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第一章  緒論
台灣地處歐亞、大陸與菲律賓板塊交界處，地震發生頻繁，又常有颱風、洪水，造成國人生命、財產嚴重損失。八十八年集集大地震及九十年納莉颱風造成重大災害損失，已引發政府與社會大眾對防災與風險管理之重視，若能妥善規劃保險機制以分散災害風險，將可減輕政府與社會因天然災害所帶來損失之沈重財政負擔，進而確保受災者之經濟安定與心境安寧。目前政府相關部門皆已積極進行災害防治之工作，但災後之財務規劃亦屬重要。過去我國保險業對於所承保之天然災害風險，均倚賴國際再保險市場分散，然因受限於國際再保險業之承保能量及市場波動，往往有風險移轉不易及價格變動劇烈之情形。事實上，此種問題不僅是我國所獨有，而是普遍存在於國際間，是以近年來逐漸有藉由所謂的新財務工具來移轉或分散災害風險之趨勢。我國如能有效運用新財務工具，當能使災害發生後之救助與重建工作更有效率。因此，利用災害保險及其配套措施達成災後經濟之安定與資源之有效配置，實乃當前政府極為重要之政策方針，亦為社會各界所殷切期盼者。
我國自九十一年四月ㄧ日開辦住宅地震保險以來，因投保率穩定成長，所累積之承保風險亦逐漸增加，政府為未雨綢繆，及早規劃因應若國際再保市場能量不足或費率飆升所可能對整體制度造成之嚴重影響，乃在九十二年間同意中央再保險公司於國際資本市場發行我國第一張巨災債券，不僅開創我國運用新財務工具以移轉災害風險之里程碑，並使我國成為亞洲繼日本之後第二個發行巨災債券的國家。然而新財務工具範圍甚廣，其相關知識與技術非常複雜，運用於各種災害保險制度之考量因素亦有差異，絕非僅靠發行一張巨災債券之經驗即可滿足。為能更深入瞭解以新財務工具移轉災害風險，金管會保險局前身財政部保險司特別配合國科會防災國家型科技計畫九十三年度「以新財務工具（如巨災債券）移轉災害風險之研究」計畫，會同財團法人保險事業發展中心、中華民國產物保險商業同業公會、財團法人住宅地震保險基金及產險業共同組團出國考察。本次考察地點之選擇，限於時間及經費，原則上以新風險移轉財務工具較為盛行且具國際領先地位之國家地區為主，包括百慕達、都柏林及倫敦三地，期間自九十三年五月二十二日起至六月六日止。
一般而言，新財務工具之範圍甚廣且模糊，主要的概念是指金融機構所提供之傳統金融商品以外之其他金融工具。就風險移轉工具來說，新財務工具一般係指「新興風險移轉方法」或「另類風險移轉工具」，亦即”Alternative Risk Transfer Solutions”，通常簡稱為ART。

要精確地定義ART是一件十分困難的事，事實上目前ART尚無一個被廣泛認可的定義。多數保險學者及專家均同意ART只是一種概念而非某些特定金融商品的說法，通常只要是非傳統的風險移轉交易，不論這種交易型態已經發展相當成熟，或是尚處萌芽階段，都可以被視為ART。企業有許多資金來源可以融通其所面臨之風險，包括股東、銀行、保險公司及其他來源，然而每個企業財務狀況不同，所面對的風險也有差異，其風險管理之考量自然不一，例如有的企業需要將損失平緩化，有的要將盈餘平緩化，有的需要緊及資金以供回復營運，有的則需要減輕資產負債表上提存準備之壓力隨著金融市場之發展，傳統保險商品顯然無法滿足這些差異化的需求。於是，將保險商品與一些資本市場的技術結合，就發展出所謂的ART，這類新種工具使企業可以選擇對本身最為適當的風險理財(risk financing)方法，或是以最為經濟的成本取得意外事故後所需之資本(contingent capital)。

ART商品種類繁多，各式商品所具有之保險及資本市場屬性強弱程度不一，如圖1-1所示，愈接近左下角之商品，其保險屬性愈強；反之，愈向右上角移動，其運用資本市場技術的程度愈顯著。

目前較為常見的ART商品，大致可以分為下列幾大類：

（圖1-1 新興風險移轉方法之類型）
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一、專屬保險（Captives）

專屬保險原屬大型企業所採用傳統性風險管理方式之一，但近來因許多國家或地區（例如：百慕達、開曼群島、都柏林、曼島、夏威夷、新加坡等等）爭相提供各種誘因以吸引專屬保險公司前往設立，此一市場蓬勃發展，已成為一種多樣化之風險管理工具，為ART市場中佔有率最大之類別。常見的專屬保險型態包括單一公司或集團所設立之專屬保險公司（Single-parent Captive）、同時承保本身及其他企業風險之專屬保險公司、由專業服務公司為中型企業提供完整專屬保險服務之租用專屬保險公司（Rent-a-captive）、各種專門職業人員或特定行業之同業共同組成之協會專屬保險（Association Captive）、多家企業共同組成但帳戶獨立之Protected Cell Company、企業自行提撥自保基金而成為實質專屬保險（Virtual Captive）等。

二、限額風險移轉（Finite Risk Transfer）

限額風險移轉是一種針對客戶需要量身設計的多年期（再）保險合約，內容通常包括風險融通與風險移轉二部分（見圖1-2），前者由保險人承諾於發生事故時墊付一筆資金，但此資金實際上係由被保險人或分保人各期繳交之（再）保險費所累積之經驗帳戶（experience account）支應，（再）保險人指承擔信用風險（credit risk）及時間風險（timing risk）；後者係實際風險移轉，通常只佔較小比例，保險人承擔核保風險（underwriting risk）。

（圖1-2 限額風險再保險合約結構示意）
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此類商品發展初期因為較強調風險融通功能，有以「財務再保險」（financial reinsurance）稱之者，有些交易甚至完全無風險移轉功能，其本質與傳統融資已難區分，但分出者卻可藉由再保費支出減輕準備金提存壓力，達到美化財務報表或規避稅負之目的，因而受到政府管理當局之注意，紛紛訂定規範以防止濫用。於是（再）保險人開始強調此種交易之風險移轉功能，但因僅承擔有限之風險，遂稱為「限額風險移轉」。

三、追溯型保障（Retrospective Covers）

追溯型保障是限額風險移轉的一種特殊類型，傳統再保險一般約定移轉未來的風險，但追溯型再保險契約則運用貨幣的時間價值處理過去承擔的風險，尤其是長尾責任，以縮短責任期間，降低未來經營結果的不確定性，故對於保險公司之合併或併購有極大助益。常見的追溯型保障契約有未決賠款移轉（Loss Portfolio Transfers, LPTs）及賠款發展惡化保障（Adverse Development Covers, ADCs）二類，LPTs係分保人將以往承保之業務已發生之預期未來賠款責任移轉由再保險人承擔，其代價則為該業務所提存之未決賠款準備金之淨現值（net present value）加上附加保費；ADCs雖然也是保障分保人過去承保業務所產生之未來賠款損失，但主要功能在保障賠款準備不足部分，分保人將預期理賠支出之現值支付予再保人作為危險保費，未來如實際賠款大於預期賠款，風險由再保險人承擔。

四、或有資本（Contingent Capital）

或有資本契約係由投資人與風險移轉人簽定之附條件融資或投資協定，一但約定之災害或損失（一般通稱trigger）發生，風險移轉人有權要求投資人依事先約定之價格提供資金購買其發行之債券或權益證券，使風險移轉人得以在需要資金時以適當價格獲得現金注入。Trigger可以是單一事件，也可以是幾個事件的組合或是一連串事件，完全視風險移轉人之需求而定。企業或保險公司可以藉由簽定此類協定增強其信用評等，而且因平時並不動用該筆資金，故無須支付利息，可減輕財務槓桿壓力。

五、保險證券化商品（Securitisation）

顧名思義，此類商品是以保險契約所產生之現金流量為標的所發行之有價證券。最常見的保險證券化商品當屬巨災債券（Catastrophe Bonds），其性質係由投資銀行為客戶設計銷售連結客戶所面臨特定風險之債券予投資人，投資人賺取約定之債息，但如果風險發生，則發行者取得債券本金，投資人則承擔損失（可能是本金喪失或還本時間延長）。多數巨災債券所連結之風險屬發生頻率低但損害程度高之巨災風險，因而得名，不過未來有逐漸發展到連結發生頻率及損害程度均屬中等之風險之趨勢。

六、保險衍生性商品（Derivatives）

乃以指數化之保險損失或風險為標的所進行之衍生性商品交易，使風險移轉者得以透過避險操作達到風險利益冲抵（hedge）之目的。較常見的保險衍生性商品有風險交換（Risk Swap）及巨災選擇權（Catastrophe Option）等。

本報告內容擬就本次考察之新財務工具主要類型及考察地點當地保險市場概況分別加以探討，全文共分為七部份，除前言外，第二章至第四章依序介紹專屬保險、限額風險移轉及資本市場風險移轉工具；第五章至第七章依序分別介紹百慕達、都柏林及倫敦保險市場現況；第八章則就本次考察之心得作一總結並提出建議。

第二章  專屬保險

一、前言

2001年專屬保險公司保費收入為250億美元（相當於全球商業保險保費的10％），其中分給全球再保市場80億美元的保費，且資產達1380億美元。自1998年以來，專屬保險市場以每年10％成長，2003年專屬保險公司保費收入幾乎已佔全球保險費收入的30％。

目前，全球約有超過4800家專屬保險公司，且數量還在持續增加中。無論是按專屬保險公司的家數（1330）或保險費收入（120億美元），百慕達皆是成立專屬保險公司最多的地方。愛爾蘭、巴貝多分別以80億美元和50億美元的保費收入分列第二和第三。如果從專屬保險公司家數來看，開曼群島位居第二（500多家）。設在開曼群島的專屬保險公司的家數極速上升，2002年的上半年又有37家新的專屬保險公司獲得營業執照，同時還有20家等待獲得批准。

專屬保險公司大部分為美國公司所成立，其中美國企業擁有全球59％專屬保險公司的所有權，歐洲國家擁有25％，加拿大擁有3％，其他國家擁有13％。專屬保險公司在歐洲國家的穿透度遠低於美國，意味著歐洲市場仍具有相當大的潛力，且數量持續增加亦證明此一推斷。然而，隨著主管機關放鬆對商業保險的監理控管，對專屬保險公司之業務發展卻形成一種阻力。

目前由於全球市場保險費率的上揚，某些險種的承保能量下降，使得專屬保險公司的家數及承保能量急速的增加中。隨著風險管理技術之日趨成熟，專屬保險公司技術之改進，以及專屬保險公司所在地之增加，預計歐洲與亞洲之公司將會增加設立專屬保險公司。

表一 專屬保險公司歷年家數統計表

	年度
	1982
	1983
	1984
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990
	1991

	家數
	1,089
	1,143
	1,261
	1,599
	1,796
	1,996
	2,458
	2,603
	2,760
	2,794

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	年度
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	家數
	3,006
	3,150
	3,175
	3,397
	3,600
	3,795
	3,831
	4,135
	4,355
	4,458


資料來源：Captive Insurance Company Directory, Published by Tillinghast-Towers

表二 1995-2001年世界前十大專屬保險地點之發展概況

	專屬保險公司成立地點
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001

	1
	百慕達 Bermuda
	1,191 
	1,245 
	1,340 
	1,303 
	1,399 
	1,415 
	1,405 

	2
	開曼群島Cayman
	  411 
	  424 
	  438 
	  449 
	  503 
	  532 
	  535 

	3
	佛蒙特州 Vermont
	  272 
	  282 
	  297 
	  306 
	  339 
	  368 
	  381 

	4
	根息島 Guernsey
	  288 
	  320 
	  328 
	  330 
	  358 
	  363 
	  370 

	5
	盧森堡 Luxembourg
	  210 
	  233 
	  242 
	  258 
	  260 
	  270 
	  273 

	6
	巴貝多 Barbados
	  212 
	  223 
	  225 
	  224 
	  239 
	  239 
	  237 

	7
	英屬維京群島 BVI
	   42 
	   54 
	   66 
	   75 
	   91 
	  137 
	  184 

	8
	都柏林 Dublin
	  100 
	  120 
	  143 
	  139 
	  153 
	  177 
	  178 

	9
	曼恩島 Isle of Man
	  144 
	  153 
	  164 
	  171 
	  177 
	  183 
	  173 

	10
	夏威夷 Hawaii
	   43 
	   46 
	   49 
	   52 
	   56 
	   71 
	   73 

	　
	其他地區
	  484 
	  500 
	  503 
	  524 
	  560 
	  600 
	  649 

	　
	總計
	3,397 
	3,600 
	3,795 
	3,831 
	4,135 
	4,355 
	4,458 


資料來源：Best’s Captive Directory 2001 Edition.

二、專屬保險之定義與起源

(一)專屬保險之定義

專屬保險（captives）係一法人團體，由非保險業之大規模企業組織或性質相近的公會團體或企業團體，為節省費用及增加保險業務之延展性，而投資設立之獨立的附屬保險機構，用以承保母公司或團體本身風險，必要時專屬保險公司亦可承作與母公司無關第三人的業務，其主要目的為降低風險總成本。
基本上，專屬保險公司對母公司而言是一種管理的工具，用來作為集團企業風險的分配與控制，除此之外，可藉此進入再保市場與相關的稅賦扣抵上的財務利益也是另一種考量。專屬保險公司可作為風險自留的機制，亦可作為購買商業保險外的另一個選擇。專屬保險公司可設立在特別的專區，對台灣而言，目前並無專屬保險相關法令，因此僅可成立境外專屬保險公司。

(二)專屬保險的起源
專屬保險公司起源於1920年代和1930年代相互保險公司(mutual)和共同保險公司興起的時期。1950年代，由於風險管理日漸受到重視，而企業無法從商業保險中獲得完整充份的保障，因此由風險理財的非傳統保險發展出專屬保險，加上多國籍企業之普遍設立，業務龐大資產遍及世界各地，所有各種風險如完全在當地購買保險頗不經濟，因此選擇於國外保險稅負較輕之地區或國家，成立境外專屬保險公司，專屬保險公司自此開始迅速發展。

由於稅賦的優惠，專屬保險公司在1960年末期到1970年初期出現大幅的成長。1980年代，由於消費者意識抬頭，法律責任觀念甦醒，造成醫師業務過失責任保險（Medical Malpractice Insurance）的賠償金額龐大，醫療責任保險大幅提高保費後，也無法獲得核保收益。而在增加保險費及核保嚴格的情形下，許多醫療團體遂協力設置專屬公司，以承保其風險性質相近的責任風險。此外，一些產業團體如機械工具、溜冰鞋等製造商，以及游泳池業者之產品責任或業務過失責任，因一般保險公司並不願意承保，因此紛紛成立團體專屬保險公司以解決此困境。 
美國勞工局於2000年裁定Columbia Energy公司可以利用其專屬保險公司，以再保險之方式承保其員工福利風險，隨後在美國造成一陣迴響，其他國家人力資源及財務專業人士亦開始分析利用專屬保險來分散員工福利風險的優缺點。

2001年美國911恐怖攻擊對保險市場產生重大的影響，全球再保險及保險的保費因而呈現急遽的提高，企業要在傳統保險市場購買到適當的保險保障更加困難，對專屬保險公司的成立卻形成了一股助力。因此，在911恐怖攻擊後，專屬保險公司出現了巨大的成長。

三、專屬保險之設立目的與優勢
(一)專屬保險之設立目的

設立專屬保險公司最初的原因為企業對傳統商業保險轉移風險的效率產生懷疑。1960年代末期專屬保險公司蓬勃發展，當時稅賦及財務方面的考量扮演著重要角色。然而自1970年代以來，由於立法及監理法規的改變，使得稅賦方面的利益明顯減少，因此稅賦效益的角色已退居其次。

以下分別就設立專屬保險公司的原因加以說明：

1.取得較具彈性、適合需求的承保範圍
隨著工業技術的改良及環境的變遷，企業、團體本身不斷擴充及進步的影響，風險亦激增改變，而一般傳統保險市場只提供一般性需求，往往不願承保過於巨大、集中及特殊的風險，致使企業無法自傳統保險市場得到完整的保障，即或願意承保，其保費亦偏高，企業可能無法負擔。因此，企業及團體設立專屬保險公司，依其所面臨的風險，自行規劃提供適合其個別及特殊需求的保險保障，以規避買不到保險或付不起保險費之不確定性。
2.穩定保費成本

保險公司計算保費的成本乃基於整體保險業的風險因素，因此保險成本具週期性及波動性。然而計算保費的這些因素可能跟企業本身的風險並不相干，而保險公司將這些風險分散給所有的保險成員，因此即使企業本身的損率很低仍需給付和其他公司一樣高的保費。對於企業而言這是成立專屬保險公司的重大誘因，藉此，企業可穩定其保險成本並確保其保險成本係完全決定於其本身的損失經驗而非全市場性的損失經驗。

3.效益風險管理工具

專屬保險可作為其母公司的風險管理及風險理財活動的中心，而有效率的風險管理計劃將可為專屬保險公司獲取優沃的利潤。
企業若將自留風險依整個集團做考量，其自留水準必大於單一營業單位或單一子公司所能承受者。若整個集團底下各個子公司的保險安排都各行其是，將會造成保險條件及範圍沒有一定的標準，如此將造成各公司在購買保險時標準不一而付出過多保費，缺乏組合效應，造成浪費。而藉由專屬保險公司的成立，保險與風險將統一管理，設定集團的風險承擔能力，並對集團內較小公司提供超過原有不符經濟規模自負額的保險保障與風險的控制。

4.與再保險市場接軌

專屬保險公司乃保險公司，因此得與全球再保險市場接軌。對專屬保險公司而言因此產生的好處大致有五點：

(1)各種大型商業風險最終會回到全球再保險市場進行分保，透過專屬保險公司進入再保險市場，企業得以專屬保險公司較低的價格替代以前支付給保險公司的保費成本。

(2)再保險市場在建構風險轉移計劃時會更具彈性，同時隨著風險自留水準的變動，被保險人能獲得更好的價格回饋。

(3)由於全球再保險人的業務組合可以更進一步地分散風險，降低了純粹風險轉移價格中的資本成本，因而創造出更大的承保能量。

(4)由於再保險的監理通常較為寬鬆，使得再保險人提供商品時會更加靈活。

(5)專屬保險公司對於非母公司方面的業務若積極參與再保險業務，擴大其營業範圍，進入國際再保險市場吸收國外業務之技術與經驗，亦可為其母公司之危險性高的業務尋得再保險出路。

