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第一章  目的

九二一地震後，國際知名雷曼兄弟投資銀行副總裁皮卡德(Thomas Picard)於八十八年十一月十四日來台時曾建議台灣可藉由巨災連動證券（catastrophe-linked securities；或稱「巨災債券」（cat bonds）、巨災風險證券化（catastrophe risk securitization），將承保之巨災風險藉由證券化之方式分散至資本市場。

利用資本市場分散巨災風險之概念始於一九九二年美國東南部各州因安得魯颶風造成損失高達美金一百八十億元之損害案件，美國保險公司因而受到鉅額虧損。其後美國保險業界乃採取一連串自保措施，包括利用金融操作進行替代風險移轉之手段。

巨災債券(CAT Bond)又稱保險連繫型債券(Insurance-linked bonds)或”Act of God" bonds，一般通常簡稱為巨災債券或CAT Bond，屬於ART危險移轉工具中危險證券化的工具之一，是目前保險證券化商品中最常見的型態。截至目前為止，巨災債券發行承保的總額度為331億美元，證券化的危險範圍包括颶風、地震、颱風、冰雹、全險、殘餘價值或特定的損失條件等。

巨災債券之證券化標的為保險公司在一定期間內之保險費收入及理賠巨災損失之現金流量。投資人之主要風險為一定風險期間發生超過預定金額之巨災損失，而造成本金無法回收之風險；其次是保險公司無法支付利息或到期無法支付本金之違約風險。

由巨災債券連動之風險發生以觀，其與衍生性金融商品之運作相似，惟連動之標的並非傳統衍生性金融商品之利率或匯率，而是超過一定數額之巨災損失或損失指數。但自現金流量及設立特殊公司等方面觀察，又與資產擔保證券有相似之處。

從1992年起，保險風險的證券化和其它資本市埸風險管理創新已經逐漸的發展茁壯。愈來愈多的保險公司、再保險公司、經紀人、銀行及投資者相信財務上的資源對於保險及資本市埸的匯集是非常重要的。隨著風險移轉商品的發展與改進，現在保險業界愈來愈多人接受此金融商品當作潛在的策略優勢，而且不論保險業界的投資人或非保險業界的投資人，也爭相將巨災債券列為投資組合項目。甚至連保險評論家也一致承認「對於新的衍生性金融商品應徜開心胸高舉雙手歡迎它」。

雖然證券化保險金融商品發展迅速，但是保險衍生性金融商品在交易所交易的頻率仍不及其發展的速度，隨著巨災債券日益地受重視，另一衍生性金融商品巨災選擇權也在CBOT及最近剛成立的BCOE(百慕達商品交易所Bermuda Commodities Exchange)綻放光芒。到目前為止，保險公司與投資大眾似乎比較偏好證券化的衍生性金融商品，而非商品化的衍生性金融商品。

很明顯地，保險衍生性金融商品提供了一些巨災債券與店頭市埸商品所沒有的好處，例如交易迅速、價格透明等。隨著交易所持續不斷的創新與改進保險之風險管理工具，交易所交易保險衍生性商品的型態也愈趨成熟。

儘管與巨大災害連結之金融工具在我國仍屬陌生，但以長期規劃而言，保險業者承保巨災風險後，如何加以再分散至再保險市場及資本市場，以避免保險體系準備不足問題，應列入考慮因素中。以國際再保險市場對於巨災承保之能量衡量，巨災風險證券化及巨災選擇權契約似乎為未來補助再保險市場不足的適當替代資金來源之一。

本研習計畫之目的，即在學習美國保險證券化之發展成果，能讓國內投資人了解此新金融工具並願意將其納入投組中，並使國內保險保公司以及再保險公司更有效率地增強其管理巨災風險的能力。
第2章 過  程

本研習計畫係由美國Guy Carpenter公司負責安排，並由該公司紐約總公司Mr. Sean Mooey為主要連絡人及接待人。總計二十九日之行程，於紐約市研習二十一日，芝加哥市三日，洛杉磯三日。

九十年九月三十日搭機赴美，美國時間九月三十日抵達紐約並入住旅館休息。

十月一日參訪美國Guy Carpenter公司紐約總公司，與該公司Mr. Sean Mooey討論行程之進行方式、資料研讀及相關細節。夜宿紐約市。

十月二日赴Marsh & McLennan 證券公司研習，與該公司Mr. Chris McGhee 討論保險證券化之主要方式及實際運作模式。夜宿紐約市。

十月三日赴美國標準與普爾公司（Standard & Poor’s）公司研習，與該公司James M. Doona及Donald S. Waston先生研討巨災債券之評等方式及其作業過程。夜宿紐約市。

十月四日續赴Marsh & McLennan 證券公司研習，由該公司Mr. Christopher McGhee 先生接見並由其解說保險證券化之主要架構及保險證券交易與傳統再保險交易之比較。夜宿紐約市。

十月五日赴美國Goldman Sachs公司研習，由該公司執行主管Robert H. Gruhl接見，以投資人之角度探討巨災風險證券之發行與操作。夜宿紐約市。

十月六日、七日為週末於旅館研讀資料。夜宿紐約市。

十月八日赴美國Guy Carpenter公司紐約總公司研習，由該公司資深副總經理Michele Fleckenstein接見，討論保險連結型證券與有限危險之關係。夜宿紐約市。

十月九日赴美國蘇黎世再保險公司研習，與該公司資深副總經理Mr. Gary C.Prestia探討再保險公司在保險證券化交易過程中所扮演的角色之相關問及題。夜宿紐約市。

十月十日赴Skadden, Arps, Slate, Meagher&Flom 公司研習。Skadden, Arps, Slate, Meagher&Flom 公司為一專業之金融法律事務所，該公司保險事務部經理Mr. Michael Madigan以保險證券化之法令規範為題作專題報告。夜宿紐約市。

十月十一日應XL Re再保險公司之邀請（該公司位於美國康乃迪克州Stamford），以旁聽者身分參予美國再保險業針對恐怖主義再保險為主題召開之會議。搭乘火車去回，當日仍夜宿紐約市。

十月十二日赴美國Guy Carpenter公司紐澤西分部研習，與該分部經理Paul C. Little研討保險證券化在另類風險移轉之地位及實際影響因素。搭火車去回仍夜宿紐約市。

十月十三、十四日為週末於旅館研讀資料，夜宿紐約市。

十月十五日再赴美國Guy Carpenter公司紐約總公司研習，與該公司Mr. Sean Mooey討論本週行程之進行方式、資料研讀及相關細節。夜宿紐約市。

十月十六、十七日赴紐約州保險監理廳（Insurance Department）研習，與紐約州保險監理廳財務處處長Michael Moriarty研習有關保險證券化與巨災債券之政府監理與法規問。夜宿紐約市。

十月十八、十九日赴美國RMS（Risk Management Solution）公司東岸分部，研習有關保險證券化與巨災債券之政府監理與法規問題。搭火車去回仍夜宿紐約市。

