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壹、目的

保險業為因應金融環境的快速變遷及開發新商品之需要，亟須利用衍生性商品來避險，以增加資金運用的績效及效率，為暸解美國人身保險業如何利用衍生性商品避險及保險監理單位如何監理該項作業，故有此項研究。美國人身保險業利用衍生性商品避險，除相關法令規定外，保險業須事先檢具衍生性性商品使用計畫，報經主管機關核備後方能依計畫實施，監理單位依據多項指標，如風險控管、衍生性商品使用情形、資產負債配合等指標審核該計畫並要求保險公司每季依所訂報表報主管機關。相關之避險定義、風險控管及實務運作等值得借鏡。

貳、過程

感謝受訪單位如紐約人壽（New York Life Insurance Co. Ltd）、大都會人壽（MetLife Co. Ltd ）及南山人壽（American Insurance Group, AIG ）等公司的大力協助，並感謝經濟部國際合作處及財政部長官及各相關單位之支持，使此研究得以順利完成。

參、心得

1、 美國人身保險業如何利用衍生性商品避險

（一）法規簡述

美國各州的保險法規並不完全相同，其透過國際保險監理官協會（NAIC）協調各州保險監理官，使保險監理政策能趨於一致，本次研究因參訪對象集中於紐約，故以紐約州為主要研究主軸。美國紐約州之保險監理，有關衍生性商品之規範主要於紐約州保險法第十四條（詳附件一），其規範重點如下：

１.可進行選擇權（Options）、認股權（Warrants）、利率上限合約（Caps）、利率下限合約（Floors）、利率範圍限定合約（Collars）、利率互換（Swaps）、利率互換選擇權（Swaptions）、遠期契約（Forwards）、期貨合約（Futures）及前述商品之組合契約（Combinations）用來避險。

２.可買進持股並出售買權（Covered Call），賺取權利金（Premium）。

３.可進行複製（Replications）交易，即買進公債，並賣出信用違約互換合約（Credit Default Swaps, CDS），使公債之殖利率提高至公司債之水準。所有複製交易之總金額不得超過保險業認許資產（Admitted Asset，即總資產扣掉非認許資產）百分之十。

４.買進各種選擇權、利率互換選擇權、認股權、利率上限合約、利率下限合約等總合價值，不得超過保險業認許資產百分之七．五。

５.賣出各種選擇權（Options）、利率互換選擇權、認股權、利率上限合約、利率下限合約等總合價值，不得超過保險業認許資產百分之三。

６.賣出各種選擇權（Options）、利率互換選擇權、認股權、利率上限合約、利率下限合約及涉及利率範圍限定合約、遠期契約及期貨契約之總額暴險，不得超過保險業認許資產百分之六．五。

７.保險業可買進或賣出一種或多種衍生性商品用來沖銷原有部位，不受前項６.之限制。

８.在合格交易對手外，任一個交易對手之交易金額不得超過保險業認許資產百分之一。

９.在合格交易對手外，所有交易對手之交易金額不得超過保險業認許資產百分之三。

１０.保險業在進行衍生性商品交易時，須先將衍生性商品使用計畫（Derivatives Use Plan，詳附件二）報經主管機關核備。

紐約州對於衍生性商品之監理係以認許資產之一定百分比，作為風險控管依據，並採事先核備制，監理單位須於九十天內核復，保險人補件須在四十五天內補送，否則退件，保險人補件後六十天，監理單位未函復視同核准。

（二）實務作業

１.規避匯率、利率、股價波動等風險（Hedging）

   為規避匯率風險，美國人身保險業通常利用遠期外匯合約（Currency Forward）、換匯換利（Cross Currency Swap）或選擇權（Options），將在國外收取之收入，換為以國內貨幣為基礎之貨幣，對於有些缺乏外匯之國家，甚至以實物（如石油）交換商品服務，則透過商品期貨（Commodity Future）來規避風險。

換匯換利（Cross Currency Swap）目前實務操作係由保險公司與銀行確認即期之美元匯率（假設1USD=35NTD），假設交易一千萬美元，約定每六個月由保險公司依六個月LIBOR（倫敦銀行間隔夜拆款利率）給付銀行，並由銀行依約訂利息以新台幣支付給保險公司，到期時由保險公司返還一千萬美元給銀行，銀行依期初之即期匯率返還新台幣給保險公司。交易架構如下：

