
明
台
產
物
保
險
公
司

曾
武
仁
總
經
理

20
15

/6
/1

1

1

簡
報
大
綱

壹
、

保
險

循
環

(I
ns

ur
an

ce
 C

yc
le

)－
產

險
的

特
性

－
盛
宴
過
後
，
飢
餓
常
隨
之
而
來

(F
ea

st
 is

 o
fte

n 
fo

llo
w

ed
 b

y 
fa

m
in

e.
)

貳
、

百
慕

達
保

險
市

場
( B

er
m

ud
a 

In
su

ra
nc

e 
M

ar
ke

t)
－
你
可
去
天
堂
，
我
留
在
百
慕
達

(馬
克
吐
溫

)
(Y

ou
 c

an
 g

o 
to

 h
ea

ve
n,

 I 
am

 s
ta

yi
ng

 in
Be

rm
ud

a 
–

M
ar

k 
Tw

ai
n)

2

壹
、
保
險
循
環
－
產
險
的
特
性

－
盛
宴
過
後
，
飢
餓
常
隨
之
而
來

(F
ea

st
 is

 o
fte

n 
fo

llo
w

ed
 b

y 
fa

m
in

e.)

3

一
、
什
麼
是
保
險
循
環
？

(一
)產

險
與

再
保

險
市

場
的

特
性

之
一

，
隨

著
承

保
能

量
(C

ap
ac

ity
)

的
改

變
，

費
率

與
承

保
條

件
會

產
生

波
動

。
當

資
金

(C
ap

ita
l)

流
出

，
承

保
能

量
會

減
縮

，
引

發
費

率
調

升
，

承
保

條
件

趨
嚴

，

形
成

硬
市

場
(H

ar
d

m
ar

ke
t)；

反
之

，
當

資
金

流
入

，
承

保
能

量
增

加
，

費
率

下
跌

，
承

保
條

件
寬

鬆
，

市
場

趨
軟

，
是

為

So
ft

M
ar

ke
t。

(二
)因

此
，

國
際

產
險

與
再

保
市

場
的

承
保

績
效

呈
現

強
烈

的
循

環
型

態
(U

nd
er

w
ri

tin
g

re
su

lts
sh

ow
a

st
ro

ng
cy

cl
ic

al
pa

tte
rn

)，
一

般
稱

為
核

保
或

保
險

循
環

(U
nd

er
w

ri
tin

g
or

In
su

ra
nc

e
C

yc
le

)。

4

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性



二
、
為
什
麼
有
保
險
循
環
？

長
期

以
來

，
保

險
循

環
存

在
於

各
國

的
產

險
及

國
際

再
保

市
場

。
產

生
的

原
因

，
有

二
：

(一
)
資

金
會

流
動

。
資

金
的

流
入

與
流

出
造

成
承

保
能

量
的

變
化

，

透
過

供
給

(s
up

pl
y)
與

需
求

(D
em

an
d)
之

拉
扯

，
產

生
市

場

的
波

動
。

(二
)風

險
定

價
具

不
確

定
性

(U
nc

er
ta

in
ty

in
ri

sk
pr

ic
in

g)
。

亦

即
，

實
際

損
失

與
預

期
損

失
通

常
不

相
符

，
必

須
透

過
費

率

的
調

整
來

維
持

產
業

的
獲

利
能

力
。

(三
)根

據
實

證
研

究
，

各
國

的
保

險
循

環
平

均
周

期
為

6~
7年

，
上

下
波

動
幅

度
約

40
%
。

5

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

6

C
ou

nt
ry

Pe
ri

od
C

yc
le

 L
en

gt
h

U
S

19
53
-2
00
0

6.
2

C
an
ad
a

19
50
-2
00
0

5.
6

U
K

19
69
-2
00
0

6.
1

G
er
m
an
y

19
75
-1
99
9

6.
6

Fr
an
ce

19
75
-1
99
9

7.
3

Ita
ly

19
79
-1
99
9

7.
1

Ja
pa
n

19
70
-1
99
9

6.
3

三
、
七
大
工
業
國
保
險
循
環
實
證
研
究

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

四
、

19
14
－

20
00
年
美
國
產
險
業
之
核
保
循
環

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

7
8

五
、

19
75

-2
00

0年
歐
美
保
險
市
場
營
運
績
效

(O
pe

ra
tin

g 
re

su
lt)

之
連

動
性

(I
nt

er
de

pe
nd

en
ce

)

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性



9

六
、
歐
美
市
場
保
險
循
環
連
動
性
的
變
化

(一
)歐

美
保

險
市

場
之

循
環

僅
部

分
連

動
(O

nl
y

Pa
rt

ia
lly

C
or

re
la

te
d)

。

(二
)1

98
0年

代
，

美
國

爆
發

責
任

險
危

機
(T

he
U

S
Li

ab
ili

ty
C

ri
si

s)
，

美
加

與
英

國
市

場
高

度
連

動
(H

ig
h

C
or

re
la

tio
n)
，

核
保

績
效

均
呈

惡
化

，

歐
陸

的
德

國
與

法
國

未
受

到
波

及
，

營
運

績
效

較
佳

。

(三
)1

98
9-

19
92

年
，

全
球

天
然

災
害

頻
生

，
例

如
，

19
90

年
w

in
te

r
st

or
m

s
橫

掃
歐

洲
，

19
91

年
M

ir
ei

lle
颱

風
襲

捲
全

日
本

，
19

92
年

A
nd

re
w
颶

風
重

創
美

國
，

造
成

全
球

產
險

與
再

保
市

場
損

失
慘

重
，

歐
美

各
國

市

場
之

循
環

漸
趨

一
致

，
同

時
轉

為
H

ar
d

m
ar

ke
t，

19
94

-1
99

6年
達

到

高
峰

期
。

(四
)1

99
7年

後
，

歐
美

保
險

市
場

又
出

現
疲

軟
，

主
因

是
，

資
本

市
場

收
益

高
，

資
金

過
剩

，
ca

sh
fl

ow
un

de
rw

ri
tin

g盛
行

，
加

上
歐

洲
監

理
鬆

綁

(D
er

eg
ul

at
io

n)
，

保
險

市
場

競
爭

激
烈

，
營

運
績

效
下

滑
。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

1
0

七
、
巨
災
對
保
險
循
環
之
影
響

(一
)  
人

為
或

天
然

巨
災

的
發

生
，

會
改

變
保

險
循

環
的

周
期

與
軌

跡
，

尤
其

是
，

當
「

改
變

市
場

的
事

故
」

(M
ar

ke
t c

ha
ng

in
g 

ev
en

t)出
現

，
通

常
會

縮
短

So
ft

 m
ar

ke
t的

周
期

，
促

使
整

個
保

險
市

場
由

So
ft
提

前
反

轉
為

ha
rd
。

(二
)  
從

歷
史

的
向

度
(H

is
to

ri
c 

pe
rs

pe
ct

iv
e)
觀

察
，

大
約

每
個

十
年

(d
ec

ad
e)
，

均
有

一
波

H
ar

d 
m

ar
ke

t與
So

ft
 m

ar
ke

t的
循

環
，

產
險

業
及

再
保

險
的

獲
利

性
(p

ro
fi

ta
bi

lit
y)
，

隨
著

市
場

H
ar

d與
So

ft
的

變

化
而

上
下

擺
盪

。

(三
)  

