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第 1章 研究会の目的等について 
 

1.研究会設置の目的 

(1) 趣旨 

保険監督におけるソルベンシー・マージン規制は、現在のところ、銀行業におけるバー

ゼルⅡのような共通な国際基準がなく、各国・地域ごとに異なる規制が行われている。し

かしながら、国際的に活動する保険グループの増加等により、国際的な統一的な基準作り

が重要となっている。 

保険監督者の国際機関である保険監督者国際機構（International Association of Insurance 

Supervisors：以下「IAIS」）では、健全性における国際共通基準の策定が行われている。

また、IAIS の議論と並行して、欧州等においては新たな監督制度の見直しが進められて

いる。具体的には、EU 参加諸国が欧州保険・年金監督者会議（Committee of European 

Insurance and Oppupational Pensions Supervisors：以下「CEIOPS」）を通して策定している

ソルベンシーⅡや、スイス規制当局が策定しているスイス・ソルベンシー・テストである。

特に、前者の CEIOPSによるソルベンシーⅡ、は全 EU参加国が適用になる規制であるた

め、多様な仕組みになっており、日本としても参考にできる点が多いものと思われる。 

今後、我が国におけるソルベンシー・マージンや保険会社のリスク管理の検討を行うに

あたり、まず、先行事例である欧州の保険制度と我が国の現状との比較を行い、課題や論

点を議論・整理した。 

 

(2)参加メンバー（＊メンバーは五十音順） 

メンバー 氏名 所 属 

オーガナイザー 白須 洋子 
金融庁金融研究研修センター特別研究員 
青山学院大学経済学部 

メンバー 池森 俊文 みずほ第一フィナンシャルテクノロジー 

〃 乾 孝治 明治大学グローバルビジネス研究科 

〃 植村 信保 格付投資情報センター（R&I） 

〃 荻原 邦男 ニッセイ基礎研究所 

〃 河野 年洋 ソニーライフ・エイゴン・プランニング 

〃 田口 茂 東京海上日動火災保険会社 

〃 田中 周二 日本大学文理学部 

〃 浜野 雅章 三井住友海上火災保険会社 

〃 松山 直樹 明治安田生命保険相互会社 

〃 森平 爽一郎 早稲田大学ファイナンス研究科 

〃 森本 祐司 キャピタスコンサルティング 

オブザーバー 金融庁総務企画局総務課国際室（保険） 
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(3) 構成員及び進め方 

保険（含む保険数理）、ファイナンス、リスク管理の各分野に精通した学識者及び実務

家をメンバーとし、2007年６月から2008年２月まで、月に１回程度の頻度で合計6回開催

した。研究会各回のテーマ及び資料等は、http://www.fsa.go.jp/frtc/kenkyu/ousyuu/index.html

を参照。 

 

2.本報告書について 

 本報告書は、研究会の発表及び議論を踏まえて、各分野における専門家であるメンバー

がテーマごとに、 

・金融機関（特に保険会社）における各リスク管理は本来どのように行えばよいのか、 

・また CEIOPSソルベンシーⅡの課題・論点は何か、 

という２つの点に絞ってその要旨を纏めたものである。 

 

 本報告書は大きく５つの部門から構成されている。 

１，まず、第２章・第３章で、金融機関のリスク管理の概要及びソルベンシーⅡの概要を

俯瞰した。第２章（池森委員）では、まず、現行の会計制度を前提とした場合の金融機

関のリスク管理を、銀行のリスク管理の視点から保険会社についても述べた。第３章（河

野委員）では、研究会のテーマの一つである EUソルベンシーⅡの概要及び今後の課題・

問題点の概要について整理した。 

２，第４章～第８章で、リスクごとにリスク管理の本来のあり方やソルベンシーⅡの課題

等を経済価値の視点から整理した。最初にリスク管理の要とも言える資本管理について、

第４章（森本委員）で経済価値ベース資本を中心に述べた。次に、保険会社固有のリス

クである保険負債の評価について、第５章（森平委員）ではその理論的側面を整理し、

第６章（荻原委員）で生命保険負債のリスク管理について、第７章（田口委員・浜野委

員）で損害保険負債のリスク管理について述べた。最後に、第８章（乾委員）では、負

債及び資本に対応するための今後の資産リスク管理について述べた。 

３，第９章（松山委員）では、個別の各リスク管理を踏まえた上で、保険会社のバランス・

シート全体に対するリスク管理として、経済価値ベースの ALMについて述べた。 

４，第 10章・第 11章で、保険会社自身のリスク管理のみではなく、格付機関や ERMのよ

り広範な視点から整理した。第 10章（植村委員）では、格付会社から見たソルベンシー

規制のあり方や EU ソルベンシーⅡに対する論点を述べた。最後により多岐な視点から、

第 11 章（田中委員）では、事業全体を対象とする ERM 及び内部モデルの観点から保険

会社のリスク管理を整理した。 

５，第１章で研究会の主旨等を、第 12 章では最後のまとめとして経済価値評価について、

また研究会では十分議論されず残された課題等を挙げた。本報告書全体の取り纏め・編
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集等はオーガナイザー（白須）が行った。 

 

 本報告書は主に保険会社のリスク管理に焦点を当てたものであるが、保険会社のみなら

ず金融機関全般に対する検討事項等も含まれている。本報告書におけるキーワードは経済

価値ベースのリスク管理である。保険会社のみならず金融機関においてより戦略的な経営

を行うためには、自らのリスクを自律的に管理し、市場規律が働く金融市場における評価

である経済価値ベースのリスク管理が不可欠である。CEIOPSによる EUソルベンシーⅡは

内部モデル（及び部分内部モデル）の利用による経済価値ベースのリスク管理をめざす先

行事例ではあるが、評価できる点や引き続き議論が必要な点が多々ある。本報告書が我が

国における今後の議論の一助となれば幸いである。 

 

 

なお、本報告書の内容は執筆者個人の見解に基づくものであり金融庁、金融研究研修セ

ンター及び各メンバー所属組織の見解ではないこと、また、各メンバーは当該研究会に参

加するにあたり各所属組織を代表したものではなく各分野における学識者又は実務家とし

ての個人であることに特に留意していただきたい。本報告書及び研究会に関する内容等の

照会先（事務局）は以下のとおりである。（第１章の文責：白須洋子） 

 
 ●照会先：金融庁金融研究研修センター 

  03-3506-6000（内線 3293） 
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第 2章 金融機関のリスク管理について 
－保険会社の統合されたリスク管理への参考－ 

 

池森俊文 

 

1.金融機関のリスク管理 

(1) リスク管理を要請される背景 

 金融機関のリスク管理体制を整備せよと言われて久しいが、その背景には金融の自由化

がある。金融の自由化によって業務が多様化し、また、相互の競争が激しくなって、金融

機関が抱えるリスク構造も多様化・複雑化していった。しかしそれ以上に、金融自由化は、

監督当局によって外側から掛けられていた安全装置が除去されて行ったプロセスに他なら

ず、自由化の裏返しとして監督当局は、金融機関に自己責任の下でのリスク管理体制整備

の要請と、市場規律による金融機関経営の監視を方向付けてきたのである。一方で、技術

環境や市場環境が進歩して、リスク管理体制整備をやり易くするような要素も整ってきた。

そのような背景から、金融機関のリスク管理体制整備が言われることとなった。 

 

(2) 国際基準による再リスク規制（バーゼル合意）と内部モデル 

 金融自由化の一方で、国際金融システムの健全化・安定化や、国際的な金融機関相互の

競争条件同一化の観点から、国際基準によって金融機関の抱えるリスクを再規制しようと

する動きが起ってきた。銀行では 1988 年のバーゼル合意がそれに当る。バーゼル合意は、

2007 年から新しい規制が適用されることになったが、新規制には、「自主的なリスク管理」

と「統合的なリスク管理」という２つのメッセージが含まれている。自主的なリスク管理

としては、規制にも広範囲に内部モデルを使用することが認められた。また、統合的なリ

スク管理では、第一の柱で考慮するリスク種類に、新たにオペレーショナルリスクが加え

られ、信用リスク、市場リスク、オペレーショナルリスクがリスク計量の対象となった。

しかしながら、最も特徴的な箇所は、第二の柱において、「銀行は自らのリスク構造と経営

戦略を関連付けて、総合的に資本水準の適正性を検証するプロセスを有すること」とした

ことである。第一の柱の自己資本比率規制によるリスク計量は、業務構造やリスク構造の

異なる世界中の銀行に、共通に適用される手法であり、個々の銀行にとってみると、必ず

しも適正なリスク計量とはなっていない。そこで、世界共通のルールとしてのバーゼル合

意に基づくリスク計量とは別に、自らの業務構造やリスク構造を的確に表現できる内部モ

デルによって、より実効性のあるリスク管理を行うことが必要となる。 

 