CCS 現金流量（1）期初交易



                            （假設即期匯率1USD=35NTD）

CCS 現金流量（2）週期性之利息交換



CCS 現金流量（3）期末本金交換






此外，亦可運用選擇權及無本金交割遠匯（NDF）來進行避險，就選擇權、無本金交割遠匯及遠期外匯三者之比較如下表：

	
	優點
	缺點

	選擇權
	風險有限
	成本最高

	無本金交割遠匯
	不須實質交割
	成本高、價格變動大、風險大

	遠期外匯
	成本低
	須實質交割，風險高


為規避利率風險，美國人身保險業，如預期利率將走低，通常利用利率互換（Interest Rate Swap），將浮動利率換成固定利率，或買進利率下限合約（Floor，即購買一個利率賣權，將浮動利率之資產轉變成固定且利率下限的資產）；如預期利率將走高，則可利用利率互換，將固定利率換成浮動利率，或買進利率上限合約（Cap，即購買一個利率買權，將浮動利率負債轉換成固定且利率有上限之負債），惟利率若上昇太快，由於金融市場可提供之投資管道甚多，要保人可能會提前解約，以賺取更高之投資報酬，因此，實務上，為爭取客戶，其保單預定利率會考量同業水準，並收取適度之解約費用，以降低脫退率。此外，人身保險業因為業務之特性，隨著其產品的不同，亦必須考量其資產負債的配合（Asset Liability Match），故對於長期壽險，實務上，因存續期間（Duration）較長，故投資標的亦以長期債券為主，或買進利率下限合約、PO（Principal Only,只付本金商品，類似零息債券，以提高存續期間）；並利用利率互換，將浮動利率換成固定利率，以避免產生利差損，同時為避免交易對手（Counter Party）在利率持續下跌時違約（Default）之風險，可向外購買信用違約互換合約（Credit Default Swap），將交易對手違約之風險移轉出去；另考量利率走向可能不跌反漲或遞延年金產品，為避免利率上漲或下跌超過一訂程度可買進利率範圍限定合約（Collars，指同時買進與賣出名目本金相同之利率上限及利率下限合約），在利率下跌至一定水準，則延長投資商品之存續期間，利率上漲至一定水準，則利用利率互換，將固定利率換成浮動利率，並縮短投資商品之存續期間。

此外為規避利率風險，亦可利用利率互換選擇權（Swaptions），買入之投資人有權利在到期時，決定是否與賣出者簽訂利率互換合約，利率互換選擇權之標的資產為利率互換，履約價格為換利率（Swap Rate），亦即利率互換中固定利率。當支付固定之市場換利率高於履約換利率，買入利率互換選擇權者就與賣出者簽訂利率互換合約，以支付較低且固定之履約利率，反之，買方就不執行。

惟利用選擇權避險時，因選擇權之價格與標的資產價格之敏感度亦隨著標的資產之價格變動，因此實務上，須考慮標的資產價格、波動性、時間、利率及避險比率（Hedge Ratio）等。

為規避股價波動之風險，除了選擇權、資產交換（Swap）、指數遠期契約、指數認購（售）權證外，最常用且最直接之方式為指數期貨，主因指數期貨（Index Future）具又交易成本低、成交量大、流通性佳及信用風險低等優點，惟由於期貨與現貨價格有差距（基差），避險期間基差改變代表期貨與現貨漲跌幅度並不一致，使得一方之利潤不能與另一方之虧損完全相抵，避險損益後不等於零，因此基差風險在避險實務上，為重要考量因素。

美國經營人身保險業之立場，強調在風險控管下，賺取永續之承保收益，而非利用衍生性商品投機套利，精算部門通常會依其保險商品及分公司別計算合併利率存續期間差距表（Consolidated Interest Rate Duration Gap）範例如下：

××人壽合併利率存續期間差距表

五年期A級公司債假設利率  3.8%
	部門別
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當存續期間及凸性（Convenxity）差距為負值時，表示資產之存續期間須增加，否則一旦利率下跌，該保險公司可能產生利差損，甚或危及經營之穩定。

