。 

 

担保债券是一种债务工具，通常由银行发行，投资者将资
金转移给发行人，同时拥有对独立的“风险池”（由按揭
贷款、公共债务和贷款以及其他高质量资产组成）的优先
索赔权。 
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“大而不倒”的再保险人应该减少巨灾风险暴露 

以避免破产危机；低人均收入国家 

不能依赖巨灾再保险和巨灾债券市场 
 

再保险人与以巨灾债券为主的新兴巨灾重建融资市
场竞争，在这种环境下很难实现精算合理的定价。
为了保护他们的偿付能力，他们应该减少巨灾风险
暴露。由巨灾债券投资者填补这一空缺并寻求最大
可能的投资回报，他们也能够随时随地抽回对巨灾
债券的投资。这不是他们的核心业务。再保险人在
市场的不可抗力下被挤出巨灾保险市场。许多再保
险人最后不得不选择经营巨灾债券投资者的资金来
获取微利。 
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美国发出警告，将对中国使用经济制裁和战争手段，
这些行动会降低外国再保险公司赔付的可靠性 

 
2014年4月，美国政府曾公开宣布如果中国使用“武力或者强制手段解决领土争端”

（就像俄罗斯所做的那样），那美国将对中国采取相应制裁。美国军队声称他们将
“迅速重新夺回”钓鱼岛，而这一行动可能最后演化成战争。但美国没有宣布日本、
菲律宾和越南等国家与中国在东海主权发生争议对其实行的制裁。如果以上情况发
生，中国在技术上与美国和北大西洋公组织进入战争状态，外国再保险人的赔付可
能被制裁所制止。之后，中国在那些国家的资产面临冻结和被没收的风险。 
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第三部分  

针对中国巨灾保险试点 

介绍“怀戴模式” 

  
 

 



      中国寻找“创新路径”解决“发展难题”的传统 
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“怀戴巨灾和农业风险转移以及重建融资的模型框架” 

中国的农业与巨灾风险 

地域风险分散：转移给高评级
的国际再保险公司  

利用巨灾债券与其他保险
连结证券工具转移风险、

提供巨灾重建融资：      

先国内后国际 

国际期货、期权市场：风险
的转移与对冲，损失的融资 

将有限的风险转移到中国 
国有保险和再保险公司 
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采用“怀戴模式”设计的商业化运作中国巨灾和农业保险试点项目、巨灾、
农业和健康保险交易所、“东盟再”、“金砖再”和中国经济特区的发展
模式在我们2013-2015年的期刊文章和2015年的教科书《中国在建立科学
和可持续的全球巨灾重建融资体系中的潜力》中均有论述。 
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2013-2015年以来发表在中国财政部和商务部刊物《中国财政》(中文)和
《China International Business(中国国际经贸)》(英文)的系列文章 

介绍、推荐“怀戴模式”在中国巨灾保险试点中的运用。 

55 



 

 

                            “市政巨灾债券”  
 “在深圳和其他试点地区，相比使用不可靠也无法在全国推广的（再）保险方案，我们提

出应该由地方政府、其他政府机构或者国内保险公司发行拥有全额抵押担保的指数巨灾债
券承保全部巨灾风险，并设置25亿元或更高的限额，并规定初期只允许中国居民才能投资

并获得具有吸引力的利息回报。当承保巨灾发生时，投资者按比例失去本金但不损失利息。
当市场成熟后，外国投资者可以投资于中国的巨灾债券。”            

                                                            一《中国财政》总第672期《中国国际商贸》2014年9月
刊 
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Use Municipal Catast rophe 
Bond Solut ions in China’s 
Catast rophe Pilot  Projects

by JOHN & DAI MIN MILLIGAN-
WHYTE

Having China’s insurance and 
reinsurance companies underwrite 
catastrophe losses should not be the 
key focus in the new experimental 
catastrophe and agriculture pilot 
projects. 

Massive losses from catastrophe 
risks are too large to be f nanced by China’s 
insurance and reinsurance companies’ 
capital. They could seriously affect their 
financial stability. They should focus on 
less volatile, smaller, profitable risks. A 
capital markets risk transfer approach is 
better suited to China’s circumstances and 
needs. This article presents one of many 
capital market solutions that can overcome 
unaffordability and other deficiencies in 
using insurance solutions in the Shenzhen, 
Yunnan and other pilot projects. Using 
insurance solutions can make the need for 
government subsidies and costs of coverage 
larger as more coverage is provided. This is 
the f fth article in our series on how China 
can develop a sustainable, commercial and 
scientifically managed system increasing 
catastrophe and agriculture loss financial 
protection and decreasing government 
subsidies.

CIRC reportedly expects annual 
insurance premiums to increase from US$ 
296 billion in 2013 to US$ 733 billion in 
2020. How can such enormous annual, 
cumulative f nancial resources be used to 
fulf ll the State Council’s goal of creating a 
sustainable system commercially funding 
catastrophe losses?

In the U.S. 40% of catastrophe 
and agriculture losses are commercially 
transferred to insurance and reinsurance 
companies that are not government 
owned. But the U.S. government 
subsidizes catastrophe and agriculture 

insurance provided by government 
and non-government owned insurers 
an d rei n su rers. The prevai l i n g 
hypothesis among China and foreign 
insurers, reinsurers and experts is that 
government-funded catastrophe insurance 
pilot projects will enable Chinese to get 
used to having insurance and stimulate 
the private insurance market to launch 
non-subsidized products. Realistically, that 
won’t work quickly, if at all, in China due 
to entrenched cultural traditions and 
expectations of government funding of 
catastrophe recovery costs.

China can by-pass the limitations 
and ineff ciencies of insurance and 
reinsurance by using cheaper and safer 
capital market solutions such as fully 
collateralized catastrophe bonds. 