十月二十、二十一日為週末於旅館研讀資料。二十日夜宿紐約市，二十一日搭機赴芝加哥夜宿芝加哥市。

十月二十二、二十三日赴芝加哥貿易協會及美國Guy Carpenter公司芝加哥分公司研習，二十二日由Guy Carpenter公司芝加哥分公司Mr. Michael Schnur 先生帶領及指導連結型巨災債券與總代理人之管理;並於二十三日由其安排參觀芝加哥貿易協會。
十月二十四日早上搭機赴洛杉磯，下午研讀相關資料。夜宿洛杉磯市。

十月二十五、二十六日赴美國Guy Carpenter公司美國洛杉磯分公司及美國農業保險公司研習，二十五日由Guy Carpenter公司美國洛杉磯分公司Mr. Andrew Bossom 先生帶領及指導研習子題：有關保險證券化與巨災債券之政府監理、法規及經營等問題，並於二十六日由其安排拜訪美國農業保險公司瞭解加州保險市場實務。夜宿洛杉磯市。

十月二十七日搭機返國，二十八日日抵達台北。
第3章 心得

第一節  保險證券化之定義與基本架構

在證券市場上，有未彌補資金不足而發行證券以籌資，有為處理賢至資金而買進證券以進行投資，亦有為獲取證券差價而進行證券買賣，這種證券交易活動為有償轉讓資金所需。證券市場活動的具體型態，係由證券市場的參加者、證券市場工具、以及證券市場的組織形式，此三要所所構成。換言之，證券市場係資金供需雙方，運用金融工具，經過一定形式進行證券發行、交易以及交易場所之總和。

「證券化」，通常係指在金融市場上，資金需求者，以發行各種證券直接向社會大眾籌集資金的方式，以代替經由銀行等金融機構取得資金的趨勢。證券化的其中一種特徵是發行各種形式的證券，但重券化的重點並不僅僅是在於發行可轉讓證券，而是涉及將各式各樣的資產形式，轉變為可轉讓的金融活動。就廣義而言，證券化係指證券發行人從事價值憑證化的行為，亦即，證券發起人發行有價證券以表彰其價值，透過這種「憑證化」的過程，證券發起人將原本將原本對標的直接所有的權利，轉化為持有憑證，變成間接擁有類似「債權」性質的有價證券。

其次，甚麼是「保險證券化」？保險證券化係一種主要針對財產及意外保險（property & casualty insurance）之「負債基礎」財務交易，而該交易的特點之一是「與經濟結構並無關連」，而保險證券化交易的主要特點為：將承保危險移轉予一般投資人，而投資人所面對之風險係與原保險人完全隔離。

   在探討保險證券化之初，首要瞭解的是—保險業為何需要保險證券化，其目的何在？從需求層面而言，保險業面對承保危險(尤其是巨災危險)，需要充足的資金以因應可能的理賠支出，在資本盈餘之限制下，保險業亟需獲得額外之資金以拓大其承保能量，分散其承保危險。因此逐漸發展出將承保危險證券化在證券市埸發行證券以獲取資本奧援之交易。因此，保險證券化之主要目的，可說是保險業進入資本市埸的另一途逕。

從巨災發生時之資金來源，可瞭解保險公司之承保能量基礎，這些資金來源分別為：
◎ 自己保險
◎ 保費(提準備因應)

◎ 簽單公司之保留盈餘
◎ 傳統的再保險市埸
◎ 資本市埸
·  政府財源(例如租稅)
圖一：保險業管理承保危險的途徑
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    再從保險業管理承保危險的途徑觀之，面對所承保的危險，除積極以分散承保危險、嚴謹核保工作、審慎釐定費率及控制理賠支出外，亦應做好
損害預防及控制以避免出險，對承保保單作好除外條款或自負額等承保限制以防制道德性，或者考慮退出市場以避免承保危險對於整體經營的影響；如果危險之避免已作了最大的努力，則應安排出險理賠資金的可能來源，除了傳統的盈餘、資本及流動性機制外，傳統再保險及非傳統再保險如限定危險再保險（Finit risk re.）亦可選擇；此外，從資本市場獲得因應承保危險所需之資金來源，亦是另一個考考慮的選擇。

第二節  當前保險證券化之類型

壹、巨災債券型

一 、特殊目的工具型保險證券化
「特殊目的工具(Special Purpose Vehicle)」型保險證券化係由保險公司或再保險公司設立一特殊目的子公司（通常設於海外），並透過該子公司發行債券，再由該子公司反向與該保險母公司簽訂再保險契約（超額損失契約或比例分擔契約）。特殊目的公司（即巨災證券發行人）將在債券到期前依約支付利息給投資人，倘一旦在所約定期間內發生超過預定金額以上之巨災損失，投資人本金之全部或一部將不獲返還，而由該特殊目的公司依再保險契約轉交與保險母公司，以支付理賠保險人之所需金額。

特殊目的工具為僅為特定交易目的而設立的公司，專責處理該此次交易的運作，交易結束後公司亦結束，通常設立於海外稅負較低的地區，如百慕達、開曼等地。特殊目的工具(SPV)之交易型態，其每次巨災債券發行過程，都必須先行設立SPV，由SPV專責負起該次交易的中介角色，同時擔任起再保險公司(或保險公司)與債券發行公司的雙重角色，一方面分入再保契約/轉再保(或直接簽單公司)，另一方面向公開市場發行債券募集所需資金。

同時，為符合分保公司需以再保分出的方式移轉危險(或企業需以商業保險方式移轉危險)，SPV公司的型態必須是再保險公司或保險公司型態，使巨災危險的承保成為一般的再險交易(保險交易)，而能適用再保險監理(保險監理)的規定，享受再保費(保險費)扣抵稅負之利益與降低責任準備金提存之利益。

此外，為確保債權人未來債權的完整，與巨災發生後所需支付之賠款，當債券發行時，債權人必須先行支付債券價款(本金)，由SPV將所募得之部份價款(本金)繳存於信託基金內，待所約定之巨災損失事件發生後，才能再動用信託基金支應巨災賠款，以降低巨災債券交易的信用風險，近而維護交易雙方的權益。

至於短期投資部份，則完全視SPV的投資策略而定。不過，通常為了鎖定債券發行所承諾利率（通常是倫敦銀行同業拆款利率(LIBOR)加上風險利差(risk spread)）中的LIBOR，為此，SPV為換取LIBOR的報酬以支付債息中的LIBOR，通常會在利率市場上，進行利率交換交易以鎖定LIBOR。

圖二：特殊目的工具型保險證券化的之架構
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二、保障單元型保險證券化

保障單元(Protected Cells)係簽單的保險公司於公司會計總帳下設立「保障單元」之獨立帳戶，此時發行証券與資本市場之投資人簽約的同為簽單的保險公司，投資人購買保險證券之本金收入以保障單元之基金獨立帳戶收存。若無災害發生，則由該基金帳戶償還債券本息；若發生預定的災害事故，則從基金提撥金額至公司總帳用以支應保險賠款。