(3)自主的な統合リスク管理の枠組み 

 それでは、自らの業務構造やリスク構造をより的確に表現した内部モデルによる統合リ

スク管理は、どのようにして組み立てればよいのだろうか。仕上りの姿としては、多様な
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展開を行っている金融機関の各業務について、それぞれが内包する財務リスクを整理して

合算管理する仕組みを、定量的な方法によって組み立て、損失発生の可能性を一定範囲内

に制御したり、採ったリスクに対する収益性の判定を行ったりできるようにすることであ

る。以下では、そのための具体的な方法について見てみることにする。 

 

2.自主的な統合リスク管理へのアイデア 

(1) 保険数理におけるリスク管理 

 自主的な統合リスク管理に向けてのアイデアを保険数理のリスク理論に見出すことがで

きる。保険数理のリスク理論では、当初に資本を用意する。その資本を初期財産額として

保険業務を展開すると、保険料収入が経費などを控除した後に一定のペースで積み上がっ

てくる。しかし、途中で保険金支払い事由が発生すると、不連続なジャンプによって財産

額が減少する。保険料収入は確定的に、保険金支払は確率的に変動し、両方を合わせると

期末に一定の財産額分布を想定することができる。それに対して、この保険業務全体を破

綻させないような仕組みをどのように組み立てていくか、というのがリスク理論の内容で

ある。それをあらためて数式で表現すると、時点 tにおける財産額を )(tU とした時に、保

険業務のリスク過程は次のように表現される。 

    )(~)( tStcutU −⋅+= ， ∑
=

=
)(~

1

~)(~ tN

i
iXtS  

ただし、uは初期資本、cは単位時間あたりの経費控除後の保険料収入、 iX~ は第 i回目の

保険金支払額、 )(~ tN は時点 tまでの保険金支払事由の発生回数を表すとする。 

 このリスク過程について、保険料水準cの決定問題とか、初期資本uの設定問題とか、一
定期間の間にこの保険業務が破綻する、ないしは維持される確率の計算問題とかを解決し、

その破綻確率を一定以下に保つためにどのように保険業務を組み立てたらよいかといった

問題について考えるのが保険数理のリスク理論である。このようなリスク理論を、その他

の金融業務、特に銀行業務に応用できないか、というのがアイデアの出発点である。 

 

(2) 金融機関経営と統合リスク管理のイメージ 

 銀行は伝統的な預金貸出業務や自由化以降の新業務も含め、いろいろな業務を展開して

きた。それらを幾つかの部門に分解し、それぞれの業務部門に独特のキャッシュ・インフ

ロー、キャッシュ・アウトフローを記述する。銀行が実施する業務それぞれが、保険とは

違う独特のリスク過程によって記述されることになる。そこに、リスク理論と同じように

初期資本を配賦して、それぞれのリスク過程が破綻しないようにリスク制御のための取引

制約ルールを定め、一定の管理期間に亙って、ルールが遵守されているか否かをチェック

する。管理期間が終了すると、当初に配賦した資本額に対する収益性を測定して評価し、
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あらためて翌年度の当初に資本を再配賦して業務体制を構築し直す。これが、保険数理の

リスク理論をベースとした統合リスク管理および金融機関経営のイメージである。 

 

3.銀行業務のモデル化 

(1) 伝統的な預金・貸出業務とリスク 

以下では銀行が行う幾つかの業務について、業務毎のリスク過程やリスク制御手法など

について具体的に見て行きたい。まずは伝統的な銀行業務である預貸業務について見る。

預貸業務では、集めてきた預金と自己資本を原資として貸出を実施する。資金繰りの調整

のために現金とか預け金を保有する。大雑把には預貸業務はこのようなバランス・シート

を構成する。資産側からは受取利息が得られ、負債側に対しては支払利息を払う。その差

額である利鞘が、預貸業務の損益となる。（下図参照） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

バランス・シートの分解 
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受取利息 

－支払利息－貸倒損 

受取利息 

－内部利息－貸倒損 

内部利息 

－支払利息 

金利リスク 

流動性リスク 

信用リスク 信用リスク

金利リスク

流動性リスク 
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 この損益が幾つかの要素で変動する。一つは、資産・負債の回転期間の不一致によって

発生する金利リスクである。もう一つは、貸出した資金が約束どおり返って来ない、いわ

ゆる貸倒発生の可能性としての信用リスクである。これらを合わせて預貸業務の損益は「受

取利息－支払利息－貸倒損失」と表される。 

 また、資産・負債の回転の不一致は、流動性リスク、すなわち資金繰りリスクとしても

顕現化してくる可能性がある。 

 

(2) 内部資金システムとバランス・シート分解 

 このような損益構造とリスク構造を内包した伝統的な預貸業務であるが、これを二つの

バランスに分解することで、損益構造とリスク構造を整理する。 

 まず融資部門であるが、各貸出に対して、金額と期間、金利の種類を一致させた内部資

金を、ALM部門という資金管理部門から供給すると考える。それによって、融資部門のバ

ランスは、資産負債の回転が共通になり、受取利息と支払利息の差額としての利鞘が固定

されることになる。また、流動性リスクも移転する。残るのは信用リスクとしての貸倒損

失発生の可能性だけである。このような操作によって、ALM部門、これが貸出の期間・金

利構造をそのまま継承した内部資金を抱えるので、負債側の預金等との関係で引き続き期

間の不一致が生じて、金利リスクと流動性リスクを継承することになる。このような仕組

みを、内部資金システム（FTS＝Fund Transfer System）と呼んでいる。 

 例えば５年間の貸出があるとすると、同じ５年間で同じ金額のものを内部資金としてつ

ける。それに適用される金利は、貸出が固定金利で例えば 3.0％であれば、内部資金も固定

で 2.3％等で設定、貸出が変動金利で、例えば Libor＋1.0％等ならば、内部資金のほうも同

じく Libor＋0.3％で設定して、両者間の利鞘を固定させる。元々はこの貸出金利と外部から

の調達資金の金利差が銀行全体の収益になるわけであるが、この ALM部門から供給される

内部資金によって、全体の損益が融資部門の損益と ALM部門の損益に仕切られるという意

味で、内部資金に適用される金利は「仕切りレート」とも呼ばれている。 

 

(3) 融資部門の損益・リスク計量 

 このような工夫を行った上で、時間の経過とともにこの融資部門の損益を追っていくと、

受取利息－支払利息が固定化されているので、何事もなければ時間の経過とともに線形に

財産額が累積していく。それに対して、取引先の業況悪化等で偶発的に貸倒損が発生する

と、財産額は下のほうに不連続に落ちていく。そのような貸倒損失が積み上がって、期中

の累積貸倒損失額となる。これが偶発的、不確実に発生するということで一定の分布を有

することになり、その平均的な水準をもって、信用コスト（EL＝Expected Loss）、それを超

過して一定の信頼度の下でどこまで増える可能性があるかを計量して、信用リスク量（UL

＝Unexpected Loss）としている。 
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（リスク過程の記述） 

 そのプロセスは以下のようになる。期初の資本を )0(LoanW とする。それが期中に増減し

ていく。 

   ∫+=
T

LoanLoanLoan tdWWTW
0

)()0()(  

融資部門の財産増減プロセスは次のように表すことができる。 

   ∑ ∑
= =

⋅−⋅−⋅−⋅⋅=
N

i

N

i
iiiLoaniiLoan tdNXdtCdtXtdW

1 1
)()1()( θπ  

iX は第 i社に対する貸出額、 iπ はその貸出の内部資金との間の利鞘率、 LoanC は融資部門

の単位時間当たりコスト、 iθ は担保等による回収率を表すとする。貸倒損失が発生する可
能性を )(tdNi で表現する。これは第 i社のデフォルト発生の様子を記述する確率変数 )(tNi

の増分で、 )(tNi は第 i社が存続中は0を取り、デフォルトを起こすと1にジャンプするよ
うな確率過程とする。 

 