5.改善現金流量及投資收益

通常保費在保險契約成立之初即已支付，而保險金的給付卻得視保險事故的發生與否而定，且保險事故發生到保險人給付保險金常有一段時間的落差，這些對被保險人的現金流量皆有負向的影響。若採用專屬保險公司，則保費現金流量依然保留在公司內，如此一來，當一家公司的現金流量成本低於外部融資成本時，就會替公司帶來效益。此外，在某些境外專屬保險公司所在地，投資收益乃免稅，這也會為公司帶來現金流量效益。

此外，專屬保險公司可直接控制及利用其盈餘與準備金來產生投資收益。由於一般再保險實務，再保險費多按季分期支付，而專屬保險公司所承保的業務係於簽單年度初期即收到全年保費，將風險分保安排再保險時，因每季分期再保險費的延後支付，可將其未付現金轉投資運用產生收益，而該收益完全歸屬專屬保險公司所有。此外，專屬保險公司可掌握所累積的準備金予以投資運用來產生收益，以增加母公司的財源。另外，在賠款準備金之運用上，因賠案一旦成立，其賠款並非立即支付，距離實際賠付仍有一段期間，於是專屬保險即可充分利用其準備金，爭取投資利益。

(二)專屬保險之優勢

1.有效控制風險成本
母公司及其附屬機構與公會團體係直接和專屬保險公司接洽保險事宜，就附加費用方面，可省去招攬費用及佣金部份。一般商業保險公司的費用率大約在總保費的30% ~40%之間，而專屬保險公司的費用率則相對低的多，大約介於10%~15%之間，甚至更低。

由於保費只需考慮損失成本與行政管理費用，而未考慮附加利潤因素，在一般商業市場核保循環週期緊縮時期，更具有穩定保險成本之作用。

此外，母公司支付給專屬保險公司的保費得扣減稅負，所提存的未滿期準備金及其他巨災準備亦有減少稅負及延緩稅捐支出的作用。

2.維持保險安排的持續性

企業以一般商業保險公司作為移轉其風險的管道時，保險年度內的損失狀況將會影響續年度的保費及保險公司續年度承保的意願。倘若被保險企業的損失頻率或幅度過高，保險公司將會要求增加續年度的保費，在損失狀況不佳的情況下甚至會不予續保。然而，保險保障的中斷對企業而言，除增加因應風險的準備金的資金面不良影響外，也會增加其心理層面的不安定性。而專屬保險公司對母公司而言是一種風險管理的工具，用來作為集團企業風險的分配與控制，其所提供的保險保障會是永續性的，企業並無需擔憂保險安排的持續性。

3.提升保險供給市場的穩定性

專屬保險之效能眾多，恰好得以其種種特性作為刺激傳統商業保險的最佳利器。倘企業紛紛收回其保險項目而組成專屬保險公司，對保險業者而言將是一種威脅，當商業保險公司面臨此衝擊時，則必需改變其經營態度，以強調及加強非價格之競爭與服務品質，諸如擴大或發揮其承保能力、增加業務的伸縮性、提供更多方面的保障及服務以及減少經營費用等，以及對專屬保險公司提供風險控制的規劃或利用其專業人才提供所需的相關專業服務等，如此導正經營方向，提昇經營水準才能於國內及國際保險市場上國際化及自由化後的生存空間。

4.分享核保利潤

母公司得利用其專屬保險公司之人才及管理技術建立其損失預防措施，藉由積極之風險管理有效的降低保險損失頻率與幅度，甚而減低母公司損失之發生，此風險控制成本將直接反應在保險成本之上，以增加專屬保險公司之核保利潤，使整個企業或團體產生收益。

5.稅賦利益

大致而言，設立專屬保險公司至少有三個節稅的益處：

(1)在稅務上，自留風險的預留資金與購買保險費用的認列不同，雖然兩者皆以防止損失的危害為目的。基本上保險費可以作為費用處理，但預留資金損失準備則不行。因此，一般公司實施風險承擔計劃時就不會保留最有效率的風險自留水準，這種作法對一個公司的競爭力並無實質助益。專屬保險公司是一個獨立公司，付給它的保費，企業就可作費用處理，因此專屬保險公司可提供一個降低稅負的好處（實際稅盾效果依每個國家之稅徵機關規定不同）。
然而近年來，這種稅賦利益在大多數工業化國家已逐漸消失。例如，在美國只有涉及到相當大的第三方業務保費才可以免稅。大多數歐洲國家則需要公司證明該交易存在著有相當程度的風險轉移，有些歐洲國家要求將專屬保險公司的任何利潤皆須納入母公司的稅基，且支付的保費必須與承擔的風險相稱，避免有轉移保費的嫌疑。

(2)專屬保險公司對於已發生之事故可預估一個金額作為保費收入的減項，而在母公司自留風險時則須按實際發生的損失提列費用，相較之下因時間差異產生的節稅效果有時是頗為可觀的。其次已發生但未申報損失（IBNR）亦可作為減項，也是專屬保險特有的做法。

(3)不同的專屬保險註冊地提供節稅天堂的選擇，各相關管理當局對於稅賦與貨幣的管制可能比集團母公司的所在地為鬆，因此營運結果應課稅率較之於母公司的所在地為低或免稅都是應考量的因素。

四、專屬保險之型態

主要的分類有下列幾種類型：

(一)直接簽單之專屬保險（Direct Writing Captives）

直接簽單之專屬保險乃直接承接業務之保險組織，無須經前衛（Fronting insurer）保險方式承接業務，此類專屬保險之優點在於節省費用支出（無須支付前衛手續費），且可直接管控核保與資金運用，其缺點在於經營管理成本較高，且須受最低資本與較嚴苛法令之規範。

(二)再保專屬保險（Reinsurance Captives）

再保專屬保險係經前衛保險（Fronting Insurer）簽發保單，直接承受再保險業務之專屬再保組織。再保專屬保險之設立，乃因設立程序簡易，且經營管理成本較低，但不利之處在於須支付前衛保險費用，且對核保、費率及理賠較難有直接之控管。

(三)單一母公司之專屬保險（single-parent captives）
以所屬的母公司家數為區分，僅作為單一母公司之專屬保險公司者，為目前最常見的專屬保險型態。

也就是以子公司的組織型態在海外成立專屬保險公司，承保集團企業風險，緊密結合集團企業風險管理與控制的功能，並將風險有效率的移轉與承接，以降低關係企業對風險的認知偏差。

(四)團體專屬保險（group-owner captives）
作為數個母公司之專屬保險公司，負責所有母公司之風險管理工具。通常以具有共同產業性質之公司組成，如因產品責任所共同投資設立專屬保險。

可依組成的團體或設立的目的不同來劃分：

1. 公會或團體專屬保險公司(group-owner captives)
其係由職業公會或公司組織之團體，通常是由專業團體或其他產業團體所組成，如石油業、醫師及醫院團體等，為解決其在保險保障上的共同需求，而共同成立專屬保險公司。

2. 風險自留團體(risk retention group，PRGs)及風險購買團體(risk purchasing group，RPGs)

此類團體系由於美國於70年代中期，購買產品責任險困難，美國政府遂於1981年頒發產品責任風險自留法令，(Product Liability Risk Act 1981，PLRRA1981)，核准了兩種替代性機構以有效管理責任風險；風險自留團體及購買集團。風險自留團體係由擁有相互責任的特殊責任保險人組成，會員限於經營某類業務公司；風險購買集團則是相同產業的公司團體，以購買責任集合保險(collective liability insurance)為主。並於1986年修訂RRA of 1986擴大其承保範圍及適用團體，其亦屬於團體型專屬保險之一種。

3. 政府機構團體專屬保險(government group captives)

其組織團體為政府機構，用於承保其政府機構自己的風險。例如美國州政府機構的責任、醫療保險並未向保險公司購買保險，而由自己承保。

(五)租用專屬保險公司（rent-a-captive）
近年來最常見的一種專屬保險設立方式，設立無需繳存資本、與實體公司設立，僅需向租用專屬服務公司租用專屬保險公司，即可達到自行設立專屬保險公司之目的。最主要目的在解決中小企業於設立專屬保險公司，所面臨的資本、精算、會計、管理人員等障礙。

在租賃型專屬保險中，各個租賃人毋庸分擔彼此的風險，每一個租用人均是單一的個案。出租人係以獨立，完全分開的帳戶來管理租用人的資金。爲保證每一個租用人的獨立性，通常在租賃專屬保險管理公司都爲每一個租用人在銀行設立一個獨立的管理帳號，並定期準備財務報表以供查詢。分帳管理（segregation）非常重要，擬藉此保障機制中的其他租用人。以下將就成本、安全性、彈性與報酬率四方面做租賃型專屬保險公司深入探討：

1.成本

租賃型專屬保險無需提供足額的資本，也省略掉成立公司的過程，而只須付出管理費用給該機制的管理公司。對租賃專屬保險而言，所付予管理公司者稱為費用；但純粹的專屬保險公司，對成立的企業而言卻是一種投資，因為這部分的資金，將來可以再以貸款的方式由母公司借回，並賺取利息以嘉惠母公司與專屬保險公司。

免除公司的籌設成本且營業費用也會降低，因採用此種專屬保險公司係一種參加機制，機制中包括許多參加者，平均分攤的固定費用將因而降低。再者機制的管理費用，因為母公司涉入的程度不深，大抵而言較之於成立專有專屬保險公司的管理支出應該為低。

2.安全性

租賃專屬保險管理公司本身並非風險承擔單位，所有責任承擔係由租用人的保費、再保險安排與欲自留風險足額責任的信用狀保證的結合，因此就較大型的參加者而言，要求承擔自留風險差異（risk gap）所增加的信用狀保證成本可觀，相較之下專有專屬保險，再保險係由自己規劃，就不會有此種憂慮。

3.彈性

因為該機制的提供者僅提供服務並管理風險，並非類似傳統的保險公司接受承保風險，因此在引用該種機制時將會有些限制，就管理機能與控制而言，不如專有專屬保險來得有彈性。

4.利潤的分配

運用租賃型專屬保險要考慮一個重要的課題，盈餘的分配，在專有的專屬保險公司裡，由於是屬於母公司百分之百所有，所有盈餘均屬於母公司，並無分配的問題。但在租賃型專屬保險公司，租用者只是租用這種專屬保險的機制，並不參加實際的經營，因此在參加時要設立一些前提條件，作為分配利潤的機制。

在標準的租賃型專屬保險的機制下，公司會依參加者租用人實際參加的額度（level of participation）發予無選舉權的可贖回得特別股。每一個簽單年度結束後，再依個別計畫的簽單利潤與該公司的總累積資金的投資收益，依參加者的持股數發放股利。此外，依簽單績效來追溯調整利潤佣金的部分，亦可透過承作前衛業務的保險公司直接退給租用人或作為下一簽單年度保費的遞減。

(六)類蜂巢式防衛型專屬保險（protected cell company, PCC）

此種專屬保險也是一種風險理財的機制，藉由專屬保險專區對於設立時的法律規定，來達到個別資金的區隔與獨立性。立法觀念首見於根息島，陸續在百慕達、開曼群島及佛蒙特州亦相繼引用，目前已蔚為潮流。

此法簡稱PCC，實際上包含兩個部分，一是核心單位（the core），即母體；另一為附生單位（the cells）。PCC的所有者提供核心部分所需最低法定資本額，申請執照並提供管理服務。每一個附生單位（細胞）則發與副股（cellular shares），代表一個迷你專屬保險（mini-captive），並享有簽單利潤與共同分配投資收益之權利。上述立法主要著重於債權人僅對PCC中個別的附生單位與核心單位的資產有追償權利，以保障其他附生單位的資產。

五、設立專屬保險之要件

(一)設立費用、管理及法定費用

以下為主要國家對專屬保險成立費用、管理及法定費用之要求：

	地點
	成立費用、管理及法定費用

	百慕達
	*法定費$2,500美元

*登記費$4,200-$9,000美元

*商業規費$2,100美元

	開曼群島
	*公司申請費及年度費用$6,097.56美元，考慮專屬保險公司第一年之費用

	佛蒙特州
	*公司申請費$200美元

*外部精算審查費用$3,200美元

*每年證照費$300美元

	根息島
	*公司申請費及年度費用$3,127美元

*PCCs：$4,009美元(公司申請費及年度費用$3,127美元加0.25%的年毛保費收入)

	盧森堡
	*公司設立費用$1,340美元

*每年地方證照費$100,000美元 

	巴貝多
	*公司申請費$250美元

*每年證照費$2,500元

	維京群島
	*公司申請費$500美元

*籌組費用$700美元

*代理人登記費$350美元

*地方政府規費$1,000美元

*每年之證照費$2,000美元 

	都柏林
	*$5,476美元申請費用

*管理監督費用$685-$34,228美元 

	曼恩島
	*公司申請費$2,405美元

*每年證照費$4,180美元

	夏威夷
	*年費$300美元

*申請費用$1,000美元

*單一所有權專屬保險公司$3,500美元

*團體專屬保險公司及風險自留團體$7,500美元

	新加坡
	*設立登記費$2,700美元加每增加100萬資本額增加$300美元

*證照費$2,800美元

*簽證費$168美元

*每年證照費$2,800美元

*每年秘書費$2,800美元

*每年簽證費$11,242美元


(二)足夠的資本額

隨著業務量的擴充，當團體專屬保險公司的保費收入不斷成長，同時負債在財務結構所佔之比重亦隨之增加，為防止團體型專屬保險公司經營發生失卻清償能力或破產時，導致會員公司喪失保險保障，進而對產業風險管理機制造成不利之影響，故為確保對會員公司的最後保證功能之發揮，在保險監理以及維護經營安全上，必須制定團體型專屬保險公司資本及盈餘的最低數額，如「保險業設立可標準及管理辦法」規定公司型態之資本額、合作社型態的股金規定。專屬保險公司亦屬保險公司，因此，於設立時須有一法定的資本額規定，以維持其基本的承保能量及清償能力，才能進一步提供企業及團體所需的保險保障基礎。各主要國家對資本額之要求詳附件一。
(三)合理的預測風險

專屬保險屬於保險保障性質，故原則上應遵循保險經營之基本原則其經營才可健全穩定。然專屬保險公司可能僅承保母公司及其附屬機構的風險，風險單位相當有限，且或因本身資本額有限，而無法如同商業保險公司集合大量且同質的風險單位。因此無法適用大數法則來估算出風險機率，在經營上則不甚為穩定。所以設立專屬保險公司的一項要件須先能合理的預測承保單位之風險，才能合理的估計經營成本，決定合理的費率以使收支均衡。此外，亦需提存一定的準備金，避免成立之初期產生巨大的損失，而影響專屬保險公司的生存。對於高額或集中之風險單位，應藉由再保險之安排來達成風險分散性之原則。
(四)風險控制方案

成立專屬保險公司乃屬風險理財的一種風險管理方法，而風險管理主要目的在於以最低成本，將各種風險所產生的損失，減低到最小。因此藉由成立專屬保險公司來達成預防損失、減輕損失、降低成本的目標時，則須有一套控制風險的計畫方案，才能為其所承保之業務作風險規劃。

由於專屬保險均承保母公司的高度風險業務，或承保會員之性質相似的風險，因此風險較一般商業保險為集中，故須有更為完整的風險管理方案，來確認風險、衡量風險，進一步來移轉分散風險的安排，亦即再保險的安排。
(五)長期經營計畫

設立一個專屬保險公司事前、事後的準備工作、人力、物力、財力的投入均相當的多，故企業或團體設立專屬保險公司時，即需有一個至少五年以上長期經營的計畫，否則不僅投入的成本無法收回，且會減少企業的收益外，亦會影響整個企業及團體風險管理的規劃，進而影響其營運的安全性。

(六)清償能力

各主要國家對清償能力之要求詳附件二。

六、設立專屬保險可行性評估要點

企業實施專屬保險的可行性分析基本上包括下列幾個要點：

(一)企業之內部評估

企業在設立專屬保險公司之前，應針對其本身之損失控制能力、財務強度、風險狀況、管理能力等條件加以考量評估，並就其企業風險作各種風險移轉方式的評估。

(二)預測損失風險

損失的預測需要企業內相關事業單位的配合，建立正確的風險管理觀念、發展企業風險管理的準則，才能正確評估風險之所在並正確的預測損失風險。藉由收集以往的損失資料，利用模擬分析預估風險發生的頻率與損失的幅度，作為損失控制與防阻的參考。

(三)自留風險分析

綜合企業本身的營運特性、財務強度，以及商業市場上的保費水準等相關因素，決定得以專屬保險公司承擔之最適自留風險水準。自留水準的決定不應破壞或影響企業的財務強度及正常營業運作。

(四)精算分析

藉由收集企業以往的損失資料，利用模擬分析預估風險發生的頻率與幅度，以作為企業損失控制與防阻的參考。損失的預測可參考保險業者或相關產業公會過去的統計損失經驗，作為估算控制成本的依據。藉由正確預測風險的總成本，以作最有效率的風險理財計劃。
(五)專屬保險公司型態的選擇

專屬保險的型態不同，其作業管理方式與所耗費的成本與能力也會有所不同，除直接簽單、再保專屬保險的型態外，尚有純粹專屬保險公司、新興的租用專屬保險公司與類蜂巢式防衛型專屬保險等型態，企業得就其企業特性選擇最適之型態。
(六)成本分析

一般而言，設立專屬保險公司及成立後所需之基本費用包括以下各項：

1. 設立費用、管理及法定費用

設立費用、管理及法定費用各地要求皆不同，最低為巴貝多的2,750美元到最高的盧森堡101,340美元。

2. 保險資本額之要求

各地對資本額會依公司型態做不同要求，例如：於百慕達成立單一所有權專屬保險公司，其最低資本額只需12萬美元。

3. 正式營運後之附加費用

一般而言，專屬保險要能成功的經營下去，它的附加費用比例至少應維持在保費的10-15％之間，除非有其他重要的理由，需要支出更多的費用，例如提供特殊的專業性服務之外，只需支出以下必要之費用：法律顧問、精算師、稽核會計人員、經營管理顧問公司、投資理財顧問。

(七)地區選擇

目前現存的專屬保險公司幾乎都成立於相對於母公司而言的境外地區，主要是因為這些地區有關法令與基礎架構均便於成立專屬保險公司。專屬保險專區在過去幾年成長迅速，目前全世界已有超過三十個地區，成長的原因主要在於設置專區可以帶來許多利益，如執照收入、專業服務收入與觀光收入等。除此以外，也爲該地區帶來良好管理的境外中心的知名度，與許多世界知名公司選擇該區榮耀的附帶利益。