圖三：保障單元型保險證券化的之架構
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貳、保險衍生性商性金融商品交易
　1990年六月，美國商品期貨交易委員會通過由CBOT所提出的兩種有關健康保險和汽車碰撞險的保險期貨契約。1992年一月，CBOT宣佈以Insurance Services Office ( ISO )資料為標的之房屋保險期貨將於該年九月開始交易。於1992年八月，CBOT又做了一些調整，宣佈於1993初將開始交易房屋保險期貨、健康保險期貨、以及CAT保險期貨。
　　按地區的不同，CAT保險契約區分為全國、東部、中西部、和西部。計算損失的內容僅限於自然CAT，目的是為了避免產生人為故意造成CAT的動機。之所以只以財物損失為標的，是因為其清算的時間相對較短，也較不會產生價值評估的誤差。
　　藉由CAT風險證卷化，將引進全球資本市場的介入，除能促使CAT保險價格更有效率地被發現 ( price discovery ) 之外，更提供管道讓保險人規避CAT所導致的核保風險。因此，當市場預期CAT的LR值上升時，CAT保險期貨的價格也會立即上升，反之亦然。LR的計算是用CAT損失總額除以該季CAT保費的總額。所以只要避險公司實際的損失與期貨的價格變動有相當程度的關聯，就可以藉由CAT保險期貨部位的建立，沖銷承保CAT保險所可能產生的損失。Cox & Schwebach (1992) 以及Niehaus & Mann (1992) 一致認為一旦保險期貨能成功推出，勢必會挾較低的交易成本、較高的流動性、以及無違約風險等相對優勢，對傳統的再保險形成競爭壓力。

1、 櫃檯買賣型保險衍生性商性金融商品交易

櫃檯買賣型保險衍生性商性金融商品交易係簽單的保險公司設立交易金，資本市場交易對手與保險公司簽訂保險衍生性商性金融商品契約。若無特定之事故發生，資本市場交易對手將保有保費；若發生特定的危險事故，資本市場交易對手將喪失基金之權利，而保險公司則用基金支應特定事故之保險賠款。

圖四：櫃檯買賣型保險衍生性商性金融商品交易
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二、交換交易

交換交易型衍生性金融商品交易係原簽單保險公司透過票據交換所，間接與資本市場投資人進行衍生性金融商品交易。即原簽單保險公司與票據交換所簽訂衍生性金融商品交易合約，約定票據交換所在到達所設定的指數時將給付特定金額予原簽單保險公司；另一方面，票據交換所與資本市場投資人亦同時簽訂相同的衍生性金融商品交易合約，約定票據交換所在未到達所設定的指數時將給付特定金額予資本市場投資人。

圖五：交換交易型衍生性金融商品交易
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三、保險衍生性商品的優點
　　與傳統的再保險比較，保險衍生性商品提供下列幾點好處：
（一）較低的成本。與再保險不同的是，利用期貨或選擇權避險具有可迅速了結的特性；在到期日之前，只要投保人認為風險程度已經降低或消失，都可以結束其原本的部位。雖然原則上再保險契約也隨時可以終止，但可能因此產生較高的交易成本。此外，逐年續約所產生的成本也將因此而消失。
（二）較低的違約風險。公開交易的契約背後均有龐大的資金作後盾，因而契約另一方違約的可能性微乎其微。
（三）較完全的資訊。由於期貨選擇權交易都是以匿名方式進行，而不是特定兩方在密室內協商交易，所有參與者均可取得相關資訊，可以大大降低管理成本以及減少資訊不對稱的現象。
（四）較低的市場進入障礙。期貨選擇權交易可讓有心介入、但沒有保險經營執照者，也能輕易參與此市場。
（五）迅速理賠。當契約即將到期時，最後的賠款（settlement loss）會迅速給付。
（六）提高市場效率。較短的契約期間與標準化契約，將可產生一個具有流通性與交易性的市場。
　　基本上每位買主只能買一層 ( layer) 再保險，惟賣方的損失最高限制在200%的LR。此外，CAT所引起的保險承保損失與股票、債卷指數的相關性極低 。CAT保險證券化讓投資人能輕易將兩者結合。因此，Litzenberger (1996) 指出將CAT保險證券納入投資組合中應會提供不錯的報酬。
四、保險衍生性商品的缺點與限制
　　保險衍生性商品市場成功的最大障礙在於CBOT交易數量成長緩慢。因為打算出售CAT期貨的投資人寥寥無幾，而潛在的買主---保險人與再保險人---表現又極端保守，因為他們對這些發展尚未成熟的商品不熟悉；非美國的保險業者對於純美國的CAT風險商品也興趣缺缺。此外，有一些傳統再保險的功能和優點是保險期貨無法取代的。例如前者有較高的剩餘價值，並能鎖定特定地區為目標市場，這些都可能降低保險人購買保險期貨的意願。
　　根據其他衍生性商品市場的經驗，即時報導 ( real-time reporting ) 制度很難加以實現，有關CAT損失更是如此，因為要正確公佈清算理賠的資料需要花費一段不算短的時間。此項遲延可能完全抹煞CAT衍生性商品交易的優點。例如，當加州舊金山北嶺地震的消息證實後，許多承保這段時間發生CAT的CBOT契約在真正損失金額報導之前便已解約，因而造成契約買主的保障不足。
　　有關保險公司的法令限制也可能阻礙保險衍生性商品市場的發展。例如，法令可能仍視保險衍生性商品的購買是一種投資行為，而不是再保險。當期貨價格因市場預期CAT損失增加而上升時，保險人可能因為衍生性資產的價值將超過法令規定的投資比例上限，而不得不賣出這些保險衍生性契約，結果又造成市場價格下降的壓力。
　　雖然保險衍生性商品打算將保險業與投資業結合，但兩者之間仍存有一些文化上的差異有待克服。基本上，資本市場想到的是交易的問題，而保險人則習慣於在長期的合作關係基礎上經營 ( Wallace, 1995 )。
第3節 證券化之優劣分析

上述兩類型保險證券化金融工具皆有其利弊，最明顯的優點乃為巨災風險與其他傳統金融風之無連動性（uncorrelated），投資人得購買巨災債券以與傳統金融市場之波動風險「脫鉤」，從而具有避險之功能。實例上，西元一九九七年至西元一九九八年亞洲、拉丁美洲及俄羅斯金融風暴時，國際金融市場如股市、匯市、期貨及債券市場發生巨幅波動時，巨災債券之殖利率卻無重大影響，充分顯示出其特性。同時巨災債券可有效分散投資人投資之風險，且因巨災債券用以貼補投資人承受巨災風險所提供之風險加碼價差（risk premium），可提高投資人投資組合之收益率。
惟保險公司透過資本市場將風險轉嫁給投資人，則可能造成保險公司之道德風險，亦即藉由增加保單價值、降低保險人之保險自付額或不當理賠之方式，增加巨災損失，並將該等損失移轉給投資人。此一問題，必須經由信用評等機構、超額損失契約及巨災損失指數編定機構予以制衡而減輕。且巨災風險之評估必須透過大型資料庫與長期資料之累積，並非易與之事，所耗費之成本偏高。且資料蒐集之完整性與指數編訂之公正性必須由具有公信力之獨立機構為之，方能避免糾紛。
最後，由於巨災證券與傳統市場不連動之特性，使其無套利空間及必要，間接降低其流動性。其發展時間尚短，並未經過實際巨災之測試，其是否能獲得投資人青睞而達成募集資金及分散風險之目的，恐有進一步研究之必要。

