貳、保險與資本市場發展
一、保險市場概況

（一）美國市場
繼2001年911恐怖攻擊事件之後，在2004及2005年颶風季所發生多起超級颶風，接連侵襲美國紐奧良地區、德州及佛羅里達州等地，重創美國經濟民生。
	Hurricanes Insured Losses (US$mn)

	2004
	2005

	Ivan
	7,100
	Dennis
	1,100

	Charley
	7,500
	Katrina
	40,600

	Frances
	4,600
	Rita
	5,000

	Jeanne
	3,700
	Wilma
	10,300

	Total
	22,900
	Total
	57,000


Katrina颶風概況
2005年8月發生的Katrina颶風是百年來美國東南部灣區最強的颶風之一，亦是繼1992年Andrew颶風之後，損失最大的一次颶風，對美國造成重大損失。

Katrina有兩次登陸，8月25日由熱帶風暴增強為第一級颶風(相當於輕度到中度颱風強度)朝佛羅里達州半島前進，26日登陸，超過140km/hr的陣風造成佛州11人死亡，140萬戶停電，保險損失輕微，約20億美元。

登陸7小時後離開陸地，進入墨西哥灣的廣大海域，溫暖海水使得颶風再度迅速發展，26日下午Katrina已發展為巨大颶風(major hurricane)，行進方向由西轉西北向墨西哥灣區逼近，由於颶風強度增強太快，27日地方官員已對沿岸地區下達強制疏散令，將沿岸居民撤離。28日清晨Katrina風速已增強為第五級颶風(相當為超級強烈颱風)，風速已達270km/hr以上，美國總統布希隨後宣布路易斯安那州進入緊急狀態。29日Katrina第二度登陸美國墨西哥灣區，風速為224km/hr，中心氣壓920hpa，為史上登陸颶風的第3強紀錄。

Katrina肆虐美國東南五州，包括路易斯安那州(Louisiana)、密西西比州(Mississippi)、阿拉巴馬州(Alabama)、肯他基州(Kentucky)、喬治亞州(Georgia)，其中以紐奧良市（New Orleans）為受災最嚴重地區，估計80%市區被水淹沒。死亡人數約1,300人，整體受災人數約27萬人，政府隨後宣告廢城撤退民眾，安置在其他州的收容場所。

Katrina造成的經濟損失約1,350億美元，保險損失達406億美元，使得美國2005年的國民總生產毛額(GDP)向下修正1%。依美國歷年重大災損統計，1992年Andrew颶風造成212億美元的保險損失，2001年的911恐怖攻擊事件造成200億美元的保險損失，足見Katrina損失之慘重，為保險史上首見。

對保險市場的衝擊

2005年美國的巨災損失(Catastrophe Losses)，包括Katrina、Rita、Wilma三個颶風及其他小型天然災害在內，總計保險損失達612億美元，是近十年來損失最高的一年，較2001年(911恐怖攻擊事件發生)的損失高出一倍。
Catastrophe Losses in 2005
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1.對保險公司(Insurers)的影響
Katrina重創美國保險市場，保險公司的清償能力面臨挑戰，紛紛遭到信用評等公司降等或公司未來展望被評定為負向。

2005年受風災損失的影響，各險平均綜合率升高至102%，其中以商業綜合保險及勞工補償保險受創最深，綜合率分別為112%及105%。

Combined Ratio by Line（%）
	Year
	2003
	2004
	2005

	Personal Auto
	98.4
	94.3
	95.0

	Commercial Multiperil
	99.9
	100.6
	112.0

	Commercial Auto
	95.2
	92.9
	94.4

	Works Compensation
	108.6
	105.1
	105.0

	All Lines
	100.2
	98.1
	102.0


倘不含天災損失，2005年保險業的核保利潤應有345億美元，惟若包含Katrina等天災的損失在內，則轉盈為虧，總計虧損59億美元。美國第一大保險公司Allstate及St、Paul、Zurich、AIG等之損失，分別達20-40億美金，前十大公司亦重新排名。
Katrina Loss to Major Insurers / Reinsurers

(US$)
	Allstate
	3.7bn
	Transatlantic
	270mn

	Lloyd’s
	2.55bn
	Fairfax
	220mn

	Berkshire Hathway
	2.5bn
	AXA
	200mn

	St Paul Travelers
	2.5bn
	Progressive
	174mn

	Zurich
	1.9bn
	Arch Capital
	173mn

	AIG
	1.7bn
	Manulife
	165mn

	Swiss Re
	1.2bn
	HCC
	160mn

	XL Re
	700mn-1.05bn
	Alfa
	125mn

	Everest
	638mn
	Safeco
	120mn

	Renaissance Re
	400-600mn
	Hartford
	104mn

	Allianz
	585mn
	Odyssey Re
	100mn

	Munich Re
	600-700mn
	Max Re
	90mn

	Montpelier Re
	450-675mn
	Quanta Cap. Hldgs.
	58mn

	Endurance
	375-450mn
	Royal Sun Alliance
	46mn

	Partner Re
	470-490mn
	SCOR
	43mn

	Hannover Re
	314mn
	WR Berdely
	35mn


Commercial Lines：Top Ten

   (US$mn)
	1984
	2005

	Net Premium Written
	Net Premium Written

	AETNA
	2,878.6
	AIG
	22,671.7

	CIGNA
	2,599.0
	St Paul/Travelers
	14,956.6

	Travelers
	2,055.8
	Liberty Mutual
	8,273.5

	Fireman’s Fund
	1,954.8
	Chubb
	8,203.3

	Hartford
	1,896.5
	State Comp of CA
	7,949.7

	Liberty Mutual
	1,856.3
	CNA
	7,282.3

	Crum & Forster
	1,681.4
	Hartford
	6,836.4

	Continental
	1,634.8
	Berkshire
	6,542.9

	St Paul
	1,605.5
	State Farm
	5,982.3

	AIG
	1,597.9
	Zurich
	5,201.6

	Top Ten
	19,757.5
	Top Ten
	93,900.3

	Total
	58,515.8
	Total
	164,189.5

	%
	33.8%
	%
	57.2%


2.對風險評估(Modeling)的影響
Katrina改變了損失的形態，以往的風險評估模型亦遭到挑戰，天災風險及其他全球暖化效應的影響需重新評估，故2004及2005年的風災過後，全球各大風險評估公司如RMS、AIR及EQE紛紛修正其風災模型(Models)。

(1) RMS

A.增加天災事故的活動頻率。
B.大幅提高3-5個風災接連發生的可能性。
C.增加各種風險因子的選項。
D.改變房屋結構(如屋齡及使用性質等)的易損度分析。RMS於2006年3月23日公布，其修正之模型將改採過去五年的資料來評估巨災風險，取代以往採用長期歷史資料的平均值為基礎的作法，以因應西北太平洋及北大西洋熱帶海域的海表面平均溫度升高趨勢。新模型重新試算的結果，在沿岸地區，佛羅里達州及東南方一帶的年平均損失，將比以前採用1900~2005年平均颶風頻率所計算出來的年平均損失，高出40%；大西洋中部及東北海岸地區的年平均損失，則高出25~30%。
(2) AIR

A.提高損失發生的頻率與幅度。
B.修改毀損程度比率、需求波動及風災波動的推論方法。
(3) EQE

增加運用透析法，以觀察災害於短期內接連發生之頻率。
3.對信用評等(Rating)的影響
受颶風季嚴重損失的影響，信評業者也都改變了他們的評等方法。以A.M. Best為例，在Katrina之後，已大幅調整其評等項目及內容：