以下提出幾點作為選擇專屬保險專區的主要考量因素，作為企業的參考：

1. 法令環境與政治的穩定性

法令環境的成熟與否與政治的安定應是考量的首要條件。一個良好的法令環境應可包容複雜的專屬保險計畫的執行，以確保專業與道德標準維持在最佳狀態。

2. 專業的基礎架構

一個規劃良好的基礎架構有助於專屬保險的運作順利，而所謂的基礎架構指得是，專屬保險的管理環境、法令、稽核、投資、金融環境與再保體系健全與否。

3. 進出的便利性和與外界的溝通

若非為了法令的限制與享受稅負的好處，實在沒有必要將專屬保險設立在與母公司相隔太遠的地區，所以一定要考慮到進出的方便性與資料的存取之難易，還有與外界的溝通和資訊的迅速與否，否則只是徒增開董監事會議時的旅費與增加管理時間的機會成本。

4. 專屬保險計畫承保的業務

地區的選擇決定於該專屬保險是否僅承接來自母公司與關係企業的風險，許多地區不允許專屬保險兼營保險或再保性質的業務，承接他人的風險，所以在提出專屬保險公司成立的申請時，主管當局會要求提出專屬保險公司的營運計畫以供查核，以證明專屬保險計畫之謹慎與安全。

5. 稅負的考量

雖然稅負減少或免除可以加速專屬保險自留的能量，但稅負已經不是唯一設立專屬保險公司的唯一目的。其實就算沒有稅負的利益，專屬保險也有其存在的基本目的，作為改善母公司集團風險的安控中心，並自成為利潤中心，以為其永續的經營。但現實總歸是現實，低稅率依然是專屬保險公司成立者的最愛。各主要國家之稅務規定詳附件三。
(八)設立計劃之提出

就上述各評估要點作成評估報告，當評估結果為可行時，隨後應針對企業特性、需求及上述評估報告之結果，提出專屬保險公司設立計劃之架構。

(九)實地拜訪選定地區

企業選定專屬保險公司設立地區並訂有設立計劃之架構後，在正式提出申請設立前，企業有必要派員至選定地區進行實地戡查並與管理當局進行會談，以對該地區有更深入、清楚的了解。

(十)提出申請

企業之法律顧問應就選定設立地區管理當局要求申請文件詳細填寫清楚，整理後向當局提出申請。
第三章  限額再保險的背景及發展

一、背景及發展

限額風險再保險（finite risk reinsurance）最早源自於1960年代，倫敦保險市場基於部分特殊業務（如：石油探勘及鑽井）之傳統再保險承保能量不足而發展之替代解決方案，惟其後並未立即蓬勃發展。直到1980年代初期，美國地區之企業或個人因訴訟判決所致法律責任風險大為提高，並衍生大量責任保險及理賠需求，另該期間美國貨幣市場利率曾大幅攀升至20%，故具有多年期契約且充分運用貨幣時間價值之限額風險再保險，對於處理此類可能纏訟多年之長尾業務及可藉由時間價值創造投資收益之風險移轉機制，更能發揮彌補傳統再保險之不足之處。

另一重要原因，係當時美國產險業為求擴大市場佔有率而犧牲核保利潤，為掩飾其經營虧損及評等（rating）被降級至無法符合監理機關清償能力規定之窘況，換言之，產險業為維持其良好之信用評等，遂與再保險人簽訂具有釋放分保人因長期潛在責任效果之限額風險再保險合約，藉由再保險費支出形式，以減低提存相關賠款準備金及降低帳面負債金額，期美化由財務報表數據所計算之財務或業務比率，附帶產生盈餘挹注及減輕稅賦效果。此即再保險人發展所謂「未決賠款移轉」（loss portfolio transfer, LPTs）等具有理財（financing）效果之財務再保險或限額風險再保險受保險業青睞之主因。

事實上，限額風險再保險亦可說係源自於倍受保險監理及稅務機關質疑之財務再保險（financial reinsurance）而來，主要因早期財務再保險藉由再保險之形式，在無實質風險移轉（risk transfer）情形下，純粹財務上調節或財務運用分享設計，使得原分保人達成其減低稅賦或造成盈餘美化財務狀況之目的。前者主要盛行於缺乏現代化會計規章及稅務報表審核簽證制度之早期英國再保市場（Lloyd’s），後者則出現於1980年代美國市場因再保能量不足，導致分保人因承保自留金額遽增而需多提準備金（屬於負債），其資產負債表右半部分之股東權益（當期損益或累積盈餘）則受壓縮，故藉由該類型財務再保險之安排，減少提存自留業務相關準備金以產生盈餘資助（surplus aid）效果，進而規避當時保險監理機關或評等機構普遍對保險業監控之「自留保費與股東權益比率」（以不超過3為原則）限制，然而分保人此舉顯有危及被保險人及投資大眾權益之虞。也因財務再保險之濫用而倍受爭議並造成其惡名昭彰，引發國際上各主要保險市場之監理機關注意，並導入相關認定標準（如美國FASB 113）後，市場上財務再保險之用詞逐漸少見，再保險人亦配合相關準則規範，調整合約內容及納入「有限」（finite）核保（underwriting）或時間（timing）風險之移轉，乃發展為現今常見之限額風險再保險（finite risk reinsurance）。

依據本次出國考察彙整收集資料歸納有關限額風險再保險之發展主要係：

○ 初期發展於1980年代，以便分保人折減其準備金、美化（或遞延）當期盈餘等。

○ 1987年由Zurich投資成立專營該類業務之Centre Re再保險子公司首次將「限額（finite）」術語引用於（再）保險契約。

○ 1992年安德魯颶風（Hurricane Andrew）及特定險種造成產險業巨大損失，承保能量驟減及再保險費率高漲後，再保市場為尋求其他替代方案後逐漸風行。

○ 1990年代後期市場呈倍數增長，直到2000年及2001年保費成長逐漸平穩，估計2001年包含大型商業公司及保險業客戶之全球市場規模約270億美元。

○ 多年期提供費率更低廉及續保確定性高之（再）保險契約（保障）。

○ 各國監理機關認為應有更明確之定義，以區分及說明該類型契約。

○ 相較於其他仍處於發展階段之新興風險移轉工具（Alternative Risk Transfer）而言，限額風險再保險已被視為較成熟產品。
二、限額風險再保險特徵及其目的

從傳統再保險之風險移轉概念而言，其基本功能係為減低原分保人可能承擔之承保財務損失（underwriting loss），原分保人以支付再保險費用之形式，移轉原簽單保險費收入作為對價。故保險監理或稅務機關多以「實質風險移轉」之有無，作為再保險認定之依據，故以自留保費基礎計算各項準備金及賦稅（如目前我國以簽單保費計收2%之營業稅），對於非傳統再保險之是否認定為再保險，頗受各界關注。至於因實際賠付較預期時間延遲，得運用該筆大額資金所可能產生收益，即產生所謂之時間價值，（數）十餘年前市場利率高時尤為顯著，惟近年全球景氣低迷及美國引導利率下跌其刺激景氣復甦後，該時間風險（time risk）之影響效果已大不如前。相較於傳統再保險基於大數法則，係透過類同危險群組中僅少數可能發生損失之分散以達成風險移轉目的，相對而言，限額風險移轉顧名思義僅移轉「有限」之承保風險，其主要目的為運用「時間」分散個別被保險人（或分保人）風險。

為符合個別特定需要，個別限額風險契約（finite risk contract）內容多非齊一而係量身訂作（tailored），不過經歸納後，仍具有下列主要共同特徵，分述如下：

(一)契約期間為長期性或多年期，可透過前後年度之期間績效不同而分散時間風險，且契約條件及訂價可由雙方協商調整。

(二)保障範圍多以累計總額（aggregate sums）或多項風險（multi-risks）方式呈現。

(三)再保人承擔核保風險有限，通常以「最大損失率」（maximum loss ratio）約定（最多為20%）。但除核保風險外，尚可包括其他非保險風險（如利率、匯率或信用風險等）

(四)多由單一再保人單獨承保，而非一組再保人共同承保。

(五)再保人將資金運用所獲收益可列為再保費計算之一部分。

(六)保費及其資金運用收益存入特定分離帳戶內，供未來理賠之用或償還過去理賠支出。

(七)倘損失經驗低於預期水準，保戶或分保人於合約期滿可自特定分離帳戶內享有利潤回分（profit commission）。反之，則另需支付額外保費，並存入該特定帳戶。

對於因巨災損失（如911恐怖事件）後，限額風險再保險提供彌補傳統再保險能量驟減及再保費率大幅攀昇之替代性方案，而相對於傳統再保險之差異，分保人或再保人運用限額風險再保險大致上可產生下列效益：

(一)運用長期契約以平緩（smoothing）分保公司多年度核保績效、損失經驗或再保險市場能量、價格之波動，並有簡化續保手續及減低再保安排作業成本。

(二)藉由長期及穩定之風險承擔機制將承保風險分散至一段較長期間，以舒緩暫時性（或特定會計期間）盈餘赤字或改善損失比率，有助於穩定長期現金流量及公司價值。

(三)除利用傳統再保險外，另增加分保公司承保能量。

(四)有助於提高分保人自留能力，並為自留風險尋求成本效率較高之風險分散工具。

(五)提供一種介於自保（self-insurance）與傳統再保險混合之風險分散工具，協助分保人對於其風險組合加強風險管理。

(六)未決賠款移轉（LPTs）可用於長期性賠款風險移轉，減輕保險公司此部分負債之不確定，有利於出售該長尾業務，或與其他同業購併。

三、常見之限額風險再保險型態
事實上，只要再保人得以區辨並明瞭其承擔之分保風險，即可依據特定分保人之特殊情況，設計出符合前述限額風險再保險特徵之合約，以協助分保人分散風險或財務改善之特定需求，均屬限額風險再保險之範疇。換言之，每一個別限額風險移轉規劃均可能有其獨特性，故難以將所有已採行之相關合約逐一列明，但業界仍嘗試將常見限額風險再保險合約歸類為數種基本型態，茲將目前常見或未來發展分述如下：

(一)未決賠款移轉（loss portfolio transfer, LPTs）
分保人將過去（係該限額再保合約生效日以前）承保業務已發生之預期未來賠款責任，藉由此類追溯型（retrospective）保障以最終累計名目賠款數額（ultimate total nominal amount of claims）轉移予限額再保人承擔之，即由限額再保人承接分保人之未決賠款準備。由於賠款實際支付時間之延遲，因將時間價值納入計算，故分保人所需支付之再保險費低於其目前原帳列未決賠款金額。前二者之差額再扣除分保人需支付予再保人之作業成本、利潤及利率風險貼水等，即為該類合約所能提供分保人公司淨值之淨增加或改善財務狀況之數額。

假設例如分保人將10億元之未決以再保費為8億元（內含再保人作業成本、利潤及利率風險貼水等共0.5億元）移轉予限額再保人，分保人可將上述差額2億元列為當期淨收益，即賠款準備可少提10億元及滿期淨保險費收入減少8億元，除藉由該未來賠款於給付前可能產生之投資收益立即轉換為當年度承保收益，以提高目前公司淨值，又因淨值對保費收入比率提高，有助於加大未來承保能量（capacity）外，亦有間接改善分保人於合約年度之綜合率（combined ratio）及邊際清償率（solvency margin ratio）之功效。另由限額再保人立場觀之，除因立即產生7.5億元之保費收入得以投資產生收益外，因其增提該合約所移轉之10億元未決賠款準備，亦有減低營業所得稅之節稅效果。從風險角度觀之，限額再保人所承擔主要風險為賠付未決賠款時點與預期時點之差異所衍生之時間風險（time risk），另加上增加預期投資收益率與實際收益率之差異風險，故限額再保人對承接賠款責任未來理付型態及進度掌握，以及合約簽訂至實際賠付前之期間利率趨勢之預測能力，尤為重要。

此種充分運用賠款準備金時間價值的未決賠款責任移轉合約，除上述分析之財務操作效益外，特別適用於諸如責任保險之長尾業務，且對於近年保險業退出特定業務或合併收購風潮，提供具有便利及效率化之解決方案，前者有助於各保險業調整內部業務結構，將有限資本用於發揮利基業務，後者對於保險市場整併時，協助併購者評估及鎖定被併購者原承擔理賠風險，以利於收購價格之估算及協商，均有顯著之助益。

(二)賠款發展惡化保障（adverse development covers, ADCs）

ADCs提供分保人以往承保業務未來可能產生實際賠款損失超過分保人原已提列賠款準備之保障，其與LPTs不同的是，LPTs僅係移轉已向承保公司（即分保人）通報而尚未處理及賠付完畢賠款案之未結賠案準備，而ADCs合約擴大保障包括已發生但未報損失（IBNR）及賠款準備估列不足數（IBNER或inadequate reserves）部分。另一與LPTs不同的是，ADCs並非採移轉賠款準備金為計算保險費基礎，而係分保人為移轉超過賠款準備金部分之保障，以預期理賠支出之淨現值（net present value）計算危險保費，躉繳一筆保費予限額再保人，當作其風險對價。另一方面，限額再保人通常設計停損（stop loss）或巨災超額損失（catastrophe excess of loss）條款形式承擔此類有限之業務風險。由於ADCs之再保險費乃基於承保風險性質、保險期間長短及限定賠付總額等要素，再加以折現化而產生，故亦為運用貨幣時間價值且具成本效率之風險移轉工具。

安排ADCs除可有效減低因目前提列賠款準備未能涵蓋長期性未知賠款的潛在風險外，尚有其他可能衍生效益分述如下：

○ 有效舒解因時間及賠款準備金不利發展兩方面風險，使購併雙方得以省略嚴謹之精算評析及冗長協議，以利於迅速完成購併交易。

○ 降低理賠金額不確定性，對分保人公司價值或股價穩定有所助益，亦有改善信用評等機構或股東對公司評價之效果。

○ 因ADCs亦可設計涵蓋分保人承擔傳統再保險人因失卻清償能力之信用風險，故有有移轉信用風險之功能。

○ 藉由ADCs已承擔部分賠款準備風險，可使傳統超額賠款再保合約安排之靈活性增加。

茲以整合上述兩種類型限額風險再保險，應用於責任自然終止（run-off）交易，同時藉由LPTs及ADCs分別將確定之未決賠款責任及未來不確定之損失同時移轉與再保人，以利於長尾業務之截斷，茲以圖示分析如下：
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(三)限額比率合約（finite／financial quota share, FQSs）

FQSs發展源自於美國保險監理機關所訂之法定會計原則（statutory accounting principle，SAP）規定新保單取得成本（acquisition costs）應於當年度列為費用，造成積極拓展業務保險公司因收益（多數轉為未滿期準備）與取得成本（均列為當年度費用）無法配合而扭曲財務狀況。FQSs係指簽單保險公司（分保人）將未滿期保費以約定之比率分保與再保人，除以再保費支出減低未滿期保費準備所需提存數額外，另藉由隨損失率增加而遞增之梯形（sliding scale）再保佣金回饋，舒緩分保人因上述SAP方式計算核保績效惡化之窘境。

為減低因上述隨損失率增加而遞增之逆向循環（anticyclical）再保合約設計，分保人可能為爭取業務而以削價及理賠從寬方式經營業務，造成所謂之道德風險（moral hazard），故再保人以訂定多年期限額契約（multi-year finite contract）搭配經驗帳戶（experience account），於契約終了時核計以抵銷各年度之承保績效差異，並有緩和分保人經營績效波動之效果。另因該類合約多附帶有自留比率（或自負額）及再保費收支逐年調整機制，俾使得再保人最終損失有一定之限制或契約雙方之收支最終平衡，故再保人之義務亦屬「限額」。

事實上，FQSs係為清償能力量身訂做之再保合約，早期雖有淨值舒解再保險（surplus relief reinsurance）之稱謂，惟FQSs之運用，就新設立或處於業務大幅成長階段且繼續經營長期業務之壽險業而言，對於監理機關以「準清償」觀念所採用之SAP認定收支所產生之帳面虛虧實盈，仍有助於減低因被過度要求提高資本或清償能力（solvency margin）之沖擊。歸納而言，相較於前述二者均係屬追溯型（retrospective）保障，FQSs主要對於目前及未來承保年度業務提供未來（prospective）保障，亦結合時間上之風險移轉及風險融資（financing）功能，仍一樣具有增加或平緩承保能量波動，甚至穩定經營績效之效能。

(四)分散損失合約（spread loss treaty, SLTs）

即使分保人對於所承保特定業務長期下平均損失情況可預先推估，但實務上各年度所發生損失卻不易平均化，運用SLTs解決時間風險，將有減低該類型承保損失波動穩定承保損益及承保能量之效用，其運作方式如下：分保人將再保合約期間（通常超過五年以上）預估總賠款定為再保責任額，每年依合約年數均分再保責任額為再保費支出交付與再保人，存入特設之經驗帳戶（experience account），該帳戶將用於支付未來賠款及支付必要之費用，帳戶餘額投資收益（如利息）亦同時併入，合約到期後進行結算，分保人應就帳戶餘額之借、貸餘，依約定公式計算後取回剩餘之已繳存再保費或償還再保人墊付之款項。該合約對每年或合約期間向再保人申請由經驗帳戶攤回再保賠款均有一定之上限，倘經驗帳戶餘額為負數，分保人須再多支付一筆費用以填平虧損。或由再保人墊付款項，應依約定利率計息。

SLTs之屬性類似於預定賠款之分期攤付，藉以將各年度損益平準化，為其分期付款式之再保費是否承擔風險？其經驗帳戶之借、貸餘又有如存、借款之損失融資（risk financing）效果，故由分保人之會計觀點視為再保費用（損益科目）或存、借款似均有爭議。

四、限額風險再保險之現況及未來

依據瑞士再保險公司統計，即使交易量不大且市場規模逐年均有變化，全球大型法人及保險業應用限額風險再保險每年約有270億美元的市場規模，尤其九十年代後期係以倍數成長，但於2000年及2001年之成長回復平穩，或許由於歐美近年來購併交易銳減導致追溯型（retrospective）交易減少有關，然而目前許多保險公司因911事件或其他巨災導致資本嚴重匱乏，將掀起一波整併風潮，進而帶動市場對限額風險再保險或責任自然終止解決方案（run-off solution）殷切需求。另美國境內許多州政府急於將公立共保組織或保險公司民營化，將會為LPTs帶來大量潛在業務（瑞士再保險公司於1997年成功協助首次美國政府資助之勞工賠償責任共保組織轉換為民營化之再保險公司）。基於以上二項因素，估計限額（再）保險市場中期發展將有約10%成長，長期下亦有7%之成長率，略高於整體（再）保險市場約4-5%之成長率。