（損益計算とプライシング・ガイドライン） 

 融資部門における１年間の損益は、 )0(LoanW から )1(LoanW への増分として計算される。

その期待値を計算すると次式が得られる。 

    ∑
=

−−−⋅=−
N

i
iiiiLoanLoan cXWWE

1
))1(()]0()1([ λθπ  

ただし、 ic は、第 i社への貸出に割り振られたコストを表すとする。 
 このようにして融資部門の期待損益を計算した上で、個々の取引から発生する損益の期

待値で、この部門に配布された資本の資本コストをカバーできるように、融資部門に配賦

された資本をそれぞれの貸出にさらに割り当て、それをΓｉとする。割り当ての方法が問題

となるが、仮に何らかの方法で割り当てられたとすると、この割り当てられた資本に要す

る資本コストをカバーできるように、各貸出からの利鞘額を確保するとして次式を得る。 

    iiiii cX Γ⋅≥⋅−−−⋅ ρλθπ ))1((  

 これを解くと、それぞれの貸出に対する必要利鞘率 iπ が次のように計算される。 

    
i

i
iii X

c
Γ

⋅+⋅−+≥ ρλθπ )1(  

これをプライシング・ガイドラインと呼ぶ。 

 

（損益の振れと最低分散社数） 

次に損益の振れに対してもプロテクトを掛けることを考える。銀行の貸出ポートフォリ

オは、保険と違って大数の法則が十分働くほど分散化されていないのが普通で、損益の期

待値の周りに振れが生じる。そのような場合にも、配賦された期初の資本で、超過損失を

カバーできるようにしておこうというのがアイデアである。 
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 そこで、年間損益について期待値の周りの分散を計算する。話を簡単にするために３つ

の仮定を置く。①各取引先に対する貸出額が均等であること、すなわち１社当たり NX / の

貸出を実施すること、②回収率が等しいこと、③デフォルトが相互に独立に発生すること、 

の３つの仮定である。 

これらの仮定の下で年間損益の分散を計算すると、次式のようになる。 

   )1()1()]0()1([ 2
2

λλθ −⋅⋅−⋅=−
N
XWWV LoanLoan  

これから標準偏差を計算し、その定数（φ）倍が、一定の信頼度のもとで、振れの最大値に
相当するとすれば、これを当初配賦された資本額 )0(LoanW で抑えるように制約する。両辺

を２乗すると次式が得られる。 

   22 )0()]0()1([ LoanLoanLoan WWWV ≤−⋅φ  

これをN について解くと、 

   )1()1(
)0(

2
2

2
2

min λλθφ −⋅⋅−⋅⋅≥
LoanW

XN  

これは、ある一定の貸出残高 X を前提にしてN 社に均等与信するとした時に、当初に配賦
した )0(LoanW の範囲内に、一定の信頼度の下で発生する最大損失額が収まるように制御す

るためには、右辺以上の分散社数を確保しないといけないということを表す。 

 

（与信上限の設定） 

 しかし実際は、銀行の貸出ポートフォリオは均等ではない。いろいろな金額の貸出を行

い大口与信先も存在する。そこで、次の信用リスク制御のアイデアとして、与信上限 maxM
を設定して、与信の分散化を図ることを考える。 

 このルールが守られた場合の一番リスクが多くなるようなポートフォリオは、次のよう

なポートフォリオである。 

   00maxmaxmax +⋅⋅+++⋅⋅⋅⋅++= MXXX  

このような貸出ポートフォリオでは、金額 maxM を max/ MXN = 社に貸出すことができる。

この貸出ポートフォリオは、先ほどの均等与信ポートフォリオになっていることが分かる。

そうすると、先ほどの条件を max/ MXN = に適用すれば、同様に、当初に配賦した )0(LoanW
という資本の範囲内に、一定の信頼度の下で発生する最大損失額を抑制できる。 

   )1()1(
)0(

2
2

2
2

max

λλθφ −⋅⋅−⋅⋅≥
LoanW

X
M

X
 

したがって、 

   
)1()1(

)0(
22

2

max λλθφ −⋅⋅−⋅⋅
≤

X
W

M Loan  

以上が与信上限の設定についてのアイデアである。 
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（実務への適用上の注意） 

 融資部門のリスク管理モデルについて、相当大胆に仮定を置いてエッセンスを見たが、

これを実務に適用しようとすると、更に現実的な課題を解決しなければならない。 

 例えば、プライシング・ガイドラインであるが、個別の貸出にコストを割り付けるとい

う作業が必要になる。実際に共通費を個々の貸出にどのように割り付けるかというのは結

構難しい問題で、ABC とか ABM というようなコスト会計、管理会計のルール作って対応

しているところが多い。 

 次に、融資部門全体に配賦された初期の資本 )0(LoanW 、これを個々の貸出にどのように

配分していくかがポイントになる。すなわち、 iΓ をどのように決めるか、という問題であ

るが、これについてリスク寄与度による配分が合理的であるとされている。 

 また、今見てきたルールは、あくまでも貸出を内部で製造するのに要する製造コストを、

そのまま取引先に転嫁するようなルールであるが、一方、金融機関同士競合しているので、

市場で立っている条件に対して自分達の条件がうまく合うのかどうかというチェックが当

然必要になってくる。市場条件に劣後するような製造コストでは競争できない。 

 

(4) ALM部門の損益・リスク計量 

 以上、融資部門のリスク過程を見てきたが、次に、バランス・シート分解のもう一つの

部分である ALM部門について見ていきたい。 

 ALM部門には流動性リスクと金利リスクが融資部門から移転されてくるので、一括して

これらのリスクを管理する仕組みを作る必要がある。ALM部門の損益プロセスを大雑把に

表現すると、期初の資本配賦額 )0(ALMW を初期値として、期中の一定の金利変動シナリオ

と資金収支シナリオのもとで、利鞘が積み上がっていくプロセスと見ることができる。 

それに対して、期間中に金利がシナリオから乖離すると、この利鞘額の積み上がりが上

下に振れていく。その結果、期末の財産額の行き着く先を見ると、これが一定の分布を形

成することになる。あらかじめ想定した一定のシナリオのもとで実現することが期待され

る財産額を期待損益と呼び、それから悪い方向に振れる可能性を一定の信頼度で計ったも

のを EaR（Earnings at Risk）と呼ぶ。 

 

（リスク過程の記述） 

このリスク過程を数式で表すと以下のようになる。期初の資本を )0(ALMW とする。この 

)0(ALMW を出発点にして、期中に財産額が増減していく。 

  ∫+=
T

ALMALMALM tdWWTW
0

)()0()(  

ALM 部門の財産増減プロセスは次のように表すことができる。 
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  ∫ ⋅−−−⋅−=
t

ALMALM dtsdrstsgapdtCdttqtLtptAtdW
000 ))(),(())()()()(()(  

)(tA は時点 tの内部資金残高、 )(0 tp はそれに対する平均金利を表す。想定する金利シナリ

オが実現したと仮定して算定する。一方、 )(tL は時点 tの預金残高、 )(0 tq はそれに対する

平均金利を表す。従ってこの差額が ALM部門の利鞘額である。そこから ALM 部門のコスト

ALMC を引き、更にその後、期中の金利変動が金利シナリオどおりでなかった時の利鞘額へ

の調整項を加える。 ),( stsgap − とは、資産側と負債側の新旧残高が入れ替わるペースの違

いを表している。 s時点で発生した、金利シナリオからの乖離 )(sdr が、さらにその先の時

点 tにおける利鞘額に与える変動を、 )(),( sdrstsgap ⋅− で計算することができる。 

このような分析をＧＡＰ分析と呼んでいる。 

 

（損益計算と利鞘確保の条件） 

 １年間の ALM部門の損益は、 )0(ALMW から )1(ALMW への増分として計算される。そこで、

その期待値を計算する。その時、 ),( stsgap − が sによらず一定であると仮定する。 
    )(),( stgapstsgap −=−  

これを定常ギャップの仮定と呼ぶことにする。 

 次に当初のシナリオに対して金利が違った形で推移したとして、時点 sにおけるその乖離
を、 )(sdr と表記したとき、それが次のような形で表されるとする。 

    )()( sdZdtsdr ⋅+⋅= σµ ， ),0()( dsNsdZ ≈  

 年間損益の期待値を計算すると次のような式になる。 

   )0()1( ALMALM WW −  

∫ ∫ ∫ −+−−=
1

0

1

0 000 ))()(())()()()((
t

ALM dtsdrstgapdtCtqtLtptA  

  )]0()1([ ALMALM WWE −  

)0()())()()()((
1

0

1

0 000 ALM

t

ALM WdtstgapdtCtqtLtptA ⋅≥⋅−+−−= ∫ ∫ ∫ ρµ  

解釈すると予想シナリオ、すなわち資金シナリオと金利シナリオの下での期待利鞘額が、

経費とか資本コストを上回るように、資産・負債の構成を組み立てよ、というようなこと

を表すが、あまり具体的なメッセージ性はない。 

 

