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7 پیشگفتار 

پیشگفتار 

المللـی نـاظران   انجمن بیناصلی هاياز اولویت  ه گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی     ویژهبیمه اتکایی و ب   

این انجمن قرار دارد و همچنـین ارزیـابی         شده که تحت حمایت اعضاي      اطلاعات جهانی ارائه  . استبیمه

.شوندمشارکت داده میتسهیل ثبات مالیندها، در یک هدف مهم تحت عنوان و روهاریسک

المللـی  صندوق بـین ثبات مالی و مجمعکه در ابتدا توسط اتکایی در این گزارش      هآمارهاي جهانی بیم  

آوردن مبنایی بـراي ارزیـابی   ه اتکایی براي فراهم تسهیل شفافیت بازار بیم    هواسطه، ب شدنددرخواست   پول

. اندبازار منتشر شدههروندها و توسعو گزارش پوشش

العمـل  مستقیم عکس  هاياتکایی در مقابل شوك    هگسترش مالی، بازار جهانی بیم    بهدر میان آشفتگی رو   

ثر بـوده  ؤاتکایی و هم در امنیـت مـشتریان بیمـه مـ           هبیمنسبی بروز داده که هم در ثبات بازارهاي جهانی          

. است

منظـور افـزایش سـطح     فـرد آن بـه    بـه و اطلاعات منحصر  ناظران بیمه    المللیبیناین گزارش از انجمن     

دهـد، تهیـه    مـی  ثیر قـرار  أبیمه اتکایی و بیمه را تحت ت       ر مواردي که بازارهاي جهانی،    دن  ادارآگاهی سهام 

.شده است

ه ظرفیـت  واسـط هثر بـازار جهـانی بیمـه اتکـایی بـ     ؤگران اتکـایی در کـارکرد مـ   گرفتن نقش بیمهادیدهن

خـصوص گـزارش بـازار      درایـن . اسـت ممکنآمیز طبیعی، غیـر   پذیري آنها در مقابل حوادث فاجعه     شوك

بـه  دي راجـع فـر بهمنحصرهايناظران بیمه، اطلاعات و تحلیلالمللیبینجهانی بیمه اتکایی توسط انجمن    

بـودن  ه اتکایی را در رابطه با ارتجـاعی نفع شامل ناظران بیمه و بیم   آورد تا افراد ذي   می بیمه اتکایی فراهم    

سازي در بخـش اتکـایی     کار در گزارش انجمن، افزایش شفاف     این ابت . بازار جهانی بیمه اتکایی آگاه سازد     

. یید کرده استأت2007-2008در ارتباط با انتقال ریسک بیمه اعتباري در سال را

. دهدمینشانرا گران اتکایی سال سودده براي بیمه   نتایج ناشی از اطلاعات موجود، یک     ،در فصل یک  

خـسارت عمـده را      هـاي حانگیز از مـدیریت ریـسک و سـط        ه چالش گران اتکایی یک دور   که بیمه حالیدر

.موقعیت مالی سختی قرار داشتندگران اتکایی دراکثر بیمه2007کنند، در سال میتجربه

این امر منجر به ایجاد یک دیدگاه خـاص در مـورد         . شودمیروابط بخش اتکایی بررسی      ،در فصل دو  

نظیـر  عـات بـی  گیـري از اطلا بـا بهـره  . شودمیمالیهايچگونگی رویارویی صنعت بیمه اتکایی با بحران     
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کننـد و  مـی کـه از موانـع بـازار شخـصی عبـور     -نـاظران بیمـه، ابـزار انتقـال ریـسک          المللیبینانجمن  

ایـن  . شـوند مـی بررسـی    -کنندمی ترکنندگان بخش مالی را در برابر اثرات فشارهاي بازار حساس         شرکت

.است-اياوراق بهادار بیمهویژه هب-کردن به اوراق بهاداره تبدیلاي از فلسف، شامل مبحث گستردهفصل

، دلیـل اصـلی     بازار هايجاییهجاب. دهدمی را نشان 2007و سال    علیفمحیط بازار    ،نهایت فصل سه  در

همالی که در نیم ـ هاي، پس از آغاز بحران    بخش اول گزارش   در. کنندگان و شرکاي بازار است    توجه تنظیم 

، یک بررسـی   وام رهنی بدون پشتوانه   اعتباري پیرامون    هايگسترش یافت و ایجاد نگرانی     2007دوم سال   

ه انجـام  اوراق بهادار مرتبط با وام بدون پـشتوان گران اتکایی در برابر وي حداکثر تعهدات بیمهر برتکمیلی  

اختیـارات قـانونی   ههاي موجـود در حـوز  کنندگان درخواست شد تا اثرات بحراندر ابتدا از تنظیم  . گرفت

سـته شـد تـا حـداکثر        کننـده در بـازار خوا     گران اتکـایی شـرکت    ن را ارزیابی کنند و سپس از بیمه       خودشا

توجـه بـه دلایـل اولیـه شـدیدتر      هـا بـا  که بحراندرحالی. تعهدات خود را شناسایی و با دقت شرح دهند        

گـران اتکـایی در   یمـه رسـد کـه ب  مینظرهب. مالی پایدار دارندهاينشان از موقعیت   هااند، نتایج ارزیابی  شده

.مالی اخیر قرار دارندهايبحرانهايموقعیت خوبی براي رویارویی با چالش

معرفـی »اتکـایی هویژگـی گـزارش بـازار جهـانی بیمـ     «جدیدي تحت عنوان هدر این گزارش مشخص  

که در تحلیـل و  گونههمان؛استبازارهايهدف اصلی، هدایت خوانندگان به موارد مهم و توسعه . شودمی

.شدالمللی ناظران بیمه به دقت شرح داده نتایج ارزیابی انجمن بین

.نظران صنعت بیمه قرار گیردامید است این گزارش مورد توجه صاحب

یعقوب رشنوادي

معاون پژوهشی
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فصل اول

ارزیابی ثبات بازار بیمه اتکایی
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11 ارزیابی ثبات بازار بیمه اتکایی 

بررسی بازارهاي جهانی. 1-1

فرد از بیمه اتکـایی را  آمده از یک ارزیابی منحصربه   دسته، اطلاعات ب  گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی    

و همچنـین  2007یی در پایـان سـال      براي ارزیابی ثبـات بـازار بیمـه اتکـا         . دهدمی ارائه 2007براي سال   

انگیز بازار حال حاضـر، نتـایج بازارهـاي جهـانی         شرایط چالش  ی در یایگاه بیمه اتکا  منظور درك بهتر ج   به

.شده استبررسی 

بود1کاهش تولید ناخالص داخلیدهندهشرایط اقتصاد کلان، نشان-

خص شد که در بازارهـاي نوظهـور از   شدن جهان مشاقتصاد جهانی با کاهش سرعت صنعتی رشد کلی   

برآوردهـاي تولیـد ناخـالص    ). 1-1نمـودار  (رسـید    2007در سال    درصد 8/3به  2006در سال    درصد 4

کـه  بـا وجـودي  . دهد که این کاهش سرعت ادامه خواهد یافتمینشان2008اول سال  هداخلی براي نیم  

رسید، در بازارهـاي کـار انگلـیس و آمریکـا     4/7درصد کاهش به 1در اروپا نرخ بیکاري در پایان سال با         

هماندن نرخ تـورم در نیمـه اول سـال، ایـن نـرخ در سـه ماهـ       در پی کاهش یا ثابت . روي داد دکی  تغییر ان 

کننـده و قیمـت محـصولات غـذایی و بهـاي انـرژي      ه دلیل افزایش ناگهانی قیمـت مـصرف      چهارم سال ب  

.سرعت افزایش پیدا کردبه

رشد تولید ناخالص داخلی واقعی.1-1نمودار

1. Gross Domestic Product (GDP)

ایالات متحده آمریکا 
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بود 2008حاکی از وقوع بحران در سال 2007ارهاي مالی در اواخر سال آشفتگی باز-

ود را در پایـان سـال   یعنـی پـیش از آنکـه مقـداري از ارزش خـ     -2007اول سـال     هدر نه ماه   هاسهام

را با سـوددهی    2007سال   ع،که بازارها در مجمو   حالیدر. ل توجهی ایجاد کردند   درآمد قاب  -بدهندازدست

هدر شـش ماه ـ . ادامـه یافـت  2008در سه فصل اول سال 2007وند سه ماهه چهارم سال سپري کردند، ر  

.اصلی امري عادي بوده استهاي، نزول دو رقمی در میان شاخص2008اول سال 

اصلی سهامهايشاخص.1-2نمودار 

هـه اول سـال   ارزش دلار در سـه ما . کاهش یافتاًارزش دلار در بازارهاي ارزي مجدد    ،2007در سال   

ازارهاي مالی در مقابل افزایش    ولی در تابستان هنگامی که ب      ،نسبت به یورو و لیره استرلینگ افزایش یافت       

پیش از بهبـود و  . سرعت کاهش یافتقتصاد آمریکا از پاي درآمدند، به   انداز منفی بر ا   ه چشم ثباتی و غلب  بی

ي خود در مقابل یورو و کمتـرین میـزان خـود در             افزایش جزئی در پایان سال، دلار به کمترین نرخ برابر         

.رسید1981مقابل پوند انگلیس پس از سال 

که در ایالات متحـده، ژاپـن و   حالیدر؛اً ثابت ماندتقریب2007بلندمدت در اروپا در سال      هاينرخ بهره 

 ـمیانتظار2007مرکزي در سال    هايبا مداخله بانک  . انگلیس تا حدي افول کرد     رخ بهـره افـت   رفت که ن

در بعـضی مـوارد ثابـت ماندنـد،     هـا بنابراین واقعیتی که نرخ   . این اتفاق نیفتاد   هاولی در برخی حوزه    ،کند

.شوده مثبت محسوب نمیهمیشه یک نشان
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بلندمدتههاي نرخ بهرشاخص.1-3نمودار 

تمرکز خاص بر بازارهاي اعتباري جهانی-

هـاي ایـن مـشکل بـا نـرخ       . عتباري دچار آشفتگی قابل توجهی شدند     بازارهاي ا  ،2007از اواسط سال    

هـا سرعت در میان بـازار ه آمریکا آغاز شد و بهقراردادي بیش از حد انتظار در بازار وام رهنی بدون پشتوان 

مـالی جهـانی مـانع از بهبـود     هـاي آمده در بازاروجودبهتداوم تنش . و محصولات دیگر گسترش پیدا کرد   

انـداز ایـن   شرایط اقتصاد کلان منجر به بدترشدن چـشم چه بیشترخش مالی شد و وخامت هر     اوضاع در ب  

.بخش گردید

خـود   هزیادي را در ارتباط با محـصولات پیچیـد         هايت، خسار هاي مالی بحران، بنگاه  هدر اولین مرحل  

اگرچـه  . ندوي آنهـا انجـام داده بودنـد، متحمـل شـد     ربـسیاري بـر    گذاريسرمایهگذشته   هايکه در سال  

اند، با توجـه بـه     این محصولات را نگه داشته     1هاي اوراق بهادار  گروهبالاترین نرخ    سسات مالی معمولاً  ؤم

بینی شده بودند، افـزایش اعتبـار       طور چشمگیري بیشتر از میزان پیش     هقراردادي ب  هاياین واقعیت که نرخ   

نتیجـه  هاي بالا در بسیاري از موارد بـی ی به این نرخ  منظور دستیاب به گروه اوراق بهادار  برده براي این    کارهب

تـر و در نتیجـه      ، کمبود اعتبار قابـل دسـترس منجـر بـه یـک رکـود اقتـصادي وسـیع                  بنابراین. بوده است 

. اضافی براي بخش مالی شدهايتخسار

1.Tranch :حسب جزئی از کل سهمیه مورد توافق استر عضو از صندوق برین استقراض کشوالمللی پول و مباصطلاح صندوق بین.
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اگرچه . لا بودنداصلی بسیار با  هايهاي قراردادي در دارایی   پس از آن دوباره در هنگام رکود بازار، نرخ        

بـراي  هابا پشتوانه افزایش یافتند ولی این نرخهايقراردادي براي وامهايدر ارتباط با دارایی خاص، نرخ   

ثیر أاي که محصولات مالی را تحت ت      بینی نشده علاوه گسترش پیش  هب. هاي رهنی اخیر بسیار بالا بودند     وام

.  بوداي اوراق بهادارهگروهقوي میان نسبتبهقرار داد، همبستگی 

هـا له، بانـک ئدر پـی ایـن مـس   . آمدندوجودبههاي دیگري از شرایط رکود اقتصاد کلان زیان،پس از آن  

براي اعطاي وام اتخاذ کردند که این امر منجر به کاهش میزان دسترسـی بـه اعتبـارات                   تريشرایط سخت 

.مالی گردید

هاي تغییرشاخص.1-4نمودار 

از طریـق بازارهـاي   توانـستند  مـی  د،ثیر قـرار گرفتـه بودنـ      أسسات مالی که تحت ت    ؤبه اینکه م  با توجه   

اما بـا   . اران شخصی سرمایه خود را افزایش دهند، اصلاح ترازنامه با سرعت آغاز شد            گذعمومی و سرمایه  

بل توجـه در  قا هايمنظور پوشش کاهش بهاي سهام و زیان      فی به اضا هتداوم آشفتگی بازار، افزایش سرمای    

.، با مشکل فراوانی مواجه شد2008سال 

سـسات  ؤدرگیـر بـا ریـسک م       هاز سـرمای   تريتر و دقیق  بیت بازارهاي مالی، اطلاعات جامع    منظور تث به

ن سـطح  تـری شد که بهاي مـسکن در پـایین  میشخصی مورد نیاز بود و در ضمن این اطمینان باید حاصل   

.یابدنمیقرار دارد و بیش از این کاهشخود 
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ییبیمه اتکا/ ثیرگذاري بر صنعت بیمهتأ-

ثیر بحران مالی قـرار نگرفتـه بـود،   أکامل و مستقیم تحت تطورآغاز هنگامی که بخش بیمه هنوز بهدر 

گـران تـک   بیمـه که گـاهی اوقـات تحـت عنـوان    (ضمانت مالی گرانبیمهخاص مانند گرانبیمهبرخی از   

تـر بـا تـنش مواجـه       ی بـزرگ  یاتکـا  گرانبیمهو   گرانبیمهوه متخصصی از    و گر ) شوندمی نامیده 1ايرشته

ها ناگزیر به پرداخت مبالغ هنگفتی شدند که در برخی موارد از ظرفیت بازپرداخت آنها               این شرکت . شدند

.فراتر بود

3و اوراق قرضه با پشتوانه2اي اعتباراتاوراق تضمین معاوضهاهمیت-

شود کـه بـراي ایجـاد       می ناشی هاCDSگر بر   اعتبارات توسط بیمه   تأمینداخت از   گونه تعهدات پر  این

ر وارد بر بخش بیمـه باعـث        از دیدگاه کلی، فشا   . رودمیکارهب هاCDOساختارهاي اعتباري ترکیبی همانند     

چه بیشتر این بخـش از پـذیرش ریـسک و تمرکـز بیـشتر آن بـر توانـایی بازگـشت از بحـران                         دوري هر 

شـدن  ترباعـث وخـیم    گـران بیمـه حال کاهش رتبه برخی از      درهمین. لی طرف قرارداد گردید   ؤسسات ما م

کرد یـا  اولیه هرا ملزم به افزایش سرمایه براي بازگشت به رتب گرانبیمه،لهئشرایط مالی آنان شد و این مس      

.شدندمیصورت با درخواست وثیقه قابل توجهی براي پرتفویشان مواجهدرغیراین

خـصوص  ههاي بیمه از طریـق ابزارهـاي مختلـف انتقـال ریـسک اعتبـاري، بـ        وجه به اینکه شرکت   تبا

CDSبـه  احتمال وجود دارد که وقایع مربـوط   شوند، این   می محسوب تأمینعنوان فروشندگان اصلی    ه، ب ها

دهند، مشکلات بیـشتري را بـراي ایـن بخـش ایجـاد           می ثیر قرار أسسات مرجع را تحت ت    ؤاعتبارات که م  

وقـوع پیوسـت کـه شـامل     هبرخـی از وقـایع مهـم اعتبـاري بـ     ، 2008مثال در نیمه دوم سال  عنوانهب. کنند

در فهرسـت ورشکـستگی      6مـا و فننـی   5هاي فردي مک  با نام  4سسه تحت حمایت دولت   ؤگرفتن دو م  قرار

سسه ؤدو م لاي این ثیر وقایع ناشی از بدهی تجاري با      أرفت که ت  می انتظار. آمریکا بود  گذاريسرمایهبانک  

و مـشتقات    عاوضـات قراردادهـاي اصـلی انجمـن م      . در اکثر موارد برابر یـا نزدیـک ارزش اسـمی باشـد            

ییـد، قراردادهـاي اصـلی، قراردادهـاي تـضامنی و سـایر       أباید براي ساختار مـستندات مـورد ت    7المللیبین

1. Monoline Insurers
2. Credit Default Swaps (CDS)
3. Collaterised Debt Obligations (CDO)
4. Government Sponsored Enterprises (GSE)
5. Freddie Mac
6. Fannie Mae
7. International Swaps & Derivatives Association (ISDA)
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ایـن وقـایع اهمیـت    ،دوجـو بـااین . رفـه را غیـرممکن سـازد   ابزارهاي کاهش ریسک مـشتقات مـالی دوط       

سـازي و تـصفیه مـشتقات مـالی     بیمه را براي تقویـت زیربنـاي پـاك         ها و صنعت  هاي پیشین دولت  تلاش

.کندمینمایان1فرابورس

تـر در بازارهـاي اوراق بهـادار        همراه روندهاي وسـیع   هب  هاCDOو   هاCDSتحلیل  وفصل دو به تجزیه   

دادن ارتباطـات بـازار بیمـه اتکـایی بـا سـایر       منظـور نـشان  هادار بـه کردن به اوراق بو تبدیلمرتبط با بیمه  

تر طور عمیق هاتکایی ب  گرانبیمهثیر آن بر سلامت مالی      أتر و ت  بحران مالی وسیع  . پردازدمی هاي مالی بخش

. شودمیتحلیل وتجزیهدر فصل سه 

ونیت از تغییرات بازار استدهنده مصیی تا حدودي نشاناتکاگرانبیمهگذاريسرمایهپروفایل -