第四章  新興風險轉移-財務相關類之工具
一、前言

新興風險移轉是一種有別於傳統風險轉移之方法，除了仍以再保險或保險之方式為基礎、整合或變化者 (例如:財務再保險Finite、專屬保險公司Captives)之外。新興風險轉移也有一部分是以財務世界裏的風險交易方式為之，以作為轉移保險相關之不確定風險。這一類風險移轉方式同時包含了資本市場與保險市場。本章要介紹之工具是除了巨災證劵化之外的財務類型產品，包括交易衍生性商品(Exchanged Derivatives )、或有資金(Contingent Capital )、風險交換(Risk Exchange)、信用風險交換(Credit Default Swap)等。其運用的範疇泰半與巨災風險雷同，是屬於損失頻率低而損失幅度高的風險。例如: 交易衍生性商品(Exchanged Derivatives )、風險交換(Risk Exchange )、巨災債劵、以及或有資金(Contingent Capital )可用於巨災發生後來分散風險或補充資金。信用風險交換(Credit Default Swap )則可用於應收帳款或者是再保險應攤回賠款。 

二、交易所之衍生性產品

(一)芝加哥期貨交易所 – 財產理賠服務指標之衍生性商品 (Chicago Board of Trade PCS Derivatives)

保險衍生性商品在芝加哥期貨交易所(Chicago Boardof Trade)經歷過很劇烈的演進過程。本文所說明的工具，是以目前仍在進行交易的巨災區間選擇權(Catastrophe option spreads)為主。這項產品在1995年9月29日開始掛牌交易，其特性為:
1.巨災區間選擇權(Catastrophe option spreads)是一種歐洲式現金選擇權(European cash options)。它是以截止日之現金交易為主的契約。(一般而言，是在損失期間後六至十二個月)。
2.損失期間一般是以季為單位。唯一的例外是Western States and California選擇權採用年為單位，並假設地震風險不會有季節性的差異。
3.產業累積巨災損失估計指標係採用『財產理賠服務』(Property Claim Service, PCS)每天的估計金額。而通常這項估計數值是以指標(Index)形式表達。
4.每一個指標點(Index Point)相當於一億美元的總產業累積巨災損失，每一個指標點所代表的現金價值， 在以選擇權結算價值(Settlement Value)為基礎下，設定為200美元。
5.履約價格(Strike Value)是用來確認選擇權的變數，可以決定這個權擇權是價內(In the Money)或者是價外(Out the Money)，而基本上履約價格(Strike Value)是以5點為基本單位，實際交易則是以每十分之一點為基礎(亦即20美元)。
6.交易所提供九個不同地區之交易工具。其中包括三個州(State)與五個區域(Region)。其分布為:  

(1)所有州以及華盛頓(DC)特區
(2)美國東區各州(Western States, AL, CT, DE, DC, FL, GA, LA,ME, MD, MA, MS, NH, NJ, NY, NC, PA, RI, SC, VT, VA, WV)
(3)美國東北區各州( Northeastern States: CT, DE, DC, ME, MD, MA, NH, NJ, NY, PA, RI, VT)
(4)美國東南區各州(Southeastern States: AL, FL, GA, LA, MS, NC, SC, VA, WV)
(5)美國中西區各州(Midwestern States: AR, IL, IN, IA,KS, KY, MI, MN, MO, NE, ND, OH, OK, SD, TN, WI)
(6)美國西區各州(Western States: AK, AZ, CA, CO, HI, ID, MT, NV, NM, OR, UT, WA, WY)
(7)加州

(8)佛羅里達州

(9)德州

基本上， 芝加哥期貨交易所(CBOT)選擇權類似於再保險所使用的超額再保險(Excess Reinsurance)。下列實例可以顯示這種類似的狀況。假設一家產物保險公司在德州承攬保險，買進十二月30/50德州區間選擇權 (Call option spread)以保障其德州所承保之巨災風險。這項選擇權便類似購買第四季產業累積巨災損失20億美元XS 30億美元的超額再保險(就如同買進履約價30之買權，賣出履約價50之賣權)。假如第四季產業實際總巨災損失為45億美元，產物保險公司便可以獲得:
( 45億美元 / 一億美元 - 30 ) X 200 = 3,000美元
芝加哥交易所契約倘若區間(Spread)為20點，最多購買者可以獲得4000美元( 200美元 x 20點 )。 當然，如果產物保險公司巨災暴露風險過高時， 便可以藉由購買芝加哥交易所的巨災選擇權達到有效的避險。 

除了上述的雙向選擇權外，芝加哥期貨交易所於1998第四季提供單向的選擇權，其特性為:
1.風險期間以半年為單位

2.選擇權截止後之給付金額只會有$0或者$5000元， 不會有介於兩者之間之金額。
3.指數之價值是在標的風險期過後，以每季為單位來決定。
(二)百慕達期貨交易所選擇權(Bermuda Commodities Exchange Catastrophe Options) 

在集中交易的保險衍生性商品的範疇內， 除了芝加哥期貨交易所外， 還有百慕達期貨交易所可供選擇。巨災選擇權也公開在百慕達期貨交易所交易。雖然在基本的概念上， 這兩個交易所的選擇權是類似的， 但百慕達期貨交易所選擇權有下列之特性:
1.在指數部份，百慕達期貨交易所採用Guy Carpenter Catastrophe Index，指數之提供是以郵遞區號為單位，以損失價值比(損失金額占標的物價值之比例，Loss to Value)型式為主並按季更新，而這些指數反應的是保險公司的個人住宅險損失經驗。
2.契約之地區別為: 全國、東北區、東南區、海灣區、中西 部、佛羅里達州、及德州。
3.百慕達期貨交易所另外提供三種不同形式的選擇權:
(1)每年單一最大巨災損失

(2)每年第二大巨災損失

(3)單向選擇權

百慕達期貨交易所提供之交易工具最大的優勢是可以就保險公司本身之地區分布狀況量身訂作， 而不必以整體產業之損失為基礎來避險。以郵遞區號為單位的組合方式，可以使得選擇權所給付的金額更契合公司之損失經驗以及風險暴露分配。
三、或有資金(Contingent Capital)

任何型態的公司均會面臨可觀的經營上風險。而這類型的風險很多是可以轉嫁到資金的提供者。或有資金(Contingent Capital)產品的基本原理是公司可以現在獲得一項選擇權利，可以在未來特定事件發生後， 銷售公司股票給特定投資人。未來特定事件可以是單一事件(例如: 契約之取消、政治事件、等等)或者是一系列特定事件的組合。以下介紹兩種較為常見的或有資金(Contingent Capital):
(一)巨災資本選擇賣權(Catastrophe Equity Put)

CatEPut@是國際性經紀人AON資本市場部門所發展出的產品，以提供其客戶於巨災發生後能獲得資本市場之資金。截至目前為止，完成交易的交易人均為保險人或再保險人。基本上，CatEPut@的設計並非用來取代傳統的保險或再保險。相反的，它是用來輔助或補充財務上資金的不足。
CatEPut@的特性為: 

1.CatEPut@可以架構成有擔保品或無擔保品之型態，以降低對方的信用風險。
2.CatEPut@是一種事前的選擇權賣權。標的是賣權購買者的股票。
3.CatEPut@是屬長年期的保單。
4.CatEPut@發行人必須給付選擇權的權利金予投資人。
5.選擇權啟動要件是為約定的特定事件。
6.投資人同意於約定之特定事件發生後提供資金。
CatEPut@提供了保險公司以事前約定之條件， 而在特定事件發生後可獲得資金之奧援。投資人一般會要求特定事件後， 保險公司的最低淨值(Networth)。因為資金的提供的目的是為了幫助公司財務能夠復原，而非承受風險轉移。所以說，CatEPut@會涉及不同的條件設計，其中主要的為損失事件(Loss Event)、風險期間(Exposure Period)、選擇權年權利金(Annual Option Premium)、最低淨值(Minimum Net Worth Provisions)、.等等。
(二)或有資本票券(Contingent Surplus Note)

或有資本票劵(Contingent Surplus Note)是一種事前安排，保險人可以選擇是否以預先設定的利率立即發行或有資本票劵以獲取現金。保險人可以在巨額損失後，使用前述借來的資金來支撐業主權益。或有資本票劵(Contingent Surplus Note)所借用的資金來自信託基金，一般稱為或有資本票劵基金(Contingent Surplus Note , CSN Trust)。或有資本票劵基金收取投資人資金存放於高流動性投資工具(例如: 美國政府債劵)，然後或有資本票劵基金(CSN Trust)再發行票劵與投資人(保險人)。
1.資金存放於或有資本票劵基金(CSN Trust)內，可能會因特定事件發生而被動用。
2.保險公司發行的或有資本票劵因具有信用風險，投資人所獲得的報酬率也較其他具相同流動性的資產還高。保險公司發行Surplus Note的成本為(投資人報酬率扣除CSN Trust投資報酬率)。當保險公司選擇執行或有資本票劵(ContingentSurplus Note)時，他還必須依照合約逐年給付或有資本票劵基金(CSN Trust)的利息與本金，如此一來或有資本票劵基金CSN Trust才可以持續給付原約定給予投資人的報酬率。
四、風險交換(Risk Exchange)

(一)風險交換的基本定義

傳統上，SWAP是兩個企業在預定之狀況下， 同意交換預先設定之現金流量。而巨災風險之SWAP(CAT SWAP)則是兩個企業體於預先約定之或有事件發生後，同意交換預先約定之現金流量。這兩個企業體是保險人與再保險人，且係進行不同於傳統再保險之另類交易。理論上，CAT SWAP技術可以使用在任何風險型態之交換，只要交易雙方對風險之轉移方式與承受的對價均能夠接受即可。
(二)風險交換之運作方式

一般而言風險交換是指企業之間交換程度相當的風險。通常風險會架構來確保交換的標的物之間風險程度相當， 交易的雙方並不需要給付對方風險保費。然而，這種契約交換標的的信用風險情況能否對等卻不一定可以架構， 以至於某一方給予對方的標的物，其風險信用品質較交換得來的標的低時，就必給付額外的保險費。
(三)風險交換(Risk Swap )之目的

風險交換的主要目的在於風險之分散(Risk Diversification)。它能夠透過風險的交換，使得交易雙方各自的整體風險(Overall Portfolio Risk)下降，尤其是在處理『超過機率曲線』(Exceedance Curve )尾部的部份，所產生的效率更高。其次，交換風險可以透過長年期契約，幫助長期合作關係的建立。
Tokio Millennium Re在巨災市場的風險交換(Risk Swap)最為活躍。截至目前為止，總交易值高達十五億美元。其中最大的交易金額達美金四億五千萬。這些交易分散(Diversify)了Tokio Marine and Fire’s在日本的巨災累積風險。因為巨災風險的特性與Tokio Millennium Re市場占有率的原因，分散過高的累積風險對Tokio Millennium Re而言非常的重要。市場一般咸認為，風險交換的對象是『瑞士再保險公司』(Swiss Re)以及美國的『國農保險公司』(State Farm)。Tokio Millennium Re可以用日本地震之風險來交換諸如『加州地震風險』、『日本颱風風險』、『佛州風災風險』、『法國風災風險』等風險。 

五、信用風險交換(Credit Default Swaps)

在美國，保險公司基於分散風險之需求，造成對再保險的依賴程度日益提昇。截至西元 2002年底，美國保險公司從再保險公司攤回之再保險相關金額達一千七百多億，占美國產險業總資本的60%。而回顧西元2000年，產業總再保險攤回金額僅占美國產險業總資本的40%。此外，再保險集中程度加劇。在前35家再保險公司的總保費收入中，65%的再保險保費集中於前六家再保險公司。另一方面，過去兩年來，各主力再保險公司的信用評比，有逐步衰退的現象。自2001年第一季到2003第三季各主要再保險人的S&P(Standard & Poors)信用評等變化情況為美國聯邦產物保險公司(Chubb Insurance)由AA+降為AA、德國漢諾威再保險公司(Hannover Re)由AA降為AA、德國慕尼黑再保險公司(Munich Re)由AAA降為A、法國再保險公司SCOR由AA-降為BBB+、瑞士再保險公司(Swiss Re)由AAA降為AA。
而再保險人信用評等下降的現象很有可能會再持續。這些信評下降反映了S&P對再保險產業風險之重新評估。 

保險公司透過再保險交易，其所產生之再保險攤回(例如:已報未決賠款Outstanding Claim、未報未決賠款Incurred But Not Report、未來可能之巨災性賠款等)有越來越集中之趨勢，這產生對『信用風險交換』(Credit Default Swaps)之需求。
信用風險交換(Credit Default Swaps)提供保險公司在面對再保險公司倒閉(信用風險)時的一種避險機制。它是一種信用衍生性商品(Credit Derivative)。 

信用風險交換(Credit Default Swaps)是一種雙方之間的約定，它允許將第三人的信用風險由訂約的一方轉移至另一方。Swaps的其中一方係面對信用風險的放款人(被保險人)，而另外一方(保險人)就是收受現金(基本上係為保險費)以作為承受放款人信用風險之對價。當第三人(貸款人)未能履行償還貸款義務時，提供保險之一方需買入放款人(被保險人)的壞帳資產，其結果是保險人給付貸款人未付之利息與本金。 

舉例來說，甲保險公司的應攤回再保賠款可以將其移轉至另一家保險公司或者是金融機構。然而因涉及相關法令之約束(例如準備金之要求)其所產生之結果會有所不同。 

然而，我們必須認清衍生性商品即便是與保險風險相關，他還是有一些基本特性與保險或保證不同。一般而言，保險或保證補償被保險人因第三人無法(或不願)履行義務時的損失。它的條件必須是因為債務人不履行義務而被保險人也因此蒙受損失。但是信用風險交換(CDS)，只問債務人是否履行義務，而不論被保險人是否蒙受損失。 

信用風險交換(Credit Default Swaps)在交易之前，必須界定: 

(一)指定之資產或負債必須事前約定。例如特定之債務。
(二)指定哪些特定之信用事件(Credit Event)可以啟動現金給付予保障購買人(Protection Buyer)。而信用事件可為:
1.發債人未能給付債劵配息(Coupon)
2.債務人債務結構之重整(Financial Restructure)
3.債務人清償發生問題( Insolvency 
(三)信用事件(Credit Event)後解決方式:

1.實質結案(Physical Settlement): 

信用風險交換(Credit Default Swaps)之市場標準模式是交付指定之壞帳資產(Default Asset)給保障人(Protection Seller)而交換等值於票面價之現金(Par Value in Cash)給被保障人(Protection Buyer)。所以，保障人所獲得之資產可以用來抵消其所給付之現金。
2.現金結案(Cash Settlement): 

被保障人(Protection Buyer)獲得價值等同於票面現金(Par Value in Cash)扣除壞帳資產(Default Asset)價值。
3.數字結案(Digit or Binary)

被保障人(Protection Buyer)獲得一筆約定之金額，而定價之方式必須考量保障人(Protection Seller)未能獲得壞帳資產(Default Asset)之損失。
然而並不是所有的再保人都能進行信用風險交換(Credit Default Swaps)交易。再保險人可能不舉債或者因舉債金額太小，以致於未能吸引信用風險交換(Credit Default Swaps)市場的注意。再保險人的舉債行為可能是由其母公司舉債，而其母公司履行舉債後義務，與子公司(再保險人)之經營績效關聯不大。信用風險交換(Credit Default Swaps)沒有抵押品(Collaterals)，所以決定對方之風險過於主觀。
六、巨災債券

保險風險證劵化金額最大也最為保險界所知悉者，就是巨災債劵。本章僅就其基本架構加以描述，並以過往實例闡述之。自世貿中心911事件之後，台灣為因應世界巨災再保能量的萎縮與921大地震的影響，以巨災債劵方式建立了新的風險移轉管道，增加購買傳統再保險時的價格談判籌碼，運用資本市場分散相關風險。其主要考量係因為巨災債劵之損害補償資金來源穩定、低信用風險，且價格相對穩定。此次募集金額目標為一億，雖未有信用評比等級，然因為是世界上分散風險的良好標的，到目前已超額認購55%。其資金分配為巨災債劵基金53%、避險基金31%、貨幣型基金11%， 以及再保險公司5%。
(一)巨災債券理賠啟動(Triggers)

巨災債劵是否可以成為有效的財務避險工具， 是評估巨災債劵潛在功能的一項重要議題。產物保險(或再保險)是一項近乎完全避險的工具，除了依照保險單中約定，損失金額超過理賠上限與低於自負額的部份，必需由被保險人承擔之外，可以填補被保險人之實際損失。唯一的風險是保險公司或再保險公司未能依照原保險契約之約定給付保險理賠金之信用風險。 

基本風險(Basis Risk)：理賠啟動所採用的指數(Index)與實際損失金額的差距稱為基本風險。假設巨災債劵是以產險業總累計損失為基礎，它所產生的基本風險便是產業損失指標與公司實際損失間之差距。倘若避險者的損失超過市場指標，巨災債劵所提供的避險是為不足。 

證劵化產品能否成為巨災的避險工具，取決於理賠啟動(Trigger)的型態。理賠啟動機制一般而言有直接損失、產業損失、與事件發生三種。 

直接損失：係以公司的實際損失金額為巨災債劵起動給付之基礎。例如早期USAA所發行的巨災債劵便是以公司損失超過十億美金為起動給付本金及利息的標準。因為給付金額以公司實際損失為基礎，故沒有基本風險的問題。 

產業損失：係以產業損失為給付基礎，因其具客觀性，公司無法故意虛增損失以獲得更多的補償，道德風險（Moral Hazard）低，但可能會有極大的基本風險。 

事件發生：係以約定事件的發生為給付基礎。例如契約上約定地震超過七級以上，便給付約定之固定補償金額。因為給付基礎不是公司實際損失，亦非產業累計損失，而是以發生為基礎，可能產生更多的基本風險。
(二)投資風險

巨災發生時，投資人投資的本金與利息所面臨的風險， 取決於給付啟動基礎與巨災事件的發生。以投資人的角度來看，其所投資的『投資部份』（Tranche）決定在巨災發生後本金及利息是部份損失或者是全部損失。一個巨災債劵可分為數個『投資部份』（Tranche）。給付啟動後有些『投資部份』（Tranche）的本金會完全損失；但也有一些『投資部份』（Tranche）的設計具有保障本金的設計，會於巨災發生且理賠給付啟動後，逐年償還投資人本金。
(三)巨災債券發行的架構

