出國報告（出國類別：研習）
參加日本國際保險振興學會（FALIA）
2008年資產管理課程研討會
	出國人員：
	服務機關：
	行政院金融監督管理委員會保險局

	
	職    稱：
	專  員
	

	
	姓    名：
	黃仰嘉
	

	出國地區：
	日本橫濱

	出國期間：
	97年7月22日至97年7月30日

	報告日期：
	97年 10 月29日


目次
1、 前言…………………………………………………….…….3
2、 研討會內容…………………………………………………….3
一、日本保險業因投資環境變遷之資產配置變化

二、日本人身保險業之資產負債配置策略

三、日本人身保險業破產危機之原因與省思
3、 結論與建議…………..………………………………………..….…6
1、 前言：
本次研討會係由日本國際保險振興學會(The Foundation for the Advancement of Life & Insurance Around the World, 以下簡稱FALIA)所舉辦之資產管理課程(Asset Management)，主要介紹日本保險業因投資環境變遷對其資產配置方式之變化、風險管理策略及部分倒閉保險業實例，並以日本第一生命保險公司為案例分享其資產負債配置管理經驗。研討會時間自2008年7月22日至7月30日，計9日，在日本横濱舉辦。
2、 研討會內容臚列說明如次：

一、日本保險業因投資環境變遷之資產配置變化：70年代初期
景氣好，民間廠商之借貸需求高，保險業資產配置以企業放款為主，而
80年代末期泡沫經濟期間，保單預定利率高於當時市場利率，為支應保單營運成本，保險業資產配置逐漸由企業放款移向權益投資、海外投資及不動產投資等其他風險性資產，並注重投資風險之分散，但隨著日本泡沫經濟的瓦解、風險性資產價值大幅滑落及90年代中期開始出現長期低利率環境等因素，泡沫經濟後之日本保險業資產配置轉趨保守，以減少風險性較高資產之配置並投資固定收益工具為主，而近年來日本保險業則致力於資產負債配置之管理策略，故資產管理概念從早期投資獲利目的之資產面過渡至需同時考量公司之保險商品及負債面特性以進行資產配置，期能更為穩健經營並逐步健全體質。

    二、日本人身保險業之資產負債配置策略：
（一）目前保險業資產管理策略需同時考量資產面及負債面，即保險業需先瞭解本身保險商品（如年金保險、終身壽險或保證給付投資型保單等）存續期間、保單預定利率或保證利率、預測未來現金流量及可能之賠付等，並依不同期間運用現金流量配合（Cash flow Matching）、盈餘優化（Surplus Optimization）及動態避險（Dynamic Hedging）等方式選擇股票、債券或衍生性金融商品等工具進行投資，故保險業需對每一種形式之負債針對目標區間分別擬訂投資決策，而此種考量負債面之投資即為LDI（Liability Driven Investment）。
（二）保險業資產負債配置管理之目的：
     1.獲得高於預定利率或保證利率之超額報酬。

     2.對保險業淨資產或業主權益波動程度進行風險控管。
     3.為未來給付或解約之現金流量需求預作準備以保持流動性。
（三）日本第一生命保險公司之資產負債配置管理架構：
     1.資產負債配置管理需各部門相互合作與制衡：保險業經營風險包括利率風險、核保風險、投資風險等，而保險業務部門與投資部門透過管理階層投資政策擬訂、高階主管投資會議與風險管理部門會議，相互合作控管公司所面臨之風險。
     2.資產負債管理架構：包括資產負債管理委員會、投資企畫部（負責策略性資產配置）、個別投資部門（如有價證券投資部、放款部、不動產部等）及風險控管部等，架構圖如下：
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3. 目標資產配置之決定程序：藉由金融經濟時間序列及負債面現金流量等情境分析預測公司盈餘或短缺之風險，據此擬訂策略資產配置（Policy Asset Allocation），並同時參考當時投資環境、投資組合、會計準則等因素，決定今年之目標資產配置（Single-year Target allocation）。
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4. 日本第一生命保險公司近年來致力於資產負債配置管理的發展，並針對不同負債商品採不同之資產配置，例如針對存續期間（Duration）較短且現金流量較穩定的商品以現金流量配合（Cash flow Matching） 方式，100% 配置在固定收益資產（fixed income assets)；至於現金流量不確定性大的保險商品，第一生命則採其自行發展之模型（Stochastic model），以效率前緣（Efficient Frontier）概念進行資產配置，惟該模型目前僅包含資產面。
           5. 資產負債配置管理制度之落實：
（1）保險業為永續經營，進行資產負債配置管理是必要的。