That is how State Council and 
CIRC can increase catastrophe protection 
while decreasing the subsidies and 
losses government pays. The difference 
between China’s agriculture insurance 
systems administrative costs and claims 
payment costs reveal another key problem 
with insurance-based approaches. In 
2013 government entities subsidized 
80% of 30.67 billion RMB in agriculture 
insurance premiums, up 38% year-on-
year, providing coverage for 214 million 
farmers. But these subsidies provided 
only 20.86 billion RMB in compensation 
to 33.67 m illion farmers. The 30% 
difference in the sizes of the subsidies 
paid to insurers and loss payments to 
farmers is 12.81 billion RMB. The current 
agriculture insurance arrangements have 
major deficiencies for farmers and 
government and cover only 45% of China’s 
total planting acreage.

China’s earthquake risks and losses are 
not currently and cannot be adequately 

covered by insurance. 
For example, China’s insurers paid 

merely 142 million RMB in claims to 
victims of the 7.0-magnitude earthquake 
in Sichuan that left over 196 people dead, 
13,400 injured, 300,000 people displaced 
and caused widespread property damage. 
Insurers received only 895 claims for 47 
fatalities and 121 injured cases. China’s 
insurers and reinsurers are state owned so 
when they insure or reinsure catastrophe 
risks they add subsidies costs plus 
transaction costs in merely transferring 
catastrophe losses from government 
to government owned entities. If they 
become insolvent by taking on catastrophe 
risks they will require government 
bailouts.

The pilot projects should focus on 
transferring catastrophe risks and 
losses to foreign and Chinese capital 
market investors. 

They can also be used to develop 
and test socialist market models with 
Chinese characteristics, which suit 
China’s consumers’ unfamiliarity with 
and reluctance to buy actuarially priced 
catastrophe insurance. That new strategy 
can work quickly and sustainably and 
does not rely on trying to get Chinese 
consumers and compan ies to pay 
actuarially priced insurance premiums 
plus creating profits for insurers and 
reinsurers. Using the capital market 
stakes advantage of China’s economic 
success instead of hoping that the private 
insurance market will provide non-
subsidized products. In various countries, 
governments are backing catastrophe bond 
issues. Investor demand remains high 
and the cost of sponsoring a cat bond are 
coming down. 

State Council and CIRC can use 
the international and domestic capital 
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markets to transfer catastrophic risks 
and pay for losses by allowing selected 
municipal governments to sell catastrophe 
bonds. State Council has recently approved 
municipal governments issuing bonds in 
eight highly populated cities that are pilot 
project locations. Why not experiment in 
the pilot projects with allowing selected 
m un icipal govern m en ts to i ssue 
catastrophe bonds directly into the capital 
markets? International investors demand 
for catastrophe bonds with appropriate 
terms is high and demand for catastrophe 
bonds exceeds supply. If demand is high 
for catastrophe bonds sold by Chinese 
government entities, the interest rates 
China would have to pay are reduced.

China’s f rst catastrophe insurance pilot 
program was launched on June 1, 2014 
in Shenzhen. 

I t covers the costs of medical 
treatment, disabilities and deaths that 
are caused by storms, heavy rain, cliff 
collapse, lightning, f loods, tornadoes, 
typhoons, tsu n am is, m udsl ides, 
landslides, subsidence, hail, water logging, 
4.5 Richter scale and above earthquakes, 
aftershocks and earthquake secondary 
effects and nuclear accidents caused by 
any natural disaster event. The coverage 
is for all the population in Shenzhen 
city administrative area, including the 
residents, tourists, workers and others. 
Government pays the premiums covering 
10 million people for these risks including 
nuclear risks. The total premium is 
36 million RMB, coverage for a single 
disaster event is said to be 2.5 billion RMB 
and maximum compensation for any 

benef ciary in a single disaster is 100,000 
RMB. A 30 million RMB catastrophe 
fund is also to be set up to supplement the 
insurance.

PICC issued the coverage for one year. 
But it reportedly retained less than 1% of 
the risk. The reinsurer is Swiss Re. Munich 
Re considered participating but declined 
because it viewed the rate on line price 
as inadequate and was concerned that an 
insurer with less than 1% retention of risk 
may not have “accurate risk consciousness”. 
In July 2014 typhoon “Wimason” became 
the first occurrence in the Shenzhen pilot 
project. According to Economic Daily, it was 
the most severe typhoon in 41 years and 
affected 468500 hectares of crops, caused 
the collapse of 37,000 houses, and direct 
economic losses of about 26,550,000,000 
RMB or US$4.4 billion.

Swiss Re uses catastrophe bonds to 
transfer medical, disability and mortality 
risks it takes to the capital markets. For 
example it owns Vita Capital V Ltd. that 
issued two tranches of mortality-linked 
catastrophe bond notes in 2012 to secure 
a fully collateralized source of multi-
year extreme mortality protection via 
risk transfer to capital market investors. 
Mortality catastrophe bonds cover large 
increases in mortality rates from events 
such as pandemics, influenza outbreaks, 
tsunamis, earthquakes, major natural 
catastrophe events, terrorist attacks, 
disease and epidemics. The Class D-1 
tranche notes were reportedly thought 
to have an attachment probability at 
which the investor would lose all or part 
of the fully collateralized principal of 
the bond of 0.34% and will likely pay an 

interest coupon in the range of 2.7% to 
3%. The Class E-1 tranche notes were 
reportedly thought to have an attachment 
probability of 0.8% and will likely pay an 
interest coupon in the region of 3.4% to 
3.8%. Swiss Re reportedly raised US$ 275 
million in protection for itself.

Yunnan is the location of a catastrophe 
insurance pilot project focused on 
covering housing and property losses 
caused by earthquakes. 

