
險料率求得에 관한 協定 이 완전폐기2)와 ENT제도의 폐지로 인해 1962년3)부터 정

부의 재보험사 육성정책에 힙입어 성장한 국내 유일한 대한재보험사는 담보력과 금

융재보험과 같은 신상품을 갖춘 해외 재보험사와 경쟁을 하여야 하는 시점이다.

따라서 본 보고서에서는 금융재보험의 의의 및 생성배경과 기능, 일반 재보험계

약과의 차이점, 금융재보험의 계약형태 및 종류, 주요국의 금융재보험 동향을 분석

하여 금융재보험의 향후전망을 살펴보고자 한다.

II. 金融再保險의 意義 및 特徵

1. 金融再保險의 意義 및 生成背景

가 . 金 融再 保險 의 意 義

再保險은 어떤 보험자가 인수한 보험계약상의 책임의 전부 또는 일부를 다른 보

험자에게 인수시키는 것을 말한다(이하 一般再保險(traditional reinsurance) 이라 한

다). 우리나라 「商法」에서는 보험자가 인수한 보험계약이 손해보험계약이든 인보

험계약이든 보험사고로 인하여 부담할 책임에 대하여 다른 보험자와 재보험계약을

체결할 수 있도록 되어 있으며(상법 제661조), 재보험계약에 대한 규정은 상법상의

책임보험계약을 준용하도록 되어 있다(상법 제726조). 즉 재보험계약은 원보험자의

引受危險을 다른 보험자에게 전가하는 계약으로서 재보험자의 책임을 명확히 제한

하지 않기 때문에 生産物賠償責任保險 등과 같은 Long Tail종목에서는 손해를 입을

수도 있어 재보험사 뿐만 아니라 원보험사의 경영에 큰 어려움이 주는 사례도 발생

2) 『손해보험사의 보험계약자잉여금 및 재보험관리규정 (손보 2234- 180, 1987.3.18)』중 재

보험관련조항은 완전삭제되고 『손해보험사의 보험계약자잉여금 관리규정』으로 되었다.
3 ) 재보험을 규정한 최초 법규는 1962년에 제정되어 1977년에 『보험업법』에 통합된 「대

한재보험공사법」이다. 「대한재보험공사법」제16조(국내재보험) ①에 의하면 대한민국

내의 모든 보험회사는 그가 체결한 보험계약을 재무부장관이 정하는 바에 의하여 공사에

대하여 재보험을 붙여야 하며 공사는 이를 인수하여야 한다 라고 되어 있다.
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하고 한다.

이에 비해 金融再保險(Financial Reinsurance)4)은 언더라이팅 위험에 관련되는 危

險의 轉嫁(risk transfer)와 보험료와 보험금의 시간가치상의 차이(the tim e value of

m oney)를 해소하기 위한 리스크財務(risk financing)를 결합한 형태의 재보험이라고

말할 수 있으며 논자에 따라 다르게 정의되곤 하며 해당국가의 규제제도에 따라 변

천되어 왔다. CPCU Society의 Risk Management Qu arterly에 수록된 한 논문에서

의 정의를 보면 금융재보험은 보험자의 전가위험이 한정되며, 상품구입의 최대 동

기는 재무적인 고려이지 위험의 전가는 아니다 라고 하고 있다. 또한 AIG의 위험관

리부는 금융재보험을 위험전가와 자가보험을 결합한 보험상품으로서 재무적 목적

을 달성할 수 있는 투자기회를 제공한다 라고 정의하고 있다. CPCU Society에서는

일정 재보험계약기간동안 손해의 재무적 리스크(financial risk of loss)를 일정 한

도(u ltimate limit of liability)로 하여 전가하며 통상적으로 이익을 공유하는 보험계

약 을 금융재보험계약으로 정의하고 있다5).