19
80

-2
00

5年
保

險
市

場
之

盛
衰

波
動

H
ig

h 
Pr

of
ita

bi
lit

y時
期

－
H

ar
d 

M
ar

ke
t︰

19
87

~1
98

9，
19

94
~1

99
6，

20
03

-2
00

5
Lo

w
 P

ro
fi

ta
bi

lit
y時

期
－

So
ft

 M
ar

ke
t︰

19
84

~1
98

5，
19

90
~1

99
2，

19
99

~2
00

1

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

1
1

八
、

近
20
年
發
生
的
巨
災
，
有
些
被
認
定
屬
「
改
變

市
場

的
事

件
」

(M
ar

ke
t c

ha
ng

in
g 

ev
en

t)
(一

)2
0年

來
影

響
國

際
再

保
市

場
較

大
的

巨
災

包
括

：

W
in

te
r S

to
rm

s 
in

 G
er

m
an

y 
,U

K
 (1

99
0)

Ty
ph

oo
n 

M
ir

ei
lle

in
 Ja

pa
n 

(1
99

1)
H

ur
ri

ca
ne

 A
nd

re
w

 in
 U

S 
(1

99
2)

91
1W

or
ld

 tr
ad

e 
C

en
te

r (
W

TC
) T

er
ro

ri
st

 A
tta

ck
 ( 

20
01

)
H

ur
ri

ca
ne

 K
at

ri
na

, R
ita

, W
ilm

a 
(K

R
W

) (
20

05
)

To
ho

ku
 E

ar
th

qu
ak

e 
(2

01
1)

 
C

hr
is

tc
hu

rc
h 

Ea
rt

hq
ua

ke
 (2

01
1)

Th
ai

la
nd

 F
lo

od
 (2

01
1)

(二
)其

中
公

認
對

保
險

循
環

會
產

生
關

鍵
性

影
響

的
M

ar
ke

t c
ha

ng
in

g 
ev

en
t為

：
1.

 A
nd

re
w

 、
2.

W
TC

 、
3.

K
at

ri
na

   
  

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

1
2

九
、
不
同
險
種
間
核
保
循
環
相
關
性

(C
or

re
la

tio
n)

不
同

險
種

的
循

環
有

的
同

步
移

動
(S

yn
ch

ro
no

us
 M

ov
em

en
t)，

有

的
不

同
步

。
根

據
研

究
，

在
保

險
循

環
中

，
財

產
險

(P
ro

pe
rt

y 
In

su
ra

nc
e)
較

為
同

步
移

動
，

但
幅

度
不

同
(見

下
頁

)。
而

且
財

產
險

的
循

環
通

常
領

先
其

他
險

種
，

一
般

而
言

，
責

任
險

(L
ia

bi
lit

y 
In

su
ra

nc
e)
的

循
環

較
財

產
險

落
後

。
因

此
，

財
產

險
的

費
率

通
常

先

下
跌

，
經

過
一

段
時

間
，

約
半

年
，

責
任

險
費

率
才

開
始

下
挫

。
面

對
此

情
況

，
保

險
業

的
因

應
策

略
為

，
加

強
循

環
管

理
(C

yc
le

 
M

an
ag

em
en

t)。
費

率
走

低
的

業
務

實
施

減
量

，
增

加
承

保
費

率
仍

處
高

檔
的

險
種

，
以

期
獲

取
較

高
利

益
。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性



19
94

-2
00

4年
不
同
險
種
的
核
保
循
環

(U
nd

er
w

ri
tin

g 
cy

cl
e)

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

1
3

1
4

十
、

19
90

-2
01

0全
球
產
險
與
再
保
市
場
循
環
走
勢
分
析

(一
)  

19
99

與
20

00
年

，
全

球
產

險
市

場
仍

「
處

於
拖

延
而

嚴
重

的
疲

軟

谷
底

」
(A

t t
he

 tr
ou

gh
 o

f p
ro

lo
ng

ed
 s

ev
er

e 
so

ft
 m

ar
ke

t)
，

商
業

險
與

再
保

險
費

率
自

20
00
年

起
開

始
反

彈
，

20
01
年

，
91

1恐
怖

攻
擊

事
件

發
生

後
，

加
速

產
險

與
再

保
市

場
由

So
ft

 M
ar

ke
t反

轉
為

H
ar

d 
M

ar
ke

t。
(二

)  
H

ar
d 

m
ar

ke
t從

20
02

年
展

開
，

20
03
與

20
04
年

持
續

走
高

，
達

到

循
環

頂
峰

(C
yc

le
 P

ea
k)
。

20
05

年
，

美
國

紐
澳

良
受

到
K

at
ri

na
颶

風
侵

襲
，

造
成

保
險

歷
史

空
前

的
損

失
，

公
認

屬
「

市
場

改
變

事

件
」

(M
ar

ke
t c

ha
ng

in
g 

ev
en

t )
，

因
此

H
ar

d 
M

ar
ke

t持
續

走

高
，

大
約

至
20

07
年

才
結

束
。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

1
5

十
、

19
90

-2
01

0保
險
循
環
走
勢
分
析

(續
)

(三
)  

20
07

年
起

，
又

逐
漸

反
轉

so
ft

 m
ar

ke
t，

此
迄

於
今

，
且

仍
在

持
續

之
中

。
主

要
原

因
有

二
：

1.
再

保
市

場
資

金
供

給
過

剩
(O

ve
r s

up
pl

y 
of

 c
ap

ita
l)，

目
前

全

球
再

保
市

場
的

承
保

能
量

相
當

充
足

，
尤

其
是

，
20

05
年

K
at

ri
na

颶
風

之
後

，
Be

rm
ud

a 
M

ar
ke

t一
年

內
有

10
家

新
公

司
設

立
，

即
所

謂
的

Th
e 

C
la

ss
 o

f 2
00

5，
N

ew
 C

ap
ita

l注
入

再
保

市
場

，
致

使
承

保
能

量
爆

增
，

費
率

難
以

維
持

高
檔

。

2.
保

險
需

求
大

幅
減

少
，

由
於

20
08
年

全
球

引
發

金
融

風
暴

，
百

業
蕭

條
，

造
成

保
險

需
求

驟
減

，
供

給
大

於
需

求
的

結
果

，
導

致
國

際
再

保
市

場
的

費
率

持
續

走
低

，
至

20
10
年

已
接

近
谷

底
。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

1
6

十
一

、
20

11
年

回
顧

(R
ev

ie
w

)

「
保
險
業
希
望
忘
記
，
但
無
法
忘
記
，
且
不
該
忘
記
的
一
年
。
」

(T
he

 y
ea

r t
ha

t t
he

 in
du

st
ry

 w
ou

ld
 lo

ve
 to

 fo
rg

et
 b

ut
 

w
ill

 b
e 

un
ab

le
 to

 a
nd

 in
 m

an
y 

w
ay

s 
sh

ou
ld

 n
ot

.)