Catastrophe caused property losses 
rates may be ten times larger than casualty 
losses, such as those in the Shenzhen pilot 
project. Covering property losses would 
be much more expensive and the terms 
and pricing of earthquake insurance are 
difficult to negotiate. The Yunnan pilot 
project has reportedly made preliminary 
progress in earthquake insurance system 
research and in a tentative plan. The 
Turkish Catastrophe Insurance Pool is a 
useful model to consider in a pilot project. 
It acts as the earthquake insurer of last 
resort in Turkey, providing government 
backed, compulsory earthquake insurance 
for property owners. I t claims US$ 
5 billion in earthquake loss paying 
ability, which it created by its issuance 
of it’s Bosphorus 1 Re Ltd catastrophe 
bond in 2013, which raised $400m 
of fully-collateralized protection at a 
very competitive price. Other Turkish 
ear t h qu ake cat ast roph e bon ds 
are reportedly likely to be well received 
by capital market investors. China is 
a large potential source of catastrophe 
bond investment opportunities for such 
investors.
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“怀戴模式” 



 

  市政巨灾债券 (Municipal Cat Bond)发行示图 

 

  “怀戴模式” 



“巨灾应急资本方案” 
这个方案不使用再保险与巨灾债券,   但能提供具有全额抵押担保的巨灾风险保障      

(25亿元或更高)。深圳市政府或其他政府机构、国内保险人利用应急资本工具把巨灾

风险转移给投资者，该工具有全额抵押担保，并使用指数触发机制。初期，只有中国
居民可以投资于这项资产并获得高额回报。如果承保的巨灾发生，投资者将按比例损

失本金，但不会失去利息收入。在后期，国外投资者可以以相同的条款购买。”  

                                        — 《中国财政》总第683期；《中国国际经贸》 2014年9月刊 
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“怀戴模式” 



 
  巨灾应急信托帐户(Contingent Capital)运作示图 

“怀戴模式” 



第四部分  

用“怀戴模式”设计保障农民收入的 

中国农业保险试点和   “金砖再” 

  

 

 



“怀戴模式”保障中国农民收入并具盈利性，可在中国
农业 保险试点项目和 “金砖再”项目中运用  

          —《China International Business (中国国际经贸)》2014年4月、6月刊 
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中国应该建立全国农业
风险池，因为各区独立
应对风险的方案是区域
性集中风险。 

 

右表展示了中国各区不
同灾害下农业的期望损
失以及该区农作物产量
在全国的比例。 



 

中国以往农业损失浮动比例的可保性和可盈利性比现在不可预测的气候
变化对农业损失的影响而言更简单些。  

什么是目前不可预测的由于气候变化造成的损失浮动比例？ 

 



如图所示，1980-2002年中国的农业风险是可保的， 

但2003-2014的农业风险示图该是怎样？ 



2013年，中国政府对农业保险的补贴高达300亿元，而给农民获得的赔款只
有200亿元，连保险公司的盈利能力也成问题。如果中国采用“怀戴模式”

转移农业损失风险，那它将建立起一个可在全国推广的模式， 

还可以进一步推广到“金砖再”。 



第五部分 

中国农业和巨灾风险交易所： 

芝加哥商品交易所模式 
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美国CME集团(芝加哥商品交易所)的芝加哥电子交易所 
是能协助实现中国国务院、保监会和中国经济特区发展的需求和目标的 

最有效的借鉴模式 
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CME集团建立的气候和农业风险交易所 
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中国可借鉴芝加哥气候交易所模式，建立自己的气候风险转移和
损失融资体系。芝加哥模式之所以没能成功，主要在于美国保险

行业的抵制 + 2008年金融危机 + 为应对气候变化对经济的 

影响而建立的碳排放总量限制与交易模式而最终失败。 

2008年金融危机前 

芝加哥气候交易所的成功表现 

芝加哥气候交易所的失败原因：
2008年金融危机 



中国对农产品价格进行补贴。下图展示了中国和国际 

小麦价格的涨落趋势并进行了比较。 

中国政府如何能够实现可持续提供巨额补贴来保障对 

国家的政治稳定和经济发展都至关重要的农业呢？ 



下图：全球粮食价格面临危机： 
1990-2005年仅增长2.3%，而2005-2012年却增长了74%。  

 
(2013年瑞再Sigma报告) 



下图展示了2000-2012年粮食、金属和能源价格的趋势关系图
（数据来自世界经济论坛2013年年度报告）。这种相关性潜

藏着使用粮食、能源和金属期货对冲价格风险的广阔机会。
“怀戴模式”专注于使用这些金融工具的使用 

以实现农民收入和消费者价格稳定。 



CME集团也运营能源和金属价格风险对冲交易所。 

粮食、能源和金属价格变动的相关性暗示着非常大的 

通过该交易机制进行气候与巨灾风险对冲的机会 
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第六部分 

中国健康保险交易所的 

发展模式 
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美国纽约州金融服务厅保险部、“纽约州健康保险交易所”是 
最具借鉴价值模式以实现中国国务院、保监会和中国医保试点需求和目标的 
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我们建议中国保监会与美国伊利诺伊州保险部， 除纽约之外另一
个领先的美国保险监管机构进行接触、交流。 

（伊利诺伊州不使用奥巴马总统的“可负担医疗保险法”因为州长是共和党人） 
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美国的“可负担医疗保险法”依赖于三家再保险公司，该项目的
“风险走廊”特性需要充足的资本保障，很可惜在美国它没有得
到足够的资金支持。 
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第七部分 

“怀戴模式”的“东盟再” 
 



东盟国家正在尝试初期建立一个可靠和可承受的 

巨灾重建融资体系来保护其经济增长。 

他们如何才能实现这一目标呢？ 
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“怀戴模式”对设计、筹建东盟再保险公司的及其商业机制和
运营模式的建议请参阅本期《中国国际经贸》杂志  

                                      — China International Business  May, 2015 
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by JO H N  &  D A I M IN  M ILLIG A N -
W H Y TE 

T
his article explains why existing gov
e r n m e n t-p r i v at e s e c t or 
pa r t nersh ip models t h at re ly 

only on insurance, reinsurance and c at
a s t rophe b ond ma r ke t s c a nno t 
reliably protect lower per capita nations’ 
economies and pioneers Whyte Daimin 
Model for providing ASEAN governments w
it h re l i able c at a s t rophe re cove r y 
financing.