달리 말하면 금융재보험은 旣發生 또는 未發生 保險事故에 대해 일정기간(통상 3

년에서 10년)을 보험기간으로 하는 재보험계약으로, 장래 재보험금 지급의무에서 재

보험료의 투자수익을 할인한 금액 즉, 장래 지급할 재보험금의 현재가치를 재보험

료산출의 기준으로 한다는 점이다. 또한 금융재보험은 재보험자의 책임이 재보험자

가 인수하는 위험에 대한 장래 사고발생 형태에 따라 재보험자의 운명이 좌우되는

(사고발생이 없을 시 상당한 이익시현이 가능하나 손해율 악화시 지급불능도 가능)

일반재보험과는 달리, 재보험자의 책임을 사전에 제한하는 재보험 형태로서 재보험

자는 가능한 한 최소의 이익을 올리는 동시에 재보험자의 부담을 제한한다는 점에

4) 금융재보험 (fin ancial r ein surance)의 개념과 조금 상이한 금융보험(fin ancial in surance )이
란 단어가 사용되고 있는데 양자간의 차이점을 보면 다음과 같다. 금융보험은 기업이나

기업의 캡티브보험자가 자신의 재무적 손실리스크 (r isk of financial loss )를 보험회사 또

는 재보험회사에 직접 전가하는 것인 반면, 금융재보험은 보험회사 또는 재보험회사가

자신의 재무적 손실리스크를 재보험회사에 전가하는 것이다. R .Georg e M onti, An drew
Barilel, A P ractical Guide to F inite R isk I ns urance and R eins urance , John W iley &
S on s , In c., 1995, pp.3- 4.

5) CP CU S ociety , T he A lternat ive M ark e t , In tern at ional Risk M an agem ent In st itut e,1994,
p .79
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서 Finite risk (re)insurance 로도 불려지고 있다(<그림 1> 참조).

나 . 金 融再 保險 의 生 成背 景

金融再保險을 최초로 거래한 것은 로이드의 신디케이트로서 특정시점에서 수입재

보험료와 이의 기대투자수익으로 기대보험금을 보장하기 위하여 Tim e and

Distance"계약을 도입하였다. 그후 1980년 중반부터 로이드 이외의 다른 재보험자에

게 전파되었다6). 금융재보험은 세계 손해보험시장의 약 10%를 점유하고 있으며 주

로 버뮤다, 듀불린, 룩셈부르크에서 거래가 이루어지고 있다. 이러한 금융재보험은

본래 별도의 보험상품으로서 생성된 것이 아니고 企業의 保險擔保를 위한 金融保險

(financial insurance)7)형태로서 발전되어 보험산업내의 금융재보험으로서 탄생되었

다.

금융재보험의 최초 시작은 1960년대 석유개발붐이 일어나면서 석유 탐사나 시추

6) CP CU S ociety , ib id , p .80
7) 금융보험은 십년전에 기업에 노출된 환경오염 (h azardou s w a st e ), 생산물배상책임 (T ox ic

T ort s ), 신용배상책임 (credit liab ility )과 같은 보험부보가 어려운 리스크를 최소화하기 위

하여 생성되었다.

<그림 1> 금융재보험의 개념도
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에 대한 보험 담보의 필요성이 증가하였으나 전통적인 재보험시장으로부터 擔保力

확보가 어렵게 되자 금융재보험 방식으로 담보력을 확보한 데서 비롯되었다고 볼

수 있다. 금융재보험이 오늘날과 같은 체계를 구축하게 된 것은 1980년대 중반 賠

償責任保險의 收支惡化로 인한 보험시장 위기와 巨大自然災害의 빈번한 발생으로

보험위기가 발생하자 보험자의 부족해진 담보력을 확충하고 보험의 可用性

(availability)을 확보하기 위한 代替手段(alternative solu tion)으로서 自家保險의 성장

과 더불어 금융재보험도 발전하게 된 것이다.

