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日本保險公司之經營經驗與制度改革

黃晶晶、廖俊男

摘 要

一、1990 年代日本經濟泡沫破滅，保險公司

陷入困境

日本保險市場長久以來位居全球第二

大，保險公司資產龐大，其風險管理完善與

否，對日本的經濟、金融影響至鉅。1980 年

代，日本保險業隨著經濟成長而快速擴張；

迨至 1990 年代經濟泡沫破滅，則暴露出保險

公司風險控管的缺失。因市場利率驟降，使

保險公司蒙受保單利率過高的「利差損」；

先前的大量放款導致壞帳激增；同時國內資

產價格下滑；國外投資亦因日圓大幅升值而

遭受匯兌虧損。保險公司的財務問題又引發

傳染效應，導致 1997 至 2001 年間 8 家保險

公司相繼破產。

二、主管機關於 1996 年起陸續進行風險監理

改革

針對保險公司所面臨的困境，主管機關

為強化其風險管理，於 1996 年 4 月修正「保

險業務法」，新增「邊際清償能力比率」不

得低於 200%的規定，為銀行「資本適足率」

的保險業版。1998年 12月「保險業務法」再

增加「早期預警措施」，對於邊際清償能力

比率低於法定下限的保險公司採行「立即糾

正措施」。此外，「國際保險監理人協會」

於2006年10月提出「資產負債管理標準」，

金融廳即開始研議如何修訂邊際清償能力比

率，使之更符合風險控制及資訊透明之國際

標準。

三、改革之後，日本保險公司之財務漸趨健

全

日本保險公司記取 1990 年代失敗的教

訓，近年來已逐漸關閉高預定利率保單，並

開發「浮動年金」等產品。資產配置則主要

採取平衡投資策略，大致反映「邊際清償能

力比率」之要求。風險系數為零的日本政府

債券明顯增加，放款、國內股票、不動產等

風險較高的投資則呈下降。海外投資方面，

保險公司因考量負債與資產間之幣別不對稱

風險，近年國外證券佔總資產比率均不及

20%，遠低於 30%上限，其中尤以風險較低

的美國國庫券呈上升趨勢。歷經改革之後，

日本保險公司整體之資產價值提昇，財務趨

於更健全。
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一、前 言

在高平均國民壽命、高儲蓄率以及強大

產業部門的支撐之下，日本保險市場之規模

長久以來均位居全球第二大（僅次於美

國）。日本保險公司總資產之 9 成為壽險公

司持有，2006年日本壽險保費總收入達 3,630

億美元，約為全球壽險保費總收入的六分之

一；而日本壽險公司總資產占國內金融機構

總資產比率由 1989 會計年度（以下簡稱年

度）之 9.1%，逐漸提高至 2006 年度之

11.8%，顯示保險公司在整體金融業的重要性

提高。

日本保險公司擁有龐大的資產，其風險

管理完善與否，對其國內經濟、金融影響至

鉅。為防止保險公司的資產組合風險過高、

過度集中或流動性過低，主管機關 (註 1) 自

1940 年代起即對保險公司之資產管理訂定規

範。惟 1990 年代日本經濟泡沫破滅，暴露出

保險公司風險控管及主管機關監理規範的缺

失。又因市場利率驟降，保險公司蒙受保單

利率過高的「利差損」，大量放款導致壞帳

激增，同時國內投資價格下滑、國外投資亦

遭受匯兌虧損，保險公司的財務問題又引發

傳染效應。針對保險公司所面臨的困境，主

管機關於 1996 年起陸續進行風險監理改革。

本文首先說明 1990 年代後期日本保險公

司經營不善甚至破產之原因，然後探討日本

政府針對保險公司困境，進行風險監理改

革，並因應保險公司投資需求，提高國外投

資比率上限，最後介紹制度改革後日本保險

公司之現況。

二、1990 年代後期日本保險公司所面臨之困境

（一）1990 年代後期多家保險公司相繼破產

在 1980 年代，隨著日本經濟快速成長，

保險業迅速擴張。以占全體保險公司總資產

9 成以上的壽險公司而言，壽險保單總值由

1981年度的 574兆日圓，逐年成長至 1997年

度 2,175兆日圓的歷史高點（圖 1）。1997年

4 月，日產壽險公司因經營困難而倒閉，至

2001 年 3 月止共有 8 家保險公司宣布破產，

其中 1 家為火災海上保險公司，其餘 7 家均

為壽險公司（表 1），破產的壽險公司占日本

壽險公司總資產約 10%。影響所及，壽險保

單總值自 1998 年度起連續下滑，至 2005 年

度已降至 1,531 兆日圓（圖 1）。

（二）經濟泡沫與保險公司之風險控管問題

日本之利率於 1980 年代前半期呈明顯下

滑走勢，加上 1985 年廣場協定（Plaza Ac-

cord）簽訂以後，日圓大幅升值（自 1985 年

的 1 美元兌 260 日圓升至 1995 年的 1 美元兌
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圖 1 日本壽險保單總值（1981-2005）