(一
)對

全
球

的
保

險
業

與
再

保
業

而
言

，
20

11
年

是
難

忘
的

一
年

，
根

據
Sw

is
s 

R
e,

 S
ig

m
a統

計
，

20
11
年

巨
災

保
險

損
失

已
打

破
歷

史
的

紀
錄

，
達

10
80
億

美
元

，
超

過
20

05
年

K
at

ri
na

, R
ita

 
an

d 
W

ilm
a颶

風
10

00
億

美
元

的
保

險
損

失
，

而
且

泰
國

水
災

的
損

失
仍

在
持

續
增

加
中

。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性



1
7

十
一

、
20

11
年

回
顧

(續
)

(二
)  

20
11

年
發

生
的

一
連

串
天

然
災

害
，

性
質

甚
為

獨
特

(u
ni

qu
e)
，

與
以

往
的

巨
災

顯
現

完
全

不
同

的
樣

貌
，

甚
至

超
出

保
險

業
的

理

解
與

認
知

：

1.
紐

西
蘭

基
督

城
發

生
的

第
二

次
地

震
，

也
是

第
一

次
地

震
的

餘
震

(a
ft

er
sh

oc
k)

 ，
雖

事
隔

半
年

，
損

失
竟

高
於

第
一

次
地

震
，

並

產
生

嚴
重

的
液

化
現

象
(L

iq
ue

fa
ct

io
n)
，

均
不

在
傳

統
風

險
模

型
的

假
設

與
評

估
範

圍
之

內
。

2.
日

本
東

北
發

生
的

芮
氏

規
模

9級
強

烈
地

震
，

及
所

引
發

且
造

成

慘
重

損
失

的
大

海
嘯

，
保

險
業

一
直

認
為

並
不

可
能

會
發

生
。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

1
8

十
一

、
20

11
年

回
顧

(續
)

3.
日

本
地

震
及

泰
國

水
災

，
除

造
成

財
產

損
失

外
，

由
於

生
產

供
應

鏈
(s

up
pl

y 
ch

ai
n)
的

中
斷

，
所

導
致

營
業

中
斷

與
C

on
tin

ge
nt

 
BI

的
損

失
非

常
嚴

重
。

保
險

業
對

此
頗

為
震

驚
，

凸
顯

產
業

供
應

鏈
的

脆
弱

性
(v

ul
ne

ra
bi

lit
y)
以

及
不

同
風

險
的

相
互

關
聯

性

(in
te

rc
on

ne
ct

io
n 

of
 ri

sk
)逐

漸
增

加
，

風
險

的
樣

貌
(r

is
k 

la
nd

sc
ap

e)
改

變
，

卻
一

直
被

忽
略

。
供

應
鏈

的
中

斷
產

生
「

水

波
效

應
」

(a
 ri

pp
le

 e
ff

ec
t)，

其
擴

散
的

範
圍

遠
超

過
洪

水
對

災

區
造

成
的

直
接

損
失

。
泰

國
水

災
反

應
新

型
態

的
風

險
已

出
現

，

依
據

最
新

估
計

，
泰

國
水

災
保

險
損

失
已

超
過

10
0億

美
元

。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

1
9

十
一

、
20

11
年

回
顧

(續
)

(三
)  

20
11

年
對

保
險

業
真

是
艱

困
的

一
年

，
除

必
須

理
賠

巨
額

天
災

損
失

外
，

也
面

臨
嚴

峻
的

外
在

環
境

之
挑

戰
。

如
，

過
剩

資
金

的
壓

力
(C

ap
ita

l p
re

ss
ur

es
)、

棘
手

的
監

理
議

題
(r

eg
ul

at
or

y 
is

su
e)
，

包
括

So
lv

en
cy

 II
與

IF
R

S的
衝

擊
、

持
續

的
低

利
率

水
準

、
資

本
市

場
的

波
動

、
以

及
風

險
評

估
公

司
R

M
S對

損
失

模
型

(L
os

s 
M

od
el

)的
再

修
正

等
，

均
對

國
際

保
險

與
再

保
市

場
造

成
相

當
大

的
衝

擊
。

說
明

如
下

：

1.
依

據
A

on
 B

en
fi

el
d分

析
，

目
前

全
球

再
保

險
業

的
資

金
約

為

46
00

億
美

元
，

雖
較

年
初

47
00
億

美
元

略
減

，
但

仍
有

過
剩

資

金
(e

xc
es

s 
ca

pi
ta

l)，
致

費
率

走
低

，
反

彈
不

易
。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

2
0

十
一

、
20

11
年

回
顧

(續
)

2.
長

期
低

利
率

循
環

境
的

衝
擊

比
巨

災
損

失
更

嚴
重

，
低

利
率

水

準
繼

續
侵

蝕
投

資
報

酬
，

且
歐

債
危

機
對

歐
洲

保
險

業
產

生
威

脅
，

20
10
年

再
保

險
業

的
R

O
E是

11
.3

%
，

20
11
年

降
至

9.
9%

，

已
不

足
支

付
再

保
人

承
擔

的
風

險
。

根
據

M
un

ic
h 

R
e的

研
究

，

綜
合

率
(C

om
bi

ne
d 

ra
tio

)必
須

降
低

8個
百

分
點

，
才

足
以

彌

補
投

資
收

益
的

損
失

，
並

維
持

R
O

E目
標

。

3.
在

K
at

ri
na

颱
風

損
失

後
，

R
M

S對
巨

災
風

險
重

新
評

估
，

並
修

正
損

失
模

型
，

已
完

成
ve

rs
io

n 
II
，

將
天

然
災

害
最

大
可

能
損

失
(P

M
L)
提

高
10

0%
-2

00
%
，

以
美

國
颶

風
而

言
，

費
率

必
須

調
高

10
%
。

使
各

國
天

災
險

費
率

在
年

度
續

約
(r

en
ew

al
)時

均

面
臨

調
升

壓
力

。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性



2
1

十
二

、
未

來
展

望
(O

ut
lo

ok
)

「
一
個
不
確
定
的
年
代
與
漂
泊
的
市
場
」

(A
 ti

m
e 

of
 u

nc
er

ta
in

ty
 a

nd
 m

ar
ke

t a
dr

ift
)

(一
) 每

年
九

月
，

全
球

保
險

與
再

保
市

場
領

袖
，

各
國

際
性

大
保

險
、

再
保

與
經

紀
公

司
的

C
EO

在
摩

納
哥

的
蒙

地
卡

羅
召

開
一

年
一

度
的

國
際

再
保

險
盛

會
，

就
國

際
再

保
市

場
之

未
來

發
展

進
行

討
論

，
並

交
換

意
見

，
此

即
M

on
te

 C
ar

lo
 R

en
de

zv
ou

s。
(二

) 此
外

，
每

年
十

月
在

德
國

Ba
de

n-
Ba

de
n，

國
際

再
保

高
階

主

管
也

舉
行

較
小

型
的

會
議

(S
ym

po
si

um
)，

近
年

來
關

注
：

「
市

場
開

始
反

轉
了

嗎
？

」
(H

as
 th

e 
m

ar
ke

t t
ur

ne
d?