第四節  保險證券之交易市場

壹、芝加哥選擇權交易所
使用期貨與選擇權來降低保險風險的想法至少可回溯至1973年，然而一直到1992年12月CBOT才建立一個功能性的巨災保險期貨與選擇權市埸。一開始建立此市埸的原因為提供保險公司於保險市埸與資本市埸間新的橋樑，藉由此橋樑保險公司或再保險公司能將其承保的巨災風險轉移給眾多投資人承擔與分散。對於此類投資人而言，其投資的商品不再與傳統的資產投資相同，因為天然災害如颶風、地震等對於股票市埸與債券市埸的可能衝擊其影響力為零。

芝加哥選擇權交易所(CBOT)於1992年12月首次開放保險衍生性金融商品市埸交易，從1992年起，保險風險的證券化和其它資本市埸風險管理創新已經逐漸的發展茁壯。雖然證券化保險金融商品發展迅速，但是保險衍生性金融商品在交易所交易的頻率仍不及其發展的速度。到目前為止，保險公司與投資大眾似乎比較偏好證券化的衍生性金融商品，而非商品化的衍生性金融商品。

很明顯地，保險衍生性金融商品提供了一些巨災債券與店頭市埸商品所沒有的好處，例如交易迅速、價格透明等。隨著交易所持續不斷的創新與改進保險之風險管理工具，交易所交易保險衍生性商品的型態也愈趨成熟。

然而，有一關鍵問題困擾著CBOT的努力，即CBOT早期嚐試將保險風險商品化，商品化的標的來自ISO(Insurance Service Office)的資料-損失率指數。然而ISO指數明顯的低報Northridge地震所造成之損失，只達到PCS(Property Claim Services)估計的1/3。在契約到期後的6個月損失事件期間，似乎也無充分的時間去更正其低報的損失幅度。更進一步地，在每一契約期間ISO只更改其公佈的報表2次，此種情況幾乎不適合在交易瞬息萬變的外匯市埸作連續定價。

CBOT也發現期貨契約的利息非常少，而選擇權反而較好用來模擬保險人、再保險人與再保險經紀人習慣的再保險領域，特別是價差買權(Call Spread)。價差買權是由買與賣一個相同到期日但不同執行價之買權所構成。價差買權之購買者即保險之購買者，其買一個買權然後立即賣掉一個比剛買的買權之執行價較高之買權。價差買權之賣者即保險人，其賣一張買權然後立即買一張比剛賣的買權之執行價較高之買權。執行價可視為買者其承保範圍的附著點。幾乎在CBOT的交易皆類似價差買權。

1992年12月保險衍生性金融商品的一些零星發展之後，CBOT於1995年9月介紹另一新保險衍生性商品，其加入更多設計。不像先前的巨災選擇權契約使用PCS的損失估計，此新契約的設計更簡單化的而且為了有更多的時間獲取更精確的最終巨災損失估計，進而擴充損失發展期間為12個月。從此之後，巨災期貨於CBOT完全的沒落，只剩巨災保險選擇權被提供交易而已。

貳、百慕達商品交易所(BCOE)

BCOE與BCOE票據交換有限公司是由AIG集團(American Insurance Group)、Guy Carpenter & Company、Chase Manhattan International Finance(Chase Manhattan Bank的分支機構)與其他較小的公司所聯合創立的事業。到目前為止，交易所的會員總數已增至30家公司。BCOE是一個營利組織，其會員皆為此組織的股東。

BCOE提供的金融工具概念上類似CBOT的巨災選擇權，其提供的新金融商品包括以指定指數為基礎之現金選擇權(cash option)及以單一損失事件為基礎之選擇權。那些商品在交易上類似CBOT的商品，主要的差異有損失資料所產生指數的不同、設計內容的不同與成本及價格的不同。
BCOE選擇權以GCCI(Guy Carpenter & Company)所創立的一群指數為基礎。那些指數是指損失金額與財產價傎之比率，其計算條件以在特定時期在美國特定區域因氣候型的災害所造成之被保人損失為基礎。Guy Carpenter的子公司Index Co LLC每季更新一次。

以下之表格分別為BCOE與CBOT的選擇權及其指定指數之比較。以下提供幾個要點幫助讀者更了解。

CBOT vs. BCOE選擇權

選擇權設計
CBOT
BCOE

指定指數
PCS損失指數
GCCI損失/財產比率

交易單位
1點指數=$200

(等於損失10億美元)
損失/財產比率(註一)

0.01%為一單位

區域範圍
9個區域

(Northeast, Southeast, East, Florida, Texas, Midwest, West, California, National)
7個區域

(Northeast, Southeast, Gulf, Mid/West, Florida, Texas, National)

承保類型
累積損失

單一事件損失
累積損失

單一與第2次損失

損失期間
每季/每半年/每年(註二)
每半年

處理方式
損失期間期末的第12個月的最後交易日。
不一定。最多至損失期間期末後13個月。也有可能提早自動到期。

選擇權償付結構
指數選擇權：依賴最後指數價值。

單一事件選擇權：看選擇權價內或價外而決定(當選擇權為價內時為$10,000)
看選擇權價內或價外而決定(當選擇權為價內時為$5,000)

邊際要求
CBOT課徵的金額由SPAN所計算，至少課徵原始成本與售價之差，至多為最大暴露的20%。票券交換公司可能要求額外的成本與售價之差。
100%被公告且持有選擇權至其到期。(每張選擇權$5,000)

資料來源：CBOT, BCOE

註一：例如，假如公司遭受2%的損失/財產比率則指數為200。

註二：對於以指數為基礎之選擇權：California與Western是每年，所有其他地區則為每季。(National契約2者皆可)。對於單一事件之選擇權：California與Western是每年，所有其他地區則為每半年。(National契約2者皆可)。
PCS vs. GCCI指數


GCCI
PCS

指數提供者
IndexCo為Guy Carpenter的子公司
Property Claim Services為Insurance Services Office的子公司