表 1 1997 至 2001 年破產的日本保險公司



國際金融參考資料 第五十六輯

—１５６—

80 日圓，升值幅度高達 225%），使得日本

經濟泡沫於 1980 年代迅速膨脹，至 1990 年

代初期達到高峰。日經股價指數自 1982 年 8

月之 6,973.72 點開始快速攀升，至 1990 年 1

月創下 38,503.3 點之歷史最高，漲幅達

452%。同期間不動產價格亦因利率下跌，游

資充斥，加上市場投資炒作而不斷飆漲。

為抑制資產價格不斷飆升，日本央行於

1989 年 5 月開始連續升息，政策利率（貼現

利率）於 1990 年 8 月達 6%之高點，受此影

響，日本資產泡沫也逐漸破滅，股價與不動

產價格急速下滑，日經股價指數至 2003 年 5

月暴跌至 7,813.78 點，與歷史最高點相較，

下挫 79.7 %。

1991 年 7 月起，日本央行為防止資產泡

沫破滅導致經濟衰退而開始調降利率，但起

先降息速度不夠明快，致日本經濟未見明顯

起色，調整期加長，因此日本央行持續大動

作降息，至 1995 年 9 月政策利率已降至

0.5%，之後，更實施零利率政策及定量寬鬆

政策，直至 2006 年 7 月才引導利率上升。

在上述背景之下，造成日本保險業於

1990 年代後期陷入困境的原因，主要為保險

公司缺乏風險控管及資產配置不當，在經濟

快速擴張時期問題不易顯現，一旦經濟泡沫

破滅，則無法承受壞帳激增，股票、不動產

價格大跌引起資產價值縮水的衝擊，導致財

務危機。

於 1996 年 4 月保險業務法（Insurance

Business Law）修正之前，日本的保險費率係

由主管機關訂定最低標準，欠缺市場彈性定

價之機制。此外，保險公司於 1980 年代至

1990 年代初期，在激烈的市場競爭之下，以

銷售保證最低固定利率（通常高於市場利

率）的保單吸引客戶，尤以投資型壽險商品

為代表。在此一情況下，一旦市場利率反轉

向下，保險公司便須承受「利差損」（保單

預定利率高於運用投資報酬率之差額），業

者於是積極進行投資，希望藉此確保收益。

再者，保險公司在泡沫經濟的高峰期購

入大量國內股票、不動產並進行大量放款。

1990 年代初期泡沫破滅後，國內資產價格大

幅滑落、壞帳激增，保險公司卻為彌補利差

損及應付隨景氣衰退而升高的理賠件數，不

得不賠售資產，出售的動作使資產價格進一

步下跌，保險公司的財務問題又引發保戶退

保，因而陷入惡性循環之中。

國外投資方面，自 1980 年代起，日本保

險公司國外投資逐年增加，成為國際金融市

場舉足輕重的機構投資者，國外證券投資比

率由 1980 年度之 2.5%，上升至 1990 年度之

13.1%（表 2）。在擴張期的高峰，日本保險

公司甚至以高價購買位於紐約、倫敦等國際

地標之資產，做為其財力的象徵。1990 年之

後，經營陷入困境的保險公司被迫出售國外

資產來彌補虧損，而日圓大幅升值則導致匯

兌損失，曝露出保險公司不擅評估且未適當

避險之缺失。
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三、日本政府對保險業之制度改革措施

（一）強化風險監理

針對 1990 年代日本保險公司所面臨的困

境，為強化其風險管理，1996 年 4 月修正的

保險業務法中，新增「邊際清償能力比率」

（solvency margin ratio）(註 2) 的規定，以做

為保險公司經營健全與否的標準。「邊際清

償能力比率」可謂銀行「資本適足率」的保

險業版，依現行規定該比率不得低於 200%。

由於日本的保險公司多半未上市，較難

監管，且 1996年 11月實施的「金融大改革」

（Big Bang）主要係針對銀行，保險公司成

為金融監理的漏洞。保險公司一旦爆發財務

危機，其連鎖效應將波及各金融部門，尤其

重創與其交叉持股及借貸關係密切的銀行

業。直至 1997 年第一家保險公司破產，方促

使日本政府重新檢討其金融監理體系。

針對以上弊病，1998年 12月保險業務法

再度修正，新增保險公司之「早期預警措

施」（early warning measures），對於邊際清

償能力比率低於 200%法定比率下限的保險公

司，主管機關將實施「立即糾正措施」（pro-

mpt correction action）；對於邊際清償能力比

表 2 日本壽險公司資產配置一覽表
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率介於 100%至 200%間的保險公司，將令其