保險公司會設立特殊目的公司（Special Purpose Vehicle, SPV）作為保險界及投資界的介面。一般而言，特殊目的公司是：
1.海外再保險公司（Offshore Reinsurer），可獲得稅務上及會計上的優勢。
2.特殊目的公司一方面簽發再保險契約予保險公司，以提供保障作為收取保險費之對價。
3.另一方面發行巨災債劵予資本市場，以收取投資人的本金。
4.特殊目的公司再將本金存入銀行信託帳戶，用以排除特殊目的公司的信用風險，並將資金投資於債信良好之短期投資工具， 同時與交易對方簽訂利率交換（SWAP） 契約，以浮動的投資收益交換LIBOR加上一固定比率的固定收益。
5.倘理賠給付未啟動時，特殊目的公司所收取的保費與資金投資所得，依照巨災債劵的約定內容給付給投資人定期的利息部分及到期時的本金部份。
6.倘事件發生，而理賠給付未啟動，特殊目的公司給付理賠金給保險公司，投資人依約喪失全部或部份本金。
七、結論

保險市場（再保險市場）與資本市場已經由上述之產品逐步合流。投資市場之避險工具注重於投資工具之避險，保險市場之工具卻注重保險意外事件之保障。不論是透過組裝或者是透過整合，此兩種商品之合流已成為金融市場上不可避免之趨勢。然而，是否新商品可否長期成功，其關鍵在於市場需求成長與風險控管技術是否成熟。
第五章  百慕達保險市場概況

一、緣起

百慕達保險與再保險市場的發展迄今已超過三十年，開始於1970年代的專屬保險事業，至1980年代的超額責任保險市場，到了1990年初期，因大量資金流入而成立了許多新的再保險公司。深受百慕達吸引的無負擔金融性資本 (unencumbered financial capital) 及龐大的智慧型資本 (intellectual capital), 已將其創造成一個可供風險移轉的金融寶庫。 

    百慕達被公認為全球首要的專屬保險區域、大型國際企業和金融業之保險商品主要的供應者以及世界最大的再保險市場之一。它是財務健全的市場，主要的發展為創新的財務風險，同時，完整、彈性的法規使得它成為〝世界風險資本之都〞(The World’s Risk Capital)。

百慕達保險市場的發展有如前述，分為數個階段，茲分別詳述如後：

(一)專屬保險(Captives)
百慕達國際保險市場起始於1947年 C. V. Starr 選擇百慕達作為AIU 的公司所在地。1960年Fred Reiss宣佈“專屬保險”的概念：保險子公司為非保險母公司所有，其目的是以財務方式處理母公司所暴露的保險風險。該公司來自Ohio 的防火工程師選擇百慕達島為最適合完成專屬保險概念的地方，開創了該島成為設立專屬保險最優先順位地區。如今全球已有四十一個地區，可作為專屬保險區域，而專屬保險公司則超過了4,000家，其合計保險費收入大約佔全球保險費收入的30%，而百慕達始終位居全球首位。直到1980年代初期，百慕達市場完全專注於專屬保險事業，而許多新的觀念也加以發展，使得它達到多目標功能。團體專屬保險使得僅具有小利益的小公司便於利用共保掌控保險計劃。大的石油保險公司 (Oil Insurance Limited, OIL)，則是1971年石油公司為了因應產險市場面臨的困難而成立的。出租專屬保險 (rent-a captive) 的概念也在此時創立，使得小的被保險人經營自己的風險得到利益。出租專屬保險的設備，如今已成為市場主流且廣泛運用於不同性質的公司或集團。許多創新的用途為出租專屬保險創造的，最近的發展是出租專屬保險被代理人及核保經理人用來參予他們所營業務的收益。

根據 Aon Insurance Managers (Dublin) Limited 的統計，全球專屬保險公司分佈地區的百分比約略為：

百慕達          24%      英  國           23%

歐  陸          15%      美  洲           15%  

加勒比          14%      都柏林            7%   

亞  洲           2%
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(二)超額責任 (Excess Liability)
在1980年代中期，美國一些大型企業發覺很難買到超額責任保險，1985年ACE公司在百慕達成立，專門提供此一範圍，它是Marsh & McLennan 保險經紀公司Robert Clements 的點子，它由美國34家公司共同出資二億以上美元而成立。 初期，ACE僅提供超額責任保險，隨後也提供董監事及重要職員責任保險 (D & O)，但僅供應股東公司。其後，又陸續有 XL Capital Limited，CODA 等公司成立，專門承作超額責任保險及董監事及重要職員責任保險，這是百慕達成為世界保險中心的第二波發展。

(三)限額風險保險 (Finite Risk)
1988年 Centre Re (現稱為 Centre Solutions) 是由 Steven Gluckstern 創立，而由蘇黎世保險集團及其他投資者集資2.5億美元，其後 Michael Palm 改變了簽發再保險的方式，他們將限額危險再保險作為業務主流。Centre Re 成功地推動限額危險再保險成為百慕達的焦點，目前有許多保險及再保險公司提供這些業務。

(四)巨災再保 (Catastrophe Reinsurance)
1992 年 Mid Ocean Reinsurance Ltd.在百慕達成立，提供巨災再保險市場所缺乏的承受能量，使得百慕達繼續扮演著解決保險難題的角色。該公司如同當初的 ACE 和 XL公司，僅承接一種業務，不同的是它所利用的是資本市場大量的資本。對百慕達來說，1993年是個轉捩點，大約湧入了40億美元的資金，而成立了七家巨災再保險公司。他們以創新且精密的模型技術，改變了其他市場巨災再保險的承作模式，而成為市場的領導者。

(五)恐怖主義 (Terrorism)
2001年是百慕達保險市場的另一個轉捩點，超過了108個新的專屬或商業保險公司在此設立，其原因很明顯地是發生了一連串重大事件所致，當然也包括911紐約世貿中心的恐怖攻擊事件。百慕達仍然是更多新資金流入保險業之最佳地域。有關百慕達最近十年登記設立之國際保險公司家數，請參閱下圖：


二、保險法規

(一)監理之變革

百慕達保險法規的設計，是為了幫助保險公司的設立及保險商品的創新，同時保證那些公司的營運責任，能維持在特殊的清償能力範圍內。1978年的保險法要求所有在百慕達從事保險工作的保險人、經理人、經紀人、代理人及業務員均需登記。根據該法也成立了保險諮詢委員會 (Insurance Advisory Committee,簡稱 IAC)，該委員會提供了政府聽取產業界各項保險建言的正式管道。由於這個介於政府與民間的法人組織運作的十分成功，它也為其他地區樹立了典範。

為因應市場之變化，保險法於1995年加以修正，新修正的保險法將保險公司區分為四級，分別採取不同的監理標準。2002年一月，保險監理部門從政府部門獨立出來，納入百慕達金融監理管理機構 (Bermuda Monetary Authority, 簡稱 BMA)。這項改變是回應由英國政府委任的KPMG報告的建議，它確實進一步強化了百慕達的法規制度。

(二)多證照制度 (The Multi - Licence System)：

百慕達保險法令採取多證照制度，將一般保險公司分類為四級，又將其分為長期的及組合的：

第一級 資本額US$120,000  
單一母公司的專屬保險公司，僅承接母公司及其關係企業之業務。

第二級 資本額US$250,000  
多所有人的專屬公司，他定義為被無親屬關係實體所有，僅承接所有人及其關係企業之風險。本級也適用於單一母公司的專屬保險公司及多所有人的專屬公司，承接不超過20%非母公司或其關係企業的業務。

第三級 資本額US$1,000,000  
適用於不屬於第一、二及四級之保險或再保險公司，它包括有限危險再保險人、第三者責任險再保險人、直接承接第三者個人、母公司、集團、代理人和合資專屬公司的保險人，惟承接不超過對其非關係企業或所有人淨簽單保險費之20%之業務。

第四級 資本額US$100,000,000  
直接的承接超額責任保險，或巨災再保險的保險或再保險公司。

長期業務 (Long Term)：保險或再保險公司經常承作長期或壽險業務者，最低資本額為US$250,000 。

組合業務 (Composite)：保險或再保險公司承作一般及長期業務，如屬於第一級及第二級者，最低資本額為US$370,000；如屬於第三級者最低資本額為US$1,250,000；如屬於第四級者最低資本額為US$ 100,250,000 。

(三)清償能力規定

最低清償能力邊際規定代表較大的最低資本額及盈餘，保費檢驗標準或賠款檢驗標準顯示於下述清償能力表：

	保險公司級數
	一
	二
	三
	四

	最低資本額及盈餘(US$)
	120,000
	250,000
	1,000,000
	100,000,000

	保費檢驗標準：

起初US$6M淨簽單保費
	20%
	20%
	20%
	50%

	保費檢驗標準：

淨簽單保費超過US$6M
	10%
	10%
	15%
	50%

	賠款檢驗標準：

賠款及理賠費用準備
	10%
	10%
	15%
	15%


三、傳統一般責任保險商品

(一)超額責任 (Excess Liability)

超額責任保險是許多百慕達保險公司成立的基礎，1980年代中期，ACE及XL兩家保險公司在此地提供了Fortune 雜誌500大公司無法在他處得到的保障。1993年成立的Starr Excess 亦即以此為主要商品。

主要的超額責任險保單是〝事故發生初報制〞 (Occurrences first reported)，它是ACE於1985年所製作，通常被稱為〝百慕達形式〞。在此之前，責任保險單〝事故發生基礎〞 (Occurrence Basis) 及〝請求賠償基礎〞 (Claims Made Basis) 二者兼有。適用〝事故發生初報制〞之設計是為了防止產品責任保險之損失被拖延到許多年，如同發生石棉及生態環境汙染責任索賠般。 該保單提供被保險人一經報案一次事故 (非一次索賠)，承保範圍即為該保單年度，不論何時實際接獲賠案。

這項保單的特徵是進一步擴大了對被保險人的保障範圍，兩項重要的領域一是提供更寬闊的污染責任保障，一是遷就事實斷然地承保懲罰性賠償金。其他獨特之處還有強制性仲裁及整合事故發生範圍使所有出自共同原因的損失累集於同一保單年度內。ACE, XL, Arch Insurance, Starr Excess 及 Endurance 等每家公司各有其不同版本，惟其他市場均予援用。範圍包括：

○ 懲罰性賠償金

○ 從屬的產品回收

○ 差別待遇

○ 寬闊的污染責任

○ 整合事故發生範圍使所有出自共同原因的損失累集於同一保單年度內

自從 1980年代起，責任保險市場改變很大，承保範圍遠超過可加利用的。於是百慕達市場擔負起這項改變之責，使得一般責任保險無論是〝事故發生基礎〞或〝請求賠償基礎〞二者皆可利用。

(二)懲罰性賠款綜合保險 (Punitive Damages Wrap-Around Insurance) 

    懲罰性賠款綜合保險發展於百慕達，主要是對承保範圍潛在嚴重的缺口提供保障。在美國約有十七州認為不宜將懲罰性賠款納入保險範圍，其中不乏人口眾多的大州，諸如：加州、佛羅里達州、紐約州及紐澤西州等，懲罰性賠款可以使訴訟從不好的情況成為慘敗的，懲罰性賠款綜合保險的承保範圍包括下述項目：

○ 保單簽發以賠償為基礎

○ 保額於賠付後將下降，但僅對保單相同範圍被綜合性下降

○ 保費通常從綜合保單收取的保費衍生出且有最低保費限制 

○ 由綜合保單賠付並不侵蝕到綜合保單的累積限額
○ 由綜合保單賠付而侵蝕到綜合保單的限額
(三)產品回收保險 (Product Recall)

    XL 保險公司於1997年推介了產品回收保險，它包括了當一個公司的產品不論是惡意的損害或意外的污染所導致產品回收的所有費用。XL保險公司考慮承保所有種類的產品，除了汽車類及其相關配件。 Max Re則是於 2003年承作此項保險，範圍同樣是不論為惡意的損害或意外的污染所導致產品回收的所有費用。他們包含了以下的範圍：

○ 損失金額的定義包括額外費用與利潤損失

○ 顧問費

○ 增加的廣告費用

四、傳統的專業責任保險商品

(一)董監事及重要職員責任保險 (Directors & Officers Liability)

    董監事及重要職員責任保險於ACE及XL公司在百慕達成立時即已提供，它分為三部分：董事與重要職員，共同的賠償，安全人員的安全實體。1986年 CODA 公司成立並推出創新商品，提供董監事及重要職員複雜的財務保障，無論任何原因，當公司破產或拒絕賠償董監事及重要職員們時。XL 也提供類似的產品，名為IDOL (Insurance for Directors & Officers Liability)。本保險主要特徵如下： 

○ 承保範圍適用於公司不能或無法賠償，全部中斷請求或除外

○ 超額差異條件保單 ( Difference in Conditions, DIC) 當基本的承保條件過窄或基本的承受者拒絕或未能賠付時，視為基層予以負責

○ 保單未取消對於財務的聲明 

○ E.R.I.S.A.及污染未除外而無保險、專門職業人員錯誤或遺漏懸而未決或訴訟、回復體傷或財損除外條款引起的訴訟

○ 個體的保障不管怎樣地改變全體的所有權

○ 保單僅於欠繳保費時方能註銷

(二)僱用業務責任保險 (Employment Practices Liability)

    僱用業務責任保險是1996年由XL公司在百慕達所推出的，因為當時在美國，受雇人對公司採取訴訟的案件不斷增加。本保險是承保在僱用過程中，因下述不當之行為所導致之賠償責任：

○ 工作歧視

○ 性騷擾

○ 不當之解雇 

○ 侵犯隱私

○ 對員工報復

○ 未提供平等的機會

○ 前述原因產生的誹謗或中傷

(三)錯誤及遺漏責任保險 (Errors & Omissions Liability)

    承保專門職業人員於執行職務時，由於錯誤、未盡合理之注意或遺漏致第三人遭受之損害。前述專門職業人員包括：律師、建築師、工程師、會計師及保險經紀人等。

(四)醫療專業人員責任保險 (Medical Professional Liability)

    2002年，醫療專業人員責任保險市場面臨自1970年代中期以來最困難的時期，原因為主要接受該保險之 St. Paul Fire & Marine 公司從市場撤出，其他公司也減少了承受能量。這項危機嚴重衝擊到美國，不論是購買基層的或超額的醫療專業人員責任保險、錯誤及遺漏責任保險，甚至於大醫院的專屬保險公司也無法找到再保險市場。事實上，早於2002年的數年前，高額的超額醫療專業人員責任保險，已在百慕達市場承作，惟未被重視為該項商品顯著的來源地。市場戲劇般的改變後，立刻使得百慕達不斷參與的形式變為更重要了。首要參與者為 Endurance Specialty 公司，接著AWAC和Max Re也加入。目前，百慕達市場此項商品每年簽單的保費已超過了美金四億元。

五、財產保險

(一)航空及衛星保險 ( Aviation & Satellite)

    AXIS Specialty Limited 及 Quanta Reinsurance為目前百慕達市場承保人造衛星保險主要的公司，其承保的範圍如下：

○ 發射前保險 (Pre-Launch)  承保衛星在製造、儲存、運送及發射場裝配時所致之毀損滅失

○ 發射中及初運作保險 (Launch & Initial Operations) 承保發射失敗所致重置成本、重新發射費用、收入及保險費之損失及試車、初步運作等所致之毀損滅失

○ 軌道中保險 (In-Orbit) 承保衛星在軌道運行中所致之毀損滅失

(二)政治風險 (Political Risk)

    1970年代到1980年初期，百慕達承保對於海外投資的政治風險，在非官方的部門而言，是一項相當新的觀念。有兩家公司承作：Exporters Insurance Company Ltd.和 Sovereign Risk Insurance Ltd.

(三)出口信用保險 (Export Credit Insurance)

    百慕達有一家專業公司 Exporters Insurance Company Ltd.承作出口信用保險，該公司是專屬保險公司，專為該團體的成員承作短期、中期及長期的出口信用保險。承保的風險可為僅僅一次或是以一方案為基礎的，也可以私人機構或官方債務人為被保險人。

六、專屬保險經營 (Captive Management)

經營專屬保險的公司，可為他們的客戶提供合身的服務以配合其需要，一般而言，企業之所以要成立專屬保險公司，最主要的原因如下：

(一)配合保險價格、服務、承保範圍及承保能量之需求 

(二)健全資金結構，穩定價格循環

(三)作為有益的風險管理工具

(四)可與再保市場保持互動

(五)增進現金流量及投資回收

(六)創造及建立多樣化的利潤中心

企業於成立專屬保險公司以後，大致上可享有以下的利益：

(一)改善保險功能的控管

(二)減少保險費用成本

(三)持續性的保險安排

(四)做為控制商業保險市場的手段

(五)分享保險核保利潤

(六)處理困難及不可保的風險

(七)保險費用可減少母公司稅賦

七、新興風險移轉 (Alternative Risk Transfer,簡稱ART) 

    新興風險移轉市場可以說是起源於1960年第一家專屬保險公司成立於百慕達時。直到1980年才增加了有限風險保險為工具。最近，金融業與保險業本身的聚合，明白的顯示出許多新的解決辦法，包括金融市場工具的證券化，已被ART市場所創作。

    ART或ARF (Alternative Risk Financing) 有很多不同的定義，然而基本的解釋為：任何一家公司基於保險理財需要，利用ART建立起自己的解決辦法，以替代傳統的保險或再保險市場。ART是一種方法，而非商品。ARF形式愈來愈多地運用於新商品專注於財務解決方法而不是風險移轉。ARF是客戶目標的最終結果，利用他的資本經營及承擔風險，其效率更高於他們目前的解決辦法。

(一)多險種或整合型計劃 (Multi-line or Integrated Programs)

    多險種或整合型計劃發展於1990年代初期，它是對被保險人擔心每年續保無效率及險種複雜的一種反應，因為部分保險公司無力完成續保安排或以有效地成本尋得充分的限額。第一個成功提供此項計劃的百慕達公司是XL Insurance(Bermuda) Limited。它利用多險種及整合型計劃方式，成功的為被保險人安排了一個極大累積限額且橫跨數險種的多年期保險計劃，保險金額自動回復條款也加入計劃中，使得保險期間內能有適足的限額保障，充分的滿足了客戶的需求。

(二)財務或限額危險保險 (Financial or Finite Insurance)

    財務再保險起源於 Time & Distance (T&D)保單，為Lloyds組織買下直到1990年代初期。百慕達第一家公司簽發此項保單是在1970年代後期，其後是由1987年創立的Centre Re 發展為限額危險保險及再保險。

