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摘要：

英國保誠保險集團成立於1848年，旗下之公司包括英國保誠保險公司（Prudential Assurance Co.）、M&G、Egg、美國Jackson National Life Insurance Co.及保誠亞洲公司（Prudential Cooperation Asia）等公司。
    本次參訪在於了解英國保誠保險集團的組織、產品銷售注意事項、衍生性金融商品之運用及風險控管、分紅保單責任準備金提存、實質資產負債表要求、長期責任準備金提存、FSA監理方式及歐洲Solvency II之進展等。

    發現該集團保險商品銷售方式、衍生性金融商品之運用及風險控管、分紅保單責任準備金提存、實質資產負債表要求、長期責任準備金提存均有供本國參考之處，建議可採FSA公平對待客戶（Treating Customers Fairly，TCF）的原則、保險業衍生性商品之應用，除避險外，尚可運用於提升投資組合管理效率（efficient portfolio management），使其從事衍生性商品交易更具彈性逐步並加強保險業準備金提存，以確保我國保險業的清償能力並與國際保險監理規範接軌。
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行程摘要：

	研習日期、時間 
(Visiting Time) 
	研習地點(Location) 
	實際研習機構 
(Institutions &　Persons to be visited) 
	研習目的及討論主題 
（Topics for Discussion） 

	九月四日-九月四日
	 倫敦
	 搭機
	 搭機

	九月五日-九月七日
	 倫敦
	 英國保誠集團
	Presentation on the History of the Company and the Group Structure
Derivatives in the UK
Unit-linked Product Design

	 九月八日
	  倫敦
	Egg
	 Unit-linked Customer Complaints Case Study

	  九月九日
	 倫敦
	M&G
	 Legal & Compliance UK retail

	九月十日-九月十一日
	 倫敦
	 週末
	 週末

	  九月十二日
	 倫敦
	 保誠保險公司
	Unit-linked product marketing & intermediary sales

	 九月十三日
	 倫敦
	 參訪AB I
	 參訪AB I

	 九月十四日
	 倫敦
	 參訪FSA 
	  參訪FSA

	 九月十五日
	 倫敦
	UK Prudential Policy Development

Actuary Department
	 Unit-linked Legislation Regulations
Realistic Evaluation

	九月十七日-九月十八日
	 倫敦
	 搭機返國
	 搭機返國


壹、目的

本次參加英國保誠保險集團（UK Prudential Plc）訓練計畫，為期11天，主要目的在於了解英國保誠保險集團的組織、產品銷售注意事項、衍生性金融商品之運用及風險控管、分紅保單責任準備金提存、實質資產負債表要求、長期責任準備金提存、FSA監理方式及歐洲Solvency II之進展等，對於我國保險監理及檢查責任準備金部分，提出心得建議，俾與國際保險檢查及監理方式接軌。