کـه گـزارش   -ییاتکاگرانبیمهحال به بررسی وضعیت سلامت ترازنامه، سوددهی و وسعت بازار کلی            

.پردازیممی-استکردهمنتشر 2008بازار جهانی بیمه اتکایی سال 

کلیـه  در ضمیمه این گزارش صورت کـاملی از (اند یی که در این گزارش مشارکت داشتهاتکا گرانبیمه

میلیـارد  787مبلغ ) کننده و معیارهاي انتخاب گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی آمده است       شرکت گرانبیمه

5میلیـارد،  825با 2006را گزارش کردند که نسبت به سال      2007شده در سال    گذاريسرمایهدلار دارایی   

عمـده بـر   طورکاري هـستند کـه بـه   افظهگذاران محسرمایهی ذاتاًیاتکا گرانبیمه. درصد کاهش داشته است   

ایـن شـیوه    . کننـد مـی  محصولات با درآمد ثابت و همچنین سهام با کیفیت بالا و املاك و مستغلات تکیه              

ن تغییرات بـازار در آمریکـا و دیگـر    تریی را از سختیاتکاگرانبیمهطور گسترده دارایی    به گذاريسرمایه

.نقاط جهان در امان داشته است

آن  ،کارانهمحافظه گذاريسرمایههاياز سیاست  گرانبیمهشواهدي از خروج     ،هاي اخیر در سال  اگرچه

خـورد،  مـی چـشم ناشی از استفاده از ابزارهاي سنتی به همنظور جبران کاهش بازگشت سرمای    به هم احتمالاً 

).1-5نمودار (ستدیگر کماکان اندك اهايییدر قیاس با داراهاییگونه دارااما میزان نسبی این

1 . Over the Counter (OTC)
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طبقه اصلیهايدارایی.1-5نمودار 

گذاري در اوراق بهادار وثیقه سرمایه. 2-1

شده را به خود تخـصیص داد کـه   گذاريدرصد از دارایی سرمایه53،اوراق بهادار وثیقه   2007در سال   

اوراق . کمتر بود2006ال واحد نسبت به س4مورد بررسی و    هن میزان آن در طول دوره پنج سال       تریپایین

نظـر مقـدار مطلـق نـسبت بـه      لحاظ نسبت و هم ازمیلیارد دلار هم از  415دار با ارزش دفتري     بهادار وثیقه 

).ییدرصد کل دارا60میلیارد دلار معادل 423، 2005در سال (اهش روبرو بوده است با ک2005سال 

عادي سهام -

سهم کـل دارایـی     . دار است برخلاف اوراق بهادار وثیقه   عادي  م  در سها  گذاريسرمایهنمودارهاي اخیر   

188درصد از کل یعنـی معـادل   24شده براي دومین سال متوالی با افزایش همراه بوده و به گذاريسرمایه

).ییدرصد کل دارا21معادل ،میلیارد151، 2005در سال (زش دفتري رسیده است میلیارد دلار ار

و مستغلاتوام رهنی و املاك-

4میلیارد دلار معـادل   27برابر   ،2007در بخش املاك و مستغلات و وام رهنی در سال            گذاريسرمایه

یـک از دو  در هر. وش تغییر چندانی نـشده اسـت  درصد از کل دارایی بود و در طول سالیان گذشته دستخ         

)رهنیغیر(
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هـاي این، وام بـر عـلاوه . اسـت میلیـارد دلار بـوده       26میزان املاك و مستغلات و وام رهنـی          ،سال پیشین 

عنـوان یـک    آورد شـده کـه بـه      بر 2007میلیارد دلار در سال      16)رهنیغیر هايشامل وام (غیرقابل معامله   

.شودمیی محسوبیاتکاگرانبیمهاري براي گذبخش کوچک سرمایه

انواع دیگر دارایی-

هـا درصد کل دارایـی    17ت که شامل    میلیارد دلار افزایش یاف    140تا سقف    هاگذاريه سایر سرمایه  کلی

بیـشتر  ) 2004و 2003هـاي  درصـد سـال  13و (2005درصد سال 14و 2006درصد سال  16بوده و از    

ه قبلـی  شدیی که در انواع ذکر    ها، وام )هاشامل سپرده (شامل پول نقد و معادل آن        هااین دارایی . بوده است 

متفرقـه هـاي گذاريسرمایهمحسوس مانند تجهیزات و   ايهشود، ابزارهاي مالی مشتق و دارایی     شامل نمی 

.است

تحـت   کارانه که عموماً  آهسته از ابزارهاي محافظه   به یک انتقال     2007گذاري از سال    ارقام کلی سرمایه  

ه سـایر  بـالا در سـهام متعـارفی و کلیـ       بـه دار نـشان داده شـدند و یـک رونـد رو           عنوان اوراق بهادار وثیقه   

هـاي ایـالات متحـده را مـشخص        یید ریسک بازار که بیشتر محـیط      أحتی با ت  . اشاره دارد  هاگذاريسرمایه

در هـا دارایـی هآمدن با پـذیرش خطـرات جـانبی بیـشتري در زمینـ         حال کنار ی در   یاتکا گرانبیمهکند،  می

.اندترازنامه

.ی به معنی یک سال سودده بودیبراي بیمه اتکا2007شرایط آرام سال -

در اروپـا  . ی قـرار داشـت  یی کماکان آرام بود و سوددهی در سطح بـالا یاتکاهمحیط بیم2007ل در سا 

تـرین خـسارت وارده در آن   میلیارد دلار شد که بزرگ6اي معادل شدهیمهباعث خسارت ب   1طوفان کایریل 

 ـ. ار نـاچیز بـود   هـاي اخیـر بـسی     در سـال   هـا سال بود که در قیاس با خسارت دیگر طوفان         ان سـال  در پای

درصد از کل این رقـم  31میلیارد دلار رسید که 86آمیز به حدود   هاي کلی ناشی از بلایاي فاجعه     تخسار

.بوده استگرانبیمهسهم 

حتـی بـا  . شـود می له مهم تلقی  ئآمیز یک مس  جود پوشش کافی براي بلایاي فاجعه     و ،از دیدگاه نظارتی  

آمیز متحمل شدند، ساختارهاي    رت کمی از بلایاي فاجعه    خسا 2007گران اتکایی در سال   که بیمه وجودي

آمیـز  بلایـاي فاجعـه  صـندوق  ، مثـال عنوانهب. ستهاطوفانهتابع عوامل بسیاري فراتر از چرخ   ،مین وجه أت

1. Kyrill
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که توسط بحران مالی اخیر دچار اختلال شد، ممکن است با کسري و کمبودهایی          1ناشی از تندباد فلوریدا   

FHCHن بخش خاص از بازار بیمه اتکایی تا حدي با این حقیقت شکل گرفت کـه       اگرچه ای . مواجه شود 

ایـالتی   همـدیر تئ ـی تحـت هـدایت هی     معاف از مالیات و با اطمینان از پـشتوانه مـال           صندوقعنوان یک   هب

.  سیس شده استتأ

2007آمیز طبیعی در سال حوادث فاجعه. 3-1

ز طبیعی به یک رکورد دست یافتآمیفاجعهحوادثلحاظ تعداد از2007سال -

هشـد هـاي بیمـه  آمیـز طبیعـی و خـسارت   روند صعودي در وقوع بلایاي فاجعههاي گذشته، مشابه سال 

کـه ایـن میـزان    پیوسـت  وقوعهواقعه طبیعی در دنیا ب  960حدود   ،2007در سال   . یابدمی ناشی از آن ادامه   

.بوده است1980وقایع درسال شده پس از ثبت سیستماتیک این بالاترین تعداد ثبت

،هـشتاد هطور متوسط در دهبه: گذشته رو به افزایش بوده استهبلایاي طبیعی در دنیا در طول سه ده 

مـورد در  730ه،گذشـت هرسید و بـراي ده ـ 630نود این تعداد به    هواقعه رخ داد، در ده     400در هر سال    

.سال بوده است

1. Florida Hurricane Catastrophe Fund (FHCF)
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1980- 2007هاي ی سراسر جهان در سالتعداد بلایاي طبیع.1-6نمودار 

اقلیمـی ، درصـد از حـوادث  91ایـن امـر بـود کـه     هدهنـد نشان 2007یک حوادث طبیعی در سال      تفک

مهـم  هفاجع ـشش. اندبوده) به زمینمربوط(درصد از آنها ژئوفیزیکی 9اند و تنها بوده) هواوآب بهمربوط(

.اندهمگی جوي بوده) سیل3طوفان و 3(2007به بار آمده در سال 

میـزان کـل   . آمیز طبیعـی در دنیـا اتفـاق افتـاده اسـت       واقعه فاجعه  400حدود 2008از ژانویه تا ژوئن     

میلیـارد دلار  80بـا احتـساب   (میلیـارد دلار    110تقریبـاً  2008واردشده در نیمـه اول سـال         هايخسارت

.استمیلیارد دلار13معادل هشدهاي بیمهتخسارهمراههب) 1خسارت ناشی از زلزله سیچوان

1. Sichuan
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2007بلایاي طبیعی در سال .1-7نمودار 

سال در امان ماندهپرهزینهايی تا حد زیادي از طوفانیصنعت بیمه اتکا-

دت ، بـسیار بیـشتر از میـانگین بلندمـ    طوفان گرمسیري اتفاق افتـاد کـه ایـن تعـداد    2007،15در سال   

. حال حاضر اقیانوس اطلس استهايمعادل میانگین طوفانشناسی و تقریباًوهوابه آبمربوط

آنهـا  مـورد 7طوفان گرمسیري در اقیانوس اطلس اتفاق افتاد کـه  15،)تا آخر ماه اوت(2008در سال  

. آنها جزو تندبادهاي سهمگین بودندمورد4به تندباد تبدیل شدند و 

و بـراي تنـدبادهاي سـهمگین    9/6، براي تندبادها   8/12از گرم براي طوفان گرمسیري      میانگین کنونی ف  

از میـانگین بیـشتر   ) تا آخر ماه اوت(2008در سال هااین بدان معناست که فعالیت کلی طوفان      . است4/3

فعالیـت  . فعـال دیگـري نیـز وجـود دارد        ، انتظار فصل بـیش    بوده است و این در حالیست که در این سال         

) سوزيسالی، آتشافزایش دما، خشک(می اقلی
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در اتمـسفر  2ی از لانینـا   یاي مشاهده نشد و فقط بقایا     1تندبادها تا حدودي کاهش یافت، هیچ پدیده ال نینو        

.استماندهجابه

ذخـایر   ،2007رفـت، خوشـبختانه صـنعت بیمـه در سـال            می ايهاي گسترده تکه بیم خسار  آنجاییاز

و 4، گوسـتاو 3نـا ها.بـار اتفـاق افتـاد   انآمیز و زیتعدادي تندباد فاجعه   2008در سال   اگرچه   ؛داشتاضافی  

شده توسـط صـنعت بیمـه بـراي طوفـان      گرفت و تاکنون زیان متحمل     6تیهایجان صدها نفر را در     5آیکه

بـران شـود و میـزان    جهاتماه زمان لازم است تا تمامی خسار     چند  . استمیلیارد دلار  15آیکه در حدود    

.شده مشخص گردددقیق زیان بیمه

، پـس از اعمـال      اسـت هته سـربار خـسار    افزایش هزین ـ  هدهند، نشان مدتکه بررسی روند بلند   یدرحال

هدهنـد میز طبیعـی نـشان  آهاي ناشی از بلایاي فاجعهتبه تورم، آمارهاي بلندمدت خسار    اصلاحات مربوط 

: له وجود داردئدلایل بسیاري براي این مس. استتاکنون1950یک افزایش چشمگیر از سال 

؛در مراکز بزرگ شهريهازایش جمعیت جهان و متعاقب آن افزایش تراکم افراد و داراییاف-

؛گسترش نواحی در معرض خطر-

ن؛ص آیپذیري بیشتر در برابر نقاآسیبنتیجه وابستگی انسان به تکنولوژي و درافزایش-

. ییهواویرات محیطی مانند تغییر شرایط آبتغیدرنهایت-

ناشـی از بلایـاي   ) اتکـایی (وارد بر بخش بیمه    هايتعوامل ذکرشده، تداوم افزایش خسار    ه دلیل وجود    ب

.یستطبیعی دور از انتظار ن

1. El Nino
2. La Nina
3. Hanna
4. Gustav
5. Ike
6. Haiti
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آمیز طبیعی بزرگجعهناشی از حوادث فاشده هاي بیمهها و خسارتکل خسارت.1-8نمودار 

شـده  میلیـارد دلار خـسارت بیمـه      5یش از   آمیز طبیعی با بـ    به حوادث فاجعه  مربوط1-1جدول  اگر به   

اگرچه حوادثی با خسارت بـیش از       . بریممیهاي سنگین پی  آوردن زیان بارم به توانایی تندبادها در به     بنگری

یـک پلـه جهـش در        رفت، پس از آن تقریباً    میشمارت به میلیارد دلار تا چند سال گذشته جزو استثنائا        10

سال گذشـته  5تاریخ بیمه در هخسارت عمد13ت بزرگ از خسار8. وجود داشته است   هاتمیزان خسار 

.ه استاتفاق افتاد
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شدههاي بیمهتخسار.1-1جدول 

)استمیلیارد دلار 5تر از آنها بزرگهشدحوادثی که خسارت بیمه(

منطقهحادثهسال
شدههاي بیمهخسارت

)برحسب میلیارد دلار(

6/61آمریکاایالات متحده تندباد کاترینا2005

17ایالات متحده آمریکاتندباد اندرو1992

3/15ایالات متحده آمریکازلزله نورتریج1994

15ایالات متحده آمریکاتندباد آیکه2008

8/13ایالات متحده آمریکا، کارائیبتندباد ایوان2004

4/12ایالات متحده آمریکا، کارائیب، مکزیکتندباد ویلما2005

12ایالات متحده آمریکاتندباد ریتا2005

8ایالات متحده آمریکا، کارائیبتندباد چارلی2004

7ژاپنگردباد میریل1991

9/5اروپالوثارنیطوفان زمستا1999

8/5اروپاطوفان زمستانی کایریل2007

4/5ایالات متحده آمریکا، کارائیبفرانسز تندباد 2004

1/5اروپا زمستانی داریاطوفان1990

جهان استسطح پوشش بیمه در سراسرهدهندغیر نشانمتهنفوذ بیم-

صنعتی تحـت  یافتهکه کشورهاي توسعهدرحالی. میزان نفوذ بیمه در مناطق مختلف جهان متفاوت است 

1-9نمـودار   . خـورد مـی چشمتوسعه کمتر به  ار دارند، این امر در کشورهاي درحال      کاملی قر  پوشش نسبتاً 

مریکا است که شـامل صـندوق   آبه دلار 2007جهانی بیمه اشخاص و اموال سال   هتوزیع سران  دهندهنشان

.استنیزهامشترك دولت در برخی کشور
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نفوذ جهانی بیمه.1-9نمودار

کنون ملاحظه کردیم که تا1980از سال 

سـطح  ارتباطی بـه  ،اند و این موضوعدر سراسر دنیا پراکنده شدهیکسان طور بلایاي طبیعی کمابیش به   

.اي مناطق نداردپوشش بیمه

. اي ضعیف اتفاق افتـاد در بین گروه با پوشش بیمه) ن نفرمیلیو1/1بیش از (میر ودرصد از کل مرگ   �77

ن وقوع سـونامی در    تمامی کشورهایی که امکا    بود و تقریباً   2004مرگبارترین حادثه، سونامی دسامبر سال      

2008مـی  آمیز مـاه  حادثه فاجعه . شوندمی اي ضعیف محسوب  جزو گروه با پوشش بیمه     ،آنها وجود دارد  

.نیز در یکی از همین مناطق اتفاق افتاد) طوفان نرگس در برمه(

اي هد دلار در کشورهایی با پوشـش بیم ـ میلیار 580معادل   ،اقتصادي هايتسوم از کل خسار   یک تقریباً�

به کـشورهاي  میلیارد دلار مربوط1200لمعادهاتدوسوم دیگر خسار. یا ابتدایی اتفاق افتاده است   ضعیف  

.ستهابودن این کشورها و سطح بالاي استانداردهاي زندگی در آنوتمند بوده که علت این امر صنعتیثر

نـاگزیر در  ،د دلار بـوده اسـت  میلیـار 370که معادل بـیش از  ) درصد85(اي  هاي بیمه تاکثریت خسار �

ه نزدیـک  توزیع بیمه بین کشورها در آیند هدر نحو . بالا پرداخت شده است    هکشورهاي با ضریب نفوذ بیم    

.روداي انتظار نمیتغییرات عمده
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طورخـاص در رابطـه بـا    هاجرایـی ایـن انجمـن بـ      هعـام و کمیت ـ   طورهب 1ناظران بیمه  المللیبینانجمن  

پیرامـون اخـتلاف نفـوذ بیمـه در جهـان، در حـال گـسترش محـدوده وسـیعی از                     شده  موضوعات مطرح 

قانونی مبتکرانه با هدف تسهیل ایجاد بازارهاي بیمه کارآمـد،   هايارچوبهآموزشی و توسعه چ    هايبرنامه

.شدگان و منافع آنان هستندئن و پایدار براي محافظت از بیمهمنصف، مطم

جوگسترش حفاظت از -

سـنگین و  هـاي مانند بـاران ؛در چند سال اخیر بیشتر شده است      جويشمار  حوادث بی  تعداد و شدت  

یخ در مناطق شمالی کانادا، آمریکا و اروپا؛ مـوج گرمـا و          هايسیل در آمریکاي شمالی و اروپا؛ ذوب لایه       

گرمـسیري کـه بـه      یترانه؛ گردبادهاي گرمسیري و فوق    سالی در جنوب غربی آمریکاي شمالی و مد       خشک

نـه حـوادث تـا      گوایـن . هـا در منـاطق مختلـف      کند و فعالیت طوفـان    می آمریکاي شمالی و اروپا برخورد    

.اندمدت روند افزایشی داشتهشده حداقل در کوتاهبیمههايولی زیان؛اي هستندحدودي دوره

ه افـزون پرتفـوي بیم ـ  رویکردهاي مختلفی براي کنارآمدن بـا خطرهـاي تهدیدکننـده روز         صنعت بیمه،   

