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      風險管理(Risk Management)自1950年代

興起，現已成為公認之重要管理科學。藉由

此種管理科學，可使一個經濟單位經由科學

客觀與成本效益之分析，對所面臨之不確定

危險進行損害之轉移或降低，以期獲得避難

保障或彌補重建之費用(1)。

      目前主流的風險管理理論係整合危害性

風險(Hazard Risk or Physical Risk)與財務

性風險(Financial Risk)，故所謂針對風險所

採取之手段，亦隨之包羅萬象，包括科技

的監測、自動控制、財務避險 (如保險、期

貨、有價證券等 )、政策或體制之變革等，

亦即只要是所採取之措施是可以影響人類之

行為或降低其所使用之制度、程序、設備等

之風險性，從而改變其系統性與非系統性之

風險，均可認為是風險管理之手段。

      現代社會所面臨之風險越趨多樣，包括

自然災害 (如颱風、颶風、洪水、乾旱、酷

寒、熱浪、地震、雷擊等)、人為災害(如環

境污染、恐怖攻擊、工安事故、山林大火、

車禍、政策錯誤等)、物之本質(如自燃或塵

爆等 )、流行疫病 (如流行性感冒、各種傳

染病等 )等，同時也因為國際間連結越趨緊

密，使得危險事故一旦發生，所造成之後果

會以各種不同的樣態影響其他區域，造成風

險擴散的結果。

      風險的定義目前尚屬眾說紛紜的階段，

基本上應具備不確定性、有遭受損失之或然

率以及尚未發生等特性。如前所述之系統性

風險與非系統性風險，也是風險的特性之

一，亦即風險在總體上具有必然性，但在個
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體上則具有偶然性，從而構成了風險的隨機

性(2)。

      巨災之發生原已是人類生存風險中難以

避免的一環，近年來，由於氣候變遷之影

響，似乎常發生超出正常變動幅度之情形，

例如：超過200年洪水頻率之降雨量、超高

溫或極低溫的極端氣候等，嚴重影響環境生

態以及生活於其中的人類，從而也可能導致

風險管理機制的失靈。

      巨災發生時，往往需要保險制度來提供

心理上的安全感與財務上的保全，但近年

來巨災事件數日益增多(請參閱圖1之1970-
2010趨勢統計)，巨災損失也日益龐大，例

如2003年在法國發生的熱浪事件，在農作物

方面，其損失約為40億歐元，大約為2003年
法國GDP的0.25%，但若加計電力設備、運

輸與森林火災等影響，則損害擴大到150億
歐元，將近當年法國GDP的1%；又如2005
年美國的卡翠娜颶風(Hurricane Katrina)，
引起紐奧良州(New Orleans)的洪水，導致

1,300以上的人死亡，總損失金額約為1250
億美元，約佔當年度美國GDP的1%(請參閱

圖2之1970-2010重大投保損失金額統計)。
而尚未能完成損失統計的還有今年3月份，

日本發生空前的大地震，引發海嘯，並造成

核能電廠事故，皆是重大的複合型災難，使

得風險管理越來越棘手，成本也越來越高。

      經歷多次重大巨災事件之後，保險業與

再保險業之經營受到相當大的衝擊，除了

保險費與再保費必須不斷調漲之外，其承

保能量也面臨空前的挑戰，因此巨災債券
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(Catastrophe Bond)成為另一種分散風險的

選擇。

      所謂巨災債券，係在資本市場上向投資

者發行之保險證券化商品。其特點是以天然

巨災之發生與否為償付條件變動的依據，

亦即債券買賣雙方透過資本市場債券發行

之方式，投資人支付債券本金進行承購，

發行者則按約定支付債息，並以未來之巨

災發生與否，作為後續付息及期末債券本

金清償比例之依據。以巨災債券作為風險

轉移工具之好處包括安全性高、沒有信用

風險(例如保險公司或再保險公司破產的風

險)、也不會受到其他金融風險(例如股市、
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匯市劇烈變動等 )之影響；巨災債券因負擔

風險成本，故係以較高的利率於全球資本市

場募集資金，無承保能量不足之問題；另

外，巨災債券可發行多年期債券，具穩定價

格功能。

      在法律性質方面，巨災債券雖屬移轉保

險業天災理賠風險之方式，但仍應認為其屬

於證券交易法第6條所稱之有價證券，而非

保險業務。

     我國也曾於2003年針對住宅地震保險成

功地發行了國內第一張巨災債券，成為繼日

本之後，亞洲第二個發行巨災債券的國家。

巨災債券發行的成功，為我國金融發展史上

創下新頁，也為國內金融保險業發展樹立了

一個重要的里程碑。此巨災債券的期間自

2003年8月25日至2006年6月30日，規模為

1億美金。發行巨災債券的目的為將保險市

場與資本市場做一連結，透過巨災債券的發

行，利用資本市場分散保險業承擔的地震風

險(5)。
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