貳、過程

感謝受訪英國保誠保險集團及其旗下公司的大力協助，並感謝保誠人壽保險公司及行政院金融監督管理委員會各級長官及本會國際業務處的協助及支持，使此報告得以順利完成。

參、心得

1、 英國保誠保險集團組織概述
（一）沿革

英國保誠保險集團成立於1848年，該年英國公共健康法案（Pubblic Health Act ）通過，該集團設立保誠相互保險、投資及貸款協會（Prudential Mutual Assurance ），其象徵為保誠女神，以鏡子代表認清環境及自己、以蛇代表智慧、以箭代表達成目的的力量及兩個相對的臉代表過去及未來；保誠（Prudence）所代表之記憶、智慧及遠見一直是該企業營運之主要價值。英國保誠保險集團旗下之公司包括英國保誠保險公司（Prudential Assurance Co.）、M&G、Egg、美國Jackson National Life Insurance Co.及保誠亞洲公司（Prudential Cooperation Asia）等公司，其中英國保誠保險公司2004年保費收入達305百萬英鎊，其產品包括年金、企業年金、分紅債券及單位連結債券（with-profits Bonds and Unit-linked Bonds ）、儲蓄及投資商品、保本型商品、健康保險等，並透過獨立財務顧問（Independent Financial Advisers）、企業對企業的精算及給付顧問、關係企業、職團行銷及直效行銷等通路來進行銷售。至於M&G，則為英國及歐洲之基金經理公司，經理126,000百萬英鎊之基金，超過83萬個單位帳戶，其商品包括40個基金，投資英國及國際股市、固定收益證券、財產（Property）及私募證券（Private Equities）等；Egg 則為一創新之金融服務公司，透過網址 www.egg.com 提供一系列金融保險理財服務，其占有英國信用卡業務的6%；Jackson National Life Insurance Co.（JNL）則為設立於美國的人壽保險公司，擁有150萬張有效保單，提供固定年金、股價指數連結及變額年金、定期及終身壽險、法人商品，其投資管理基金公司（PPM America Inc.）管理超過710億美元之資產；保誠亞洲公司則銷售一系列商品，包括存款、保險及投資型商品等，首先在馬來西亞、印尼、新加坡及台灣導入單位連結商品，有13萬個代理人（agent），服務超過570萬個客戶。
（二）營運狀況
2004營運狀況如下表：

[image: image1.emf]Insurance business  2004 2003 Change %

UK and Europe 305 256 19

US 196 128 53

Asia 126 77 64

Development Expenses -15 -24 38

612 437 40

Fund Management business

M&G 136 83 64

-14 -3 -367

Asia fund management 19 11 73

141 91 55

Banking

Egg(UK) 43 55 -22

Other Income and Expenditure -193 -178 8

Operating Profit from Operation 603 405 49

Data source:UK Prudential Plc 2004 annual report

UK Prudential Plc

單位:百萬英鎊

US broker dealer and fund management

由上表知英國保誠保險集團2004年營業利益較2003年大幅成長（49%），尤其以亞洲保險業務成長最多（64%）。
2、 產品銷售注意事項
（一）資訊揭露
    保誠人英國壽保險公司主要透過獨立財務顧問（IFA）銷售保單，銷售時首先需告訴客戶風險及報酬之關係，如直接投資股市為高報酬、高風險，購買短期債券、定期存款等則為低報酬、低風險，再由客戶選擇適合其偏好之基金投資配置，以保誠成長基金及保誠成長收益基金為例，其基金之資產配置如下表：

[image: image2.emf]保誠成長基金(%) 保誠成長收益基金(%)

UK股票 33 25

海外股票 13 10

財產 17 12

公司債 31 47

其他資產 4 3

現金 2 3

總實質資產 67 50

固定收益資產 33 50

    另客戶若要進行基金轉換，需要28天告知期間，基金投資績效透過單位價格（Unit Price）來呈現，每季以「年預期成長率」來估計，各季揭露日期分別為2月25日、5月25日、8月25日及11月25日，「實際的基金價值」為投資基金的市價，「單位基金價格」則為該基金公司依公式計算之價格，有時單位基金價格超過實際基金價值，則基金公司會進行調整。 
當實際基金價值超過單位基金價格，則在每季揭露日調高基金價格。例如
[image: image3.emf]單位價格單位基金單位價格實際基金價值 差距 調整 調整後單位價格

100P 100 ₤100 ₤103 3%以上 不變 100P

100P 100 ₤101 ₤97 3%以下 不變 100P

100P 100 ₤102 ₤108 8%以上 調高4% 104P

100P 100 ₤103 ₤92 8%以下 調低4% 96P

若在每一季內，有實際基金價值高於單位基金價格，且連續5日價格超過10%，則調整基金單位價格，使客戶基金成長幅度可能高於或低於預期之成長率，讓基金績效較為平滑，舉例如下表：