資料來源
39保險公司將索賠、損失與暴露資料向ISO報告
保險公司的電話調查

區域調查

區間估計

來自保險公司

資料樣本比例
大約25%
75%至100%

請求條件
由於「氣候型的災害」(暴風、冰雹)導致被保人的損失
對於指數選擇權：因巨災事件所導致個人或商業損失

對於單一事件選擇權：因「氣候型」的災害(暴風、冰雹、颶風、暴風雪)或地震導致個人或商業損失

可能聚集的指數
大部分地區可獲得的郵遞區號標準資料
州/區域性的損失資料

指數公布
每季公佈但有4個月的延遲
每天更新與公佈

資料來源：CBOT, Index Co

參、CATEX 

CATEX在本質上是一個電子佈告欄，這個佈告欄允許想轉讓與交換風險的保險公司(與CATEX簽約的公司)將其風險列在上面。例如再保險的交換(swap)過程，保險公司可能以１０單位的New Jersey暴風風險交換１５單位的Ohio Valley龍捲風風險。一單位標準CATEX風險值１００萬美金。CATEX交易系統是由SAIC(Science Applications International Corporation)與Sun Microsystems聯合建立的，其中SAIC設計交易所的軟體設施而Sun Microsystems提供硬體設備。創立電腦化的交易所是CATEX的信念，因它提供給主要保險人更有效率與較少管理分散風險的成本。理論上，公司為什麼將其風險轉移至其他地區的效果與每一段期間調配更新風險是一樣的。實際上，公司可能認為是否能使用CATEX將其不想要的或剩餘的風險轉移給其公司。

CATEX技術上不是被指定為交易所而是要指定為再保仲介。在紐約法的規範下，CATEX不允許資本市埸公司如銀行、經銷商、避險基金或「類似」公司介入此系統。此限制必然會改變，就像CATEX與Bermuda Stock Exchange在一個聯合投資案中已開始計劃在Bermuda運作。這項海外的擴展將使得CATEX的標準化再保計劃課程對整個系統的影響如同歡迎資本市埸的玩家進入此系統一樣。

贊成者與反對者對目前CATEX在再保仲介的地位有不同的聲音，一方面，保險風險的移轉或交換是被視為傳統再保險，而且目前的保險會計規範可以記錄CATEX的交易。另一方面，不像CBOT或BCOE的本質是在其個別的國家被指定為交易所，CATEX不會從對保證其所有的交易在其系統中完成的票券交換公司的支持中獲益。當保險市埸特別是在巨災風險領域相對較溫和時，則目前潛在的信用風險可能不是一個嚴重的問題。然而毫無疑問地，票券交易公司裡的交易保證人制度提供一個安全交易的觀念給從事交易的公司與會員。

在１９９８年８月CATEX已經有超過５０個公司與其簽署且透過此系統完成１２筆交易。CATEX也已經滲透倫敦市埸。在與倫敦的Lloyd’s的契約當中，CATEX提供一個較低的簽署費用給Lloyd’s會員。

肆、CBOT、BCOE與CATEX之未來發展

CBOT、BCOE與CATEX (Catastrophe Risk Exchange)亳無疑問的在保險衍生性與類似衍生性商品的發展中扮演重要的角色。主要原因有以下２點：（１）交易所持續的努力創造與介紹「新的與改良的」保險衍生性商品，那些商品的設計綜合過去交易所的一些好處，如直接、價格透明、交易保證與像OTC市埸一樣依照顧客戶的需求而設計。（２）保險人與投資者對於巨災債券的偏好與其它顧客導向風險移轉商品的出現。傳統上，OTC市埸帶來大量與流動性給交易所市埸，如同OTC的投資者利用交易所的期貨與選擇權來調整其風險部位。將競爭的壓力放一旁，其實２個市埸的發展是共生的。

目前交易所所面臨的障礙為流動性不足，唯有擴展交易所的交易區域與能達到公平且連續的買賣，才能使交易所更有效率。潛在的市埸參與者在進入此市埸前是會等待流動性有一定的發展之後。其實這個難題在目前大多數的流動性市埸之前都曾遭遇過，且經過一段時間的發展才有今天的流動性。相信此交易所最後一定能像大多數流動性市埸克服此一難題，也可能創立在定價、交易與保險風險轉移方面更具流動性的保險市埸。
第4節 美國保險證券化之監理

壹、定義

一、證券

證券法第2(1)條用將「證券」定義為任何票券、股票、國庫券、債券、公司債券、負債證明、分紅協議的息票或分紅、擔保信託票據、預先組織票據或認購、可移轉股票、投資契約、投票信託票據、證券存款證明，在石油、天然氣或其他礦產權的部分不分股利票據，任何證券的買權、賣權、定價選擇權或專屬權、定存單或證券指數（包含在此有價證券上的任何利益），或在全國性有關外國貨幣的證券交換交易的賣權、買權、定價選擇權或專屬權，或一般而言，被認為是「證券」的權利或工具，或任何息票，或任何認購或購買前述工具的分紅、臨時或過度票據、收據、擔保、保證或權力。

二、商品

commodity exchange ACT，CEA定義商品，CEA第1a(3)條定義「商品」為「所有…….貨物或物品……及所有現在或未來交易之未來交付契約的服務、權利及利益」。如證券法定義「證券」一樣，這是個包含所有種類商品之廣泛、概括的定義。
三、衍生性金融工具

美國保險監理官協會（National Association of Insurance Commissioner，NAIC）的保險業投資模式法案（Investments of insurers Model ACT）定義衍生性金融工具。在NAIC模型投資法將「衍生性金融工具」定義為「為賺取、取得、承擔、讓與一筆基於一或數個利益數額的協議、選擇權、工具或系列、組合或獲得現金償清；或主要基於真實或預期價額、水準、績效、價值或現金流量，而有個價格、績效、價值或現金流量」。這些給定「衍生性金融工具」的定義之外，NAIC模型投資法亦將包含在此定義下的工具列了一個表，這些工具包含「用於避險交易且並不屬於其他金融工具的選擇權、認股權證、附上限選擇權、附下限選擇權、價差選擇權，交換、遠期契約、期貨及其他實質上類似的協議、選擇權或工具，或任何系列或組合及監理允許之任何協議、選擇權或工具」，履行了NAIC的模型投資法。

NAIC是個類似監理機關的協會，由美國轄區內每個主要保險監理者所組成，主要是為促進各州之間監理制度的統一，除了宣導經特定州立法機關採用而具效力及影響的模型法則及監理規章之外，NAIC也建立了所有應用於他們個別的保險監理系統的財務報告格式及會計和評價實務及程序。

三、保險與再保險

在大多數的文章中，「保險」可定義為和風險有直接相關的一方（被保險人），將其風險以契約方式移轉至從事該行業的一方（保險人）之行為；「再保險」相似定義為已從他方承受風險的一方（分保人）以契約或合約的方式將其風險轉移至從事該行業的一方（再保險人）。保險/再保險可移轉整個的潛在風險（就是核保及選擇承保期間），或是它只是移轉大部分的時間風險（timing risk），也就是祇能移轉大部分的潛在風險而已，整合通常是指「限額風險」或「財物保險/再保險」，並經過適當的會計或報告模式即可視為一種金融工具。