２.產生收益（Income Generation）

目前美國人身保險業在利用衍生性商品產生收益上，僅允許買進持股並出售買進選擇權（Covered Call），賺取權利金。在此架構下報酬之產生如下圖：







Covered Call 之報酬

由上圖可知，進行買進持股並出售買進選擇權時，若預期標的物價格上漲幅度低於執行價格（Strike Price），保險業將可多賺得權利金，惟若價格上漲高於執行價格，則保險業可能喪失標的物上漲之獲利機會。對保險業而言，此種交易之風險低又可降低持股成本，如果其交易策略原本就設定在標的物價格達到執行價格時就要增加標的物之部位，此方式剛好可同時達到降低持股成本及追隨市場（Follow the Trend）之交易茦略。

３.複製交易（Replications）。

前已述及複製交易係買進公債，並賣出信用違約互換合約（Credit Default Swap），使公債之殖利率提高至公司債之水準。

信用違約互換合約（Credit Default Swap,CDS）應注意事項：

（1） 信用違約互換合約只是將風險移轉，並未將風險銷彌。

（2） 信用違約互換合約（Credit Default Swap,CDS）交易架構：
  





由上圖架構可知，當保險業出售信用違約互換合約時，其實際已承擔標的公司違約之風險。至於信用違約，主要係指標的公司破產、無法付款、要求改變付款條件、拒絕付款或延期償付等事件。
４.總保酬率互換合約（Total Rate of Return Swap,TRRS）

總保酬率互換之買方轉移所有經濟利益及風險給賣方，但不將參考資產（Reference Asset,RA）移轉給賣方，而由買方繼續擁有參考資產，並將該參考資產所產生之現金流量及市價之增值交與賣方，至於賣方則支付買方資金成本（通常為LIBOR 加上一定利差）及參考資產因市價貶損的部分給買方。

總保酬率互換之雙方定期（每季）依參考資產之市價之增減移轉現金流量，買方不僅規避信用違約風險並規避因信用惡化所導致之參考資產價格下跌之風險。

總保酬率互換交易架構如下：



５.信用違約互換合約與總保酬率互換合約之主要差異

信用違約互換合約之買方只有在信用事件發生時，才能由賣方處獲得支付，而保酬率互換合約之買方只要參考資產之評等下降或利率上漲就能由賣方處獲得支付。

６.由恩隆（Enron）案看信用違約互換合約之主要風險

恩隆本為美國上市公司其信用評等為A，為了取得資金提高信用評等，將其應收帳款賣給特殊目的機構（SPV），由SPV向美國某大銀行購買總保酬率互換合約，某大銀行再回頭（Back to Back）向恩隆公司購買總保酬率互換合約，某大銀行為規避恩隆可能之信用違約，再向新加坡及南非之銀行購買信用違約互換合約。其交易架構如下：









資料來源：Monetary Authority of Singapore

就監理之立場，前述交易結構有以下幾點值得注意：

（１）恩隆銷售應收帳款給ＳＰＶ。

（２）ＳＰＶ發行債券（Note）以支付恩隆。

（３）投資銀行針對應收帳款向恩隆購買總保酬率互換合約。

（４）投資銀行向其他銀行購買信用違約互換合約（CDS）以規避恩隆此一交易對手之信用風險。

（５）此一交易架構最後改善恩隆之債務結構，但並未將應收帳款之風險銷彌，而是將風險轉移至新加坡及南非之銀行。
由於美國人身保險業允許出售信用違約互換合約，未來本國若開放人身保險業出售信用違約互換合約，就監理立場，本國保險公司須先熟悉交易對手之風險，以免重蹈新加坡銀行及南非銀行因出售信用違約互換合約，遭致恩隆案巨額損失之覆轍。

二、保險監理措施
如前所述，紐約州保險法第1410節規範人身保險業只能利用衍生性商品進行避險（Hedging）、產生收益（Income Generation）及複製交易（Replication），在其1401節規範衍生性商品之定義、衍生性交易、避險性交易、複製交易及各種衍生性商品。

（一）避險性交易（Hedging Transaction）

避險性交易係指利用衍生性商品以減少經濟損失之風險；而經濟損失係由於:

１.保險人已經取得或預期取得之資產或負債之價值、收益率、價格、現金流量或數量的改變所產生。

２. 保險人已經取得或預期取得之外國貨幣計價之資產或負債因匯率或暴險程度的改變所產生。

由前揭之定義可知，其避險之範圍相當廣，包括目前已取得之資產或負債及預期將取得之資產或負債，避險操作之工具相當廣，例如可購買利率期貨以降低未來負債部分可能產生之風險。
（二）複製交易（Replication）