（損益の振れとＧＡＰ枠） 

 それに対して、先ほどの融資部門と同じように、年間損益の期待値の周りの分散を計算

して、損益が平均値を下回る場合には、当初に配賦された資本額 )0(ALMW でカバーするよ

うに制約条件を求める。分散は次のような式になる。 

   ])))()(([()]0()1([
1

0 0

2∫ ∫ ⋅⋅−=−
t

ALMALM dtsdZstgapEWWV σ  
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ここでギャップに上限M が設定されているとする。 

   Mstgap ≤− )(  

上限設定のもとに上記の積分を上から抑えると、次式が得られる。 

   
221

0

222 )1()]0()1([ sMdsWWV ALMALM −⋅⋅≤−⋅ ∫ σφφ  

               
2

222

)0(
3 ALMWM

≤=
σφ

 

したがって、 

   
σφ ⋅

⋅
≤

)0(3 ALMW
M  

これをＧＡＰ枠と呼ぶ。 

 

（実務への適用上の注意） 

 以上が ALM のリスクモデルの概要であるが、融資部門と同じように極めて単純化した設

定で組み立てているため、実用化に当たっては幾つかの課題を解決しなければならない。 

まず、この分析における残高 )(tA や )(tL の設定、ないしはそれに対する適用金利 )(0 tp や

)(0 tq の設定であるが、これは各資産・負債の満期や金利更改が契約どおりに行われるとい

う仮定をおいて計算する。しかし、実際には金利の上下によって期限前返済が起こったり、

あるいは、コア預金と言って、払い出し可能な期限になってもずっと底だまりで残ってい

るような預金がある。そのような効果も考えて残高推移をモデル化しなければならない。 

 第二に、金利シナリオからの乖離 )(sdr が、資産・負債の各取引について同一の変動幅で

起こるというように仮定したが、実際には、銀行の ALM部門が資産・負債の中に取り込ん

でいる取引にはいろいろな金利が適用されて、それぞれ変化の幅が違っている。 

 第三は、金利シナリオからの乖離があのような単純なブラウン運動で発生するか、とい

う問題である。長期の議論をするときには、循環的な要素や自己相関のような要素を考慮

して組み立てていく必要があろう。 

 

(5) トレーディング部門の損益・リスク計量 

 次にトレーディング部門のリスク管理について見る。バンキング取引が金融取引を満期

まで保有して、その間の利息収支で収益を上げていくような業務であるのに対して、トレ

ーディング取引は金融資産を短期で売買し、そのときの売却損益で収益を獲得していくよ

うな業務である。この部門は、ALM部門からの内部資金として、極めて短期の資金が配布

される。 

 

（リスク過程の記述） 
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 トレーディング部門のリスク過程は、期初の資本を )0(TradeW とし、これを出発点にして、

期中の財産額が増減するとする。 

   ∫+=
T

TradeTradeTrade tdWWTW
0

)()0()(  

トレーディング部門の財産増減プロセスは次のように表すことができる。 

    ∑
=

⋅−⋅∆=
K

k
TradekkTrade dtCtdxttdW

1
)()()(  

 )(tdxk は、金利や為替、株価などのマーケット要素の変動を表すとする。 kは変動因子
に付された添え字で、1からKまで合計K個の変動因子があるとする。 )(tk∆ は、 t時点に
おけるトレーディング・ポートフォリオの、変動因子 )(tdxk に対する感応度とする。リス

ク因子ごとに、感応度 )(tk∆ とマーケット変動 )(tdxk を掛け合わせて、それらを全部合算

すると、トレーディング・ポジションの価値の増減を近似計算することができる。 

TradeC はトレーディング部門のコストで、内部資金の金利負担も、この中に内包されると

する。市場因子の変動については次のような仮定を置く。 

    ),)(()( 2dtdttNtdx kkk σµ≈  

 

（損益計算と収益獲得条件） 

 融資部門や ALM 部門と同様に、トレーディング部門で積み上げられる１年間の損益を

)0()1( TradeTrade WW − として計算する。そしてその期待値を計算し、それが配賦された資本

の資本コストを上回るような条件を求める。 

   [ ] )0()()()0()1(
1

1

0 Trede

K

k
TradekkTradeTrade WCdtttWWE ⋅≥−⋅⋅∆=− ∑∫

=

ρµ  

このトレーディング部門のモデル化において、市場変動にトレンドがないとすると、す

なわち 0)( =tkµ とすると、上式の積分が0になってしまう。そうすると、いくらデルタで
ポジションをはっても収益は0になり、結局コストだけが残って損益がプラスにならない。 
 したがって、トレーディング業務を成り立たせるためには、マーケットにトレンドが存

在し、そのトレンドをしっかり読み取って利益に変えるようなトレーダーが必要であるこ

とがわかる。 

 

（損益の振れとポジション枠） 

 次に、年間損益について期待値の周りの分散を計算する。変動因子、 

)()()( tdZdtttdx kkkk ⋅+⋅= σµ  

のランダム項 )(tdZ k によって構成されるベクトルが、一定の多変量正規分布に従うと仮定

すると、日々の財産の増分は次のような正規分布に従うことが分かる。 
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   ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛
⋅∆⋅Σ⋅∆∆≈ ∑

=

K

k

t
kkTrade dttdtttNtdW

1
)(,)()()(

vr
µ  

ここで、Σは )(tdZ k のベクトルの分散共分散行列、 )(t∆
v
は )(tk∆ によって構成されるベク

トルを表すとする。 )(tt∆
v

はその転置ベクトルである。 

 この各瞬間の変動の分散に対して次のような制約を加えれば、年間損益の変動は、一定

の信頼度の下で、当初の配賦資本 )0(TradeW の範囲内に押さえることができる。 

   dt
tW

dttt Tradet ⋅≤⋅∆⋅Σ⋅∆ 2

2)(
)()(

φ
vv

 

 これは左辺を構成する )(t∆
v

の二次形式に対する制約式になる。これをグラフに表現する

と、例えば２次元で、 1∆ と 2∆ を横軸、縦軸に取って、この条件を満たす領域を表示すると、
楕円の中に 1∆ と 2∆ を取るようなルールになる。 
 これはトレーディング部門に対して、年間の累積損失が一定範囲を超えないように日々

のポジションに対する制約を設けるもので、ポジション枠と呼ばれている。 

 

（実務への適用上の注意） 

 以上、トレーディングの部門のリスク管理モデルについて、非常に単純化して議論を組

み立てたが、これを実務化するには、例えば以下のようなことを考慮する必要がある。 

 まず、ここではデルタという一次の感応度だけでリスク管理を組み立てたが、実際は二

次感応度であるガンマやボラティリティーに対する感応度の管理などが必要となる。 

 第二に、市場変動が多変量正規分布に従って発生すると仮定したが、現実はもっと違っ

た分布に従って市場変動が発生している。 

 第三に、ポジション枠を適切に設定するためにはどうしたらよいか、という問題がある。

バリュー・アット・リスク枠、すなわち楕円の中ということで設定すれば、一番効率的で

あるが、運用しにくいのでデルタの絶対値に上限を設定するデルタ枠として運用すること

が多い。その場合に、最も効率的な枠をどのように組み立てるか、といった問題が起こる。 

 

(6) 銀行経営と統合管理 

 ここまで、銀行の統合リスク管理モデルの構成を目指して議論を進めてきた。以上を振

り返って、改めて銀行が抱えるリスクの統合管理という観点で全体を見直すと以下のよう

になる。 

 銀行全体のバランス・シートを、内部資金システムによって複数の業務部門のバランス・

シートに分割する。それによって、業務部門毎の損益やリスクが議論できるようになる。

期初に、それぞれの部門に資本配賦を行う。 )0(LoanW 等で表示したものである。これが初

期財産になり、これを基礎にして各部門は、収益性確保の条件や、損失抑制の条件（リス

ク制御条件）を設定する。そのために、それぞれの部門、例えば融資部門、ALM部門、ト
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レーディング部門で、独特のインフロー、アウトフローの構造、いわゆるリスク過程を記

述する。部門内のリスク過程のある部分は確定的な過程、ある部分は確率的な過程で記述

されることになる。それに対して収益性確保の条件や、リスク制御のための条件を設定し

て、収益・リスク管理の仕組みを組み立てていく。 

 一定期間後、例えば決算期間が経過すると、改めて各部門の期初と期末の財産額を比較

して、一定の基準によってパフォーマンス評価を行い、その後、期末資本額を一括集約し

て、次の期ためのリスク資本として各部門に配賦していく。 

 このような仕組みを運営する上では、更に、次のような課題を解決しなければならない。 

まず、第一に、各業務部門について個別にリスク過程を考えたが、実は各部門のリスク

過程が相互に依存しながら発生してくる可能性がある。そのようなところをどのように処

理するか、検討しなければならない。 

次に、各部門へのリスク資本配賦の方法である。資本の適正なアロケーションとはどの

ようにしたらよいかというような議論が必要になる。 

そして、使ったリスク資本に対して獲得した収益をどのように評価するか、と言う課題

がある。異なる構造の業務を展開する複数の部門に対して、公平で動機付けになるような

評価手法、部門のパフォーマンス向上と全体のパフォーマンス向上が整合するような評価

手法が必要になる。 

 