四、保險衍生性金融商品

保險衍生性金融商品透過發行一或數個衍生性商品以移轉財產風險6。「保險商品化」只是保險衍生性金融商品的分支，包含標準化指數或其他參考基礎，並有相關的期貨或選擇權契約在商品期貨交易所買賣，保險衍生性金融商品的例子有風險商品化產品如CBOT的綜合巨災選擇權，或近期在百慕達商品交易所交易的相似產品，還有如損失率商品（loss ratio cap）及風險相關總收益率交換商品（risk-referenced total return swaps）。

五、保險證券化

保險證券化是藉由發行證券的方式（如舉債或特別股）承擔（或有關於）財產風險的一方將其風險移轉至另一方（投資者）身上，最終報酬由一個或數個標的事件的發生與否來決定，如參考指數的績效、保險業的真實或假設投資組合的投資情形。此種證券可分成蝕本型及保本型，並有變額紅利或為提供潛在風險融資到期日之延伸，發行者通常是具特殊目的的再保險人（special purpose reinsurer，SPR），對特定個體（被保險人、保險人或再保險人）的保險/再保險契約進行核保，然後發行保險連結性證券（insurance-linked securities）為契約下之危險暴露者聚資，例子包括最近販售的相關限額再保（United Services Automobile Association and USAA Casualty Insurance Company），喬治鎮限額再保（St. Paul Reinsurance Company Limited），SLF限額再保（Reliance National），SR限額地震基金（瑞士再保公司），參數再保（東京海上保險及火險公司），三重再保（Centre Solutions LTD.），太平洋限額再保（雅士達火險和海上保險公司）和摩西再保（F&G再保）。

六、流動及或有資本工具

流動及或有資本工具不需要牽扯到風險的移轉，相反的，這樣的策略通常牽扯到一個以特定機制發生與否決定提供財務支援給被保險人、保險人、再保險人的事先約定，或不管機制發生與否均由承保當事人選擇，流動性工具是設計來提供資金使能在巨災或其他事件發生後初期償付損失，且必須在特定期間內償付，這樣的流動性工具已以財務聯營機構的形式用於佛羅里達颶風基金及幾個大型商業保險公司之中，或有性資本工具賦予當事人將其權益讓與或有投資者（contingent investor）的權利，這種特定的權益在不同的交易有不同的規定（如普通股和特別股、可轉換股、股利權等等），例子有AON集團為RLI公司賀瑞斯曼教育機構策劃的巨災權益賣權，除此之外或有剩餘在國際性相互保險公司，Arkwright相互保險公司和La Salle Re Holding，Ltd.更為便利。

前述大多數的交易結構是設計由一方將其財產風險移轉至另一方，相反的，限額風險再保和流動及或有資本工具被視為融資安排，因為有基金償付的約定（如限額風險再保及流動性工具）或缺乏與風險有關的機制（如大多的偶發性資本工具）。因為真實的風險移轉結構突顯了一些在現今另類風險融資市場中一些有趣的法令及監理規章，我們將焦點放在無法撤回及永久地由一方將其財產風險移轉至另一方的交易，按保險/再保險、保險衍生性金融商品、保險證券化、流動及或有資本工具的分類。

貳、保險監理機關對於保險證券化之監理

保險證券化之監理涉及保險及再保險之監理、保險中介人之監理、保險衍生性商品之監理、期貨之監理及證券之監理，由於不同之監理機關本於其權責有不同的監理重點，本研習計畫係以保險業為主軸，研究其監理的主要規範。

一、對於保險業的監理

在美國，保險是由個別州來監理，所以關於規範保險業務的Mc Curran-Ferguson法案（Mc Carr an-Ferguson法案，15U.S.C.§1012(a)，說明了「保險業務及從事其中之人需遵從數個州相關業務監理及稅務的法令」。此法案亦說明了「國會法案不可對任何州用於監理的保險業務之規定作出使其無效、損害、替代該規定之解釋…除非該法案特別與保險業務有關」。），

使得州法優於聯邦法規，有個中心議題是關於保險業務構成要素之監理法規，美國最高法院已從不同的文獻9中探討這個問題，以決定如果有特殊業務是聽從聯邦法規或當聯邦法規較州法適用於該項保險業務上。

在1979年，美國最高法院批准團體壽險及健康險保險公司和皇家藥品公司的訴訟移送命令，以解決有關保險業務的意義及措詞的爭執，稍後美國最高法院在Group Life這個案子的法庭清楚聲明其見解：在決定某一特定實務是否為「保險業務」的一環時有三個相關的標準：

（一）該實務是否有移轉或分散保戶風險之效果。

（二）該實務是否為保險人及被保險人之間契約關係中絕對必要的部分。

（三）該實務是否受保險業1中個體成員之限制。

在決定某項實務是否為「保險業務」的一環時，這三個標準都必須全部一起使用，因為如該法庭所言，「沒有任何一個標準可說是可以決定一切的」。

雖然美國最高法院進而使用這些標準來決定是某項業務是否為「保險業務」的一部份，但根據Mc Carr an-Ferguson法案，每一州都有權利給予該事項法律定義，而當州沒有在法律上給予某一事項定義時，並且州立法院有權主張其闡義。

二、保險監理

當有關於保險連結證券的發行者、經紀人/經銷商及投資顧問必須遵從合適的證券法時，投資者通常會認為自己是這些或其他法規監理的受益人而不需遵守，不過保險連結工具的投資人可想像視為「從事保險業務」，藉由他們承擔風險的行為傳統上是保險的主題。若投資人被視為從事保險業務，則會發現該投資人未如保險公司適當持有證照、經授權或具營業資格營運。相似地，承購商、銷售代理人或經紀人/經銷商藉由其保險證券化交易之角色，被視為從事保險代理、經紀或中介媒介業務，而未如保險或再保險代理人、經紀人或中介媒介適當持有證照營運。

投資人遵循保險監理法規的風險會明載於保險證券化交易登記聲明或私自配置章程之中，雖然在定義「保險業務」及其相關效力上法律引導有限，現在並不足夠讓律師主張投資人在從事典型保險證券化交易時係非從事保險業務，由於法令相對上先例的缺乏，最有效可具體描述承購者、銷售代理人及經紀人/經銷商相關風險之法令，其根據的方法為向各相關轄區內保險監理者努力去取得「不動」型判定以確保保險證券化交易的參與者非「從事保險業務」。在一般絕對有利的判定下，監理者可能會遲疑提供這樣的決議，因為一般交易極為實務的本質及相對於保險證券化之新奇，保險監理者較可能的是提供優勢，即就交易觀點，保險證券化交易之參與非從事保險業務。