배상책임보험의 위기로 인한 금융재보험이 발전하게 된 요인은 동보험의 long

tail특성에 의한 보험자의 集積損害(accumulative loss)를 들 수 있다. 집적손해는 보

험 사고발생시부터 보험금 지급시까지의 기간 동안 소송의 증가 및 고액판결, 금

리의 하향추세 및 높은 인플레이션 등으로 크게 증가하였다. 이에 따라 보험회사가

장래에 지급해야 할 不確定負債는 크게 증가해 보험회사는 이에 대한 해결책을 필

요로 하게 되었다. 또한 당시의 경제환경의 변화에 따라 은행과 다른 금융기관에서

貨幣市場基金(money m arket fund), 金利連動型生命保險商品(intererst sensitive life

insurance p olicy), 調整利率抵當(adjustable rate mortgages), 金利先物(intererst rate

futures) 등의 혁신적인 투자상품이 개발되었다. 이에 따라 재보험자들은 다른 금융

기관에서 도입된 신상품 개념을 도입하여 기존 재보험상품과 다른 금융재보험을 도

입하게 되었다8). 이때 개발된 금융재보험은 주로 특수한 特種保險에 대해 장기간

동안 미래에 지급할 원보험자의 자금부담을 해소해주는 time valu e of money 의

개념을 도입한 것이었다.

또한 1970년대 말부터 1980년대 초까지 미국의 원보험자들은 계약인수를 위한 무

리한 料率引下競爭으로 인해 보험경영상태가 악화되어 美國 保險監督官協會(NAIC)

에서 정한 支給能力(solvency)의 기준에 미달하는 사태가 발생되었다. 이에 따라 보

험회사들은 貸借對照表上의 장기 부채에 해당되는 未支給保險金을 금융재보험자에

게 이전하여 재무구조를 개선할수 있는 loss portfolio transfer 및 adverse

8) Ruth Gastel, R eins urance : F undam entals and N ew Challeng es , 3rd Ed., In surance
Inform ation In stitu t e, 1995, pp.108- 109.
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development cover 등과 같은 금융재보험상품이 개발되었다. 기업의 대차대조표상

의 재무구조를 개선하기 위한 금융재보험은 위험의 전가를 수반하는 일반재보험과

는 달리 재무적으로 어려운 상태에 있는 보험자에게 단기간에 계약자 잉여금을 개

선케 하는 효과를 나타내려는 의도로 사용되었으므로 Pure Financial Reinsurance라

는 의미가 적합하다. Finite Risk Reinsurance는 위험의 전가를 수반하는 금융재보험

으로 위험의 전가를 수반하지 않는 Pure Financial Reinsurance와는 용어상 구분되어

야 할 것이다.

2 . 金融再保險의 特徵

금융재보험은 발전과정에서 계약형태나 성격에 있어 큰 변천이 이루어져 왔으나

현재 시점에서 一般的인 再保險(traditional reinsurance)에 비교한 금융재보험의 차

이점을 보면 다음 <표 1>과 같다. 이하에서는 일반적인 재보험과 비교한 금융재보

험의 특성을 살펴 보기로 한다.

가 . 再 保險 者의 擔保 範圍 確定

금융재보험은 일반 재보험과는 달리 재보험자가 출재사에게 지급할 재보험금의

總限度額(aggregate liability cap)이 설정된 것이 주류를 이루고 있으며 이렇기 때문

에 동보험을 Finite Risk Reinsurance라고도 한다. 따라서 재보험자는 인수 위험의

실적 악화를 제한할 수 있고, 출재사가 회수할 보험금이 재보험자에게 지급한 보험

료를 초과한 경우 재보험자의 손실을 보전하기 위해 損失基金(loss fund) 형태로 출

재사가 재보험자에게 지급하기도 한다.
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<표 1> 일반재보험과 금융재보험의 차이점

구 분
일반재보험

(Traditional Reinsurance)
금융재보험

(Financial Reinsurance)

계약당사자
출재사와 다수재보험자

(재보험자 : 다수)
일대일 계약

(재보험자 : 1개사)

담보위험
Underwriting위험

(계약인수 미경과위험 분산)

-Underwriting 위험,
-Investment 및 Timing Risk(보
험금 자금운용위험 및 보험금

지급시기 불일치 위험)
-retrospective cover, prospective
cover

재보험자책임한도
총책임액 무한정

(비례재보험 특약)
총 보상금액이 계약체결시 미

리 확정

재보험료 산정

과거 보험사고 실적 및 미래사

고 발생위험 요소에 의한 재보

험료 산정

기발생 또는 예상 총보험사고

액(현가할인율 적용)

계약기간 1년 3∼10년

재보험계약조건 표준화
비정형화(계약당사자간 합의에

의해 광범위하게 결정)