(7) 統合リスク管理に向けてのチェックポイント 

 このような統合リスク管理のチェックポイントを要約すると以下のようになる。 

まず、統合リスク管理では、リスク総量の把握が重要で、網羅性とか独立性とか無矛盾

性を保ったような形で組み立てる。網羅性という意味では、手数料ビジネス部門のリスク

とか、株式ポートフォリオの個別リスクのような、割と抜けがちな要素に注意する。独立

性については、幾つかの部門で同じリスクが重複してカウントされないように気をつける。

無矛盾性の観点では、各種リスクの尺度を、統一的でお互いに比較できるように定義する

ことが重要である。 

 第二に、そのために、収益性の計量の尺度に合わせてリスク量を計量する、ということ

である。収益性計量の尺度をまず確定し、それで計った収益がどのくらい減少する可能性

があるかということでリスク量を定義する。そうすることでリスク量の意味が明確になり、

また、収益額との対比でリスク量を議論することもできるようになる。 

 第三に、リスク量は大きく二つの観点から評価すべきである。一つは、損失処理可能な

範囲内にリスク量が抑えられているかどうかという観点で、配賦した自己資本の範囲内に

リスク量が入っているかどうかをチェックする。これは、預金者や監督当局、格付機関な

どの視点である。もう一つは、抱えたリスクに対して十分な収益が上がっているかどうか

をチェックする。これは株主の立場で、格付機関もそのように見ているところもある。リ

スクはこの２つの観点から見ていく必要がある。 
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 第四に、リスク管理は、計量だけではなくリスク制御の仕組みが整備されていることが

重要である。リスク資本を基礎として、収益目標と取引制約ルールの設定を行うが、統合

リスク管理においては、まさにこの取引制約ルールの設定が重要となる。市場リスクのポ

ジション上限や、信用リスクの与信上限など、取引制約ルールが合理的に設定されている

かどうかをチェックする必要がある。それから、それが日々守られているかどうかをチェ

ックする仕組みであるモニタリング体制が重要である。モニタリングの頻度とか、その結

果の報告フローとか、そのルールが破られたときに、どのような対処をするのかというよ

うなことについての取り決めが必要になってくる。 

 第五は、部門管理の仕組みが合理的に組み立てられていることである。全体管理として、

今まで述べたような仕組みを構築したとして、それが、各業務部門に整合的に分解されて

いるのか、それらの部分構造を全部積み上げると全体としてうまくいくのか、全体のパフ

ォーマンスが部分のパフォーマンスと整合的になっているのか。各部門が自分たちの目標

を一生懸命達成するためにがんばった結果が、全体として積み上げると必ずしも正しい結

果とならなかったというようなルールになっていないか、というようなところの検証が必

要である。 

 

4.保険業の統合リスク管理への参考 

(1) 業務部門への分解の例示 

 以上、保険数理のリスク理論にならって、主として銀行の統合リスク管理を構築するこ

とに関するアイデアを述べた。この枠組みを保険業に適用するとすれば、どのように構成

すればよいだろうか。以下で、極めて単純化した試案を述べる。 

 まず、バランス・シートの分解であるが、内部資金を介在させながら、資産負債を次の

ように分解して、資産運用部門、保険営業部門、ALM部門を構成する。 

保険営業部門は、期間該当額を超えた保険料を責任準備金としてプールするが、それを、

保険契約で約束した予定利率を付して、ALM部門に引き渡す。 

ALM部門は、流動性確保のための現金・預金を残し、資本等やその他資金とともに、こ

の資金を資産運用部門に引き渡す。ALM部門は、保険会社全体のアセットアロケーション

を行う権限を有し、資産運用部門は自分の得意な運用部門で、マーケット以上の運用成果

を上げることが役割であると仮定する。ALM部門は負債の構造や市場動向を考慮して、一

定の方針でアセットアロケーションを行い、各資産運用部門には、それぞれの市場のベン

チマークパフォーマンスが収益率となるような条件で内部資金を供給する。 

 それぞれの資産運用部門は、そのような資金を下に運用を行い、ベンチマークに対して

超過収益を上げれば評価を受けることができる。 

 以下では、それぞれの部門の損益とリスクを順番に見てみる。 
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【保険会社全体】       【資産運用部門】       【保険営業部門】 

 

 

 

            ＝              ＋ 

 

 

 

 

                       【ALM部門】 

 

 

 

                   ＋ 

 

 

 

 

 

 

(2) 損益プロセスの記述 

 このようにして分解された各部門のバランス・シート（資産負債構造）の下で、各部門

の損益プロセスを記述し、リスク計量を行う。損益としては、各部門の実現損益が基準と

なるが、中長期の資産負債が中心の生命保険業では、実現損益とともに期末期初の経済価

値の増減を加算したプロセスで管理するのが適当ではないかと思われる。 

  損益プロセス＝実現損益プロセス＋経済価値増減プロセス 

 

(3) 保険営業部門の収益・リスク管理 

 保険営業部門の損益は、各保険商品に、期間毎の支払保険金が、期間該当の保険料でカ

バーできているかどうかを観る。責任準備金は、予定利率（＝内部資金利率）で運用され

ていると仮定する。 

保険営業部門の損益計算は、 

収益＝受取保険料＋内部資金利息―責任準備金繰入額、 

費用＝支払保険金＋部門経費 

となる。 

 

現金・預金 

有価証券 

貸付金 

その他資産 

責任準備金 

（保険） 

（年金） 

その他資金 

資本等 

有価証券 

貸付金 

その他資産 

内部資金 

（運用） 

内部資金 

（保険） 

（年金） 

責任準備金 

（保険） 

（年金） 

現金・預金 

内部資金 

（運用） 

内部資金 

（保険） 

（年金） 

その他資金 

資本等 
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受取保険料＝純保険料＋付加保険料 

＝期間該当分＋責任準備金純繰入額－見做運用益＋付加保険料 

となることを勘案すると、 

 保険営業損益＝収益－費用 

＝（期間該当分－支払保険金）＋（内部資金利息－見做運用益） 

        ＋（付加保険料－部門経費） 

と計算される。生命保険の損益計算では、右辺の括弧内は順番に、死差損益、利差損益、

費差損益に相当する。 

 これらの損益項目の変動可能性、特に下ぶれる可能性が、保険営業部門のリスクと考え

られる。 

 

(4) 資産運用部門の収益・リスク管理 

 資産運用部門の損益計算は、 

  収益＝受取配当・利息＋売買・評価損益 

  費用＝内部資金（ベンチマークパフォーマンス）費用＋運用部門経費 

となる。すなわち、資産運用部門の損益は、運用商品区分毎に算定し、ベンチマーク運用

に対して、どのくらいの超過収益を上げているかによってパフォーマンスを評価する。 

 資産運用損益＝収益－費用 

       ＝受取配当・利息＋売買・評価損益－ベンチマークパフォーマンス 

        －運用部門経費 

 これらの損益項目が、どのくらい下ぶれする可能性があるかを計測して、資産運用部門

のリスクとする。 

 

(5) ALM部門の収益・リスク管理 

 ALM部門の損益は、 

 収益＝内部資金（ベンチマークパフォーマンス）利息 

 費用＝内部資金（予定利率）利息＋ALM部門経費 

となる。すなわち、各保険商品に設定した予定利率で受入れた資金が、一定のアセットア

ロケーションの下で、ベンチマークパフォーマンスどおりに運用されたとした時の期間損

益を計上する。受入れた負債構造に対して、アセットアロケーションの巧拙が、ALM部門

損益のポイントとなる。 

 ALM損益＝収益－費用 

＝ベンチマークパフォーマンス－予定利率利息－ALM部門経費 

これらの損益項目が、どのくらい下ぶれする可能性があるかを計測して、ALM部門のリ

スクとする。 
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第 3章 EUソルベンシーⅡの概要 
 

河野年洋 

 