)。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

2
2

十
二

、
未

來
展

望
(O

ut
lo

ok
)(續

)
(三

)  
G

uy
 C

ar
pe

nt
er

  C
EO

，
A

le
x 

M
oc

za
rs

ki
在

M
on

te
 C

ar
lo

會
議

曾
說

：
「

他
從

事
保

險
業

三
十

多
年

，
從

未
見

過
世

界
保

險
市

場
如

此
充

滿
不

確
定

性
。

」
(a

n 
in

su
ra

nc
e 

m
ar

ke
t 

ri
dd

le
d 

w
ith

 s
uc

h 
an

 u
nc

er
ta

in
ty

) 。
而

在
Ba

de
n-

Ba
de

n，
對

於
費

率
走

向
是

否
反

轉
、

或
分

裂
、

或
只

是
平

行

移
動

(I
s 

it 
tu

rn
in

g,
 fr

ag
m

en
tin

g 
or

 s
im

pl
y 

fl
at

 -
lin

in
g)
，

業
界

高
階

主
管

的
答

案
是

，
目

前
依

然
呈

現
混

沌
不

清
的

圖
像

(a
 v

er
y 

m
ix

ed
 p

ic
tu

re
)。

(如
下

圖
)

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

2
3

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

2
4

十
二

、
未

來
展

望
(O

ut
lo

ok
)(續

) 
(四

)  
現

在
，

觀
察

到
的

現
象

是
：

1.
國

際
再

保
市

場
近

年
來

穩
定

鬆
軟

(s
te

ad
y 

so
ft

en
in

g)
似

乎
已

結
束

，
但

價
格

仍
未

上
揚

，
目

前
呈

平
行

移
動

(F
la

t -
lin

in
g)

的
狀

況
。

換
言

之
，

價
格

已
止

跌
，

但
亦

無
真

正
反

彈
跡

象
，

大
家

長
期

期
待

費
率

上
揚

(h
ar

de
ni

ng
 o

f r
at

e)
尚

未
真

正
開

始
。

2.
雖

然
一

連
串

天
災

的
發

生
，

市
場

本
有

機
會

反
轉

，
但

受
到

各

項
正

反
面

因
素

影
響

而
相

互
抵

消
，

包
括

經
濟

衰
退

、
金

融
混

亂
、

利
率

水
準

低
、

市
場

資
金

依
然

充
沛

、
仍

有
特

別
準

備
金

可
以

釋
出

等
，

由
於

因
素

太
複

雜
，

因
此

費
率

走
向

還
是

很
不

明
確

(s
til

l f
ar

 fr
om

 c
le

ar
) 。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性



2
5

十
二

、
未

來
展

望
(O

ut
lo

ok
)(續

) 
3.

20
11

年
發

生
的

系
列

天
災

，
包

括
紐

西
蘭

二
次

地
震

，
日

本

東
北

地
震

及
海

嘯
，

泰
國

水
災

，
損

失
雖

大
，

但
至

目
前

為

止
，

保
險

市
場

尚
未

發
現

嚴
重

的
資

金
緊

縮
(s

ig
ni

fi
ca

nt
 

ca
pi

ta
l s

tr
es

s)
。

因
此

，
業

者
感

受
的

痛
苦

，
還

不
足

以
引

發
市

場
必

須
作

重
大

改
變

(th
er

e 
ha

s 
no

t b
ee

n 
en

ou
gh

 
pa

in
 to

 p
ro

m
pt

 a
 s

ig
ni

fi
ca

nt
 c

ha
ng

e 
in

 th
e 

m
ar

ke
t)。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

2
6

十
二

、
未

來
展

望
(O

ut
lo

ok
)(續

) 
(五

)  
總

之
，

由
於

受
到

上
述

各
項

因
素

的
影

響
，

20
11
年

所
發

生

的
系

列
天

災
，

就
個

別
損

失
而

言
，

均
不

足
以

造
成

「
市

場

的
改

變
」

(m
ar

ke
t c

ha
ng

in
g)
，

不
過

總
保

險
損

失
非

常
巨

大
，

應
已

接
近

臨
界

點
(tu

rn
in

g 
po

in
t)。

因
此

，
市

場
認

為
，

20
12
年

若
再

有
類

似
重

大
巨

災
發

生
，

市
場

之
轉

硬
似

乎
不

可
避

免
(a

 h
ar

d 
m

ar
ke

t s
ee

m
s 

in
ev

ita
bl

e)
 。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

2
7

十
三

、
結

語
(一

) 保
險

循
環

不
可

能
消

失
(U

nd
er

w
ri

tin
g 

cy
cl

es
 a

re
 

un
lik

el
y 

to
di

sa
pp

ea
r)

 ：
產

險
屬

短
期

保
險

，
資

金
流

動
率

高
，

適
足

之
費

率
難

以
訂

定
，

未
來

保
險

循
環

將
繼

續
存

在
，

但
各

險
種

間
之

循
環

非
完

全
相

關
或

同
步

，
甚

至
直

接
保

險
業

務
與

再
保

險
業

務
的

價
格

也
已

產
生

分
歧

的
現

象
，

業
者

應
掌

握
保

險
循

環
之

脈
動

與
軌

跡
，

暸
解

保
險

循
環

的
趨

於
複

雜
化

，
加

強
業

務
分

散

(D
iv

er
si

fi
ca

tio
n)
，

有
效

分
配

承
保

能
量

，
並

妥
適

安
排

再

保
險

，
以

減
低

核
保

循
環

之
衝

擊
，

維
護

公
司

的
獲

利
能

力
。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性

2
8

十
三

、
結

語
(續

)  
  

(二
) 保

險
循

環
雖

然
不

會
消

失
，

但
正

在
改

變
中

(I
ns

ur
an

ce
 

cy
cl

e 
is

 c
ha

ng
in

g)
 ：

受
到

外
在

經
營

環
境

不
確

定
性

升
高

的
影

響
，

近
年

來
保

險
循

環
一

直
在

改
變

。
循

環
的

走
勢

已
不

單
純

由
市

場
資

金
或

承
保

能
量

的
供

給
與

需
求

決
定

，
也

受
到

其
他

外
在

總
體

經
濟

等
複

雜
因

素
的

牽
引

。
因

此
，

保
險

循
環

的
周

期
與

幅
度

已
經

不
像

以
往

有
規

則
可

循
，

高
峰

與
谷

底
也

愈
來

愈
不

明
顯

(a
 

ch
an

gi
ng

 c
yc

le
 w

ith
 le

ss
 p

ro
no

un
ce

d 
pe

ak
 a

nd
 

tr
ou

gh
) 。

一
般

預
測

，
倘

若
轉

向
H

ar
d 

M
ar

ke
t，

亦
不

可

能
像

過
去

的
保

險
循

環
那

麼
激

烈
與

拖
長

(s
ev

er
e 

an
d 

pr
ol

on
ge

d)
。

壹
、
保
險
循
環

－
產
險
與
再
保
險
的
特
性



貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

你
可
去
天
堂
，
我
留
在
百
慕
達 －
馬
克
吐
溫

(Y
ou

 c
an

 g
o 

to
 h

ea
ve

n,
 I 

am
 st

ay
in

g 
in

 B
er

m
ud

a－
Ｍ

ar
k 

Tw
ai

n)