複製交易係指利用衍生性交易或組合式交易與貨幣市場之投資個別或結合起來，用以複製另一個經核可（Authorized）之交易、投資或工具，以當作是貨幣市場之一個替代品。在美國進行複製交易須依據NAIC 規定填具複製交易表（Replication（Synthetic Asset）Transaction Form，RSAT，詳附件三），該表格由NAIC之證券評價室（Securities Valuation Office，SVO）所規定，用以評價該交易在店頭市場發生違約時，風險基礎資本（RBC）之係數（factor）。

（三）產生收益交易（Income Generation）

目前僅允許持有股票並賣出該股票之買權，讓保險公司賺取權利金。另外對於確定屬於保險公司所擁有之股票選擇權、認股權及轉換權（已達轉換條件之可轉換公司債）亦視同擁有股票而可出售買權。惟對於尚未能執行認股條件之認股權則不能視之為股票。

（四）衍生性商品使用計畫（Derivatives Use Plan，簡稱DUP）

在進行衍生性商品交易前，保險公司之董事會或督導投資之委員會必須先核准該項交易，確保執行、監控及稽核該向交易之人員適格並核可衍生性商品使用計畫（DUP）。

其次，保險公司之DUP須報請主管機關核備。而DUP在紐約州保險局第163條規定（Regulation 163）規範必須敘明:

１.衍生性商品投資之型態（Type）、到期日及分散性。

２.交易對手暴險之限制。

３.使用衍生性商品之限制。

４.與衍生性商品有關之資產/負債管理實務作業。

５.保險公司因涉及衍生性商品之使用其流動性之需要及其資本與股東權益之要求。

６.公司政策目標

７.保險公司衍生性商品策略與文件揭露及報告之關係。

另外DUP說明以下三個標準：

1. 管理監督（Management Oversight）。

（1） 需由高階主管負責衍生性商品交易，且每半個月實際交易部門須提供衍生性商品報告（Derivative Report）給高階主管。

（2） 由董事會或投資委員會定期審查並每季向主管機關報告。每年由外部稽核（External Audit）確認依據核准之程序進行衍生性商品操作。

2. 內部控制及報告。

（1） 避險之有效性。必須符合減少風險之基本要求，否則該筆衍生性交易就必須結清（close out）。至於減少風險層面，可從基差風險（basis risk）、信用風險、利率風險、市場風險、外匯風險及作業風險（Operation risk）等方向來檢討。

（2） 信用風險之管理。

3. 文件製作及報告。

（1） 文件製作-須揭露交易目的、流程、所應用特定之資產或負債（或組合）之衍生性商品，對於櫃檯買賣之交易須揭露交易對手名稱及暴險金額；對於交易所交易之商品須揭露交易所名稱及負責該交易之證券商。

（2） 會計處理--須依據保險法相關規定辦理。
   紐約州保險局第163條規定所謂之「合格交易對手」 （Qualified  Counterparty）其信用評等必須在ＡＡ-/Aa3等級或以上才行；「合格之經紀商與交易商」（Qualified broker or dealer）須依據美國證券交易法設立，淨資本額超過2.5億美元者；至「合格之銀行」（Qualified bank）指依據美國法律成立之本國或外國銀行或信託公司，資產超過50億美元，且經兩家獨立信用評等公司評等，信用等級在AA級（含）以上者。

至於交易對手風險，部分保險公司將其與信用風險結合，考量總和暴險，包括債券、衍生性商品及抵押貸款等，建立限額規定。至於信用風險通常以市價為基礎設定績效限制、訂定特定風險之容忍程度及個別證券/投資組合之報酬率標準，如果超過風險容忍程度，則部位必須重新檢討或終止。

（五）會計作業

美國財務會計準則委員會（FASB）對衍生性商品之會計處理，目前以1998年六月發布之第133號公報—衍生性商品與避險活動會計（Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities）為主要規範，該公報將企業之避險活動區分為公平價值避險、現金流量避險及外幣避險等三類。簡而言之，實務上衍生性商品會計處理可分三種：