لات، مـدیریت  گـذاري محـصو  رخهاي علمی براي تخمین زیـان و نـ     ی از مدل  یجوآنها با بهره  . دارداموال

أثیر تغییـرات   ی که تحـت تـ     یهاآنها همچنین محصولات جدیدي را براي بخش      . اندخطر را بهبود بخشیده   

.اندورزي ارائه کردهت، گردشگري و کشاآبی، املاك و مستغلاهايمانند نیروگاه،ی قرار دارندوهوایآب

 ـکه نه فقط با درنظردارد ربیاتی پتانسیل زیادي براي گسترش فناوري و تج      ،صنعت بیمه  أثیرات گرفتن ت

گـذاري سـرمایه هايگذاري محصولات بلکه با اعمال این سیاست در فعالیت   حمایتی در گسترش و قیمت    

ثیري مثبـت در  أتوانـد ت ـ  مـی  نعت بیمـه  وسیله ص بدین. کنندمی و حمایتی خود به حفاظت از محیط کمک       

.هوایی داشته باشدوآبآتی ناشی از شرایط هايکاهش زیان

دهنده بـه گـزارش   گزارشهايگران اتکایی با توجه به اطلاعاتی که توسط شرکت        اکنون سوددهی بیمه  

.شودمیبازار جهانی بیمه اتکایی فراهم آمده است، بررسی 

1. International Association of Insurance Supervisors (IAIS)
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2007سال سوددهی در بهبود . 4-1

، ضـریب خـسارت و نـسبت     نـسبت ترکیبـی   (زنـدگی   اصلی سوددهی براي تجـارت غیر      هايشاخص

).1-10نمودار (استنتایج مثبتهدهندنشان) هزینه

نسبت ترکیبی.1-10نمودار

شـاخص  –) خـالص هشـد عایدهايبیمهشده خالص به حقواقعهايتنسبت خسار(ضریب خسارت   

درصد ثابت باقی ماند و نسبت به سال پیـشین   59در   2007در سال    –گرياه بیمه اصلی سوددهی از دیدگ   

هشـد عاید هـاي بیمـه عملیاتی خالص به حـق     هاينسبت هزینه (نسبت هزینه   . واحد افزایش داشت   1فقط  

درصد بهبود یافت که بهترین آمـار  28به 2007در سال –شاخص سوددهی از دیدگاه عملیاتی –) خالص

بـراي  ) ترکیبی و ضریب خـسارت جمع نسبت (نسبت ترکیبی  . مورد بررسی بود   هده در کل دور   آمدستهب

واحـد کـاهش     6بـا    2006درصد رسید که نسبت بـه سـال          90مورد بررسی به زیر      هبار در کل دور   اولین

و  2006هـاي   کـه سـال    اسـت درصـد  99نسبت ترکیبی    هسال 5میانگین  . درصد رسید  87همراه بود و به     

. اندبالاي میانگین بوده2005و 2004هحادثهاي پرزیر میانگین و سال2007
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کنندهشرکتهايضرایب سوددهی حوزه.1-2نمودار

حوزهخسارت ترکیبی هزینه 

197758A

267852B

238158C

388749D

279164E

359661F

289870G

کننـده  یی شـرکت اتکا گرانبیمهکه  صورتیغیرزندگی هستند و همچنین در    بر پایه تجارت     هااین نسبت 

ی و بیمـه مـستقیم   یشامل تجارت بیمه اتکا،بیمه مستقیم صادر کرده باشند  ،در گزارش جهانی بیمه اتکایی    

. شوندمیی ترسیمیسوددهی براي خطوط تجاري از تقریب تجارت اتکاهايشاخص. شوندمینیز

ادامـه داد و باعـث   2007تجـاري بـه پیـشرفت سـال       هبین تمام خطـوط گـسترد     ضرایب خسارت در    

ضریب خسارت  ). 1-11نمودار  (گردید   2003مورد بررسی از سال      هدستیابی به بهترین سطح در کل دور      

درصد 38دهد به میخالص اتکایی را تشکیل    هشدعاید هايبیمهدرصد کل حق   55راي خطوط اموال که     ب

درصـد از کـل   39طـوط مـسئولیت کـه    خ. اسـت )درصد59(ساله 5کمتر از میانگین واحد  19رسید که   

درصدي نسبت بـه میـانگین   38داد با ضریب خسارت     می ی را تشکیل  یخالص اتکا  عایدشده هايبیمهحق

درصد نیـز  25نهایت خطوط مالی با ضریب خسارت در. واحد کاهش داشته است31) رصدد 69(ساله   5

و کاهش قابل توجه نسبت بـه میـانگین   2006نسبت به سال   ،واحد کاهش  11ل کرد و با     این روند را دنبا   

.همراه بود) درصد42(ساله 5
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تجاريهايرشتهضریب خسارت .1-11نمودار

ی شدند یاتکاگرانبیمهباعث سوددهی فراوان براي گذاريسرمایهمثبت هايکم و بازگشتهايزیان-

این بررسی نشان داده است کـه درآمـد         . گرددمی باعث سوددهی  معمولاً گذاريسرمایهلوب  بازگشت مط 

. اسـت )زنـدگی زندگی و غیر(خالص   هايبیمهپنجم میزان حق  چهارم تا یک  بین یک  گذاريسرمایهحاصل از   

شت بازگ ـ) 2005میلیـارد دلار در سـال   36از (2006میلیـارد دلار در سـال       43پس از یک جهش تا سـقف        

ی بـا  یاتکـا گـران بیمـه درآمد . میلیارد دلار رسید47افزایش یافت و به  2007به آرامی در سال      گذاريسرمایه

یی اتکـا گرانبیمهعملیاتی خالص چندین برابر شد و اکثر         هايخالص و هزینه   شدههاي واقع کاهش خسارت 

.سمت سوددهی سوق دادرا به

کننـده در گـزارش   یی شـرکت اتکـا گـران بیمـه سر مالیات بـراي  مجموع سود پیش از ک     ،2007در سال   

ی یاتکـا  گـران بیمـه . میلیارد دلار رسـید    62به رکورد    2006میلیارد دلار در سال      36جهانی بیمه اتکایی از     

20معـادل   2006درصد گزارش کردنـد کـه ایـن نـسبت در سـال               31نسبت سود پیش از کسر مالیات را        

ی حتی بـدون اسـتفاده   یبازار بیمه اتکا2007در سال . درصد بوده است8/5معادل2005درصد و در سال     

.، سال سوددهی را سپري کردگذاريسرمایهاز سود حاصل از درآمد 
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.اندجدید مدیریت سرمایههايگذاران خوبی هستند و فعالانه پیگیر شیوه، سرمایهییاتکاگرانبیمه-

در سال فعال مدیریت سرمایه را    هايهمچنین سوددهی بالا، شیوه   وی در سایه زیان کم      یاتکا گرانبیمه

اي از سـهام و گـسترش سـریع  بـازار      بازخرید قسمت عمده   هاترین این برنامه  مهم که گرفتندکاربه2007

.بودآمیزفاجعهحوادث بهاداراوراق 

هـاي شـرکت (1رهاکاي شروع یک فعالیت جدیـد شـامل سـاید   مورد نیاز براهافزایش سرمای  هايحسط

2006نـسبت بـه سـال      ) کننـد مـی  خاص را تقـسیم    هاينامهو با مسئولیت محدود که ریسک بیمه      مستقل  

.کاهش پیدا کرد

میلیـارد بـرآورد     122،میلیارد دلار و کل سرمایه مورد نیاز قـانونی         314در مجموع کل سرمایه موجود      

درصـد  5کـل سـرمایه موجـود        ،2006قایسه با سـال     در م . سرمایه مازاد بود   ،میلیارد دلار آن   192شد که   

).2006میلیارد دلار در سال 330یعنی از (کاهش پیدا کرد 

بـه  ) گرانبیمهپایه  هیکی دیگر از ابزارهاي کلیدي ارزیابی سرمای      (اهرم مالی    هاي، نسبت 2007در سال   

) در تجارت مـستقیم (ی یبیمه اتکاگر به نسبت اهرم مالی، وابستگی بیمه. دساله خود رسی   4بیشترین میزان   

جمع مبالغ قابل اسـترداد  هرا از طریق مقایس )) تضمینی(ی فرضی   یدر تجارت بیمه اتکا   (و واگذاري مجدد    

،هایک از حوزه  شده در این قسمت، در هیچ     ارائه هاينسبت. سنجدمی از آنها نسبت به کل سرمایه موجود      

.شودري را شامل نمیطریق اسناد اعتباشده ازعرضههايوثیقه

عنوان درصدي از سرمایههمبالغ قابل استرداد ب: اهرم مالی.1-12نمودار

1.Sidecar :هاي منتشرکننده آنها، مجوز بیمه اتکایی نظر قانونی لازم است شرکتاست و ازآمیز است که نحوه انتشار آن متفاوت ار حوادث فاجعهنوعی اوراق بهاد

.داشته باشند

%
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. بودنـد ) خالص ارقام وثیقه و جبرانـی (درصد 35،درصد و خالص   65،اهرم مالی ناخالص   هاينسبت

و عامل اساسی بـر ایـن      د. بودند 2006افزایش قابل توجه از سال       هدهنداهرم مالی نشان   هايهر دو نسبت  

 ـهاول، کاهش اندك سرمای  : اندذار بوده ثیرگأروند صعودي ت   ثیر نـسبی مبـالغ قابـل    أپایه که باعث افزایش ت

درصـدي در سـطح   50الـی  45، یـک افـزایش   دد و دوم  گـر می ی و واگذاري مجدد   یاسترداد بر بیمه اتکا   

.د وثیقه و جبران خالصقطعی مبالغ قابل استرداد، هم در شرایط ناخالص و هم در مور

ی زندگی به گسترش خود ادامه داد یی با کمک بیمه اتکایبازار جهانی بیمه اتکا-

، اکنون وسعت و اجزاي تجارت آنها با      2007ی در سال    یاتکا گرانبیمهی  یپس از بررسی وضعیت اجرا    

.شودمیتمرکز بر زمینه و حجم صدورشان بررسی 

ی یاتکـا هـاي بیمـه حـق . گـسترش یافـت   2007وجهی در سال    میزان قابل ت   ی به یبازار جهانی بیمه اتکا   �

ایـن  . میلیـارد دلار رسـید  190درصـدي بـه   10زندگی با رشد  شده در بخش زندگی و غیر     ناخالص صادر 

کننـده در گـزارش بـازار    سـسات شـرکت  ؤی زنـدگی در بـین م     یاتکا هايبیمهفزایش به دلیل افزایش حق    ا

میلیـارد دلار   123زندگی  به    غیر هايبیمهدرصدي در حق   3در عوض با کاهش      و جهانی بیمه اتکایی بود   

.رسید

خط تجاريهايرشتههاي ناخالص اتکایی بر بیمهحق.1-13نمودار
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شده در جهان صادرهايسوم ناخالص کل بیمهش از یکمعرف بی-

ناخالص بـه خـود اختـصاص داده   يهابیمهسوم بازار جهانی را در حق یی زندگی بیش از یک    بیمه اتکا 

شد کـه  مالی باهايتواند نوآوريمیعلت این امر. چهارم بوده استاین سهم حدود یک2006که در سال    

زنـدگی  هـاي روند تغییـر از بیمـه  . اندگذاري و مالیات ارائه شده لحاظ قانون در یک محیط رو به توسعه از      

مین سرمایه محدود ادامـه پیـدا کـرد و    أمت محصولاتی با تشده به سأمین سرمایه و سود تضمین   سنتی با ت  

زنـدگی از  هـاي صدور دستور معافیت بیمه. گذار شدگر به بیمهاز بیمهگذاريسرمایهباعث انتقال خطرات    

گـذاري سـرمایه مالیات توسط اتحادیه اروپا نیز در ترغیب مردم براي استفاده از محصولات  بیمه زنـدگی             

.سهم بسزایی داشت

درصــدي در 20باعــث یــک کــاهش 2007درصــدي در ســال 3زنــدگی تنــزل یی غیردر بیمــه اتکــا

ی یاتکـا هـاي بیمـه درصـدي در حـق     8ه افزایش   واسطهاین کاهش ب  . ی مسئولیت گردید  یاتکا هايبیمهحق

.نیستی مالی قابل جبران یاتکاهايبیمهدرصدي در حق15موال و یا افزایش ا

ندط خالص بیمه اتکایی، تغییرات بالا بسیار مشهودترکه در شرایهنگامی-

افزایش یافت  2006درصد نسبت به سال      90ی خالص زندگی حدود     یاتکا هايبیمهحق 2007در سال   

زنـدگی  درصد کاهش در بخش غیر4، طورکلیهبهاآوردن نرخبر اثر پایین. میلیارد دلار رسید 47و به مرز    

یی مـسئولیت و    اتکـا  هـاي بیمـه درصدي در حـق   60ر رسید که باعث افت      میلیارد دلا  90ایجاد شد و به     

تغییـرات  دلیل سـاختار بـازار دسـتخوش   همینبه. یی اموال گردیداتکاهايبیمهدرصدي در حق   13کاهش  

ی را بـه خـود   یپنجم از سهم خالص بازار جهانی بیمه اتکا      ، بیمه زندگی یک   2006که در سال    حالیدر. شد

.آورددستهسوم از این سهم را ببیش از یک2007بود، در سال داده اختصاص 

نسبی در مقابل قراردادهاي نسبی کاهش یافتسهم قراردادهاي غیر-

کننـده در گـزارش بـازار جهـانی بیمـه           ؤسسات شرکت مشخص است م   1-14که در نمودار    گونههمان

زنـدگی  در بخـش غیر . انـد تقبل کردهي تحت قراردادهاي نسبی  انحصار طوربه اتکایی، خطرات زندگی را   

خود اختصاص دادنـد کـه   ناخالص را به  هايبیمهچهارم از حق  سه قراردادهاي نسبی تقریباً   2007در سال   
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زنـدگی و غیرزنـدگی     هـاي بـراي ترکیـب بیمـه     . با افزایش همراه بوده است     2006سوم سال   نسبت به دو  

.ی استمعنیی بینسبی بیمه اتکامقایسه پوشش نسبی و غیر

)میلیون دلار آمریکا(اي و نوع قرارداد بیمههاساس رشتهاي اتکایی بربیمهحق.1-14نمودار

ها بیمهکاربرد نمودار حق. 5-1

، هـیچ معیـار     کـرد صورت احتمال وقـوع یـک حادثـه و اثـرات آن تعریـف               به توانمی اگرچه خطر را  

میـت خطـرات بایـد    گیـري ک بـراي انـدازه   . وجود ندارد یی  مستقیمی براي سنجش آن در بیمه و بیمه اتکا        

یی هـاي خطـر در بیمـه اتکـا        ن شاخص تریمتداول ،هابیمهنمودار حق . د استفاده قرار گیرند   مور هاشاخص

فیـایی و  خالص و ناخالص، خطوط تجـاري، منطقـه جغرا        هايبیمهتر براساس حق  ور جزئی طهستند که به  

.شوندمیبنديتهدس) نسبی و غیرنسبی(نوع قرارداد 

. بـرد میکـار هشـده ب ـ  ها را بـراي ارزیـابی خطـر تقبـل         تگر اتکایی سطح خسار   پیرو این واقعیت، بیمه   

مثـال  عنـوان بـه (أثیر عوامـل مختلـف دیگـري        شده تحـت ت ـ   بر خطرات تقبل  علاوه هابیمهکه حق ازآنجایی

بـا  . رسـند نمـی نظرهینـده کـافی ب ـ  آهايبینی خسارتهاي وارده براي پیشهستند، خسارت) خطرات بازار 

خـسارت و وقـوع خطـرات جدیـد     هـاي جـایی الگـو  هخطـرات، جاب ـ هآگاهی از امکان تغییر سریع نمایـ      

گـر  شـده توسـط بیمـه   شناخت خطرات تقبـل وارده براي   هاي، خسارت )مثال در خطوط حوادث   عنوانبه(
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و شـدت  کردن حوادث بـا فراوانـی کـم   ییدر اتکا. تواند مفید واقع شودمی–یابیاز طریق برون –ییاتکا

آمارهاي خـسارتی بـه تنهـایی ارزش کمـی دارنـد و بـراي تکمیـل،           ) آمیز طبیعی مانند بلایاي فاجعه  (زیاد  

).شناسی و محاسبات آماريمثال زمیننوانعبه(ندنیازمند کارشناسی بیشتر

هـا توسـط   تدارکات کم براي خسارت  گرفتندرنظر. تواند مبهم باشد  می خسارتی هايداده ،اینبرعلاوه

کـم دامنـه  هـاي کـه خـسارت  (شده هاي واقعسطح پایین خسارت هدهندتواند نشان می ییگر اتکا یک بیمه 

).شودکه بعد تعدیل می(باشد هاگرفتن خسارتکمو یا دست) است

 ـ توانـد مـی  شدهه بیمه به مسئولیت انباشته در قالب سرمای     که آمارهاي مربوط  حالیدر عنـوان شـاخص   هب

اخـصی بـراي   عنـوان ش هتوانـد ب ـ شده به خودي خود نمـی ه بیمهکاررود، سرمایهگروه خاصی از خطرات ب 

هشـده بـه لای ـ  هاي واقـع زیرا احتمال رسیدن خسارت   ؛ی محسوب شود  یگر اتکا حداکثر تعهدات یک بیمه   

توانـد  مـی ییاتکاهاينامهد بیمهدر برخی موارد ح. آوردنمیحسابیی را بهتحت پوشش قرارداد بیمه اتکا 

.رودکارهعنوان معیاري براي سنجش حداکثر خسارت ببه
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اولخلاصه فصل 

فعال و با ثبـات بـراي بـازار جهـانی       یسال ،2007کنونی بازار، سال     هايناپایداري هدر مجموع در سای   

مـالی  هايجایگاه دهندهنشان 2008زار جهانی بیمه اتکایی     نتایج بررسی گزارش با   . ی بوده است  یبیمه اتکا 

بـوده  2007مناسب و مستحکم با استثنائات ناچیز نسبت به بحران مالی پشت سر گذاشـته شـده در سـال     

و پس   2009را براي سال    شدن شرایط بازار و اعتبارات      تروخیمبحران مالی و     هادام ،بیشتر مفسرین . است

پـردازد کـه    مـی  اتکایی گرانبیمهثیر بحران مالی بر     أررسی ت فصل سوم بیشتر به ب    .  کنندمی بینیاز آن پیش  