2
9

一
、

Be
rm

ud
a的

地
理

位
置

3
0


Be

rm
ud

a
位

於
大

西
洋

偏
西

群
島

，
面

積
22

平
方

哩
，

群
島

的
長

度
約

40
哩

，
寬

度
不

到
1哩

，
在

茫
茫

大
海

顯
得

很
渺

小
。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

一
、

Be
rm

ud
a的

地
理

位
置

(續
)

3
1


Be

rm
ud

a
位

於
美

洲
、

歐
洲

與
非

洲
之

間
，

為
船

舶
航

行
大

西
洋

必
經

航
線

，
附

近
海

域
常

有
船

難
發

生
。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

一
、

Be
rm

ud
a的

地
理

位
置

(續
)

3
2


圖

為
Be

rm
ud

a
最

大
島

，
首

府
H

am
ilt

on
設

於
此

。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場



3
3

二
、

Be
rm

ud
a的

歷
史

(一
)B

er
m

ud
a1

50
3年

被
西

班
牙

航
海

家
Be

rm
ud

es
首

次
發

現
，

世
人

乃
以

其
名

命
名

該
島

。
不

過
西

班
牙

人
並

不
在

島
上

居
住

，
原

因
是

，
夜

間
他

們
常

聽
到

奇
怪

的
聲

音
，

不
知

從
何

而
來

，
以

為
是

魔
鬼

的
叫

聲
，

心
生

恐
懼

，
故

稱
之

為
「

惡
魔

島
」

(I
sl

e 
of

 D
ev

ils
)，

其
實

那
是

一
種

目
前

已
絕

種
，

名
為

C
ah

ow
的

鳥
叫

聲
。

(二
)1

60
9年

，
英

國
海

軍
上

將
G

eo
rg

e 
So

m
er

s爵
士

的
旗

艦
”

Se
a 

V
en

tu
re

”，
在

航
海

途
中

遭
遇

颱
風

，
擱

淺
於

Be
rm

ud
a附

近
，

船
員

安
全

登
上

Be
rm

ud
a 
，

發
現

該
島

適
宜

居
住

。
後

來
”

Se
a 

V
en

tu
re

”海
難

，
引

起
英

國
人

對
Be

rm
ud

a的
興

趣
，

莎
士

比
亞

名
劇

「
暴

風
雨

」
(T

he
 T

em
pe

st
)之

情
節

，
其

靈
感

即
來

自
”

Se
a 

V
en

tu
re

”故
事

。
C

ah
ow

後
來

被
尊

為
Be

rm
ud

a的
國

鳥
(n

at
io

na
l b

ir
d)
。

貳
、
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二
、

Be
rm

ud
a的

歷
史

(續
)

(三
)1

61
2年

英
國

人
開

始
移

民
Be

rm
ud

a，
而

成
為

英
國

的
屬

地
，

採
自

治
方

式
設

置
百

慕
達

國
會

(P
ar

lia
m

en
t)統

治
該

島
，

百
慕

達
國

會
乃

西
半

球
最

古
老

的
國

會
，

歷
史

已
超

過
37

5年
，

此
外

，
18

15
年

Be
rm

ud
a將

其
首

府
設

於
H

am
ilt

on
，

目
前

全
島

人
口

約
六

萬
多

人
。

貳
、
百
慕
達
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3
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三
、

Be
rm

ud
a的

奇
蹟

(一
) 百

慕
達

由
於

地
理

位
置

適
中

，
位

於
歐

美
兩

大
陸

之
間

，
尤

其
是

接
近

美
國

，
交

通
便

利
，

政
治

安
定

，
官

員
開

明
，

租
稅

優
惠

，
又

擁
有

高
素

質
的

人
力

等
因

素
，

今
日

Be
rm

ud
a乃

發
展

成
為

世
界

金
融

與
保

險
的

重
鎮

，
1萬

50
00
家

國
際

性
公

司
在

百
慕

達
設

立
，

目
前

此
一

蕞
爾

小
島

與
美

國
、

歐
洲

並
列

全
球

三
大

國
際

再
保

險
的

中
心

。
根

據
統

計
，

全
球

To
p4

0再
保

公
司

，
Be

rm
ud

a的
再

保
公

司
有

14
家

，
占

35
%
。

(二
) 就

國
際

保
險

與
再

保
險

市
場

的
發

展
歷

史
來

看
，

相
較

於
Th

e 
Ll

oy
d’

s 
of

 L
on

do
n，

係
經

過
三

百
多
年

的
演
進

，
乃
建

立
今

日
世

界
保

險
與

再
保

險
中

心
的

地
位

，
而

百
慕

達
的

崛
起

，
頗

具
傳

奇
性

，
它

僅
以

半
世

紀
的

時
間

，
跳

躍
式

的
成

長
，

並
快

速
的

超
越

其
他

再
保

險
市

場
，

如
今

，
Be

rm
ud

a 
m

ar
ke

t
規

模
之

大
，

足
以

與
歷

史
悠

久
的

倫
敦

保
險

市
場

相
抗

衡
，

此
種

驚
人

的
成

就
，

的
確

是
相

當
罕

見
。
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、
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三
、

Be
rm

ud
a的

奇
蹟

(三
)  

 根
據

統
計

，
20

09
年

全
球

排
名

40
大

再
保

公
司

(T
op

 4
0)
中

，

在
Be

rm
ud

a註
冊

營
運

的
再

保
公

司
有

14
家

，
占

35
%
。

貳
、
百
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達
保
險
市
場



3
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四
、

Be
rm

ud
a的

發
展

歷
程

Be
rm

ud
a市

場
的

發
展

軌
跡

，
與

前
述

的
保

險
循

環
相

互
連

動
，

息

息
相

關
，

約
可

分
為

五
個

波
段

(w
av

es
)：

(一
) 第

一
波

(1
95

0-
19

70
年

)
發

展
初

期
係

以
租

稅
天

堂
(T

ax
 h

av
en

)為
誘

因
，

吸
引

跨
國

性
企

業
在

百
慕

達
設

立
專

屬
保

險
公

司
(C

ap
tiv

e 
In

su
ra

nc
e 

C
om

pa
ny

)，
40

年
來

，
Be

rm
ud

a乃
全

世
界

C
ap

tiv
e家

數
最

多
之

註
冊

地
(D

om
ic

ile
)，

共
13

30
家

。
有

些
ca

pt
iv

e已
擴

大
承

保
對

象
，

除
自

己
保

險
外

，
包

括
他

人
的

業
務

，
轉

型
為

一
般

保
險

或
再

保
公

司
。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
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3
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四
、

Be
rm

ud
a的

發
展

歷
程

(續
)