[image: image4.emf]單位價格單位基金單位價格實際基金價值差距 調整 調整後單位價格

100P 100 ₤100 ₤108 8%以上不變 100P

100P 100 ₤100 ₤92 8%以下不變 100P

100P 100 ₤100 ₤112 12%以上調低2.5% 109.2P

100P 100 ₤100 ₤88 12%以下調高2.5% 90.2P

    另績效平滑化在成長基金、分紅保單基金等亦有類似規定。
相關費用之揭露，區分客戶是否定期取息，分別揭露基金管理費、各年期提前解約費、開辦費、稅賦等，如期初投資低於2萬英鎊，則每月收取保單費（類似國內投資型保單之行政管理費）2.5英鎊，產品簡介需揭露產品特質（Product Features），包括最少投資額、最高投資額、每次增額投資額、投保年齡上、下限、死亡給付、可使用者、投資所得取出規定、部分提領、死亡通知期間、基金管理費、開辦費、基金資產配置、基金轉換、退佣規定、稅賦及網址等。
（二）公平對待客戶（Treating Customers Fairly，TCF）

     公平對待客戶為英國金融服務管理局（FSA,Financial Service Authority）的第6原則，即「A Firm must pay due regard to the interests of its customers and treat them fairly 」，其理論基礎在於避免有些公司不當且故意利用客戶的相對弱勢獲得利益，在FSA 2004年5月營運計畫中強調金融機構的管理當局需接受第6原則，並將公平對待客戶內化至公司日常作業及文化中。
FSA之監理目標在於維持市場信心、提高民眾對金融市場的認知、消費者保護及減少金融犯罪等，監理措施上，則採阻止不當銷售（Deter Mis-selling）、加強高階管理當局的責任（Senior Management Responsibility）及消費者宣導（Consumer Education）等，其中「公平對待客戶」為其主要精神，因此FSA要求在產品的整個生命週期內需納入，如產品的設計及管理、目標市場的確認、產品的行銷推廣、銷售及顧問程序、售後資訊及抱怨的處理等，強調須讓客戶得到適當的資訊以對決策負責，使客戶對金融服務重建信心。
Egg 在執行公平對待客戶的原則下，強調1.責任（Responsibility），即採取行動確保資金、資訊及本身的安全及保全；2.誠實（Integrity）即行動依據程序、規定及相關法令；3.清楚（Clearity）即給客戶正確資訊以作適當決策；4.同理心（Empathy），即站在客戶的立場考量。
三、保誠保險集團衍生性商品之運用及風險控管

（1） 衍生性商品之運用

該集團所使用之衍生性金融商品主要為「單純」（Plain Vanilla）產品，即期貨、遠期外幣、利率互換等，主因前揭產品為線性產品（相對於選擇權屬非線性產品），其使用的目的在於增進投資組合管理的效率及資產負債的配合（Asset-Liability Match），同時符合金融監督管理機構（FSA）的使用規定；不進行槓桿操作並透過程序及監控以控管可能產生之風險。該集團衍生性金融商品名目曝險如下表：
                                           單位：百萬英鎊
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    由上表可知，該集團使用遠期外幣最多，其次為互換、再次為期貨，最後才是選擇權。至於該集團交易對手的風險，整理如下表：
                                            單位：百萬英鎊


[image: image6.emf]Net marked-to-

market value (σ) Counterparty risk

Futures 120 on exchange

Forwards 370 not collateralised

Options 40 on exchange or collateralised

Swaps 65 collateralised

以遠期外幣之風險暴露最大，達370百萬英鎊，主因無擔保亦無交易所擔任中介單位。至於使用股價指數及固定收益期貨係透過交易所交易，截至2003年10月底，名目曝險達22億英鎊，折合基金資產3%，主因配合集團戰術性資產配置（tactical asset allocation (TAA)），以達到便宜、迅速、未影響主要資產狀態及清楚等目的。

遠期外幣則主要用於策略性避險（strategic currency hedgings），規避美元、歐元債券投資組合之風險，亦用於戰術性資產配置，雖然無交易所當中介，但流動性仍高；傳統上，採三個月一期，截至2003年10月，策略性避險為113億英鎊，約基金規模17%，戰術性資產配置為2億英鎊，約基金規模的0.3%。
至於股價選擇權則主要用於賣出相對較貴的選擇權（放空波動性較大的基金）、增加股票部位（買可轉換公司債）、規避保單條款的風險（如結構型商品）及銷售已持有標的股票之買權（Covered Call）；對於互換選擇權則用於規避部分保證年金商品給付之風險；利率互換（INTEREST RATE SWAPS）則用於將浮動利率轉為固定利率（針對保險集團）及將非英鎊計價改為英鎊計價；至於RPI/LPI 互換（RPI / LPI SWAPS），係指將一產品設定最少為零，最多為一定數字如5%（LPI）改為依據物價指數連動之指數（RPI）連動之互換，以創造一通貨膨脹連結之公司債；另股權總報酬率互換（EQUITY TOTAL RETURN SWAPS ），則在於實現「選股」的看法並增加投資多、空部位的能量。（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。）