提出營運改善計畫並實行之；對於邊際清償

能力比率介於 0%至 100%間的保險公司，將

令其提出合宜的清償計畫並實行之，並限制

或禁止分配股息及董事紅利等。至於邊際清

償能力比率為負數者，將限期勒令部分或完

全停業。此外，復於 2001 年 4 月規定邊際清

償能力比率須以市價而非帳面價值計算。

上述之法規改革實施之後，多家原本帳

面仍呈盈餘的保險公司，改以市價計算其資

產之後，邊際清償能力比率遂低於法定下

限，面臨立即糾正措施的壓力。由於風險監

理趨於嚴格，使得原已岌岌可危的保險公司

在 1997 年起之 5 年內有 8 家相繼破產。「投

保人保護公司」（Policyholders Protection

Corporation）注資超過 7,900 億日圓（表

1），援助財務處於困境的保險公司及其保

戶。隨後，2003 年 6 月再度修正保險業務

法，允許瀕臨破產的保險公司削減其對保戶

的理賠金額至原應給付金額的 40%。此波保

險公司破產事件影響層面極廣，對於當時疲

弱的日本經濟無異雪上加霜。

（二）放寬保險公司國外投資之限制

為因應保險公司的投資需求，日本保險

業主管機關於 1971 年開始允許保險公司進行

國外投資，並訂定國外證券占總資產比率上

限為 10%，至於國外不動產投資（含對國外

不動產公司之投資及放款），則包括在不動

產占總資產比率上限 20%之中。

由於先前的規範逐漸不敷保險公司豐沛

資金的投資需求，主管機關遂於 1986 年將保

險公司持有國外證券占總資產比率上限提高

至 30%，至於國外不動產投資則仍計入不動

產占資產比率上限 20%的規定。1996 年修正

的保險業務法原則上仍維持上述規定，但個

別保險公司得經主管機關之允許超出此上

限；換言之，日本保險公司之國外投資實質

上已解除限制。至於避險操作部分，則不受

國外證券占總資產比率上限 30%之限制，惟

須列入邊際清償能力比率之計算項目。

四、改革後日本保險公司之現況

日本保險公司自 1990 年代後期歷經失敗

的經驗以來，積極改革，進行整併，民間壽

險業者家數由 2000 年度之 46 家減少至 2007

年度之 40 家（表 3）；公營的日本郵政保險

公司則陸續釋股，計畫於 2017 年完全民營

化。整併之後，保險公司逐漸停售高預定利

率之產品，並針對高齡化人口開發獲利率較

高之產品，例如浮動年金（variable annu-

ity）。此外，自 2002 年 10 月以來陸續開放

銀行作為保險產品之銷售通路，使得保險銷

售量提高且傳統保險業務員之人事支出大為

降低。
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在資產配置方面，近年日本壽險公司的

主要投資項目如國內股票、放款、國外證券

及日本政府債券等之投資比率大致介於

15%~22% 間，似採取平衡投資策略（表

2）。另一方面，其資產配置亦大致反映邊際

清償能力比率對於風險管理之要求。日本政

府債券因信用等級較高，風險係數為零，故

自 1990 年度起投資比率呈向上趨勢；至於風

險係數較高的國內股票及不動產投資之比率

則較 1990 年度下降。至於 1960 至 1980 年度

曾高達 6 成以上的放款，主要為對相關企業