1.ソルベンシーⅡの検討スケジュール 

(1) 見直しの背景とソルベンシーⅠ 

 1970年代に策定された EUのソルベンシー制度は、EU共通の制度を発足させるという点

を重視せざるを得なかったために、最大公約数としての EU共通規制となり、水準的には低

いものにとどまった。1990年代に採択された EU第三次指令で EU域内での単一市場・単一

免許が導入されたことから、各国まちまちとなっているソルベンシー規制の統一の必要性

が高まり、また現行制度と金融市場とのかい離も生じていたため、現行制度の見直しが課

題にあげられた。さらに、2000 年には世界最古の近代的保険会社であるイギリスのエクイ

タブル生命が破綻するなど、ソルベンシー制度の見直しが急務となっていた。これらに対

処するため、EUは当面の対応としてのソルベンシーⅠと本格的対応のソルベンシーⅡの二

段階の改正を行うこととした。 

 ソルベンシーⅠは、2002 年に合意され、2004 年から実施された。ソルベンシーⅠでは、

EU共通の規制に加えて各国独自の規制強化策が認められたため、イギリスで独自の規制策

が実施されるなど多くの国で各国独自の規制要件が強化された。 

 

(2) ソルベンシーⅡ 

 ソルベンシーⅠがパッチワーク的な暫定対応だったのに比べ、ソルベンシーⅡは、より

基本的な課題を広範囲に検討するために開始された。2004 年 7 月にフレームワーク協議文

書(Framework for Consultation) が公開され、パブリックコメントにより保険業界等からのフ

ィードバックを取り込んだ本格的な検討が行われた。EU各国の制度の違いや EU加盟国が

増大したこと等もあってその検討スケジュールは延期を余儀なくされたが、2007 年 7 月に

フレームワーク指令案が EU委員会で採択され EU議会および理事会に提出されるに到った。

今後の予定は、2009年フレームワーク指令の EU議会および理事会での採択、2009年 10月

CEIOPSが実施基準を提案、2010年実施基準の採択、そして 2012年が各国での実施となっ

ている。 

 ソルベンシーⅡでは、Lamfalussyプロセスが採用されており、フレームワーク指令ではま

ず基本的原則が定められる（レベル１）。より詳細で技術的な実施基準については、定量的

影響度調査（QIS）等を通じて実務対応上の課題も把握したうえで、レベル２の規定として

EU委員会が定め、EU議会および理事会の精査を受けるという方式で進められている。 
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2.ソルベンシーⅡの枠組み 

(1)目的 

 ソルベンシーⅡの目的は、保険会社の健全性を確保して状況悪化への耐性を備えること

で保険契約者の保護を図ることにある。それと共に、競争条件を整備してより良い商品を

市場に提供し EUの市場競争力を高めることも目的の一つである。ソルベンシーⅡは、生命

保険、損害保険および再保険に適用される。年金基金については、2008 年に現行の職域退

職年金指令の見直しが開始される予定である。同様に、金融コングロマリット指令につい

ても 2008年に見直しが行われる予定である。 

 ソルベンシーⅡは、現行の単純なファクター基準の資本要件を、より洗練されたリスク

感応度の高い制度に改正しようとしている。保険会社は、その保有する主要なリスクをす

べて勘案してより効率的なリスク管理を行うことが求められる。 

また、保険持ち株会社など保険グループに対しての規制を整備し、保険グループの本社

の監督者が保険グループ全体に対するモニタリングを行うとともに、グループとしてのリ

スク分散効果を反映することで得られる資本要件の削減効果を保険グループに還元し EU

単一市場・単一免許のメリットを生かそうとしている。 

 

(2)三つの柱手法 

 ソルベンシーⅡでは、銀行の新 BIS 規制（バーゼルⅡ）の監督手法として採用された三

つの柱手法が保険用に修正して適用されている。これは、銀行、保険、証券という三つの

金融セクターの監督手法の整合性が保たれるべきであるとの考え方による。 

① 第一の柱；定量的要件 

第一の柱の定量的要件としては、監督当局の介入のレベルに対応して、二つの資本要件、

すなわち、ソルベンシー資本要件（SCR）と最低資本要件（MCR）が設けられている。 

ソルベンシー資本要件（SCR）は、リスクベースの規制資本要件で、資本水準規制のキー

となるものである。SCR は保険会社が保有する主要なリスクで計量化可能なものすべてを

カバーする。SCRの算出方法には、標準的手法と内部モデル手法の二つがある。 

最低資本要件（MCR）は、SCR よりは低い資本要件で、これを下回ると最終的な監督措

置（即ち免許の取消し）の引き金となるものである。 

また、資産・負債の評価基準、特に技術的準備金の評価基準が設定されている。 

② 第二の柱；監督活動 

第二の柱は、定性的な監督要件で、保険会社のリスク管理に関する要件や監督活動を含

むものである。保険会社はそのリスク管理の一環として、自身のリスク・ソルベンシー評

価（Own Risk and Solvency Assessment）の実施が求められる。これは、保険会社の内部評価

過程という側面と保険監督者の監督ツールという側面の二面を持つ。 

なお、監督者による検証の結果、標準的方法で算出されるリスク量がその保険会社の実

態から大幅にかい離している場合など、極めて限定的な場合に限り監督者が追加資本要件
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（Capital Add-ons）を課すことがありうる。 

③ 第三の柱；法定報告と公衆開示 

第三の柱は、監督者への法定報告と一般への公衆開示である。一定の情報の公衆開示に

よってもたらされる市場規律が保険会社の安定性を強化する。また、公衆開示と法定報告

の対象となる情報を明確に区分し、法定報告では企業機密情報を含むより広範な情報の報

告を求めている。 

 

3.財務的資源の適切な評価 

 ソルベンシー評価に際しては、経済価値ベースのトータル・バランスシート・アプロー

チ（Total Balance Sheet Approach）が用いられている。これは、貸借対照表の全体としての

評価額を用いる手法であり、資産と負債は一貫性を持って評価される必要がある。ここで

は、資産・負債の双方の全てのリスクが考慮され、それらの相関関係も勘案される。この

ようにして評価された結果、利用可能資産の額が、非劣後債務と所要資本の合計額をカバ

ーしていることが必要となる。即ち、この手法では、適格自己資金（Eligible Own Fund）が

SCRを上回っていなければならない。 

 資産および負債の評価は、現行の国際財務報告基準（IFRS）の定義する公正価値（Fair Value）

に基づくこととされている。貸借対照表の各科目について公正価値評価が EU 加盟国間で

一貫して行われるように、実施基準が開発される予定である。なお、負債の評価基準では、

保険会社自身の信用度は考慮されないが、資産の評価基準では現在の信用度、流動性が考

慮される。 

 

4.技術的準備金 

(1)技術的準備金の目的 

 技術的準備金は、保険契約者および保険金受取人に対する義務を果たすことができるよ

うに設定する必要がある。 

技術的準備金の算出にあたっては、現在出口価値（Current Exit Value）を採用している。

現在出口価値とは、その保険会社の保険契約上の権利・義務を直ちに他の保険会社に移転

するとした場合に、支払うことが期待される金額とされている。 

技術的準備金は、市場整合的であるべきで、保険会社固有の情報はその保険会社のポー

トフォリオの特性をよりよく捉えることができる場合に限り使用できるとしている。 

 

(2)技術的準備金の算出方法 

 技術的準備金は、最良推定とリスク・マージン（ヘッジ可能リスクを除く）の合計額と

して算出される。 

 最良推定は、全保険期間にわたる保険金支払い義務を果たすために必要となる全てのキ

ャッシュフローの期待現在価値である。キャッシュフローには、事業費、将来の契約者配
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当金、保険契約上の金融保証やオプションが含まれる。最良推定の算出方法は、健全な保

険数理技術と良質なデータに基づくべきで、定期的な実績経験値によるチェックを行う必

要がある。期待現在価値への割引は生保・損保ともに適用される。割引率としては、リス

クフリーレートが検討されている。 

 リスク・マージンとしては、ポートフォリオの全保険期間にわたる保険金支払い義務を

果たすために必要となる資本を保有するための追加コストを採用した。いわゆる資本コス

ト（Cost of Capital）法である。バリューアットリスク（VaR）を用いるパーセンタイル法も

検討されたが、最終的に資本コスト法が選択された。 

技術的準備金は、上記の方法により算出される値とし、解約返戻金等のフロアーを設け

ない案が検討されている。 

 

(3)ヘッジ可能リスクとヘッジ不能リスク 

 ヘッジ可能リスクに関しては、技術的準備金の値は金融商品の価格を用いて直接的に算

出される。 

 ヘッジ不能リスクに関しては、リスク・マージンは資本コスト法を用いて算出されるが、

この資本コストの利率は全ての保険会社に対して同一の利率を適用することとしている。

資本コストの利率は、BBB 格付けの会社が適格自己資金を調達するのにかかる金利のリス

クフリーレートを上回る部分に対応するものとされている。資本コストの利率としては、

６％が検討されている。 

 