該集團為考慮投資曝險，將衍生性金融商品與其標的資產之風險一併考量，例如：

現金 + 作多期貨 ＝ 持有標的資產
標的資產 + 作空期貨 ＝ 組合式現金

歐元公司債 + 歐元/英鎊遠期外幣 = 英鎊公司債

現金 + 買進選擇權 = 保證之權益債券

（2） 衍生性商品之風險控管

    首先在交易前，需瞭解衍生性商品、考量基金的目標、法規限制及作業能力等；在交易中，需避免拙劣的交易員及法規之風險；在交易後，需監控投資風險、交易對手風險並評估風險，尤其櫃檯市場買賣部分。
    在風險控管上，主要有投資風險、法規風險（regulatory risk） 
、作業風險、法律風險（legal risk ）、交易風險（dealing risk 
）及交易對手風險的控管等，其中投資風險部分（交易前、後），需留意新產品核准程序、投資基金管理協定、投資組合管理、獨立監控的法令遵循及對選擇權的額外控管等；至於法規風險（交易前、後），該集團有M&G之法規報告小組定期向董事會報告、基金經理有法規認許測試（admissibility test），以確保符合相關規定；至於作業風險的控管（交易前、中、後），需確保有作業之專業能力、詳細的作業手冊、專業之的操作小組，由基金經理每週簽署並由獨立的風險控管小組對櫃檯市場買賣部分加以評價；法律風險的控管部分（交易前、中），在交易前需先簽訂ISDA（The International Swaps and Derivatives Agreement）及CSA（Credit Support Annex）及櫃檯市場交易後需由M&G之法令遵循部門簽署；至於交易風險（交易中）部分，則強調職能分工、每日核對實質交易及基金經理的指示、M&G之法令遵循部門的每日核對及櫃檯市場交易需有2個以上有權人員簽署；最後為交易對手風險控管（交易前、後），包括盡量透過交易所交易、要求櫃檯市場交易需有擔保並依據交易對手信用評等設定門檻，例如下表：
單位：百萬英鎊

[image: image7.emf]交易對手之信用評等 交易門檻

AAA 45

AA+ 35

AA 25

AA- 15

A+ 10

A 5
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    由於遠期外幣之部位無擔保（十足擔保之成本高），如果名目曝險115億英鎊，在20%之有利波動下，將導致23億英鎊的風險暴露，為減少風險則需進行風險分散，如採取與30個左右信用評等A-以上的交易對手交易、透過M&G選擇交易對手並設定總額限制（aggregate limits)及每三個月為一期且每週均有到期的方式等來降低風險。
四、單位連結保險商品之責任準備金提存

英國之保險商品除了年金及連結結構性商品外，很少「保證」收益，商品大都單位連結（unit-linked）基金、指數等，故其並無嚴重之「利差損」（保險資金實際投資報酬率低於保單之預定利率）問題，FSA特別規定「2支柱法」（Two Pillar）以決定其資本要求，其中支柱1，係採用標準公式計算公司的資本要求，分別對資產、準備金及核保等風險計算資本要求，此種評估稱為加強之資本要求（ECR ,Enhanced Capital Requirement)；支柱2，係公司自評的資本要求，考慮其負債的本質及相關風險，此種評估稱為個別資本評估（ICA,Individual Capital Assessment）。