或子公司之放款，為降低信用風險，近年比

率已明顯下降至 2006 年度的 15.9%。

在國外投資方面，近年來由於日本國內

利率偏低，日本壽險公司有增加國外投資的

趨勢，2006 年國外證券投資占總資產的比率

達 18.8%，處於歷年的高檔。然而，考量國

外投資將產生負債與資產間之幣別不對稱

（currency mismatch）風險，加上國外證券投

資於計算風險總額中之風險係數較高，為維

持高邊際清償能力比率，近年國外證券投資

比率仍不及 20%，遠低於 30%上限，其中由

國外政府發行之債券投資比重因其信用等級

較高（尤其是美國國庫券）而呈現上升趨

勢。

歷經改革之後，日本保險公司整體之資

產價值提昇、邊際清償能力比率提高、準備

增加，財務趨於健全。此外，日本保險業主

管機關金融廳亦記取 1990 年代後期保險公司

失敗的教訓，採取前瞻性、預防性之風險監

理。國際保險監理人協會（International As-

sociation of Insurance Supervisors）於 2006 年

10 月提出「資產負債管理標準」（Standard

on Asset Liability Management）之後，日本金

表 3 2000 年和 2007 年日本壽險公司家數



國際金融參考資料 第五十六輯

—１６０—

融廳即開始研議如何修訂對保險公司邊際清

償能力比率之要求，使之更符合注重風險控

制及資訊透明之國際標準。

五、結 語

日本 1990 年代經濟泡沫破滅，暴露出保

險公司風險控管及主管機關監理規範的缺

失。主管機關自 1996 年起加強風險監理，陸

續訂定邊際清償能力比率及早期預警措施等

法規，以強化保險公司之資產配置及財務健

全。近年來，日本保險公司大致採平衡投資

策略，其資產配置亦大致反映邊際清償能力

比率對於風險管理之要求。在國內利率持續

處於低檔之下，保險公司為提高收益，逐漸

增加國外投資，惟考慮資產負債間幣別不對

稱之風險，2006 年國外證券佔總資產比率為

18.8%，遠低於 30%上限。記取過去保險公司

破產倒閉所得到的教訓，以及為維持邊際清

償能力比率在一較高水準，目前日本保險公

司整體之資產價值提昇，財務趨於更健全。

附 註

(註 1) 日本保險業主管機關 1998 年 6 月之前為大藏省，其後至 2000 年 7 月為金融監督廳，2000 年 7 月以後為金融廳。

(註 2) 其計算公式為：邊際清償能力比率=邊際清償能力/(0.5×風險總額)。

其中，邊際清償能力=總資本+價格變動準備+重大事故準備（contingency reserve）+一般呆帳準備（general bad debt

reserve）+90%×其他證券預估變動+85%×土地未實現收益或虧損+債務資本工具+可扣除項目及其他。若其他證券

預估變動、土地未實現收益或虧損兩項淨值為負，則均改為乘上 100%。

風險總額=(R1)2 + (R2+R3+R7)2] 0.5 + R4。R1 代表承保風險，R2 代表預定利率風險，R3 代表資產管理風險（包括資產價

格變動風險、信用風險、衍生性商品交易風險及再保險風險等），R7 為最低保障風險，R4 為經營風險。
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