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中文摘要
近幾年來保險公司開發並銷售附保證給付投資型商品(GMXB)，預期藉由對各種給付的保證來滿足被保險人的需求，以增加其承保業務。然而也因其提供被保險人的保證，保險公司必須額外承擔保證給付的風險。是以保險公司必須重新審視其整體的風險管理，對該保證給付風險思考適當的因應對策，在考慮公司整體風險容忍度及其風險偏好下，選擇自留或以再保險、衍生性金融商品進行風險的移轉，其中藉由衍生性金融商品進行風險移轉的可行性即為本研究所關注的主題。
本研究首先蒐集各國保險業從事衍生性金融商品交易的相關法令規範及監理措施，資料內容有IAIS原則性的準則規範、AAA及NAIC較為詳細明確的細節規範或建議、及落實為各國家或地區的監理法規要求，比如美國紐約州、加拿大、德國及新加坡等。並在文獻資料蒐集研究的同時，藉由與保險公司的實際訪談，了解其負債面避險的實務需求、避險策略的擬定及執行、及公司內部因應的風險管理架構或流程。
在參考國外作法及保險公司負債避險實際需求之後，即進行研析現行保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法，思考如何在現行監理架構下提供保險業從事負債避險的合法及合理性。雖然本研究的立意本為適當開放保險公司得從事負債面的衍生性金融商品避險交易，但仍在相對要求保險公司內部良好的風險管理及有效審慎的監理原則基礎下，進行各種相關議題的充分討論，最後並依結論擬定現行管理辦法的建議修正草案。
前述建議修正草案即為本研究短期建議之內容，其中包括可以當作被避險項目的負債的明確定義、可以操作的衍生性金融商品的種類、申請程序及申請文件、及避險額度限制等具體規範。此外於長期上，則建議可以分時程及差異化管理開放一般性傳統型保險商品的負債避險，並將準備金提存、資本要求抵減等相關衍生議題列為未來後續研究的主題。
關鍵字：負債避險、衍生性金融商品、保證給付
Abstract
Risk management is essential to the solvency of an insurance company.  Insurers face not only asset risks but also liability risks. To manage these risks, insurers may have to engage in derivative transactions. The current regulation in Taiwan allows insurers to employ derivatives to hedge their asset risks. Hedging liability risks with derivatives, however, is prohibited now. The purpose of this project is to propose a regulation framework for insurance supervisors to prudently de-regulate liability hedging activities.
We first reviewed the regulation principles set out by IAIS and NAIC. Then we studied the practical regulation on insurers’ derivative usage of New York State, Canada, Germany, and Singapore. These reviews/studies demonstrate that insurance supervisors tend to be conservative in regulating derivative usage. They usually establish position limits in derivatives to reduce risk. Some even restrain the types of derivatives that can be employed. Furthermore, they demand insurers to have comprehensive derivative usage plans and ask insurers to strictly follow the plans.  Another observation is that these insurance supervisors do not set up distinct regulations for asset hedging and liability hedging.
Comparing our current regulation on derivative usage with other countries’ regulation enables us to propose revisions on the current regulation. These proposed revisions also incorporate the discussions/interviews with several life insurance companies in Taiwan. We write up a draft for the revision at the end of this project under the principle that leaves the regulation on asset hedging intact.
The major revisions include the definition of liability hedging, the procedure and documentation for applying for liability hedging, the position limits, the types of derivatives allowed to use for liability hedging. We further suggest regulators to have a little differentiation when regulating insurers and to gradually de-regulate liability hedging through broadening the types of insurance products that can be used as underlying hedging targets. Reserving and capital requirements associated with liability hedging are treated as future research topics in this project. 
Key words：Liability hedge、Derivative、Guaranteed benefit
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一、緒論

1.1 研究緣起

因應保險市場競爭壓力，保險公司開發並銷售附保證的投資型保險商品以滿足被保險人各種不同的保險需求，然而此類商品同時使保險公司承受更大的負債風險。另一方面，依現行保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法，保險公司卻僅得以衍生性金融商品交易進行資產項目的避險。因此本研究案企圖探討負債避險於我國保險業的可行性，並建構有效且充分的監理架構，以使保險公司於致力擴展新業務發展的同時，也能符合主管機關對其風險監理的要求。

1.2 研究範圍

主要研究範圍如下： 
a. 蒐集各國保險業從事衍生性金融商品避險(含負債避險)之相關法令規定及監理措施。

b. 於風險管理架構下，探討並舉例說明保險公司內部執行負債避險之相關議題。

c. 研析現行保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法於負債避險之適用性及其衍生議題。

d. 建立保險業從事衍生性金融商品避險(含負債避險)之監理架構，並研擬修正條文草案。

1.3 研究方法

本計畫屬質化的研究，最重要且具體的成果是對保險業從事衍生性金融商品避險監理架構的擬定，及其監理規範內容的建議草案。因此研究重點在於資料蒐集的完整性以及對所蒐集到的資料進行整理分析。研究重點如下：

1. 文獻資料蒐集：包含IAIS、NAIC、加拿大及德國等的相關資料，及具體規範為本案研究的素材。

2. 比較研究：先整理蒐集到的資料，再藉由反覆的討論，對負債避險之相關監理架構提出建議。

3. 個案訪談：本研究案進行期間邀請主要保險公司說明其負債避險的需求、避險策略的擬定、實際的執行、內部相關控制稽核和風險管理的流程。並參酌比較國內外相關法規，以訂定完善且適切的國內保險業衍生性金融商品交易避險法規。
1.4 研究流程

本研究計畫為期8個月。初期以資料蒐集整理與保險公司個案訪談為主。中期是進行相關法規的研究及比較，並對避險及衍生性交易監理各相關議題、以理論與實務不同的角度進行討論，藉以達成整體架構及實質內容的共識。最後則落實研究成果於整體監理架構中並研擬監理規範草案。
二、國外衍生性金融商品交易相關規定

本研究先以IAIS
核心準則( Core Principle)中與衍生性金融商品相關的(ICP22)為資料主軸的起點，搭配介紹IAIS的兩個衍生性商品監理準則
及AAA
模型準則。最後整理各地區衍生性商品監理法規，如加拿大
、德國等。

基於衍生性金融商品監理或技術面規範的基礎上，模型的規範有AAA的研究文件，風險管理有IAIS的準則，而針對避險計畫則有加拿大OSFI的準則。各國的監理法規及保險業者現行作法等皆可視為輔佐的參考資料，是以整體資料的架構如下圖：
圖2.1 參考資料架構圖
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本研究蒐集到的國外相關法規及資料主要是IAIS與美國的部份。美國的部分包含了紐約州對衍生性金融商品交易及工具的相關規範以及一些AAA的相關討論文件。在非美國地區，於加拿大OSFI蒐集到與本案針對的附保證型商品避險的幾個相關準則，而德國及新加坡也有涉及衍生性金融商品監理法規的文獻。以下就直接且重要的監理法規或文獻分析整理。

2.1  IAIS保險核心原則及方法

2003年10月IAIS公布保險核心原則及方法
，其中ICP22為衍生性金融商品及類似金融承諾契約(commitment)的審慎要求(Prudential requirements )。

ICP22

監理機關應要求保險公司遵循衍生性金融商品及類似金融承諾契約的使用準則。這些準則係處理該類型商品於使用上的限制、相關資訊的揭露要求、內部控制、及相關部位的監控等。

而本準則的釋義內容如下：
22.1
衍生性金融商品是一種金融資產或負債，其價格決定於(或衍生自)其他資產、負債或指數(即所謂標的資產，underlying asset)。衍生性金融商品是一種金融合約且包含多種金融工具，比如遠期契約、期貨、選擇權、權證(warrant)、交換，而前述工具的特性甚至能被嵌進合成式的(hybrid)金融工具裡(比如到期價格是與某一股票指數綁在一起的債券就是內含衍生性金融商品的合成式金融工具)。決定從事衍生性金融商品交易的保險公司應清楚定義其交易目標，並確保符合所有法規的限制。

22.2給定保險公司營運的性質，衍生性金融商品應傾向於被使用來當作減低風險的機制。因此監理機關得限制衍生性金融商品的使用僅能為以降低投資風險或有效的投資組合管理為目的。且衍生性金融商品應該在審慎的公司整體資產負債管理策略的背景下考慮。

22.3本原則也適用具有衍生性金融商品經濟效果的金融工具，並也適用保險公司被允許從事的貨物型衍生性金融商品(commodity derivative)。然而在完全禁止使用衍生性金融商品和類似金融承諾契約的管轄地區，評估準則顯然並不適用。當一個管轄地區無法完全掌握有效監理的條件(參考ICP1)，則禁止衍生性金融商品的使用是非常適當的。

22.4關於清晰且結構化的政策設定、執行、監控、報告和控制的決策(decision-making)程序的準則同樣適用於非衍生性金融商品交易，但在某些管轄地區屬資產負債表外項目的類似的金融承諾契約。而同樣的要求及控制也適用於經特殊目的機構(special purpose vehicle, SPV)進行的金融承諾契約交易。

22.5適當使用的衍生性金融商品是降低保險公司投資組合風險的有效工具。為監控保險公司衍生性金融商品交易活動，監理機關必須自我要求具備辨識、測量和審慎管理衍生性金融商品使用相關風險的能力。監理機關應當取得充分的保險公司使用衍生性金融商品的政策及程序的相關資訊，且得要求提供特定衍生性金融商品使用目的及所從事特定交易理由的相關資訊。

ICP22基本準則(Essential Criteria)如下：

a. 應於法規或者監理準則中建置衍生性金融商品使用的相關規範，考慮衍生性金融商品和類似的金融承諾契約使用上的風險。

b. 監理機關應建立衍生性金融商品和類似金融承諾契約資訊公開揭露的規範。

c. 監理機關應要求董事會加強本身充分的專業知識以了解衍生性金融商品使用的相關議題，同時也要求所有從事及監控衍生性金融商品交易相關人員具有相當的專業資格及能力。

d. 監理機關應要求使用衍生性金融商品的保險公司建置適當的使用政策，且該政策必須是董事會核准且每年重新審視。此外該政策也應與保險公司的經營活動、整體策略性的投資政策、資產負債管理策略及風險胃納(risk tolerance)一致。並且至少處理以下要素：

· 衍生性金融商品使用目的

· 考慮使用目的和市場、信用、流動性、作業和法律風險所造成的不確定下，適當結構化的衍生性金融商品曝險限額

· 限制某些特定種類的衍生性金融商品的持有程度或甚至是完全不被核准。比如說當潛在的曝險程度不能被可靠地測量，或者由於市場性缺乏(臨櫃金融工具可能有的情況)、市場的流動性不足或獨立的(亦即外部的)價格驗證不可得，而造成難以結束或轉讓該衍生性金融商品的情況。

· 衍生性金融商品交易的責任範圍及職責架構的描述

e. 監理機關應要求保險公司建立涵蓋衍生性金融商品交易風險的風險管理制度，以確保保險公司從事的所有衍生性金融商品交易產生的風險都能夠被：

· 個別及整體地分析和監控。

· 以整合非衍生性金融商品交易所產生的類似風險的方法進行監控和管理，使得保險公司能在整合的(consolidated)基礎上定期評估其風險曝露的程度。

f. 監理機關應要求保險公司建立適當的內部控制，以確保衍生性金融商品交易被正確地監督及所進行的交易皆依據保險公司已核准的政策及程序、法律和監理法規的要求。這些內部控制應適當地區隔測量、監控、結算和控制衍生性金融商品交易的人員和一開始進行交易的人員(參考ICP10)。

g. 監理機關應要求保險公司聘僱具有適當技術的人員檢查前台所使用的模型，並依市場慣例評定所使用金融工具的價格。這些功能也應當與前台區隔。

h. 當保險公司的政策允許其使用臨櫃的衍生性金融商品時，監理機關應要求董事會確認保險公司具有獨立驗證定價(pricing)的適當能力。

i. 監理機關應要求保險公司建立涵蓋衍生性金融商品交易嚴格的稽核程序，以確保能即時辨識內部控制的缺點和作業系統的缺失。假如該稽核功能係由公司內部執行，則應獨立於其所檢視的其他功能。

2.2  IAIS衍生性金融商品交易監理準則

IAIS於1998年10月公布衍生性金融商品交易監理準則(Supervisory Standard on Derivatives)，翻譯整理如下。

背景

1. 衍生性金融商品是一種金融資產或負債，其價格決定於(或衍生自)其他資產、負債或指數(即所謂標的資產，underlying asset)。衍生性金融商品是一種金融合約並包含多種金融工具，比如遠期契約、期貨、選擇權、權證(warrant)、交換和合成型的商品(composite)。本準則也適用於具有衍生性金融商品效果的結構型商品(structured product)，此外也能適用於保險公司被允許從事的貨物型衍生性金融商品(commodity derivative)。

2. 許多參與IAIS的國家允許其保險公司使用衍生性金融商品，並且這些商品在投資管理上也已經扮演了重要的角色。決定從事衍生性金融商品交易的保險公司應清楚定義其交易目的，並確保符合所有法規的限制。

3. 基於審慎的理由，得於法規中限制保險公司在交易中所扮演的角色和衍生性金融商品的使用。比如在許多國家中規定保險公司只能是衍生性金融商品的後端使用者，且不得代替客戶進行衍生性金融商品交易。然而在少數的管轄地區，保險公司是被允許進行衍生性金融商品交易、報買賣價、和交付資金以滿足其客戶對衍生性金融商品的需求。

4. 許多管轄地區以降低投資的風險或達到有效率的投資組合管理為目的來限制衍生性金融商品的使用，也有使用包含技術面規範的一般性投資法規來限制衍生性金融商品的使用。然而也有管轄地區允許全面性的使用而不加以限制。

5. 衍生性金融商品具有必須要被正確管理的風險。就像傳統的投資活動，保險公司必須處理其衍生性金融商品交易中的信用、市場、流動性、現金流量、作業和法律的風險。這些風險的性質和嚴重程度則取決於衍生性金融商品是如何被使用的。然而理論研究、技術及資訊交流的快速發展更增加了衍生性金融商品的複雜性、多樣性及交易量，因此也增加了管理這些風險的挑戰性。

6. 即使是允許保險公司可以從事包含交易及造市(market making)在內，全面性使用衍生性金融商品而不加以限制的管轄地區，其監理官也應參考Basle Committee和IOSCO所提供的衍生性金融商品交易風險管理準則。

風險管理實務

書面的政策和程序

7. 健全的衍生性金融商品風險管理程序主要部份應含書面的政策和程序，使其能：

· 清楚描述風險管理責任的範圍；

· 設立適當的風險測量系統；

· 建構適合的結構性風險承擔限額；

· 訂定全面並即時的風險監控和報告功能；

· 建立有效且獨立的內部控制；及

· 為所有從事衍生性金融商品交易的相關人員所知悉。

衍生性金融商品交易風險管理流程應儘可能被整合到保險公司整體風險管理架構中。

8. 董事會應設立包含衍生性金融商品交易目的在內的公司整體風險管理策略，董事會應建立並核准適合的衍生性金融商品使用政策，使其與保險公司的目標、策略和整體風險胃納一致。該政策應包含衍生性金融商品交易功能的責任範圍和職責架構，並應該傳達給所有衍生性金融商品交易相關人員。

9. 董事會應核准使用的衍生性金融商品種類、使用的目的和條件及有資格的交易對手有關的書面內部指導方針，而核准與否則應取決於：

· 遵循法律和監理法規的限制

· 完整的風險分析，目標係為確保董事會完全驚覺使用衍生性金融商品所導致任何不利的影響。董事會應定期得到相關報告，並評估保險公司風險曝露的程度，且重新評估風險管理程序和政策。

· 確認獎勵政策是被建構以避免造成承擔超額風險的潛在誘因。同時也確認後台和風險管理功能的獎勵制度也完全獨立於投資的績效。

董事會應確認在從事衍生性金融商品交易之前，核准的政策和程序已先就定位。

10. 應該在保險公司整體資產/負債管理策略的背景下，考慮衍生性金融商品曝險的程度。特別是，結合衍生性金融商品和其他財務工具所得的淨風險曝露不應與保險公司的投資策略有所出入。

11. 衍生性金融商品種類具有非常大的變異性。董事會應考慮保險公司投資於某些種類的衍生性金融商品是否適當。在某些情況，訂出規則或限制某些種類的衍生性金融商品的使用是適當的，比如

· 潛在的風險曝露沒有辦法被可靠地測量

· 考慮市場缺乏流動性時，將難以結束(close out)的衍生性金融商品交易

· 不具有立即銷售能力的衍生性金融商品，比如櫃檯交易的金融工具

· 無法取得獨立的(亦即外部的)商品訂價(pricing)的驗證

· 交易對手不具有適當的信用資格

12. 董事會應考量使用目的和信用、市場、流動性、現金流量、作業和法律風險所造成的不確定性，設定衍生性金融商品的曝險限額。應有認真的考慮以便給出每一個交易對手的量化曝險限額(考量該交易對手的信用風險)，特別是當與櫃檯買賣交易相關的時候。

13. 衍生性金融商品的曝險限額必須整合到保險公司投資策略所設定的整體限額中。應在保險公司整體資產負債表上及表外部位的基礎下，計算風險曝露程度。比如在評估信用風險時，董事會應考量保險公司曝露的所有累積的信用風險，不管是來自衍生性金融商品、證券、再保或者其他的交易。

14. 董事會應確認當使用櫃檯交易的衍生性金融商品時，保險公司具有獨立驗證定價的適當能力。

15. 董事會必須確保保險公司設計來監控所從事的衍生性金融商品交易的報告和內部控制系統係根據指定的目的、策略和法律及監理法規的要求。董事會必須確保：

· 他們能定期取得風險曝露和衍生性金融商品使用的資訊，且該資訊係以他們能了解的方式呈現，並允許其在市價的(mark-to-market)基礎上對風險水準做有所依據的判斷；

· 該系統能提供準確且即時的風險曝露和衍生性金融商品部位的資訊，並具有回應特別需求的能力；

· 他們核准了關於衍生性金融商品交易的內部控制程序；及

· 內部控制將測量、監控和控制衍生性金融商品活動的功能與衍生性金融商品交易日常處理功能適當地隔離開來。

16. 董事會應確保其整體具有充分的專業知識以了解衍生性金融商品重要議題，及處理和監控衍生性金融商品交易的所有人員都有充分的專業知識和經驗。

高階經理人

17. 高階經理人應建立清楚書面的操作政策和程序，以實踐董事會所設定的衍生性金融商品政策。他們的職責包含明確說明風險管理的責任範圍、適當的風險測量系統、適合的結構化風險承擔限額、有效的內部控制和全面性的風險報告流程。

18. 操作政策和程序的內容將因保險公司差異而有所不同，但是其詳細的程度應與所從事衍生性金融商品的交易量和複雜程度及保險公司的交易目的和策略一致。且應包含以下較為適當：