(1)自2006年開始，信用評等所要求的資料，將進一步包括保險公司就需求波動、地震引起的之火災，以及二次災害的不確定性之書面報告。
(2)最大可能損失(PML)的估算必須涵蓋保險公司各個險種的業務，亦即包括財產保險(含動產)、汽車保險、洪水保險、營業中斷保險、勞工補償保險、能源保險、海上保險、內陸保險等。
(3)在2005年秋季A.M. Best公布將繼續使用最佳資本適足率(Best’s Capital Adequacy Ratio；BCAR)，惟將更新核保風險對當前環境的影響因子。現行公布的最佳資本適足率，應於稅後資本淨值，再扣除一次巨災之最大可能損失金額。而一次巨災之最大可能損失，在風災險是以100年發生一次的風災損失為計算基礎；在地震險則是以250年發生一次的地震損失為計算基礎。
(4)此外，在2005年中時，A.M. Best還引進了一項壓力測驗，來監控第二個巨災事故對於各家保險公司最佳資本適足率所產生的衝擊。截至目前是以50年發生一次的風災損失或100年發生一次的地震損失，做為第二次事故的計算基礎；未來則將採以100年發生一次的風險損失或100年發生一次的地震損失，做為第二次事故的計算基礎。依據A.M. Best的說法，此種測試結果雖不見得會導致保險公司降等，但無論如何，再保公司正以降低高巨災風險地區業務之承接限額，以及企圖以轉再保方式轉移風險，做為對此項測試之回應。
(5)針對各保險公司的恐怖主義風險，類似的壓力測驗亦將採行。
對再保險市場的衝擊

2005年美國颶風季所造成的損失，給國際再保市場留下了難以磨滅的傷痕。2005年估計全球的財產險損失約834億美元，其中有726億美元的損失是來自於北美地區。

2005年的風災損失，再保市場承擔了相當不對稱的賠償責任。以Katrina為例，406億美元的保險損失，其中超過50%是轉嫁給再保公司承擔的，而以往的紀錄，再保公司通常約承擔三分之一的巨災損失。關於這點，Katrina又打破了歷史紀錄。

綜觀2005年全球巨災損失的分攤情形，總計約830億美元的巨災損失，原始簽單的保險公司賠付430億美元，再保公司共賠付了400億美元，充分顯示再保市場所受到的衝擊可謂空前。
Global Catastrophe Loss to Reinsurers
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1.對再保險公司(Reinsurer)的影響
在2005年颶風季來臨之前，全球各主要再保險公司的業績都還不錯，綜合率平均低於100%，然而8月份發生的數起颶風損失，使得整個再保市場的業績逆轉，平均綜合率高達128%，其中尤以美國的再保險公司受創最深。

Combined Ratio for Top Reinsurers

	Reinsurers
	2005 Q1
	2005 Q2
	2005 Q3
	2005
	6 year Average

	Munich Re
	96.5
	103.0
	124.6
	110.5
	114.6

	Swiss Re
	95.5
	95.5
	－
	110.3
	110.3

	Berkshire Hathaway Re
	70.3
	92.3
	－
	117.6
	108.9

	Hannover Re
	97.1
	96.0
	143.6
	112.2
	101.6

	GE Insurance Solutions
	102.1
	104.1
	128.3
	211.9
	121.3

	Everest Re
	92.5
	95.5
	217.4
	120.2
	102.2

	XL Re
	86.9
	112.2
	200.5
	127.0
	112.2

	Parther Re
	97.0
	89.4
	156.3
	115.9
	104.7

	Average
	91.68
	97.26
	161.8
	128.2
	113.16


2.對再保險定價(Pricing)的影響
2004及2005年風災損失發生之後，在再保險市場上，財產再保險(property reinsurance)與意外再保險(casualty reinsurance)呈現兩種不同的走勢，二者反向而行。財產險之巨災再保市場，已經看到費率上揚，並降低承保限額；而意外險再保則仍處於寬鬆的市場狀態，且承保能量供應無虞。

近期財產巨災再保險(property catastrophe reinsurance)的費率已經大幅上升，尤其是巨災保障之高層(top layers)的費率增幅更高，幾乎為Katrina以前的兩倍。
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3.對再保能量(reinsurance capacity)的影響
由於風險評估公司已經在Katrina之後，大幅提高了巨災發生之頻率與幅度的假設，來修正他們的巨災模型；以及信用評等公司針對再保公司進一步施加壓力，要求再保公司評估其巨災業務風險時，須加入第二次事故之損失估計。因此，很顯然的，以當前的再保能量，即使2005年已有一些新資本加入再保市場，亦不足以支應新保單業務及最大可能損失較高業務之再保需求。尤其特別的，在轉再保市場(retro market)方面，更是處於向下崩解的狀態，轉再保之費率水準，目前幾乎到達Katrina發生前的三倍。

4.新資本的加入
儘管綜合率急遽惡化，惟基於多方觀察，咸認為費率將上揚，且潛在的承保能量將出現缺口，因而激勵一些新資金加入再保市場，其中包括新進加入者及現有公司的資金，在颱風季結束的數個月內相繼投入。截至2005年12月30日，已有超過200億的新資本投入再保市場。由於新資本快速地補充進來，使得因颶風賠款所致之資本流出得以適時彌平。

當這些在巨災再保市場的主要再保公司均已補平其資本，信評公司仍不滿意，有多家再保公司依然遭到降等，此係因這些信評公司已察覺到在Katrina之後，由於北大西洋颶風活動的嚴重性日益加劇，再保公司的清償能力將面臨高度的威脅。

New Major Entrants 2005

	Company
	Sponsor
	Capitalization
	Best Rating

	Amlin Bermuda, Ltd
	Amlin
	$1,000,000,000
	A－

	Ariel Reinsurance Company, Ltd
	Blackstone Group：Texas Pacific Group；Thomas H Lee Group
	$1,000,000,000
	A－

	Arrow Capital Reinsurance Company, Ltd
	Goldman Sachs
	$102,000,000
	n/a

	Flagstone Reinsurance Ltd
	West End Capital
	$530,000,000
	A－

	Greenlight Capital Re
	Greenlight Capital LP and other investors
	$214,000,000
	n/a

	Harbor Point Re Ltd
	Chubb；Stone Point Capital
	$1,300,000,000
	A

	Hiscox Insurance Company (Bermuda)
	Hiscox, plc
	$500,000,000
	A－

	Lancashire Insurance Company, Ltd
	Cypress；Capital Z
	$1,000,000,000
	A－

	New Castle Reinsurance Company, Ltd
	Citadel
	$500,000,000
	A－

	Omega Specialty
	Omega Underwriting
	$170,000,000
	n/a

	Validus Reinsurance Ltd
	Aquiline Capital；Goldman Sachs；Vestar；New Mountain, Merril Lynch
	$981,000,000
	A－


2004及2005年美國颶風季的多起超級颶風損失，宣告了近兩年產險疲軟市場(soft market)的結束，其規模之大，不僅顛覆了傳統的風險觀念，並且改變了保險及再保險的經營基礎，徹底影響了保險及再保險市場。

由近期觀察，財產險在Katrina之後，歷經了短暫的艱困市場(hard market)，又回復到疲軟市場，主要是因為全球資本市場充沛的資金挹注。大量的資金移動，以追逐短期獲利的機會；同時，這些投資集團所擁有的專業核心人才，素質不斷提昇，挾著豐富的經驗和專業進入保險及再保險市場。這些資金和人才的流入，使得保險與再保險之間，從災害發生到資金到位救援，其間所需的時間將大為縮短。1992年Andrew颶風之後，花了六個月時間才重建第一家巨災保險公司，而在Katrina之後，僅需數週就辦到了。

最後，值得一提的，新型態的投資者出現在再保險市場，將影響保險的定價。這些新投資者將為市場帶來紀律，他們企圖在管理者和所有者之間營造一種良好關係，並且期望維持適足的費率水準。凡此種種，均將影響保險及再保險市場的未來發展。
（二）百慕達市場


 


百慕達簡介

百慕達位於大西洋上，距離美國北卡羅萊納州約1,046公里，也是著名的百慕達三角的北端，面積58.8平方公里，人口約64,400人。西班牙探險家胡安．百慕達於16世紀初期首先發現。