(二
) 第

二
波

(1
98

0年
代

中
期

)
19

80
年

代
，

美
國

爆
發

責
任

險
危

機
(L

ia
bi

lit
y 

C
ri

si
s)
，

如
，

石
棉

(A
sb

es
to

si
s)
等

，
美

國
及

英
國

的
保

險
業

與
再

保
公

司
受

到
重

大
打

擊
，

再
保

市
場

跌
到

谷
底

，
承

保
能

量
萎

縮
。

於
是

有
些

資
金

看
好

商
機

，
在

Be
rm

ud
a設

立
新

公
司

，
承

保
ex

ce
ss

 li
ab

ili
ty
，

如
，

A
C

E、
XL

 C
ap

ita
l，

這
些

公
司

後
來

在
國

際
保

險
與

再
保

險
市

場
都

變
成

重
量

級
的

公
司

(m
aj

or
 

pl
ay

er
s)
。
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、
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四
、

Be
rm

ud
a的

發
展

歷
程

(續
)

(三
) 第

三
波

(T
he

 C
la

ss
 o

f 1
99

3)
19

93
年

，
H

ur
ri

ca
ne

 A
nd

re
w
重

創
美

國
，

保
險

損
失

高
達

20
0億

美
元

，
導

致
全

球
巨

災
再

保
之

ca
pa

ci
ty
萎

縮
。

為
因

應
再

保
需

求
，

8家
新

公
司

在
Be

rm
ud

a設
立

，
包

括
M

id
O

ce
an

R
e、

R
en

ai
ss

an
ce

 R
e、

IP
C

 R
e、

Pa
rt

ne
r 

R
e、

Te
m

pe
st

 R
e、

C
at

 L
td

.、
La

Sa
lle

 R
e及

G
lo

ba
l 

C
ap

ita
l R

e。
由

於
競

爭
激

烈
，

後
來

合
併

為
R

en
ai

ss
an

ce
 

R
e、

Pa
rt

ne
r R

e 
an

d 
IP

C
 R

e三
家

，
以

承
保

巨
災

財
產

險
(P

ro
pe

rt
y 

C
at

as
tr

op
he

)與
特

殊
險

種
(S

pe
ci

al
ty

 
Bu

si
ne

ss
)為

主
，

此
即

所
謂

的
”

Th
e 

C
la

ss
 o

f 1
99

3”
 。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

4
0

四
、

Be
rm

ud
a的

發
展

歷
程

(續
)

(四
) 第

四
波

(T
he

 C
la

ss
 o

f 2
00

1)
20

01
年

，
美

國
紐

約
發

生
世

貿
大

樓
(W

or
ld

 T
ra

de
 C

en
te

r)
恐

怖
攻

擊
事

件
，

保
險

損
失

空
前

慘
重

，
再

保
資

金
減

少
18

00
億

美
元

，
於

是
來

自
美

國
大

保
險

公
司

如
A

IG
、

St
at

e 
Fa

rm
，

投
資

銀
行

如
G

ol
dm

an
 S

ac
hs

等
的

N
ew

 C
ap

ita
l又

湧
進

Be
rm

ud
a，

設
立

新
的

保
險

與
再

保
險

公
司

，
包

括
A

XI
S、

A
rc

h 
C

ap
ita

l、
A

lli
ed

 W
or

ld
 A

ss
ur

an
ce

 C
o.
、

D
aV

in
ci

R
e、

En
du

ra
nc

e 
Sp

ec
ia

lty
 a

nd
 M

on
tp

el
ie

r 
R

e等
，

大
多

承
保

以
Sp

ec
ia

lty
 in

su
ra

nc
e與

再
保

險
業

務
為

主
，

此
即

所
謂

的
”

Th
e 

C
la

ss
 o

f 2
00

1”
 。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場
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1

Th
e 

cl
as

s 
of

 2
00

1

貳
、
百
慕
達
保
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市
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4
2

四
、

Be
rm

ud
a的

發
展

歷
程

(續
)

(五
) 第

五
波

(T
he

 C
la

ss
 o

f 2
00

5)
20

05
年

，
美

國
又

受
到

連
續

K
at

ri
na

, R
ita

, W
ilm

a 
(K

R
W

) 
三

個
超

級
颱

風
的

重
創

，
保

險
損

失
高

達
60

0億
美

元
，

再
保

承
保

能
量

再
度

緊
縮

，
費

率
攀

升
，

新
的

資
金

看
好

後
市

發
展

，
來

自
避

險
基

金
，

退
休

基
金

，
投

資
銀

行
，

如
Bl

ac
ks

to
ne

、
G

ol
dm

an
 S

ac
hs

、
Le

hm
an

 B
ro

th
er

s等
為

後
盾

設
立

10
家

新
公

司
，

再
度

進
入

Be
rm

ud
a保

險
市

場
，

此
即

”
Th

e 
C

la
ss

 o
f 2

00
5”

 。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

4
3

Th
e 

cl
as

s 
of

 2
00

5

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

Ta
x

A
dv

an
ta

ge
Li

ab
ilit

y
C

ris
is

P
ro

pe
rty

C
at

as
tro

ph
e

C
ris

is

P
os

t-
W

TC

KR
W

(K
at

rin
a 

R
ita

 
W

ilm
a)

E
ar

ly
19

50
S

19
60

s-
19

70
s

19
85

19
86

19
92

20
01

20
05

O
ffs

ho
re

C
ap

tiv
es

ta
ke

 ro
ot

C
ap

tiv
e

B
oo

m
A

C
E

XL
C

at
 L

im
ite

d
G

C
R

IP
C

 R
e

La
 S

al
le

 R
e

M
id

 O
ce

an
P

ar
tn

er
 R

e
R

en
ai

ss
an

ce
 R

e
Te

m
pe

st
 R

e

A
rc

h 
C

ap
ita

l
A

sp
en

A
X

IS
 C

ap
ita

l
AW

A
C

E
nd

ur
an

ce
M

on
tp

el
ie

r R
e

P
la

tin
um

A
rr

ow
 C

ap
ita

l
Fl

ag
st

on
e 

R
e

H
ar

bo
r R

e
H

is
co

x 
B

er
m

ud
a

La
nc

as
hi

re
N

ew
 C

as
tle

 R
e

O
m

eg
a 

S
pe

ci
al

ty
Va

lid
us

 R
e

四
、

Be
rm

ud
a的

發
展

歷
程

(續
)

以
上

五
波

的
保

險
與

再
保

險
公

司
加

入
百

慕
達

保
險

市
場

均
有

其
歷

史
背

景
，

而
使

Be
rm

ud
a在

半
個

世
紀

發
展

成
聞

名
全

球
的

保
險

中
心

，
其

演
進

過
程

如
下

圖
：

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

4
4



4
5

五
、

Th
e 

C
la

ss
 o

f 2
00

5營
運

狀
況

(一
) T

he
 C

la
ss

 o
f 2

00
5新

公
司

營
運

狀
況

與
Th

e 
C

la
ss

 o
f 1

99
2

及
Th

e 
C

la
ss

 o
f 2

00
1的

舊
公

司
相

比
艱

困
許

多
，

獲
利

亦
不

如
預

期
，

主
要

原
因

是
經

營
環

境
改

變
太

大
，

說
明

如
下

：

1.
K

at
ri

na
颶

風
之

後
，

若
要

符
合

R
at

in
g 

A
ge

nc
y的

評
等

標
準

，
最

低
資

本
需

達
10
億

美
元

，
並

需
以

新
的

損
失

模
型

計
算

費
率

，
公

司
亦

需
實

施
整

合
性

風
險

管
理

(E
R

M
)，

以
上

要
求

使
得

Th
e 

C
la

ss
 o

f 2
00

5新
公

司
的

設
立

標
準

與
成

本
較

Th
e 

C
la

ss
 o

f 2
00

1提
高

許
多

。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
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五
、