· 所從事特定的衍生性金融商品的目的，包含得使用衍生性金融商品交易的情況及從事該交易可被接受的理由；

· 申請核准使用新衍生性金融商品種類的程序：應包含交易授權的範圍與決策人員；

· 交易對手和經紀人的核准程序；

· 衍生性金融商品交易授權人員的詳細說明；

· 高階經理人藉以控制衍生性金融商品交易的程序；

· 每個衍生性金融商品種類量化的使用限額；

· 信用、市場和其他風險量化的限額；

· 監控流動性風險的程序；

· 涵蓋前台、後台、交易對手信用額度和限額遵循情況的衡量、控制和報告；

· 在市價或櫃檯買賣交易相當的價格基礎上，為了風險管理目的的評估程序；及

· 確認評估程序的負責人員。評估程序應由獨立於負責交易處理以外的人員來執行，假如不可能的話，則應在即時的基礎上進行獨立的檢查或稽核。

19. 高階經理人應配置充分的資源予健全和有效風險管理系統的建置和維護。該系統應與前台、後台、會計和報告系統整合。

20. 高階經理人應至少每年根據保險公司的交易和市場狀況，重新審視其書面操作政策和程序的適當性。衍生性金融商品操作政策和程序的修訂或維持現行政策和程序都必須經過董事會的核准。

風險管理

21. 保險公司應建立一個正式的組織結構以監控並管理所從事任何的投資活動伴隨而來的風險。衍生性金融商品交易所產生的風險(市場、信用、流動性、現金流量、作業和法律風險)應以整合非衍生性金融商品交易所產生類似風險的方法進行監控和管理，是以高階經理人得以在整合的(consolidated)基礎上定期評估風險曝露的程度。

22. 整體風險管理功能應配置資源到測量衍生性金融商品交易特有的風險，並與預先決定的風險限額進行比較，和報告至高階經理人。因此風險管理功能的責任應包含：

· 對保險公司所從事的衍生性金融商品交易所伴隨的每個主要的風險類別，可依情況設定詳細的限額。這些限額應當與保險公司整體風險管理程序和其資本適足性一致；

· 正式紀錄(noting)和快速報告違規情事；

· 重新檢視過去時期的風險管理活動；及

· 監控經核准的整體風險管理策略、交易對手信用額度和交易限額的遵循狀況。

23. 測量衍生性金融商品交易所產生的各種風險的系統應當是全面且精確的，如此在任何給定的時點下，風險能被測量並在公司整體的基礎上(或視情況，在集團的基礎上)整合所有交易和非交易活動所產生的風險，雖然這些系統會因公司而有所差異，然而皆應當是

· 充分地健全足以反映風險的大小和保險公司所從事的活動；

· 具有即時精確捕獲並測量所有顯著風險的能力；及

· 能為保險公司各個階層所有相關人員所了解。

24. 一旦風險管理政策和風險限額開始生效，則應該建立適當的程序以監控這些政策和限額的遵循情況。這些程序應能幫助預防且及早發現違反政策和限額的相關情事。而在某些情況中，這樣的監控程序將採每日監控的方式。

25. 風險管理功能應當能評估風險政策和風險限額的穩健程度。為達該目的，應定期執行各種市場情境和改變投資及作業條件的壓力測試。一旦辨識出風險最大的情境時，保險公司應確保其執行了適當的政策及程序，並能有效地管理這些風險。

26. 風險管理功能應定期報告至董事會及適當層級的高階經理人。報告的頻率應能提供上述成員適當的資訊以判斷保險公司風險結構(risk profile)性質的改變。報告應該指出衍生性金融商品交易如何滿足既定的交易目標及遵循了已核准的風險政策和程序。

內部控制

27. 所有管理、監控、控制和稽核衍生性金融商品交易的人員應該具有適當的資格，並具有相當的專業知識和經驗。

28. 足以勝任的內部控制系統必須顯示出能確保衍生性金融商品交易都是被正確監督，且所有已進行的交易都是根據保險公司授權的交易政策和流程。雖然每家保險公司所採用內部控制流程的程度和性質有所差異，但其所考慮的程序應包含以下：

· 前台、後台和會計系統一致性的調解，保險公司應依其衍生性金融商品交易狀況決定執行該調解的適合的程度(當作一個準則來說，積極使用衍生性金融商品交易的保險公司應每日執行此一致性的調解)；

· 確認進行任何特定衍生性金融商品交易的所有人員權力的限制都能被顯示出來的程序。該程序需要與保險公司內負責法令遵循、法律與文件的人員密切並定期的溝通；

· 確認參與交易的所有人員都同意該筆交易條件的程序。立即傳送、接收和確認交易確認書的程序應該獨立於前台的功能；

· 確認正式交易文件能快速完成的程序；

· 確認經紀人所報告交易部位一致性的程序；

· 確認交易部位被正確結算及回報，且最後應付或應收款項被驗證無誤的程序；

· 確認所有授權額度和交易限額都沒有逾越，且所有違反情事都能立即被發現的程序；

· 確認能獨立檢查交易價格或費率的程序；及

· 監控任何需要特定行動(比如執行選擇權)或預期將交付項下資產(underlying asset)的衍生性金融商品交易以確保該交易即已結束或保險公司將進行或取得交付資產的程序。

29. 應定期和即時產出衍生性金融商品交易報告，且該報告應以清楚且可以理解的詞語描述保險公司風險曝露的程度，並包含定性和定量的相關資訊。原則上應每日產出該報告給高階經理人，然而因其衍生性金融商品交易的程度及性質，較低的報告產出的頻率也是可被接受的。上呈至董事會的報告建議至少每月一次。報告應涵蓋以下的領域：

· 期間內衍生性金融商品交易逐筆的紀錄及期末相關的部位；

· 按衍生性金融商品的種類，各個部位詳細的描述；

· 按交易對手，信用風險曝露程度的分析；

· 期間內任何法規及內部限額違反情事及所採取行動的詳細描述；及

· 未來交易計畫。

30. 負責測量、監控、結算和控制衍生性金融商品交易的功能應與前台交易功能有所區別。這些功能應被充分地提供所需的資源。

31. 當使用外部資產經理人，董事會應確認保險公司高階經理人能監控外部經理人有否違背董事會核准的政策及程序。保險公司必須聘僱適合的專家並確保在合約條件下，保險公司能取得充分的資訊以評估資產經理人對其委任投資事項遵循的情形。 

內部稽核

32. 保險公司應建立涵蓋其衍生性金融商品交易的內部稽核程序，並確保能即時辨識內部控制的缺點和作業系統的缺失。該內部稽核的功能必須獨立於其所審查的功能和控制流程。任何衍生性金融商品交易的相關事項應該被提報到高階管理人和董事會。

33. 內部稽核報告應該由可以勝任並對衍生性金融商品本身所具有的風險有足夠知識的專家提供。

34. 內部稽核人員應該被期許能評估該公司風險管理功能的獨立性和整體的有效性。就此觀點來說，內部稽核人員應該徹底仔細評估關於測量、報告和限制風險的內部控制流程的有效性。內部稽核人員應該評估風險限額遵循、報告給高階管理人和董事會的資訊的可靠性和即時程度的狀況。

35. 內部稽核人員也應該定期重新檢討衍生性金融商品交易的操作，以確保保險公司遵循監理法規上的義務。

監理

36. 在監控保險公司的衍生性金融商品交易上，監理官必須確認保險公司具有測量、分析和管理相關風險的能力。而為了達到這個目的，監理官應注意保險公司是否具有適當的衍生性金融商品交易定性和定量的資訊。且前述監理官所需要的資訊應能反映保險公司衍生性金融商品交易的程度。

37. 對保險公司衍生性金融商品書面的交易策略及程序，監理官應取得充分的資訊。並得要求以下的資訊：

· 所使用特定的衍生性金融商品的目的及從事該交易可以被接受的理由；

· 交易對手及經紀人的核准程序；

· 使用新型態衍生性金融商品申請核准的程序；

· 信用風險、市場風險及其他風險的限額；

· 監控流動性風險的程序；

· 涵蓋前後台的功能、交易對手交易額度及限額的測量、監督、控制和報告的內部流程；

· 評價的方法論；及

· 遵循報告。

38. 監理官應定期監控保險公司衍生性金融商品曝險的程度。監理官得要求取得以下定量的資訊：

· 按粗略的風險類別、商品種類和交易型態(臨櫃或者交易所交易)統計的衍生性金融商品的名目本金，以了解保險公司衍生性金融商品交易的範圍和性質；

· 同樣按粗略的風險類別、商品種類和交易型態統計的衍生性金融商品的市價，或者是臨櫃商品相當於市價的價格，以估計保險公司財務風險的曝露程度；

· 對基於資產或者負債管理所從事的衍生性金融商品交易，相關部位的淨值；及

· 對非關於資產組合管理而持有的衍生性金融商品的額外資訊，則可參考由Basle Committee和IOSCO所發展的通用最低報告架構。

以上資訊得包含分析期間的期末部位、平均部位和最大的部位。

39. 監理官可藉由實地檢查、外部稽核、與保險公司的討論、特別審查、甚至是定期的報程序中取得相關資訊。此外監理官也可能想要利用衍生性金融商品內部管理的相關資訊。而以上的資訊應是即時且全面的(亦即應該包含所有衍生性金融商品交易的種類，並且涵蓋完整的報告)。即使保險公司委外處理某些特定的功能(或作業)，保險公司仍然有責任確保以上監理目的所需要的資訊都是可以取得的。

資訊公開揭露

40. 監理官應考慮要求保險公司公開揭露衍生性金融商品交易定性和定量的資訊。而有些管轄地區則支持把公開揭露和增加透明度當作是市場紀律的一種方式。

2.3 AAA及NAIC衍生性金融商品使用模型的準則與要求
此節介紹AAA的壽險風險基礎資本額工作小組於2007年7月給NAIC的報告，以專業角度建議了許多準則及監理要求。其中第七部分為保險公司使用衍生性商品模型的準則與要求，整理如下。

衍生性金融商品使用模型的準則與要求(Guidance and Requirements for Modeling of Derivative Programs)

A. 一般原則（General Considerations）



當決定隨機變量(Stochastic Amount)時，公司持有衍生性商品的合適成本及效益須包含在預測(projections)中。公司執行明確定義的避險策略(Clearly Defined Hedging Strategy)時，衍生性商品交易預期的成本與效益也須包含在計畫之中。避險策略可以是靜態或動態的。符合明確定義的避險策略，至少須定出如下項目。

a. 所避的風險(如delta, rho, vega, etc.)

b. 避險的目標

c. 其他未避的風險 (在避險策略中被假設的死亡率、解約率等的風險變異) 

d. 將來避險的財務工具

e. 避險交易的規則，包含避險目標(hedging objectives)所准許的風險容忍度

f. 衡量避險的有效性

g. 將用來衡量有效性的準則

h. 衡量避險有效性的頻率

i. 避險無法發生的情況

j. 執行避險策略的負責人

k. 因為避險策略造成的基差、缺口或假設風險

l. 避險策略何時失效的情形

新定或修正的衍生性商品計畫可用於減少帳面金額(Reported Amount)，前提是衍生性商品計畫須被公司先實際執行至少三個月。或者，公司亦可以評估若實際執行會如何，其評估有效性的時間需求至少三個月。

B. 背景(Background)


雖然衍生性商品計畫預期減少風險，但執行計畫的成本可能造成帳面金額的增加。分析衍生性商品計畫對現金流量的影響，通常採用以下兩種方法之一。

1) 第一個方法是所有現在和未來期望避險的部位皆被包括在現金流量模型的使用，由此來決定帳面金額。

2) 第二個方法是單獨衡量未來現金流量(包括最近持有的避險部位)，帳面金額的減少須和衍生性商品計畫有效降低的累積虧損一致，其他則須被計算。


無論公司使用何種方法，最終衍生性商品計畫對帳面金額影響(包括最近持有的衍生性商品工具)須考慮各項風險、相關的成本、避險的不完美之處及衍生性商品計畫所能容忍之避險不符合(hedging mismatch)程度。


風險包含(但不限於)：基差、缺口、價格、參數估計、假設的差異(basis、gap, price, parameter estimation, variation in assumptions (如死亡率、存續率、提領(withdrawal)、年金化(annuitization))


成本包含(但不限於)：交易成本、邊際成本(邊際需求的機會成本)、行政管理成本。此外，因衍生性商品計畫能減少的帳面金額必須被限制，因為公司執行此計畫在時間性和有效性方面的能力是不確定的。


沒有避險策略是完美的。一個避險策略可能減少或消除一些風險，但可能將某些風險轉換成別種風險、衍生出新的風險或是有其他的不完美。舉例來說，一個delta-only的避險策略無法完全的避險。另外，如財務指數型的避險工具無法完全對應分離帳戶基金 (separate account funds)的表現。因此，使用避險工具有招致基差風險的潛在可能。

C. 特定的情況與要求（Specific Conditions and Requirements）


為了減少帳面金額，在選擇衡量衍生性商品計畫有效性的方法和假設時，精算師需回顧歷史真實的避險績效。精算師須衡量出下列相關假設的適當性：對未來的交易、交易成本和其他模型的要素、策略、事務的混合(the mix of business),和其他可能會造成嚴重負面結果的風險因子。


參數及假設必須應基於歷史範圍和未來可能的範圍，調整至可以完全反映風險。若無法完全反映風險，模型必須被修正來反映至“最適預測(best estimates)” 或“保守預測(adverse estimates)”。

一個不連續的避險策略係指，避險策略中遷入選擇權的保證型商品對股市、利率的敏感度與避險資產對股市、利率敏感度的關係。


在很多種情境下，不連續的避險策略成本特別高，特別是造成重大不連續的避險資產的敏感度(Greeks)改變。當避險策略可以大幅降低帳面金額時，精算師必須衡量未來啟動機制定義和不連續避險策略的交互作用(interaction of future trigger definitions and the discontinuous hedging strategy)。


若在未來特定時點取得一個避險資產，須憑藉著指數或其他市場指標的價值，其執行避險的精確度可能不如計畫。


精算師使用現金流量模型各個要素，包含真實市場資產價值、未來交易的價值、交易成本來分析避險策略的現金流量模型是否能夠套利。套利情形包括。

1) 避險策略沒有期初投資，使其在任一情境下皆不會損失且在某些情境下獲利。

2) 避險策略在有期初投資下，在任一情境下皆不會獲利低於無風險利率，且在某些情境下獲利更多。


現金流量模型的避險效果不可取決於上述套利策略。精算師需揭露模型中的套利情形以及說明帳面金額的決定不是顯著地依靠套利策略。若結果確實是顯著地依靠這些策略，此策略不能被用來減少帳面金額。


除上述，模型中用以決定財務工具交易價格的方法須和真實的最初市價(initial market price)比較，若有顯著的不一致，精算師須揭露不一致之處且說明模型中的價格適合決定帳面金額。除了比較真實最初市價，還需測試未來會交易的財務工具的定價模型。此測試需考慮過去，譬如，若有一方法在一情境下近期波動性是一項定價決定因子，那麼此模型需大致估計在過去發生相近的情況下，真實的歷史價格。

D. 衍生性商品計畫的認證與文件（Certification and Documentation）

精算師須提出證明其用於衍生性商品計畫的用來決定帳面金額的假設是合理的。


精算師須提供明確定義避險策略是否被完全納入現金流量模型的說明，以及任何衍生性商品計畫對帳面金額影響的補充分析。若無完全納入，須額外說明造成的影響。


此外，模型不能包含還未知實際行動的未來資訊。


公司的財務高階主管（如財務長、會計主管(Treasurer)、投資長）或一個有權直接監控實際資產及衍生性商品交易的人，必須證明衍生性商品計畫確實達到＂明確定義避險策略＂的要求，且公司確實每日使用此計畫來減輕風險。
2.4 紐約州相關法規整理

紐約州保險法規1410係規範保險公司衍生性交易及工具(§1410. Derivative transactions and derivative instruments)，而監理法規178.3(NYCRR 178.3)提及使用衍生性商品計畫(DUP)所須包含的準則，整理如下。

a.保險人係指國內保險公司

b.

(1)僅有交易衍生性商品的保險公司須遵照此章節要求

(2)保管公司操作衍生性商品，可用於避險交易、複製交易(replication  transactions)、或有限的增加收益之目的

(3)從事衍生性商品交易的授權。

(A) 董事會或由董事會成員所組成的委員會之職責為

(i) 授權衍生性商品交易

(ii) 確保執行、監控、管理及審核人員具有適合的知識與經驗

(iii) 核准”衍生性商品使用計畫”(DUP, derivative use plan, 以下整理以DUP稱之)或其修正方案

若是由委員會(committee)決策，則須提交給董事會於下次開會時複審

(B) 保險公司須提交DUP或其修正方案給主管機關許可。

(C) DUP須具體指出關於衍生性商品的品質、到期日、分散(diversification)之準則、投資策略、資產負債管理、流動性需求、相關的資本及盈餘。董事會或委員會至少每季監控交易有無遵照DUP的授權，若是由委員會決策，須再下次開會回報給董事會。

(i) 90日內主管機關須做出DUP許可與否的決定，否則被認為是許可。若不許可，則主管機關須提出不許可原因。保險公司收到主管機關要求提交額外資訊的請求後45日內，若無提供所請求的額外資訊予主管機關，此DUP視為不許可。此45日之規範主管機關可彈性調整。

(ii) 主管機關收到保險公司提交的額外資訊後，經過60日後視為許可DUP。若不許可，主管機關須60日內發出不許可通知，且陳述不許可原因。主管機關在許可前，可提出反對意見。

(iii) 若DUP有資料不完全或未遵守規範之處，主管須關須在收到DUP的60日內盡快通知保險公司。

(4)從事衍生性商品交易的保險公司須：

(A) 僅能為了避險或是複製交易的原因來持有部位，且這些部位須確實能達到避險及複製交易目的。

(B) 當主管機關要求時，保險公司須能証明避險之有效性。

(5)從事衍生性商品交易的保險公司須有公開認證之獨立會計師的評估報告。若公司內部控制被認為是有缺陷的，保險公司應請該會計師說明缺陷的陳述及附上相關修正行動的方法。

c.

(1)保險公司從事避險交易：

(A) 購入的選擇權、交換合約選擇權、上限選擇權、下限選擇權及認購權證的帳面價值總合 (aggregate statement value) 不得超過認許資產 (admitted assets) 的7.5%。

(B) 售出的選擇權、交換合約選擇權、上限選擇權及下限選擇權的帳面價值總合不得超過認許資產的3%。

(C) 簽定的上下限選擇權、交換合約、遠期契約與期貨, 以及售出的選擇權、交換合約選擇權、上限選擇權與下限選擇權潛在曝險總額不得超過認許資產的6.5%。

(2)得從事匯率避險，但須遵守法規1415。

d. 保險公司從事增加收益目的之交易，僅能是出售證券的買權，而且前提是保險公司已持有部位，或藉由可以馬上執行之選擇權、認購權、轉換權來取得部位。

e. 保險公司可以買賣衍生性商品來平倉 (offset) 先前買賣的衍生性商品，如此不算在c 小節 (section c) 限額的限制

f.