بـدون  هـاي فرد گزارش بازار جهانی بیمه اتکـایی از بحـران وام  ناشی از ارزیابی منحصربه   هايشامل یافته 

.شودمیپشتوانه
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37 المللی ناظران بیمه اتکایی گزارش انجمن بین

فصل دوم 

بررسی روابط بخش اتکایی
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مقدمه

سـایر  ییهـا اتکایی چگونه و در چه زمینـه هازار بیمشود که بمیپیرامون این موضوع بحث  2در فصل   

بـه بیمـه را دور  شـده و اوراق بهـادار مربـوط       بزارهاي مالی مانند مطالبات سوخت    شامل ا  ،هاي مالی بخش

هـاي  سازي بیشتر ایـن روابـط بـین بخـش         اظران بیمه براي درك بهتر و شفاف      ن المللیبینانجمن  . زندمی

اصـلی ارتبـاط    اولین منبع   . شودمی زارش بازار جهانی بیمه اتکایی وارد عمل      عمده از طریق گ   طورهمالی، ب 

.پذیرندمیاتکایی خطر آنها راگرانبیمهشود که میاز مناطقی در دنیا مشتق

گر واگذارندهبیمهههاي ناخالص براساس منطقبیمهحق.2-1نمودار 

توسعهبیمه ناخالص در بازارهاي درحالع حقرشد سری. 1-2

اي هـاي بـارزي در رشـد منطقـه    ه یافـت، تفـاوت  توسعدرصد10اتکایی   هکه بازار جهانی بیم   هنگامی

افزایش یافت، اگرچه سـهم آن  درصد30به میزان 2006بازار آسیا و استرالیا نسبت به سال       . وجود داشت 

و بـازار آفریقـا،   درصـد 25آمریکـاي لاتـین   بـازار . تغییر کرددرصد8تا  درصد 6از بازار جهانی فقط از      

.ثابت ماندرشد کرد، اما سهم آنها از بازار جهانی نسبتاًددرص15نزدیک و خاورمیانه خاور
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گـوي  ترتیب جـواب آنها به. درصد رشد داشتند6ودرصد9ترتیب  زارهاي آمریکاي شمالی و اروپا به     با

190اتکـایی  هجهـانی بیم ـ  از بـازار  ) میلیارد دلار آمریکا   69(سوم  و یک ) میلیارد دلار آمریکا   98(م  دویک

.انديمیلیارد دلار

رعایـت احتیـاط توصـیه شـده     در تلاش براي ارزیابی کل ریسک فرضی توسط نهادهـاي گزارشـگر،         

رتبـاط بـا هـم هـستند،      که نهادهاي گزارشگر در اموري چون اختیارات قانونی یکسان در ا          آنجاییاز. است

ند، ممکن اسـت  شومی ریسک فرضی استفاده   هعنوان نمایند ناخالص صادرشده به   هايبیمههنگامی که حق  

ریسک واقعی اولیه که اتکـایی  . یدآشمارطور مضاعف بههاولیه بگرانبیمهریسک وارده به بخش اتکایی از    

که آمار جهـانی بـر   صورتیدر. کنند، متفاوت باشدمیشده است، ممکن است با آنچه که آمار جهانی اظهار   

دیگـري در  توانست بـه مـشکلات  میحالیافت که درعینمیقرار داشت، این مشکلات کاهش   ه گروه پای

.شده منجر شودآوريارتباط با اطلاعات جمع

شده و خالصناخالص، واگذار:ه به تفکیک منطقهبیمحق.2-1جدول

خالص) 1(-)2(شدهناخالص واگذار) 2(ناخالص) 1(میلیون دلار آمریکا

35159)69371(104530اروپا

)14870()97809(82939آمریکاي شمالی

)12119()14475(2356آسیا و استرالیا

آفریقا، خاور نزدیک و 

میانهخاور
-)3080()3080(

)5088()5088(-آمریکاي لاتین

هـاي بیمـه شـده و حـق    ناخـالص صادر   هـاي بیمـه ه حق موازن هدهندنشان 2-1ستون خالص در جدول     

میلیـارد دلار آمریکـا،      2/35مثبـت    بیمهه حق نهادهاي گزارشگر اروپایی با ماند    . استلص واگذارشده ناخا

بیمـه ه حـق در مقابل، نهادهاي گزارشگر آمریکاي شمالی بـا مانـد       . اندکنندگان خالص ریسک بوده   دریافت

ا و اسـترالیا داراي     آسـی . انـد طورکلی واگذارکننـده خـالص ریـسک بـوده        همیلیارد دلار آمریکا ب    149منفی  

.اندمیلیارد دلار آمریکا بوده82نفی مبیمهه دنیا داراي حقمیلیارد دلار آمریکا و بقی121منفی هبیمحق
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ه بـا کمبـود عمـد      )1شـامل برمـودا   (کند که نهادهاي آمریکـاي شـمالی        می ، این جدول مشخص   درکل

را هـا بیمـه حجـم یکـسانی از حـق     تقریبـاً  شان، در واقع همانند نهادهاي مرکـب اروپـایی        ه ترکیبی بیمحق

ي بـرا . شـده دانـست  توان حاصل اطلاعات مطـرح میبرخی از نتایج مقدماتی و ابتدایی را . گیرندمینظردر

ه بـازار در منـاطق   اضافی همراه با سایر عوامل مانند انداز   هايگرفتن جنبه ارزیابی این نتایج در ابتدا درنظر     

.انداز در اقتصادهاي نسبی مورد نیاز استپسهايمعین نسبتهايحمختلف و سط

در منـاطق محلـی نـشان    باید توجه کنید که اطلاعات بالا ممکن است مقدار واقعـی انتقـال ریـسک را     

تحلیل اطلاعات مستقل ملی براي ارزیابی بیشتر انتقالات صحیح ریسک در میان منـاطق، بـا           وتجزیه. ندهد

وجـود نداشـته   ،میان گروهاي گزارشگر که در یک حوزه واقع هـستند   فرض اینکه هیچ انتقال ریسکی در     

.مورد نیاز خواهد بود-ه ممکن است فرض قابل قبولی نباشدک-باشد

گـران بیمهآمدند که   وجودبهگردیم که این روابط زمانی      میهاي مالی باز  هم اکنون به روابط میان بخش     

. بردندمیکارهریسک از سایر نهادهاي مالی باتکایی ابزار مالی را براي انتقال یا قبول

شـروع بـه کـاهش   2008سرعت ادامه دارد، امـا در سـال   محصولات انتقال ریسک اعتباري به    رشد در 

رشد سریع بازار کلی براي مشتقات اعتباري و دیگـر محـصولات انتقـال ریـسک                  2007در سال   ،  کندمی

هـاي اخیـر رونـد نـسبتاً       ی ادامه یافت، اگرچه نسبت به سال      اعتباري در میان آشفتگی بازارهاي جهانی مال      

. تري داشتآرام

1. Bermud
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بازارهاي CDSهاي ناخالص ارزش.2-2نمودار

شـرایط  ) 2-2نمـودار (هـاي رشـد   برحسب نرخ ISDAو   1المللیبانک تصفیه بین  بررسی بازار توسط    

کـه در میـان      هـا CDSملـی    هدار معوق ـ گزارش کرد کـه مقـ      ISDAمثال  عنوانکند؛ به می مشابهی را بازگو  

یعنـی  درصـد 37به میزان 2007دوم سال هاعتباري بیشترین مورد استفاده را داشته است، در نیم       اتمشتق

هاین روند با نرخ رشد سـالیان . رشد داشته استدرصد81لیون دلار آمریکا و در کل سال      تری 2/62معادل  

در ISDAطبـق بررسـی    امـا بر  . شـود می مقایسه 2005ل  در سا  درصد 103و   2006در سال    درصد 101

2/62یعنـی از  درصـد  12به میزان 2007در پایان سال     هاCDS، مقدار معوق ملی از      2008اول سال    هنیم

ملـی  این اولین باري بود کـه مقـادیر معـوق    . کاهش یافته است تریلیون دلار  6/54تریلیون دلار آمریکا به     

عنوان تلاش صنعت براي کاستن ریسک از طریق جبران معاملات اقتـصادي  ل به این مورد حداق  . تنزل کرد 

.مدنظر قرار گرفت

1. Bank for International Settlements (BIS)
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)تریلیون دلار آمریکاحسب بر(مقادیر معوق ملی.2-3نمودار

یعنـی معـادل   درصـد  102به میزان    هاCDSمقادیر معوق ملی     ،2007، در سال    BISاساس اطلاعات   بر

107بـه میـزان   2006ش داشته است که این افزایش کمتـر از افـزایش سـال    تریلیون دلار آمریکا افزای    58

ه علـت انقـضاي قراردادهـاي       دوم سـال بـ     هاگرچه سرعت رشد در نیمـ     . بوده است ) 2-3نمودار(درصد

دوم رسـید،  هتریلیون دلار در نیم ـ6اول سال به هتریلیون دلار آمریکا در نیم    2/3که از    هاCDSچندجانبه

درصـدي در  1معوق باعـث کـاهش   ه، انقضاي قراردادهاي چندجانب2008اول سال هر نیمد؛کاهش یافت 

ایـن کـاهش توسـط    . دش ـ2007پـس از پایـان سـال    BISهـاي و همچنـین در داده    هاCDSحجم معوق   

2008در سـال   هـا CDSاسـمی   الی انجام گرفت که قراردادهاي تـک      در ح  هاCDSاسمی  قراردادهاي چند 

هـاي  دناشـی از قراردا ، رشد مقادیر معوق اسـمی عمـدتاً    2007در سال   . دامه دادند همچنان به رشد خود ا    

CDSهـاي بـدون نـرخ بـود کـه      یـا شـرکت  گـذاري سرمایهتر از سطح   یینهاي پا هایی با نرخ  با شرکت  ها

. شدن کیفیت اعتبارات بوده استدر مورد بدترها نگرانیهدهندنشان
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)سسهؤبراساس م(هاCDS.2-2جدول 

تا (به تفکیک مؤسسات 

، برحسب 2008پایان ژوئن 

)میلیارد دلار آمریکا

ارزش ناخالص بازارشدهتأمین فروختهشدهتأمین خریداري

33309328581678دلالان

12010112871430مؤسسات مالیسایر

69856698737هاو سایر شرکتهابانک

بیمه و سایر ياهشرکت

یکنندگان مالتضمین
27911926

47464469667سایر

53441065مشتریان غیرمالی

45853445553172جمع

CDS ــمی ــد اس ــاي چن ه

)هاCDSاز کل 0/0(

5/421/428/42دلالان

2/416/416/37مؤسسات مالیسایر

7/41448/38هاسایر شرکتو ها بانک

هاي بیمه و سایر شرکت

یکنندگان مالتضمین
7/473/198/30

1/405/383/36سایر

3/229/546/44سایر مؤسسات غیرمالی

421/424/40جمع

عنـوان یکـی از بـالاترین       هـاي بیمـه بـه     با شرکت  هاCDSدهد که اگرچه قراردادهاي     می تفکیک نشان 

مقایـسه بـا    در 2008ثبت شده است، مقدار معوق ملی در ژوئن          2007در سال   ) درصد46(هاي رشد   نرخ

درصـد 1کمتر از (صورت ناچیز هاي بیمه بهاین سهام شرکت  برعلاوه. ثابت بوده است   اغلبیک سال قبل    

میلیـارد دلار    279،هاي بیمـه  ، شرکت 2008اول سال    هدر نیم  BISهاياساس بررسی بر. باقی ماند ) از کل 
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شـده توسـط دلالان را   فروختـه تـأمین میلیـارد دلار از 119خریداري شده را فروختنـد و   تأمینآمریکا از   

شـده توسـط   فروختهتأمینهاي بیمه از  ، خریدهاي شرکت  2007دوم سال    هدر نیم ). 2-2جدول  (خریدند  

طـور  هتوسط آنها به دلالان بتأمینکه فروش بود، درحالی) درصد89(یک نرخ رشد بالا   هدلالان نشاندهند 

هـا  این ارزش2007، در سال هاCDSناخالص بازار از    ارزشبا توجه به    . افزایش یافت ) درصد31(میانه  

3نـی بـیش از   دیگـر یع درصد50تا 2008اول سال   هتریلیون دلار و در نیم     2یعنی معادل    درصد 178تا  

متقـابلاً . افـزایش یافتنـد    هـا CDSخاطر افزایش قابل توجه در قیمـت قراردادهـاي          هب تریلیون دلار، اساساً  

تـا بیـشترین میـزان یعنـی تـا      2007هاي بیمه در سال  با شرکت  CDSار از قراردادهاي    ارزش ناخالص باز  

درصـد 30این رشد با نـرخ متوسـطی یعنـی حـدود     2008اول سال هتوسعه یافت و در نیم   درصد 597

.ادامه یافت

هي بیم ـهـا شرکتهتر در استفادهنده رشد آهستهدنشان2008ارزیابی گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی     

 ـ هاتکایی از ابزار انتقال ریسک اعتباري نسبت به بازار کلی و تنزل در تهی               ـ أمینت دنبـال افـزایش شـدید      هب

).2-3جدول(استتأمینخرید 

هـاي بیمـه از   رسـد سـهام شـرکت   مینظرهاول اینکه ب. توان به نتایجی دست یافتمیهااز این بررسی 

هعنوان یـک فروشـند  هبخش بیمه بBISاگرچه در اطلاعات اینکهدوم. بازار، افت بیشتري پیدا کرده است   

و جهش در ارزش ناخالص بازار       تأمین، ولی مجموعه حرکت در جهت افزایش خرید         استتأمینخالص  

گرفتن در معـرض  ه تلاش صنعت بیمه براي کاهش قراردهندهاي بیمه نشان  با شرکت  CDSاز قراردادهاي   

.استخطر
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)میلیون دلار آمریکاحسب بر(هاCDOو هاCDSمشارکت در.2-3جدول

2006جمع سال 2007جمع سال نوع قرارداد

اي اعتباراتاوراق تضمین معاوضه

3534121شدهتأمین خریداري

104459093شدهتأمین فروخته

گذاري اوراق قرضه با پشتوانهسرمایه

66شدهتأمین خریداري

1302152شدهختهتأمین فرو

3600128شدهجمع تأمین خریداري

1196610395شدهجمع تأمین فروخته

کـه در مـوارد قبلـی ایـن     چنان، آنهابودن دادهاحتیاطی را بر کاملهايبینیهرحال باید برخی از پیش  هب

لزومـاً BISیی و گـزارش بـازار جهـانی بیمـه اتکـا     هاياول اینکه، بررسی  . گزارش ذکر شد، درنظرداشت   

پیچیـدگی برخـی از محـصولات        اینکـه  دوم. دهندي را پوشش نمی   تمامی انواع ابزار انتقال ریسک اعتبار     

ریـسک اعتبـاري مـورد    یک مقیاس دقیق از   ،هاي ملی انتقال ریسک اعتباري بدان معناست که شاید قیمت       

هـاي ط بـازار فـشرده ماننـد نمونـه        شـرای تواند در می هاي ناخالص بازار  ارزش ،دیگرازسوي. بحث نباشد 

اتکایی که   ههاي بیمه و بیم   به بخش ه مربوط شدآوريجمع هايداده اینکه سوم. ثبات باشد حاضر، بسیار بی  

هاي بیمه به آنهـا تعلـق دارنـد، فقـط     اي که شرکت هاي گسترده اند با وجود گروه   آمدهدستهب هااز ارزیابی 

.دهندمیپوشش هاي بیمه رانهادهاي قانونی شرکت

تنظیمات در مدل تجاري و مدیریت ریسک. 2-2

اینکـه  در صـنعت بیمـه بـا وجـود    . اسـت دادن نقاط ضعف کلیدي توسط صنعت بیمه بسیار مهم     نشان

ها کلی در بخش مالی مورد نیاز است، هر جا که شرکت          طورهثر ب ؤمدیریت ریسک م   هايارزشیابی و شیوه  

 ـآنها است که حائز اهمیت در معرض خطر قرار دارند، این نکته         از طریق محصولات مالی مرکب     قـدر هب

هـاي مـدیریت ریسکـشان را تقویـت         بالقوه این عملیات تلاش کنند، سیستم      هايکافی براي کاهش هزینه   

اگرچـه ابزارهـاي   . بیشتر بازبینی کننـد هکنند و مواردي را براي ورود خطوط تجاري جدید با ریسک بالقو   
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هاي اضـافی  ارزیابی و مدیریت دقیق نیز با وجود پیچیدگیاما،اندانتقال ریسک اعتباري مناسب مالی براي   

هـاي بیمـه هزینـه و مزایـاي خطـوط تجـاري       کـه شـرکت  در همان زمان، هنگـامی . مورد نیاز خواهد بود 

. خواهـد بـود  دازه مـورد نیـاز  سوددهی آنها به همان ان     هکنند، ارزیابی دوبار  می بررسی پرخطرتر را مجدداً  

.استثرؤها بسیار مبراین در تمام صنایع، پذیرش سریع بهترین شیوهعلاوه

ر جـایی کـه امکـان       آشفتگی مداوم بازار بر اهمیت افزایش آمارهاي انتقال ریسک اعتبـاري د            درنهایت

ی توانـد بـراي مـدیریت ریـسک داخلـ         می این امر . کندمی کیدأکامل وجود دارد، ت   طورپوشاندن ریسک به  

.اطمینان بازار بر سرمایه درگیر با ریسک مشارکت کندطور در کاهش عدمسودمند باشد و همین

عنوان ابزاري براي انتقال ریسک هب1اياوراق بهادار بیمه. 1-2-2

جدیـد   هشدتمامی اوراق منتـشر   . بود ايبیمهیک رشد ثابت براي اوراق بهادار        هدهندنشان 2007سال  

میلیـارد  1/10یعنی مبلغی به ارزش -درصد36آمریکا به میزان میلیارد دلار7/13رزش به ا2007در سال   

تـا  2006از سـال  درصـد 57زندگی به میـزان  صدور در بخش غیر. بود2006ز سال بیشتر ا -دلار آمریکا 

ش زنـدگی  صدور در بخ). میلیارد دلار آمریکا7/7میلیارد دلار آمریکا تا  9/4از  (افزایش یافت    2007سال  