Th
e 

C
la

ss
 o

f 2
00

5營
運

狀
況

(續
)

2.
新

公
司

除
必

須
與

原
已

設
立

的
舊

公
司

競
爭

外
，

新
型

態
的

風
險

移
轉

工
具

亦
紛

紛
出

現
，

如
Si

de
ca

r，
透

過
SP

V
 

(s
pe

ci
al

 p
ur

po
se

 v
eh

ic
le

)以
短

打
方

式
提

供
短

期
資

金
，

進
出

市
場

容
易

，
較

以
傳

統
方

式
設

立
的

再
保

公
司

靈
活

。
再

者
，

巨
災

債
券

(C
at

as
tr

op
he

  B
on

d)
發

行
量

增
加

，
亦

瓜
分

部
份

市
場

。

3.
20

08
年

全
球

金
融

海
嘯

造
成

經
濟

衰
退

，
股

市
大

跌
，

致
使

20
05

級
公

司
淨

值
大

為
縮

水
。

4.
由

於
市

場
資

金
充

足
，

再
保

險
承

保
能

量
過

剩
，

需
求

又
因

經
濟

低
迷

而
減

少
，

導
致

保
險

費
率

繼
續

往
下

走
低

(c
on

tin
ue

 to
 d

ri
ft

 d
ow

n)
。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

4
7

五
、

Th
e 

C
la

ss
 o

f 2
00

5營
運

狀
況

(續
)

(二
) 總

括
而

言
，

20
05
班

的
運

氣
實

在
欠

佳
，

面
對

的
是

延
長

的
So

ft
 m

ar
ke

t和
動

盪
不

安
的

經
濟

衰
退

，
20

11
年

又
遭

逢
連

串
的

巨
災

損
失

，
致

淨
值

報
酬

率
(R

O
E)
下

滑
，

投
資

人
頗

為
失

望
，

開
始

採
取

因
應

措
施

，
有

些
公

司
決

定
轉

移
陣

地
，

另
謀

出
路

，
如

Fl
ag

st
on

e 
R

e已
自

Be
rm

ud
a撤

離
，

搬
到

Lu
xe

m
bo

ur
g，

也
有

認
為

百
慕

達
市

場
家

數
過

多
，

小
型

公
司

應
進

行
合

併
，

才
能

達
到

較
佳

的
規

模
水

準
。

但
成

功
案

例
不

多
。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

4
8

六
、

百
慕

達
保

險
市

場
展

望
(一

) B
er

m
ud

a市
場

所
以

發
展

快
速

，
主

要
優

勢
是

，
經

營
效

率
高

，
能

彈
性

，
迅

速
因

應
世

界
重

大
事

件
的

發
生

(F
le

xi
bi

lit
y 

an
d 

sp
ee

d 
in

 re
sp

on
di

ng
 to

 w
or

ld
 e

ve
nt

s)
。

承
受

巨
災

風
險

能
力

甚
強

，
在

20
11
年

Be
rm

ud
a保

險
再

保
市

場
，

承
擔

紐
西

蘭
地

震
損

失
的

51
%
，

日
本

東
北

地
震

及
海

嘯
損

失
的

14
%
，

雖
然

各
再

保
公

司
受

創
甚

重
，

有
的

已
賠

光
其

巨
災

承
保

能
量

而
侵

蝕
到

資
本

，
但

仍
屹

立
不

搖
。

甚
至

在
20

11
年

，
市

場
資

金
增

為
90

0億
美

元
，

仍
高

於
20

10
年

的
84

0億
美

元
，

足
見

百
慕

達
市

場
實

力
相

當
堅

強
。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場



4
9

六
、

百
慕

達
保

險
市

場
展

望
(續

)
(二

) B
er

m
ud

a保
險

公
司

的
經

營
策

略
與

其
他

市
場

的
保

險
公

司
不

同
，

不
以

追
求

M
ar

ke
t s

ha
re
為

目
標

，
而

以
獲

利
為

導
向

。
因

為
島

上
面

積
狹

小
，

用
人

精
簡

，
採

精
兵

政
策

，
以

科
學

方
法

核
保

業
務

，
俾

完
全

掌
握

風
險

(in
 fu

ll 
co

nt
ro

l o
f r

is
k 

ex
po

su
re

)，
大

部
分

的
公

司
歷

史
短

，
規

模
小

，
但

承
接

的
業

務
量

甚
大

，
此

乃
全

球
前

四
十

大
再

保
公

司
中

，
Be

rm
ud

a再
保

公
司

占
三

分
之

一
之

原
因

。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

5
0

六
、

百
慕

達
保

險
市

場
展

望
(續

) 
(三

) 雖
然

如
此

，
但

不
可

諱
言

，
隱

憂
已

然
浮

現
，

Be
rm

ud
a面

積
過

於
狹

小
，

人
滿

為
患

，
保

險
市

場
家

數
過

多
，

已
達

飽
和

狀
態

，
而

且
正

面
臨

相
當

嚴
苛

挑
戰

，
此

乃
Th

e 
C

la
ss

 o
f 2

00
5

新
設

公
司

經
營

不
如

預
期

之
原

因
。

尤
其

是
，

全
球

金
融

風
暴

後
各

國
保

險
監

理
趨

嚴
，

Be
rm

ud
a低

稅
負

之
優

勢
減

弱
，

信
評

公
司

預
測

，
百

慕
達

保
險

市
場

的
發

展
將

趨
於

緩
慢

，
有

些
公

司
將

會
撤

離
。

因
此

，
未

來
即

使
再

發
生

類
似

K
at

ri
na

的
巨

災
損

失
，

Be
rm

ud
a 
能

否
像

20
01
或

20
05
年

，
新

資
金

如
雨

後
春

筍
般

湧
入

，
設

立
新

公
司

之
盛

況
是

否
再

現
，

值
得

懷
疑

。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

5
1

七
、

結
論

(一
) 百

慕
達

保
險

市
場

引
領

國
際

保
險

業
之

發
展

趨
勢

，
貢

獻
甚

大
，

故
有

「
世

界
保

險
實

驗
室

」
(I

ns
ur

an
ce

La
bo

ra
to

ry
 o

f 
th

e 
w

or
ld

)之
美

稱
。

(二
)2

01
2年

保
費

收
入

約
1,

20
5億

美
元

(新
台

幣
3兆

7,
35

5億
元

)，
美

國
佔

50
%
、

歐
洲

25
%
、

亞
洲

8%
、

其
它

地
區

17
%
。

(三
)2

01
2年

全
球

巨
災

債
券

發
行

量
21

0億
美

元
，

其
中

百
慕

達
之

SP
V
發

行
92

億
美

元
，

佔
43

.8
%
。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

5
2

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

七
、

結
論

(續
)