(1)從事衍生性商品交易, 因交易對手而產生的信用風險, 在本小節中規定個別交易對手曝險限額及交易對手的曝險總限額 (aggregate quantitative limitation)

(2)交易對手曝險總額 (aggregate counterparty exposure)

(A) 任一 “非適格的交易對手" 的曝險總額限制在認許資產的1% 以下

(B) 所有 “非適格的交易對手”的曝險總額限制在認許資產的3% 以內

(3)

(A) 適格的交易對手 (qualified counterparty) 係指適格的銀行、適格的經紀人或代理人、其他主管機關許可評等須在AA-/Aa3以上的交易對手。

(B) 適格的經紀人、代理人係指在美國證券交易法規 (Securities Exchange Act) 下成立的經紀人或代理人，其資本超過兩億五千萬美元。(has net capital in excess of two hundred fifty million dollars)

(C)適格的銀行係指在美國法規下取得許可執照成立的銀行，且資產超過五十億美元。以及必須兩家信評公司評等AA級以上。

(D)交易對手之曝險總額係指

(i) 購入的選擇權、交換合約選擇權、上限選擇權、下限選擇權及認購權證的帳面價值總合。

(ii) 簽定的上下限選擇權、交換合約、遠期契約與期貨的潛在曝險總額。

g. 認許資產指最近一年保險公司年報顯示之資產，投資在子公司的金額除外。

h.主管機關須發表的規範

(1) 名詞定義(define terms )

(2) 可被許可的DUP內容

(3) 有效管理的監督標準，包括給董事會及委員會的季報，以及責任的釐清

(4) 保險公司建立合適的內控及回報系統，以確保衍生性商品交易是在合適的授權政策及流程監控下

(5) 文件說明(documentation)和回報的要求

(6) 合適的會計準則

i. 此節的衍生性商品交易在其他節會被視為投資。若本節規範與它節有所抵觸, 以本節規範為主。

j. 若發現衍生性商品交易可能不利於被保險人及社會大眾，主管機關可以命令保險公司停止被授權的交易。

k.外國公司從事衍生性商品交易也應遵循此規範，但若符合下列條件外國公司時，即使未從此規範得到授權，也可以進行衍生性商品交易。

(1) 依其本國法規授權

(2) 提交至主管機關的DUP符合此規範的b小節

(3) 沒有被主管機關視為不利於被保險人或社會大眾 

l.保險公司從事複製交易的前提：

(1)被複製之資產須為本章被授權的資產。

(2)被複製之資產亦適用其他各種法條及限制。

(3)複製資產總額不得超過認許資產的10%

DUP須包含公司使用衍生性商品交易的準則，其準則須包括的內容如下。

(1)使用的衍生性商品的種類、到期日、分散情形(the type, maturity and diversification of derivative instruments);

(2)交易對手的曝險額限制，包括其評等的限制(the limitation on counterparty exposures, including limitations based on credit ratings);

(3)使用衍生性商品的限制(the limitations on the use of derivatives);

(4)相關的資產負債管理(asset/liability management practices with respect to derivative transactions); 

(5)相關的流動性需求、資本提列及盈餘(the liquidity needs and the company's capital and surplus as it relates to the derivative use plan)
(6)管理階層的政策目標(the policy objectives of management specific enough to outline permissible derivative strategies)
(7)此策略對保險公司營運的影響(the relationship of the derivative strategies to the insurer's operations)
(8)管理階層執行監控的標準(a requirement that management establishes and executes management oversight standards)

(9)內控及回報的標準( a requirement that management establishes and executes internal controls and reporting standards)
(10)文件和回報的標準( a requirement that management establishes and   

   executes documentation and reporting standards)
2.5 加拿大OSFI避險計畫準則

加拿大監理機關OSFI於2001年八月提出對附保證型商品避險計畫之資本扣抵準則
，其目的為讓保險公司有一準則得以使用避險計畫取得分離帳戶的風險資本額(MCCSR, Minimum Continuing Capital and Surplus Requirements)扣抵。

OSFI又於2008五月提出的建議草案，內容為壽險公司可減低分離帳戶保證資本的避險契約
。兩篇文章整理如下。

I. 保證型商品避險計畫之資本扣抵準則
背景

在MCCSR中，保險公司須針對分離帳戶的風險提列資本，但可降低分離帳戶風險的避險計畫尚未能扣抵資本。此篇準則允許保險公司使用OSFI許可的避險計畫來抵扣風險資本。OSFI許可資本扣抵的必要因素為避險計畫有健全(strong)的風險管理文化，包括董事會或高階管理階層(senior management)的參與及核准(approval)、獨立的風險管理功能、有效的管理控制及驗證的程序 (effective controls and validation processes)、執行計畫的回報、以及能夠辨識、監控、管理風險的專業技術。

合格標準(Requirement)

得到OSFI許可的避險計畫至少須符合以下要求。

1. 避險及其他相關政策須得到董事會的核准(Board Approval of Hedging and Other Pertinent Policies)

OSFI許可的前提是保險公司須有健全的風險管理文化，包括適當的政策、流程、控制、管理階層及董事會的核准，如此方能顯示公司的風險管理架構是適當且有效的運作。所以董事會必須很明確地核准避險計畫，也須核定衍生性商品的使用、操作上限(operational limit)、風險容忍限度(capacity limit)的政策。

2. 文件說明(Documentation)

為了提供公司內外部的審核及OSFI的複核，避險計畫至少須提供以下的文件說明方能被許可。

· 避險的原因(rationale for use of hedging)
· 避險計畫本身及重新調整部位的準則( hedging program, including any rebalancing criteria)

· 應用於何種保險商品上(products to which that program is to be applied)
· 執行的規劃(implementation plan for the program)
· 避險計畫所使用的衍生性商品或減輕風險的產品(derivative or risk mitigation products contemplated in the hedging program)
· 衡量基差風險、流動性風險、信用風險及其他與避險計畫相關風險的準則(measurement criteria for basis risk, liquidity risk, counter-party credit risk or any other material risks associated with the hedging program)
· 模型
須有能力在真實世界P測度下運用風險中立Q測度衡量選擇權，且能出相關精算設計結合，模擬出真實情況下的報酬。(model’s ability to evaluate financial market options (Q-measure) within a real world experience based valuation (P-measure)) 

· 方法論、模型及它們的限制(methodology, models and their limitations)

· 每日的風險管理流程如何使用避險模型 (use of hedging models within the day-to-day risk management process)
· 建立新模型或修正舊模型的複審及核准程序(review and approval process for the adoption of new models or modifications to existing hedging models)
· 驗證模型的準則(hedging model validation criteria)
· 分析避險有效性的過程與準則、與驗證模型的準則(process and criteria for analyzing hedge effectiveness and relationship to model validation criteria)
· 重新審視模型的頻率及方式(frequency and types of model review 
· 風險限度(risk limit(corporate and trigger level))

· 壓力測試、及壓力測試的頻率(stress testing and frequency of such tests)
· 壓力測試的合適性(appropriateness of the chosen stress tests)

· 回報及監控的要求(reporting and monitoring requirements)

· 回報及監控的電腦系統(systems used to support the monitoring and reporting)
· 資料的完整一致性，包括自行複審的程序(controls to ensure the integrity of data and results, including the peer review process)
· 執行計畫人員的專業技術(skills and expertise required of personnel to execute and monitor the hedging program)
· 發展、執行及管理避險計畫人員的履歷(actual CVs of individuals who develop, execute and manage the hedging program(s))
3. 操作要求(Operational Requirements)

避險計畫須有完整的文件說明，而且在OSFI許可前已被執行且三個月內以回溯測試證明有效。

4. 回報(Reporting)

避險計畫的結果須至少一個月一次回報給高階管理階層，至少一季一次回報給董事會。回報內容須包括重大的風險暴露、避險有效性的衡量、明定的行動方案及剩餘的風險(residual risk)、及遵從公司設定的風險管理政策及風險容忍限度。

5. 技術分析(Technical Analysis)

OSFI首重壓力測試。技術分析必須描述壓力測試的重要假設及結果。此壓力測試須針對質化或量化的市場風險、市場混亂(market disturbance)和負債特性造成的流動性風險。須展示避險計畫在壓力情況下的有效性並分析剩餘風險。壓力測試須是有意義的且能辨識風險及準備金的特性。壓力測試至少須一個月執行一次，與回報頻率一致。壓力測試須包括非隨機性不利的情境(deterministic adverse scenario)，也可包括隨機情境。須考慮避險策略相關的重要風險，譬如：當失去流動性時、選擇權部位無法快速透過市場交易重新調整時、各資產相關係數的改變時及避險計畫的執行失敗時。

最後，關鍵的模型限制必須回報，說明模型在何種環境下運作有效、何種環境下會失效。

6. 獨立的複審及驗證(Independent Review and Validation)

避險計畫須被獨立且適格的人員來審視，此適格的人員必須是未參與避險模型的發展、執行或建立，但能夠了解及衡量避險計畫的專業技術。而複審的內容至少須包含：

· 資料的完整性與管理(data integrity and controls)
· 模型的邏輯性(model logic)
· 驗證模型及假設方法的存在及合適性(existence and appropriateness of validation methodology for the models and assumptions)
· 模型結果的可複製性(replication of modeling results)
· 模型是否精確地捕捉到避險策略 (ability of models to accurately capture the hedging strategy)
· 壓力測試的合適性及其結果(appropriateness of the stress testing program, including the use of stress testing results)
· 計畫的文件說明的充足性(包括模型及假設) (sufficiency of documentation supporting the program (including models and assumptions))
· 避險結果的審視過程及驗證模型準則的健全性(robustness of the process for reviewing hedging results and relationship to model validation criteria)
保險公司的精算師必須提供證明，指出模型、避險計畫、壓力測試、壓力情境下資本扣抵的合適性。

7. 計畫的改正(Modification to Program)

任何OSFI資本扣抵的准許僅針對特定的避險計畫，若計畫有重大修正則須再向OSFI提出申請使資本扣抵得以延續，若計畫停止，公司須告知OSFI，先前的資本扣抵會被撤銷。

重大的修正包括(但不限於)：

· 董事會核准的改變(change in board approval).
· 模型的改變(change in model)
· 避險計畫的改變(change in the program)
· 避險有效性的改變(change in the hedge effectiveness)
任何修正後的計畫也須符合此準則

8. 最大資本扣抵額度(Maximum Capital Offset)

鑒於操作風險(operational risk)及執行計畫上的風險，OSFI設定最大的資本扣抵限度為模型顯示的50%。等到保險產業及OSFI存在更多信心之後，上限可以被修正。

II.壽險公司可減低分離帳戶保證資本的避險契約

OSFI許可的避險契約

交易所或OTC的金融工具或衍生性商品，如遠期契約、期貨、交換契約及選擇權，主要目的用於減輕分離帳戶的保證風險。

認可避險契約的政策

OSFI鼓勵保險公司發展及執行避險計畫以減輕分離帳戶保證的風險。這些計畫須考慮公司保證風險的胃納量並包含監控機制。

減輕保證風險的策略有很多種，大部分須使用避險契約。監理上認定減輕保證風險的避險契約，必須是在評價日(valuation date)所持有的。若避險契約在評價日時還未持有則不被認可。特別指出不被認可的避險契約為：

· 預期的契約延展或續約

(anticipated rollovers or renewals of hedge contracts)

· 評價日後因重新調整部位而預期簽定的避險契約

(hedge contracts expected to be entered into subsequent to the valuation date for the purpose of rebalancing a hedge position)

· 在公司風管原則下註明，未來特定事件下，會簽訂的備援避險契約

(hedge contracts that the company’s risk management policy states would be entered into contingent upon the occurrence of particular future events)
· 在評價日後任何形式的管理行動

(any form of management action subsequent to the valuation date)
公司認列分離帳戶保證風險資本扣抵的避險契約須先取得OSFI明確的同意。在最新認可的準則中，可扣抵的金額大小在OSFI許可時決定，並會與下列因素有關：

· 用於避險之衍生性商品或金融工具，以及它們與分離帳戶的保證風險的關係。
(the derivative or financial instruments used to implement the hedge, e.g., options, futures, swaps, etc, and their relationship to the underlying segregated fund guarantee risk)

· 剩餘的風險；即未被規避的風險(residual risk ,i.e., risks that are not hedged)

· 避險契約有效性的證明

(the demonstrated effectiveness of the hedge contracts)
· 因避險契約而衍生的新風險

(new risks introduced as a result of the hedge contracts)
· 保險公司整體風險管理基礎建設功能的有效性

(the effectiveness of the company’s overall risk management infrastructure)
OTC的衍生性商品合約須依照MCCSR section.8的規範提列(charge)交易對手信用風險的資本。若保險公司購買賣權請楚地減輕分離帳戶的保證風險，將不再另行要求提列資本。此外公司若同時具有買(long)及賣(short)相同標的部位，則資本需求可依淨部位提列(net position)

額外資訊

本準則與2001年所發布之準則有抵觸的地方，以本文內容為適用標準。

2.6 德國相關法規整理
根據德國保險監理法規(VAG) section 7 (2)-保險人得使用金融衍生性商品。2000年10月19日，德國聯邦保險監理機關發表衍生性商品使用的準則。

金融衍生性商品的使用(Use of Financial Derivatives)
1. 定義:金融衍生性商品 (Definition: Financial Derivatives) 

金融衍生性商品係指價格決定於標的資產(股票、固定利率證券、外匯交易)之商品。這些商品可為有約束力的雙方協議(如遠期契約)或只約束單方義務的法律交易(如選擇權)。可能以實體商品或現金為到期日之交割。

2. 允許的衍生性商品操作(Admissible Operations Involving Financial Derivatives 

VAG所允許的遠期契約、選擇權及類似的財務工具，其目的必須是：(i) 消除實際持有的資產或未來可取得證券(Negotiable Instruments)因價格、利率或匯率變動而產生的風險。或(ii)增加額外收益，但必須實際持有現貨部位，以避免當履行義務時的補償不足。

不允許純粹為了建立交易部位的衍生性商品操作 (投機操作)、沒有真正持有對應證券(Corresponding Securities) 的衍生性商品操作，以及不是建立為預備收購的操作。 

此處依本準則允許的衍生性金融工具按分類列於附表1。

 (1)避險操作(Hedging Operations)

避險操作係指對於公司全部或部分的資產組合做避險的衍生性商品交易，其避險係指為規避價格、利率變動造成資產價格及現金流量波動的風險。

此規範亦可以應用於負債面。因此，對於因匯率變動而造成的準備金上升風險而使用衍生性商品，也可歸類於避險操作。

在從事避險操作時，資產負債表中須有足夠的被避險項目來對應避險工具。若避險項目不存在，如因為被避險股票已賣出，則避險工具亦必須賣出或了結(closed)，除非用於其他避險目的或資產取得之預備交易的操作。

合適的避險策略係指對於資產面進行買賣權、期貨契約賣方、利率交換、匯率交換、換匯換率契約的賣權部位。對於負債面，則可以進行買買權、期貨契約買方、匯率交換、換匯換率契約的買權部位。

然而，買買權的限制為，收購時不允許買價超過現貨價格的15%。

於最近報表日的資產負債表中，被避險項目的總量不得超過100%的資產。

 (2)資產取得之預備交易(Acquisition-preparation Operations)

資產取得之預備交易係指保險公司於未來打算收購特定證券(標的資產)為目的，而操作的衍生性商品。

可以適用的交易為買買權及利率、股票、匯率期貨買方。限制為不允許收購時選擇權的參考價格超過現貨價格的15%。

賣賣權為一個資產取得之預備交易的特別形式，因為保險公司開始了一個購買義務而沒有取得收購權利。其限制為：

i) 

執行價的設定必須是預計選擇權會被執行。
ii)

必須清楚地說明公司準備取得證券的最高價格。且必須有證據顯示動機為資產取得之預備交易，而非藉由選擇權權利金增加收益。

iii) 

資產取得之預備交易的最大限額為最近報表日總投資組合的7.5%，賣賣權的限額為1.5%，賣以股票為標的之賣權的限額為0.5%。

(3) 增加收益操作(Yield-enhancing Operations)

增加收益操作係指持有衍生性商品的目的為增加收益。

允許用來增加收益的操作僅有賣買權以及利率交換、匯率交換、換匯換率契約。而賣期貨不列入增加收益而屬於避險目的。買買權、買期貨、賣賣權亦不屬於增加收益操作，因為增加收益目的僅能使用於已持有部位的投資組合。

增加收益操作最大限額為最近資產負債表日總投資組合的7.5%。  

4. 組合策略(Combined Strategies)

組合策略係指結合不同種類的操作來滿足一個特定投資目標，如零成本的利率上下限契約(藉由賣一個買權融資來買賣權避險)，或是結合兩個利率交換契約(改變期間來避利率風險)。

不允許的組合策略為，其造成的曝險比(i)未使用衍生性商品或(ii)目的僅為避險操作、資產取得之預備交易、增加收益而使用衍生性商品 所產生的風險高。特別是，相似於現貨交易的組合策略不能增加風險。

5. 指數的操作(Index Operations) 

以指數為標的之選擇權及期貨操作，須證明與被避險資產幾乎完全正相關。

 操作的管理(Handling of the Operations) 
基本上，交易、證券管理、風險管理及審查功能須盡可能順暢的連結，但嚴格地維持分離的職責。其職責簡述如下：

1. 交易功能的職責(Duties of the Trading Function)
交易功能係指最後操作交易的管理。交易前須檢查每筆交易的價與量是否符合公司內部的交易限度，每筆交易必須保存購貨單(Order Forms)，其必須至少有下列資訊：

對於選擇權(for Options) 

- 內部發票號碼(Internal Voucher No) 

- 證券的名稱及數量(Designation and Quantity of the Security )

- 操作及簽名的日期(Date of the Operation and Signature) 

- 交易對手(Counterparty) 

- 交易對手限額(Counterparty Limit) 

- 歐元操作的總量(Volume of the Operation in Euro) 

- 到期日(Expiry Date) 

- 操作的種類(Type of Operation) 

- 選擇權的價格(Option Price) 

- 執行價(Exercise Price) 

- 動機(目的、標的資產列表) (Motive (Purpose, List of Underlying Assets)) 

- 其他(Other) 

對於期貨(for Futures) 

- 內部發票號碼(Internal Voucher No.) 

- 證券的名稱及數量(Designation of the Security and Quantity) 

- 操作及簽名的日期(Date of the Operation and Signature) 

- 交易對手(Counterparty )

- 交易對手限額(Counterparty Limit) 

- 歐元操作的總量(Volume of the Operation in Euro) 

- 開始至結束的期間 (Period Beginning...Ending...) 

- 操作的種類(Type of Operation) 

- 執行價 (Agreed Price) 

- 動機(目的、標的資產列表)Motive (Purpose, List of Underlying Assets) 

- 其他(Other)

對於交換契約(for Swaps) 

- 內部發票號碼(Internal Voucher No. )

- 操作的種類(Type of Operation) 

- 操作及簽名的日期(Date of the Operation and Signature) 

- 交易對手(Counterparty )

- 交易對手限額(Counterparty Limit )

- 名目本金 (Basic Amount )

- 開始至結束的期間(Period Beginning...Ending...)