20世紀早期，隨著現代交通和通訊系統的發展，百慕達成為受美國、加拿大和英國遊客廣為歡迎的旅遊目的地。尤其在1930年，美國所制訂的對貿易伙伴稅率法案免除了百慕達曾經盛極一時的農業的出口貿易關稅（主要為對美國出口的新鮮蔬菜）之後，刺激了這個殖民地經濟上繼國際貿易之後第二大支柱產業旅遊業的發展。

百慕達目前雖為英國海外正式的領土，但是擁有相當高度的自主權。英國女王為百慕達的最高領導人，並指派一位總督(Governor)代表她管理百慕達。

再保險市場現況

根據百慕達金融局(Bermuda Monetary Authority, BMA)所公布的資料，如下表所示，截至2005年底在百慕達設立的公司共計有1,421家，較前一年的1,410家，計增加11家。

	Class
	2005
	占率
	2004
	占率

	Class 1
	363
	26%
	374
	27%

	Class 2
	403
	28%
	415
	29%

	Class 3
	441
	31%
	422
	30%

	Class 4
	30
	2%
	21
	1%

	Long-Term
	84
	6%
	76
	5%

	Composites
	100
	7%
	102
	7%

	Total
	1,421
	100%
	1,410
	100%


說明：
a) Class 1 - a single-parent captive insuring the risks of its owners or affiliates of the owners.

b) Class 2 - (a) a multi-owner captive insuring the risks of its owners or affiliates of the owners; (b) a single-parent and multi-owner captive: (i) insuring the risks related to or arising out of the business or operations of the owners and affiliates, and/ or (ii) deriving up to 20% of its net premiums from unrelated risks.

c) Class 3 - Insurers and reinsurers not included in Class 1, 2 or 4, such as: i) Reinsurers writing 3rd party business; ii) Insurers writing direct policies with 3rd party individuals; iii) A single-parent, group, association, or joint venture captives where more than 20% of net premiums written arises from risks which are unrelated to the business of the; iv) Finite reinsurers and rent-a-captives.

d) Class 4 - Insurers and reinsurers capitalised at a minimum of $100 million underwriting excess liability and/or property catastrophe reinsurance risk.

e) Long-Term Insurers - Insurers writing long-term (or life) business.
	Company Type
	# of Company
	Gross Premiums
	Cap.& Surplus

	Captives

	Association Captive
	116
	2,757,478,990
	4,570,307,909

	Captive writing 3rd party
	170
	5,711,276,404
	11,074,778,643

	Group Captive
	118
	1,516,061,906
	1,582,252,454

	Health Care Captive
	63
	630,061,890
	595,331,441

	Rent-A-Captive
	68
	1,743,708,500
	859,387,336

	Single-Parent Captive
	344
	4,293,859,041
	7,791,146,431

	Sub-Total
	879
	16,652,446,731
	26,473,204,214

	Professional Ins./Reinsurers

	Affiliated Reinsurer
	71
	5,856,698,098
	11,987,813,030

	Class 4 Ins./Reinsurer
	29
	28,608,405,536
	35,598,369,207

	Professional Ins./Reinsurer
	321
	44,210,427,756
	32,632,860,592

	Sub-Total:
	421
	78,675,531,390
	80,219,042,829

	Totals:
	1,300
	95,327,978,121
	106,692,247,043


上表係根據1300家報送財務報表給BMA的統計結果（截至2004年底）。其中專屬保險人(captive)有879家，總保費收入為166億美元，資本264億美元；專業保險／再保險公司421家總保費收入為786億美元，資本802億美元。
由於公開資料無法及時取得，因此本文後續的資料僅包括所謂的再保險集團(composite)，係指在百慕達註冊的控股公司，且其主要業務來自於非關係企業者。近年來百慕達再保險市場的成長速度相當驚人，財產再保險之簽單再保費收入從2001年的92億美元提高至2005年的280億美元。雖然2005年僅有4.3%的成長率，但相對於全球再保險市場衰退超過10%，其表示仍相當的亮眼。
百慕達再保險市場的淨簽單再保險費的比重，從1999年的4.5%提高至2005年的約9.8%。2001年911事件的發生，使得其全球市場占率由2001年的6.6%大幅提高至2002年的8.6%。
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百慕達再保險市場通常依重大巨災事故的發生後，引發一波新資金注入市場的時間，將當地的再保公司大致分為三群：1993年班、2001年班以及2005年班。2005年班的公司（截至2006年5月1日止）詳列於下表。
	公司

名稱
	主要

股東
	資本

(百萬美元)
	Best’s

評等
	S&P

評等
	核准

日期
	開業

日期
	主要

業務

	Amlin Bermuda Ltd.
	Amlin PLC
	1,000
	A-
	A
	11/15/05
	12/15/05
	Qualified Quota Share; Property; Pro rata

	Arief Reins Co. Ltd.
	Blackstone Group; Texas Pacific; Thomas H. Lee Group
	1,000
	A-
	
	11/30/05
	12/16/05
	Property; Marine & Energy; Reins & Insurance

	Arrow Capital Reins Co. Ltd.
	Goldman Sachs
	100
	
	
	11/15/05
	01/01/06
	Short-tail Collateralized

	Flagstone Reins Ltd.
	West End Capital
	715
	A-
	
	11/16/05
	12/20/05
	Property; Marine & Energy; Short-tail Casualty

	Harbor Point Re Ltd.
	Chubb; Stone Point Capital
	1,300
	A
	A
	11/16/05
	01/01/06
	Multi-line

	Hiscox Ins Co.

(Bermuda) Ltd.
	Hiscox Plc
	500
	A-
	
	10/26/05
	12/06/05
	Property Reins; Qualified Quota Share

	Lancashire Ins Co. Ltd.
	IPO; Cypress; Capital Z
	1,000
	A-
	
	11/09/05
	12/16/05
	Marine & Energy; Retrocession; Property Facultative

	New Castle Reins Co. Ltd.
	Citadel
	500
	A-
	
	11/08/05
	11/08/05
	Catastrophe business (prefers single territory)

	Validus
	Aquiline Capital; Goldman Sachs; Vestar; New Mountain; Merrill Lynch
	1,000
	A-
	A
	11/14/05
	12/13/05
	Property; Workers Compensation; Catastrophe; Marine & Energy; Terrorism; Retrocession

	Sidecar Arrangements

	Blue Ocean Reins Ltd.
	Montpelier and other investors
	300
	
	
	11/09/05
	01/04/06
	Retrocession

	Cyrus Reins Ltd. (1)
	Highfields Capital; XL Capital
	500
	
	
	Yes
	01/01/06
	Retrocession of XL book

	Flatiron Re Ltd.

(1)
	Arch Capital; Goldman Sachs
	900
	
	
	Yes
	01/01/06
	Retrocession of Arch Re book

	Rockridge Re

(1,2)
	West End Capital; Montpelier
	90
	
	
	Yes
	01/01/06
	Retrocession of Montpelier book

	(1) – 資本額未經確認

(2) – 在開曼島(Cayman Islands)註冊


ACE為百慕達市場最大的再保公司，2005年的簽單再保險費將近36億美元，其次分別為XL Capital、Partner Re、Everest Re，它們的簽單再保險費與ACE差距不大，三者均有超過30億美元。這四家公司的簽單再保險費占率合計將近50%，詳如下表。
	公司集團名稱
	市場占率

	ACE
	13%

	XL
	12%

	PartnerRe
	12%

	Everest Re
	11%

	前四大合計
	48%

	其他公司合計
	52%


獲利情況

1.2005年巨災損失狀況

Swiss Re / Sigma估計2005年全球財產巨災的保險賠款金額高達834億美元，約占2,300億美元巨災經濟損失金額的三分之一強。前述財產巨災的保險損失中有726億美元發生在北美洲，此一數字可能是相當保守的金額，因為根據RMS的估計，光是Katrina、Rita以及Wilma颶風所造成的賠款最高就可能高達790億美元。根據Swiss Re的估計，Katrina颶風所造成的保險賠款就高達450億美元，總經濟損失金額為1,350億美元。