    限額危險保險及再保險計劃有以下幾個特徵：      

○ 由保險人或再保險人假定危險的限額或危險的移轉

○ 所有現金流量包含投資收益明確地納入保費計算要素

○ 合約條件為多年的

○ 規定在計劃終了時分配盈餘

(三)保險證券化 (Insurance Securitization)

    保險證券化是將保險風險轉變為可以銷售的有價證券在投資市場發行，因而資本市場得到可能獲利的投資標的，而保險市場則得到願意承擔風險的資金支持。百慕達之所以能成為保險證券化中心的關鍵是投資資本的集中、一夥條件優秀且專業於法律、會計、精算與財務領域的專家。

(四)財務保證、信用增加 (Financial Guarantees/Credit Enhancement)

    1990年代後期，百慕達成立了數家巨型保險公司，其成立的目的在於承作財務保證業務，保證保險業是由專注於擔保市府財務責任(guaranteeing municipal financial obligations) 以及經營資產證券化 (asset-backed securities) 的證券公司所組成。第一家成立的公司為1997年成立的Commercial Guaranty Assurance Limited (CGA)，1998年又有Ram Re公司的成立，對美國基層的保證公司增加提供以臨分為基礎的單一風險承受能量。

(五)氣象風險 (Weather Risks)

    氣象風險保險係承保溫度、降雨量或風速等氣象變化 (非災難性的氣象) 事件造成成本增加或收入減少等損失的風險。氣象風險既可以保險亦可經由衍生性金融商品的防備措施為之。雖然兩種方式承作均具冒險性，惟目前已完成交易者大多為衍生性金融商品，因為多年期的商品必須以保險承作。此類商品在市場上持續的成長。2000年，XL公司成立了Element Reinsurance Ltd.而現在又以XL Weather & Energy 為商標，提供氣象風險保險、再保險與相關的金融商品。

八、再保險

    百慕達再保險市場是全球三大再保險市場之一，如同保險市場，它是從單一商品巨災保險開始。1992年，隨著Hurricane Andrew災損後，保險公司承保能量短缺而需要巨災風險再保險。1992年底Mid Ocean Reinsurance成立為單一險種再保人，1993年以後又成立許多提供巨災再保險的公司，他們都是財力雄厚的大型公司。例如：Cat Limited, Global Capital Re, IPC Re, LaSalle Re, Partner Re, Reinsurance Re & Tempest Re。這些公司都擁有專業的、受過訓練的核保人，以創新且精密的模型技術，改變了其他市場巨災再保險的承作模式，成功的成為再保險市場顯耀的操作者。由於再保費率趨軟，業務計劃變更，許多公司乃擴充承作險種，成為多險種再保險公司。911紐約世貿中心的恐怖攻擊事件以後。百慕達仍然流入許多新資金，使得再保險業穩居於資金、經驗與專業最為知名的地位。

九、結語

    百慕達保險市場從最初微不足道的專屬保險經營，歷經數十年，到了2002年，毛簽單保費已近630億美元而總資產則多達2,000億美元 (詳以下二圖)，其經營成果不得不令人折服。保險本為傳統的金融行業，惟隨著自然與人文環境的變遷，科技的創新與進步，保險市場的需求亦不斷的改變，保險經營的方式也隨之千變萬化。百慕達市場能夠掌握變革脈動，迎合市場需求，適時調整策略，其成功絕非偶然。
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第六章  愛爾蘭新興風險移轉市場介紹

一、緣起

歷史上愛爾蘭是個以農牧業為主的國家，1950年代末開始實行對外開放政策。自1980年代以來愛爾蘭以電腦軟體與生物工程等高科技產業帶動國民經濟發展，並以良好的投資環境吸引了大量海外投資，成功地由農牧經濟轉變到知識經濟。
1969年愛爾蘭政府成立商業推廣機構（Industrial Development Agency，簡稱IDA），主要為推展愛爾蘭成為國際性的商業據點，肩負保障外資在製造業與國際貿易的投資，並鼓勵現有外國企業擴增業務。1978年愛爾蘭在都柏林成立國際金融服務中心（International Financial Service Center，簡稱IFSC），愛爾蘭憑藉著優秀的人力資源，與便於與歐盟、美洲、遠東地區往來的優越地理位置，吸引了許多國際性金融服務業設立據點；尤其在保險/再保險市場，都柏林更快速地發展成為百慕達以外另一新興風險移轉（Alternative Risk Transfer，簡稱ART）的世界中心。

二、愛爾蘭概述

(一)地理與人口

愛爾蘭位於歐洲西部，是一個島國。西瀕大西洋，東隔愛爾蘭海與英國相望，素有大西洋上的綠寶石之稱，是北美通向歐洲的通道。面積約84,421平方公里，島的北部為北愛爾蘭，屬英國統治（註1）；南部則為愛爾蘭共和國面積約70,282平方公里，約占全島總面積的83﹪。

愛爾蘭人口約有390萬餘人，絕大部分是愛爾蘭人，91.6﹪的居民信奉羅馬天主教。首都設在都柏林(Dublin)。官方語言為愛爾蘭語和英語，但因英國統治愛爾蘭八百年，英語已成為主要的日常用語。

(二)歐盟會員國

愛爾蘭自1973年成爲歐盟（當時的歐洲經濟共同體）的會員國之一，其工業品可以免稅輸出至擁有3.5億人口的歐盟市場。因此愛爾蘭成為非歐洲生產國家進入歐洲市場的最佳跳板，另一方面，愛爾蘭對歐盟則提供了低稅率的投資環境與年輕、受良好教育並具英語能力的人力資源。

愛爾蘭是參與第一階段歐洲貨幣聯盟（EMU）的國家之一。1999年1月1日，歐元成爲獨立貨幣並可與每個參與國的貨幣相互兌換，1愛爾蘭鎊固定匯兌0.7876歐元。在過渡期間內，歐元以非現金形式存在並用於非現金交易。至2002年6月30日愛爾蘭國家銀行紙幣和硬幣停止流通而完全過渡到歐元。

愛爾蘭因是歐盟會員國之一，其對外政策多遵循歐盟的共同外交及安全政策。

(三)法律環境

愛爾蘭實行議會民主制，其法律是以慣例法和議會根據憲法制定的法律爲基礎，大多數適用於商業的法規都在法律中有明文規定。

愛爾蘭有一部成文憲法，它提供了一個法律框架，國家必須在此框架中運轉。憲法自制定後就不斷進行修改。法院可以對立法是否符合憲法提出質疑。愛爾蘭法院按照其規模大小和所審理的案件類型分爲四級，分別是地區法院、巡迴法院、高級法院與最高級法院。
作爲歐盟的一員，愛爾蘭必須執行聯盟的指示。在發生衝突時，歐盟法律具有優先權。愛爾蘭現在也承認歐洲法院和歐洲人權法院的司法權，若愛爾蘭法院不能圓滿解決問題，可以向這些機構提出申訴。
(四)穩定的經濟成長

愛爾蘭以農牧立國，自加入歐盟後，迄2003年底已接受歐盟約350億美元的援助以改善各項基礎建設。2000年與之前的6年，每年平均經濟成長率約10﹪，2001年以後因受世界經濟遲滯影響，經濟成長趨緩但仍高於英、美、德等經濟強國。愛爾蘭政府的經濟政策是努力創造一個可以支援企業需求的穩定經濟環境，因此其經濟成長率一直是經濟合作暨發展組織（註2）中最高的，被譽為“歐洲小虎”。

支持愛爾蘭經濟成長最堅實的力量來自於豐富的高品質人力資源以及持續對教育與高技術產業的投資，知識成功造就了愛爾蘭的經濟發展，也更紮實的生根於愛爾蘭的經濟環境。
	        年度

國家
	GDP 成長率（註3）

	
	2002
	2003
	2004
(預估)
	2005
(預估)

	愛  爾  蘭
	6.9%
	2.5%
	3.6%
	4.8%

	英      國
	1.7%
	1.9%
	2.7%
	2.9%

	法      國
	1.3%
	0.1%
	1.7%
	2.4%

	德      國
	0.2%
	0.0%
	1.4%
	2.3%

	美      國
	2.4%
	2.9%
	4.2%
	3.8%

	日      本
	0.2%
	2.7%
	1.8%
	1.8%


三、愛爾蘭的競爭優勢

(一)優秀的人力資源

來自世界各國的許多公司共同選擇愛爾蘭做為營運基地的主要原因之一是愛爾蘭特別優秀的人力資源。愛爾蘭的人口增長率是歐盟國家中最高的，因此擁有最多的年輕人口，40﹪的人口低於25歲，同時在愛爾蘭的人力多受有高等教育且具積極進取精神。

愛爾蘭的公、私部門在提昇知識水準項目的總支出平均年成長率超過10﹪，遠大於歐盟與經濟合作暨發展組織的3﹪。根據2003年世界競爭力年鑑的調查，愛爾蘭的教育系統在55個符合競爭經濟需要的國家中排名第四。
未來可能人力預估
(25歲以下人占總人口比)

	國      家
	年度

	
	2010
	2020

	美      國
	34.8%
	33.5%

	愛  爾  蘭
	34.0%
	32.8%

	法      國
	30.5%
	29.2%

	英      國
	29.9%
	27.5%

	德      國
	25.2%
	23.4%

	日      本
	23.5%
	21.8%


愛爾蘭各年齡群組之人口分布情形
(截至2003年4月)

	年     齡
	人數(千人)
	百分比

	00-14
	834.1
	21%

	15-24
	642.8
	16%

	25-44
	1,204.5
	30%

	45以上
	1,297.5
	33%

	合     計
	3,978.9
	100%


主要國家之教育支出占總公共支出比
(2002年)

	國      家
	教育支出占總公共支出比

	愛  爾  蘭
	13.5%

	英      國
	11.8%

	法      國
	11.4%

	德      國
	9.9%


(二)優惠的公司稅(Corporate Tax)

愛爾蘭是世界上提供最優惠公司稅的環境之一，公司稅稅率為12.5﹪（註4），適用於製造業與國際服務業等所有相關產業的交易利潤。非交易利潤則適用25﹪的公司稅。

主要國家之公司稅稅率表
(截至2003年1月1日)
	國      家
	公  司  稅

	愛  爾  蘭
	12.50%

	英      國
	30.00%

	法      國
	34.33%

	美      國
	39.50%

	德      國
	40.21%


四、金融服務業的發展過程

(一)國際金融服務中心 

1978年愛爾蘭政府在都柏林設立國際金融服務中心(International Financial Service Center，簡稱IFSC(，係為因應快速成長的世界金融服務業及充分運用愛爾蘭特殊的人力資源，期能積極有效的發展愛爾蘭的國際金融服務業。依其金融法規定，凡在IFSC設立辦事處的金融服務機構皆可享有優惠的稅賦。

草創時期的國際金融服務中心僅在都柏林北邊的舊海關碼頭周圍發展，現已往市區延伸並擴大成可容納12,000人的辦公區域，設有450個國際性機構與700餘個負責經營與管理業務的經理人。截至2003年6月止，愛爾蘭金融服務業的總銀行資產價值達2,120億歐元，較前一年度成長1.9﹪。

由於愛爾蘭的地理位置與歐洲、美國與遠東地區往來便利，加上英語文化與有歐盟與歐元區規範完備的保險環境，使得IFSC獲得所有歐盟會員國的青睞。歐盟於1990年代初開放跨邊界交易，即愛爾蘭的保險公司可以在其他歐盟會員國銷售保險而不需在當地設立據點，又具備英語文化與在歐元區內的普通法管轄權，使得愛爾蘭更受國際性保險公司、再保險公司與專屬保險公司的歡迎。

愛爾蘭對國際性保險公司、再保險公司而言是一個非常有利的營業據點，在此他們可從事下列國際業務：

1.直接簽單

2.再保險

3.人壽保險

4.專屬保險之管理

5.國際性經紀人業務

6.風險證券化與風險衍生性金融商品

7.財務與資產融資/租賃

8.共同基金之管理與行政作業

9.後端支援作業

10.ART與財務工程

11.財務再保與巨災再保險

12.泛歐洲年金

13.船東責任保險
所有愛爾蘭的財務服務公司都受Irish Financial Services Regulatory（簡稱IFSRA）的監督與管理，IFSRA設立於2003年5月1日，專門協助中央銀行維持整體財務的安定。

(二)都柏林國際保險與管理公會

隨著愛爾蘭產業發展機構(IDA(金融政策的腳步，再保險/保險業逐漸發展成為都柏林的重要產業。1989年德國著名車廠BMW首先在都柏林設立直接簽單的專屬保險公司，自始都柏林就被視為專屬保險的營運中心，都柏林保險經理人公會(Dublin Insurance Managers Association，簡稱DIMA(遂於1990年應運而生，俾利於與監理機關或政府部門保持有效的聯繫。

都柏林成為專屬保險中心的時間並不長，但是發展的速度很快，設立專屬保險的數目增長迅速，如專業承保高層超額賠款業務的保險公司XL、ACE與Starr Excess，以及國際再保險公司Cologne Re、Hannover Re、Bavarian Re、QBE與Centre Solutions等都名列其中。

DIMA體認到再保險/保險產業的快速成長，公會的角色必須要有所改變才能符合市場需要，於是在1994年擴大編制為都柏林國際保險與管理公會(Dublin International Insurance & Management Association，仍簡稱DIMA(。DIMA在引導都柏林國際再保險/保險業發展上扮演著極重要的角色，對在都柏林再保險/保險體系中運作的不同企業體提供了非常強而有力的支持，其中包括向會員公司宣導技術面的資訊、提供教育訓練課程，以及與政府立法部門保持順暢的對話，遊說再保險/保險相關議案的順利通過，以維持都柏林的競爭優勢。

DIMA現代表近300家IFSC的產物保險公司與管理公司，該會員公司2001年總保費收入為101億歐元，較2000年成長43﹪，總資產也以相同的幅度成長至307億歐元。

(三)專屬保險在都柏林

自1989年第一個專屬保險設立以來，短短的十五年間，在都柏林設立登記的專屬保險已超過220家。雖然在數量上無法與自1960年代即開始發展的百慕達相提並論，但以其發展的速度來看，都柏林發展專屬保險的成績是非常亮麗的。

都柏林專屬保險的最早浪潮來自斯堪地半島、德國、比利時與荷蘭，但無疑地最大、最重要的市場還是在美國。來自美國的專屬保險多是由在歐洲有巨額保險利益的財富250家公司所設立，他們非常注重風險管理與財務工具(包括專屬保險的運用)。早期專屬保險規劃多為對財產與責任的保障，然後擴大至環境責任、信用保險、泛歐洲員工福利及人壽與年金保險。

專屬保險之最低設立資本額為635,000歐元，直接保險專屬保險之設立申請費為5,079歐元，監理費用則視保險費之多寡收取635歐元至31,743歐元不等。

對於專屬保險業務都柏林可以提供的特別服務有：

1.大量專屬保險經理人

2.國際銀行群

3.先進電訊系統

4.世界級專業服務供給者，如會計師、律師與精算師

5.堅強易接觸的監理程序

五、新興風險移轉工具的中心

1990年代末期，國際再保險/保險業的景氣跌落谷底，於是新興風險移轉工具(Alternative Risk Transfer，簡稱ART)被廣泛的討論，新的風險融資與移轉結構逐漸發展開來。由於IFSC的成功設立，財務功能、投資者服務、風險融資服務的購買者、保險服務的提供者以及專業的基礎建設等優勢遂伴隨而至，為都柏林成為ART商品的世界中心奠下良好的基礎。

都柏林將自己定位為ART商品的世界中心，其主要優勢有：

(一)基礎建設

1. 穩定的政治與經濟氣氛。

2. 歐盟成員之一，獨立債務評等為AAA。

3. 完善的專業服務網。

4. 地理位置佳，易於接近倫敦市場與設於都柏林的國際銀行。

(二)監理

1.沒有最低清償能力的要求。

2.自由選擇投資策略。

3.彈性設計商品。

(三)稅賦

1.低公司稅。

2.無特定的投資收益稅。

3.無資本或交易稅。

4.雙重課稅協定的範圍寬廣，預付所得稅低。

5.支付愛爾蘭境外的利息或股利免預付所得稅。

六、結語：持續的成功

過去十五年來，愛爾蘭已成功地吸引了許多世界級的再保險公司前來投資，其立法與監理機關已經累積相當豐富的經驗，將可確保愛爾蘭繼續成為世界領先再保公司的首選之地。然而近來的成功並不保證未來會一帆風順，愛爾蘭不能坐享現有的成果，在面臨盧森堡、直布羅陀與百慕達等地的重大競爭壓力，愛爾蘭必須持續的被認定為是一個有效率且被嚴謹監理的保險環境，其未來發展才能是樂觀可期的。
註1：

西元前三千年歐洲大陸移民開始定居愛爾蘭島。西元1169年遭英國入侵，隨著民族獨立運動的高漲，英國政府與愛爾蘭於1921年簽訂了英愛條約，允許愛爾蘭南部26個郡成立「自由邦」，享有自治權，北部6個郡（現北愛爾蘭）仍歸英國。至1949年4月18日，英國承認愛爾蘭獨立，但仍拒絕歸還北部6郡。愛爾蘭於1998年4月間簽署耶穌受難日協議，乃放棄對北愛爾蘭6郡之憲法主張。

註2：

經濟合作暨發展組織（Organization for Economic Co-operation and Development，簡稱OECD）於1961年成立，總部設於法國巴黎。OECD成立時計有歐洲18國及美國與加拿大共20個會員國，截至2003年已增至30個會員國。

註3：

資料來源 : OECD Economic No 74, December 2003 & ESRI Quarterly Economic Commentary, Winter 2003

註4：

資料來源 : OECD Economic No 74, December 2003 & ESRI Quarterly Economic Commentary, Winter 2003

第七章  千錘百煉的倫敦保險市場

一、緣起
倫敦金融中心位在泰晤士河的北岸，是與華爾街齊名的世界三大金融中心之一，其產值占英國GDP的3%。倫敦金融中心的一個主要組成部分就是以勞依茲為首的倫敦保險市場，約有100家跨國保險公司在此營業，主要經營財產保險。倫敦保險市場極俱國際化，40%的業務來自美國，33%來自英國，其餘部分來自歐洲大陸和世界其他地區。

二、勞依茲﹙Lloyd’s﹚
勞依茲是倫敦保險市場內的市場，是全球第二大商業保險人和第六大再保險人，在世界上60多個國家和地區擁有從事直接保險業務的執照，2003年勞依茲整體保費承保能力達231.8億美元。