- 固定比率(Fixed Rate) 

- 浮動比率(Float Rate) 

- 動機(目的、標的資產列表)Motive (Purpose, List of Underlying Assets) 

- 其他(Other)

2. 證券管理功能的職責(Duties of the Securities Management Function) 

證券管理功能主要是管理交易種類、範圍及結果，檢查交易功能的資訊是否完整，以及說明投資目的(避險、資產取得之預備交易、增加收益)與主要業務的關係，必須使第三人能夠輕易的了解。

3. 風險管理功能的職責(Duties of the Risk Management Function )

風險管理功能係指評估及說明衍生性商品的市場風險、交易對手的信用風險、設定交易對手的信用額度。未對應到的部位須定期重新評價，為避免利益衝突，定期對投資組合重新評價的風管人員不能夠為交易人員。每日結算保證金的衍生性商品，市價不能直接以會計價值來決定。

4. 適格的人員(Qualification of Staff )

操作衍生性商品的職員必須適格，且須保證職員們的交易間沒有利益衝突。

5. 內部審查的職責(Duties of the Internal Auditing Function )

審計人員必須能夠判斷內部控制程序的適足性，包括檢查衍生性商品的使用是否能被許可。若控制系統有不足之處須立即通知管理階層。

6. 內部指導原則(Internal Guidelines )

公司管理階層須規定出合適內部管理準則及交易程序。

7. 資訊及回報要求(Information and Reporting Requirements)

首次操作衍生性商品須通知董事會，且必須定期回報交易範圍及結果。 

附表1(衍生性商品使用準則，德國聯邦保險監理機關，2000/10/19) 
許可的衍生性商品清單(List of Admissible Derivative Financial Instruments) 
I. 避險操作(Hedging Operations) 
1. 資產面(Assets Side) 

• 買賣權(Long Put) 

• 賣期貨(Sale of Futures) 

• 利率交換、匯率交換、換匯換率契約(Interest Rate, Currency, and Combined Interest Rate/Currency Swaps) 

• 購買利率下限契約(Purchase of a Floor)

• 賣遠期合約(Sale of a Forward Rate Agreements) 

• 購買買交換選擇權 (Purchase of a Long Receiver Swaption Long Payer Swaption) 

• 股票/利率交換契約 (Equity/Interest-rate Swap) 

2. 負債面 (Liabilities Side) 

• 買買權(Long Call )

• 買期貨(Purchase of Futures) 

• 匯率交換、換匯換率契約(Currency and Combined Currency/Interest-rate Swaps )

• 購買利率上限契約(Purchase of Caps) 

II. 準備收購的操作(Acquisition-preparing Operations) 
1. 買買權(Long Call)

2. 購買利率、股票、匯率期貨(Purchase of Interest Rate, Stocks or Currency Futures) 

3. 賣賣權(Short Put) 

III. 增加收益操作(Yield-enhancing Operations) 
1. 賣買權(Short Call) 

2. 利率交換、匯率交換、換匯換率契約(Interest Rate, Currency, and Combined Interest Rate/Currency Swaps) 

3. 購買放空交換選擇權(Sale of a Short Receiver Swaption or Short Payer Swaption) 

4. 股票對股票交換契約(Equity-equity Swap) 

5. 賣利率上限契約(Sale of Caps)

2.7  新加坡相關規範整理
新加坡於2001年12月發表保險業投資規範(Investment of Singapore Insurance Fund Assets)，其文中與衍生性商品有關的部分為第8至第23點，包括審慎的管理監控和許可的衍生性商品操作，整理如下。

審慎的管理監控(Prudent Management Oversight)

8.保險公司首重執行審慎的管理監控及充分掌控衍生性商品的交易，董事會須明確地核准衍生性商品的使用政策，且設定適合的風險限度(Risk Limits)。保險公司必須確保高階管理階層(Senior Management)有效地監控其經理人遵照公司准許的政策及程序。

9.保險公司須確保充足的(Adequate)風險管理電腦系統，包括：適當地隔離其執行及監控機制/評估績效的功能、清楚設定員工權限、適當的績效監控程序、持續的風險監控程序及適時的回報。還須有健全的審核程序以確保遵守公司政策、程序及法律規範，而處理衍生性商品的員工也須適格且有合適訓練(Qualified and Properly Trained)。

許可的衍生性商品操作(Permitted Derivatives Activities)

10.投機性的交易可能導致重大的財物損失，保險公司應該因避險目的而操作衍生性商品，為了有效投資組合管理(Efficient Portfolio Management (EPM))，許可的交易為：
(i)避險(Hedging)

11.保險公司必須明確以避險為交易目的。避險必須與投資標的連結且能減少投資風險。為了確定衍生性商品契約為減少風險，必須在一開始即有充分根據，衍生性商品價值與避險投資標的價值須有高度的負相關。保險公司必須解釋衍生性商品交易在契約期間內” 減少投資風險”在任一情境下不會被滿足的情況。      

12.保險公司須特別注意外幣風險，尤其當投資標的為非固定償付(如股票)       

13.保險公司在滿足第11點的情形下可使用遠期契約、期貨、交換(Swaps) 和選擇權避險。

14.保險公司須揭露其會計政策和衍生性商品的曝險於年度財務報表(包括衍生性商品投資金額及占資產的比率)

(ii)其他視為EPM而准許的交易(Other Permitted Transactions for EPM)
15. 被視為EPM目的的交易：


(a)交易必須在經濟意義上是合適的  

(b)必須涵蓋所有的風險，以履行可能上升的應付或應交割的義務

(c)交易必須至少有下列三項特定目標之一：

*風險減少

*成本減少，但不增加風險或將風險降至最小         

*增加收入或資本，但不增加風險或增加可接受的低風險

16.保險公司可視為EPM目的而被准許使用的工具為以下：

*選擇權

* 貨幣、股票指數、利率的遠期契約及期貨

* 利率交換

* 信用衍生性商品

17.保險公司不應持有衍生性商品未掩護的部位(Uncovered Positions)。對於貨幣、股票指數、利率的遠期契約及期貨，保險公司必須有足夠現金或可變現資產(存款或借款准許金融機構履約日前贖回)支持這些契約。

18.用於支持(Backing)契約的現金或可變現資產，包括存入的最初保證金，應被一同標示於衍生性商品契約標的資產曝險中。舉例來說，購買日經股票期貨的保險人於國外股票投資當中，應報告曝險增加(其值為期貨契約之總值)，。

19.既存之(Outstanding)衍生性商品契約必須以個別契約基礎，用回報日的(Reporting Date)帳面及市場價值之中較低者評價。未實現的損失應視為資產價值的減少。 

20.信用衍生性商品契約之評等需為投資等級(高於或等於Moody's Baa或Standard and Poor's BBB)。沒有評等時，合約信用資產和買方保障/擔保品(both the reference asset(s) and protection buyer/collateral)須有投資等級或更高之評等。 若信用衍生性商品本身或其中任一合約信用資產/買方保障/擔保品之評等低於投資等級，則此契約將不再被認可。
禁止事項(Prohibitions)
21. 若交易對手的財務評等C (by Fitch Inc. or Moody's)以下，衍生性商品契約不被准許。

22 .衍生性商品工具近年來隨著財務工程出現趨於複雜，使用新奇衍生性商品(Exotic Derivative)如Derivatives on Derivatives, including Swaptions and Options on Options是不被准許的。這些複雜工具風險不易了解，保險公司不應使用之。

2.8 小結

由於衍生性商品的種類繁多，日新月異，因此用正面表列來監管保險公司從事衍生性金融商品的交易活動，難免有限制過嚴之虞。另一方面，衍生性商品市場推陳出新，交易活動變化多端，用負面表列的方式監管，又有監管不足之慮。分寸的拿捏相當不容易。

鑑於保險公司的監理宜採審慎(Prudent)為原則，IAIS，NAIC，AAA，美國紐約州、加拿大、與德國對保險公司從事衍生性金融商品交易活動的監理還是趨向於保守。開放保險公司交易衍生性商品的主要目的是避險，對以增加收益為目的交易皆設有嚴格的限制（必須要有對應的現貨部分來涵蓋風險）。此外，都要求公司提報具體詳細的衍生性商品使用計畫書，並在事前與事後都得舉證公司切實遵守執行此計畫，而且執行的成效是在預期之中。為了進一步控管風險，某些國家還對保險公司可持有之衍生性商品種類與部分做出限制。

至於負債避險的部分，除了德國有明確列出負債避險可以使用哪些衍生性商品之外，都沒有明確區分負債與資產避險的差異。畢竟風險管理的原則是可以一致地適用於資產與負債，而且公司原本就應該同時管理資產與負債的風險，而不是只偏重一方。
三、現行保險業從事衍生性金融商品交易規範研析
目前我國針對保險業衍生性商品交易之規範，主要訂於保險法（以下簡稱本法）第一百四十六條第八項，及其授權訂定之行政命令「保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法」（以下稱辦法）。其規範內容是否符合本研究所涉及之負債避險？以下將針對該等規範之特性，及對負債避險之關係進行檢討與分析。

3.1 我國現行規範之特性

（1） 採核准與公司治理並行管理

根據辦法第二條規定，保險業從事避險目的之衍生性金融商品交易前，應檢送申請書相關文件，向主管機關申請核准後辦理，此為採取事前核定主義。另保險業必須針對相關之作業程序，依據保險業內部治理程序進行控管，包括：

1. 董事會控管：保險業從事衍生性金融商品交易，應訂定處理程序，並經董事會通過。董事會應核定衍生性金融商品交易與風險管理之重要政策及程序，並至少每年檢討一次。

2. 列入內控內稽管理：應訂定從事衍生性金融商品交易處理程序，應有稽核單位、高階主管人員及相關業務主管共同參與訂定或修正。並指定高階主管人員負責管理衍生性金融商品交易。稽核單位應至少按季作成稽核報告，提報董事會通過後，報主管機關參考。

3. 主管機關控管：衍生性金融商品作業交易程序與作業方式必須報請主管機關備查。

（2） 避險與增加收益目的並行

保險業除為避險目的進行衍生性金融商品交易之外，根據辦法第四條規定，保險業在經主管機關核准情況下，得從事增加投資效益之衍生性金融商品交易，資格包括：

1. 自有資本與風險資本之比率，達百分之二百五十以上。

2. 採用計算風險值(Value at Risk)評估衍生性金融商品交易部位風險，並每日控管。

3. 最近一年執行各種資金運用作業內部控制處理程序無重大缺失。或缺失事項已改正並經主管機關認可者。

4. 最近一年無重大處分情事。或違反情事已改正並經主管機關認可者。

5. 其他經主管機關要求應符合之資格。

原保險法規範保險業僅得為避險目的之衍生性金融商品交易，後主管機關考量業界實務需求，因此逐步放寬非單純避險目的之交易型態，因此保險業從事本項業務已由過去純為資產部位避險之功能，擴大至資金投資運用之一項。

（3） 明確化避險目的

由於避險目的與非避險目的之交易對象、交易限額及核准程序均有所不同，因此對於何謂避險目的交易，在辦法第二條中有明確之定義，其條件必須符合以下規定：

1. 被避險項目已存在

2. 有可明確辨認之損失風險

3. 避險衍生性金融商品可降低被避險項目風險。

4.避險衍生性金融商品可降低被避險項目間存在高度相關性。

5.前款相關係數應達百分之七十以上。

（四）差異化避險非避險從事交易範圍與上限
避險交易目的主要是降低資產現貨部位的風險，而增加收益之目的在於增加利源，由於在監理上，避險目的交易有利於資產價值的保存，非避險交易因不以被避險標的存在為必要，因此除增加收益外，亦可能增加損失的風險。所以在可交易標的之範圍上，以及交易的上限上，非避險交易都有較嚴格的規範，茲分析如下。

1.基於避險目的

可從事之衍生性金融商品交易如下：

(1) 臺灣證券交易所股份有限公司或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心交易之認購(售)權證。（僅國內投資適用）
(2) 臺灣期貨交易所股份有限公司交易之選擇權或期貨。（僅國內投資適用）
(3) 證券商經核准於營業處所經營之衍生性金融商品。（僅國內投資適用）
(4) 銀行經許可或核准辦理之衍生性金融商品。（僅國內投資適用）
(5) 最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達twA－級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。（國內及國外投資適用）

(6) 主管機關依期貨交易法第五條公告期貨商得受託從事之國外期貨交易。（僅國外投資適用）
2.以增加收益為目的

可從事之衍生性金融商品交易如下：

(1) 臺灣證券交易所股份有限公司或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心交易之認購(售)權證。

(2) 經主管機關依期貨交易法第五條公告期貨商得受託從事之期貨交易。
3.交易的限額

（1）避險交易

· 其契約之總（名目）價值，合計不得超過持有被避險項目部位之總帳面價值。

· 因國外投資從事貨幣間之遠期外匯交易、換匯交易、換匯換利交易及其他匯率避險交易，其交易契約總（名目）價值得不計入。

（2）非避險交易

· 契約總（名目）價值，合計不得超過各該保險業資金之百分之五，其中國外部分不得超過各該保險業資金之百分之三。國外衍生性金融商品應以國外金融商品所衍生之商品為限，且不得涉及以我國證券、證券組合、利率、匯率或指數為標的之衍生性金融商品交易。

· 單一公司為標的之衍生性金融商品，其契約總（名目）價值，合計不得超過各該保險業資金之百分之零點五。

（五）明訂避險標的的範圍

辦法中規定，所謂避險必須被避險項目已存在，因此明文規定被避險之資產為以下三項：

1. 依本法第一百四十六條之一投資國內有價證券

2. 依第一百四十六條之三辦理放款

3. 依本法第一百四十六條之四及「保險業辦理國外投資範圍及內容準則」投資國外有價證券

如被避險部位或標的不屬於以上內容，將無法適用避險衍生性商品交易之規定。而必須採以加收益目的進行衍生性金融商品之交易。但其可交易之商品範圍比較狹隘。

（六）將結構型商品中衍生性商品交易納入規範

由於結構型商品交易之標的中，同時包含衍生性金融商品交易，為周延規範衍生性金融商品交易，因此在辦法中包含結構型商品之規範在內，其相關規範如下，

1. 保險業投資之結構型商品應符合下列條件，其投資總額不得超過保險業資金之百分之十：

2. 最終到期日不得超過十年。

3. 到期本金之保本比率為百分之百，但最終到期日未逾五年者，到期本金之保本比率得調整為百分之九十以上。

4. 相關衍生性金融商品操作風險由該發行機構承擔。

5. 結構型商品之發行或保證機構，其最近一年長期債務信用評等等級應經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達twA－級或相當等級以上。

      第一項所稱結構型商品係指組合式存款或結構型債券，其由金融機構發行或保證，結合固定收益商品(例如定期存款或債券)與衍生性金融商品的組合型式商品。

3.2 現行規範與負債避險之適用問題

當初衍生性金融商品交易規範訂定之時，並無負債避險相關概念的提出，因此在現行規範的內容上，自然不會考量有關負債避險之適用。以下將檢討目前規範中，對於負債避險適用相關議題進行分析。

（1） 現行避險之定義是否適用？

根據前述之規定，所謂避險目的，應滿足以下幾項條件：

1.被避險項目已存在

2.有可明確辨認之損失風險

3.避險衍生性金融商品可降低被避險項目風險。

4.避險衍生性金融商品可降低被避險項目間存在高度相關性。

5.相關係數達百分之七十以上。
由以上條件檢視負債避險是否包含於現行規範中，可以發現除條件4及條件5較難認定之外，其餘三項條件，並無排除對於保險業負債部位避險之適用。例如保險業如能明確指稱被避險之標的已存在，而且有明確方法可辨認相對之損失，更進一步可以找到相對應之衍生性商品，足以完全或有效（例如原規定之70％相關）降低該被避險標的之損失風險，即使是因規避負債衍生之損失風險，應該可以適用該避險之定義。

惟辦法第二條最後一項規定，「高度相關性係指以過去三個月以上之全部交易歷史資料為樣本計算，該避險衍生性金融商品之連結標的或其商品組合與被避險項目價格變動率或報酬率相關係數達百分之七十以上。」，其中提到被避險項目價格變動率或報酬率部分，對於負債避險可能不適用。
（二）負債避險是否適用現行規定？

1.現行避險交易之範圍

根據辦法第五條及第六條之規定，現行保險業可從事之所謂避險，必須被避險項目已存在，因此明文規定被避險之資產為以下三項：

(1) 依本法第一百四十六條之一投資國內有價證券

(2) 依第一百四十六條之三辦理放款

(3) 依本法第一百四十六條之四及「保險業辦理國外投資範圍及內容準則」投資國外有價證券

2.可被避險之項目
由以上規範可知，目前保險業可從事衍生性商品之交易之被避險標的，仍以資產為限，其中包括以下幾項：

(1)依據第一百四十六條之一保險業資金得購買下列有價證券：
· 公債、國庫券。
· 金融債券、可轉讓定期存單、銀行承兌匯票、金融機構保證商業本票。
· 經依法核准公開發行之公司股票。
· 經依法核准公開發行之有擔保公司債，或經評等機構評定為相當等級以上之公司所發行之公司債。
· 經依法核准公開發行之證券投資信託基金及共同信託基金受益憑證。
· 證券化商品及其他經主管機關核准保險業購買之有價證券。
(2)依第一百四十六條之三，保險業辦理之放款：
· 銀行或主管機關認可之信用保證機構提供保證之放款。
· 以動產或不動產為擔保之放款。
· 以合於第一百四十六條之一之有價證券為質之放款。
· 人壽保險業以各該保險業所簽發之人壽保險單為質之放款
(3)依「保險業辦理國外投資範圍及內容準則」投資國外有價證券：

· 外國政府發行之公債、國庫券。

· 外國銀行發行或保證之金融債券、可轉讓定期存單、浮動利率中期債券。

· 本國企業或銀行發行以外幣計價之公司債、金融債券。

· 以外幣計價之商業本票。

· 外國證券集中交易市場或店頭市場交易之股權或債權憑證。

· 國外表彰基金之有價證券。

· 資產證券化商品。

· 國外政府機構發行之債券。

· 國際性組織所發行之債券。

· 其他經主管機關核准之有價證券。

(4)負債避險與現行被避險項目規範

由以上描述可知，所謂負債避險並非在現行規範所列，各項可避險資產項目之中，因此即便負債避險中之避險交易，符合現行有關避險之定義，但仍然無法滿足可避險資產範圍之要求，因此若根據現行辦法第五及第六條之規定，保險業無法進行負債相關之衍生性商品避險交易。

（三）、目前可交易之商品是否符合負債避險需求？

(1) 根據現行規定，保險業基於避險目的，可從事之衍生性金融商品交易如下：

(2) 臺灣證券交易所股份有限公司或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心交易之認購(售)權證。

(3) 臺灣期貨交易所股份有限公司交易之選擇權或期貨。

(4) 證券商經核准於營業處所經營之衍生性金融商品。

(5) 銀行經許可或核准辦理之衍生性金融商品。
(6) 最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達twA－級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。

(7) 主管機關依期貨交易法第五條公告期貨商得受託從事之國外期貨交易。（國外投資適用）
(8) 最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達twA－級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品（國內及國外投資均適用）

由以上衍生性商品種類觀察，其規範之項目除以交易場所作為主要之規範標準外，亦有其他彈性之規範。其內容除包括列舉之期貨、選擇權、權證外，更有概括性規範之「各種標的之衍生性金融商品」、「證券商經核准於營業處所經營之衍生性金融商品」與「銀行經許可或核准辦理之衍生性金融商品」等，因此在適用十分有彈性，透過解釋或是主管機關說明即可擴大適用到負債避險之上。

四、保險業負債避險作法之探討
當保險公司可以對其保證給付商品進行負債避險時，不論是使用衍生性金融商品或再保，都使保險公司有更大的空間設計並提供更適當且有力的保證、較好的年金收入及多樣性的商品選擇，以維護被保險人退休生活的收入及保障。另一方面，則因移除巨災損失所可能造成的尾端風險，而能達成保護保險公司清償能力的目標。