).میلیارد دلار آمریکا2/5(2006بیش از سالدرصد16یعنی ؛میلیارد دلار رسید6به 

گـذاران بـه ایـن    منجر به جذب سـرمایه اياوراق بهادار بیمه  با وجود آشفتگی در بازارهاي مالی، رشد        

.دارایی با ریسک اعتباري بسیار محدود و وابستگی اندك به بازارهاي مالی شدهطبق

ري از  تر باشد، امـا بـا توجـه بـه اینکـه بـسیا             توانست وسیع می 2007ور در بخش زندگی در سال       صد

شـدن بـازار آشـفته      گرها تا زمـان آرام    هاي متعدد و بیمه   باشند، ضامن می ايمعاملات شامل اجزاي پیچیده   

.صدور گرفتندتصمیم بر عدم

میلیـارد  7/46شده در ده سال اخیـر بـه   ، حجم اوراق صادرهنشان داده شد 2-4نمودارکه در   طورهمان

خطـرات چندگانـه و طوفـان آمریکـا غالـب      ،میان اوراق بهادار زنـدگی درایندلار آمریکا رسیده است که   

میلیارد دلار آمریکا از اوراق بهادار بیمه زنـدگی و غیرزنـدگی           38، نزدیک به    2007در پایان سال    . اندبوده

.معوق بودند

1.  Insurance Linked Securities (ILS)
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)میلیارد دلار آمریکاحسب بر(براساس نوع ریسک اياوراق بهادار بیمه.2-4دارنمو

گذار قرار دارندتر از یک سرمایهگرها در جایگاهی پاییناتکایی و بیمهگرانبیمه، اياوراق بهادار بیمهدر بازار -

صـورت  اتکـایی بـه    انگـر بیمـه گـر و    شـده توسـط بیمـه     ه فراهم ، سهم سرمای  1999مقایسه با سال    در

مایه اختـصاصی هـم اکنـون بـر     گذاران بازار سرمایه بـا سـر  که سرمایهصورتی؛ درچشمگیري کاهش یافت 

نتیجه ظرفیت موجـود بـراي انتقـال ریـسک را     دراند؛غالبآمیزفاجعهگذاران اوراق بهادار حوادث     سرمایه

، آمیـز فاجعـه در اوراق بهادار حوادث      گذاريیهسرمابر  گذاران بازار سرمایه علاوه   سرمایه. دهندمی افزایش

گـران بیمـه . اندمشروط و سایدکارها عرضه کردههو سرمای1اختیارات خسارت صنعتظرفیتی را هم براي     

مـشروط  هو سـرمای هاILWآمیز، عاوضات اوراق بهادار حوادث فاجعه   عمده بر م  طورهاتکایی ب  گرانبیمهو  

.تمرکز دارند

1. Industry Loss Warranties (ILW)
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گذارسرمایههاساس نمایبراياق بهادار بیمهاور.2-5نمودار

معـاملات بـازار سـرمایه، شـامل     هاتکایی با استفاده از تمامی محدود   گرانبیمه،در طول سالیان اخیر   

تـأمین اًها اکثر دولت. اندبودهتأمینعنوان خریداران اصلی    هو سایدکارها ب   آمیزفاجعهاوراق بهادار حوادث    

انـد و درنهایـت خریـد و        ه مشروط خریداري کـرده    و سرمای  آمیزفاجعهق بهادار حوادث    صورت اورا را به 

. آغاز شده استهاILWهواسطهبتأمینی وجوه براي خرید تأمینفروش 

کنندگانحمایت/ اساس صادرکنندگانبراياوراق بهادار بیمه.2-6نمودار 
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اوراق بازار . بازار با سرعت زیادي رشد خواهد کرد     ،کنند که در ده سال آینده     می بینیناظران بازار پیش  

هاي رشـد زیـادي   کم از کل ظرفیت انتقال ریسک موجود که فرصتتنها در یک سهم نسبتاً     ايبهادار بیمه 

.کندمیکند، مشارکتمیرا ایجاد

داشتاياوراق بهادار بیمهثیر کمی بر أآشفتگی بازار ت-

بـا اعتبـارات و   اياوراق بهـادار بیمـه   بـوده اسـت کـه همبـستگی          ییدي بر این مطلب   أآشفتگی اخیر ت  

د سازي ریسک تبدیل کرده، محـدو ؤثر و خاص براي گوناگونابزارهاي بازار مالی که آنها را به یک ابزار م   

.استسازي محصول مورد نیازبراي جلوگیري از راکدماندن بازار در بحران، شفاف. شده است

:ند ازاعبارت،ثیرگذار خواهند بودأوم رشد بازار تبرخی از عناصر که در تدا

کردن بیشتر محصولات و ساختار محصول؛استاندارد-

اطلاعات بهتر در مورد خطرات اساسی؛-

سوابق زیان و قیمت؛-

.الزامات نظارتی بانکداري و بیمهگراییهم-

اسـت  آمـده وجودبـه اي  مـه هـاي بی  هاي جدیدي براي برانگیختن قابلیت تبادل ریسک      شاخص همچنین

کننـدگان بهبـود خواهـد    حمایت/ریق گسترش عرضهو نقدینگی از ط) براي مثال شاخص زیان بازار اروپا    (

.یافت

میـزان کمـی از      ،مـدت شده و سایدکار در کوتاه    و ظرفیت مشارکت تضمین    ILW،  اياوراق بهادار بیمه  

در بلندمدت، گرایش   . تر خواهند بود  ت حساس گذاران نسبت به قیم   یسک را مهار خواهند کرد و سرمایه      ر

کردن به اوراق بهادار ادامه خواهد داشت و ممکن است منجر به برقـراري نظـم قیمـت در بـازار               به تبدیل 

.سنتی اتکایی شود

کردن به اوراق بهادارگرایش به تبدیل-

سیاسـی، صـنعتی و   -ماعیروندهاي اجت. کنندمیاتکایی در یک محیط پویا فعالیت همجریان بیمه و بیم   

هـاي مهـم ماننـد    برخـی از ریـسک   اخیراً. ستهاشدن ریسک هایی براي قابلیت بیمه   محیطی بیانگر چالش  



51 بررسی روابط بخش اتکایی 

ریسک طوفـان  هاي واگیردار جهانی، ریسک زلزله در ژاپن، ریسک طوفان و سیل در اروپا،  ریسک بیماري 

.اندش واقعی بیمه شدهانی کمتر از ارزکالیفورنیا به میزلرزهفلوریدا و ریسک زمین

هـوا،  و، تغییـر آب  هـا هـا، سـیل   متغیـري از تنـدبادهاي عظـیم و طوفـان          هبا دامن ـ ) اتکایی(صنعت بیمه   

. هاي  بازار مالی مواجه استهاي واگیردار و بالاخره ریسک، بیماريهاتروریسم، بدهی

هاي مهمانتقال ریسکپیچیدگیافزایش-

شـان بـا   هکـه نـه تنهـا در ماهیتـشان بلکـه در سـاختار وابـست       ه اسـت مواجهاییصنعت بیمه با ریسک 

در همین زمان، تقاضا براي ظرفیـت  . دنشومیکه منجر به رشد پتانسیل انباشتهاند هاي دیگر پیچیده  ریسک

.استنیز در حال افزایش

واع بیمـه  در سال افزایش داشته که از سایر انـ       درصد 10حدودآمیز  تقاضا براي پوشش خطرات فاجعه    

سمت بازارهاي مالی پیش  طور فزاینده به  ههاي مهم ب  هاي قابل توجهی از ریسک    بیشتر بوده است و  بخش     

.روندمی

یعنی کسانی که توقـع ریـسک مناسـب و بـازده ثابـت              -گذارانسرمایه رادر همین زمان، صنعت بیمه      

هـا براسـاس    شرکت راها  ریسکدارند   که نیاز -گذاريکنندگان و نمایندگان نرخ   و همچنین تعدیل   -دارند

شـود  میاین نتایج منجر به نیروهاي مخالفی       . اندبه چالش گرفته   -مدیریت کنند کارانه  افظههاي مح ارزیابی

. که صنعت بیمه با آنها مواجه است

و جامع ریسک و سـرمایه در       انداز ریسک با انتظارات بیشتر براي مدیریت منظم         این تغییرات در چشم   

.شوندمیعناصر مهمی محسوب ،بنابراین کاهش و انتقال ریسکها آمیخته شد؛حم سطتما

ه گذاران عبـارت از دسترسـی بـه وجـوه در هنگـام یـک حادثـ       د حاصل از انتقال ریسک براي بیمه     سو

گـذاران فـراهم   قال ریـسک ایـن امکـان را بـراي بیمـه     اطمینان، انتثباتی و عدمبا کاهش بی  . استشده  بیمه

. هاي اقتصادي را بدون نیاز به تخصیص سرمایه در وجوه نقدینه توسعه دهنـد و بپذیرنـد        ند تا ریسک  کمی

قـانون اعـداد    (سازي بر تحمل این وقـایع       أثیر گوناگون هاي بزرگ با استفاده از ت     پخش و گسترش ریسک   

. شودمیمنجر به افزایش ثبات اقتصادي ) بزرگ
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ه سال اخیر توسعه یافته است هاي بازار سرمایه در طی دتکنیک-

هاي جدیـدي را توسـعه داده اسـت    اخیر تکنیکههاي اخیر، صنعت بیمه در طی ده     در پاسخ به چالش   

هـاي تحت عبارت کلی فـرآورده هاحلاین راه . شودمی که منجر به انتقال ریسک بیمه به بازارهاي سرمایه        

.دانشناخته شدهاياوراق بهادار بیمهبازار مالی یا 

طور بالقوه از مقیاس وسیعی از بازارهاي مالی بهـره  ببرنـد و بنـابراین      هتوانند ب می اياوراق بهادار بیمه  

.تر گسترش دهنده طولانیقابلیت پذیرش بیمه را در دور

و کـاهش تغییـر   ) بازگشت سرمایه(مزایایی چون افزایش ظرفیت، بهبود سوددهی ،اياوراق بهادار بیمه 

ایـن اوراق  ،گـذاران بـازار سـرمایه   سـرمایه حال آنکه برايا براي صنعت بیمه به همراه  دارد؛  ر هادریافتی

اسـت؛ سـازي ریـسک     راي بهبـود عملکـرد پرتفـوي در زمـان تنـوع           جذابی ب ـ  گذاريسرمایهابزار   ،بهادار

.اندتر ناهمبستهکه با بازارهاي مالی گستردهطوريهب

)میلیارد دلار آمریکاحسب بر(ايهاوراق بهادار بیمرشد .2-7نمودار

در سـال  اياوراق بهـادار بیمـه  اولـین  . اسـت جدید نسبتبهاياوراق بهادار بیمهظهور یک بازار براي    

در طـی زمـان     . شته اسـت  اي دا نشان داده شده، بازار رشد پیوسته     2-7نمودارچنانچه در   . ارائه شد  1997

بـه مبحـث    (راي یک منحنی رشـد مـشابه حرکـت کـرده اسـت              آمیز ب عهحوادث فاج  هايتمشابه، خسار 

.)رجوع شود1آمیز در فصل وادث فاجعهح
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بازار سرمایههايحلماتریس راه.2-8نمودار 

بـه    اغلـب آنهـا   . اندهاي مرتبط با بیمه به بازارهاي سرمایه      واگذاري ریسک  هوسیل ،اياوراق بهادار بیمه  

و ریـسک حـوادث     ) و زنـدگی  حـوادث   امـوال و  (طریـق نـوع ریـسک       از  : شوندمیبندي  دو روش طبقه  

شدت / با فراوانی کم(شمار براي وقایع بی  اغلبحوادثاموال و اوراق بهادار   . آمیزفاجعهو غیر  آمیزفاجعه

اوراق . کنـد مـی فـراهم    تـأمین هاي انبوه مانند تبدیل بیمه اتومبیل به اوراق بهادار،          یا حمایت ریسک  ) زیاد

ه مالی فراهم میر مفرط، پشتوانوه اخیر مانند مرگ   یافتانتقال هايو ریسک  هابیمهندگی از طریق حق   بهادار ز 

هـا لرزهري مانند گردبادها و زمین    شماریسک حوادث بی   ،آمیزاوراق بهادار حوادث فاجعه    معمولاً. اندکرده

اوراق بهـادار   . دهنـد نتقـال مـی   میر را بـه بازارهـاي سـرمایه ا        ودر مناطق پرجمعیت یا افزایش سریع مرگ      

.شوندفراتر از یک ابزار مالی محسوب میبراي دفاتر بیمه زندگی معمولاًآمیزفاجعهحوادث غیر
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اياوراق بهادار بیمههاي حلطیف راه.2-9نمودار

ییهـا لح ـتـا راه »سـنتی «هـاي حلست که از راههاحله یک طیف پیوسته از راهدهندنشان2-9نمودار  

هـاي زیـان هـاي نامـه و ضـمانت آمیزفاجعهمانند اوراق بهادار پارامتري حوادث      اياوراق بهادار بیمه  چون  

.کنندگان در بازار قابل استفاده استصنعتی ادامه دارد و براي شرکت

آمیزفاجعهاوراق بهادار حوادث -

بـه اوراق بهـادار بـوده    اموال و حوادث  اصلی تبدیل ریسک     هکه شیو  آمیزفاجعهاوراق بهادار حوادث    

طبیعـی بـه     آمیـز فاجعـه هـاي حـوادث     کردن به اوراق بهادار براي انتقال ریسک      دیلیک شکل از تب    است،

رونـد  میکـار هبيشمارشده براي ریسک حوادث بی    ه تضمین نامتأمینعنوان  آنها به . استبازارهاي سرمایه   

گـذاران اوراق  که سرمایهآنجاییعلاوه ازهب.کنندمیساله حذفک متقابل را با یک قیمت ثابت چند       که ریس 

،سنتی هستند، ایـن اوراق ) اتکایی(هعمده خارج از بازار بیم    طورهحاضر ب درحال آمیزفاجعهبهادار حوادث   

. دهندمیظرفیت سنتی را افزایش 

صـدورهاي  . ستلار آمریکامیلیون د  100دن معامله، میزان هر صدور معمولاً بیش از       کرمنظور باارزش به

چنانچه در زیـر نـشان داده شـده اسـت،     . شوندمیمعامله، بیشتر تکرارهايتر همراه با کاهش هزینه  جزیی

یـر  اي متغعمل مقررات و مالیات در هر حـوزه طرز. ریسک مبنا و خطرات اخلاقی به محرك بستگی دارد    

.است
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: شوندمیها تفکیک اساس نوع محركبرآمیزفاجعهاوراق بهادار حوادث 

واقعی ضامن است؛هاياساس زیانغرامت برهمعامل-

بـراي مثـال خـدمات خـسارت       (زیـان اسـت     صنعت از    هاساس شاخص دامن  ه شاخص صنعت بر   معامل-

؛)ه آمریکادر ایالت متحد1اموال

زه یـا   لـر براي مثال شدت زمین   (فیزیکی است    محرك پارامتري خالص براساس گزارش واقعی حوادث      -

؛)سرعت گردباد

تـر و   هـاي پیچیـده   شاخص پارامتري یک روش بهتر از محـرك پـارامتري مطلـق اسـت کـه از فرمـول                  -

کند؛میتري استفادهگیري دقیققابل اندازههايموقعیت

کـه توسـط   (ک مدل تـوافقی  کردن پارامترهاي فیزیکی واقعی در یه زیان با واردشدسازيه مدل در معامل -

.شودمیشوند و سپس زیان مورد نظر برآورد میتعیین هازیان) سازي تهیه شدهمدلآژانس 

گذاران سازي براي سرمایه  ه جایگزینی بین شفافیت   کردن رابط ها منجر به بهتر اداره    انواع مختلف محرك  

.شودمیضامن /و ریسک پایه براي صادرکننده

ه در میـزان صـدور اوراق بهـادار حـوادث           درصـد انـواع محـرك مربوطـ        هدهنـد نشان 2-10نمودار  

.است2003سالانه از سال آمیزفاجعه

اساس نوع محركبرآمیزفاجعهصدور اوراق بهادار حوادث .2-10نمودار

1. Property Claim Services (PCS)
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معـاملات  هاي در هزین ـ  ابل ملاحظـه  طور ق ههاي غرامت ب  محرك هدرصد معاملات بر پای    2007از سال   

2008از صدورها در طی یازده ماه اول سـال  درصد 50هدهندنشان است و اخیراً  بدون غرامت رشد کرده     

.بوده است

با توجه به اینکـه     . دهندمی هاي غرامت را ترجیح   محرك هاانداز انتقال ریسک خالص، ضامن    از چشم 

واقعـی   هشـد هـاي متحمـل   مستقیم به زیان  طورهب آمیزفاجعهحوادث   هاي مالی عظیم اوراق بهادار    پرداخت

، این دیدگاه فقط شامل قسمت کوچکی از ریسک پایه در مقایـسه بـا معـاملات بـدون غرامـت            اندمربوط

.است

کـه  آنجـایی از. در مورد این نـوع محـرك دارنـد         یهایگذاران هنوز نگرانی  در مقابل، بسیاري از سرمایه    

گذار در معرض خطر اخلاقـی مـرتبط بـا تعهـد     ست، سرمایههاهاي واقعی ضامن اس زیان ها براس پرداخت

هـاي علاوه، اوراق بهادار غرامت با هزینـه هب. قرار داردهاتها در صدور و رسیدگی به خسار واقعی ضامن 

. دهدمیقرارتأثیرصورت کارآمد تحت هشود و بازار را بمیاصطحکاکی بالاتر  همراه

توانـست در بخـش وسـیعی بـه بـازار      می2007شده در جهت معاملات غرامت از سال        لاحظهمروند  

هـاي  کردن اولویـت منظور اجراها بهزنی زیادي را براي ضامننرم زیر منسوب باشد که قدرت چانه   اتکایی  

.گذار به همراه داشتتقاضاي قابل توجه بر بخش سرمایهانتقال ریسک و همچنین یک

عنوان مبدلهگر اتکایی براه بیمهآمیز به همه اوراق بهادار حوادث فاجعهنمودار معامل.2-11نمودار
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داران و هاي محرك سـرمایه بین اولویتهبردن فاصلبراي از میانتوانند نقش مهمی  می اتکایی گرانبیمه

گـران بیمـه ایـن   . را کاهش دهنـد   و بنابراین موانع انتقال ریسک به بازارهاي سرمایه          داشته باشند هاضامن