針對單位連結之保險商品，其資本適足性，除了傳統責任準備金外，尚加上彈性資本要求（RCR,Resilience Capital Requirement）及長期保險資本要求（LTICR,Long-Term Insurance Capital Requirement），彈性資本要求係衡量資產價值及殖利率變動對準備金產生衝墼所須增提之資本，例如股票價格下跌25％、不動產下跌20％、長期債券殖利率波動20%等；至長期保險資本要求則為非單位準備金（為保險成本及附加費用）的4％加上單位準備金（unit-Reserve）4％及風險資本（Capital at Risk）0.3%之總合，若保單給予客戶某些保證（guarantee）或選擇權（如契約轉換、增加保障或保證條款、保證給付及可複利或單利增額等），則相關準備亦須列入長期保險資本要求中。
資本要求 ＝ 準備金 + 彈性資本要求 + 長期保險資本要求
準備金 ＝ 單位準備金 + 非單位準備金

單位準備金需採審慎的假設，以未來法（Prospective）估算、逐單提存、避免未來給付無法清償、不可將保單視為資產且準備金需充分以涵蓋任何選擇權執行所造成負債的增加等。
非單位準備金則涵蓋附加費用及死亡成本（即死亡給付超過單位準備金部分）。
另檢附附件一保誠保險單位連結保險商品責任準備金提存之適足性簡報。
五、實質資產負債表（Realistic Balance Sheet）

對於分紅保單（with-profit policies），FSA要求保險公司自2004年12月31日起，銷售分紅保單之未來給付超過5億英鎊者，須編製實質資產負債表，即採用支柱1，高峰2（Pillar1-Peak2） 的方式，其準備金提存可採過去法（Retrospective）或未來法估算，須考慮選擇權、保證及平滑績效因素之成本（COGs ，cost of options guarantees and smoothings）、不分紅部分之內含價值（Embedded Value of non profit business）及要求之資本邊際（RCM，Required Capital Margin,為採用最差情境計算之未來給付現值減實質負債）。現行計算分紅保單業務之資要求架構如下圖：
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Twin Peaks Capital Adequacy Framework for With-Profit Business

    最小資本要求（MCR,Minimum Capital Requirement）為彈性資本要求（RCR）加上長期保險資本要求（LTICR）；另外分紅保單增額資本計算值（WPICC）為法規方法計算之股東權益（Surplus Regulatory Capital）減去實質資產負債方法計算之股東權益（Surplus Realistic Capital），而增強之資本要求（ECR）等於最小資本要求加上分紅保單增額資本計算值。
歸納如下：

MCR = RCR + LTICR

ECR = MCR + WPICC = RCR + LTICR + WPICC

另外FSA要求編製實質資產負債表之保險公司依據附件二Realistic Balance Sheet表格（Form18 & 19）計算並陳報。
依據Fitch 統計，英國辦理分紅保單之保險公司自由資產（Free Asset）占實質負債比率如下表：
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由上表知，英國保險業自由資產占實質負債之比率相當低，平均之風險資本邊際約7.6億英鎊，保誠集團之風險資本邊際相對較高。因實質資產負債表在英國才實施未滿一年，因此此方法之有效性尚須觀察，惟此方法已將隨機資產負債模型（Stochastic asset &liability）納入，且考慮各種極端情境，無疑對於保險業之清償能力有增強作用，然因此方法涉及管理決策如投資組合、未來紅利政策、績效平滑規定及解約價值等，有權衡之彈性，將增加監理的複雜度。
六、歐盟Solvency II 之發展情形
2005年8月歐洲保險及職業年金監督管理委員會（CEIOPS,Committee of European Insurance and Occupational Pension Supervisors）發表第四次新聞稿，針對歐盟Solvency II架構加以報導（詳如附件三）。
（一）歐盟Solvency II目前進度：
[image: image10]
即在2005年底完成架構及指令，並預計在2008年底實施。
（二）Solvency II計畫主要係以監理者之觀點來考量以下要點：
1. 內部控制及風險管理

2. 投資管理及資產負債管理相關規定

3. 對單一公司之一般監理規定

4. 監理行動的透明度

（3） Solvency II主要目標
在於保護保單持有人的權益。其與BaselII同樣採三支柱概念（3 pillar）如下表，只是Solvency II設定更多要求。
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由支柱1之最小資本要求（MCR），規範資產負債的評價，到支柱2的監理觀點要求內部控制、健全風險管理及監理介入至支柱3的要求市場紀律，揭露經常性、前瞻及攸關的資訊給保單持有人。