투자수익요소 무시 재보험료에 감안

나 . 再 保險 契約 期間 : 長 期

일반 재보험에서는 원수보험계약 출재시에 1년마다 料率協商을 하여 재보험계약

을 체결하고 계약의 종료방법도 clean cut9)(or portfolio transfer)으로 되어 있어 단

기이지만 金融再保險은 통상적으로 5年(심지어는 10년계약도 있음)으로써 長期10)이

다는 점이 다르다. 금융재보험계약은 원수보험계약 인수분을 매년갱신하지 않고 계

속적으로 수년간 출재하는 계약을 체결하므로 frictional costs 11)를 최소화할 수 있

9) 이 방식은 재보험계약기간이 일정기간 경과한 후에 재보험자로부터 미경과보험료와 지급

준비금을 인상하여 그 전체를 다시 동일 또는 다른 재보험자에세 출재하는 것이다.
10) 모든 금융재보험계약이 장기는 아니며 예외적으로 1년계약을 체결하는 금융재보험회사

도 있다. St am ford금융재보험사는 상공업물건에 대해 1년계약 상품을 제공하고 있다.
Ru ss Banham , "Shopping the M arket for F init e Risk Product s ", R isk M anag em en t ,
Risk M an agem ent S ociety P ublishin g , In c., S ept em ber 1994, p .43
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으며, 계약의 종료방법도 clean cut방식이 아닌 自然滿期方式(natural expiry or

run-off)으로 되어 있다. 따라서 보험계약 실적이 장기간에 걸쳐 평가될 수 있어 출

재사와 재보험자간에 계속적인 신뢰관계를 유지할 수 있고 비교적 안정된 계약조건

으로 체결될 수 있는 특성이 있다.

일반적으로 금융재보험계약의 보험기간을 장기간으로 하는 것은 일반재보험보다

낮은 재보험료를 설정하고 투자수익을 출재사에게 환원하기 위해 일정수준의 투자

수익을 확보함과 동시에 재보험자의 경영을 안정시킬 필요성이 있기 때문이다.

다 . 契 約結 果의 共有

재보험 계약 기간동안 재보험자가 얻은 수익 중의 일부는 출재사에게 되돌려 주

게 된다. 일반 재보험계약에서도 수익이 발생하는 경우 비례적 재보험에 한하여 利

益手數料(profit commission) 형태로 재보험자가 출재사에게 되돌려 주고 있으나,

금융재보험에서는 再保險者의 損失을 制限 하는 의미가 강한 재보험이므로 재보험

자의 이익 발생시는 이의 상당부분을 출재사에게 돌려줌으로써 再保險者와 出再社

는 영업에 대한 損益을 共有하는 금융적인 성격이 강한 재보험 형태라고 할 수 있

다.

일반적으로 거래약관상의 표기를 보면 금융재보험에서는 loss experience account

clau se 로, 금융보험에서는 no claim ed bonus clau se 로 운용되고 있다12).

라 . 再保險料算定 : 投資收益 反映

일반 재보험에서는 재보험료 산정시 재보험자가 인수하는 위험에 대한 과거의 언

더라이팅 실적과 미래의 실적 변화를 감안하여 가격이 산정되고 있어 재보험자의

언더라이팅 능력에 따라 재보험자의 손실 또는 이익이 발생될 수 있다. 그러나 금

11) 증권을 매년 갱신하는 과정에서 소요되는 비용. Ru s s Banham , ibid , p .38
12) R.George M onti, An drew Barilel, ibid , p .4
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융재보험에서는 재보험료 수수시점과 재보험금 지급시점간의 재보험료의 시간적가

치의 존재를 전제로 하여 재보험료를 할인13)하거나 투자이익을 출재사에게 환원하

고 있다. 따라서 금융재보험계약은 일반재보험에 비해 보험사의 거래비용을 감소시

키고 재무적 안정성도 증대하는 것으로 인식되고 있다(<그림 2> 참조).