但為達到上述目標，保險公司應審慎其風險管理計畫及執行，因此在企業風險管理的背景下，本章稍後將說明執行負債避險於風險管理各主要階段(風險辨識及量化、風險容忍度及避險計畫，和最後的實務執行流程及控制)之範例參考，且其中各節所使用之範例皆來自本研究初期與具代表性的保險公司及銀行訪談的內容，因此在實務執行上應有相當的參考價值。
4.1 風險辨識及量化

存在且可清楚被確認的被避險項目是避險行為中最基本的要素。以年金累積期間保證最低身故保險金(GMDB, Guaranteed Minimum Death Benefit)和保證最低滿期保險金(GMMB, Guaranteed Minimum Maturity Benefit)為例，

保證最低身故(滿期)保險金=MAX(帳戶價值，保證金額)

                                =帳戶價值+MAX(0，保證金額-帳戶價值)

其中於累積期間任一時點或滿期日，帳戶價值為承擔市場風險的隨機變數，而若保證金額為所繳總保費並加計保證最低固定利率的利息，則保證金額為一確定金額(非隨機變數，但為時間之函數)。在實質意義上，將因保險公司約定之保證，使得被保險人額外獲取一個賣權(如上式)，而相對保險公司則額外承擔帳戶價值可能低於保證金額的風險。

相較於附保證給付的投資型商品，傳統型保單亦有廣義的保證，比如在設定(定價或準備金)利率或死亡率下，於未來特定事件發生時點或約定時點給付被保險人約定之保險金(或解約金)等。而該廣義保證亦即保單之義務或保險公司之負債，而倘若保險公司能建置合理完備之內部模型或方法，則能計算現在市場(利率)狀況、實際死亡率及解約率下，保險公司所承擔負債之公平價值(隨市場波動之隨機變數)。如此保險公司將可能關心該負債公平價值上升、公平價值高於最初設定利率死亡率等假設下所評估的價值、或者公平價值高於法定責任準備金等風險，因此在保險公司明確指定且描述之後，該傳統型商品的負債亦可能為其想要的被避險項目之ㄧ。

在清楚辨識存在且可能影響保險公司財務狀況的被避險項目或風險因子之後，保險公司應進一步量化其部位及對保險公司財務影響之大小。較簡單的例子是資產避險，比如當保險公司意圖避險其美元部位的匯率風險，自然必須先了解所持有美元資產的金額(亦即曝險部位)，再則可以使用美元兌台幣匯率的經驗資料計算其報酬率的標準差或風險值，端視保險公司所採用或所關心的風險測度而定，並據以衡量該風險對保險公司財務的影響(比如可能發生的最大損失等)。

而在前述保證給付負債避險(GMDB & GMMB)的例子中，
被保險人的payoff function=MAX(帳戶價值，保證金額) 
=帳戶價值+MAX(0，保證金額-帳戶價值)
相對地，保險公司payoff function=避險成本- MAX(0，保證金額-帳戶價值)

=避險成本+ MIN(0，帳戶價值-保證金額)

因此當帳戶價值小於保證金額時，保險公司將有兩者差額的損失發生(不考慮收取之避險成本時)。此時保險公司應發展內部模型計算所承擔之曝險部位(可能為帳戶價值或者MIN(0，帳戶價值-保證金額))，並依帳戶所連結基金的經驗資料計算保險公司的損失分佈及其特徵值以反映對其財務的影響。
最後在傳統型保單的例子中，隱含卻也是最重要的就是預設保險公司具有建置負債評價的內部模型或方法的能力。也唯有在該基礎上，保險公司才能量化其負債曝險(於市場)的部位及可能對財務狀況的影響。
4.2風險容忍度及避險計畫
於IAIS ERM規範及指導準則中，皆強調保險公司應先依業務計畫目標、財務狀況及風險偏好，決定其整體的風險容忍度。並在考量保險公司所有主要風險類別間的相關性後，決定各主要風險類別及業務的風險限額。而保險公司業務的起點就是商品設計，因此在商品設計階段除了定價及獲利能力的考量以外，也應整合風險限額(於下例保險公司稱之為風險容忍度)等風險管理的概念。以下為保險公司所提供保證給付投資型商品開發的流程，可以發現幾乎在每個階段皆存在風險管理(容忍度及風險移轉等)的概念及應用。
圖4.1 附保證給付投資型商品開發流程範例


於決定風險容忍度或限額時，不僅須考量風險類別間的相關性，也應納入得使用風險移轉工具的效用或成本，而在該決策迴圈(spiral)之後，保險公司得以決定適合的自留及移轉的風險部位、移轉風險工具的種類(可以為再保或本研究所關注的衍生性金融商品)，及動態或靜態的避險計畫等。除前例概念性地提及避險計畫以外，保險公司也提供以下更詳盡的Delta Hedge方法範例：
首先保險公司必須決定使用的避險工具。此得利用統計的迴歸方法尋找可以解釋連結基金價格行為的指數。比如以S&P500及NASDAQ兩指數對某一檔連結基金進行迴歸配適模型及結果為：

基金報酬率=
[image: image1.wmf]a

+W1*S&P500報酬率+ W2*NASDAQ報酬率，其中W1+ W2=1且W1,W2>=0

	指數
	權重
	統計量
	值

	S&P500
	W1=41%
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	0.02%

	NASDAQ
	W2=59%
	R2
	86%


因其R2達86%(具有足夠的解釋能力)，是以選擇S&P500指數期貨和NASDAQ指數期貨為避險工具。

接下來保險公司得依內部選取的隨機模型及死亡率、解約率等假設下，計算保證給付契約價值(=預期給付現值-預期收入現值)及個別保單帳戶價值對指數(此例為S&P500)變動的敏感度。最後則依下圖計算所需避險工具的數量，並預期達到所期許之避險效果。
圖4.2 Delta Hedge流程範例




目標

指數變動1%時，契約價值變動量+避險工具價值變動量=0
而於傳統型商品負債避險情況中，若考慮市場利率將導致負債公平價值上升、或與對應資產價值產生落差等被避險項目時，保險公司避險計畫(或工具)可以為承作收取固定利息而支付浮動利息的利率交換合約。因以貨幣計價的存續期間觀點而言，此避險交易將拉長資產的存續期間，使資產與負債存續期間較為對稱，因而降低經濟資本。或就損益而言，當利率上升時，雖然利率交換合約部位將有損失，但負債公平價值也同時降低；另一方面當利率下降時，利率交換合約部位將有收益並抵消負債價值的擴大，以達到避險的效果。
4.3 實務執行流程及控制
最後本章以保險公司所提供的幾個實例，作為其他保險公司建置的參考，及主管機關檢視保險公司內部流程的比較基準。首先是保險公司避險計畫的管理流程如下：
圖4.3 避險計畫管理流程範例






 避險工具
 保證給付契約







調整評估
接下來是避險執行部門(或下圖稱之避險小組)更細分的內部流程及與其他部門或外部市場的互動流程。
圖4.4 避險小組工作流程範例
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 各情境下負債水準
 交易建議

最後執行部門(或權限)觀點的避險交易執行流程可以如下：
圖4.5 避險交易執行流程範例




層級達副總
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中台日結


五、負債避險相關監理議題討論

5.1  負債避險的明確定義

援引現行保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法所稱「避險目的」的條件如下：

1. 被避險項目已存在並使保險業暴露於損失之風險中，且可明確辨認。

2. 避險衍生性金融商品可降低被避險項目風險，並被指定作為該項目之避險。

3. 執行避險交易時，若避險衍生性金融商品連結標的與被避險項目不同者，應於正式書面文件中指定避險衍生性金融商品連結標的與被避險項目，且證明避險衍生性金融商品之連結標的或其商品組合與被避險項目間存在高度相關性。

且所稱高度相關性係指以過去三個月以上之全部交易歷史資料為樣本計算，該避險衍生性金融商品之連結標的或其商品組合與被避險項目價格變動率或報酬率相關係數達百分之七十以上。

雖然前述避險目的的條件，原本係在被避險項目為資產的背景下所決定，仍然能當作考慮所謂負債避險的定義或條件時的參考或出發點。顯然地，對負債避險來說前兩項條件仍然適用且也是必要的條件，但最後第三條件價格變動率或報酬率的高度相關性則顯然與資產避險的情況有所差異。一般而言資產價值可輕易來自市場交易價格或交易對手的報價，然而保險公司負債價值卻無法從外部(市場或交易對手)取得，因此負債的評價將只能倚賴保險公司相關的內部模型(可能係計算負債的Fair Value or Market Consistent Value or Present Value)。雖然對保險公司內部模型可能會存在可信度或完整性的疑慮，但於保險公司本身風險管理或主管機關監理制度也漸承認或重視內部模型的建置及使用下，其在負債評價及避險策略的應用相對地也應該被承認。因此，當適當要求保險公司具有合理且一致的負債評價及避險的內部模型時(亦即這是隱含保險公司必須具有的資格)，條件三的高度相關性對負債避險的定義來說仍然是恰當的。
此外，條件三須證明存在高度相關性的情況僅在避險衍生性金融商品連結標的與被避險項目不同時，但考慮使用價外選擇權進行資產避險時，即使連結標的與被避險項目相同但可能仍不具有顯著的避險效果。故建議不管於資產或負債避險，皆應適當且充分地論證避險衍生性金融商品連結標的或其商品組合與被避險項目間存在高度相關性( 亦即論證保險公司避險策略邏輯的合理性)。
綜合以上討論，現行管理辦法所稱「避險目的」的條件也適用於負債避險情況，亦即在此條件或定義下，被避險項目可以擴展到保險公司因保險契約而承擔的負債項目上(相關建議請參照6.1節保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法建議修正條文第3條)。
5.2  保證給付負債避險之標的及可操作之商品種類


現行管理辦法所明訂的被避險項目有：依保險法第146條之1投資國內有價證券或依第146條之3所辦理的放款、及依保險法第146條之4及保險業辦理國外投資範圍及內容準則所投資的國外有價證券，而本研究案首要目標係探討開放被避險項目到保證給付負債的可行性，故必須先清楚定義所謂保證給付的負債。明確地說，可以為：依「人身保險業就其經營投資型保險業務提存之各種準備金規範」提存保證給付責任準備金之保險商品。但為強調及審慎試行的目的，本研究案所討論僅限於分離帳戶保證給付的負債，且為目前市場既有的保證給付型式(比如GMXB等)。
若為傳統型商品利差的負債避險，由於已生效傳統保單部位係以法定責任準備金為其負債評價，而未能真實反應市場風險，再則目前市場低利率環境也使新契約避險需求不再迫切，故本案建議暫且不開放傳統型商品負債之避險。

至於負債避險可操作之衍生性金融商品種類，首先彙整現行管理辦法增加投資效益及避險目的(國內及國外有價證券)可以使用的工具如下：
表5.1 現行管理辦法避險工具比較表

	避險工具
	避險
	增加投資效益

	
	投資國內有價證券(146~1)或辦理放款(146~3)
	投資國外有價證券(146~4,國外投資準則)
	

	(1)臺灣證券交易所股份有限公司或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心交易之認購(售)權證
	○
	
	○

	(2)臺灣期貨交易所股份有限公司交易之選擇權或期貨
	○
	
	

	(3)證券商經核准於營業處所經營之衍生性金融商品。
	○
	
	

	(4)銀行經許可或核准辦理之衍生性金融商品。
	○
	
	

	(5)最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達twA—級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。
	○
	○
	

	(6)經主管機關依期貨交易法第五條公告期貨商得受託從事之國外期貨交易
	
	○
	

	(7)經主管機關依期貨交易法第五條公告期貨商得受託從事之期貨交易
	
	
	○


依據此表，本研究認為保證給付負債避險應皆可使用(1)~(5)的所有避險工具。且由於保險公司保證給付商品可能連結到國外基金，因此再開放(6)國外期貨交易以因應實務的需求。然而另一方面鑑於衍生性金融商品本身的複雜特性及初期審慎的原則，參考德國衍生性金融商品使用的相關法規，保險公司雖得使用(1)~(6)的避險工具，但僅限於購買買權、購買期貨、從事換匯合約和換匯換利合約、購買上界選擇權(相關建議請參照6.1節保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法建議修正條文第6條之1)。
5.3  從事保證給付負債避險之申請程序及申請文件


根據Regulation No. 163(11 NYCRR 178) Derivative Transactions Section 178.3 Derivative Use Plan中之陳述，保險公司應檢送衍生性金融商品使用計畫書或其新增變更予主管機關，進行事前的核准。主管機關於接到申請計畫書的90天內得書面通知保險公司是否核准，或要求保險公司必須再提供額外的資訊，或拒絕該計畫書，然而若主管機關於90天期限內無任何回覆則視為核准該保險公司的使用計畫書。

當主管機關要求提供額外的資訊，而保險公司於接到該要求的45天沒有進ㄧ步提供所要求的資訊時，則視為主管機關拒絕該衍生性金融商品使用計畫書。另一方面若保險公司提供正確的額外資訊予主管機關，而在主管機關接到該資訊的60天內，若無書面通知拒絕該計畫書時，則視為核准保險公司的申請。

於現行保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法中，規定保險公司從事避險目的衍生性金融商品交易，應檢送申請書連同

(1) 法令遵循聲明書
(2) 董(理)事會或適當人員之授權文件

(3) 負責本業務人員相關從業經驗或專業訓練之證明文件

(4) 從事衍生性金融商品交易處理程序

(5) 衍生性金融商品交易與風險管理之重要政策與程序
首先為使保險公司加強風險管理及審慎衍生性金融商品的使用，強調保險公司內部執行的權責釐定，故於前述文件(3)中增訂提供負責本業務主管之資格證明文件，並於文件(4)和(5)中要求該負責主管及簽證精算人員簽署確認。

另外也考慮保證給付負債避險相對已開放的資產負債，在文件提供上需要哪些額外或者加強的資訊。首先比較現行管理辦法第12條規定從事衍生性金融商品交易處理程序須載明事項與紐約州Section 178.3 Derivative use plan(b)&(c)對DUP內容的要求如下：
表5.2 現行管理辦法交易處理程序與紐約州DUP內容比較表
	現行管理辦法
	紐約州Section 178.3 DUP

	(1)交易原則與方針：
應包括從事衍生性金融商品交易之種類、主要交易對象、避險或增加投資效益策略、全部及個別部位限額設定。
	(1) the type, maturity and diversification of derivative instruments

	
	(3) the limitations on the use of derivatives

(4) asset/liability management practices with respect to derivative transactions

(5) the liquidity needs and the company’s capital and surplus as it relates to the derivative use plan

(6) the policy objectives of management specific enough to outline permissible derivative strategies

(7) the relationship of the derivative strategies to the insurer’s operations

	(2)作業程序：

應包括負責層級、執行部門、授權額度、權責劃分及交易流程。
	(8) a requirement that management establishes and executes management oversight standards and a description of these standards

	(3)內部控制制度：

應包括風險辨識及評估、作業及管理規章、交易紀錄保存程序、評價方法及頻率、異常情形報告系統。
	(9) a requirement that management establishes and executes internal controls and reporting standards and a description of these standards

	
	(10) a requirement that management establishes and executes documentation and reporting standards and a description of these standards

	(4)內部稽核制度：

應包括內部稽核架構、查核頻率、查核範圍、稽核報告提報程序及缺失改善追蹤。
	

	(5)會計處理制度：

應包括會計帳務與分錄處理程序、損益認列及財務報告之揭露。
	

	(6)風險管理制度：

應包含交易風險之辨識、衡量、監控及報告，交易風險至少應含信用、市場、流動性、作業、法律及系統風險等項目。
	(11) guidelines for the insurer's acceptable levels of basis risk, credit risk, foreign currency risk, interest rate risk, market risk, operational risk and option risk

	(7)交易對手風險：

從事店頭市場交易時，應對交易對手進行信用風險評估，並依個別交易對手的信用狀況，訂定交易額度限制，並隨時控管之。
	(2) the limitation on counterparty exposures, including limitations based on credit ratings



	(8)定期向董事會報告項目：

應包括未到期契約之總額及淨額、遵守從事衍生性金融商品交易處理程序情形、避險或增加投資效益績效評估及風險評估報告，從事增加投資效益者，至少應每月向董事會報告。
	(12) provide that the board of directors, or a committee thereof charged with the responsibility for supervising investments, and senior management shall comply with risk oversight functions and adhere to laws, rules, regulations, prescribed practices or ethical standards


足見紐約州對DUP的內容規範相對現行管理辦法要求更多(個別)避險策略(Hedge Program)在定性與定量上的描述，比如避險工具使用限制、相關的資產負債管理、流動性、資本與盈餘、避險目標與策略內容關聯或邏輯性的証明及實務執行的考量等等。此外亦如5.1節所討論，主管機關應特別要求保險公司詳細描述其負債評價及產出避險策略的內部模型，並論證其合理性(相關建議請參照6.1節保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法建議修正條文第2條及第12條)。
5.4  保證給付負債避險之額度及限制條件


類似於現行管理辦法資產避險部位額度的規範，若為保證給付負債避險目的所持有之衍生性金融商品，其契約之總(名目)價值，合計不得超過依法提存之一般帳戶責任準備金(相關建議請參照6.1節保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法建議修正條文第8條)。

此外，鑑於風險管理權責釐清的必要及重要性，本研究除建議要求提供負責業務主管之資格證明文件、負責主管及簽證精算人員簽署確認以外，對保險業有違反相關法規情事者，也認為應視情節輕重處以適當之罰則(相關建議請參照6.1節保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法建議修正條文第15條之1)。
六、現行管理辦法修改建議

6.1 短期建議
於參考國外衍生性金融商品交易相關規定、分析我國現行保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法、探討或以實際範例說明保險公司使用衍生性金融商品時的風險管理及內部控制流程，並針對負債避險相關議題深入討論之後，本研究研擬現行管理辦法之修正草案如下，以為主管機關未來開放保證給付負債避險之參考：
表6.1 現行管理辦法建議修正條文對照表

	建議修正條文
	現行條文
	說明

	第1條
本辦法依據保險法（以下簡稱本法）第一百四十六條第八項規定訂定。


	第1條
本辦法依據保險法（以下簡稱本法）第一百四十六條第八項規定訂定。
	本條未修正

	第2條
保險業從事衍生性金融商品交易，應檢送申請書連同下列文件，向主管機關申請核准後辦理：

一、法令遵循聲明書。

二、董（理）事會或適當人員之授權文件。

三、負責本業務主管及人員相關從業經驗或專業訓練之證明文件。

四、從事衍生性金融商品交易處理程序。

五、衍生性金融商品交易與風險管理之重要政策與程序。

前項第四款及第五款文件之內容，除依本辦法第十二條至第十四條規定辦理外，應經由負責本業務主管及簽證精算人員簽署確認。

第一項第二款及第三款文件有新增或變更時，應報請主管機關備查;第四款及第五款內容有新增或變更時，應事前向主官機關申請核准後始得辦理。

第一項及第三項之申請，若係避險目的時，主管機關自申請文件送達次日起60日內，增加收益目的時，為90日內，未表示反對者，視為已核准。保險業經主管機關要求補件或說明者，應於文到45日內回覆，主管機關自回復意見送達30內未表示反對意見者，視為已核准。保險業未於45日內回覆意見及說明者，需重新申請辦理。