(四
) 近

年
來

雖
巨

災
損

失
多

，
但

百
慕

達
保

險
市

場
仍

然
堅

強
(s

tr
on

g)
 ，

主
要

原
因

是
有

足
夠

的
資

本
及

良
好

的
風

險
控

管
，

20
12

年
的

C
om

bi
ne

d 
R

at
io

 9
5%

、
R

O
E 

12
.8

%
。

(五
)百

慕
達

目
前

仍
為

全
球

巨
災

風
險

的
主

要
承

保
中

心
，

全
球

的
巨

災
風

險
有

1/
3是

在
百

慕
達

市
場

承
受

。

(六
)百

慕
達

市
場

提
供

的
承

保
能

量
(c

ap
ac

ity
) ，

資
金

來
源

除
傳

統
的

保
險

與
再

保
險

外
，

愈
來

愈
多

來
自

資
本

市
場

的
避

險
基

金
、

退
休

金
、

國
家

年
金

。
再

保
市

場
與

資
本

市
場

有
結

合
的

情
形

(c
on

ve
rg

en
ce

 o
f r

ei
ns

ur
an

ce
 m

ar
ke

t a
nd

 c
ap

ita
l 

m
ar

ke
t) 
。



5
3

七
、

結
論

(續
)

(七
)由

於
資

金
多

元
化

，
導

致
新

型
態

風
險

移
轉

方
法

之
使

用
更

為
普

遍
，

市
場

的
商

業
模

式
(b

us
in

es
s 

m
od

el
)發

生
質

變
，

不
再

以
設

立
傳

統
保

險
及

再
保

險
公

司
為

主
，

轉
為

以
創

新
型

式
(in

no
va

tiv
e 

ty
pe

s)
或

非
傳

統
工

具
(n

on
-tr

ad
iti

on
al

 
ve

hi
cl

es
)承

受
風

險
，

許
多

保
險

人
亦

轉
型

為
風

險
資

產
管

理
者

(r
is

k 
as

se
ts

 m
an

ag
er

s)
 。

(八
)由

於
新

型
態

風
險

移
轉

工
具

對
於

資
金

之
管

理
彈

性
較

大
，

更
有

效
率

，
因

此
Fi

tc
h預

測
，

將
來

巨
災

發
生

，
已

不
太

可
能

如
同

20
05
年

又
引

發
一

波
新

保
險

公
司

設
立

(s
ta

rt
-u

p)
的

風
潮

。

(九
)綜

而
言

之
，

百
慕

達
保

險
市

場
已

在
進

行
革

命
性

的
改

變
(a

n 
ev

ol
ut

io
na

ry
 c

ha
ng

e 
) ，

這
不

只
是

短
期

的
趨

勢
，

而
將

成
為

長
期

的
現

象
(n

ot
 a

 s
ho

rt
 te

rm
 tr

en
d,

 g
oi

ng
 to

 b
e 

a 
pe

rm
an

en
t p

he
no

m
en

on
) 。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

5
4


看

似
不

起
眼

的
白

色
建

築
，

卻
是

聞
名

全
球

，
以

承
保

巨
災

風
險

的
再

保
公

司
辦

公
室

。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

5
5


20

03
年

與
諸

好
友

攝
於

百
慕

達
。

貳
、
百
慕
達
保
險
市
場

5
6

後
記



湖
島

因
尼

斯
夫

莉
Th

e 
La

ke
 Is

le
 o

f I
nn

is
fr

ee
(W

. B
. Y

ea
ts
，

18
65

-1
93

9)

我
現

在
就

動
身

前
去

，
去

到
因

尼
斯

夫
莉

。

在
那

裏
蓋

一
間

小
屋

子
，

混
凝

土
夾

木
條

：

九
畦

豆
莢

園
，

一
套

蜂
房

飼
養

貯
聚

些
蜜

，

蜜
蜂

熙
攘

的
隙

地
那

裏
我

獨
居

逍
遙

。

I w
ill

 a
ris

e a
nd

 g
o 

no
w

, a
nd

 g
o 

to
 In

ni
sfr

ee
, 

A
nd

 a
 sm

al
l c

ab
in

 b
ui

ld
 th

er
e, 

of
 cl

ay
 a

nd
 w

at
tle

s m
ad

e: 

N
in

e b
ea

n-
ro

w
s w

ill
 I 

ha
ve

 th
er

e, 
a 

hi
ve

 fo
r t

he
 h

on
ey

-b
ee

; 

A
nd

 li
ve

 a
lo

ne
 in

 th
e b

ee
-lo

ud
 g

la
de

. .
  

後
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5
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5
8

湖
島

因
尼

斯
夫

莉
Th

e 
La

ke
 Is

le
 o

f I
nn

is
fr

ee

(W
. B

. Y
ea

ts
，

18
65

-1
93

9)

於
是

我
擁

有
和

平
，

那
裏

和
平

墜
落

緩
緩

，

墜
自

早
晨

的
煙

幕
向

蟋
蟀

嘈
切

的
地

方
；

那
裏

子
夜

是
一

片
燦

爛
，

正
午

紫
光

一
團

，

暮
靄

充
斥

了
朱

頂
雀

無
數

翻
飛

的
翅

膀
。

A
nd

 I 
sh

al
l h

av
e s

om
e p

ea
ce

 th
er

e, 
fo

r p
ea

ce
 co

m
es

 d
ro

pp
in

g 
slo

w
, 

D
ro

pp
in

g 
fro

m
 th

e v
eil

s o
f t

he
 m

or
ni

ng
 to

 w
he

re
 th

e c
ric

ke
t s

in
gs

; 

Th
er

e m
id

ni
gh

t's
 a

ll 
a 

gl
im

m
er

, a
nd

 n
oo

n 
a 

pu
rp

le 
gl

ow
, 

A
nd

 ev
en

in
g 

fu
ll 

of
 th

e l
in

ne
t's

 w
in

gs
.  

後
記

湖
島

因
尼

斯
夫

莉
Th

e 
La

ke
 Is

le
 o

f I
nn

is
fr

ee
(W

. B
. Y

ea
ts
，

18
65

-1
93

9)

我
現

在
就

動
身

前
去

，
因

為
白

天
黑

夜

我
都

聽
見

湖
水

輕
輕

舔
沏

岸
沚

的
聲

音
；

或
通

駐
足

，
或

在
灰

色
石

版
路

上
站

，

我
都

聽
見

它
響

在
胸

臆
深

處
，

在
我

的
心

。

I w
ill

 a
ris

e a
nd

 g
o 

no
w

, f
or

 a
lw

ay
s n

ig
ht

 a
nd

 d
ay

 

I h
ea

r l
ak

e w
at

er
 la

pp
in

g 
w

ith
 lo

w
 so

un
ds

 b
y 

th
e s

ho
re

; 

W
hi

le 
I s

ta
nd

 o
n 

th
e r

oa
dw

ay
, o

r o
n 

th
e p

av
em

en
ts

 g
re

y,
 

I h
ea

r i
t i

n 
th

e d
ee

p 
he

ar
t's

 co
re

.
摘

自
楊

牧
翻

譯
之

葉
慈

詩
選

(P
oe

m
s 

of
 W

. B
. Y

ea
ts

)

後
記
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