(一)歷史

倫敦市場有300多年的歷史，18世紀晚期，勞依茲以第一個保險組織型態出現。當時許多海陸商人匯集在Lloyd’s Coffee Shop談論著貿易動態，以及船舶往返與貨物運輸的新聞，經過了幾百年的演變，便逐漸形成了著名的勞依茲保險組織，並在過去200年間逐漸發展成為著名的保險交易中心。

(二)組成成員

勞依茲並不是一個保險公司，而是一個保險市場，由勞依茲理事會和勞依茲管理及市場委員會負責管理。其成員分為個人會員(Individual Member)和公司會員(Corporate Member)兩類，會員又在勞依茲組織內組成若干Syndicate來承保業務。　勞依茲現有2,800個會員，與66個獨立的且各有專精的Syndicate，在水險、航空險、海上能源開發保險、天然災害保險、甚至在網路責任保險等領域提供最專業的保險保障。

	Year
	Managing Agents
	Syndicates
	Average Syndicate Capacity (£、m)
	Individual Members
	Corporate Members
	Total Capacity (£、m)

	2001
	56
	109
	101.6
	2,850
	896
	11,072

	2002
	50
	86
	141.8
	2,466
	837
	12,196

	2003
	45
	71
	202.8
	2,198
	762
	14,396

	2004
	45
	66
	226.7
	2,048
	752
	14,961


(三)業務範圍

1911年以前，勞依茲的業務範圍只限於水險，現在則擴展到世界保險業的各個領域，水險業務收入占其總收入反而不到五分之一。國際保險市場上複雜且高風險的保險都直接或間接地與勞依茲相聯繫，為擴展業務和處理理賠的便利，勞依茲在20多個國家設有辦事處，代理網絡更遍佈世界各地。

(四)財務保證鏈 (Chain of Security)
勞依茲有完善的保單責任財務保證體系，它的財務保證鏈(Chain of Security)有下列四層，此外，勞依茲本身的財產也是四個保證層資金之外，用來清償保險債務的最後一個資金來源。

○ 第一保證層是會員的保費信託基金 (Premium Trust Funds)
○ 第二保證層為會員存在勞依茲的基金 (Funds at Lloyd's，FAL)
○ 第三保證層是個人會員的其他個人財產和法人會員的其他財產

○ 第四保證層為每年自會員保費中提存的中央基金(Central Fund)

(五)信用評等

勞依茲向來重視它的財務信用，從300多年前勞依茲的前身艾德華‧勞埃德咖啡館(Edward Lloyd's Coffee House)到現在，勞依茲從未因財務問題而拒賠任何一個保險理賠，這也是勞依茲最引以自豪的。2003年S&P 與AM Best對勞依茲的財務信用評等分別給予A (Strong) 與A- (Excellent)。

三、競爭優勢

倫敦市場的特別之處就在於市場參與者之間的緊密聯繫，除了代表需求面的經紀人與代表供給面的保險公司和勞依茲的Syndicate以外，世界上最主要的保險供給者皆雲集於倫敦，如果要為複雜且巨額的風險找到承保能量，就非倫敦市場莫屬了。

高度發達的基礎設施也是倫敦的優勢之一，140多家經紀人和近200家的保險人只是倫敦市場的核心，在其周圍更建構了可提供專業服務的精算師、律師、會計師、理算人和各種諮詢組織。

四、市場概況

(一)承保能量

2004年勞依茲市場的承保能量為150億英鎊，較2003年的144億英鎊增加3%。承保能量主要是來自於勞依茲前20名直接資金提供者(Direct Capital Provider)，占總能量的62%，但沒有一個直接資金者所提供之承保能量超過總能量的7%。


(二)市場占有率

2002年勞依茲市場之保費量占倫敦市場總簽單保費量的52%，排名第一。英國保險人協會(Association of British Insurer，簡稱ABI) 400家會員公司之合計保費量占總保費的27% 居第二，但其規模僅為勞依茲市場的一半。

	名         稱
	保費量
(英鎊百萬)
	百分比

	英國保險人協會(ABI)
	6,559
	27%

	勞依茲
	12,744
	52%

	其  他
	5,340
	22%

	合  計
	24,643
	100%


(三)經營成果

2003年勞依茲的稅前淨利達19億英鎊，不僅比2002年的8億英鎊成長兩倍，更擺脫了2001年稅前淨損失31億英鎊的陰霾。2003年勞依茲的綜合率分析為90.7%，表現優於百慕達與歐美市場；而在勞依茲市場中，以能源險的83.4%綜合率最好，最差的則是意外險，綜合率為110.4%。


五、結語

倫敦市場在90年代經歷了劇烈的整合，許多活躍的保險公司因而消失，同時勞依茲也經過重大變革，Syndicate由400個減少至現今的66個。但是，作為全世界大型工業風險和再保險業務的交易中心，有著百年以上長遠而豐富的保險歷史，加上完善的基礎建設和眾多的專業服務供給，使得倫敦市場在全球保險業中仍擁有獨一無二的地位，依舊維持全球最重要的國際保險中心而不墜。

第八章  結論與建議
一、新興風險移轉方法(ART)

甚難加以定義,因其範疇甚廣，且不斷擴大，ART產生之背景在因應傳統保險與再保險存在結構性缺陷，無法有效解決企業風險管理問題，故不斷發展，在歐美，Bermuda等先進市場已蔚為流行，惟在我國仍在探索階段，突顯出我國保險業專業技術與國際視野不足，缺乏國際競爭力之嚴重問題，實值我政府與業界警惕。

新興風險移轉方法(ART)之定義係指，傳統保險與再保險以外之任何風險移轉或融資工具(Any risk transfer or financial solution that is outside the scope of traditional insurance or reinsurance)，包括自保(Self-insurance)，自留(Retention)，專屬保險(Captive)，多年期多險種保障(Multi Year, Multi Perils Cover)，財務再保(Financial Reinsurance)，限額風險(Finite Risk)，混合方式(Blended Solutions)，整合性風險(Integrated Risks)，保險證券化(Insurance Securitization)，保險衍生性商品(Insurance Derivatives)，或有資本(Contingent Capital)，風險交換(Risk Swap)等，ART發展之背景乃在於傳統保險與再保險移轉風險之方法有其缺點及侷限性，有時無法解決企業或保險業之問題，故衍生之，其發展軌跡早期由傳統保險市場之領域慢慢偏離，近年來已開始移向資本市場。

ART的發展在歐美先進國家一直呈現穩定成長，目前國際重要保險市場如紐約，倫敦各大保險再保公司，經紀公司，Lloyds均積極發展ART商品，而新近崛起的百慕達(Bermuda)，都柏林(Dublin)等保險市場設立之新公司，對於ART商品之開發更有後來居上之趨勢，其特性是結合保險，精算，會計，投資，法律，工程，電腦，IT各不同領域專業，研發出各類型非傳統風險移轉與融資工具(Non-Traditional Risk Transfer and Financial Solutions)，且不斷演化，推陳出新，結合保險與金融市場(Insurance and Capital Markets)，以量身訂做(Tailor Made)方式，針對個別需求，提供企業與被保險人資產與負債風險的保障，可彌補傳統保險與再保險之缺點與不足，視之為高科技之保險商品亦不為過，其發展趨勢不容忽視。

ART之發展在亞洲地區非常緩慢，除日本之企業與大型保險公司尚能掌握時代的脈動，對於ART亦廣泛運用並不落於歐美各國之後，香港與新加坡地區近年來各大再保與經紀公司亦積極推廣予企業界，有不少案件正進行洽談中，其他地區包括台灣，大多仍處於未開發狀態，無視於ART在歐美之蓬勃發展，對於風險之處理，依然完全仰賴傳統保險與再保險市場，足見大多數亞洲國家包括我國之企業與保險業對於風險移轉及管理之觀念與運用方式與歐美日先進國家相去甚遠，此種嚴重落差之現象值得重視與檢討。

二、財務再保(Financial reinsurance)

財務再保(Financial reinsurance)之存在歷史久遠，惟早年為監理機關質疑未具實質風險移轉功能(Significant risk transfer)其主要目的在美化財務報表，規避稅負，故不被認定為屬於再保險交易(Reinsurance Transaction) ，而被限制或禁止，90年代因各國相關規範之訂定較明確後，轉型為限額風險再保險(Finite risk reinsurance)而蔚為流行，故Finite risk係由財務再保險(Financial reinsurance)演變而來，兼具風險移轉與融資(Risk transfer and Financing)功能，在ART工具中，其發展歷史與市場規模僅次於專屬保險(Captive Insurance)，2001年全球產值已達220億美元。惟近些年來其發展又轉為略趨減緩，主要是數起舉世矚目的保險業破產案件，如澳洲的HIH，英國的Independent，Equitable Life，美國的Reliance等，經調查均涉及財務再保險之交易，因內容複雜，會計透明度(Accounting Transparency)有問題，致保險業之真實財務狀況未能真實表達，因此各國監理機關對於財務再保險及限額風險再保險之態度又轉為保留，對於過於複雜之交易(Complex Transactions)多予嚴格審查，此不可不慎者。我國對財務再保亦訂有規範，宜密切觀察各國最新監理政策之發展並再做必要之修正。

我國對於財務再保險訂有保險業辦理財務再保險審核要點，目前係由主管機關委託保發中心負責接受申請並辦理審核，因業者對其內容迭有意見，故於去年再予修正，俾符實務，惟發佈迄今，仍少有業者送件申請核准，主要仍對要點內容存有疑義，主管機關似可就其訴求再作探討，另對於各國監理機關近來所採較為謹慎之政策亦宜深入瞭解，俾供下次修正之參考。

限額再保險之型態頗多，其用途互異，究以何種型態可予引進國內亦值研究，舉例而言，可以嘗試運用ART技術改善我國產險市場結構，我國產物保險市場存在相當嚴重結構性之問題，由於家數過多，致競爭非常激烈，業者之經營多未達經濟規模，體質欠佳，專業水準難以提昇，並缺乏國際競爭力，究應如何解決，似應參考日本與韓國經驗，鼓勵並加速業者之合併與購併，改善市場結構(Market Structure)，俾減少市場家數並擴大業者規模，其方法可運用限額再保險的「未決賠款移轉」(Loss Portfolio Transfer)與「賠款發展惡化保障」(Adverse Development Covers)，將準備退出市場或被併購保險業績效不良之業務予以移除，改善其業務結構，可增強有意購併之保險業進行購併之誘因，有利於市場整併(Market Consolidation )。

三、專屬保險(Captive)

ART的工具以專屬保險(Captive)歷史最為悠久，迄今已逾三十年，且最為成熟，至今已發展成為被運用最廣泛的非傳統風險移轉方法，目前全世界有4800家Captive公司，無視於市場景氣(Market Cycle)之變化，Captive每年均仍大幅度成長(10%)，保費收入(2001年250億美元)占全球保費30%，足見其舉足輕重的地位。Captive之分布地區以Bermuda，24%最多，Dublin發展亦快，占7%。近年來Captive型態與經營範圍亦呈多樣化發展，原係跨國性企業所設，旨在保障本身財產風險，今已擴及承保第三人之風險，承保範圍亦由傳統風險擴及特殊或不可保之風險(Esoteric& Uninsurable Risks)，因此，企業或被保險人只要在傳統保險市場無法獲得保障或因保費過高，難以負擔，均可運用Captive加以承保，此外，Captive已非大型企業之專利，中小企業亦可組成Group Captive或租用Captive來管理或移轉其風險，換言之，今天在全世界Captive已被廣泛使用，由大型或跨國企業擴及所有企業，非營利團體，甚至政府機構。

觀諸全球專屬保險如此蓬勃發展，但在台灣仍屬陌生且不受重視，此一現象殊值探討。我國由於經濟發展快速，加上國際化趨勢，我國跨國性企業已愈來愈多，在全球市場佔有一席之地，但目前僅長榮集團(Evergreen Group)在海外設有Captive管理其集團風險，與歐美日本先進國家各大企業幾乎都設有Captive相比，我國大型企業之風險管理觀念似乎落後許多，主要仍依賴傳統保險以分散其風險，但隨著資訊傳播及專屬保險相關服務之提供者積極行銷，企業結合傳統保險與此一工具以管理其風險是將成為一種趨勢，其對我國產險市場之衝擊將難以避免，主管機關及產險業均應密切注意其發展，妥善因應。

另為提昇我國保險與風險管理之專業水準，對於國內一些傳統保險難以處理之特殊風險亦可考慮運用Captive加以解決。如最近在國內引起注意的會計師專業責任問題，由於博達及皇統等案件之爆發，我國會計師之責任更為加重，但以目前情況來看，我們可以預見，會計師專業責任保險在國內將逐漸面臨買不到足額之保險(Insurance Availability)，或保險費太高，被保險人負擔不起(Insurance Affordability)之問題。要解決以上問題，可參考美國80年代之作法，即為因應專業責任保險危機(Liability Crisis)，由會計師產業公會組成Captive自行承保會員之責任風險，換言之，倘傳統方法無法承擔風險，則尋求非傳統之方法以求解決，此乃Captive設立每年大幅成長之主要理由。

此外，我國是否可能效法百慕達、都柏林，甚至新加坡、馬來西亞等地引進Captive之經驗，成為另一個專屬保險公司集中之地，則待進一步評估。目前全世界主要的專屬保險中心，其客觀環境迥異，相關配合條件不一，造就其成為專屬保險中心之因素也有所不同，例如百慕達具有地處美國東岸近海，且為租稅天堂之優越條件；都柏林是歐盟體系內稅率最低的金融中心；新加坡則長久以來具備優良之金融服務業相關週邊服務及專業人才，早已成為亞洲甚至全球重要保險中心；馬來西亞則是傾全力在離島Labuan訂定專法發展境外金融中心，提供全方位境外金融服務(off-shore finance service)，境外保險中心僅是其中一環，歷經八年始雖初具規模，但仍難與新加坡比擬。我國保險市場國際化程度尚低，相關租稅、法令、外匯等客觀環境條件亦無吸引外國企業前來設立專屬保險公司之誘因，有無可能成為另一個專屬保險中心，因需仰賴眾多配合因素，恐須審慎評估，絕非一蹴可及。

四、巨災債券(Cat Bond) 

巨災債券(Cat Bond)乃ART歸屬於資本市場裡保險相關證券(Insurance-Linked Securities簡稱ILS )較成熟之產品，自1997年至2003年全球總共已發行54件，承擔風險總額約80億美元。巨災債券於2003年發行量為24億美元，成長率創新高，為100%，主要理由是此項風險移轉工具已漸為投資人所認識，因其報酬率較一般債券為佳，且與投資人所投資其他債券之風險不具關聯性，故可產生風險分散(Portfolio Diversification)之效果。另一方面，保險人對於巨災債券之興趣亦逐漸提高，理由是，巨災債券有許多傳統再保所沒有的優點，如成本固定(Fixed Cost )，不受市場循環(Market Cycle)影響，且絕對安全(Perfect Security )，此外，巨災之傳統再保能量時有不足(Capacity shortage)情形，同時投資人也瞭解發行巨災債券所依賴據以訂價之風險評估(Risk Modeling)技術日漸成熟而對之更有信心，且由於交易成本減少，原本頗為昂貴的Cat Bond之價格日趨下跌，與再保價格間之差距已漸縮小而更具競爭力。

此外，2003年發行之Cat Bond 有幾項特色，關係到巨災債券未來之發展亦值得注意:

(一)已發行之Cat Bond 主要在保障美國，歐洲，日本之天然災害(如地震、颱風、洪水等)，但2003年發行之Cat Bond其保障範圍已擴大至壽險巨大死亡風險(Extreme Mortality Risk )。2004年並已成功發行事件取消債券(Event Cancellation Bond )。

(二)Cat Bond亦得由企業直接辦理發行(Corporate Sponsor)而不必透過保險業或再保險業，如1999年的Oriental Land, 2002年Vivendi,第三個案例為2003年的法國最大電廠Electriate de France。

(三)Cat Bond發行金額亦有增加之趨勢，2002年平均金額為$174M，2003年增為$217M。其中以日本的共濟組織(Zenkyoren)所發行之Cat Bond金額最大，達$470M，創歷史新紀錄。

(四)我國住宅地震保險於2003年由中再委託Formosa Re發行1億美元之Cat Bond，為全世界政策性保險發行Cat Bond之首例，大為提高我國住宅地震險制度之國際知名度

我國住宅地震險所發行之巨災債券為期三年，將於2006年7月到期，屆時是否考慮再次發行，宜視當時之再保市場情況及TREIP機制是否調整而定。由於住宅地震險之投保率(Take up Rate)迄至2004年8月已達14%，預計到2006年將接近20%，地震累積風險升高，TREIP之500億元危險承擔機制將無法因應一次250年回歸期(250Year Return Period)之強烈地震損失，因此500億元之上限必須調高，屬安排國外再保之第三層200億元也必須加大，增加之風險能否完全經由傳統再保移轉不無疑問，故發行Cat Bond或運用其他ART工具以彌補傳統再保之不足，仍值得考慮。此外如前所述Cat Bond發行成本已趨於下跌，與傳統再保費率之差距逐漸縮小，且傳統再保市場存在相當大之信用風險(Credit Risk)。對於Cat Bond之發行更具吸引力。除此之外，我國計劃繼續推動包括颱風，洪水之國家災害保險制度，所需承保能量巨大，似可考慮於將來所發行巨災債券之保障範圍擴大包括地震，颱風，洪水在內之天然災害(全球已發行之巨災債券大多屬於此類型)，至於發行之金額，期間長短，啟動方式等均有待相關單位詳細進行規劃。

其次就商業保險(Commercial Insurance)之部分，我國各家大型產險業所承保國內天然災害之累積風險愈來愈高，除傳統再保外，亦可考慮發行Cat Bond以降低承擔之責任，日本產險業如Tokio Marine, Yasuda Fire早已採之(1997，1998年)，除發行Cat Bond外，日本產險業運用其他先進ART工具分散其地震與颱風風險獨步亞洲，例如運用巨災風險交換(Cat Risk Swap)以降低承擔之風險，風險交換由雙方訂約交換風險，可以較低成本降低尖端風險(Peak Risk)並改善風險分散(Improve Diversification)，Tokio Marine率先採行，與Swiss Re進行1億5000萬美元之日本地震與加州地震交換，以2億美元日本風災與佛羅里達風災交換， 2億美元日本風災與法國風災交換，此外Tokio Marine以承擔之日本地震風險與美國State Farm承擔美國New Madrid地震風險進行交換，交換金額為2億美元，以上均可提供我國產險業及住宅地震保險機制(TREIP)之參考。