就此觀點，涉及數個近期保險證券化交易的承購商、銷售代理人及/或經紀人/經銷商已找到從合適的轄區關於交易之內容及結構的法律判決，這些請求已找到在該轄區內參與者不會被保險監理者視為從事保險事務或保險代理、經紀或中介媒介業務，為減輕保險潛在監理之暴露，關於保險連結證券提供的計劃已限制提供者與其他參與者須將參與者視為非從事保險事務轄區監理的提供者及其他參與者，直到採用特定法律引導或獲得更廣泛合適的民事法或法律保證，否則前述提供之程序及限制可能是唯一可解決這個潛在保險監理爭論的實務方法。

再美國只有在加州、伊利諾州及紐約州已明確賦予保險公司權力，直接從事交換交易(如CBOT)保險衍生性金融商品，在這些轄區內，該權力受限於避險交易。

至於OTC保險衍生性金融商品，少數一些州的保險法規提供保險公司明顯可從事OTC保險衍生性金融商品交易之職權，儘管缺乏明確的法令引導，大多數的州已對國內保險公司使用OTC保險衍生性金融工具採官方或非官方態度。一般而言，該態度包括basket/leeway條款及其他現存用以指示為避險目的之衍生性工具條款的適用，及相關直接或間接為對抗以投機為本質之交易的禁止事項，在許多例子中，未經過特定衍生性工具或OTC衍生性金融商品市埸的存在之熟慮，即在起初時採用一些法律條款，相似地，即使當OTC衍生性金融商品的監理有進一步的發展，其法令通當均未就保險衍生性金融商品的出現深思過。

從事保險期貨及保險期貨選擇權交易的保險公司必須在其法定財務報表的DC表中報告其交易，當NAIC年報DC表的空白表格，起初被加於CBOT交易的保險期貨及保險期貨選擇權的報告上時，其他在NAIC年報指示中定義包含到的交易亦須在該表上報告。美國保險人使用之所有衍生性工具(除了保險期貨及保險期貨選擇權，其會於DC表上報告)為必須在年報的DB表上報告的一項，DB表要求揭露於既定衍生性金融商品交易其資訊之變化，特別的是它適用選擇權(除了DC表的選擇權，附上限選擇權(caps)，附下限選擇權(floors)，價差選擇權(collars)，交換，遠期契約及期貨，除了DC表的期貨)。

保險公司使用保險證券化交易的授權不是美國顯著的保險議題，因為主要的保險公司通常依再保險協議將其風險分保至SPR身上，因此，唯一原保險人必要的權力就是分保至再保險及在法定財務報務表中獲得利益的權力，而該權力在所有的美國轄區均有完善建構。

第五節  美國紐約州對於保險證券化之現況

由於本研習計畫大部分之研習地點為美國紐約，而紐約為世界金融金中心之一，對於保險證券化之發展亦是獨步全球。本節僅將紐約州對於保險證券化之現況臚列如下。
壹、資本市埸方面

一、有足夠的能量(Capacity)，也有意願去承受承保危險。

二、已進行多種類型危險(氣候型、責任型、壽險型等)之證券化交易。

三、已有相當數目之保險證券化交易案例。

四、已開始致力於保險證券化之開發。

五、基本上，紐約州保險監理廳支持證券化交易之進行。

六、財產保險業之資本是否足以支應巨大災害之理賠金額，令人質疑。因此，產險業對於保險證券化之需求教壽險業為高。

七、產險業需要更充足的資本或承保能量，以確保分保公司(以及保單持有人獲得更有效率之對價。

八、為確保相關之巨災危險得以獲得適當之管理，相關之
    主管機關(包括保險、金融及證券)應允許市埸機能之建
    立。        

貳、紐約州對於下列事項之配合將可確定：

1、 保險法規(會計、RBC制度)。

二、流動性及清算之規定。 
三、稅法之規定。

參、保險證券化對於紐約州保險業之效益

一、由更多的保險人去促進市埸機能。
二、吸引更多的投資者。
三、降低成本、增進效率。
四、促進市埸之成長。
五、循環交易及流動性。
肆、清償能力與保險證券化之關係：

一、風險因素之考慮：
  （一）信用風險
  （二）長尾風險 

  （三）基本風險
二、他考慮因素
    為市埸之參與者建立特別之租稅及管理規範
伍、保險監理方面之議題

一、保險契約的基本要件

（一）有損失的危險
（二）將損失的危險從A單位移轉至B單位
（三）將意外或未知之事故發生時，將有一方負給付(補償)之義務。
二、巨災債券之監理

巨災債券之監理方向在於保護債券購買人為原則，其中包括下列兩項重點：
（一）、危險移轉與補償機能。
（二）特殊目的交易工具(SPV)為保險危險之
     轉換者。
圖六：紐約州巨災債券交易架構
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三、美國紐約保險監理廳的觀點

保險證券化，包括下列兩種方式：
(一) 巨災債券，為：
      ( 是一種證券(Security)

      ( 可自由進行交易轉手
      ( 購買此種證券時，須支付相當之價金。
(二) 交換(Swaps)及其他衍生性金融交易
      工具。
陸、美國NAIC對於保險證券化的發展近況

一、NAIC之發展近況-有關整體監理行動上
（一）NAIC已籌組保險證券化工作小組
（二）該小組於1998年9月奉命研擬「面對保險證券化持續發展之監理措施」
（三）由Illinois 州之保險監理官擔任該小組之召集人，紐約州任副召集人。
（四）美國國會在推動證券化相關法案上有已有相當之進展。
二、NAIC之發展近況-有關保障單位方面

（一）1999年10月通過「保障單元保險公司標準法案」。
（二） 2000年9月通過SSAP #74—透過保障單元發行保險連結型證券之會計準則。
（三）2000年10月通過財務報表編制準則。
（四）而尚在討論中的有「RBC適用準則」，此部份已由產險RBC工作小組研究之中。
三、NAIC之發展近況-有關特殊目的交易工具方面
（一）2001年3月美國國會通過「特殊目的再保險工具標準法案」。
（二）無會計及RBC適用之需要。     

（三）此外，由保險業者推動中而尚未定案的有：
1.促成聯邦稅法之修正。
2.促成法案在某一州或更多州能通過。
 3.稅法修正案尋求國會之支持。
4.促使聯邦稅法之變更。
 5.完成首件交易。
三、NAIC之發展近況-有關指數基礎衍生性金融商品交易方面
（一）有許多州已允許應用衍生性金融商品來作為資產及 負債方面之避險交易。
（二）尚未定案者-「指數基礎之保險衍生性金融商品會計準則」，但將推動送國會表決。
（三）若承保會計準則不足涵括保險衍生性金融商品之交易，則部份RBC及資產盈餘之填報內容將做必要之修正。
柒、小結

一、美國有許多州已允許應用衍生性金融商品來作為資產及
     負債方面之避險交易。
二、尚未定案者-「指數基礎之保險衍生性金融商品會計
     準則」，但將推動送國會表決。
三、若承保會計準則不足涵括保險衍生性金融商品之交易，則部份RBC及資產盈餘之填報內容將做必要之修正。
四、保險監理機關將針對SPRVs及保險衍生性金融商品建立完善之規範。
五、亦即，希冀有適當法規之監理下，使證券化之交易得   以進行。
六、市埸之發展，將最終由此種另類危險移轉機制運用之     程度而決定。