（4） Solvency II 採清償能力資本要求

Solvency II 採清償能力資本要求（SCR,Solvency Capital Requirement），其中SCR必定大於MCR，因一旦保險機構無法達到最小資本要求（MCR），則監理機關將介入以重建其財務穩定性。因SCR採用繼續經營假設，將所有計量性風險考慮在內，風險評估值（VaR）採99.5%信賴水準分析一年的資本風險，相當於違約機率僅0.5%，也就是每年損失超過SCR之機率為1/200。
（5） 清償能力資本要求（SCR）與風險邊際（Risk Margin）
目前SCR之架構，在技術準備金（Technical Reserves，為非壽險業提存之準備金，相對於壽險業之數學準備金-Mathematical Reserves ）之上，需設定風險邊際，其相當於折現後技術準備金的75百分位數。如下圖所示：
[image: image12]
另歐洲保險及職業年金監督管理委員會建議SCR可採用下列方法來計算：
1. 因素模型法（Factor based model）

2. 壓力及情境測試法（Stress and Scenario testing）

3. 內部模型法（internal model）

4. 上述方法結合法

惟目前內部模型法所計算出之數值可能會低於標準模型法，故尚待評估。

七、與英國FSA監理人員座談摘要
    本次參訪英國保誠保險集團有幸與英國FSA監理人員Mr. Richard Diggory（Manager of Major Retail Group Division）討論一些監理問題，由筆者提出問題，Mr. Richard Diggory回答，摘要如下：
問：請問  貴國有無針對產險及壽險之專用會計準則？

答：目前英國尚無針對產險及壽險之專用會計準則，係依照一般公認會計原則（GAAP）及國際會計準則，保險業之財報需先經會計師簽證後才送FSA。

問：請問  貴國各項保險商品之準備金有無規範？是採成本計算？還是以現行利率評估準備金？ 
答：各項保險商品之準備金均規範在FSA手冊（handbook）中，可至FSA之網站下載，目前單位連結商品之準備金採前瞻法並以現行利率來評估。
問：有無檢查保險業準備金的適足性？多久檢查一次？

答：FSA之監理採 Risk Base Supervision 已3至4年，用Risk Base Approach評估保險業之風險，資本要求係由許多因素決定，如管理的品質、內部控制、如何安排及分散各種風險如市場、信用及作業風險等；以風險之態樣（Risk Profiles）衡量，計算違約發生機率（Probability）乘上衝擊（Impact），將保險業者區分成、B、C、D四級，D級佔最大多數，較不須嚴格監理，如保誠人壽保險公司即是，至於A級，FSA會與該保險公司密切聯繫（Close Contact）。另FSA若不滿意保險公司準備金的提存，有約15個精算專業人員（actuarial supporting function），可加以評估，若保險公司準備金真的不足，會要求其增資，否則會限制其營業範圍或甚至勒令停業。
問：在檢查時，如何維持標準的一致性？

答：FSA 有外部專家（peer group），同時有指標基準（Benchmark），透過深入討論，可達檢查標準的一致性。
問：貴國 在2000年曾有Equitable Life 發生違約事件，今年FSA又要求Standard Life 出售20億英鎊股票，請問貴國有無計量標準作為行動計畫（Action Plan）之依據？

答：Equitable Life 係因資產負債管理不當，致發生違約事件，目前尚在進行重建計畫（Recovery Plan）且未破產（Bankruptcy），至於Standard Life 出售20億英鎊股票，係屬於FSA的執法（Enforcement），因Standard Life的年金產品死亡率風險（Mortality Risk）太高，才會要求其出售20億英鎊股票。目前對於違約事件尚無計量之行動計畫，採個案認定（Case by Case）。
問：若有兩家保險公司，第一家提存增強準備金並保留其長期債券，以考量其資產負債配合，而第二家保險公司出售其長期債券，將其獲利了結，對外誇耀其獲利，而未考慮其負債面，FSA將如何處置？
答：FSA將會要求第二家保險公司增提準備金，因其為考慮資產負債配合。至於第一家保險公司增提準備金，致稅收可能減少則為財政部之問題，非FSA監理重點。
肆、建議