Market forces beyond reinsurers 
control and annual pressures for profits to 
satisfy shareholders and to attract 
catastrophe bond investors will undermine 
reinsurers’ ability to reliably finance 
catastrophe recovery risk and losses for 
lower income countries. The charts reveal the 
“new normal” of increasing catastrophe events 
worldwide and resulting use of 
reinsurance and catastrophe bonds to 
finance catastrophe recovery primarily in 
higher income countries. That has 
increased from US$ 3.5 billion in 1992 to US
$ 3.5 trillion in 2011. 

The United Nations warned in 2013 
that catastrophe losses so far 
in this century are in the range 
of US$ 2.5 trillion and “are 
spiraling out of control.” In 
higher income countries 40% 
of catastrophe losses are 
financed by insurance 
premiums. The chart shows 
the premiums per capita for 
life and non-life insurance 
in high and lower income 

regions.

Reinsurers hope to increase 
their profits from  low er 
incom e countries. 

However, reinsurers a
r e a l r e a d y p r o v i d i n
g more coverage than they 

can reliably model and perhaps pay 
losses on. Before 1992 huge reinsured 
catastrophe losses had been assumed in 
actuarial models to occur at predictable i nt
e r v a l s , s uc h a s “on ly once i n a 
hundred years.” In the “new normal,” a 
single “mega loss” or series of major 
reinsured losses of hundreds of billions 
dollars can simultaneously bankrupt 
many reinsurers. Reinsurers are also 
dangerously concentrating rather than d istr
ibut ing r isk . In 2011 t he fou r largest 
reinsurers, Munich Re, Swiss Re, 
Hannover Re and AIG, had 48.8 % of the 
global reinsurance market. In 2008 the 
world’s then largest insurance and 
reinsurance group with over US$ 1 trillion 
in assets, discovered it was insolvent 
because it had incompetently managed 
securitized risk it had assumed. AIG needed 
a US$ 180 billion bailout w it h t a xp aye
r f u nd s f rom t he US government to 
prevent its bankruptcy and a resulting 
global financial system collapse.

Catastrophe bonds securitize, transfer 
and m ake catastrophe risk tradable in 

the capital m arkets. 

I nves t or s a ssume i ncor rec t ly 
that major catastrophe losses will be 
uncorrelated with their investments in other 
asset classes. Catastrophe bonds are rapidly 
taking market share away from traditional 
reinsurance coverage. Reinsurers seeking 
profits of 10% to 20% from providing 
uncollateralized reinsurance cannot 
compete in many instances with 
catastrophe bond investors that have been 
willing to accept expected 5% to 7.5% profits 
from providing fully collateralized coverage. 
In 2014 US$ 68 billion was invested in 
catastrophe bonds and insurance linked 
securities, which provided 20% of global 
catastrophe coverage and may increase to 40% 
to 50%. 

The four m ajor rating agencies have 
issued “negative outlook” w arnings on 
the global reinsurance sector.

 “ T h e s u n  m a y h a v e s e t o
n  traditional reinsurers’ business model,” 
according to Goldman Sachs, “w it h 
capital markets able to efficiently enter and 
exit the market, the opportunity for 
reinsurers to extract excess returns has 

substantially diminished a
n d i s u n l i k e l y t o 
re-emerge, in our view. 
Low levels of catastrophe 
losses in recent years are 
masking the effect for 
reinsurers, but in more 
average loss years the 
impacts on reinsurers’ p
ro f i t ab i l i t y w i l l  b e 
more apparent to their 
shareholders seek ing 
prof i t s.” Rei n su rers 
are also suffering from 
low bond i nvest ment 
r e t u r n s s i n c e 2 0 0
8 . As a result the top 40 
reinsu rers repor ted ly i
ncreased thei r stock 

W hyte Daim in M odel for A SEA N

Catastrophe Recovery Financing
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market investments from 4% to 34% of 
their capital. This is very dangerous. Capital 
is safer in bonds. Stock market investments 
are not liquid to pay huge sudden 
catastrophe losses. The value of asset s 
i n s to c k ma rke t s plu n ge during 
“corrections,” such as one that is inevitably 
coming. In is also not widely apprec iated 
yet t hat t here are high correlations 
between major catastrophes and losses in 
urbanized centers and resulting stock 
market and financial crises. 

Catastrophe bond investors are also 
not reliable sources of capital to 
finance catastrophe recovery.

Interest payments to them cease 
and they lose all or part of the capital they 
invest if a covered catastrophe occurs. 
I n catastrophe bond issues, modeling 
agencies and rating agencies issue opinions 
typically indicating that there is no more 
than a low likelihood of investors losing 
their capital and interest. In only about 
2% of the over 300-catastrophe bond deals 
so far did covered catastrophe losses 
actually occur. But, a leading 
catastrophe modeling agency has 
warned in 2013 that one category 5 
hurricane making landfalls on the U.S. 
coastline, impacting Miami and New York, 
could wipe out as much as 60% of the 
tranches of coverage in all catastrophe 
bonds issued. The availability of catastrophe 
bond coverage can easily disappear or its 
pricing increase and coverage terms 
decrease when there are major catastrophe 
bond losses, or when other asset classes 
become more attractive to investors, or there 
is another financial crisis in the capital 
markets.    

The key problem  is that reinsurers 
provide the only m odels currently 

available. 