1. 對於以攤銷方式認列避險項目。 

（1） 以攤銷之成本認列（如低於一年內到期則以成本認列）。

（2） 在衍生性商品存續期間內，如該商品已不再是有效之避險工具，則該衍生性商品必須改以市價（Mark to the market）並即時認列損益。

2. 對於以市價方式認列之避險項目。

對於以市價方式認列之避險項目，對於市價的改變須即時認列損益。

３.對於非避險之衍生性商品交易。

對於非避險之衍生性商品交易，須以市價評估，市價的改變須即時認列損益。

至於我國目前壽險公會正委託政治大學王儷玲教授研究「保險業從事衍生性商品交易之會計處理」中，預計將於九十三年完成。

（六）、相關報表

美國人身保險業除了依據證券管理委員會規定提報表10-K（Form 10-K）外，尚須依保險局之規定每季及年底填報衍生性報表（Schedule DB，詳附件四），該報表分五個部分（Part），每一部份再分幾節（Section）：

a.Part A 揭露所有選擇權、利率上限、利率下限及保險期貨選擇權。

Section 1 在本季（年底）所擁有（own）之部位。

Section 2在本季（年底）取得（acquire）之部位。

Section 3在本季（年底）結束（terminated）之部位。

b.Part B 揭露所有選擇權、利率上限、利率下限、保險期貨選擇權。

Section 1在本季（年底）出售（written）且正進行（in-force）之部位。

Section 2在本季（年底）出售（written）之部位。

Section 3所有以前出售（written）在本季（年底）結束之部位。

c.Part C 揭露所有利率範圍合約、利率互換及遠期契約。

Section 1在本季（年底）未平倉（open）之部位。

Section 2在本季（年底）出售（written）之部位。

Section 3在本季（年底）結束之部位。

d.Part D 揭露所有期貨契約及保險期貨契約。

Section 1在本季（年底）未平倉（open）之部位

Section 2在本季（年底）出售（written）之部位。

Section 3在本季（年底）結束之部位。

e.Part E 揭露所有衍生性商品之交易對手。

Section 1在本季（年底）之交易對手。

（七）風險控管

衍生性商品交易之監理重點之一即風險控管，經拜訪三家保險公司，發現各家公司均有其控管之方式及制度，僅就其中一家加以說明，該公司主要就風險監督、作業風險控制、風險資本之報酬及情境測試等四個主要區塊來處理，分述如下：

其架構為不斷檢討的過程如下圖


１.風險監督（Oversight）。

強調董事會及執行業務主管（CEO）必須暸解風險所在，在策略規劃下，使風險與報酬達到最佳化，並經由有效的內部稽核制度、法律遵循及外部稽核，達到風險監督之目的。依法令每季須向主管機關報告，公司內投資部門每月均應向董事會報告衍生性商品交易情形。

２.作業風險控制（Operational Risk Control）。

透過公司內部自行評估公司之優勢及弱點，承受適度之風險，採取行動方案（Action Plan），定期檢討並將實際作業流程、步驟明確列示，並註明負責人員，由內部稽核確認公司法令遵循。

３.風險資本之報酬（Returns on Risk Capital）。

強調獲取調整風險後之投資報酬，衡量公司整體風險（Aggregate risks），計算公司之經濟資本（Economic Capital）並依公司產品、部門逐次分配至個別證券，最後篩選前十個經濟資本，考量集中之風險暴露，分散風險並配合策略規劃，滿足信用評等及法定資本之要求

４.情境測試（Scenario Testing）

情境測試首先考慮流動性要求，其次對於主要風險（Predominate Risk）要做壓力測試（Stress Test）並進行極端情境（Extreme Scenario）分析。當情境測試無法得到滿意之結果時，此時須從新檢討風險監督等流程。

肆、建議

綜合前述說明，美國人身保險業利用衍生性商品避險之實務運作上已相當成熟，除了前述之選擇權、認股權、利率上限合約、利率下限合約、利率範圍限定合約、利率互換、利率互換選擇權、遠期契約及期貨合約外，目前法令亦允許結構型債券（Structure Notes）、股價連結債券（Equity Linked Notes）、不動產抵押債權擔保證券（MBS）、資產擔保證券（ABS）及信用債權抵押擔保證券（CMO）等，惟保險業本身之風險控管及資金運用之能力也要能配合，才能善用金融市場工具提昇績效及效率，否則如恩隆案例，出售信用違約互換之複製交易，就會蒙受巨額損失。此外，國外之監理措施，在我國近年強調放寬業務，嚴控財務之要求下，亦值得借鏡。

伍、附件

附件一：紐約州保險法第十四條

附件二：衍生性商品使用計畫範例

附件三：複製交易表（RSAT表）

附件四：衍生性報表（Schedule DB）
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