2.巨災對淨值的影響

受到2005年風災重創的三家公司均為財產巨災專業再保險公司，分別為PXRE、Montpelier Re以及IPC。截至2005年底為止，Katrina、Rita以及Wilma颶風所造成的淨稅前賠款超過PXRE第一年的資本額(Capital & Surplus)，Montpelier Re以及IPC的賠款則分別占該公司淨值的69%與64%。即使是業務較為分散的公司也是難以倖免，例如Endurance（賠付39%的淨值）、Everest（40%）、Platunum（47%）。

3.巨災對損失率的影響

如下圖所示，2004年及2005年的非巨災損失占保費的比率差異極為有限，分別為58.7%及60.1%，然而2005年的總損失率高達90.8%，顯見巨災所造成的損失率高達30.7%。

若觀察個別公司的情形，以PXRE的損失率最高，超過250%，其次為IPC與Montpelier，分別超過200%與150%。
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4.巨災對淨所得的影響

至於2005年風災對淨所得(net income)的衝擊則因一些因素的影響而抵銷，其中較為重要的因素為投資收益以及其他未曝露巨災風險的業務尚有不錯的承保利潤。因此，整體而言，巨災損失金額雖有高達143億美元，但淨所得則僅有29億美元的虧損。在下表的17家集團公司中僅有6家的淨所得為正值。
	公司名稱
	巨災損失總額
(千美元)
	淨所得
(千美元)

	ACE Ltd.
	$1,279,000
	$1,028,000

	AWAC
	531,500
	(159,800)

	Arch Capital Group
	333,200
	256,500

	Aspen Ins Hldgs
	594,600
	(177,800)

	AXIS Capital Hldgs
	1,019,100
	94,4400

	Catlin Group
	350,200
	19,700

	Endurance Specialty Hldgs
	717,800
	(200,800)

	Everest Re Group
	1,485,700
	(218,700)

	IPC Hldgs
	1,017,500
	(623,400)

	Max Re Capital
	157,400
	6,700

	Montpelier Re Hldgs
	1,202,800
	(752,900)

	PartnerRe Ltd.
	900,000
	(51,100)

	Platinum Underwriters Hldgs
	530,000
	(137,500)

	PXRE Group
	806,900
	(697,600)

	RenaissanceRe Hldgs
	909,300
	(246,800)

	White Mountains Ins Group
	455,000
	290,100

	XL Capital
	1,969,800
	(1,252,000)

	Bermuda Composite Total
	$14,347,200
	($2,929,000)


資金動向

由於風災損失、支付給投資人的股利以及未實現資本損失等因素的影響，導致大約67億美元資金的流失，大部分公司的2005年資產負債表也因而受到相當大的衝擊。然而，同年另有高達95億美元從世界各地流入百慕達。截至2005年底為止，百慕達再保集團公司的總淨值為521億美元，較前一年底的493億美元增加28億美元。其變動的情形詳如下表（單位：億美元）。
	2004年底淨值
	
	
	$493

	稅後淨所得
	-$29
	
	

	股利
	-$23
	
	

	未實現資本損失
	-$15
	
	

	小計
	
	-$67
	

	新資金增加額
	
	+$95
	

	2005年底淨值
	
	
	$521


2005年的資本結構與前一年有些微的變化（詳如下圖），實收資本比重提高（從45.2%提高至53.8%）、期負債佔資本的比重提高（從14.8%提高至18.6%），保留盈餘的比重降低（從35.5%降為26.0%）。期負債占率最高的三家公司分別為XL Capital、PXRE Group以及AWAC，比率均超過25%。
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Katrina對公司評等的影響

根據AM Best的評等結果顯示，Katrina颶風導致百慕達再保集團公司的平均信用評等降低，其中A+的公司比重由41%減少至25%，A-的公司比重則由18%增加至31%。
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法規與監理

多年來，由於免稅的優惠措施以及相當放任的監理環境，使得百慕達一直能吸引資金的流入；此外，由於百慕達對於公司設立登記的規定相當簡單、缺乏行政官僚體系、簡單明瞭的營業規範，造就此一小島能成為全球的再保險重鎮。

國際貨幣基金(IMF)曾經衡量百慕達監理體系的適當性與績效，並將其發現公布於2004年元月的”mission”中，在這篇名為「Assessment of the Supervision and Regulation of the Financial Sector」的文章中包括銀行、證券與保險業，其中有關保險業的部分係依據IAIS的核心原則(Core Principles)進行評估。IMF指出，雖然IAIS的核心原則只要適用於保險業，但由於百慕達市場的保險與再保險市場並未有明顯的區分，因此在適用上應無問題。

在該文中IMF對於百慕達金融局(Bermuda Monetary Authority, BMA)的監理制度相當依賴公司內部獨立之稽核人員的「彈性監理」(flexibility)措施讚許有嘉，但在文中也提出幾點缺失與改進建議：

1. 由獨立的稽核人員送交給BMA的資料內容應更為詳細，且報送資料的頻率應該增加。
2. IMF質疑BMA是否過度依賴保險公司所雇用之精算師與獨立稽核人員，由於監理保險市場的官員僅有二十餘人，因此建議BMA應增加僱用資料審核人員以有效分析公司所報送的資料、工作底稿，並作實地查核。
3. 雖然有關資本適足性與清償能力有被嚴格的規範，卻因欠缺資產與負債的規範而致其監理成效不彰，建議監理機關應訂定有關資產與負債的最低標準規定。
4. 公司報送給監理機關的資料內容應更為詳細，包括應區分直接業務與再保險業務、險種別、再保險契約的類型等。
5. 長久以來BMA拒絕將保險公司所報送的法定報表公開給社會大眾，致使有興趣的第三人必須直接向保險公司索取這些資訊，建議BMA應讓個人或小型企業保戶得以取得有意義的、易於了解的資訊。
二、資本市場移轉風險工具

（一）巨災權益賣權
巨災權益賣權（CatEPuts）係指企業(或保險公司)與投資者簽訂契約，當約定之執行條件達到時，使其有權利去發行權益證券—包括普通股或特別股，藉由權益證券的發行來換取融資現金。而巨災權益賣權為Aon Capital Market所設計的商品，其目的並非用來取代傳統的保險或再保險，而是輔助或補充財務上資金的不足。

巨災發生前，保險公司透過中介機構與投資者簽訂巨災權益賣權的合約，此時保險公司付給投資者一筆賣權權利金，而投資者就給保險公司一個可於未來執行權益賣權的權利，即未來巨災發生且達約定執行條件時，保險公司可依照事前約定價格，將股票賣給投資者。另外，對於信用評等不佳的投資人，可能另有繳存保證金的約定。巨災發生後，巨災損失達約定執行條件時，保險公司可依照事前約定價格，將股票賣給投資者，從其獲得立即的資金以彌補損失。若投資者違約不履行義務時，則由保險公司沒收投資者事先繳存的保證金，但投資者無事前繳存足額價款，保險公司依然會面臨違約風險，無法取得所需資金。

根據Aon所提供的資料指出，截至目前為止共有十次巨災權益賣權的交易紀錄，市場的主要參與者部分，資金需求者多為保險公司、相互保險公司、再保公司、銀行；資金提供者為銀行、再保公司；中介機構則是再保公司、經紀人。如下表列：
	時間
	保險公司
	金額