R ei n su rers a re p rom ot i n
g “government-private sector partnerships” 
in which governments teach or require 
consumers to buy insurance through 
funding education programs, making i
n s u r a nce cove r a ge ma nd ator y, or 
building insurance premiums into bank 
loan provisions etc. Since the premiums in 
lower income countries are low, their 
governments would subsidize premiums 
and thus reinsurers’ profits on the lower 
layers of catastrophe coverage reinsurers p
ro v i d e t h ro u g h u nco l l at e r a l i z e
d rei nsu rance t reat ies. T hat e x
poses insurers to the credit risk of 
reinsurers’ defau lt or i n solvenc y. 
Rei nsu rers distr ibute r isks t hey 
assume in t he reinsurance markets or to 
catastrophe bond investors that are 
typically fully collateralized. However, 
governments and the public continue to 
suffer the massive economic losses from 
peak layers of catastrophe risks. Reinsurers 
will not 

cover and cannot transfer peak losses to 
catastrophe bond investors. The coverage 
reinsurers’ offer in “government-private 
sector partnerships” they promote do not 
provide reliable catastrophe insurance and 
recovery financing for lower income 
countries.

A SEA N  is now  trying to develop w ays 
to reliably transfer and finance 
catastrophe losses. 

Its ten member governments need to 
find sustainable ways to protect their 625 
million people and interdependent 
manufacturing and trade economies. 
ASEAN is the world’s fourth largest 
trading group with combined imports of 
US$ 1.2 trillion and US$ 1.3 trillion in 
exports. ASEAN’s combined GDP growth 
rate is higher t han ot her emerging 
countries and developed economies. The 
average annual rate of economic growth 
across the ASEAN countries since 1990 was 
8.8% and GDP per capita increased from 
US$ 800 to nearly US$ 4000 in 2013. 
How can this growth be protected?

In A SEA N  only Singapore has a high per 
capita incom e and a w ell-developed and 
regulated insurance m arket. 

For nine of the ASEAN nations, it 
may be faster to implement, easier to 
administer and more cost effective and 
sustainable to develop a catastrophe 
recovery financing system that does not 
rely only on insurance and therefore 
only on reinsurers and catastrophe bond 
investors. Catastrophe insurance may 
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be too complex for many consumers to 
afford and understand, too unprofitable for 
indigenous insurers and international 
reinsurers to provide. It could be too 
expensive for many ASEAN nations’ 
governments to sustainably subsidize 
premiums after one or a series of major 
catastrophes. Even in countries with 
highly developed insurance industries and 
regulatory systems where up to 40% of 
catastrophe losses are paid for by premiums 
from consumers and businesses, insurers 
and reinsurers pay catastrophe loss claims 
slowly. For example, in the U.S. ten years 
after Hurricane Katrina, insurers and 
reinsurers have paid only 45% of insured 
claims. 

A SEA N’s indigenous insurers w ill be safer 
and m ore profitable if they do not w rite 
catastrophe insurance. 

For them to steadily develop they 
need to use there limited capital to only 
cover life and non-life insurance policies that 
exclude catastrophe coverage. They should 
only provide insurance that they are able to 
accurately model and charge actuarially 
sound premiums for. Each ASEAN nation 
will need to develop their own insurance 
companies and regulatory systems. It will take 
ASEAN as an economic community a long 
time to try to integrate ten insurance 
regulatory systems. 

Thailand is an instructive case study. 
After its 2011 flood losses, Thailand’s 

Deputy Prime Minister revealed that the 
three largest global reinsurers would either 
not deal with Thailand or demanded greatly 
increased premiums. He proposed the 
creation of a new major reinsurer for the 
ASEAN region, which we will refer to as 
“ASEAN RE.” Thailand established a 
National Catastrophe Fund in 2012 with US
$1.6 billion of government capital and 
guarantees. Several major manufactures 
forced to stop production during the f
loods remained in Thailand because the 
government assured them it was 
implementing mitigation investments and 
recovery strategies. By 2013 the Fund had 
sold over a million catastrophe insurance 
policies covering f lood, windstorm and 
earthquakes with US$ 1.7 billion in 
proportional reinsurance coverage. 
Households purchased 92%, small and 
medium size businesses purchased 7% and 
industrial enterprises purchased 1% of the 
policies. Standard premium rates 

were set from .5% to 1.25% of the amount 
insured. Premiums totaling about US$ 60 
million were paid to Thailand insurers. 
Households accounted for 58%, industrial 
enterprises for 26% and businesses for 16% of 
the proportional reinsurance coverage 
provided by the Fund that acts as the 
primary reinsurer. “Foreign reinsurers” 
covered losses in a layer from US$ 1 
billion to US$ 16 billion. But other “global 
reinsurers” were to be “reluctant to back 
the Fund “unless the price is right.” 

A SEA N needs to pool the ten m em bers 
catastrophe risks. 

T he US$ 1.6 bi l lion in capit a l 
Thailand’s government provided to the 
Fund plus the US$ 16 billion of coverage 
foreign reinsurers prov ided is only 
approximately 30% of the estimated US$ 
48.7 billion economic losses from the 2011 
floods. Each ASEAN nation has too much 
geographically concentrated risk to negotiate 
from a position of strength with reinsurers, 
catastrophe bond and other investors 
and lenders both before and after major 
catastrophe losses. In 2013, Thailand’s 
insurance regulator proposed a new model 
diagramed in the chart, which we will refer 
to as the “Basic Model.”

The Basic Model’s structure is good. 
But it does not have an adequate business 
model. 

It’s funded by equity investment and 
memb er sh ip fees and out side equity 
investors. An insurance company or risk 
transfer entity that is a “pass-through 
vehicle” would pool ASEAN memb e r s 
r i s k s , wh i c h wo u l d b e covered by 
insurance policies or non-insurance 
based parametric contracts. The 
insurance company or risk transfer 

entity would negotiate costs and terms of 
coverage for the risks with reinsurers and 
“RLS investors” which are catastrophe 
bond investors. In theory, the Basic Model 
would establish a large pool of business 
and resu lt ing compet it ion bet ween 
reinsurers and catastrophe bond investors 
that want to obtain its pooled business.

The Basic M odel w ill not w ork for 
several reasons. 