資料: Ru th Gastel, Reinsurance : Fundamen tals and N ew Challenges, 3rd Ed .,
In su rance In form ation In stitu te, 1995, p .118

즉, 금융재보험에서는 일반 재보험에서의 언더라이팅 리스크(리스크의 전가)에 대

한 계약보다는 출재사가 지급하는 보험료에 대한 투자 수익을 중심으로 이익을 시

현하고 있으므로 금융재보험자가 인수하는 계약에 대한 미래의 投資收益의 발생 정

도가 보험료 산정에 주요 요소로서 작용되고 있다. 이에 따라 금융재보험사업을 영

위하는 사업자는 기존 일반적인 재보험자 뿐만 아니라 일반 금융기관도 참여하며

13) 재보험료의 할인이 가능한 것은 소송에 의한 지연배상금 부담과 같은 특수한 경우를 제

외하고 보험계약자의 보험금청구액이 시간의 경과에 따라 증감하는 것이 없이 거의 일

정하다는 점이다.

<그림 2> 금융재보험의 안정성과 거래비용의 비교
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금융재보험회사를 버뮤다14)와 같은 稅金減免地域(Tax Haven)에 설립하는 경우가

많다.

3 . 金融再保險의 有用性

가 . 原 受保 險者 側面

1) 出再 社의 實績安定 圖謀

금융재보험의 가장 중요한 기능 중 하나로는 출재사의 손해율의 변동을 장기간에

걸쳐 안정화할 수 있어 再保險容量을 확대할 수 있다는 것이다. 출재사와 재보험자

간에 장래의 장기간동안 발생될 수 있는 손해율 등의 실적을 예상하여 계약 조건이

결정되므로 일반 재보험거래와 같이 매년 契約條件을 갱신할 필요는 없다. 이에 따

라 일반재보험시장에서 흔히 나타나는 景氣循環危險(cyclical fluctu ation)으로 인하

여 재보험 capacity의 부족 및 재보험 가격의 상승과 같은 부담에서 피할 수 있다.

금융재보험 기법으로 사용되고 있는 Prosp ective Aggregate Excess of Loss

Agreement 에 의하면 출재사의 연간 손해액이 일정 금액을 초과한 경우(전체 특약

기간 중 재보험자의 누적 보상한도액은 별도 선정됨) 재보험자가 초과 보험금을 출

재사에게 지급하게 되므로 출재사는 재보험금의 회수를 통하여 손해율의 안정을 도

모할 수 있는 것이다. 그러나 출재사가 지급받은 재보험금이 출재보험료를 초과할

경우에는 일정 기간에 걸쳐 재보험자에게 그 차액을 돌려주어야 하는 것이 일반 재

보험과는 다른 점이다.

14) 금융재보험자의 설립지는 버뮤다 (Berm u da )등의 세금감면지역이나 룩셈부르크, 두블린

(Dublin ) 등이다. 버뮤다의 경우 Centr e Rein suran ce Ltd .를 중심으로 현재 9개사가 영

업하고 있으며 이중 8개사의 1992년도 수입보험료는 약 20억불이다. 세금감면지역에 설

립하는 주된 이유는 조세회피효과를 들수 있는데 버뮤다에 설립된 금융재보험사의 경

우 소득세, 자본세, 자본이득세 등의 면제를 2016년 3월 28일까지 보증되고 있다. 또한

보험회계상도 융통성 (준비금의 할인계상 등)도 많이 있기 때문으로 분석되고 있다.
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2) 保險 契約者 剩餘金의 增 大 (Surp lu s re lief)

금융재보험계약의 위험이전 형태가 재보험방식을 취하고 있기 때문에 책임준비금

등을 적립하지 않아도 된다. 따라서 책임준비금과 재보험료간의 차액을 이익으로

확정할 수 있고 현금흐름을 양호하게 할 수 있다. financial quota share agreem ent

를 이용하는 경우 출재사는 보험료의 일정 부분을 재보험자에게 전가함으로써 출재

사의 위험 부담이 감소되는 동시에 재보험자로부터 얻은 재보험 수수료가 수입된

다.

따라서 출재사는 보험계약자 잉여금이 증가되므로 保有保險料 規模를 늘릴 수 있

는 이점이 있다. 이 경우는 일반적 재보험 형태인 比例的 再保險(prop ortional

reinsurance)과 기능이 유사하다.