سـازي ریـسک و بـا توجـه بـه ظرفیـت ریسکـشان، در        ر تحلیل و مدل   دانش عمیقشان د   هواسطاتکایی به 

معـاملات   هدهنـد نـشان  2-11نمـودار   . قرار دارنـد   هاموقعیت ارزیابی و مدیریت ریسک پایه براي ضامن       

کند و ریسک پایه را میعنوان مبدل عملکایی به گر ات است که در آن بیمه     آمیزفاجعهاوراق بهادار حوادث    

.کندمیبراي ضامن مدیریت

. دهـد مـی  اتکـایی انتقـال    گـران بیمهضامن، ریسک مورد نظر را تحت یک قرارداد اتکایی خسارت به            

بـه بـازار   خـسارتی مبنـاي غیر کنـد و ریـسک را بر      میخود مانند مبدل معامله عمل       هگر اتکایی به نوب   بیمه

خـسارت و قـرارداد اتکـایی مجـدد     ریـسک مبنـا بـین قـرارداد اتکـایی        . کنـد مـی اتکـایی    مجدداًسرمایه  

.شودمیگر اتکایی، مدیریت غیرخسارتی توسط بیمه

اختیارات خسارت صنعت-

ILWمحـرك  : دهنـد مـی این تعهـدات دو محـرك را نـشان       . کندمیحمایت از بیمه اتکایی را میسر        ها

گیـري  مرتبط با سیستم اندازهو محرك دیگر استواقعی خریدار هشدهاي واقعیانزیان که بر پایه ز    -بیمه

صنعت عموماً یک ریسک مبناي قابل توجـه و ریـسک پـایین              اختیارات خسارت . زیان صنعت بیمه است   

و مالیاتی تعهدات زیان صـنعت     میطرز عمل تنظی  . ده شاخص دربردار  خطر اخلاقی را براي محرك بر پای      

.ه متفاوت استدر هر حوز

آمیزفاجعهمعاملات ارزي حوادث -

آنها بـه  . شوندمیکه خارج از بازار دادوستد     اند  ، مشتقات اختصاصی  آمیزفاجعهمعاملات ارزي حوادث    

نسبت بـه اوراق بهـادار حـوادث    هاتري از پرداخت از دارند و معمولاً با سطح پایین      مستندسازي کمتري نی  

. گردنـد مـی منعقـد   ISDAاین معاملات اکثـراً تحـت مـستندسازي اسـتاندارد           . نداقابل استفاده  آمیزفاجعه

.که در بالا شرح داده شد، ریسک مبنا و خطر اخلاقی به محرك بستگی داردگونههمان
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مشروطهسرمای-

شـده در صـورت وقـوع زیـان را فـراهم      گذاري بر شرایط از پیش تعیین     سرمایه مشروط امکان سرمایه   

باشد که براي خریدار حـق صـدور و فـروش اوراق بهـادار            1خیار بایع  هتواند بر پای  میزار دقیق   اب. کندمی

در یک قیمت ثابت از پیش تعیین شده براي        ) مشترك هسرمای هايشرکا، بدهی برخی صورت    هايدارایی(

تغییـر  محـرك هوسـیل هریسک مبنا ب. کندمیرا فراهم هازمانی مشخص در صورت وقوع محرك هیک دور 

کـه  درصورتی. استبر پایه شاخص هستند، پایینهاکه محركمی اما ریسک خطر اخلاقی تا هنگا      ؛کندمی

.قابل توجه باشد،معامله بدون سرمایه باشد، ریسک طرف مقابل ممکن است

سایدکارها-

 ـگران اتکایی سنتی معمـولاً بیمه اتکایی هستند که برخلاف بیمه  هايشرکت ،سایدکارها یـک  هوسـیل هب

ماه تجاوز 36که از (ی محدود   آمیز در یک بازه زمان    ي خطرات فاجعه  هاقرارداد مشارکت و پوشش ریسک    

گذاران بازارهـاي   و سرمایه  هاسایدکارها به ضامن  . شوندمی مرتبط) ضامن(به یک مشتري منفرد     ) کندنمی

پذیرنـد بـراي یـک دوره زمـانی        یم ـ دهند که ضوابط و شرایط شرکت و ریسکی را کـه          می سرمایه اجازه 

د و شـو میهاي سایدکارها کاملاً به وثیقه گذاشته معمولاً مسئولیت . طور ویژه ایجاد کنند   هالعاده کوتاه ب  فوق

یا یـک  2اگرچه در برخی موارد با یک مضرب حداکثر خسارت احتمالی      ؛رودمی کاربراي یک حد کلی به    

بعـد از فـصل گردبـاد    هدرصد از افزایش سرمای17تقریباً در سایدکارها . دشومیضریب خسارت محاسبه  

درصـد و    23نوپا   هايدرصد، شرکت  31گران اتکایی موجود    بیمه(در آمریکا مشارکت کردند      2005سال  

). درصـد مـشارکت و کمـک مـالی کردنـد     16اياوراق بهـادار بیمـه   و   آمیـز فاجعـه اوراق بهادار حوادث    

شرکت  2005سخت سال    ه، سایدکارها در جبران چرخ    المللی پول ق بین اعلام صندو اساسخصوص بر به

.کردند

روزکردن پیشرفت براي شناخت متقابلبه. 3-2

ارچوب ه ـچهحاضـر در حـال توسـع     درحـال نـاظران بیمـه      المللیبینانجمن  زیرگروه شناخت متقابل    

منظـور  بـه . سـت مـه اتکـایی ا  ریزي حداقل اصول براي شناخت نظارت بیمنظور طرح به المللیبیننظارتی  

هبا ترویج و توسـع . کندمیحمایت از این تلاش، گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی هدف بااهمیتی را دنبال  

1. Put Option
2. Probable Maximum Loss (PML)



59 بررسی روابط بخش اتکایی 

ارچوب شناخت متقابـل افـزایش  هعنوان یک جزء حیاتی در هر چ   هتبادل اطلاعات میان ناظران، شفافیت ب     

.یابدمی

گـسترش یـک   هوسـیل هبیمه اتکایی بهیگر آن، تسهیل عرضهدف از شناخت نظارتی متقابل یا اشکال د     

توانـست از طریـق رویکردهـاي    مـی ایـن هـدف  . استمؤثر و کارآمدالمللیبینارچوب براي نظارت  هچ

 ـهاتمام این شناخت  . آیددستهجانبه به شناخت ب   جانبه، دوجانبه یا چند   یک شـناخت  ان عنـو هدر مجموع ب

.شوندمینظارتی منسوب

ساختن یک ناظر براي شناخت کیفیـت نظـارتی کـه توسـط     باید براي قادر   رد شناخت نظارتی  هر رویک 

ات تنظیمی و نظـارتی  شود، کافی باشد و درنتیجه مقادیر قابل توجهی از الزام        میبردهکاردیگر به  هايحوزه

.ببردبینگران اتکایی ازرا براي بیمه

تمامی رویکردها به شـناخت  . ازهایی را به همراه داردتعهدات و امتی،شناخت متقابل براي هر دو حوزه   

بنابراین شناخت تنها به شرکایی داده خواهد       . استنظارتی، بر یک ارزیابی از مقبولیت رژیم شریک متکی        

.است»قابل قبول«یا حداقل »سازگار«، »مساوي«شد که سیستم تنظیمی آنها 

مزیت شناخت نظارتی بیمه اتکایی-

و سـایر    هاشدید، زلزله  هايطوفان. استگرانترین ابزار کاهش ریسک براي بیمه     یی از مهم  بیمه اتکا 

بیمـه اتکـایی حفاظـت    هايکه شرکتاندبزرگیهايبلایاي طبیعی مانند حملات تروریستی، جزو ریسک   

.کنندمیتقریباً کاملی در برابر آنها ارائه

از طریـق  خـصوص ، بـه ترین توزیع ریـسک ممکـن   وسیع هبیمه اتکایی بر پای    هايمدل تجاري شرکت  

هـانی، رهـایی از قـرارداد و        شدن از دسترسی آزاد بـه بازارهـاي ج        مندبنابراین بهره . استتنوع جغرافیایی 

توانـد  مـی  رو یک سیستم مناسب شناخت نظارتی     ایناز. ناپذیر است پذیري منابع، ضروري و اجتناب    انتقال

. شوددسترسی بازار و درنتیجه بهبوددهنده کارآیی بازار درنظرگرفتهلعنوان یک مکانیسم تسهیهب
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در گزارش بازار جهانی بیمه اتکاییکنندگانه شرکتنقش.2-12نمودار 

اقتصادي مسیري باشد کـه بـسیاري از   هايواقعیتهدهندتواند به تنهایی انعکاسیک قانون مستقل نمی  

تـر  المللـی بـین تـر و    ، پیچیـده  بازار بیمـه اتکـایی    که  آنجااز. کنندمی یتبیمه اتکایی در آن فعال     هايشرکت

شـده بـر    تحمیل هايو هزینه  هافعالیت هتواند تکرار بیهود  می شود، یک سیستم شناخت نظارتی کارآمد     می

اي این سیستم همچنین امکان دستیابی به سـودهاي ناشـی از اقتـصاده          . صنعت بیمه اتکایی را کاهش دهد     

سـاختن الزامـات   هش وظایف مورد نیاز بـراي بـرآورده    جویی از طریق کا   سی و ایجاد سرمایه و صرفه     مقیا

گـران اتکـایی خواهنـد    از یک سیستم شـناخت نظـارتی، بیمـه   با استفاده. کندمینظارتی متفاوت را فراهم  

.نظارت و مقررات تطبیق دهندهشدست خود را با استانداردهاي همسانتوان

قابلیت پذیرشارزیابی-

براي دستیابی به این هدف، باید  . خذ از اطلاعات قابل قبول نیاز دارد      أهر نوع شناخت نظارتی به یک م      

این ارزیـابی بایـد بـه دنبـال     . قدرت شریک انجام شودهیک ارزیابی از قابلیت پذیرش رژیم تنظیمی حوز  

المللـی بیننظرگرفتن ارزیابی آمده با دردستهبرقراري قابلیت پذیرش رژیم شریک از طریق تحلیل نتایج ب 

و هـا دیگـر، صـلاحیت فنـی، قابلیـت    هـاي قانونی در حـوزه هايارچوبهچ، 1هانامهتفاهمارزیابی  یا خود 

اشـخاص ثالـث   هـاي همچنـین یافتـه   . دیگر باشد  هکارآیی، استقلال عملیاتی و حفظ پرسنل کافی از حوز        

شـناخت  فرآینـد ممکـن اسـت بـراي ارزیـابی یـک       ) بانک جهانی / المللی پول صندوق بین ،مثالعنوانبه(

.نظارتی مفید باشد

1. Memorandum of Understanding (MOU)
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قراردادهاي شناخت نظارتی-

که مراجع نظارتی قصد شناسایی وظایف یکدیگر را داشته باشند، نیازي به قـرارداد رسـمی      صورتیدر

صوص توضیح شـرایط    لیکن قراردادهاي رسمی منافعی دارند و باید شامل فاکتورهایی در خ          . وجود ندارد 

پس از مدتی، طرفین قرارداد باید حسن عملکرد        . را تسهیل کنند   هاو تعهدات باشند تا همکاري بین حوزه      

توانند در موقعیتی قرار گیرنـد   می دو طرف  ،وسیلهبدین. کنندقرارداد شناخت نظارتی را بررسی و ارزیابی        

.که قرارداد را بهبود بخشند

گیـري  ارزیابی سایر مراجع نظـارتی براسـاس اطلاعـات موجـود تـصمیم            گیهر حوزه در مورد چگون    

هرچنـد  . مطلوب، بـه شـفافیت نیـاز دارد   هر نوع شناخت نظارتی براي دسترسی به اطلاعات      . خواهد کرد 

. شودردهبکارهعنوان یک منبع اطلاعاتی باارزش بهتواند بمیمنظور، گزارش بازار جهانی بیمه اتکاییبدین

عنوان یـک منبـع     هتواند ب می ناظران بیمه  المللیبینمنظور تسهیل شناخت نظارتی، انجمن      آن به برعلاوه

سـوي شـناخت   تواند مـسیر پیـشرفت بـه   میوسیلهاین انجمن بدین . ي موجود عمل کند   از تمام قراردادها  

.نظارتی را دنبال کند
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دوم خلاصه فصل 

تـر در منـاطق   اقتـصادي و تجـاري بـزرگ   هـاي شروابـط بـا سـایر بخـ      هاتکایی بـه توسـع    بخش بیمه 

دادن منظور همکاري براي نـشان مالی ملی به  هايکنندهبه همان نسبت، تنظیم   . ادامه داد  جهان هتوسعدرحال

،شـناخت متقابـل  ،راسـتا کنند کـه درایـن    می و چند بعدي تجارت بیمه اتکایی، رقابت       المللیبینهمشخص

مجریـان کـوچکی   ،گران اتکاییدر این بخش بررسی شد که بیمه. ودشمیهبردکارهعملی است که ب    یروش

که همکاري آنهـا بـا انجمـن        حالی؛ در در مشتقات اعتباري و بازار محصولات انتقال ریسک اعتباري بودند         

اتکـایی  هدو واقعیـت، صـنعت بیم ـ  با توجـه بـه ایـن   . افزایش یافت2007ناظران بیمه در سال   المللیبین

به بحث در مـورد  ومسدر فصل . هاي عمده در برابر بحران مالی مقاومت کرده استبدون زیان کلیطورهب

.شودمیبحران مالی پرداخته
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فصل سوم 

آشفتگی بازار و بخش اتکایی
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قدمه م

کـه  یعنـی زمـانی    2007سقوط بازار وام رهنی بـدون پـشتوانه آمریکـا، در حقیقـت در تابـستان سـال                   

تـرین صـادرکننده  گیري کرد و بزرگ   کنارهن پشتوانه آمریکا از تجارت      گذار وام رهنی بدو   ترین بنیان گربز

تحلیل شرایط کنونی بازار کـه در ایـن فـصل           . شدوام رهنی به زحمت از ورشکستگی رهایی یافت، آغاز          

آنها بـر بخـش بیمـه    تأثیرخصوص آغاز شده و به بررسی وقایع و بهشود، از این مرحلهمیبه آن پرداخته 

در ایـن  . پـردازد مـی ،شـده اسـت   2008کنـونی مـالی در سـال        شدن بحران   تریی که منجر به گسترده    اتکا

کنـیم کـه در   میانجام شده را ارائه    2008ارچوب ما نتایج حاصل از یک بررسی ویژه که در بهار سال             هچ

ات و مشکلات اصلی ناشـی از بحـران   تأثیرکنندگان خواسته شده است که      یی و تنظیم  اتکا گرانبیمهآن از   

خوانندگان این گزارش باید توجه داشته باشند که این گـزارش یـک تـصویر          . ماینداعتبارات را شناسایی ن   

برخی ناظران بازار شـامل  . طور قابل توجهی افزایش یافته استي  است و بحران مالی پس از آن به         الحظه

امه بر سنجش قابلیت ارتجاعی ترازن    گزارشاتی مبنی -استبنديکه یک شرکت رتبه   -1استاندارد اند پورز  

.کنندمیارائه2008در نیمه دوم سال راییاتکاگرانبیمهبرخی 

بـه  .قـرار داده اسـت  تـأثیر را تحت هاییبخش دارا  ،بخش مسئولیت و بحران مالی جاري      ،تندباد آیکه 

ی که در هـر زمـان امکـان       یاز صنعت بیمه اتکا    تريهمین دلیل، آشفتگی حال حاضر بازار در بخش وسیع        

با نگاهی فراتر از حـوادث ضـمنی ناشـی از بحـران     . شودمیر آن وجود دارد نیز بررسی    وقوع خسارت د  

سریع واکنش و ابزارهایی اسـت کـه میـزان آمـادگی صـنعت      هايیافتن مکانیزم،مالی کنونی، هدف اصلی 

.آمیز عمده ارتقا دهداز بلایاي فاجعهزاي ناشیتنشهايی را در برابر موقعیتیبیمه اتکا

یییط اخیر بازار بر صنعت جهانی بیمه اتکااات شرثیرتأ. 1-3

سساتی کـه بـا   ؤبراي میکلطورؤسسات مشابه و به   ها و م  آشفتگی حال حاضر بازار در ابتدا براي بانک       

اگرچه صنعت بیمه و بیمـه  . خطر بازارهاي مسکن در آمریکا و دیگر نقاط مواجه بودند، مشکل آفرین شد       

لحاظ محدوده و ات براي آنها تا به امروز از تأثیرولی این    ،اخیر در امان نبودند    کامل از وقایع  طوریی به اتکا

.مقیاس بسیار کم بوده است

:گذاردمیثیرأی تیاتکاگرانبیمهو گرانبیمهمحدودیت اعتبارات از طرق مختلفی بر 

1. Standard & Poor's (S&P)
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ن اجرایـی نگهـداري  عنوان منابع سرمایه و یـا بـراي مطابقـت بـا قـوانی           ی که به  هاییکاهش ارزش دارای  -

شوند؛می

؛تنظیمیههاي سرمایمحور یا افزایش نیازمنديرشد اقتصاد خطر-

؛در خطوط تخصصی مسئولیتهاافزایش خسارت-

؛عمدههايتمجدد در اثر خسارگذاريسرمایهکسري سرمایه موجود به دلیل نیاز به -

ماننـد اوراق بهـادار بلایـاي    ی یر بیمـه اتکـا  در ابزارهاي دیگ  گذاريسرمایهکسري سرمایه موجود براي     -

.آمیزفاجعه

گسترده در زمینه داراییایجاد مشکلات قابل توجه ولی غیر-

میـان  دراین. را در اختیار دارندگذاريسرمایهی مقادیر قابل توجهی از وجوه یاتکاگرانبیمهو   گرانبیمه

هـاي الزامات قانونی محلی، این وجـوه در زمینـه  به پذیرش خطر و نیزهابسته به میزان تمایل این شرکت     

ی در معـرض  یاتکاگرانبیمهو گرانبیمهها گذاريسرمایهاین هشوند که در نتیج  گذاري می سرمایهمختلفی  

.گیرندمیخطرات بازار قرار

ه سیـستم  ی پس از سرایت بحران محدودیت اعتبارات بیارزش برخی از طبقات دارا،ماه گذشته  12در  

اوراق بهادار که تحت پوشـش  هعلاوه دارایی به  طور خاص اوراق بهادار با پشتوان     به. الی، کاهش پیدا کرد   م