	1996/10
	RLI
	5仟萬美元

	2000/2
	RLI
	5仟萬美元

	2000/11
	RLI
	5仟萬美元

	1997/3
	Horace Mann
	1億美元

	1999/1
	Horace Mann
	1億美元

	2002/5
	Horace Mann
	7仟5百萬美元

	1997/7
	LaSalle Re
	1億美元

	1999/8
	LaSalle Re
	1億美元

	1999/5
	Intrepid Re
	1億美元

	2001/1
	Trenwick Group
	5仟5百萬美元


案例摘要：RLI公司

	交易日期
	1996/10

	契約期間
	3年

	資金需求者
	RLI公司

	資金提供者
	Centre Re

	中介機構
	Aon

	約定金額
	500萬美元

	執行條件
	當巨災損失金額超過2,000萬美元以上時， Centre Re須按事前約定之價格，購買RLI面值500萬美元可轉換特別股，可於第三年後與第四年後分別以50%的特別股轉換成普通股。

	特殊約定
	但若巨災事件之發生，其損失金額導致RLI的股票價值下滑至＄6,000萬美元以下，且RLI無法恢復穩定之交易時，則Centre Re毋須購買RLI的股票。


（二）巨災交換
巨災交換（Cat Swap）交易首例為1996年 Hannover Re portfolio-linked swap，金額1億美元之風險移轉，其交易內容為一5年期計劃，但可延期2年；中介者為Citibank；連結的風險為美國巨災、北歐非風災的巨災、日本地震、澳洲和加拿大巨災和航空保險風險。而CATEX(巨災風險交換所，詳附錄一)於1996年10月於紐約設立。

所謂巨災風險交換契約，係指以特定之巨災損失作為交換契約之標的，當巨災損失達交換契約所約定之額度或條件時，可自交易對手獲得交換交易結算後之實際現金作為補償。其交換的標的包含特定事件所致之巨災損失、整體產業所致之巨災損失、特定巨災損失指數或依據傳統超額再保之起賠點等。巨災交換市場接受較小規模的交易，大部分的交換交易是在一億美元以下成交。

巨災風險交易特性包括：1.因巨災風險交換契約的參與者較少，契約條件的訂定較具彈性；2.因信用風險之故，契約期間多在3至5年間；3.交易雙方信用評等應為相同水準；4.巨災風險交換契約的標的為相同之風險類型。

巨災風險交易媒介包括了巨災風險交換所(CATEX)與媒介公司，例如Goldman Sachs、AON、Guy Carpenter、Swiss Re New Markets、Tokio Millennium Re等。

因契約並非採公開集中交易方式，故僅可就市場上可見的交易個案，依巨災風險交換標的形式，將契約類型區分成不同地理區巨災風險交換與基差風險交換，分述於後。

1.不同地理區巨災風險交換：相互交換相關性低的不同地理區之巨災風險，藉由承保不同地區、不同危險種類之概念，降低自身風險組合的損失波動。而不同地理區巨災風險交換又可分為一對一風險交換與多重風險交換，以案例說明如下：

(1)一對一風險交換交易實例彙整：

	時間
	2000年3月

	交易公司
	東京海上火災保險株式會社與美國State Farm

	媒介公司
	Tokio Millennium Re(SPV)

	責任金額
	各2億美金

	交換風險
	Tokio Marine and Fire：日本東京地震風險；State Farm：新馬德里地震風險

	契約期間
	五年

	執行條件
	巨災參數值—地震規模水準

	啟動條件
	為確保交易雙方在巨災發生時能獲得有效的保障，契約分別為雙方議定了地震規模與賠償比率對照表。地震規模愈高，則賠償比率愈高。舉例來說：依日本氣象廳所公佈東京地震規模為準，達7.2級以上、7.6級以下者，State Farm保險公司必須支付保險金額某個比例予Tokio Marine，達芮氏7.7級以上時，東京海上火災保險株式會社可拿到2億美金的償付。


 (2)多重風險交換交易實例彙整：

	時間
	2003年8月

	交易公司
	Swiss Re與Mitsui Sumitomo Insurance

	責任金額
	各1億美金

	交換風險
	Swiss Re：5千萬北大西洋颶風和5千萬歐洲風災風險。三井住友：1億日本颱風風險。


2.基差風險交換交易實例：通常是二個具相關性的巨災損失，如某一巨災造成同一地區的公司實際損失與產業整體損失，以實例彙整如下：

	時間
	1998年8月

	交易公司
	Swiss Re與Constitution Re

	責任金額
	1千萬美金

	交易支付連結標的
	Constitution Re：美國東南沿海地區暴風損失
Swiss Re：PCS所公佈相同地區因暴風造成整體產業損失

	累計期間
	1998.8至1999.8共12個月

	啟動條件
	若12個月後，Constitution Re損失達執行點而產業損失未達執行點時，由Swiss Re支付Constitution Re損失超過執行點的部分。若產業損失達執行點，而Constitution Re未達執行點時，由Constitution Re支付產業損失超過損失點的部分予Swiss Re。


巨災風險交換合約屬於一般金融交換合約，應符合國際交換暨衍生性商品協會(ISDA)所規定之型式。有關保險人的監理方面，在美國，保險人受到NAIC (National Association of Insurance Commissioners)的監理控管，依據Investments of Insurers Model Act，巨災交換交易超過限制規定者始需申請核准。而我國，目前現行法令尚無相關規範。對於會計處理方面，在美國採以FASB No.133，巨災風險交換需以公平市價揭露，市價變動時需載於損益表。

若我國保險市場欲採巨災交換承作模式，可採以（1）國內保險公司自行交換或與國外保險公司交換，如為國內保險公司自行交換，因缺乏經驗，建議透過專業中介人來進行交易。（2）針對不同種類的巨災風險相關業者可於CATEX自行登錄，即可尋找合適交換對象，進而將風險分散於國際市場。

（三）巨災選擇權
巨災選擇權（Cat Option）的沿革為於1992年CBOT推出『ISO巨災保險期貨』、1993年CBOT推出『ISO巨災選擇權』、1995年CBOT再推出『PCS巨災選擇權』、1997年BCOE亦推出『GCCI巨災選擇權』。巨災選擇權的商品包括：

1. PCS巨災選擇權(PCS CAT Options)

PCS巨災選擇權於1995年由芝加哥交易所發行，基本上為一種價差買權交易，並依據PCS公司(Property claim service of American Insurance Service Group Inc.)所定義之巨災損失指數(PCS Index)為交易標的物，同時買進執行價格較低的巨災買權，賣出執行價格較高的巨災買權，且買入和賣出的月份、到期日和其他條件皆相同，建立損失與獲利均有限的巨災保障曾之價差區間。其交易內容如下：
(1)交易地點：美國芝加哥交易所 (Chicago Board of Trade； CBOT) 。
(2)交易標的物：分別以全國、東區、中西區、東北區、東南區、加州、德州、及佛州等，九個地理區的巨災損失指數(巨災損失依PCS定義為：單一事故保險損失之金額為2500萬美金以上)，而PCS巨災損失指數是以標的區域每季或每年發生之巨災損失金額除以一億美元計算而得。
(3)指數價值計算：每點PCS指數價值為$200，故指數價值為$200x PCS Index。
(4)交易月份：所有的巨災期貨契約皆有五種不同的交易月份，分別為三月，六月，九月，十二月，及一年。
(5)損失展延期間：分別有六個月或一年兩種。

(6)型態：每一PCS巨災選擇權可以依損失金額大小不同選擇不同指數 (small cap:0~200；large cap:200~500)。

(7)每日價格變動限制：為單日最大漲幅限制，以small cap:十點；large cap:二十點為限。

(8)履約方式：歐式選擇權，故權利所有人只能於到期日當日，行使該選擇權之權利。

(9)到期日:以該損失展延期後，計算出指數價格並發佈於市場時為到期日。

2. GCCI巨災指數選擇權 (Guy Carpenter catastrophe index option ; GCCI Options)
GCCI巨災指數選擇權為1997年11月百慕達商品交易所(Bermuda Commodities Exchange； BCOE)也推出GCCI巨災指數選擇權，主要是以美國家庭權益險(Homeowner Property Insurance Policy)所承保颶風、暴風、龍捲風等所造成的巨災損失為計算GCCI指數的基礎。交易內容如下：

(1)交易地點：百慕達商品交易所 (Bermuda Commodities of Exchange； BCOE) 

(2)交易標的物(Underlying Instrument)：分別以全國、東北、東南、佛羅里達、半島地區與中西部等六種不同地理區的巨災損失指數GCCI Index = Homeowner Wind Losses /Insured Value x 10,000

(3)契約價值：Binary option。當實際點數小於執行點數時，契約給付為$0；反之，若實際點數大於執行點數則每一契約給付$5,000。

(4)交易月份：1~6月,7~12月

(5)損失展延期間：partial、full period、first update、second update、third update五種不同延展期間。 

(6)型態：依照損失金額的大小不同，可分為：Single loss、second loss、aggregate options.