I t s h o u l d n o t u s e i n s u r a n c
e policies in countries that lack adequate 
insurance companies and regulations 
with the resulting slow catastrophe claim 
payments to millions of policyholders. It 
should not rely only on the availability and 
affordability of on-going insurance and 
reinsurance and catastrophe bond 
coverage. It should not be dependent f
inanc ia l ly on prompt , u nd isputed 
catastrophe recover y payments from 
them. It has to have its own, ample loss 
funding abilit y. It needs to raise an 
impressive, extremely large amount of 
start-up capital. It needs to be sure it has 
access to further rounds of massive capital, 
even without reinsurance and catastrophe 
bond coverage in place, if there is a series 
of major catastrophe loss years. It will not 
be able to attract commit te d long-ter m 
capit a l f rom investors if it cannot assure 
them it has unquestioned access to massive 
further capital, independent of their capital. 
That is essential to its solvency and 
continued operation after large loss years. 

A SEA N RE needs the com m itted support of 
a m ajor “outside equity investor.” 

C h i n a h a s t h e l o n g -t e
r m  commitment to the economic 
growth 
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of ASEAN, which currently generates 
approximately 10% of China’s annual 
GDP. It is contributing major funding to 
the One Belt, One Road initiative, which it 
is supporting with a new US$ 40 billion Silk 
Road Fund and half of the initial US$ 100 
billion for the Asian Infrastructure 
Investment Bank. Protecting those loans 
and ASEAN’s economic grow th will 
increase the requirements for the amount of 
catastrophe coverage. 

China is the “first m oving” strategic investor 
crucial to establishing ASEAN RE. 

It is able to provide the massive 
capital backing that ASEAN RE needs. 
Unlike the 10% to 20% profit reinsurers 
need, China is a st rategic investor. It 
has mu lt ifaceted, on going t rade relat
ionships wit h ASEAN nat ions. Unlike 
the reinsurers and catastrophe b ond i
nvestors, C h i n a c an ma ke a long-
term commitment to financially support 
ASEAN RE in both high and low loss 
years. As an enterprise risk management 
strategy protecting the solvency of 
ASEAN RE, China’s support ameliorates 
the deficiencies of it relying on l y on whe
t he r r e i n s u r a nc e a nd catastrophe 
bond coverage is available and priced at 
affordable costs. China’s suppor t enables 
ASEAN R E to t a ke advantage of the 
fully collateralized protection offered by 
catastrophe bond i nves tor s a nd ach ie
ve comp e t it ive pr ic i n g a nd terms 
for rei nsu ra nce coverage, when it is 
credit worthy and has attractive terms and 
pricing. Unlike the post-catastrophe loans 
provided by international development 
banks, this ASEAN RE business model 
does not interfere with the sovereignty of 
ASEAN governments.

Ch i n a h as t he hu ge f i n anci a l 
resources needed to enable ASEAN RE to 
negotiate as a highly capitalized, large 
source of pooled long-term business w it
h ot her potent ial outside equit y 
investors, reinsurers and catastrophe 
bond investors. China Re’s shareholder, 
China Investment Corporation has assets of 
US$ 653 billion. That is equivalent to the 
US$ 578 billion total assets of all the 
international reinsurers plus US$ 68 
billion assets currently provided by 
catastrophe bond investors. China 
Investment Corporation’s shareholder, 
the People’s Bank of China, holds US$ 4 
trillion in liquid foreign currency reserves 

and bonds issued by many national 
governments.

A SEA N  RE should only provide 
catastrophe risk transfer and recovery 
financing directly to the governm ents in 
its pool m em ber countries. 

It is then up to each government to 
decide to use or not use an insurance 
based mechanism to disburse catastrophe 
loss payments. Gover nments cou ld 
use the type of National Catastrophe 
Reinsurance Fund, such as Thailand is 
using to support local insurers, or a bank 
distributed micro insurance scheme such 
as India is using, or other domestic 
distribution mechanisms for catastrophe 
recovery finance. This “one size does not fit 
all” approach to the distribution of 
catastrophe recovery funds recognizes t
hat ASEAN’s insurance companies and 
use of life and non-life insurance are at 
different stages of development. Attempting 
to create effective national insurance 
regulatory systems in different ASEAN nat
ions and to negot i ate a u n i for m , A
SE A N w i d e re g u l at or y framework 
will take many years. The Whyte Daimin 
Model also does not interfere with the 
self-determination and sovereignty of any 
ASEAN state.

A SEA N  RE needs “W hyte Daim in 

M odel” that includes the follow ing  
features. 

I t w i l l prov ide pa ramet r ica l ly 
triggered catastrophe recovery funding only 
directly to ASEAN governments. There is 
no loss sharing among ASEAN RE pool 
member nations. Instead the protection 
provided is known as “loss smoothing” for 
each individual ASEAN countries 
governments. Each government immediately 
pays ASEAN RE for the loss payments it 
receives from ASEAN RE with a bond issue 
when a parametrically defined covered 
catastrophe occurs. ASEAN Re can hold or 
sell the bonds in the international capital 
markets. It can also raise capital in the capital 
markets by itself issuing bonds. Its credit 
worthiness and credit rating provided by its 
own huge capital, is further enhanced by the 
credit rating of its outside major strategic 
equity investors.

Our next article will explain further 
how the Whyte Daimin Model for ASEAN 
RE works, why its implementation is 
essential, and how it can take advantage of 
reinsurance and catastrophe bonds 
when the coverage they can provide are 
reliable and relatively inexpensive. This is 
the eighth article in our series presenting 
new models for catastrophe risk transfer 
and financing.

John Milligan-Whyte designed the Whyte Daimin Model for ASEAN RE. He is 
chairman of Whyte Daimin Investments Limited and was Chairman of the Committee 
Advising Bermuda’s Minister of Finance on Reinsurance and Insolvency, member of 
Bermuda’s Law Reform Commission and the United States National Association of 
Insurance Commissioners’ Advisory Committee, which drafted the US Model Insurance 
Act and Vice Chairman of the Insurance Section of the American Bar Association. He 
was a legal advisor of and a director of insurance, reinsurance and hedge fund companies 
from 1984 to 2008 in Bermuda, co-recipient of the 2002 Asian M&A Deal of the Year 
Award and was elected the first non-Chinese recipient of the China Business Leaders 
Summit’s Outstanding Business Leader’s Social Responsibility Award in 2010. 