第4章 建議

壹、再保險安排與運用的新思維

再保險主要的功能在於保護保險人在CAT發生時所遭受的損失，以穩定公司業務的經營。其種類如下：
一、 Excess of loss。當保險人損失超過一定門檻 ( attachment point ) 時，再保險人支付某金額 ( limit ) 以內的理賠。例如，10/30表示因某個CAT事件損失超過3,000萬時 ( attachment point )，此契約對超過的部分最多補償1,000萬 ( limit )。購買再保險契約的費用通常按limit的百分比計算，稱為rate on line ( ROL )。
二、 Pro rata。理賠的額度為"所有"損失的固定百分比。例如，針對一棟價值1,000萬的建築物，如果保險人不希望自行承擔的損失超過300萬，其應該購買70%的pro rata再保險，在最壞的情況下讓再保險人負擔700萬的理賠損失。由於再保險人必須按比例理賠每一塊錢的損失，而不是只有針對高於某一attachment point 的部分，pro rata的費率會高於excess of loss 的費率。
三、 Stop loss。在超過某事先約定的損失比例 ( LR )時，再保險人理賠的額度為"所有"損失的固定百分比。例如，雙方約定若保險人損失比例超過60%時，再保險人應理賠所有損失的百分之八十。
　　長久以來再保險存在許多引人詬病的問題，如David & Geman (1993) 認為保險人與再保險人之間存在資訊不對稱、CAT損失參數估計的不確定、交易成本高昂、再保險契約流動性低、以及再保險契約條款限制等問題，容易造成再保險成本不穩定和風險分散不完全。
　　自八零年代開始因各地巨災造成破記錄的損失，CAT再保險市場就面臨相當大的問題。許多公司因而無能力承作再保險業務或甚至倒閉。傳統上，CAT再保險契約是由再保險公司或負無限責任的企業聯合組織所提供，近年的CAT造成這些公司相當大的損失，因而造成CAT再保險的成本顯著增加，此點反應在越來越高的平均attachment point及平均ROL上 (Cagle & Harrington, 1992)。
　　雖然CAT所造成的損失對保險市場的保留盈餘或資本而言相當龐大（單單1992年的Andrew颶風，再保險就賠了將近5.9億美元），但相對於整個資本市場其比例就小得多。若能讓投資人了解此新金融工具並願意將其納入投組中，將使保險人以及再保險人更有效率地增強其管理CAT風險的能力

具體而言，保險證券在許多方面優於傳統的再保險，尤其是流動性、保密性、以及較低的交易成本和參與成本。讓資本市場參與CAT保險，可以在較穩定的價格下提供額外的承保能量。成熟的保險證券商品市場可將更多資金引進保險業，以擴大風險分散的程度。要確保大額損失保險市場的健全，將有賴於保險證券金融商品的發展。雖然未來保險市場的交易不可能完全由現在的包廂移至交易所，但無可諱言的，某些新的避險組合將可能取代目前的再保險，使未來的保險與再保險市場展現新的風貌。

1、 巨災保險證券化之重要性應予重視

在九一一美國世貿大樓攻擊事件後，證券的投資者與發行者已逐漸增加對於巨災債券的注意。雖然現行的巨災債券投資者並未因九一一事件而受到影響，但是由於保險市場與再保險市場為該事件造成之巨大損失，已實質影響其承保能量而大幅提高巨災危險的保險費率。在危險分散成本的考量下，將承保危險向資本市場移轉的思考，已較以往受到更多的重視。

就保險公司與再保險公司的立場，透過保險證券進入資保市場移轉承保危險的理由如下：

1、 較高的承保需求

直接簽單保險公司及再保險公司，通常較頃向於承保低危險發生率而高損失幅度的危險，而天然災害危險事故通常是符合這種特點的危險。

二、較低的巨災保障供給

由於保險及再保險市場承保資本能量之緊縮，再保險公司將對於巨災危險設定相當之承保限制，高層次之巨災危險將更難獲得保險保障。

三、價格之競爭性

由於再保險費率的不斷提昇，再保險成本增加，利用巨災債券提供保障的成本即愈趨吸引人。

四、穩定的保障來源

由於再保險人倒閉情事時有發生，簽單保險公司無法確信能獲得再保險人之攤回再保賠款以支應保險給付。相對的，巨災債券受到嚴密的資本市場資金支持，而有相當穩定的保障來源。

五、深廣的市場潛力

資本市場有相當大的能量可吸納保險相關危險，以目前之巨災債券發行量，保險證券之發行亦僅處於起始之階段。

然而，保險證券之發行除須考慮考慮政府監理規範之外亦須顧及下列無法避免的費用成本（fees）：

一、危險模型費用：約10萬美元至5萬美元之間。

二、法律顧問費：約25美元至5萬美元之間。

三、費率計算機構費用：約15萬美元。

四、銀行處理費：約佔發行本金之0.75%至2%之間。

五、其他行政處理費用：視個案而定。

考量上述成本，證券本金須達一定金額以上，保險證券之發行使具經濟效益。就我國的住宅地震危險而言，根據美國Guy Carpenter公司之估算，若與安排再保險之成本相較，本金達美金一億元以上即可考慮以保險證券來發行。

參、我國實行巨災證券化及巨災選擇權之可能性 

　　不像一般風險如汽車險和火險較常發生且損壞程度較低，CAT風險有三點特性：第一，其發生頻率極低且幾乎完全無法預測。第二，其所造成的巨大損失帶來極大的風險，同時也帶來市場機會。第三，低頻率所造成的高變異，使得其歷史資料參考價值降低。此外，由於建築環境、技術、商業結構、資產評估、以及人口分佈等改變，歷史資料並無法完全適用於現代社會。
　　目前台灣產險公司承保的險種中，針對CAT的險種並不多、業務量也不大，且大多是附加於火險契約中。台灣地區處於地震帶，又是颱風必經之地，且處處潛藏人為公共巨災的危險，因此有關CAT風險估計方法的發展與保險資料庫的建立實刻不容緩。
　　以目前我國經濟環境及法令架構，短期內似乎無法採納前述之巨災債券及巨災選擇權。相關配套措施如修正證券交易法、發行人募集與發行有價證券處理準則、中央再保險條例等等均需經過審慎評估。在證券發行的本金達相當規模以上足以經濟地分攤發行費用時，保險證券化不失為未來建立巨災保險資金之籌措之配套措施，仍有參考價值。
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典型的「特殊目的工具(Special Purpose Vehicle)」
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保險業管理承保危險的途徑
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「櫃檯買賣(Over-the Counter)」型

保險衍生性金融商品交易之架構
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「交換交易型(Exchange Traded)」

衍生性金融商品交易之架構
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「保障單元(Protected Cell)」型

保險證券化之架構
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