5.適格自己資金 

 適格自己資金（Eligible Own Fund）は、リスクバッファーとして機能するかまたは必要と

なった場合に損失の吸収に充てる利用可能財務資源に対応するものである。SCR および

MCRをカバーするための適格資金の金額は、以下の３ステップで決定される。 

 

(1)第一ステップ；自己資金の決定 

 自己資金は、基本適格資金（オンバランス）と補助適格資金（オフバランス）の合計額

とされる。 

基本適格資金は、負債を上回る資産の額と、劣後負債（清算に際して資本として機能す

る負債等）の額の合計額である。 

補助適格資金は、信用状（LOC)や相互会社における社員に対する追加拠出請求（Members’ 

Call）のように、保険会社が財務資源を増加させるために請求できる取引契約からなる。こ

れらの補助適格資金の評価額の決定に当たっては、監督当局の事前の承認を要する。 

 

(2)第二ステップ；自己資金の分類 

 自己資金の各項目を、その性格と損失吸収の水準により、以下の 5つの基準に照らして、
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3つの層（Tier)に分類する。自己資金分類の 5つの基準とは、①劣後性、②損失吸収性、③

不変性、④永久性、および⑤履行コストがかからないことである。 

 

適格性 基本適格資金 補助適格資金 

高 Tier１ Tier２ 

中 Tier２ Tier３ 

低 Tier３ ― 

  

これらの分類は、定性的な基準によらざるを得ないため、実施基準のなかで分類事例の提

供も含めてさらに特定される予定である。 

 

(3)第三ステップ；自己資金の適格性 

 Tier２および Tier３に分類される項目は、あらゆる状況下で損失の吸収にすべてを充てら

れるわけではないため、監督上は自己資金としての認識に制限を設ける必要がある。監督

目的の適格自己資金として、次の 2種類の限度額が設けられた。 

 SCR に関しては、適格自己資金全体に占める Tier１の割合は 3 分の１以上で、かつ Tier

３の占める割合は３分の１以下であるべきである。 

 MCR に関しては、補助自己資金は不適格であり、かつ Tier２の占める割合は２分の１以

下であるべきである。 

 

6. SCR 

 ソルベンシー資本要件（SCR）は、保険会社の破綻確率を 0.5％に止めるために保持する

ことが必要とされるエコノミックキャピタルに対応するものである。 

リスク尺度としては、VaR手法が採用された。テールのリスクをよりよく捉えることがで

きる Tail-VaR 手法が CEIOPS の推奨であったが、最終的には EU 委員会はより簡単な VaR

を用いることとした。計測期間(Time Horizon)は 1年とされた。対象となるリスクは、資産・

負債両方にわたる計量化可能なリスクとし、再保険等のリスク削減手法の効果を考慮にい

れることとされた。したがって、SCR はその保険会社の真のリスクプロファイルを反映す

るものである。 

SCR は、少なくとも年 1 回算出する必要があり、継続的にモニターされる。なお、合併

などによりその保険会社のリスクプロファイルが大幅に変わった場合は、SCR を速やかに

再計算する必要がある。SCRは、同額以上の適格自己資金でカバーされている必要がある。 

 

7.SCR;標準的手法 

(1)標準的手法の構成 

SCRの算出にあたっては、モジュール（Modular）方式が用いられる。保険会社のリスク
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量を各リスクモジュールに従って細分化して計測し、各リスクモジュールのリスクを線形

相関手法で結合することで全体の SCR を算出する方式である。標準的手法では、リスク感

応度と実務適合度とのバランスをうまく保つことを目指している。 

 リスクモジュール方式を採用したのは、各リスクへの必要資本の配賦の透明性を保つこ

と、およびモジュールごとに部分内部モデルを導入していくことにより内部モデルへの移

行を進めやすくする狙いもある。 

 リスク分類内のサブモジュールには、基本的にはシナリオテスト方式が適用されており、

フォーミュラ方式やファクター方式は一部分でのみ使用されている。シナリオテスト方式

の多用が、SCR 標準的手法の特徴となっており、日本でも用いられているファクター方式

よりも各保険会社の個別のリスク状況をよりよく捉えることができると考えられる。 

 各リスクのカリブレーションにあたっては、原則として同じリスク尺度、信頼水準、破

綻の定義および評価の基礎によるべきであるとされている。 

 SCRは、基礎 SCRにオペレーショナルリスクを加算して算出される。基礎 SCRは、市場

リスク、取引相手デフォルトリスク、生保の保険引受リスク、損保の保険引受リスクおよ

び健保の保険引受リスクからなる。有配当契約のリスク削減効果は、基礎 SCRの算出過程

で反映される。 

 

(2)オペレーショナルリスク 

 オペレーショナルリスクについては、計量化が困難なリスクであるが、明確に SCRの対

象とすることで、保険会社が管理すべきリスクであることの意識付けをねらっている。オ

ペレーショナルリスクの算出に当たっては、保険会社の事業規模を近似するものとしての

技術的準備金や経過保険料の単純な関数として定義している。また、オペレーショナルリ

スクは直接的な計量化が難しく、近似で算出しているため、QIS3では基礎 SCRの 30%を上

限とするように制限を設けている。 

 

(3)有配当契約のリスク量削減 

 有配当契約については、配当を削減することによりリスク削減を行うことが可能である

ことから、この効果を適切に認識すべきである。対象となるリスクは、市場リスク、生保

の保険引受リスクおよび健保の保険引受リスクである。リスク削減効果の反映方法として

は、各リスク自身の所要資本額において効果を反映する手法をとっている。 

 QIS3では、各リスクモジュールから積み上げる KC法が採用された。KC法では、次の３

ステップにしたがって算出される。 

 第一ステップ；各リスクモジュールについて、テスト対象のショックシナリオの下で、

配当率を変更可能な場合と変更できない場合の所要資本額の差を KCとする。 

 第二ステップ；市場リスク、生保の保険引受けリスクおよび損保の保険引受けリスクそ

れぞれのリスク分類内で相関係数を用いて各リスクモジュールの KCを合算する。 
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 第三ステップ；リスク分類間で相関係数を用いて合計 KC を求める。但し、合計 KC は、

技術的準備金のうち将来の配当に対する部分の額を上限とする。有配当のリスク削減効果

修正前のグロス SCRから合計 KCを控除して基礎 SCRを求める。 

 

(4)市場リスク 

 市場リスクは、市場価格の変動リスクであり、次のリスク分類により算出したリスク額

を線形相関法で結合した額である。リスク分類は、金利リスク、株式リスク、不動産リス

ク、スプレッドリスク、集中リスクおよび為替リスクである。市場リスクについては、原

則としてシナリオテスト方式が採用されており、資産と負債の差額（純資産）についてシ

ョックシナリオをかけた場合の変動額をリスク量としている。 

④ 金利リスク 

 金利リスクは、金利の期間構造の変化や金利変動に対する資産・負債の価格の感応度で

ある。QIS3 では、金利の期間構造に応じたストレスファクターを、金利の上昇と下落の両

方に用いて純資産の変化を算出し、上方ショックの純資産変動額と下方ショックの純資産

変動額の大きい方をリスク量としている。 

⑤ 株式リスク 

 株式リスクは、株式市場価格の水準またはボラティリティーに関連するリスクである。

QIS3では、リスクの代用(Proxy)としてインデックスを使用し、β＝１を仮定するとともに、

ヘッジ等は基本的には反映するとしている。株式変動のショックシナリオとしては、グロ

ーバル株については 32%の急落、その他株については 45%の急落を用いている。グローバ

ル株のリスク量とその他株のリスク量を、相関係数 0.75を用いて合算する。 

 ショックシナリオについては、QIS2でのリスク量の試算結果が大きすぎるとされたため、

QIS3 で修正が行われた。株式リスクに大きなウェイトをかけることが、保険会社の株式売

却行動を引き起こすのではないかと懸念する意見が出されたことによる。また、株価下落

局面でソルベンシー・マージン比率を維持するために保険会社が保有株式の売却によるリ

スク量の削減に動き、これがさらに株価の下落を招くといった悪循環を防止する手段を検

討すべきとの課題が提起されている。 

⑥ 不動産リスク 

 不動産リスクは、不動産の市場価格の水準またはボラティリティーのリスクである。 

 QIS3では、保有不動産の市場価格が 20%減少するというストレスシナリオが適用された

場合の純資産の変動額をリスク量としている。 

⑦ スプレッドリスク 

 スプレッドリスクは QIS3で新たに導入されたリスク分類で、リスクフリーレートを上回

る信用スプレッドのボラティリティーによって説明されるリスクの一部と定義される。 

 スプレッドリスクの算出方法は、ファクター方式によっている。信用リスクのエクスポ

ージャーの格付けによって定まる 99.5%VaRのショックに対応する係数（例えば、A格の場
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合 1.03%）に、デュレーションおよびデフォルト時のエクスポージャーを乗じて算出される。 