، دچار زیان قابل تـوجهی      اي از ابهام قرار داشت    لههاخودشان در  تأمینی بودند که    گرانبیمهضمانت مالی   

.شدندبا رکود مواجه2008کلی بازارهاي جهانی سرمایه در سال طوربه. شدند

؛ یابـد مـی بالایی از گوناگونی نمـود هايحدر سط  معمولاً) ییاتکا(گرانبیمههکارانرویکردهاي محافظه 

تعـدادي از  ،مثـال عنـوان بـه . بـسیار انـدك اسـت   اغلـب بدان معنی که حداکثر تعهدات آنها از یک جانب        

، اطلاعـاتی در مـورد حـداکثر    1زی در پی آغاز اقدامات حمایتی از ورشکستگی لمان بـرادر     یاتکا گرانبیمه

.متعادل بودندنسبتبهخود هايترازنامههاکثر آنها در کلی. تعهدات خود ارائه کردند

هاي مادي بیـشتري حـادث شـده و    رود که زیانمیواضح است چنانچه آشفتگی ادامه پیدا کند، بیم آن   

پـذیر چـه بـه    ه خطرمحاسبات سـرمای . بودگذار خواهدثیرتأییاتکا گرانبیمهپذیر  رخط هاین امر بر سرمای   

را کـه  ) گذاريسرمایه(ریزي سرمایه اقتصادي شرکت، سطح خطر بازار        منظور برنامه دلایل قانونی و چه به    

1. Lehman Brothers
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-دباش ـبا کاهش ارزش مواجـه نـشده   هاحتی اگر پرتفوي-شودمی ی تقبل یگر اتکا گر یا بیمه  توسط بیمه 

بـه دلیـل رویکـرد    (اسـت  کوچـک نـسبت بـه هـا مدل گذاريمایهسراگرچه عامل خطر    . آوردمیحساببه

، ممکن است قابـل اغمـاض   لزاماتابر کل  يثیرأبدین معنا که هرگونه ت     ؛)گذاريسرمایهکارانه در   محافظه

مـشتق  شـده هـاي بیمـه  یـسک ریش سـطح   سرمایه کـه از افـزا      لزاماتاگونه افزایش   علاوه با هر  هباشد و ب  

.کندپیدا میاهمیت بیشتريشود، می

تر در بخش مسئولیت گربزهنشدمسائل حل-

میلیـارد دلار بـرآورد      9تـا    3ناشی از مشکلات بازار مالی بین        هشدبیمه هايزیان S&Pطبق گزارش   بر

بیعـی و  آمیـز ط ه ناشی از بلایاي فاجعهولی در مقایسه با هزین،این محدوده وسعت زیادي دارد  . شده است 

1اسسـسه آرام ؤ، ممثـال عنـوان بـه ؛اسـت پـایینی زیـان نـسبتاً    هـاي حه سـط  دهنـد طبیعی اخیـر، نـشان    غیر

هنوز مشخص نیست که چـه  . زندمیمیلیارد دلار تخمین16تا 6ناشی از تندباد آیکه را بین        هايتخسار

ه تعـداد بـسیار کمـی از    اظهـار کـرد ک ـ  S&P. شـود مـی ییسهم بازار بیمه اتکـا   هامقدار از این خسارت   

اند و همچنین تعدادي از دلایل صـدور        اي را ایجاد کرده   ه خسارتی از پیش اندوخته    ی ذخیر یاتکا گرانبیمه

پـایین  نـسبت بـه ی یاتکـا گـران بیمهتوان از آنها چنین برداشت کرد که حداکثر تعهدات      می را بیان کرد که   

:ند ازااین دلایل عبارت. است

هاي وارده بر انرون    ی در پی زیان   یاتکا گرانبیمهات مالی آمریکایی توسط بسیاري از       سسؤلغو پوشش م  �

؛2اند ورلدکام

؛کنندمیهئی که پوشش اراهایکاهش سقف پوشش توسط شرکت�

سـسه مـورد نظـر اعمـال    ؤتـوانگري م ت عدم، یعنی پوشش فقط در صور3ايساید هپوشش بر پای  ئهارا�

؛گرددمی

.گرددمی4ریسک دنبالهو اعلام خسارت باعث کاهش قابل توجه وقوعهبر پایهاامهنصدور بیمه�

پیشین به ایـن   هايته صدور در پی خسار    شداتخاذ هايو شیوه  يپایین کل زیان انتظار    نسبتبهمیزان  

هـاي بـدون پـشتوانه منجـر بـه زیـان     هايمعنی است که بحران محدودیت اعتبارات و مسائل ناشی از وام 

1. RMS
2. Enron and Worldcom
3. Side A

4.Tail Risk : ین فاصله داشته باشدانحراف معیار از میانگ3ریسکی که بیش از.
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تر بر بیمـه  أثیر رکود اقتصادي وسیعتهقضاوت دربار. ی نخواهد شدیهنگفت صدور براي صنعت بیمه اتکا     

.ی، کار دشواري استیاتکا

بازار هايیافتن چالشایش سرمایه براي مقابله با ادامهافز-

ی از فعـال نـسبت بـه بـا فـصل      2008اگرچه سال   . کار دشواري است   ،بینی وضعیت در این مرحله    پیش

یار کمتـر از  تـا امـروز بـس   آمیزفاجعههايتهاي خسارحاقیانوس اطلس روبرو بوده است، سط هايطوفان

مجدد تا بـه  گذاريسرمایهی را به یاتکاگرانبیمهبوده و این امر نیاز       2005آمیز سال   حداکثر بلایاي فاجعه  

بـه بازارهـاي مـالی      (وابـسته   غیر ذاريگسرمایهبیمه اتکایی به سیاست خود در       . امروز مرتفع ساخته است   

ی بـراي  یاتکـا گـران بیمهدهد، اما کسري سرمایه در بازار پول در کل به این معنی است که     می ادامه) دیگر

.افزایش سرمایه اضافی با مشکل روبرو هستند

S&Pي مقابله بـا  اخود را بر  هشده مازاد نگهداري  ی مقدار سرمای  یاتکا گرانبیمهکند که  اخیراً   می اشاره

ایـن امـر   : افزایندمی آنها همچنین . اندایش مورد نیاز سرمایه، بالا برده     رو در اثر افز   مشکلات احتمالی پیش  

پـایین بـراي پوشـش بیمـه         هـاي شامل قیمـت  -صدور هشدن بخش ملایم چرخ   تواند باعث برانگیخته  می

شـده تـلاش   ه مـازاد نگهـداري    نداختن سرمای اکاریی براي به  اتکا گرانبیمهشود با توجه به اینکه      -ییاتکا

.کنندمی

بر بحران وام بدون پشتوانه و       2008گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی       هآمده از بررسی ویژ   دستهب هايیافته-

ثیرات مربوطهتأ

 ـآماريهايگزارش بازار جهانی بیمه اتکایی در ارتباط با ارزیابی،2008میدر ماه  د کرکـار هاش شروع ب

. اتکـایی را طراحـی کـرد   هاضافی براي ارزیابی شدت آغاز بحران مالی براي صنعت بیم ـهنامو دو پرسش  

، بلکـه  )اتکـایی (گـران بیمـه هشـد اعتبـارات و کـاهش ارزش امـوال بیمـه       نـه تنهـا محـدودیت        هابررسی

. کنندگان مربوطه را پوشش دادناظران و تنظیمهايالعملعکس

فشارهاي نهایی بیشتربا قه سابتوجه جدي و بی-

ر ، یک منبـع توجـه جـدي بـراي اکثـ           2007در بازارهاي مالی از اول جولاي سال         هاکلی توسعه طورهب

گـران بیمـه و تـدارکات فنـی       هـا سابقه در دارایی  عنوان یک فشار منفی بی    بسیاري آنها را به   . مخاطبین شد 

 ـاسـت؛ مگـر اینکـه بـه    اتکـایی هیم و بیممستقهدر این متن، بیمه شامل بیم    (اند  گرفتهدرنظر دیگـري  هگون



69 آشفتگی بازار و بخش اتکایی 

 ـبر اساساًهاطور تشخیص دادند که توسعه    برخی از ناظران این   ). مشخص شده باشد   أثیر بخش بانکداري ت

گـران  فـشار بـازار بـر بیمـه    اگرچه حتی براي آن نـاظران،  . اندو برطبق آن واکنش نشان داده   گذاشته است   

سایر پیامدهاي  . تحت بازنگري افزایش داد    هشدت رسیدگی را در طول دور     محصولات مالی    هکنندتضمین

:استموارد ایناصلی این بررسی شامل

هـا و بـدهی هـا گـذاري دارایـی  سرمایه و بـدهی بازارهـا و بـر ارزش       توجه ناظران بر تغییرپذیري در      ·

خاصی از دارایی یـا  ت طبقاتاي بر ثبتوجهات ویژه. گر متمرکز شدبیمههايدر ترازنامه ) تدارکات فنی (

.بیمه وجود داشتهاياي و دیگر گروههاي گسترده در بیمه مسئولیت حرفهتپتانسیل خسار

سط آشفتگی بازار مـالی اتخـاذ       آمده تو وجودبههاي  دادن نگرانی هایی را براي نشان   ناظران مقیاس  ههم·

گران نـسبت بـه اوراق بهـادار بـا          دات بیمه ه حداکثر تعه  مکرري دربار  هايبرخی از آنها بررسی   . اندکرده

،گـران بیمهترین دیگر ناظران از مهم. مالی انجام دادندهايسرمایه بر بازار  هايته دارایی و خسار   پشتوان

جـایی  آنها هنـوز در   . ها را درخواست کردند   بدهیو هااي در مورد تغییرات در دارایی     هاي دوره گزارش

 ـبیمـه رسد بـا    مینظرهاي ب أثیرات آشفتگی حاشیه  که ت  پـشتوانه و   شان در مـورد خطـرات وام بـدون          گران

.دهندمیمذاکرات نظارتی انجام،هاتافزایش بالقوه در خسار

گرانـشان را نـسبت بـه اوراق       دقت، حداکثر تعهـدات مـستقیم بیمـه        تمامی ناظران با درجات مختلف    ·

برخـی  . رفته کوچک بودهمکردند که میزان آن رويي شناسایی دارایی و مشتقات اعتبار    هبهادار با پشتوان  

آنهـا  . بودنـد گـران بیمـه محصولات مـالی تحـت ضـمانت        هاز ناظران مستلزم ارائه گزارش در مورد هم       

بـه ابزارهـاي   ایی در مـورد اطلاعـات واقعـی مربـوط    اتک ـگرانبیمههمچنین نیازمند ارائه گزارش توسط    

. بودندیافتهاختارس

 ـبیمهمستقیم  ه ناظران حداکثر تعهدات غیر    ، هم در تفاصیل مختلف  · شان را نـسبت بـه محـصولات        گران

برخی از  . اساس چنین اوراق بهاداري ثابت کردند     شان در ابزارهاي مالی بر    ه وضعیت واسطهیافته ب ساختار

حدود خطر و سایر خطرات خارج از ترازنامـه در       هدربار 1ويپیهایی به اس  ناظران نیازمند ارائه گزارش   

هـاي بـالقوه   شان زیانگرانبیمهناظران نیازمند این بودند که  ههم. ارتباط با بحران وام بدون پشتوانه بودند      

1. SPV



48گزارش موردي شماره 70

ایـن  . و واقعی از شرایط موجود در چنین ابزارهاي مالی را شناسایی کرده و کمیت آنهـا را تعیـین کننـد                    

.طور نمونه کوچک بودندها بهزیان

 ـبیمـه ها بـر تـوانگري      ناظران اثر زیان   ههمچنین هم · در تمـامی مـوارد،     . شان را شناسـایی کردنـد     گران

هسهمی بالاتر از متوسط نیازمنـدي سـرمای        هسرمای: ثیر نپذیرفت أها ت از زیان ) اتکایی(گرانبیمهتواناگري  

.تنظیمی باقی ماند

ده توصـیه   کنن ـکننـده یـا جلـوگیري     هـاي اصـلاح   شان براي گرفتن مقیاس   گرانبیمهبرخی از ناظران به     ·

دیگـر نـاظران   . موقع از توسعه منفی، ارزیابی متمرکز ریسک  هدهی ب اند، براي مثال بازبینی و گزارش     کرده

.گران اتکایی محدودیت ایجاد کندبراي حد خطر بیمههاچنین تصوري نداشتند که این دستورالعمل

اتکـایی  گـران بیمهتن آنها توسط ی صادر کرده بودند، ناظران بر پذیرفهایهرکجا که چنین دستورالعمل  ·

.تري بوده استدر چنین مواردي، پذیرش در سطح وسیع. نظارت کردند

نظارتی براي خروج از آشفتگی بازار و وام بـدون پـشتوانه         هايتاکنون تغییرات قابل توجهی در شیوه     ·

.هاي اخیر وجود داشته استدر ماه

ضـمانت مـالی اجـرا شـده     هکه بیم ـ جاییرسد که در  مینظرهب ،در مقایسه با آنچه که در بالا گفته شد        ·

گـرفتن نـرخ اعتبـارات    کمفشارهاي جدي ناشی از دست. ته است است، صدور افزایش قابل توجهی داش     

.یابدمیادامهگرانبیمههاي تجارت بر مدل

هاي اخیرپیشرفت-

اوضاع بـازار بـدتر شـده و    ) 2008جولاي (گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی    هپس از اتمام بررسی ویژ    

نجـات   هـاي سري از بـسته   خصوص یک هب. اتکایی شده است   همنجر به توجهات جدي بر تمام بخش بیم       

کـه دچـار      1جـی آياي گرانبیمهداري آمریکا براي کمک به      میلیارد دلار آمریکا توسط خزانه     150بالغ بر   

 ـ. خود بسیار قابـل توجـه بـوده اسـت        مشکل شده بودند، تعیین شد که تا به امروز در نوع             غیـر از ایـن   هب

سپتامبر لمان   15بعد از اینکه در     . استآمدهوجودبهاستثناء، شدیدترین پی آمد بحران در صنعت بانکداري         

بـراي تـرك موقعیتـشان    3و گلـدمن سـاچز  2برادرز در فهرست ورشکستگان قرار گرفت، مورگان سـتنلی       

1. AIG
2. Morgan Stanley
3. Goldman Sachs
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کـه  درصـورتی ؛سـنتی انتخـاب شـدند    1پـذیر سـپرده دیل بـه موسـسات      گذاري و تب  عنوان بانک سرمایه  هب

توسط مقامات رسـمی توقیـف و بـه       انداز در آمریکا،  ترین شرکت وام و پس    ، بزرگ 2وچووالیواشینگتن م 

قابـل تـوجهی را گـزارش    ههـاي سـه ماه ـ  هاي اصلی، زیان سایر بانک . فروخته شد  3مورگان چیس پیجی

دهـی  ه وام هاي مرکزي اروپایی اقدام بـه توسـع       آمریکا، تعدادي از بانک    هتحددر خارج از ایالات م    . کردند

.سسات بانکداري کردندؤگذاري مجدد براي ماضطراري و سرمایه

هشـد آمیز بیمه اي پرتنش اخیر شامل تندباد فاجعه     گرفتن رویداده ، حتی با درنظر   هادر میان این آشفتگی   

.دهدمیاتکایی به کارش ادامههبخش بیم) 2007(4کایریلان زمستانی طوفو ) 2008(آیکه 

کندمیناظران بیمه جستجوي ابزار را تسهیلالمللیبینانجمن -

ه خـارجی، قـاطع و   منظـور جـذب هـر شـوك عمـد     ه اتکـایی بـه  هاي اصـلی بیم ـ  العمل شرکت عکس

ثیر قـرار  أتحـت ت ـ  هاتکـایی را در بـیش از یـک حـوز           گـران بیمهها  برخی از این شوك   . استکننده  تعیین

و گردبادهـا  ) اروپـا (هـا  ، طوفـان  )آمریکاي شمالی (له در مواردي چون تندبادهاي بزرگ       ئاین مس . دهندمی

ی کـه  هـای اتکایی از سراسر دنیا خسارات را در حـوزه         گرانبیمهکه  یعنی زمانی  ؛وجود داشته است  ) آسیا(

در 5بـراي مثـال اسـتفن   (ان ارشد بیمه اتکایی    برخی از ناظر  . ثیر قرار گرفته بودند، پرداخت کردند     أتحت ت 

نـاظران بیمـه     المللـی بـین واکنش سریع در انجمـن      / به معرفی یک مکانیزم اعلام خطر      اخیراً) 2007سال  

یـک  (پـذیر سـازند   شده را امکاناتکایی آمیزفاجعهسازي در مورد حوادث     هاي هماهنگ پرداختند تا تلاش  

شـود و در  مییافت) 2004(8برگ/7بورنزین/ 6پاتیللوم خطر سریع در ردهاي متفاوت اعلاارزیابی از رویک 

یک کاربرد از رویکردهاي اعـلام خطـر سـریع در بازارهـاي        ) 2000(11گلدستین/ 10کامینسکی/ 9رینهارت

).توان مورد توجه قرار دادمینوظهور را

1. Deposit Taking
2. Washington Mutual
3. JP Morgan Chase
4. Kyrill
5. Steffen
6. Patillo
7. Borensztein
8. Berg
9. Reinhart
10. Kaminsky
11. Goldstein
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بی براي تسهیل مکـانیزم اعـلام   در موقعیت بسیار خو1جیویژه آرتیهناظران بیمه و بالمللیبینانجمن  

 ـ. شده قرار گرفته است   بزرگ اتکایی  آمیزفاجعهواکنش سریع در خصوص حوادث      / خطر دنبـال وقـوع   ه ب

آوردن یک تخمـین کلـی      ، اطلاعات گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی از طریق فراهم         آمیزفاجعههیک حادث 

رعت قابـل دسـترس     س ـدر صنعت بیمه بـه     ی ظرفیت جذب شوك   از مجموع حداکثر تعهدات براي ارزیاب     

جـی و  شدن به نـاظران آرتـی  ناظران بیمه براي نزدیکالمللیبینانجمن  هاین، دبیرخان برعلاوه. خواهد بود 

داران بازار در پیامدهاي بعدي حوادث در موقعیـت خـوبی قـرار             ه تسهیل اعتماد متقابل میان سهام     کمک ب 