此外，我國高科技產業及國營事業如中油，台電等因產值龐大，天然災害之潛在風險甚高，能否適當轉嫁於保險業，不無疑問，可考慮委託再保公司協助發行Cat Bond，也可以參考法國最大電廠Electriate de France之模式，無須透過保險業，自行發行Cat Bond來消化部份風險。

五、百慕達與都柏林保險市場

百慕達保險市場歷史約30年，但成長非常快速，目前已成為全球三大保險再保市場之一，保費收入2002年為630億美元，折合NT$二兆790億元，資產總額2040億美元，約台幣六兆7320億元，保險公司家數有1630家，百慕達位處大西洋之彈丸小島，在短短30年發展成「世界風險之都」（The World Risk Capital），保費收入已超過300年歷史的Lloyds，其成功之因素頗值我國省思與參考。

百慕達其所以能吸引世界各國大型企業前往設立Captive以及各知名的保險，再保公司前往設立據點，除稅賦優惠及有效率，彈性的監理制度外，另外一個重要的原因是，能機動因應環境變遷，掌握市場動脈，迎合市場需求，適時調整策略。此可觀察百慕達之發展軌跡，70年代以吸引跨國企業設立專屬保險(Captive)為主，80年代為因應全球責任險承保能量短缺，吸引新資本設立超額責任險(Excess Liability)公司承保超額責任險業務，90年代初因Andrew 颶風損失慘重，造成全球巨災再保承保能量萎縮，新資本更進一步投入Bermuda發展巨災再保業務(Cat Reinsurance)，因獲利甚豐，至此百慕達市場已茁壯並發展成為實力雄厚且成熟之保險市場。2001年911攻擊事件之後為因應恐怖主義風險增加，百慕達又紛紛設立承保恐怖主義之保險公司，以應市場之需。

此外，在百慕達市場所設立之保險公司因人才濟濟，開發甚多傳統保險與再保市場所排除之業務，如產品回收保險(Product Recall Insurance)，懲罰性賠款保險(Punitive damage Insurance)，D&O，E&O，政治風險保險，Export Credit Insurance以及ART業務。因此，百慕達市場之所以能快速成長，產品不斷創新(Product Innovation)應屬最大因素，換言之，在傳統歐美市場買不到的保險與再保險商品，百慕達市場多能提供，還有一點，Bermuda保險市場之保險業均屬一流的保險公司，除少數大型公司如ACE，XL Capital外，多屬小而美的Niche Company，如Renaissance Re ，Platinum，White Mountains，Max Re，etc，歷史很短，業務集中在特殊風險業務(Specialty Business)，如D&O，E&O，Cat Re，X/L Liability ，ART等，用人精簡，講求專業，以損失模型(Loss Modeling)分析風險並訂定費率，核保嚴謹，不以價格取向爭取業務，因此業務品質良好，損失率及綜合率(Combined Ratio)較其他同業低很多，ROE甚高，如Platinum，過去五年在20%~30%之間，此乃Bermuda市場所以能吸引新資金(New Capital)不斷投入之主要理由。反觀我國產險市場長期以來忽略人才之培育，不重視核保專業及產品創新，侷限於傳統商品的非理性價格競爭，不但市場規模難以擴大，產險業經營面臨瓶頸，產業之發展無法提昇，百慕達保險市場之成功經驗實在值得我國借鏡。

都柏林保險市場是繼百慕達保險市場之後，近年來發展成功的另一個舉世聞名的國際保險中心，有稱之為「歐洲的百慕達」(Bermuda of Europe)。愛爾蘭原以農立國，與歐洲諸國相比，經濟較為落後，為求突破，於80年代設立國際金融服務中心(International Financial Services Center，簡稱IFSC)，以其地理位置鄰近(Proximity)倫敦及歐洲，且依EU自由服務(Freedom of Services)精神，在愛爾蘭設據點可直接承保歐美各地業務，加上較低賦稅(原來為10%，現增為12.5%)之優勢，並採開放(Receptive)而彈性的監理政策，故吸引全世界2000家以上跨國性企業如Motorola，IBM，Intel，Philip Morris，Coca Cola，BMW，Hitachi，HP，Volvo，Nokia等及大型保險，再保公司如Swiss Re，Munich Re，ACE，XL，Hanover Re，QBE，Central AIG，Cologne Re，Allianz等，在Dublin設立Captive，保險與再保公司。所經營業務主要包括Captive Management，ART(Insurance Linked Securities, Finite Re, Structured Finance Transactions etc )，未了債務處理(Run-off Business)，壽險投資型商品(Uni Linked Insurance)，及各種特殊風險業務，與傳統保險市場有相當大的區隔。2001年保費收入為100億歐元(折合台幣NT$4000億元)，資產總值300億歐元，約台幣1兆2000億元，IFSC之設立，提供11,000人就業機會，其稅收對愛爾蘭國家經濟有重大貢獻，此項成就真是令人讚嘆。

就Captive而言，歐美日各國企業與保險業紛在都柏林設立直接或再保Captive，以控管其歐洲業務之風險，日本在都柏林設立Captive之企業有十多家，包括航空公司、日本石油公司、煙草公司、保險業有Tokio Marine，Mitsui Sumintomo等，很遺憾的，我國尚無企業或保險公司在都柏林設有據點。

都柏林的IFSC在短短不到20年間發展成另一世界有名的保險中心，且仍每年快速成長(2002年有30家Captive申請設立)，其成功的經驗值得我國參考者有兩點：一、Dublin業務量是我國產險業的四倍，均非愛爾蘭本地業務且多屬非傳統國際性業務，此實值得我國產險業深切省思，目前我國產險業發展面臨最大的困難就是，大家都認為我產險市場餅不夠大且已趨近飽和，故成長率低，業者為求生存只能全心投入傳統業務之競爭，以流血殺價方式爭取業務，造成市場秩序破壞，業者無利可圖，甚至造成財務能力之惡化，同時由於忽略核保與創新，技術水準無法提升，惡性循環的結果，專業形象無法建立而社會地位日益低落，產業難以正常發展，我國產險業實應學習都柏林保險市場之作法，勿自限於台灣本土，放眼天下，跨出海外，同時亦勿自限於傳統業務，引進一流專業人才，努力開發新商品，我國產險業才有可能突破困境，開創光明的未來。

其次，就經濟發展言，金融服務業未來必是我國經濟發展的主力，但不可諱言，目前我國金融服務業之發展相對落後於製造業，應如何急起直追，以提高我國金融服務業之水準實乃當務之急。過去多年以來我國政府在發展高科技產業所以能有如此重大的成就，原因之一是鼓勵高科技產業之發展，在各地設立科學園區如新竹、台南提供良好完善的環境貢獻甚大。都柏林的IFSC本質上就是「金融的」科學園區，所發展的業務主要多是非傳統的，結合各種專業，橫跨保險與資本市場的新金融商品，因此，要提升我國的金融服務業之水準，實現區域金融中心的目標，我們可以思考如何比照我國高科技科學園區之成功模式，同時深入探討並學習都柏林的「國際金融服務中心」IFSC成功的經驗。

附件一   各主要國家對資本額之要求

	百慕達(Bermuda)

	公司之型態
	第一級
	第二級
	第三級
	第四級

	
	單一所有權專屬保險公司
	團體或單一所有權專屬保險公司
	保險公司或是再保險公司
	保險公司或是再保險公司

	可承保未相關之業務
	0%
	20%
	100%
	100%

	最低資本及業主權益
	$12萬美元
	$25萬美元
	$100萬美元
	$10,000萬美元

	“未相關”項目並未於管理機構所定義，在新規範中，說明雖然專屬保險公司之母公司之非保險相關企業，則可以不必考慮其是否具有非相關風險。

所有等級的現金資本要求為$12萬美元。

專屬保險公司之業務及專業責任淨簽單保費的30%要求必須獲得準備金專家的檢定及保證。


	開曼群島(Cayman Island) 

	被限制之B級保險人之規定
	無相關規定

	未被限制之B級保險人之規定
	最低資本額必須為現金或信用狀以保障超過業主權益之部分

	最低資本額
	企業型態

一般企業(非壽險)

長期經營企業(壽險)

一般及長期經營之綜合企業
	最低淨值

$12萬美元

$24萬美元

$360,000萬美元


	佛蒙特州 (Vermont) 

	企業體
	最低資本額
	最低業主權益
	總資本(現金或是信用狀)

	股份有限公司

純粹專屬保險公司

企業保險人

團體專屬保險公司
	$10萬美元

$20萬美元

$40萬美元
	$15萬美元

$30萬美元

$35萬美元
	$25萬美元

$50萬美元

$75萬美元

	相互保險公司

企業保險人

團體專屬保險公司
	
	$50萬美元

$75萬美元
	$50萬美元

$75萬美元

	交互保險公司
	
	$100萬美元
	$100萬美元


	根息島(Guermsey)

	企業型態
	最低資本額

	一般企業(產險及意外險)

長期經營之企業(壽險)
	$15.5萬美元

$15.5萬美元


	盧森堡(Luxembourg)

	最低資本額
	最低資本額為$130萬美元，或同等值之貨幣，在公司成立之時，需支付最低資本額25%


	巴貝多(Barbados)

	保險公司法案
	股份有限公司
	最低資本額(現金)$150萬美元

	
	相互保險公司
	最低醵出準備金$1,500,000美元

	豁免保險公司法案
	股份有限公司
	$12.5萬美元最低資本額(現金或是信用狀)

	
	相互保險公司
	$12.5萬美元最低醵出準備金

	英屬維京群島(British Virgin Island)

	一般保險公司(產險及意外險)
	$10萬美元

	長期經營保險公司(壽險及年金)
	$20萬美元

	綜合以上兩種業務
	$30萬美元

	*依1994年保險法案及1995保險監理法設定資本額等級，其金額會依企業業務計畫而要求更高


	都柏林(Dublin)

	資本要求
	直接簽單專屬保險公司─最低資本額$77.5萬美元(現金或是等價者)

再保險專屬保險公司─最低資本額$15.5萬美元。

實務上，監理機構現在要求直接簽單專屬保險公司最低初始資本額為$155萬美元。

	曼恩島(Isle of Man)

	企業型態
	最低資本額

	一般長期經營業務企業

受限制直接簽單再保險公司
	$77.5萬美元

$23.5萬美元

$15萬美元


	夏威夷(Hawaii)

	企業型態
	最低資本額

	第一級
	$10萬美元

	第二級
	$25萬美元

	第三級
	$50萬美元至$75萬美元

	第四級
	$100萬美元

	第五級在法規中未定義

	其金額需經由委員會認可，資本及業主權益可以現金、在夏威夷或是聯邦準備系統的銀行會員領有執照之銀行發行，或是委員會所認可或是其他投資委員會所認可之不可轉換信用狀。


	新加坡(Singapore)

	最低資本額
	$224,840美元，僅可現金


附件二  各主要國家對清償能力之要求

	百慕達

	
	第一級
	第二級
	第三級
	第四級

	公司之型態
	單一所有權專屬保險公司
	團體或單一所有權專屬保險公司
	保險公司或是再保險公司
	保險公司或是再保險公司

	邊際清償能力保費測試
	淨簽單保費前600萬美元的20%

超過淨簽單保費600萬美元之部份的10%
	淨簽保費前600萬美元的20%

超過淨簽單保費600萬美元之部份的10%
	淨簽單保費前600萬美元的20%

超過淨簽單保費600萬美元之部份的15%
	最大自負額為再保險毛簽單保費的25%

	邊際清償能力賠款準備金測試
	賠款準備金10%
	賠款準備金10%
	賠款準備金15%
	賠款準備金15%

	精算師之建議報告
	未要求
	每三年要求提供一次
	每年要求提供一次
	每年要求提供一次


	開曼群島

	清償能力
	保險監理單位對於流動資產之邊際及比率設有管理規定，在慣例上，在第一年專屬保險公司保留之保費比資本及業主權益為3：1；然而在接下來的年度，保費比上業主權益則提升為5：1；估計保險監理單位可以允許保留此5：1的比率。


	佛蒙特

	清償能力
	無正式之清償能力要求之規定存在，然而一般之基準為資本比上保費為1：5。


	根息島

	清償能力
	前$77,500萬美元淨保費收入之18%

超過$77,500萬美元部份之16%

$75,000美元或長期基金或未滿期保費及投資的2.5%兩者較高。


	盧森堡(Luxembourg)

	清償能力
	非壽險滿期保險費10%的淨資產，壽險準備金的2%，淨資產為己繳資本額、未繳資本額之半數、法定及任意準備、保留盈餘。


	巴貝多(Barbados)

	保險公司法案

	一般企業邊際清償能力
	第一個財務年度資產必須超過負債至少$150萬美元，第一年後之邊際清際清償能力則依前一個年度之保費收入規模，其規定如下：

	
	前一年度保費收入

Up to $100萬美元

Above $100萬美元
	資產必超過負債之額度：

$250,000美元

前一年度保費的25%

	長期經營企業(壽)險邊際清償能力：資產必須高於負債

	豁免保險公司法案

	一般企業邊際清償能力
	第一個財務年度資產必須超過負債至少$12.5萬美元，第一年後之邊際清償能力則依前一個年度之保費收入規模，其規定如下：

	
	前一年度保費收入

Less than $75萬

$75萬-$500萬

Above $500萬
	資產必超過負債之額度：

$12.5萬

前一年度保費20%

$100萬加上前一年度保費超過$500萬部份的10%

	長期經營企業(壽險)邊際清償力：

資產必須高於負債


	英屬維京群島(British Virgin Islands)

	淨自留保費
	要求邊際清償能力

	$50萬美元內
	$10萬美元

	$50萬美元至上$500萬美元
	20%

	超過年$500萬美元
	$100萬美元+超過$500萬美元淨自留保費的10%


	都柏林(Dublin)

	清償能力
	邊際清償能力之精算需與規定相一致，一般之規定為毛簽單保費收入之27%且需與自由準備金(己付資本加上保留盈餘)相配合。而此百分比會因風險轉移給再保險人的程度而改變(最大降幅為50%)。


	曼恩島(Isle of Man)

	清償能力
	$77,500美元加上$300萬美元以下淨保費的10%；再加上$300萬美元以上淨簽單保費5%


	新加坡(Singapore)

	清償能力
	公司之邊際清償能力：最低需超過業主權益及保留盈餘$224,840美元；邊際保險基金需為正的保留盈餘。


附件三  各主要國家之稅務規定

	地點
	稅務規定

	百慕達
	百慕達沒有課徵專屬保險公司的收入、利潤或資本利得稅，而且百慕達考慮這項至2016年色稅之契約繼續延長期限。

	開曼群島
	無收益，另有20年的公司稅負免除期間。

	佛蒙特州
	假設母公司為美國公司，則專屬保險公司之收入需以聯邦稅制課徵；若否，專屬保險公司之收益，將會合併考慮美國聯邦稅制與國外母公司之税率。佛蒙特州無適用專屬保險公司之收入稅制。

	根息島
	每年$6萬美元或以當地稅率20%，若專屬保險公司以跨國企業註冊，則適用固定稅率30%。

	盧森堡
	再保險公司被要求修正巨災損失準備金以防巨災造成超額的未決賠款及現存賠款。此準備金法案如同稅負遞延機制，直到最大可允許之金額超過及收入被承認且課稅，此最大允許之金額是依可接受風及在過去年超過淨平均滿期保費12.5至20倍。

依據盧森堡稅法，盧森堡的再保險公司被認為完全課稅公司。

可課稅收入是由GAPP下以稅負目的會計調整確認產生，這樣的調整應用於成熟的稅負體制。

再保險公司之稅率如下：

定期重覆發生：

資本：淨值稅0.5%

利潤：收益31.2%

市政企業稅：可課稅利潤9.09%(考慮分派巨災及格18620折價)

綜合稅率37.45%如市政企業稅可自公司收入稅負計算中扣除

盧森堡與美國、大部份歐洲國及其他許多國定有雙邊租稅協定。

1) 每種稅的課稅基礎需要依適當稅法予以調整

2) 最高稅率，小於事無$34925美元之利潤，此稅率為較低者。

	巴貝多
	巴貝多於公司設立起15年內無課徵所得稅、資本利得稅、預扣所得稅或其他直接稅負，15年後只課徵營利所得前$12.5萬美元2%的稅率，當公司給付2%的所得稅後，就不需要要再給付市政費$2500美元。

1998年10月巴貝多的專屬保險公司選舉出保險法案，而非原來為專屬保險公司設計的豁免保險法案。這項改變的影響使得保險法案將使專屬保險公司在應用某些稅負項目上會以有效稅率2.8%課稅這樣改變的目的造成在巴貝多的專屬保險公司易於被課稅，如此，在加拿大與巴貝多的租稅協定下，保留將盈餘可以免稅的基礎下送回加拿大或是以因應其他國管理或是稅負的檢測。

巴貝多與美國的租稅協定，另外，巴貝多與許多國定擁有租稅協定網路包括加拿大、丹麥、挪威、瑞士及英國。

	維京群島
	除承保BVI本地之風險承保利潤須課徵15%所得稅外，其餘免稅。

	都柏林
	無課徵保費收入稅，2002年後課所得稅12.5%。

	曼恩島
	曼恩島之專保險公司可以選擇支付清3000美元之費用成為豁免當地收入所稅，由英國之母公司是依英國稅法，所以導致專屬保公司每年將近90%的利潤以股利之方式回饋給母公司，在以英國公司稅課徵此收入。

由於這種在英國及曼島稅法之間的內部借貸，專屬保險公司可能會選擇在曼恩島課稅，其課徵一當地動稅率，其利潤的20%，每年支付最少有3000美元，此方法提供專屬保險公司額外的保留利潤以更加成長。

曼恩島專屬保險公司可適用1994年國際企業公司法案第3條款，其優點為國際企業公司可以由曼島之行政官員同意以0%至35%的稅率，此方式使專屬保險公司在曼島支付之稅率，相當於在英國的75%公司稅，並可避免產生利益分配的方式支付股利相當於英國課稅潤的90%)

	夏威夷
	假設母公司為美國公司，則專屬保險公司之收入需以聯邦稅制課徵；若否，專屬保險公司之收益，將會合併考慮美國聯邦稅制與國外母公司之稅率。佛蒙特州無適用專屬保險公司之收入稅制。對於專屬保險公司之利無課州營利稅負。

	新加坡
	專屬保公司可以選擇10%之稅率，其是由一般再保險境外風險及投資產之股利及利息者；除此之外，專屬保險公司一般之所稅為26%。
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