(7)履約方式：歐式選擇權，權利所有人只能於到期日，行使該選擇權之權利。 

有關商品之監理方面，美國商品期貨交易委員會(Commodity Futures Trading Commission; CFTC)獲得美國國會的授權，為美國期貨的主管機關。根據商品交易法(Commodity Exchange Act)第1a(4)條定義「商品」為：小麥、棉花…等產品，以及所有可在現在或未來為交易之服務、權利或利益。巨災選擇權屬於「未來可得之權利或利益」，故適用該法令之規定。在保險人投資之監理上，依據保險人投資模範法(Investments of Insurers Model Act)第2條w項定義之「衍生性金融工具」為賺取、取得、承擔、讓與一筆基於一個或數個利益數額之協議、選擇權、工具、投資組合或獲得現金清償。對於會計的處理部分，依據FASB No.133公報載明，衍生性金融商品需以公平市價揭露，市價變動時需載於損益表。

目前市場交易概況為BCOE已於1999停止GCCI option交易，CBOT已於2000停止PCS option交易，惟CATEX仍繼續交易中。而巨災選擇權失敗因素，除了缺乏交易相對人參與者（雖以保險人/再保險人及投資機構為主，但缺乏資本市場的『賣方』），尚有缺乏透明度與基差風險過大等問題，在國外公開發行的巨災選擇權均已全面下市，若欲至國外集中市場公開發行已不可行。

（四）氣候衍生性商品
氣候衍生性商品(Weather Derivatives)是指以一定區域之氣溫、雨量、風速等氣候指標為標的，而產生的衍生性商品。其最主要的功能是提供給因氣候因素而導致盈餘損失的公司一個規避氣候風險的工具。

氣候指數類型可分為：溫度、降雨量、降雪量、風速、浪高、溼度或其他氣候指標，以溫度為標的之契約為目前交易之大宗。溫度指數又可分為：日平均溫度(Daily Average Temperature；DAT)、累積平均溫度(Cumulative Average Temperature；CAT)、日低溫值(Heating Degree Days；HDD)、日高溫值(Cooling Degree Days；CDD)或其他以最高溫、最低溫、特定事件等多種指數計算類型。

HDD與CDD指數係由日溫值（degree day）所累計而成。而日溫值係指每日平均溫度（當日最高溫與最低溫之平均值）與合約約定基準溫度之差距度數。日平均溫度低於基準溫度的度數稱為日低溫值（HDD）；日平均溫度高於基準溫度的度數稱為日高溫值（CDD）。HDD/CDD指數即可用來衡量氣溫變化的指標。

HDD指數是衡量某地日均溫低於基準溫度的總度數，其含意為冬天時人們需要暖氣的程度。計算方式如下：
日HDD值 = Max (0, 65℉－日平均溫度) 
HDD指數 = 
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HDD價值 = $20 × HDD指數

CDD指數是衡量某地日均溫高於基準溫度的總度數，其含意為夏天時人們需要冷氣的程度。計算方式如下：
日CDD值 = Max (0, 日平均溫度－65℉) 
CDD指數 = 
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CDD價值 = $20 × CDD指數
使用氣候衍生性商品之相關產業包括能源公司與公共事業（例如：電力、天然氣）；農業、農業產品；金融機構（例如：基金投資公司、保險公司、再保險公司）；運輸業（例如：航空公司、貨運公司）；休閒娛樂業（例如：旅行社、休閒農場）；零售業者，或特殊製造業者（例如：冰品製造業、連鎖超市與毛衣製造業等）。其中，以能源業為最主要之使用者，根據普華(PwC)會計師事務所所作之統計調查顯示，截至2005年3月止，能源業使用氣候衍生性商品占所有產業之比例約為69%。

集中市場的交易地點包括美國芝加哥商業交易所(Chicago Mercantile Exchange；CME)、Euronext.liffe – LIFFE CONNECT®與Intercontinental Exchange (ICE)。店頭市場交易則各地不同，在美國，由能源公司或保險公司負責交易；在日本，則經由保險公司（如：東京海上、三井住友、Sompo Japan）承作；在歐洲則經由再保險公司（如：Swiss Re、AXA Re）或投資銀行（如：ABN AMRO）承作。

根據2005年PwC (PricewaterhouseCoopers) Survey顯示，2003~2004年的總交易值為46億美元，2004~2005年已達84億美元，較前年增加約83%。根據Best’s Review資料顯示，CME 交易量由1999年的336口增加至2005年的867,000口，CME 氣候衍生性商品每日平均交易數由2004年每天377口，增加到2005年每天3,500口，至2006年更高達每天6,500口。由上可得知，OTC市場和CME市場在交易量和交易值方面都有著顯著的成長。然而，依據2005 PwC Survey的資料顯示，契約量的成長主要是來自於「以北美氣候為標的」的商品。HDD 依然是最主要的交易型態，但絕大多數的交易是在CME進行。

氣候衍生性商品在美國為商品的一種，適用CEA法（Commodity Exchange Act），在美國受到商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission, CFTC）的監理，同時也須符合國際交換暨衍生性商品協會（International Swaps and Derivatives Association, ISDA）所規定的型式，而其會計處理採FASB No.133公報，須以公平市價揭露，市價變動時需載於損益表。

氣候衍生性商品之發展，以美國最為盛行。美國以產業交易為主；而日本則以保險的避險交易為大宗。就發展速度而言，美國成長較快，其原因為：(1)氣候上有較大的季節性變動；(2)有高品質、準確性的氣候資料可利用。其他地區方面，歐洲的成長較慢，而亞洲與澳洲目前正發展中。
根據我國期貨交易法第三條及第十條規定，氣候衍生性商品若要在期貨交易所交易，須先經過主管機關核准始可承做。一旦涉及外幣兌換之貨幣期貨交易契約，主管機關於核准時，應先會商央行同意。因目前我國期貨交易所尚無此項商品交易，因此台灣保險業者僅可向經主管機關核准通過之銀行或至國外市場購買。

2004年10月27日，中央銀行宣布開放外幣氣候選擇權業務（國內銀行業）：2005年1月，行政院金融監督管理委員會銀行局核准荷商荷蘭銀行辦理「外幣氣候選擇權業務」。目前國內僅荷蘭銀行一家承作外幣氣候選擇權業務，該商品以國內外法人為主要交易對象，採外幣計價，並以台灣或全球氣候指數為標的。氣候指標規定使用中央氣象局確認發布的氣候資料為評價及清算的依據。目前，荷銀申辦的氣候選擇權僅限在雨量、風速及溫度。
如要以氣候衍生性商品規避台灣颱風、洪水等相關風險，可採用颱風衍生性商品、雨量或風速衍生性商品。目前契約多為單一氣候指標類型，但颱風之侵襲常伴隨豪雨或強風，若欲規避颱風所造成之損失，建議可採用多元trigger啟動模式，例如：颱風經過當日雨量或（及）風速達契約標準即啟動。

交易實例：TEPCO – Tokyo Gas hedge
在夏季和冬季，極端的溫度會對東京電力公司(TEPCO)及東京瓦斯(Tokyo Gas)的財務有以下的影響：
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在極寒冷的冬天，對瓦斯和電力的需求都是相當高，表示兩家公司所面臨同樣的氣候風險；但在炎熱的夏季時，天然氣的需求降低，電力的需求將會上升。因此，創造了促使這二家企業可以去進行交換的機會。