Dai Min is a Research Professor and Chief Executive Officer of the Whyte Dai Min 
Investments Catastrophe Recovery Finance Center. She has advised foreign and Chinese 
companies since 1990 and was a currency trader on Wall Street and initiated the 
China Insurance Industry Leadership Program approved by the China Insurance 
Regulatory Commission, funded by XL Group Plc, at Wharton Business School and 
Renmin University.
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“怀戴模式”同样可应用于“金砖再保险公司(金砖
再)”的设计和筹建， 是中国在建立国内外金融服务
行业时的一个获利模式，它提供： 

 

1.   根据东盟各国（或“金砖”各国）的国情和需求，

提供由各国政府参与管理的，可负担的巨灾风险
转移和灾后重建融资保障； 

1. 平滑东盟国家（或“金砖”国家）的巨灾损失，保
障其经济发展水准和对华贸易； 

2. 推动领土、贸易和经济问题的友好协商解决， 

和谐推进“一带一路”的建设发展 。 
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下图展示东盟十国中，有九国人均国民收入和保险
深度很低。在保险行业不发达的国家通过提高保险
深度寻求再保险保障是不能为他们提供充足、可承
受或可靠的巨灾风险转移和融资来源的。 
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如果东盟国家本土保险公司缺乏充足的资本和索赔
处理能力，并且无法从企业和消费者获得合理的保
费收入，那么他们不承保巨灾风险会更安全也更能
实现盈利。 

对这些保险公司来说，要实现稳步发展，他们需要
使用有限的资本来源开展巨灾风险之外的寿险和非
寿险业务。他们应该仅仅提供能够准确量化并能收
取精算合理定价的保险。 

 

每一个东盟国家都将会需要发展自己的保险公司和
监管体系，将10个国家融合为一个经济体建立保险
监管体系也将花费很长时间。 
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泰国再保险困境：一个启发性案例  

2011年洪水灾害过后，泰国副总理曾提出建立东盟地区的新再保险公司，
（这里我们称“东盟再”），因为“全球最大的三家再保险公司要么不想接
受泰国的业务要么就是要过高的保费”。在洪水灾害期间，一些重要的制造

企业不得不停止生产，并准备离开泰国。泰国政府向他们保证将采取风险
预防措施并建立灾后融资体系。 

 

2012年，泰国政府出资16亿美元（包括政府资金和担保）成立国家巨灾保
险基金。2013年底，基金已经卖出100万张巨灾保险保单，这些保单承保洪

水、风暴和地震风险。家庭、中小企业和生产工厂分别构成全部保单的
92%，7%与1%。标准费率为保险金额的0.5%到1.25%之间。保单的保费收
入共6000万美元，全部付给了泰国的保险公司。 

 

基金以第一再保险人存在，为保险公司提供比例再保险保障，分别为家庭、
中小企业和工厂提供了58%，16%和26%的保障。国际再保险人承担10亿到
160亿美元的风险层。但其他国际再保险人“均不愿承保此基金，除非保费
价格合适。” 
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上图表展示了截止到2012年5月2011年泰国洪水保险赔付的低效率与低比例；
下图是泰国政府2013年提出的国家巨灾保险基金的结构。 
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巨灾发生时，索赔凭证通常由不懂保险的被保险人提供。这些文件需要经
过保险公司、再保险公司和转分保人的审核修正认可，然后赔款从转分保

人支付给再保险公司后再到保险人，最后才付给被保险人。 

而被保人在灾后往往急需资金来恢复自身的经济和生活。 

即使在美国这样高度发达和监管良好的保险市场，飓风卡特琳娜（Katrina）
发生10年后，也只有45%的索赔请求得到了实际赔付。 
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泰国保险监管者2013年提出建立东盟再保险共同体 
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泰国监管者提出的东盟共同体的“基本架构” 
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“基本架构”的想法很好， 

但缺少合理的商业运作模式 
 

“东盟共同体”通过股权投资、会员费和外来股权投

资融资成立。作为“过渡工具”，保险公司或者风
险转移机构通过保单或非保险指数合约集聚东盟成
员国的风险。这一机构将与再保险人和ILS投资者

协商价格与条款。理论上，“基本架构”将建立一
个较大的风险池，从而引起再保险人和巨灾债券投
资者之间的争夺东盟风险池业务的竞争而获得较好
的条款和价格。 
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“基本架构”无法运作的几点原因 

它不应该： 

1.在保险行业和相关监管不发达的国家使用保险来提供巨灾保障，巨灾
赔付将非常缓慢； 

2.只依赖现存的再保险与巨灾债券的可得性与可负担性； 

3.期望从他们获得迅速和无争议的巨灾赔款。 

 

它需要： 

1.建立自给自足的迅速的损失融资能力； 

2.筹集足够的初期资本； 

3.保证在没有再保险与巨灾债券的保障时，它也能够在连续的灾年后获
得多轮的资金支持； 

 

以上对它吸引资本市场资金，以及保护自身在灾后的偿付能力与 

提供保障的能力非常重要。 

  

 
90 



“怀戴模式”的“东盟再”的特点： 

1. 直接向东盟成员国支付指数触发的巨灾融资赔款。 

2. 东盟再的成员国直接不存在损失分摊，取而代之的是为
每一个成员国政府提供的“损失平滑”保障。 

3. 当指数定义的巨灾发生时，各政府要立即向“东盟再”发
行与所得赔款等额的政府债券。 

4. “东盟再”可以持有或向国际资本市场出售这些债券。  

5. “东盟再”也可以自己在资本市场发行债券筹集资金。 

6. “东盟再”的信用评级和信誉将因其自身雄厚的资本， 

         以及外来重要战略投资者的高信用评级而提升。 
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1. “东盟再”将平滑成员国的巨灾经济损失并投资于灾前风险减轻项目来保 
      护各国的经济发展。  
 