<그림 3> 금융재보험의 원보험자 필요성
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3) 未支 給保險金 (O utstan ding Loss)에 대한 安定性 確 保

손해보험사의 실적관리에 중요한 영향을 미치는 요소로는 未支給保險金

(Outstanding Loss)과 IBN R에 대한 準備金의 적정성 여부이다. 배상책임보험과 같

이 사고발생에서부터 보험금 지급일까지 장기간이 소요되는 경우 출재사가 적정준

비금을 적립하기가 어려우며, 준비금이 과부족인 경우 보험사는 지급불능 등의 위

험에 빠질 수도 있다.

금융재보험 중 Retrospective Aggregate Excess of Loss Agreement 를 이용하는

경우 출재사는 미지급보험금에 대한 책임을 재보험자에게 전가할 수 있으므로 출재

사는 향후 未支給保險金에 대한 支給義務에서 벗어나게 된다.

4) 保險 社의 引受·合倂 (M erg e an d Acqu isition)에 利用

보험시장의 규제완화 정책에 따라 보험사들이 경쟁력을 확보하기 위하여 引受·

合倂을 통한 大型化趨勢가 증가될 전망이다.

보험사들이 인수·합병을 용이하게 수행하기 위해서는 인수·합병대상 보험사간

의 殘存責任額(claim liability)을 인수할 회사를 필요로 하는데 금융재보험을 이용하

는 경우 잔존책임액을 금융재보험자에게 전가할 수 있으므로 보험사간의 인수·합

병이 가능하게 되는 것이다.

5) 其他

금융재보험에 대한 원수보험자의 이상과 같은 유용성외에 短點도 있다. 첫째, 보

험기간을 장기간으로 함으로써 일반재보험계약보다 재보험자의 신용리스크가 증대

하고 또한 이것이 장기간 固定化되어 있다는 점이다. 둘째, 각국의 保險規制, 企業

會計, 稅務會計에서 금융재보험의 취급이 불명확하여 流動的이다라는 점이다.
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나 . 再 保險 者 側 面

금융재보험이 재보험자에게 주는 유용성은 지급할 재보험금의 총한도액이 설정되

어 있어 보험기간이 장기간일지라도 安定的인 資産運用收益을 확보할 수 있다는 점

이다. 이에 따라 재보험금 지불에 비해 낮은 재보험료를 설정하여도 충분한 이익을

남길 수 있다는 점과 稅金減免地域 등에 설립하면 세제면에서 제도적으로 보장되기

때문에 수익성의 기반이 확충될 수 있다.

이에 비해 재보험자에게 주는 결점은 통상의 보험리스크나 Timing Risk외에 投資

리스크를 부담해야 한다. 또한 재보험형태에 따라서 출재자의 信用리스크도 부담하

는 경우가 있다. 따라서 일반재보험자에 비해 금융재보험자는 역할과 자질면에서

다음과 같이 차이가 있다.

<표 2> 금융재보험자의 자질 및 역할

일반재보험자에게
필요한 자질, 역할

일반재보험의 문제점 금융재보험자의 필요한 자질,역할

보험인수의 심사능력
인수의 실패(배상책임,
자연재해 등)

심사능력은 일반재보험과 동일(금융재보
험은 계약당 금액이 크기떄문에 실제로는
일반재보험보다 신중한 계약심사가 이루
어짐)
단, 장기계약과 보상총한도액설정으로 안
정화 가능

자질 : 재보험인수용량
창출과 안정공급

인수용량의 축소
보험업계이외의 외부자의 참여로 인수용
량확대가 가능(재보험자와 은행)

재보험료의 운용능력 :
투자리스크는 재보험자
가 부담

출재자로부터 재보험료
의 투자수익분배요구

투자수익은 출재사와 분배하고 투자리스
크를 재보사가 부담하기 때문에 고도의
자산운용능력이 필요

資料: 吉澤卓哉, 集積損害による保險引受リスクヘッジについて-保險先物と金融再保險を中

心に- , 『損保硏究』, 第56券 1號, 1994. 5, p .110
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