2001年，東京電力公司(TEPCO)及東京瓦斯(Tokyo Gas)進行了交換，用以穩定其盈餘。而2001實際氣候結果顯示，該年度較平常的氣候(攝氏24.8度)為冷，所以由上圖可知，東京瓦斯需支付3.2億日圓予東京電力公司。 

TEPCO – Tokyo Gas term sheet
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資料來源： 荷蘭銀行

（五）巨災債券

巨災債券主要在因應颶風、地震、洪水、傳染性疾病等所造成的重大損失。在2004、2005年颶風狂掃北美洲，其中Katrina颶風更使得保險損失創下新高紀錄，亦使得許多保險公司及再保險公司的資本鉅額減損，另一方面也使巨災債券受到保險業的關注。
2005年巨災債券的發行金額創下歷年新高紀錄，達19.91億美元，較2004年的發行金額成長74.56%，若與2003年相較（發行金額17.3億美元為次高紀錄），成長幅度亦高達15%，足見巨災債券的發行呈現穩定成長。
1997~2006年巨災債券發行規模與發行件數如下圖所示。

[image: image11]
2005年的發行件數為10件，再度回到2003年的發行水準。據統計自1997年發行以來，截至2005年總計發行件數為69件，其中29件為保險公司發行、37件由再保險公司發行、3件由企業發行。2006年前八個月，巨災債券發行的件數高達14件，合計發行規模亦向上攀升至27.32億美元，較2005年全年增加37%。
若以承保的風險類型來看，主要承擔的風險係以美國、歐洲與日本等地的地震與風災為主（如下表）。美國的地震與颶風風險占總發行規模的62.61%，歐洲的暴風占17.25%，日本的天然災害占15.19%。

1997至2005針對不同地區風險所發行巨災債券規模（單位：百萬美元）

	風險
	美國地震
	美國颶風
	歐洲暴風
	日本地震
	日本颱風
	其他
	合計

	規模
	5,443.70
	5,229.70
	2,939.90
	2,197.50
	391.50
	845
	17,047.30

	比重
	31.93%
	30.68%
	17.25%
	12.89%
	2.30%
	4.96%
	100%


2005年年初，由AXA Cession首先發行8,840萬美元規模的巨災債券。於同年年中左右，再由Swiss Re、USAA、FM Global、Oil Casualty Insurance Ltd.與Zurich American’s各發行一件。Katrina颶風發生之後，百慕達的巨災再保險公司PXRE分別於11、12月間分別發行3億美元與2.5億美元規模的巨災債券。Montpelier Re 於12月發行一規模為9,000萬美元的巨災債券。值得注意的是，慕尼黑再保險公司於2005年重返巨災債券的發行市場（發行規模約1.28億美元）。2005年巨災債券發行狀況如下表。
2005年巨災債券發行狀況（單位：百萬美元）
	
	特殊目的公司

SPV
	發行人

Sponsor
	規模

Risk Amount
	評等

Rating
	承保風險

Peril
	承保地區

Risk Location

	1
	Aura Reinsurance p.l.c.
	AXA Cession
	88.4
	--
	Windstorm
	Europe

	2
	Arbor I
	Swiss Re
	63.0
	B
	Multiple
	U.S./Euro/Japan

	3
	Residential Re 2005
	USAA
	91.0
85.0
	BB
B
	Multiple
--
	U.S.
--

	4
	Cascadia Ltd.
	FM Global
	300.0

	BB+
	Earthquake

	NW U.S.


	5
	Avslon Re Ltd.
	OCIL
	135.0
135.0

135.0
	A-
BB+

B
	Liability
--

--
	Worldwide
--

--

	6
	Kamp Re 2005 Ltd.
	Zurich
	190.0
	BB+
	Multiple
	U.S.

	7
	Atlantic & Western Re Ltd.
	PXRE
	100.0
200.0
	BB+
B+
	Multiple
--
	U.S./Euro
--

	8
	Aiolos Ltd.
	Munich Re
	128.7
	BB+
	Windstorm
	Europe

	9
	Atlantic & Western Re II Ltd.
	PXRE
	125.0

125.0
	BB+

BB+
	Multiple

--
	U.S./Euro

--

	10
	Champlain Ltd.
	Montpelier Re
	75.0

15.0
	B-

B+
	Multiple

Multiple
	U.S./Japan

U.S.


根據EQECAT的統計，2006前八月巨災債券的發行件數超越了去年同期，透過他們所評估的個案已有7件，發行人包括ACE Insurance Group、DREWACT Ltd.、FM Global、Hannover Re、Swiss Re（3件），交易規模達190億美元。這些巨災債券所承擔的風險包括歐洲風災、北大西洋颶風、墨西哥灣颶風、西北太平洋地震、加州地震、日本地震、澳洲熱帶氣旋與澳洲地震。
經過了接連的颶風重創，國際知名的天然災害風險評估公司，包括了RMS、EQECAT與AIR等，也針對2004與2005年颶風模型的估計損失與實際損失之間的差異進行檢討，皆表示將針對損失模型中的參數作若干重大修正，雖然，修正參數的內容尚未公開，市場皆預期參數修正後的模型預期損失結果將較以往大幅度地增加。對照2005年Katrina颶風發生前後所發行巨災債券價格，顯示Katrina颶風發生後所發行巨災債券的價格明顯高於颶風發生之前的價格水準，足見市場對於巨災風險增高的預期因素已反映在價格上。

整體來說，投資人對於巨災債券的接受與偏好程度，在過去幾年確有增加。我們可以從一些專以巨災債券為投資標的的基金規模與基金個案的增加可見。另外，有些全球性的投資機構或避險基金亦將其部份資產配置於保險連結型證券（Insurance-linked Securities），雖2005年的颶風啟動了KAMP Re巨災債券，使得投資機構的步調趨緩，但這可能只是短期的影響。未來針對美國境內的颶風與地震風險所發行的巨災債券，投資人勢必要求更高的投資報酬率。
Katrina颶風所造成的另一個重大影響，則是改變信用評等公司對巨災風險衡量的標準。過去，信用評等公司在衡量保險公司或再保險公司所承擔巨災風險的高低，所採用的標準為保險費；但在2005年接連的颶風影響之下，信用評等公司亦開始進行檢討，改採以風險暴露為其衡量的標準。採用新的衡量標準之後，對於最適資本額的要求，基於公司整體可能最大損失（PML）金額來計算，非以單一事件的最大可能損失金額來計算。目前，信用評等公司在衡量保險公司或再保險公司所承擔巨災風險，是以250年發生一次事故的可能最大損失金額來計算，目前，信用評等公司尚未調整這個衡量的標準，且業界對於該以250發生一次的事故抑或該以400年發生一次的事故為標準較為合理亦有所爭議。不過，預料信用評等公司未來應該會採用一個一致性的標準來衡量。
一旦採用新的標準之後，保險公司與再保險公司可能會產生另一個重要的問題，即為資本是否適足？亦即保險公司或再保險公司可能需要額外資本的注入，方足以滿足信用評等公司的資本要求。

（六）Limited Lifespan （Sidecar）Company
受到了2004與2005年颶風的影響，特別是2005年的Katrina、Rita及Wilma（KRW）使得傳統再保險市場呈現一片混亂的局面。繼而影響到2006年1月與4月的續約價格，美國市場的巨災財產保險費率一度上漲一倍。價格的上漲使得保險人與再保險人在承保美國巨災風險業務時的核保條件更為嚴謹，並視其本身後端的轉再保條件及情況來決定是否承接前端風險。誠如前段所述，2005年巨災債券的市場相當活躍，特別是在颶風肆虐後整個市場的表現更是如此，預期2006年仍依此趨勢發展。除了巨災債券之外，另一項值得注意的是，新型態風險移轉工具Sidecar的出現。