（2）保險業進行資產負債配置管理前，需先精確的瞭解自身保險商品之負債特性。

（3）建構預期報酬率高於保證利率或預定利率之策略資產配置，並控管風險。

（4）有紀律之持續監測資產負債管理流程是不可避免的。

（5）不容忽視金融市場有效性。
三、日本人身保險業破產危機之原因與省思：
（一）90年初期日本泡沫經濟逐漸破滅、股票及不動產等風險性資產價值大幅滑落、企業不良放款債權增加及90年代中期開始出現長期低利率環境，在前述因素影響下，保險業財務體質逐漸惡化，而日本中小型壽險業於1997年至2001年之間，計有下列7家保險業發生破產危機：
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        其中日產生命保險公司（Nissan Mutual life）於1997年間宣告破產，使壽險業不倒神話為之瓦解，該公司破產主因是受到泡沫經濟崩盤、風險性資產增加引起資金運用不當使其陷入了債務超額的困境，而2000年千代田保險公司（Chiyoda Mutual life）宣告破產，主因係該公司為維持其自身規模，在資產管理原則上由健全管理（Sound management）轉為積極性管理(Aggressive management)，並大規模投資不動產等風險性資產且管理階層對該類大額投資亦疏忽其善良管理業務，故日本發生財務危機之保險業多因其資產配置及風險控管不當所致。
   （二）日本人身保險業破產危機之省思：
        1.風險管理制度具客觀性應予落實：為避免人為之心理因素偏差或錯誤判斷，切實執行風險管理制度之理性決策對於保險業十分重要，且需定期呈報風險管理相關訊息。
       2.應避免承受過多之風險：保險業行業特性即協助保戶防範風險於未然，保險業自身亦應落實企業風險管理制度，使保險業避免承受過多之風險而影響穩健經營。

3.依據客觀數據建立早期預警系統：保險業建立資產負債管理制度並依據客觀數據建立早期預警系統，應可避免管理階層無法掌握真實情況之缺失。
4.風險管理制度可減少管理階層過度樂觀、人為心理錯誤判斷、強調盈餘而忽略負債結構之缺失，並檢視、確認公司所面臨之各類經營風險。

3、 結論與建議

自從泡沫經濟瓦解後，日本陷入長達十餘年的經濟不景氣，資本市場價值大幅滑落的結果造成不少公司財務困難，壽險公司的資產配置因而轉趨保守，更致力於資產負債配置管理（ALM）的發展，經由日本壽險公司財務困難的案例可發現，大多數公司均有因保單成本過高而採取高風險性投資的狀況，但，這些公司所忽略的是，在有利差損或財務體質不佳的情況下，公司的風險承受度其實是相對弱的，因為若投資的市場出現大幅波動，公司的財務狀況就很容易承擔不起而發生經營困難，日本之前的經驗與當前經濟衰退之隱憂，對於也存在著利差損狀況之國內保險業，是很具參考價值的，若因想儘速解決利差損或改善財務體質而承擔較多的風險，反而會使公司暴露於更多的風險資產管理業資環境的






















































































































，個人認為公司應專注於資產負債配置管理（ALM）的發展，讓公司能在兼顧風險的情況下審慎承擔風險來提高報酬，以期能慢慢解決利差損的狀況。
    保險法96年7月18日修正放寬保險業國外投資比例上限至45％，且壽險業發展無利率風險或利率風險相對較低之業務，可協助保險業解決利差損問題，另查目前保險業資金運用之監理架構包括保險法第146條規範保險業資金運用項目及投資限額、RBC制度、保險業內部控制及稽核制度實施辦法、資訊揭露、財務業務監理報表、主管機關專案及年度性檢查、保險業資產管理自律規範等，而為督促保險業發展資產負債配置管理（ALM）之概念，95年7月5日所訂之「保險業資產管理自律規範」第3條及第7條規範保險業管理資產或訂定投資政策時，應考量負債及風險，並分析資產與負債關係，風險承受程度等，其中投資政策應至少每年重新檢討1次並報經董事會通過。
另為落實保險業整合性風險管理制度，提升保險業經營效率，本會刻已委託專業機構進行研究，預計98年完成以原則基礎訂定之風險管理規範，而前述「保險業資產管理自律規範」係屬公會會員自律，如為進一步推動保險業落實資產負債風險管理制度，建議可將該公會自律規範提昇為主管機關法令位階，並於該規範或於預計98年完成之整合性風險管理規範中增列保險業應設置資產負債管理委員會、風控長、強化風險管理部門功能、納入內外部稽核單位確認風險管理制度有效執行等內容，期保險業透過企業風險管理相關規範之建立，使公司各部門皆能具備風險管理意識，瞭解企業風險管理並非僅屬風險管理部門之權責範圍而已。
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[image: image5.emf]公司 倒閉時間 清算時負債超過資產金額

Nissan Mutual Life April, 1997 ￥300 billion

Toho Mutual Life June, 1999 ￥650 billion

Daihyaku Mutual Life May, 2000 ￥320 billion

Taisho Life August, 2000 ￥36.5 billion

Chiyoda Mutual Life October, 2000 ￥595 billion

Kyoei Life October, 2000 ￥689.5 billion

Tokyo Mutual Life March, 2001 ￥34.1 billion
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