	第2條
保險業從事避險目的之衍生性金融商品交易，應檢送申請書連同下列文件，向主管機關申請核准後辦理： 

一、法令遵循聲明書。

二、董（理）事會或適當人員之授權文件。

三、負責本業務人員相關從業經驗或專業訓練之證明文件。

四、從事衍生性金融商品交易處理程序。

五、衍生性金融商品交易與風險管理之重要政策與程序。

前項第二款至第五款文件有新增或變更時，應報請主管機關備查。


	一、本條規範為針對從事衍生性金融商品申請文件與程序，其中應含避險及增加收益目的之交易，故刪除「避險目的」文字。

二、為明確責任，增訂負責本業務主管之資格條件文件。

三、相關文件除經董事會通過外，仍須經相關專業人員之簽署確認。

四、有關衍生性商品操作，需訂定明確之程序及風險控管措施，並應於事前向主管機關申請核准。

五、參照美國紐約州及加拿大對衍生性金融商品操作之規範，明訂核備之審查程序。因考量避險目的及增加收益目的之審查需要，故分別針對二者訂定不同之核備期間。

	第3條
　　保險業因其所具有之特定資產或負債部位，得依本辦法規定進行避險目的之衍生性金融商品交易，但其避險目的須符合以下條件：

　　一、被避險項目已存在並使保險業暴露於損失之風險中，且可明確辨認。

　　二、避險衍生性金融商品可降低被避險項目風險，並被指定作為該項目之避險。

　　三、指定之避險衍生性金融商品與被避險項目間應存在高度相關性並可以有效降低風險。

　　因持有資產進行避險目的交易時，應於申請書面文件中敘明以過去三個月以上之全部交易歷史資料為樣本計算，該避險衍生性金融商品與被避險項目價格變動率或報酬率相關係數達百分之七十以上。因負債進行避險目的交易時，保險業應建制計算負債公平價值之內部模型或計算方式，並說明其計算之負債與避險衍生性金融商品間具有高度相關性，並可以有效降低風險。其內部模型或計算方式之說明內容，並須經負責本業務主管及簽證精算人員簽署確認。


	第3條
前條所稱避險目的，須符合以下條件：

一、被避險項目已存在並使保險業暴露於損失之風險中，且可明確辨認。

二、避險衍生性金融商品可降低被避險項目風險，並被指定作為該項目之避險。

三、執行避險交易時，若避險衍生性金融商品連結標的與被避險項目不同者，應於正式書面文件中指定避險衍生性金融商品連結標的與被避險項目，且證明避險衍生性金融商品之連結標的或其商品組合與被避險項目間存在高度相關性。

前項第三款所稱高度相關性係指以過去三個月以上之全部交易歷史資料為樣本計算，該避險衍生性金融商品之連結標的或其商品組合與被避險項目價格變動率或報酬率相關係數達百分之七十以上。


	一、明確訂定保險業之避險目的分為資產避險及負債避險，並修改避險之定義文字。

二、第一項第三款文字不明確，做文字修正。

三、為明確何者為指定之避險衍生性金融商品與被避險項目間應存在高度相關性並可以有效降低風險，特增訂一項說明之。其中有關負債避險，因負債並無資產般有公開之市場價格等，因此保險業必須依實際狀況建制內部模型，用以計算負債之避險部位。對於此一內部模型，並須經負責本業務主管及簽證精算人員簽署確認。



	第4條
　　保險業符合下列資格，經主管機關核准者，得從事增加投資效益之衍生性金融商品交易：

一、自有資本與風險資本之比率，達百分之二百五十以上。

二、採用計算風險值評估衍生性金融商品交易部位風險，並每日控管。

三、最近一年執行各種資金運用作業內部控制處理程序無重大缺失。但缺失事項已改正並經主管機關認可者，不在此限。

四、最近一年無重大處分情事。但違反情事已改正並經主管機關認可者，不在此限。

五、其他經主管機關要求應符合之資格。

前項第二款所稱之風險值，係指按週為基礎、樣本期間至少三年，或按日為基礎、樣本期間至少一年，樣本之資料至少每週更新一次，以至少百分之九十九的信賴水準，計算十個交易日之風險值，且須每月進行回溯測試。


	第4條
保險業符合下列資格，經主管機關核准者，得從事增加投資效益之衍生性金融商品交易：

一、自有資本與風險資本之比率，達百分之二百五十以上。

二、採用計算風險值評估衍生性金融商品交易部位風險，並每日控管。

三、最近一年執行各種資金運用作業內部控制處理程序無重大缺失。但缺失事項已改正並經主管機關認可者，不在此限。

四、最近一年無重大處分情事。但違反情事已改正並經主管機關認可者，不在此限。

五、其他經主管機關要求應符合之資格。

前項第二款所稱之風險值，係指按週為基礎、樣本期間至少三年，或按日為基礎、樣本期間至少一年，樣本之資料至少每週更新一次，以至少百分

之九十九的信賴水準，計算十個交易日之風險值，且須每月進行回溯測試。

保險業申請從事增加投資效益之衍生性金融商品交易，應訂定交易計畫書，經董事會通過後，連同申請書及符合第一項資格之相關文件，向主管機關申請核准後辦理。交易計畫書應記載下列內容： 

一、衍生性金融商品之種類。

二、使用衍生性金融商品之限制。

三、增進投資效益之目標及績效衡量方式。

四、風險限額管理機制：明訂交易部位之總額限制、停損機制及評價頻率。

前項交易計畫書修正時，應經董事會通過後，報請主管機關備查。
	本條為對得從事增加投資效益之衍生性金融商品交易者條件進行規範，原第三項則是有關審查程序，建議另增一條規範之。

	第4條之1

　　保險業申請從事增加投資效益之衍生性金融商品交易，應訂定交易計畫書，經董事會通過後，連同第二條規定申請書及符合前條資格之相關文件，向主管機關申請核准後辦理，交易計畫書變更時亦同。交易計畫書應記載下列內容：

一、衍生性金融商品之種類。

二、使用衍生性金融商品之限制。

三、增進投資效益之目標及績效衡量方式。

四、風險限額管理機制：明訂交易部位之總額限制、停損機制及評價頻率。


	
	本條係新增，明確規範保險業申請從事增加投資效益之衍生性金融商品交易之程序。將原第4條條文後段移列於本條。

	第5條
保險業依本法第一百四十六條之一投資國內有價證券或依第一百四十六條之三辦理放款時，得基於避險目的，從事下列與前述資金運用相關之衍生性金融商品交易：

一、臺灣證券交易所股份有限公司或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心交易之認購（售）權證。

二、臺灣期貨交易所股份有限公司交易之選擇權或期貨。

三、證券商經核准於營業處所經營之衍生性金融商品。

四、銀行經許可或核准辦理之衍生性金融商品。

五、最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達twA—級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。


	第5條
保險業依本法第一百四十六條之一投資國內有價證券或依第一百四十六條之三辦理放款時，得基於避險目的，從事下列與前述資金運用相關之衍生

性金融商品交易：

一、臺灣證券交易所股份有限公司或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心交易之認購（售）權證。

二、臺灣期貨交易所股份有限公司交易之選擇權或期貨。

三、證券商經核准於營業處所經營之衍生性金融商品。

四、銀行經許可或核准辦理之衍生性金融商品。

五、最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達 twA—級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品
	本條未修正

	第6條
保險業依本法第一百四十六條之四及保險業辦理國外投資範圍及內容準則投資國外有價證券時，得基於避險目的，從事下列與該有價證券投資相關之衍生性金融商品交易： 

一、經主管機關依期貨交易法第五條公告期貨商得受託從事之國外期貨交易。

二、最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達 twA—級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。


	第6條
保險業依本法第一百四十六條之四及保險業辦理國外投資範圍及內容準則投資國外有價證券時，得基於避險目的，從事下列與該有價證券投資相關之衍生性金融商品交易： 

一、經主管機關依期貨交易法第五條公告期貨商得受託從事之國外期貨交易。

二、最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達 twA—級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。


	本條未修正

	第6條之1

保險業經核准同意銷售負保證收益責任之投資型保險商品，且依主管機關相關規範提存保證給付責任準備金時。得基於避險目的，從事下列各款之衍生性金融商品交易。
一、購買買權
二、購買期貨
三、從事換匯合約和換匯換利合約
四、購買上界選擇權
五、其他經主管機關同意之衍生性金融商品。

	
	本條係新增，明確規範負債避險之避險部位，係指保險業經核准同意銷售負保證收益責任之投資型保險商品之負債部位。並規範其可從事避險之項目種類。因負債避險所購置之衍生性金融商品多為長部位，故參考德國衍生性金融商品使用相關法規((VAG) section 7 (2)及衍生性商品使用準則)，建議以購買買權(Long Call)、購買期貨(Purchase of Futures)、從事換匯合約和換匯換利合約(Currency and Combined Currency/Interest-rate Swaps )、購買上界選擇權(Purchase of Caps)為原則。

	第7條

保險業為增加投資效益，得從事下列衍生性金融商品交易：

一、臺灣證券交易所股份有限公司或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心交易之認購（售）權證。

二、經主管機關依期貨交易法第五條公告期貨商得受託從事之期貨交易
	第7條

保險業為增加投資效益，得從事下列衍生性金融商品交易：

一、臺灣證券交易所股份有限公司或財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心交易之認購（售）權證。

二、經主管機關依期貨交易法第五條公告期貨商得受託從事之期貨交易
	本條未修正

	第8條
保險業從事避險目的或增加投資效益之衍生性金融商品交易限額規定如下：

一、因資產避險目的所持有之衍生性金融商品，其契約之總（名目）價值，合計不得超過持有被避險項目部位之總帳面價值。

二、因負債避險目的所持有之衍生性金融商品，其契約之總（名目）價值，合計不得超過特定負債部位依法提存之一般帳戶責任準備金。
三、因增加投資效益所持有之國內或國外衍生性金融商品，其契約總（名目）價值，合計不得超過各該保險業資金之百分之五，其中國外部分不得超過各該保險業資金之百分之三。國外衍生性金融商品應以國外金融商品所衍生之商品為限，且不得涉及以我國證券、證券組合、利率、匯率或指數為標的之衍生性金融商品交易。

四、因增加投資效益所持有以單一公司為標的之衍生性金融商品，其契約總（名目）價值，合計不得超過各該保險業資金之百分之零點五。
前項為避險目的及增加投資效益所持有之未沖銷多、空頭部位之契約總（名目）價值，符合下列沖抵原則者得相互沖抵：

一、衍生自相同之利率、有價證券、指數、或指數股票型基金之期貨或選擇權。

二、衍生自價格變動呈高度相關之利率或固定收益證券之利率交換、期貨或選擇權，且不得從事實物交割。

第一項各款所稱總（名目）價值，於選擇權契約係指履約價款乘以理論避險比率再乘以持有口數之總和；於利率類交換契約係指被避險標的名目本金以理論避險比率之總和。


	保險業從事避險目的或增加投資效益之衍生性金融商品交易限額規定如下：

一、因避險目的所持有之衍生性金融商品，其契約之總（名目）價值，合計不得超過持有被避險項目部位之總帳面價值。

二、因增加投資效益所持有之國內或國外衍生性金融商品，其契約總（名目）價值，合計不得超過各該保險業資金之百分之五，其中國外部分不得超過各該保險業資金之百分之三。國外衍生性金融商品應以國外金融商品所衍生之商品為限，且不得涉及以我國證券、證券組合、利率、匯率或指數為標的之衍生性金融商品交易。

三、因增加投資效益所持有以單一公司為標的之衍生性金融商品，其契約總（名目）價值，合計不得超過各該保險業資金之百分之零點五。

前項為避險目的及增加投資效益所持有之未沖銷多、空頭部位之契約總（名目）價值，符合下列沖抵原則者得相互沖抵：

一、衍生自相同之利率、有價證券、指數、或指數股票型基金之期貨或選擇權。

二、衍生自價格變動呈高度相關之利率或固定收益證券之利率交換、期貨或選擇權，且不得從事實物交割。

第一項各款所稱總（名目）價值，於選擇權契約係指履約價款乘以理論避險比率再乘以持有口數之總和；於利率類交換契約係指被避險標的名目本金以理論避險比率之總和。


	因增列負債避險項目，故需針對因持有資產避險及負債避險之操作額度加以限制。



	第9條

保險業依保險業辦理國外投資範圍及內容準則規定所為實際投資額度內，得基於避險目的，從事貨幣間之遠期外匯交易、換匯交易、換匯換利交易及其他匯率避險交易，其交易契約總（名目）價值得不計入第八條限額規定計算。

前項總（名目）價值之計算方式，準用前條第三項規定。
	第9條
保險業依保險業辦理國外投資範圍及內容準則規定所為實際投資額度內，得基於避險目的，從事貨幣間之遠期外匯交易、換匯交易、換匯換利交易及其他匯率避險交易，其交易契約總（名目）價值得不計入第八條限額規定計算。

前項總（名目）價值之計算方式，準用前條第三項規定。
	本條未修正

	第10條
保險業投資之結構型商品應符合下列條件，其投資總額不得超過保險業資金之百分之十：

一、最終到期日不得超過十年。

二、到期本金之保本比率為百分之百，但最終到期日未逾五年者，到期本金之保本比率得調整為百分之九十以上。

三、相關衍生性金融商品操作風險由該發行機構承擔。

前項結構型商品之發行或保證機構，其最近一年長期債務信用評等等級應經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達

twA— 級或相當等級以上。

結構型商品係指組合式存款或結構型債券，其由金融機構發行或保證，結合固定收益商品與衍生性金融商品的組合型式商品。


	第10條
保險業投資之結構型商品應符合下列條件，其投資總額不得超過保險業資金之百分之十：

一、最終到期日不得超過十年。

二、到期本金之保本比率為百分之百，但最終到期日未逾五年者，到期本金之保本比率得調整為百分之九十以上。

三、相關衍生性金融商品操作風險由該發行機構承擔。

前項結構型商品之發行或保證機構，其最近一年長期債務信用評等等級應經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達

twA— 級或相當等級以上。

結構型商品係指組合式存款或結構型債券，其由金融機構發行或保證，結合固定收益商品與衍生性金融商品的組合型式商品。


	本條未修正

	第11條
保險業從事衍生性金融商品交易，應訂定從事衍生性金融商品交易處理程序、從事衍生性金融商品交易與風險管理之重要政策及程序，並經董事會通過，修正時亦同。
	第11條

保險業從事衍生性金融商品交易，應訂定處理程序，並經董事會通過，修正時亦同。


	為利後續條文文字一致性，故調整文字。

	第12條
保險業依前條規定訂定從事衍生性金融商品交易處理程序，應有稽核單位、高階主管人員及相關業務主管共同參與訂定或修正，並載明以下項目：

一、交易原則與方針：應包括從事衍生性金融商品交易之種類、主要交易對象、避險或增加投資效益策略、全部及個別部位限額設定。

二、作業程序：應包括負責層級、執行部門、授權額度、權責劃分及交易流程。

三、內部控制制度：應包括風險辨識及評估、作業及管理規章、交易紀錄保存程序、評價方法及頻率、異常情形報告系統。

四、內部稽核制度：應包括內部稽核架構、查核頻率、查核範圍、稽核報告提報程序及缺失改善追蹤。

五、會計處理制度：應包括會計帳務與分錄處理程序、損益認列及財務報告之揭露。

六、風險管理制度：應包含交易風險之辨識、衡量、監控及報告，交易風險至少應含信用、市場、流動性、作業、法律及系統風險等項目。

七、交易對手風險：從事店頭市場交易時，應對交易對手進行信用風險評估，並依個別交易對手的信用狀況，訂定交易額度限制，並隨時控管之。

八、避險計畫書：應包括避險目標、使用工具及明確指定之被避險項目、清楚定義的避險計畫內容，若依第6條之1從事負債之避險，則應包括負債評價或避險成效相關之內部模型或方法。
九、定期向董事會報告項目：應包括未到期契約之總額及淨額、遵守從事衍生性金融商品交易處理程序情形、避險或增加投資效益績效評估及風險評估報告，從事增加投資效益及負債避險者者，至少應每月向董事會報告。


	第12條
保險業訂定從事衍生性金融商品交易處理程  序，應有稽核單位、高階主管人員及相關業務主管共同參與訂定或修正，並載明以下項目：

一、交易原則與方針：應包括從事衍生性金融商品交易之種類、主要交易對象、避險或增加投資效益策略、全部及個別部位限額設定。

二、作業程序：應包括負責層級、執行部門、授權額度、權責劃分及交易流程。

三、內部控制制度：應包括風險辨識及評估、作業及管理規章、交易紀錄保存程序、評價方法及頻率、異常情形報告系統。

四、內部稽核制度：應包括內部稽核架構、查核頻率、查核範圍、稽核報告提報程序及缺失改善追蹤。

五、會計處理制度：應包括會計帳務與分錄處理程序、損益認列及財務報告之揭露。

六、風險管理制度：應包含交易風險之辨識、衡量、監控及報告，交易風險至少應含信用、市場、流動性、作業、法律及系統風險等項目。

七、交易對手風險：從事店頭市場交易時，應對交易對手進行信用風險評估，並依個別交易對手的信用狀況，訂定交易額度限制，並隨時控管之。

八、定期向董事會報告項目：應包括未到期契約之總額及淨額、遵守從事衍生性金融商品交易處理程序情形、避險或增加投資效益績效評估及風險評估報告，從事增加投資效益者，至少應每月向董事會報告。


	一、從事衍生性金融商品交易處理程序中，因應負債避險之需求，因此參照美國紐約州(NYCRR 178)要求保險業增訂避險計畫書(DUP)。
二、負債評價模型得參考Solvency II、Swiss Solvency Test或其他經主管機關認可之方法；避險成效得參考加拿大、美國或其他經主管機關認可之方法。

	第13條

保險業董事會應核定衍生性金融商品交易與風險管理之重要政策及程序，並至少每年檢討一次，且應指定高階主管人員依下列原則，負責管理衍生性金融商品交易：

一、確保衍生性金融商品交易處理程序之執行，並定期評估其妥適性。

二、指定從事衍生性金融商品交易之交易人員及其授權額度，且必須確保從事交易之交易人員必須具有足夠之專業知識或充分之專業訓練。 

三、監督交易損益情形，有異常時，應即向董事會報告。

四、至少應每月檢視持有之衍生性金融商品部位，評估績效是否符合既定之避險或增加投資效益策略及承擔之風險是否影響財務健全。

五、從事增加投資效益之衍生性金融商品交易，應按日依公平價值編製損益評估報告，並陳報董事長及總經理。


	第13條

保險業董事會應核定衍生性金融商品交易與風險管理之重要政策及程序，並至少每年檢討一次，且應指定高階主管人員依下列原則，負責管理衍生性金融商品交易：

一、確保衍生性金融商品交易處理程序之執行，並定期評估其妥適性。

二、指定從事衍生性金融商品交易之交易人員及其授權額度，且必須確保從事交易之交易人員必須具有足夠之專業知識或充分之專業訓練。 

三、監督交易損益情形，有異常時，應即向董事會報告。

四、至少應每月檢視持有之衍生性金融商品部位，評估績效是否符合既定之避險或增加投資效益策略及承擔之風險是否影響財務健全。

五、從事增加投資效益之衍生性金融商品交易，應按日依公平價值編製損益評估報告，並陳報董事長及總經理。


	本條未修正

	第14條

保險業從事衍生性金融商品交易之風險管理，應依下列原則辦理：

一、應設立獨立於交易部門以外之風險管理單位，其負責衍生性金融商品交易之風險管理人員應具有風險辨識、衡量、監控及報告之專業能力，且不得擔任衍生性商品交易部門之任何職務。