（一）英國FSA要求公平對待客戶（Treating Customers Fairly，TCF）的原則值得我國參考，惟有公司管理當局接受此原則，並將其戶內化至公司日常作業及文化中，並在產品的設計及管理、目標市場的確認、產品的行銷推廣、銷售及顧問程序、售後資訊及抱怨的處理上真誠處理，才能真正保護消費者。
（二）英國保險業衍生性商品之應用，除了可用於資產及負債配合（matching assets to liabilities.）之避險外，尚可運用於提升投資組合管理效率（efficient portfolio management），此使其從事衍生性商品交易更具彈性，如可銷售已持有標的之選擇權（Covered Call），以賺取權利金。目前我國保險法規定衍生性金融商品僅限於避險，似可加以放寬，以提升保險業的資金運用效率。

（三）我國保險業之資產採市價評估，而準備金卻採成本估算（未考量現行利率遠低於保單預定利率），與英國所採之2支柱法或歐盟未來將採之Solvency II規定，仍有一段差距，似可逐步加強準備金提存，以確保我國保險業的清償能力並與國際保險監理規範接軌。
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		交易對手之信用評等		交易門檻

		AAA		45

		AA+		35
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		AA-		15

		A+		10

		A		5

		A-		2

		BBB+		Nil






_1195219908.xls
Sheet1

		With-Profit Realistic Assets and Liabilities at YE04                 unit: GBPm

		Company		Realistic WP Assets		Realistic WP liabilities		Realistic net Assets		Risk Capital Margin		Net Assets Less RCM		Realistic WP Free Asset Ratio(%)

				(1)		(2)		(3)=(1)-(2)		(4)		(5)=(3)-(4)		(6)=(5)/(2)

		AXA SUN Life		10,745		8,940		1,805		403		1,402		16

		Britannic		4,295		4,157		138		91		47		1

		Equitable Life		10,723		10,191		531		330		200		2

		Leg&Gen Ass		19,540		18,676		864		643		220		1

		NU Life &Pens		26,252		25,045		1,207		1,018		189		1

		Prudential		78,594		72,554		6,041		1,798		4,242		6

		Standard Life		40,483		37,195		3,288		929		2,359		6

		：

		Average								760






_1195245655.xls
Sheet1

		Twin Peaks Capital Adequacy Framework for With-Profit Business
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		單位價格		單位		基金單位價格		實際基金價值		差距		調整		調整後單位價格

		100P		100		₤100		₤108		8%以上		不變		100P

		100P		100		₤100		₤92		8%以下		不變		100P

		100P		100		₤100		₤112		12%以上		調低2.5%		109.2P

		100P		100		₤100		₤88		12%以下		調高2.5%		90.2P
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				保誠成長基金(%)				保誠成長收益基金(%)

		UK股票		33				25

		海外股票		13				10

		財產		17				12

		公司債		31				47

		其他資產		4				3

		現金		2				3

		總實質資產		67				50

		固定收益資產		33				50
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		單位價格		單位		基金單位價格		實際基金價值		差距		調整		調整後單位價格

		100P		100		₤100		₤103		3%以上		不變		100P

		100P		100		₤101		₤97		3%以下		不變		100P

		100P		100		₤102		₤108		8%以上		調高4%		104P

		100P		100		₤103		₤92		8%以下		調低4%		96P
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		UK Prudential Plc

		單位:百萬英鎊

		Insurance business		2004				2003				Change %

		UK and Europe		305				256				19

		US		196				128				53

		Asia		126				77				64

		Development Expenses		-15				-24				38

				612				437				40

		Fund Management business

		M&G		136				83				64

		US broker dealer and fund management

				-14				-3				-367

		Asia fund management		19				11				73

				141				91				55

		Banking

		Egg(UK)		43				55				-22

		Other Income and Expenditure		-193				-178				8

		Operating Profit from Operation		603				405				49

		Data source:UK Prudential Plc 2004 annual report