واکنش سریع داراي پتانـسیل همکـاري در پایـداري         / ستم اعلام خطر  رابطه سیستمی مانند سی   ایندر. دارند

.استمالی

سیستمینکولاز ناشی ارزیابی ریسک -

مـالی متعـددي   سساتؤم. را تجربه کرده است   ايسابقهآشفتگی مالی بی   هسیستم مالی جهانی یک دور    

تحـده بـراي نجـات خـود     ترین شـرکت بیمـه ایـالات م     از جمله بزرگ   هکه بقی درحالی اندهورشکست شد 

از تـوانگري بـه  مربـوط هـاي و نگرانـی  نقـدینگی ،  اتکیفیـت اعتبـار   . انـد رفتهکمک گ  هااز دولت  ناچارهب

حـال  درنوظهـور مـالی و بازارهـاي   سـسات ؤسـایر م بانکـداري تـا      هـاي یافتـه و گـروه    بازارهاي توسعه 

.اندشگستر

گسترش سرمایه و اعتبارات.3-1نمودار 

1. RTG
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ا انـد، ام ـ مالی کمتر تحت تأثیر قرارگرفتـه سساتؤمگران اتکایی در مقایسه با سایر ود اینکه بیمه با وج 

گـران اتکـایی   در میـان بیمـه   نکـول از  ناشی  هايریسک همشاهد.انددر بحران مالی متحمل خسارت شده     

سرمایه آنهـا درصدي در ارزش 40خسارتو گسترش اعتبارات اي در ت لایهبا یک رشد هف که  طورهمان

تـر و  ارچوب تنظیمی محکمهگران اتکایی از یک چبیمه. )3-1نمودار (افزایش یافته استنشان داده شده، 

توانـسته  ایـن امـر     . اندمالی بهره برده   سساتؤسایر م تر نسبت به    کارانهگذاري محافظه سرمایه هايسیاست

در برابـر آنهـا  حـداکثر تعهـدات   آنهـا و  ايه ـبـر ترازنامـه  هـا تأثیر سقوط ارزش دارایی   از  تا حدي   است  

.بکاهدمحصولات با ساختار پیچیده 

دهـد  مـی نـشان 3-1نمودار سیستمی در بیمه اتکایی، نکولگیري کمی ریسک ناشی از      منظور اندازه به

گـر اتکـایی بـزرگ دنیاسـت،     کـه شـامل هفـت بیمـه    هاCDSاز یک سبد   بازار  مشترك   نکولاحتمال  که  

مریکاي شـمالی و حـوزه دریـاي    آشرکت اروپایی، یک شرکت    پنج  شامل   هاCDSسبد  (استهآمددستبه

کـه  (نکولنکردنمشاهدهاحتمال   2008نوامبر  ماه  اطلاعاتبر پایه    .)استکارائیب و یک شرکت آسیایی    

یده درصـد رس ـ 80به زیر کاهش یافته و شدت  به 2008نوامبر  ماه  در   )درصد بود  95بالاي   ،قبل از بحران  

.است

رشـد  یـک   (درصد افزایش پیدا کـرد       7به حدود    نکولبیش از یک مورد      هاحتمال مشاهد  اینکه ترمهم

نمایـه رشـد  هافزایش ریسک سیستمی نتیج). 2007سالشروع بحران در جولاي  زمان  لایه از    10بیش از   

درصـد پـیش از     30رشد همبـستگی سـرمایه آنهـا از حـدود            و همچنین گر اتکایی   هر بیمه فردي  ریسک  

.است2008سالدرصد در نوامبر50بحران تا بیش از 

گسترش سرمایه و اعتبارات.3-2نمودار 
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سومخلاصه فصل 

در حـال پیـشرفت   دوام و مقاومت قابل توجهی در برابر بحران مالی         ،صنعت بیمه اتکایی  کل  حال،  بهتا

حـدود خطـر وام   از   بازار جهانی بیمه اتکـایی     ارزیابی ویژه گزارش  که  گونههمان. نشان داده است  از خود   

در میـان  در بخـش بیمـه اتکـایی     منحـصراً   اعتبـارات بحران   هاولیمرحله  اثرات   نمایان کرد، بدون پشتوانه 

گـران اتکـایی ماننـد تمـام     یافتن بحران، بیمـه با وسعت و عمق  . احساس شده است   1ايرشتهتکگران  بیمه

1هايکه در فصل  گونههمان. داشتندشرایط بازار قرار    بدترشدن  همچنان در معرض  بخش مالی   مؤسسات

اعتباري مـصون  هايطور گسترده از نگرانیگران اتکایی بهگذاري بیمه نمایه سرمایه  اگرچه،  شدمطرح   2و  

گـزارش  ، ایـن    حالهربه. مانده است مسئولیت باقی  در ارتباط با  موضوعات قابل توجه    از  برخی  اما  ،  بودند

سـال  گر اتکایی در نیمه دوم    بیمهترازنامه بخشدهد که هر دو     نشان می ر جهانی بیمه اتکایی همچنین      بازا

مسئولیت اثر گذاشـته اسـت   بخشبر) مراجعه کنید1فصل به (هآیکتندباد: ندتحت تأثیر قرار گرفت 2008

اتکـایی   محـیط  بـازار در   هـاي درنهایت این نگرانی  . تأثیرگذار بوده است   داراییبخشو آشفتگی مالی بر     

، جـاي  بـدون هـشدار توسـعه پیـدا کننـد        ممکن است  در هر زمان   وقوع خسارت جایی که   یعنی   تروسیع

شـده توسـط    فـراهم اطلاعـات اساسبرجی  المللی ناظران بیمه و آرتی    خصوص انجمن بین  دراین. گرفتند

هـستند  واکنش سریع/ م اعلام خطرمکانیزبراي رسیدن به تلاشدر حال    گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی    

.را افزایش دهندمالی جهانی ثبات و باشند اتکایی هايحوزهبراي مهمیتوانند ابزارهاي که می

1. Monoline
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زمانیهايتحلیل سري.1پیوست 

نشان داده شده است، بررسی گزارش بازار جهانی بیمه اتکایی به مـشارکت فعـال           4-1چنانچه در نمودار    

شرکت از میان 55بررسی اخیر، . دارد که بیمه اتکایی در هریک حضور قابل توجهی دارد          حوزه بستگی  8

هـاي کلیـدي   زمـانی متعـددي از برخـی داده   هـاي در این پیوست، سري. استحوزه را درنظرگرفته  8این  

شوند که امید است جنبه دیگري از شـفافیت در گـزارش را  سال معرفی می5شده در طول این   آوريجمع

حاضـر در یـک فایـل    هاي آماري بـازار جهـانی بیمـه اتکـایی درحـال      براي تسهیل کار، جدول   . ایجاد کند 

اسناد / سازي بیمه اتکاییالمللی ناظران بیمه تحت عنوان زیرگروه شفاف      سایت انجمن بین  جداگانه در وب  

ــل دستر)www.iaisweb.org(مرجــع  ــودار . ســی اســتقاب ــه4-1نم ــام  را ب ــراي ارق ــوان راهنمــا ب عن

.کارببریدزمانی بههايشده در سريدادهنشان

شده فعال در بازار بیمه اتکایی جهان هاي بررسیحوزه. 4-1نمودار 

http://www.iaisweb.org/
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ايبیمههاساس رشتناخالص اتکایی برهايبیمهدرصد کل حق.4-2نمودار 

پوشـش امـوال و      اتکـایی اصـولاً    گـران بیمهدهد که   می نی بیمه اتکایی نشان   بررسی گزارش بازار جها   

اتکـایی زنـدگی و   هافـزایش در بیم ـ : هایی صـورت گرفتـه اسـت   حرکت اخیراً. کنندمی ولیت را تقبل  ئمس

. ولیتئکاهش در بیمه مس

دهگر واگذارنبیمههاساس منطقناخالص اتکایی برهايبیمهدرصد کل حق.4-3نمودار 

اي ادامـه هـاي بـالاي پوشـش بیمـه    حهمراه سـط هگرفتن از اقتصاد پیشرفته بأتتجارت همچنان به نش   

به سـایر منـاطق     ، سهام تجاري مربوط   کندمی اقتصاد جهانی پیشرفت   هکه روندهاي توسع  همچنان. دهدمی

.در روند اخیر آشکار استچنانچه در یک مقیاس فرعی ،افزایش خواهد یافت
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هاي سوددهینسبت- هاشاخص.4-4نمودار

آمیز در ثبـات  ی را با توجه به نقش حوادث فاجعهبینیک مسیر قابل پیش  سوددهی معمولاً  هايشاخص

هـا که در معـرض طوفـان      2004-2005هاي  بالا در سال   نسبتبهضرایب  . کنندمی بازار بیمه اتکایی دنبال   

.                                     شودمی، مشاهدهداشتندهاي بعد که محیط آرامی قرار داشتند و در سال

موجودهتنظیمی مورد نیاز به کل سرمایهدرصد سرمای.4-5نمودار 

اتکایی با مقداري    گرانبیمههشده نگهداري همراه سرمای هب  2003-2006هاياین سهمیه در طول سال    

توسـط  2007ایـن مقـدار در سـال    . تنظیمـی مـورد نیـاز، باثبـات بـوده اسـت         همعادل سـه برابـر سـرمای      

.حدودي تغییر کردثیر قرار گرفت و تاأفعال مدیریت سرمایه تحت تهاياستراتژي
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اساس نوع ابزارمشتق مالی بردرصد ابزارهاي .4-6نمودار 

 ـ. انـد طور گسترده درگیر قراردادهاي نرخ بهره هاتکایی همچنان ب   گرانبیمه مهـم در شـرایط مـالی    هنکت

2007تـا  2006اسـت کـه از سـال    2004شـده از سـال      د کاهش در مشتقات اعتباري ملاحظه     اخیر، درص 

. سرعت افت کرده استبه

شدهخالص عایدهايبیمهاري به حقگذبازگشت سرمایه.4-7نمودار 

بازگـشت  . دهـد مـی اتکایی را نـشان   گرانبیمهبه سوددهی    گذاريسرمایهاین نسبت، اهمیت بازگشت     

هاي مـالی  با توجه به اینکه فشار بحران. استچهارم درآمد صدور پنجم به یک  با نسبت یک   گذاريسرمایه

مهم خواهد بود که چگونه این رقم در سال آینده         ،این نکته  هدهد، مشاهد می ثیر قرار أرا تحت ت   هاپرتفوي

. کندمیمقاومت
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1اتکاییهسازي بیمکنندگان در زیرگروه شفافشرکت. 2پیوست 

کنندهشرکتهايحوزه-

برمودا، فرانسه، آلمان، ژاپن، لوکزامبورگ، اسپانیا، سوئیس، انگلیس، آمریکا

گران اتکاییمهدهی بیروش بررسی و لیست گزارش-

ساختار آماري·

گران اتکایی همانند گـزارش قبلـی،   شده توسط گزارش بیمهارائههايآوري، پردازش و انتشار داده    روش جمع 

ها نیازمنـد روش متفـاوت و قـوانین قابـل اعتمـاد      براساس یک رویکرد سه سطحی است که هر سطح از داده  

:است

؛)ت قانونیاطلاعات مؤسسا(هاي سطح الف داده-

؛)هاي انباشته ملیداده(هاي سطح ب داده-

).  هاي جهانیداده(هاي سطح ج داده-

و بـا اسـتفاده از الگـوي پایـدار، نـاظران       ) سـطح الـف    هايداده(گر اتکایی   با استفاده از اطلاعات خاص بیمه     

ایـن  . انـد را گـردآوري کـرده  ) باطلاعات سـطح (شده ، گزارشات جمع هاي مربوطه کننده براي حوزه  شرکت

هـاي مربوطـه بـه دبیرخانـه انجمـن          را بـراي حـوزه    ) اطلاعات سـطح ب   (شده  ناظران سپس گزارشات جمع   

المللـی  شده که از ناظران دبیرخانـه انجمـن بـین   براساس گزارشات جمع. اندالمللی ناظران بیمه انتقال داده    بین

.گردآوري شده است) اطلاعات سطح ج(هاي جهانی جدولاند، اطلاعاتی از ناظران بیمه دریافت شده

پوشش و ضوابط انتخابی-

اتکـایی  گـران بیمـه اتکایی جهانی، ضوابطی براي انتخـاب  هبراي دستیابی به پوشش عمده در بازار بیم    

.شودید رسیده است تا در آمار درنظرگرفتهبه تأی) دهندهاتکایی گزارشگرانبیمه(مهم دنیا 

تـا  اسـت وابـسته انده است، تنها براسـاس تجـارت غیر  نتخابی که از سال گذشته بدون تغییر م     ضوابط ا 

:استشرح ایناین ضوابط به. آمار آن اجتناب کننداز دخول درگران اتکایی بیمه

1. Reinsurance Transparency Subgroup (RTG)
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میلیون براي   20(شد  میلیون دلار آمریکا درنظرگرفته    800یی که   اتکا وابستهناخالص غیر  هايبیمهحق -

؛ ) 1محصولاي مالی تکهشرکت

محـصول هـاي مـالی تـک   شـرکت براي (میلیارد دلار آمریکا 2ه معادل   ستوابیر فنی ناخالص غیر   ذخا -

؛)استکارنرفتههب

گیـري نهـایی   شدن، با تصمیممنظور مستثنیکردن نهادهاي خاص بهتشخیص مرجع ملی براي معرفی    -

.گروه

کننـده در آمـار بـازار جهـانی     ه شرکتحوز7کایی اصلی از  گر ات بیمه 56از نظرات   این ضوابط در کل     

. استخراج شد،2005بیمه اتکایی 

لیست نهایی ویرایش گزارش بازار جهـانی بیمـه اتکـایی        هدهندشده در این قسمت نشان    اطلاعات تهیه 

).2007اساس آمار سال بر(است 2008سال 

:استرح شاینضوابط انتخابی همانند آمارهاي قبلی است که به

میلیـون بـراي  20(میلیون دلار آمریکا فرض شـدند  800وابسته که  اتکایی ناخالص غیر   هايبیمهحق -

؛ )محصولهاي مالی تکشرکت

محـصول هـاي مـالی تـک   شـرکت براي (میلیارد دلار آمریکا 2ه معادل   وابستذخایر فنی ناخالص غیر    -

؛)استکارنرفتههب

.گیري نهایی گروهبا تصمیمشدن،منظور مستثنینهادهاي خاص بهع ملی براي معرفی تشخیص مرج-

شده در این گزارش منتشرهايدادهه، انباشت و ارائگردآوري-

هاي ناشـی   از نمودارها، خوانندگان باید از برخی از محدودیت        هاداده هپیش از استفاده از اقلام جداگان     

هـاي توضـیحی کـه همـراه     صیلی نمودارها، بـه یادداشـت  براي شرح تف . از گردآوري اطلاعات آگاه باشند    

.کنیدآمده است، مراجعه 1پیوستنهایی در هايداده

اتکـایی  گـران بیمـه شـده  ، ترکیبی از اطلاعات تهیـه هادر ابتدا یادآوري این نکته ضروري است که داده        

ماننـد  (ي اقـلام خـاص   بـه حـسابدار  نکته باعث افزایش موضوعات مربـوط      این. استمختلف   هايحوزه

کـردن مــشکلات بــه علــت اســتانداردهاي متفــاوت در  مطــرحو همچنــین ) تحــصیل معــوقهــايهزینـه 

1 .Monolines :کردن دارندگان اوراق مالی استنهادهایی که تخصصشان در بیمه.
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گرایی تر اکثر اوقات منجر به هم     المللی گسترده بین هايتوسعه. شودمی سازي در کشورهاي مختلف   شفاف

. تـه شـود  بایـد نادیـده گرف   حاضر وسعت ایـن عمـل ن      شوند؛ اما درحال  می چنین استانداردهاي حسابداري  

دهنـده، تـاریخ مرجـع حـسابداري،     گزارشهايشود که در بیشتر حوزهگرفتهنظرهمچنین این نکته باید در    

.استسمار31که در ژاپن استپایان سال تقویمی

دلایل خـوبی بـراي   . اندبراساس نهاد قانونی گردآوري شدههادوم اینکه، خوانندگان باید بدانند که داده     

دنبال کوتـاهی در سـطح نهـاد قـانونی          هاین حقیقت که شکست گروه ب      جملهاز؛نجام این کار وجود دارد    ا

، ملاحظات کاربردي در راستاي     اند و این روش   توسط نهاد قانونی نظارت شده     گرانبیمهگیرد،  می صورت

اتکـایی کـه   هوهـی بیم ـ گرأثیر معاملات درونوجود تهرچند بااین. را تسهیل کرده است هاآوري داده جمع

اتکایی در سـطح نهـاد   هوابستگی بیمهايحسطح گروه شود، احتمالاً در سط      شاید منجر به ثبات بیشتر در     

.کندمیاغراق

مـورد اسـتفاده     هـا هایی از داده  این نکته همچنین باید مورد توجه قرار گرفته باشد که تقریب در بخش            

. اسـت اسـاس مبنـاي متفـاوت   ت مناسـب وجـود نـدارد یـا بر    اطلاعاکهیعنی در جایی ؛قرار گرفته است  

کننده به علت تغییرات سالیانه در تعداد       ي قبل ممکن است برخی نتایج گمراه      هاهمچنین در مقایسه با سال    

.آیدوجودنوسانات پول بهاتکایی واجد و گرانبیمه

ات براي حفظ قابلیت اعتمـاد      آوري اطلاع گیرد که روش جمع   سرانجام، این نکته باید مورد توجه قرار        

به این دلیل براي هیچ شخصی این امکـان  . طراحی شده است،کننده در هر مرحلهاتکایی شرکتگرانبیمه

از اینرو پتانسیل بیـشتري بـراي اشـتباه    آمده از هر مرحله را بازبینی کند ودستهي بهاوجود ندارد که داده  

.اندعتبر تلاش کردهمهايدادههطرفین براي تهیهوجود همنباای. ن نوع گزارش وجود خواهد داشتدر ای

ناظران بیمـه در محلـی کـه    المللیبینسایت انجمن   توان در وب  می مانده را حاضر، ضمایم باقی  درحال

هـاي  ، کمیـسیون هـا انجمن: کنندگان وجود دارد تحت عنوان    قابل دسترسی براي اعضاي انجمن و مشاهده      

. اتکایی و اسناد مرجع یافتهسازي بیمفرعی، زیرگروه شفاف
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