二、衍生性金融商品交易、確認及交割人員不得互相兼任。

三、訂定風險管理限額時，應評估自有資本對風險之承擔能力。

四、以公平市價評估衍生性金融商品交易之價值及損益，並設計風險計測方法。


	第14條

保險業從事衍生性金融商品交易之風險管 理，應依下列原則辦理：

一、應設立獨立於交易部門以外之風險管理單位，其負責衍生性金融商品交易之風險管理人員應具有風險辨識、衡量、監控及報告之專業能力，且不得擔任衍生性商品交易部門之任何職務。

二、衍生性金融商品交易、確認及交割人員不得互相兼任。

三、訂定風險管理限額時，應評估自有資本對風險之承擔能力。

四、以公平市價評估衍生性金融商品交易之價值及損益，並設計風險計測方法。


	本條未修正

	第15條

保險業稽核單位應依下列原則辦理查核作  業，至少按季作成稽核報告，提報董事會通過後，報主管機關參考：

一、查核遵循從事衍生性金融商品交易處理程序及法令規定之情形。

二、查核內部控制措施時，應包括查核內部牽制及勾稽功能。

三、評估風險管理作業之獨立性及風險限額執行情形。

四、驗證交易文件資料來源之可靠性。

五、查核因避險目的從事衍生性金融商品交易之避險有效性。


	第15條

保險業稽核單位應依下列原則辦理查核作  業，至少按季作成稽核報告，提報董事會通過後，報主管機關參考：

一、查核遵循從事衍生性金融商品交易處理程序及法令規定之情形。

二、查核內部控制措施時，應包括查核內部牽制及勾稽功能。

三、評估風險管理作業之獨立性及風險限額執行情形。

四、驗證交易文件資料來源之可靠性。

五、查核因避險目的從事衍生性金融商品交易之避險有效性。


	本條未修正

	第15條之1

保險業違反本辦法之規定者，主管機關得視情節輕重，為下列各項處分：

一、限制或停止增加收益目的之衍生性金融商品交易。

二、撤換負責本業務主管。


	
	本條係新增，為強化監理，建議增訂相關罰則。

	第16條

本辦法自發布日施行
	第16條

本辦法自發布日施行
	本條未修正


6.2長期建議

依現行保險商品銷售前程序作業準則第十七條規定，保險公司應提存保證給付責任準備金之投資型保險商品須申請主管機關核准，始得銷售。因此本研究建議新增的避險計畫書之審查程序也應併入現有商品審查委員會中，且基於專業及衍生性金融商品高度複雜的屬性，同時建議考量成立專門小組以處理相關審查工作。對於保險公司已經核准通過的附保證給付投資型商品且對其保證給付負債進行衍生性金融商品避險者仍建議要求補送其避險計畫書。此外當避險計畫書有任何變更時，本研究也建議主管機關應要求保險公司重新送審。
除了事前主管機關的審查機制外，保險公司應建立內部的自我檢核功能，比如於內控內稽中定期檢視避險計畫的執行流程及政策法規的遵循狀況、且於風險管理中定期評估避險成效及檢討因應修正方案等。此外本研究也建議保險公司應由簽證精算師或獨立第三者覆核整體避險計畫的執行及成效。
另一方面，本研究除建議開放附保證給付投資型商品負債避險以外，也深入討論傳統型保險商品負債避險之可行性。然而考慮保險公司目前持有相當大的傳統型保險商品負債部位，且對其負債部位評價模型或技術仍不夠完善，因此在審慎風險管理的考量下暫不予開放(參考下表6.2優缺點比較)，且也可考慮配合IFRS4第一階段的施行(預計2011/01/01)，採「傳統型保險商品新契約」及「所有已生效保單」兩階段逐次開放。
表6.2 開放傳統型保險商品負債避險優缺點比較表
	
	開放傳統型保險商品負債避險
	暫不開放傳統型保險商品負債避險

	優點
	適當且有效的的避險計畫將offset負債公平價值的波動，因而穩定保險公司的財務狀況(在公平價值基礎上)。


	現行管理辦法使保險業得以熟悉衍生性金融商品的使用，接下來若開放附保證給付負債避險將鼓勵其培養建置相關內部模型的能力，唯有在兩者皆完備之後，再行開放較大部位的傳統型商品，應能更符合監理審慎的原則。


	缺點
	由於保險業普遍有龐大的傳統型商品負債部位，一旦開放恐引進大量衍生性金融商品避險工具，則將讓保險公司更曝露在避險工具本身的風險(比如交易對手信用風險)和避險策略失效的風險中，反而可能危及保險公司的財務安全。

	雖然無法對負債公平價值波動進行適當的避險，是為暫不開放的缺點。

但由於現行財報仍以法定責任準備金為負債的價值，因此在財報上也無法完全顯現避險的效果。此外目前市場低利率環境下，保險業對利率下跌的風險應無迫切的避險需求。


最後則強調，雖然本研究認為可以分階段開放傳統型保險商品的負債避險，但仍建議主管機關遂行充分且適當的分級管理制度，藉由風險管理、財務健全、專業職能等指標評估保險公司執行該負債避險之能力，以達到有效監理之目的。
此外，本研究著重於負債避險的監理架構，並以保險業必須且已建立負債評價及避險策略分析等相關的內部模型為前提，該前提為保險業欲執行其負債避險策略事前邏輯及合理性的證明基礎，然而該前提或證明基礎卻也並非能保證事後預期的避險效果，尤其是在動態避險策略或非標準避險工具的使用上。是以保險業各自的避險策略到底能有多少穩定財務狀況的效果，因而預期可以回饋多少準備金或資本要求的抵減則更難判斷。同時基於本研究僅有有限的研究期間及經費，實無法處理或建議此類相關議題的內容，因而建議作為未來後續研究之主題。
附錄

(1)壽險公會建議之條文修正草案及附件
	建議修正條文
	現行條文
	說   明

	第三條

前條所稱避險目的，須符合以下條件：

一、被避險項目已存在並使保險業暴露於損失之風險中，且可明確辨認。

二、避險衍生性金融商品可降低被避險項目風險，並被指定作為該項目之避險。

三、執行避險交易時，若避險衍生性金融商品連結標的與被避險項目不同者，應於正式書面文件中指定避險衍生性金融商品連結標的與被避險項目，且證明避險衍生性金融商品之連結標的或其商品組合與被避險項目間存在高度相關性。

前項第三款所稱高度相關性係指以過去三個月以上之全部交易歷史資料為樣本計算，該避險衍生性金融商品之連結標的或其商品組合與被避險項目價格變動率或報酬率相關係數達百分之七十以上。
被避險項目若為依「人身保險業就其經營投資型保險業務提存之各種準備金規範」提存保證給付責任準備金之保險商品時，保險業應訂定「保證給付商品避險交易計畫書」，經董事會通過後連同保證給付商品避險申請書，向主管機關申請核准後辦理；且得不適用第一項第三款及前項之相關性規定。

前項「保證給付商品避險交易計畫書」內容至少應包含下列項目，

1、 交易政策目標。

2、 衍生性金融商品種類。

3、 使用衍生性金融商品之限制。

4、 交易策略。

5、 避險有效性衡量方式。

6、 風險管理機制：交易限額規定、評價頻率、與異常狀況發生時處理程序。
7、 衍生性金融商品交易下的資產負債管理(ALM)政策。

8、 流動性需求、資本、盈餘與「保證給付商品避險交易計畫書」間的關係。

9、 衍生性商品策略與公司營運之關係。
前項交易計畫書修正時，應經董事會通過後，報請主管機關備查。
	第三條

前條所稱避險目的，須符合以下條件：

一、被避險項目已存在並使保險業暴露於損失之風險中，且可明確辨認。

二、避險衍生性金融商品可降低被避險項目風險，並被指定作為該項目之避險。

三、執行避險交易時，若避險衍生性金融商品連結標的與被避險項目不同者，應於正式書面文件中指定避險衍生性金融商品連結標的與被避險項目，且證明避險衍生性金融商品之連結標的或其商品組合與被避險項目間存在高度相關性。

前項第三款所稱高度相關性係指以過去三個月以上之全部交易歷史資料為樣本計算，該避險衍生性金融商品之連結標的或其商品組合與被避險項目價格變動率或報酬率相關係數達百分之七十以上。


	1、 配合保險業目前得經營附保證給付之投資型保險商品，基於風險移轉的需要，爰於本條增列為本項業務避險之法源，增訂第三項及第四項條文，其相關流程與文件說明如附件1。

2、 有關第四項報送文件，係參照美國紐約州制度規定（如附件2），明列其所需文件項目。



	第五條

保險業依本法第一百四十六條之一投資國內有價證券、第一百四十六條之三辦理放款或銷售具「人身保險業就其經營投資型保險業務提存之各種準備金規範」提存保證給付責任準備金之保險商品時，得基於避險目的，從事下列與前述資金運用相關之衍生性金融商品交易：

…

5、 最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達 twA—級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。

6、 其他經主管機關核准之衍生性金融商品交易。
	第五條

保險業依本法第一百四十六條之一投資國內有價證券或依第一百四十六條之三辦理放款時，得基於避險目的，從事下列與前述資金運用相關之衍生性金融商品交易：

…

五、最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達 twA—級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。
	1、 配合新增負債避險，爰修正第1項文字。

2、 就使用衍生性金融商品工具，可能為現行所未列之商品，爰增列第六款。



	第六條

保險業依本法第一百四十六條之四及保險業辦理國外投資範圍及內容準則投資國外有價證券或銷售具「人身保險業就其經營投資型保險業務提存之各種準備金規範」提存保證給付責任準備金之保險商品時，得基於避險目的，從事下列與該有價證券投資相關之衍生性金融商品交易： 

…

二、最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達 twA—級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。

三、其他經主管機關核准之衍生性金融商品交易。
	第六條

保險業依本法第一百四十六條之四及保險業辦理國外投資範圍及內容準則投資國外有價證券時，得基於避險目的，從事下列與該有價證券投資相關之衍生性金融商品交易： 

…

二、最近一年長期債務信用評等等級經中華信用評等公司或其他經主管機關認可之國內外信用評等機構評定達 twA—級或相當等級以上之國內外金融機構承作之各種標的之衍生性金融商品。

…
	本條為規範衍生性金融商品於海外所從事之範圍，爰比照第5條建議，做文字修正。




附件1：附保證給付商品避險相關流程與文件說明
1、 法源依據

	項目
	保險法146條第8項

	衍生性金融商品交易相關法規
	保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法


2、 申請文件

	項目
	保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法

	申請文件
	避險：

1、 申請書。

2、 法令遵循聲明書。

3、 董（理）事會或適當人員之授權文件。

4、 負責本業務人員相關從業經驗或專業訓練之證明文件。

5、 從事衍生性金融商品交易處理程序。

6、 衍生性金融商品交易與風險管理之重要政策與程序。

	
	增加收益：

1、 申請書。

2、 符合資格相關證明文件。

3、 增加收益交易計畫書。
	保證給付商品避險：

1、 「保證給付商品避險申請書」。

2、 「保證給付商品避險交易計畫書」。


(因為保證給付商品避險之目的在降低保險公司風險，故建議無須對承作資格限制。

3、 「保證給付商品避險交易計畫書」內容說明

（1）美國紐約州Derivative Use Plan 內容與保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法建議修正之比較。

	Derivative Use Plan 內容
	保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法

	(1) 衍生性金融商品種類、到期日、分散狀況
	第6、7條 (建議內容二)

	(2) 交易對手曝露數限制(含依信評所作的限制)
	第12條第7款

	(3) 衍生性金融商品使用之限制
	第8條 (建議內容三、六)

	(4) 關於衍生性金融商品交易下的ALM政策
	X (建議內容七)

	(5) 流動性需求、資本、盈餘與Derivative Use Plan間的關係
	X (建議內容八)

	(6) 因不同政策目標而允許的交易策略
	X (建議內容一、四)

	(7) 衍生性商品策略與公司營運之關係
	X (建議內容九)

	(8) 要求管理階層建立並執行所定之管理監督標準
	第12條第3、6、8款

	(9) 內部控制
	第12條第3、7款、第13條

	(10)保存文件與紀錄
	第12條第3款

	(11)對特殊衍生性金融商品交易的授權與執行原則
	X (建議內容五)


（2）「保證給付商品避險交易計畫書」內容

1、 交易政策目標。

2、 衍生性金融商品種類。

3、 使用衍生性金融商品之限制。

4、 交易策略。

5、 避險有效性衡量方式。

6、 風險管理機制：交易限額規定、評價頻率、與異常狀況發生時處理程序。

7、 衍生性金融商品交易下的ALM政策。

8、 流動性需求、資本、盈餘與「保證給付商品避險交易計畫書」間的關係。

9、 衍生性商品策略與公司營運之關係。

4、 申請程序

	是否須核准
	保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法
	「保證給付商品避險交易計畫書」

	首次申請
	核准
	核准

	修正
	備查
	備查


5、 事後監督

	項目
	保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法第15條

	頻率
	每季

	查核人員
	稽核人員

	報告內容
	一、查核遵循從事衍生性金融商品交易處理程序及法令規定之情形。

二、查核內部控制措施時，應包括查核內部牽制及勾稽功能。

三、評估風險管理作業之獨立性及風險限額執行情形。

四、驗證交易文件資料來源之可靠性。

五、查核因避險目的從事衍生性金融商品交易之避險有效性。


附件2：美國紐約州制度相關規範
1、 法源依據

依據Insurance Law 1410(規範衍生性金融商品交易)及NYCRR 178(解釋保險法1410條)規定。

2、 申請文件

依Insurance Law 1410(規範衍生性金融商品交易)及NYCRR 178(解釋保險法1410條)規定，需檢送下列文件：

1、 Derivative Use Plan

2、 董（理）事會或適當人員之授權文件。

3、 負責衍生性金融商品交易之高階經理人之名字、位階、責任與相關從業經驗或專業訓練之證明文件。

3、 Derivative Use Plan 內容

	(1) 衍生性金融商品種類、到期日、分散狀況

	(2) 交易對手曝露數限制(含依信評所作的限制)

	(3) 衍生性金融商品使用之限制

	(4) 關於衍生性金融商品交易下的ALM政策

	(5) 流動性需求、資本、盈餘與Derivative Use Plan間的關係

	(6) 因不同政策目標而允許的交易策略

	(7) 衍生性商品策略與公司營運之關係

	(8) 要求管理階層建立並執行所定之管理監督標準

	(9) 內部控制

	(10)保存文件與紀錄

	(11)對特殊衍生性金融商品交易的授權與執行原則


4、 美國紐約州Derivative Use Plan於首次申請或修正時，皆需採用核准制。

5、 事後監督

	頻率
	無註明，依慣例每年一次

	查核人員
	獨立會計師

	報告內容
	報告中需證明該公司關於衍生性金融商品交易的內部控制程序合宜。


6、 美國保證給付商品準備金、風險資本額與避險之關係

· 原則上要求準備金與風險資本額計算方法一致。

· 附保證給付商品風險資本額=

Total Asset Requirement adjusted for tax- Statutory Reserve。

Total Asset Requirement adjusted for tax =CTE (90)

Statutory Reserve= Max[CTE(65)
，Standard Scenario Amount]

· 考慮避險後總資本要求(TAR)與準備金算法

(1)TAR (report) = TAR (best efforts) + E 
[image: image3.wmf]´

 MAX[0，TAR(adjusted) – TAR (best efforts)]

TAR (best efforts)：考慮避險策略下計算出的TAR。

TAR(adjusted)：考慮避險策略不完美性下算出的TAR。

E：精算師對於模型精細程度的看法，若TAR(best efforts)模型越能捕捉所有風險與未來的不確定性，則E越低，E之下限為0.05。

(2)考慮避險後準備金算法與考慮避險後TAR算法相同。

(2) 衍生性金融商品使用計畫書範例
衍生性商品計畫範本-ABC公司

THE ABC INSURANCE COMPANY

GENERAL ACCOUNT

DERIVATIVES USE PLAN

Effective as of July 1, 2005

A.  政策目的(Policy Objectives)


ABC公司(之後以”公司”稱之)須有以下的目的才能進行衍生性金融商品的交易或擁有部位。

1. 
風險減少目的-避險交易(Risk Reduction Objectives - Hedging Transactions) 

(a)
減少由於公司資產/負債的經濟價值減少的損失
(b)
藉由減少營運行為中的市場風險而獲得更大的營運上的彈性(flexibility)

(c)
減少公司資產/負債由於外匯風險所致的經濟價值損失

(d)
作為公司資產負債管理策略的一部分，改善資產負債存續期間的差異

(e)
抵銷(offset)由於本計畫所產生的衍生性商品交易部位

2. 
複製交易目的(Objectives for Replication Transactions)   


複製另一項投資的部分或全部特性，或/且藉由複製交易(Replication)創造出一個另一項投資的替代品(substitute)

3.  創造收入的目的(Objectives for Income Generation Transactions)

利用下方Section B(3)的交易創造手續費收入及其他收入

B. 准許的投資策略(Authorized Investment Strategies)

1. 避險交易的策略(Strategies for Hedging Transactions) 

以下的篇幅描述被允許的避險策略。以下的舉例僅為說明性質，且由於避險工具的選擇與保險法之規定有關，因此實際交易的核准仍需由避險的核准者裁定。
(a) 保護已持有現貨部位的交易，交易範圍包括：
· 用於為權益資產部位避險的股票指數選擇權

· 利率期貨

· 外匯交換或遠期契約

(b) 進行適當減少負債或資產／負債配合的風險的衍生性商品交易，包括存續期期的配合或增加減少存續期間以降低利率風險。可進行的交易有：

· 買入賣出國庫券期貨

· 買入價外的利率上限，來對年金商品受利率上升的影響做避險

(c) 對未來預期購入的資產，購買與其相關的商品，包括：

· 國庫券期貨、遠期合約或選擇權來對預期購買的公司債作利率避險

· 權益期貨、遠期合約或選擇權來對預期購買的權益證券作市場風險避險

(d) 對未來預期賣出的資產，進行相關的衍生性商品交易： 
· 在可預見處份資產的期間，賣出國庫券期貨或遠期合約來避險

· 在可預見處份權益投資組合的期間，賣出權益期貨來避險
(e) 對未來預期發生或減少的負債，進行相關的衍生性商品交易：
· 購買利率期貨或進行收固定利率的交換，以降低負債相關的利率風險
· 購買S&P期貨以降低連結權益(equity-linked)的負債風險
(f) 減少匯率風險的相關的衍生性商品交易：

· 外匯交換

· 外匯遠期合約或期貨

(g) 組合本計畫准許的衍生性商品交易以獲致更有效或更便宜的避險 


公司只要在(i)投資與風險的性質、衍生性金融工具的結構與underlying interest被避險的核准者視為與該避險策略有適當的(關係)，同時能夠達成風險減少目的 (ii) 衍生性金融工的交易如Part C所載是有效的 (iii) 其曝險程度與信用(風險)限額依照Part D與E的規定，則可使用任何的衍生性金融工具(包括任何的underlying asset)去達成被核准的風險減少目的。

2. 複製交易的策略(Strategies for Replication Transactions)
以下描述被允許的複製交易策略。由於工具的選擇與保險法之規定有關，因此以下的舉例僅為說明性質，實際情形的核准仍需由避險的核准者裁定。