Sidecar首度出現於Katrina颶風後，由於預期市場價格上揚，使得許多投資機構與避險基金資本投入設立再保險公司以承擔巨災風險，為資本市場分散風險工具的最新發展。Sidecar最簡單的型態，即是設立一個特殊目的再保險人（Special- Purpose Reinsurer），用以承保自保險人或再保險人分出的核保風險，而這些特殊目的公司的資本來源則為投資機構與避險基金，這樣的架構可兼容傳統再保險與資本市場的特性。假設有一比例再保險合約，在這架構之下，Sidecar承擔一個固定比例的風險，收取保費，一旦承保事故發生時，該公司支付該固定比例的賠款。

XL Re、Montpelier Re及Arch Capital等三個保險集團首先選擇採用Sidecar機制。根據信用評等公司Moody’s表示，預期這個市場未來將會有高度的成長，且此種方式必將成為保險公司與再保險公司的重要策略之一。Moody’s也依近二年的交易狀況表示，對投資機構來說，Sidecar較傳統再保險具有更高的吸引力。由於巨災債券具有成本太高、籌備期間過長與投資對象限定在少數投資機構等項缺點，且根據保險與再保險市場證券化在近十年來的發展經驗顯示，證券化的結構過於複雜，使得投資者不清楚其交易的流程，導致投資對象過於集中進而發展受限，因此，Sidecar預期將為更多投資人所接受。
另一項快速成長的原因為Sidecar不再僅依賴保險產業的資本投入。在Katrina、Rita、Wilma颶風之後，許多再保險公司停止承接巨災業務，頓時巨災承保能量大幅緊縮。此時避險基金大量資金的投入設立Sidecar，由於不需籌設任何的核保體系或延攬核保專家，即可承擔一些高風險業務，使巨災風險承保能量不虞匱乏。此外，Sidecar得以將承保條件與結構依交易雙方的需求量身訂製且合約期間不長，一旦到期時允許將其淨資產支付予投資人，無需任何繁雜的程序，亦為其優點之一。目前的使用對象不限定在保險公司或再保險公司，甚至開始為Lloyd’s市場所採用。
Limited Lifespan （Sidecar）Company其實並沒有一個固定的結構，以下結構僅為一參考範例：

機制與特色
投資人直接對現有的再保險公司進行直接投資。投資人所投入的資金使得再保險公司擴充其承保能量，足可承擔額外的風險。在合約期間內，議定資本報酬與相關的風險貼水均歸投資人所有。因此，投資人的年報酬率通常約為15%~40%，倘若無任何巨災事故的發生，報酬率極有可能會更高。其合約的期間通常為1~3年。

關鍵優勢：
1.承擔的風險為純粹巨災風險。
2.有一預先約定的退場程序。
3.交易的結構可以由訂約雙方以協商方式訂定，亦可依投資人的需要量身訂製。
4.投資人參與承擔風險，並取得保費收入。

考量重點：
1.為一具有高風險的投資；其風險暴露極有可能造成損失。
2.在架構整體交易的過程中，如何整合投資人與發行者間的利益，是一項非常困難的工作。
3.發行者的核保專業與是否取得優質的業務為交易成功的關鍵因素。
4.無次級市場交易。
5.若巨災發生造成本金全部滅失將無法再投資。

自2005年以來，合計募集資金達33.46億美元的規模。交易個案彙整如下表：

	年度
	SPV
	發行者
	資金募集金額（US$Million）
	說明

	
	
	
	權益金額
	負債金額
	合計
	

	無槓桿交易

	2005
	Rockridge Re
	Monteplier Re
	91
	-
	91
	

	2006
	Kaith Re
	Hanover Re
	370
	-
	370
	承擔天然巨災與其他短尾風險

	2006
	Blue Ocean
	Monteplier Re
	300
	-
	300
	

	2006
	Petrel Re
	Validus
	200
	-
	200
	主要為能源，包括一些無關的巨災風險

	2006
	Helicon/ Olympus II
	White Mountains
	330
	-
	330
	

	2006
	Timicuan Re
	Renaissance Re
	70
	-
	70
	

	2006
	Mont Fort Re
	Flagstone Re
	60
	-
	60
	

	無槓桿交易

	2005
	Flatiron Re
	Arch Capital
	584
	256
	840
	

	2005
	Cyrus Re
	XL Capital
	425
	100（E）
	525
	二年期機制

	2006
	Starbound Re
	Renaissance Re
	126
	184
	310
	北大西洋颶風風險

	2006
	Baypoint Re
	Chubb
	125
	125（E）
	250
	包括US$75M的特別股權益


註：（E）表估計數
（七）Industry Loss Warranties（ILW）

機制與特色

由投資人為資金的供給者，一旦整體產業的損失超過某一固定的金額，且可充分證明發行者承擔相當嚴重的損失，則由投資人承擔損失；否則，投資人不承擔任何損失。投資人報酬的多寡取決於承擔風險的層級與承擔的風險類型。合約期間多半界於六個月到三年之間，到期可續約。

關鍵優勢：
1.為一簡單且具透明化的交易結構。
2.已知資本報酬的期間。
3.取決於市場的供給，投資人可以針對自己的風險偏好設定風險組合。
4.擔保的層級可以透過雙方協商訂定。
5.是一個有效率的避險工具。
考量重點：
1.高風險的投資；其風險曝露極有可能造成損失。
2.無次級市場。
3.與其他固定收益投資相同，ILW的報酬並不會隨著發行人的核保績效呈現等比例增加。

實例摘要如下表：
	項目
	說明

	風險期間
	2006.08.01-2007.08.01

	承保風險
	地震與地震造成的火災

	承保標的
	因承保風險造成所有非海上保險承保範圍的財產損失

	標的物所在地
	美國

	合約限額
	US$50,000,000（第二次事故US$50,000,000）

	產業損失標準
	因承保風險造成非海上保險承保範圍之財產損失其單一事故損失金額達US$10,000,000,000

	保費與復效
	US$9,000,000（18%ROL）；合約生效三日內支付/復效保費為原始保費的100%

	參考指數
	Property Claim Services（PCS）Catastrophe Bulletin


（八）Transformer

由於相關法令與規定的限制，使得保險人與再保險人無法處理商業銀行與投資銀行業務中所包含的衍生性商品與結構性商品。銀行業積極地尋求更多的資金提供者（即風險承保能量），特別針對其所偏好或專長領域的風險，諸如信用風險、氣候風險、巨災風險與能源風險，但銀行也因為法令的限制，無法像保險公司或再保險公司一樣，可以直接承擔風險。因此，促使這類”Transformer”公司因應而生。

這些”Transformer”公司多設立於百慕達。諸如Goldman Sachs, Lehman Brothers, Deutsch Bank, Societe Generale等投資銀行皆於百慕達設立這類”Transformer”公司可以承保或購買保險或再保險。此外，還可透過這些公司將保險或再保險合約轉換成衍生性商品合約。同理，亦可將衍生性商品合約轉為保險或再保險合約。既然這類”Transformer”公司可以購買或銷售這二類金融商品，使得銀行與保險人之間的運作非常透明。


上頁圖示的結構即為銀行透過Transformer將信用風險衍生性商品轉換為信用保險與再保險契約。同理可運用在氣候風險、巨災風險等風險的轉換。
Tokio Millennium Re Ltd.亦運用此概念將再保險合約轉換為衍生性商品合約。下圖為Tokio Millennium Re Ltd.出售再保險合約，且Tokio Millennium Re Ltd.自避險基金購入保障之結構釋例。

Tokio Millennium Re Ltd.有關Transformer業務量

	年度
	交易個案
	限額（美元）
	保費（美元）

	2003
	3
	13,000,000
	1,815,000

	2004
	6
	27,000,000
	4,664,584

	2005
	21
	108,900,000
	16,392,333

	2006~
	59
	349,125,000
	80,265,133
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