2. “东盟再”利用自身的资本进行上述活动，同时也会使用价格合适以及有   
      全额抵押担保的再保险与巨灾债券保障。只要价格和条件更优越。 
 
3.   左图展示了灾后融资的三个阶段，右图展示了“东盟再”提供的平滑效应 
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“东盟再”将提供指数触发的综合(全风险)巨灾风险重建融资保障  
 
1） “东盟再”的成员国政府只需要支付相对较低的年会员费以支持东盟再的   
       日常运营，并且不会再支付其他费用，除非他们获得了巨灾损失赔付。          
       如果他们得到赔款，那么相对地，他们需要向东盟再发行与赔款金额相  
       同的主权债券同时向东盟再支付10%的担保费用。这将吸引许多主权基 
       金和资本市场投资者对东盟再的支持，并可能进一步减少现存再保险公 
       司的资产。 
2） 与再保险公司不同， “东盟再”的盈利能力不会受到严重灾年的消极影响； 
3） 亚洲平均每年占据全球巨灾损失的50%，但亚洲各国台风风险的地域关 
       性很弱。如下表所示： 
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我们建议中国成为重要的“先行”战略投资者， 

支持“东盟再”的建立 

1. 东盟与中国的贸易占中国GDP的10%。中国有维护东盟经济稳步发
展的长期战略需要。中国正注入大量资金投资于“一带一路”建设，
建立了400亿美元的新海上丝绸之路基金，并提供了亚投行初始资本
金1000亿美元的一半。 

 

2.   保护这些贷款和东盟的经济增长将增加对巨灾风险转移和重建融资
 的需求。 

 

3.  中国有能力提供东盟再需要的巨额资本。 

 

4. 与追求10%到20%利润回报的再保险公司不同，中国是一个战略投  

  资者。 中国与东盟国有多边的长期的贸易伙伴关系。 

 

5. 无论是在损失严重还是较轻的年份，不像再保险人和巨灾债券投资者，
 中国可以向“东盟再”提供长期的保障。 
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中国的支持将弥补“基本架构”的主要缺陷 

1. 中国对“东盟再”的初始投资与长期的资金支持是一个公
司风险管理战略，它将保护“东盟再”因仅依靠再保险和
巨灾债券的可得性或可负担性带来的偿付能力不足的风
险。 

2. 中国的支持让“东盟再”可以充分利用巨灾债券的全额抵
押担保优势，以及获得价格合理、保障充足以及信用良
好的再保险保障。 

3. 与国际发展银行和救助组织提供的灾后贷款不同， “东
盟再”不干涉东盟各国政府管理自身经济与保险行业发展
的主权。 
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第八部分  

借鉴百慕大的经济发展模式 

 
“怀戴模式”运用于中国保险试点区、“东盟再”  

和”金砖再”项目中将有效地催化，促进中国 

金融服务行业和周边国家经济的繁荣发展 

  
 

 



 

百慕大的成功是中国自贸区可借鉴的模式 
 百慕大是全球最具创新（再）保险公司的集聚中心， 

为全球3.5万亿美元的巨灾风险提供了2.7万亿的保障. 
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运用“怀戴模式”在中国巨灾保险试点区、“东盟再”和“金砖再” 将 

推动中国的单一城市或地区成为世界领先的巨灾和农业风险融资金融中心 
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百慕大30年的经济发展战略使它的监管法规和专业领域 

得到了高度的发展并吸引了全球很多高度创新、 

高度资本化、高度评级的基金和企业进入— 
每个红点代表一家顶级跨国公司 
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百慕大特殊的保险与再保险立法，使其成为了美国、欧洲和
其他国家的“免税金融特区”。下表陈列百慕大对大小不同和

等级不同的（再）保险公司的分类监管与要求。 
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百慕大公司支付了2005年三大飓风 

Wilma，Rita和Katrina的巨灾保险损失的25% 
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百慕大怀戴投资有限公司和怀戴再保险金融中心 

专注于中国的发展需求，以独特的智慧、经验和创新思维 

为中国及其贸易伙伴提供务实的政策建议和商业方案 

约翰.米勒-怀特（John Milligan-Whyte）利用“怀戴模
式”设计了东盟巨灾重建融资和“东盟再保险公司
（ASEAN RE）“的方案。他是怀戴投资有限公司董
事长和怀戴再保险金融中心主席。 曾任百慕大财政
部再保险和破产法改革委员会主席, 百慕大法律改革
委员会的委员, 协助起草了百慕大保险、再保险和公
司法规， 是《国际保险法规及监管章程》中“百慕大”
一章的作者； 美国保险总监协会美国保险法标准模

型草案专家工作组成员、美国律师协会保险分会副
主席、美国律师协会国际再保险和破产学会的联合
主席， 联合编撰了该学会教科书《国际再保险清偿
与破产法的理论与实践》。 从1984年到2008年出任

国际保险、再保险、对冲基金公司的董事和法律顾
问并获得过2002年的《金融法律评论》”亚洲最佳并
购交易奖”。2010年他成为第一个获得《红旗画刊》
“中国商界领袖峰会的杰出的商业领袖社会责任奖”的
外国人。 

jmw@whytedaimininvestments.com 

 

戴敏（Dai Min）是怀戴再保险金融研究中心的研究教

授兼首席执行官。是多篇发表在《中国财政》和《中
国国际财经（英文）》杂志的“金融保险”专栏文章的

联合作者。曾在纽约联合国总部和华尔街工作。自
1990年以来为中国、德国和美国企业和政府机构提供
发展建议建立。  2006 年建立了 “ 霍克斯密尔
(HACKSMERE)国际再保险年会“中国分论坛”，同年发
起了经中国保监会批准、XL集团赞助、美国沃顿商学
院和中国人民大学保险系参与的“中国保险行业的领
导力培训项目。 

dm@whytedaimininvestments.com 
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