公司在適當的情形下可建立複製交易策略，包括建立投資部位、增加投資的靈活度、為某些現金投資增加其他的性質、提高收益率或分散投資組合風險建立複製交易策略的內容可能包括： 

· 購買信用交換合約(credit default swap)

· 進行外匯交換 

· 買入或賣出權益選擇權或期貨，或進行權益交換以取得或降低對單一權益的曝險

· 進行總報酬率交換(total rate of return swap)來取得或降低對整體風險因子的曝險

3. 創造收入的策略(Strategies for Income Generation Transactions) 



以下是被准許的創造收入的策略

(a) 賣出標的資產為不可贖回的固定收益證券，或可贖回但期間在選擇權到期時尚未開始的掩護性選擇權

(b) 賣出標的資產為權益證券的掩護性選擇權，若該權益證券存在於保險人的投資組合中，或可透過執行其他已持有的選擇權、權證或其他轉換權來取得標的權益證券，且在被賣出選擇權的存續期間皆可透過轉換來取得

(c) 賣出掩護性的利率上限或下限選擇權，若保險人的投資組合能夠在此選擇權的存續期間中產生足以支付選擇權要求的現金流量

買權、掩護性利率上限或下限選擇權，只有在賣出時有現貨部位，或可透過執行其他已持有的選擇權、權証或其他轉換權來立即取得現貨才可賣出。

C. 其他衍生性商品的交易準則
(Additional Guidelines for derivatives Transactions)

1. 避險有效性(Hedge Effectiveness)


避險交易中的衍生性金融商品交易，除非在避險交易開始與之後持續的有效，並且能夠滿足風險減少目的，才能存在。任何不符上述的衍生性金融商品的交易應馬上結束。避險交易若該交易能減少公司的淨風險且滿足風險減少目的則應被視為有效的準則。 

2. 投資組合的避險(Portfolio Hedging)   


在part C & Part D的規範的整體暴險與交易對手的限制之下，投資組合或公司避險策略的使用，需要通過避險的核准者決定。

3. 衍生性工具的到期日(Derivatives Maturity)

(a)交易中使用的衍生性商品的到期日應由避險的核准者依照實際到期日、到期日、風險減少目的與其他因素(包括經濟與市場因素)決定是否相關與適當，但一般而言不應超過50年


(b)若特定資產已避險，則除另行核准，用於避險的衍生性金融商品其到期日不應超過被避險資產的到期日。核准應考慮衍生性金融商品之到期日vs資產到期日、衍生性金融商品之部位大小vs資產大小與其他因素，來決定該避險是否有效。

(c )若避險交易是用於存續期間的調整，則每一交易都應能減低資產與負債存續期間的差異。

(d)任何避險交易可因符合避險目的與利益而前滾、延長或提前結束。任何適當的改變或結束部位可利用反向交易、協調結束、終止、修正或與第三方反向結清來進行。改變或結清將會受市場因素影響是可被理解的。

(e)複製交易所用的衍生性金融商品其期間不得超過複製交易本身的預期期間。若一複製交易已失去效果且無法透過修正來繼續有效，則應馬上結束。
4. 複製交易的有效性(Effectiveness of Replication Transactions) 


複製交易中的衍生性金融商品交易，除非在複製交易開始與之後持續的有效，並且能夠滿足風險減少目的，才能存在。任何不符上述的衍生性金融商品的交易應馬上結束



複製交易與其中的衍生性金融商品交易應符合下列條件才能被視為有效：

(a) 被複製的資產在保險法下為保險公司允許持有的資產

(b) 複製時，公司(用於複製的)現金投資與衍生性金融商品其市價與欲複製的交易，經避險的核准者依市況判斷並無重大不同。

(c) (複製交易中)公司的最大可能損失不超過總投資於現金與衍生性金融商品的金額

(d) 若複製交易中無現金部位則不能建立衍生性金融商品部位

(e) 複製交易中衍生性金融商品的期間不能超過現金部位的期間

5.  衍生性金融商品交易的重分類(Reclassification of Derivative Transactions) 

若一衍生性金融商品交易原為避險交易、複製交易或創造收入的交易的一部分，但該交易後因故失效，則此衍生性金融商品交易在符合要求的情況下可重分類至其他交易下而不需結清。

D.  累計暴險限額(Aggregate Exposure Limits)

以下為對所有衍生性金融商品交易適用的累計暴險限額(用於規避外幣風險的交易不包括在以下的計算中)

1.
選擇權、交換選擇權、利率上限、利率下限契約(Option、Swaption、Cap、Floor)與其他一般允許衍生性金融商品交易的累計公告價值(下有定義)不得超過認許資產的3%

2. 用於避險目的的選擇權、交換選擇權、利率上限、利率下限契約與其他一般允許衍生性金融商品交易的累計公告價值不得超過認許資產的1.5%

3. 用於避險目的而賣出的選擇權、交換選擇權、利率上限、利率下限契約與交易的Collars、交換、期貨與遠期契約不得超過認許資產的3%

4. 複製交易的累計公告價值不得超過認許資產的10% 

5. 創造收入的交易，其下包括買權的標的資產、創造現金流量的cap或floor、加上買權標的若為固定收益證券其面額之累計公告價值不得超過公司認許資產的10%


這些限制是否被遵循應在(交易)發生時被檢驗，若有違反上述限制則交易不得執行（除減少部位或使用另一衍生性金融商品交易來抵銷該交易）

E. 交易對手與信用風險限額(Counterparty and Credit Risk Limits)
1. 店頭衍生性金融商品交易對手的信用限額(Credit Limitations for Over-the-Counter Derivative Counterparties) 

(a)信用品質 (Credit Quality) 
公司不得與不合格的交易對手進行衍生性金融商品交易

(b)屬質的限制(Quantitative Limits)


(i)單一交易對手暴險不得超過下列兩項較小的那一項


(x) 等同於2 billion USD的部位



(y) 若交易對手為不合格的，則不得超過認許資產的1%。


(ii)不合格交易對手的累計暴險限額不得超過認許資產的3% 


(iii)衍生性商品對交易對手的暴險不應超過AID的規定，同時也應遵守州法律中的規定

(iv)交易對手的暴險監控應為管理/向董事會報告的一部分以確保符合規定。這些暴險應兩個月測試與回報一次。

2. 允許與要求的擔保品(Collateralization Permitted or Required)
 (a) 存入擔保品(Deposit of Collateral) 

在避險的准許者同意下，交易對手可對不同的衍生性商品交易要求不同的擔保品。在交易對手與其代表人將擔保品與其他資產分離計算的情下，避險的准許者可要求交易對手或其代表人提出擔保品的清單。

(b) 取回擔保品(Taking of Collateral)


在適當的情形下，為了減少公司對交易對手的信用暴險，避險的准許者或AID可要求公司收回某些擔保品

F管理監督;衍生性商品交易的報告、政策與程序.

( MANAGEMENT OVERSIGHT; REPORTING AND CONTROLS;

POLICIES AND PROCEDURES FOR DERIVATIVE TRANSACTIONS)
1. 投資委員會與投資管理的責任(Investment Committee and Investment Management Responsibilities) 

(a) 董事會或董事會組成的投資委員會，須至少一季複審報表一次

(b) 董事會核准須馬上被記錄

(c) 風控長負責向董事會或投資委員會報告  
(d) 管理階層、董事會及投資委員會收到足夠的資訊，藉以衡量公司風險評估系統的效果以及限制之處

(e) 若董事會或投資委員須辨識出風險管理程序是否不足。
2.具相關衍生性商品風險管理功能的部門(Corporate Departments with Derivatives-Related Risk Management Functions) 
(a) 資產負債管理部門(Asset Liability Management)

 (b) 風控長  (Chief Hedging Officer)
 (c) 公司會計部門  (Corporate Controllers Department) 

 (d) 公司內控部門(Internal Audit)
 (e) 公司風險管理部門 ( Corporate Risk Management)

(f) 中台投資部門(Investment Department Middle Office)  

3. 內部控制;賣出的契約與程序(Internal Controls; Written Policies and Procedures) 

以下的事由必須在賣出的契約與程序中特別註明

(i) 風險限制與控制(Risk Limits and Controls)  


除非避險的准許者在事前檢視後且依據本文(的標準)同意，衍生性商品的交易才能執行。另外公司不得進行違反下列事項的交易：
· 本文D部份的累計交易限制
· E部份的信用風險限制
· 任何其他由董事會或投資委員會所提出的風險與交易限制，這些限制可能較本文的限制更為嚴格

 (ii)  風險評量與監控Risk Measurement and Monitoring. 公司主要且正式地對衍生性商品的評量與監控程序如下： 

· 一月兩次的對衍生性商品管理的報告(呈給相關企業)
· 呈給董事會的報告 

· 至少每季一次做避險有效性測試

累計交易限額的遵循會在呈給董事會的報告中被測試。對交易對手的限制會在每月兩次的對衍生性商品管理的報告被測試， 對交易對手的暴險需以每日結算基礎(mark-to-market)與信用等價數額(BIS)兩種基礎來計算。

(iii) 個別風險的管理(Management of Particular Risks)
· 市場與利率風險
· 外匯風險
· 信用風險
· 避險交易的基差風險
· 作業風險
(iv) 內部檢視與稽查系統與程序(Internal Review and Audit Systems and Procedures) 

(v) 責任的分離(Segregation Of Duties)  
公司應將衍生性商品交易的同意權與執行分離 
(vi) 衍生性商品交易對管理階層的報告(Management Reporting On Derivative Transactions) 

(vii)定價程序(Valuation Procedures) 

(viii)信用風險的評估與管理(Measurement and Management of Credit Risk Exposure)  

(ix) 有效性測試程序(Effectiveness Testing Procedures) 

(x) 合法性檢視程序(Legal Review Procedures)

4.  文件與紀錄(Documentation and Records)

(a)目的或交易目的
(b)與交易有關的資產或負債
(c)交易所使用的特定衍生性金融商品
(d)店頭市場的衍生性金融商品交易須紀錄交易對手為何與對交易對手之暴險 
(e)交易所衍生性金融商品交易須紀錄交易所名稱與清算所
(f)要求的核准表
(g)衍生性商品報告或董事會報告的複本
(h)與交易對手交易所生的其他內部文件
5.  衍生性金融商品交易的會計(Accounting for Derivative Transactions; Independent Auditor’s Statement)

(a) 公司應紀錄衍生性金融商品交易在要求的文件中

(b) 衍生性金融商品交易的作帳應服從GAAP
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期中報告審查修正建議對照表

	委員意見
	修訂情形

	1.建議研究團隊蒐集加拿大保險監理機關對於保險業運用負債避險的監理實務相關資訊。
	已增列2.5節加拿大OSFI避險計畫準則。

	2.建議研究團隊增列歐洲與美國之監理邏輯差異，包括各國在不同監理邏輯架構下針對預防保險業濫用及不當運用負債面避險等相關事宜所訂定之監理標準及文件審議範圍。
	除增列2.6節德國相關法規整理以外，並於2.8小結中討論及整理美國與歐洲監理邏輯的異同。

	3.請研究團隊針對與會產、壽險業者所提負債面各類風險之避險需求(例如附保證給付商品及資產負債不對稱之利率風險等)、運用負債避險之申請資格條件(例如財務業務分級管理)及最大避險部位限額標準(例如以市價波動性替代契約名目價值等)，增列相關需求之具體監理規範建議，並請針對我國保險市場發展現況，提出各項負債面避險需求之開放期程建議。
	已於期末報告第五章及第六章中充分討論並提出具體建議。


期末報告審查修正建議對照表

	委員意見
	修訂情形

	1.報告第19頁Withdrawal之中文應修正為「提領」。
	已修正。

	2.報告第78頁長期建議有關要求已核准之附保證給付投資型保險商品全面補送DUP乙節，因GMXB商品之風險控管尚有再保險與提存準備金等方式可供選擇，利用衍生性金融商品從事負債避險並非監理上之強制要求，似應由保險業依其實際需求提出申請，該段建議文字是否可能產生強制業者從事負債避險之誤解，建請審酌其妥適性。另有關DUP之審核機制須透過保險商品審查委員會處理，請研究團隊一併說明是否有國外作法可供參考。
	修正報告文字為「對於保險公司已經核准通過的附保證給付投資型商品且對其保證給付負債進行衍生性金融商品避險者仍建議要求補送其避險計畫書」。
於蒐集的國外文獻資料中，並無對實際審查DUP的委員會有所描述。本研究依被避險項目(負債)係來自保險契約，且已有保險商品審查委員會之存在，故建議併入(或成立專門小組)。 

	3.報告第72頁有關參考德國立法例明文限制負債面避險僅得使用包括買入買權等衍生性金融商品交易部分，若考量附保證給付商品具有賣出賣權之特性，上述工具限制是否運當，請再予斟酌。
	有關商品種類的限制係根據德國監理的作法。另外, 因為本研究亦建議公司可以用申請的方式來增加可使用的商品種類。

市售的賣權標的與到期日並不會與保險商品所提供的保証相同, 因此多放寬“賣權”的選擇, 對避險策略的建構影響不大。而初期以較不全面的開放的方式, 應是較審慎的做法。

	4.報告第73頁有關避險成本(或避險支出)每年合計不得超過各該保險業資金之百分之五部分，由於此一百分比之高低將同時影響被避險部位覆蓋比例及避險交易成本之大小，建議於報告內增列此一百分比之合理性基礎之相關說明。
	1. 由於避險支出並非是恰當可以管控曝險部位大小的指標，且相對保險業資金某百分比為上限也沒有清楚明確的理由，故捨棄避險支出的概念。

2. 參酌美國紐約州規定，於避險目的所購入及售出之特定衍生性金融商品分別有帳面價值不得超過認許資產的某個百分比的限制。然而該規定係針對所有避險交易(含資產避險)，但在維持現行資產避險相關規定，並不使之更加嚴格的前提下，本研究不建議另行增列所有避險目的合計的總額規定。此外也因針對負債避險已建議限制其契約名目總額不得超過特定負債部位依法提存之一般帳戶責任準備金(類似資產避險的概念)，故將刪除負債避險中避險支出限制的相關規定。

	5.報告第73頁有關限制因增加投資效益持有單一公司為標的之衍生性金融商品契約總(名目)價值合計不得超過各該保險業資金之一定比例部分，建議於報告內敘明此一同一交易對手之比例限制是否應涵蓋從事負債科目避險之相關說明。
	現行管理辦法係針對因增加投資效益所持有之衍生性金融商品，對單一公司有總曝險部位的限制，而建議條文並無任何修正，故該比例限制並不涵蓋因避險而持有之衍生性金融商品(條文應已清楚表達)。

至於避險目的所持有的衍生性金融商品的交易對手信用風險或過度集中的風險，則要求保險公司於交易處理程序(申請文件)的第七項交易對手風險中，依交易對手信用評等訂定交易額度，作為單一公司總曝險部位的控管。

	6.報告第79頁有關暫不開放傳統型保險商品負債避險部分，建議於報告內增列開放與不開放傳統型保險商品負債避險之優缺點比較。
	已於6.2長期建議新增表6.2比較開放傳統型保險商品負債避險的優缺點比較。

	7.目前保險業有無運用CS等匯率避險工具進行負債科目避險部分，請研究團隊一併說明可能需求情況與相關效益。
	於保險業的訪談中發現其附保證給付投資型商品得連結國外基金，因而認為保險業在實務上的確有此避險工具的需求，而藉由CS保險業將能offset匯兌上的損益。

	8.目前保險業之準備金等負債科目並非以公平市價進行評價，如明確要求保險業必須以「已建立負債科目之內部評價模型」作為申請從事負債科目避險之前提條件，是否宜一併採行準備金計提、資本適足率及資本抵減等誘因，建議於報告中說明或作為未來後續研究之議題。
	已於6.2長期建議最後一段新增文字說明。









保險業者現行作法及需求





避險工具對指數變動的敏感度(2)





避險工具數量(3)=(1)/(2)





保證給付契約價值對指數變動的敏感度(1)





台灣(保險業從事衍生性金融商品交易管理辦法)





紐約州監理法規


OSFI(避險計畫準則)








德國、新加坡監理法規





IAIS (風險管理準則)





IAIS (監理準則)





AAA(模型準則)





IAIS (ICP22)





制定避險計畫
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delta+vega


其他





避險計畫執行





決定避險工具


決定保證給付價值


決定避險工具數量





重新調整避險部位





定期重新調整避險工具數量





風險管理





避險有效性分析


避險損益來源分析





評估避險工具數量





內控人員查核後呈送交易單予投資部門





風險管理部





各層級授權主管核准





前台進行交易





交易對手確認書及前台日結





帳務處理與製作報表





本研究專案目標





國內金融業相關法規





交易前台





避險小組


使用避險軟體計算最佳避險策略





避險小組


使用精算軟體進行負債評價





避險小組


產生情境





利潤中心





避險小組


避險工具和負債的市價、有效性測試
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需要專業知識及經驗。


需要大量的硬體及人力投資。


最重要的是監控及報告避險成果的能力。





測量Greeks(delta, rho, vega, theta, gamma)。


一般企圖消去delta/rho和vega的風險。


也考慮並嚴密監控delta。


必須考慮資本市場的流動性。


必須考慮當地的監理法規。


最後必須決定靜態(static)或者動態(dynamic) 避險策略。





商品獲利能力必須包含避險計畫的預期成本。


附保證所衍生負債的定價則使用市場校準的(market-calibrated)利率和隱含波動(implied volatility)產生至少1,000個隨機的情境，計算該保證的成本。


設定一個能應付大多數市場環境的費用水準。


此外藉由有效的商品設計也能降低或者控制該商品所帶來的風險。





第三階段 執行避險計劃(Hedging Program)





第二階段 定義風險容忍度(Risk Tolerance)





第一階段 於商品設計及定價中整合風險管理








� 國際保險監理官協會,International Association of Insurance Supervisors


� IAIS兩個準則：Supervisory Standard on Derivatives; Enterprise Risk Management Standard


� 美國精算師學會, American Academy of Actuary


� 加拿大金融監理機關,�HYPERLINK "http://tw.wrs.yahoo.com/_ylt=A3eg8p7yoSlJW3sBsgBr1gt.;_ylu=X3oDMTBydTdmYjgyBHNlYwNzcgRwb3MDMQRjb2xvA3R3MQR2dGlkAw--/SIG=11f94meqk/EXP=1227551602/**http%3a/www.osfi-bsif.gc.ca/" \t "_blank"�Office of the Superintendent of Financial Institutions�


� 國內金融業相關法規僅有「銀行辦理衍生性金融商品業務應注意事項」及「票券金融公司從事衍生性金融商品交易管理辦法」，但兩者皆與本研究議題無密切相關。


� Insurance Core Principles and Methodology


� 為利於對照法規內容，本章在節以下皆採參照法規的原始編號


�  Capital Offset for Segregated Fund Hedging Programs


� Recognition of Hedge Contracts in the Determination of the Segregated Fund Guarantee Capital Requirement for Life Insurance Companies


� “模型”係指，現金流量之預測情境。此模型須考慮投資報酬及分離帳戶負債的特性


� 參考文件‘Recommended Approach for Setting Regulatory Risk-Based Capital Requirements for Variable Annuities and Similar Products”, AAA, Boston, MA- June 2005；“Comments on the Exposed AG VACARVM from the American Academy of Actuaries Variable Annuity Reserve Work Group”, AAA, New York City, March 2007


� 新的準備金規範擬提高至CTE(70)。
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