⑧ 集中リスク 

 集中リスクは QIS3で新たに導入されたリスク分類で、同一の取引相手への資産ポートフ

ォリオの集積リスクと定義される。 

 集中リスクの算出方法は、フォーミュラ方式によっている。同一取引相手へのエクスポ

ージャーのうち一定占率を超える部分に対して、そのエクスポージャーの格付けによる係

数を乗じて算出される。 

⑨ 為替リスク 

 為替リスクは、為替レートの水準またはボラティリティーに起因するリスクである。 

 QIS3では、自国通貨以外の通貨が同時に 20%上方または下方に変動するというストレス

シナリオを適用した場合の純資産の変動額をリスク量としている。 

 

(5)取引相手デフォルトリスク 

 取引相手デフォルトリスクは、QIS3 であらたに導入されたリスク分類で、再保険や財務

デリバティブのような、リスク削減契約の取引相手がデフォルトするリスクと定義される。 

 取引相手デフォルトリスクの算出方法は、フォーミュラ方式によっている。取引相手が

デフォルトした時の代替コストに、格付け別デフォルト確率の関数を乗じて算出される。 

 

(6)生保の保険引受リスク 

 生保の保険引受リスクは、保障対象の給付または事業プロセスから生じるリスクであり、

次のリスク分類により算出したリスク額を線形相関法で結合した額である。リスク分類は、

死亡率リスク、長寿リスク、就業不能・罹患リスク、解約リスク、事業費リスク、改定リ

スクおよび CATリスクである。生保の保険引受リスクについては、QIS2ではファクター方

式によっていたが、QIS3 では原則としてシナリオテスト方式に変更されており、ショック

シナリオをかけた場合の純資産の変動額をリスク量としている。 

⑩ 死亡率リスク 

死亡率リスクは、死亡率の不確実性（トレンドリスクやパラメータリスク）に起因する

リスクで、技術的準備金で対応していないリスクに対応するものである。 

 QIS3では、死亡率が 10%増加するというストレスシナリオを適用した場合の純資産の変

動額をリスク量としている。 

⑪ 長寿リスク 

長寿リスクは、死亡率の低下に起因するリスクで、技術的準備金で対応していないリス

クに対応するものである。 

 QIS3では、死亡率が 25%低下するというストレスシナリオを適用した場合の純資産の変

動額をリスク量としている。 

⑫ 就業不能・罹患リスク 
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就業不能・罹患リスクは、就業不能・罹患率の変化に起因するリスクで、技術的準備金

で対応していないリスクに対応するものである。 

 QIS3では、就業不能・罹患率が次年度 35%増加し、その後は最良推定より 25%の増加が

継続するというストレスシナリオを適用した場合の純資産の変動額をリスク量としている。 

⑬ 解約リスク 

 解約リスクは、解約率の変化に起因するリスクである。商品ミックス、予定解約率の

水準および保証内容に大きく依存するようなリスクは、ファクター方式での計測は困難で

あることから、QIS3ではシナリオテスト方式に変更された。 

 QIS3 では、解約率変動のショックシナリオをかけた場合の純資産の変動額をリスク量と

している。解約率変動のショックシナリオとしては、１）現在の解約返戻金が技術的準備

金より大きい契約については予定解約率から 50％の増加または毎年 3%の上乗せ、２）現在

の解約返戻金が技術的準備金より小さい契約については予定解約率から 50%減少するもの

とされている。 

⑭ 事業費リスク 

 事業費リスクは、将来の事業費率の変動に起因するリスクである。 

 QIS3 では、事業費率が最良推定よりも 10%高くかつ物価上昇が見込みより年 1%高いと

いうストレスシナリオを適用した場合の純資産の変動額をリスク量としている。 

⑮ 改定（Revision）リスク 

改定リスクは、損保の年金給付から発生するリスクで、被保険者が健康状態の悪化など

により予定外の支払請求を行うことによる年金額の変動が悪影響を与えるリスクで、QIS3

で追加された。 

 QIS3では、改定にさらされる年金年額がランオフ期間にわたって 3%増加するというスト

レスシナリオを適用した場合の純資産の変動額をリスク量としている。 

⑯ CATリスク 

CATリスクは、大規模な基礎率の変化に起因するリスクで、QIS3では死亡リスク、就業

不能リスクおよび解約リスクに対してファクター方式で算出される。 

 QIS3では、死亡リスクおよび就業不能リスクの危険保険金額の 1.5‰および技術的準備金

を上回る解約返戻金の 75%の合計額をリスク量としている。 

 

(7)損保の保険引受リスク 

 損保の保険引受リスクとして、次の三つの保険引受結果の不確実性があげられている。

第一に、現在の負債に関する最終支払保険金の額と時期に関する不確実性。第二に、今後

引き受ける契約の量と保険料率に関する不確実性。第三に、すでに引き受けている契約か

ら生じる負債をカバーするために必要となる保険料率に関する不確実性である。 

 損保の保険引受リスクは、保険料および準備金リスクの額と CATリスクの額を相関行列

で結合した額である。QIS3では、保険料および準備金リスクについてはフォーミュラ方式、
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CAT リスクについてはシナリオテスト方式が適用されている。保険料および準備金リスク

について、QIS2 ではファクター方式が試みられたが、非比例再保険などのリスク削減効果

をうまく反映できないこと、および各社固有の商品ミックスを反映できないこと等から、

QIS3ではフォーミュラ方式に変更された。 

① 保険料および準備金リスク 

保険料および準備金リスクは、QIS3 では、エクスポージャーにコンバインドレシオの標

準偏差の関数を乗じることで算出される。エクスポージャーのボリューム尺度としては、

種目ごとの正味支払備金と正味保険料の合計額を用いる。準備金リスクに関する標準偏差

は、種目ごとに指定された係数を用いる。保険料リスクに関する標準偏差は、種目ごとに

会社経験値と市場推計値を信頼度で結合したものを用いる。種目数は、15 種目への細分化

が例示されている。 

② CATリスク 

 損保の CAT リスクについては、洪水などの自然災害リスクが EU 加盟国間で状況が異な

るため、各国別のシナリオを各国の監督当局が設定することとされた。また、EUレベルで

も、200年に 1回の暴風および人為的事故というシナリオが設定された。保険会社が、その

リスク状況に応じてどのシナリオを用いるか選択することとされた。 

 

8.SCR；内部モデル 

(1)内部モデルの承認要件 

 ソルベンシーⅡでは、保険会社によりよいリスク管理の動機付けを与えるために、資本

要件の決定にあたって標準的手法に加えて内部モデル（部分内部モデルを含む）の使用を

認めている。内部モデルを使用することにより、その会社のリスク特性により適合したよ

り的確なリスク評価ができることになる。また、その会社のリスク管理プロセスで用いて

いる所要資本と規制上の所要資本とを一貫性をもって測定できることで、経営管理をやり

やすくすることができる。また、標準的手法よりも内部モデルの方が、どの保険会社に対

しても一般的に用いることができるようにするための保守性が無くて済む分、所要資本が

少ないことが期待される。 

 保険会社が内部モデルを使用するには、監督当局の事前承認が必要である。承認申請に

当たっては、保険会社の管理者・経営者は、以下の要件を満たしていることの証明をもっ

て承認申請を行わなければならない。必要要件とは、ユーステスト、統計の質の基準、カ

リブレーション基準、検証基準および文書化基準である。監督者は、申請の受理後、六ヶ

月以内に承認または否認の決定を行わなければならない。部分内部モデルの使用に当たっ

ては、いいとこ取り（Cherry-picking）を防ぐための追加要件を定める必要があり、EU委員

会が定める実施基準のなかで使用範囲の制限などが規定される。 

 また、監督者は、SCR の算出に標準的手法を用いている保険会社に対して、標準的手法

ではその保険会社のリスクプロファイルが正確に捕捉できない場合、内部モデルまたは部
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分内部モデルの開発を要請する権限を有する。 

 

(2)統計の質の基準 

 統計の質の基準とは、モデルに用いるデータおよび手法が健全で十分に信頼できるかど

うかの基準である。予測に用いるデータは、現在の情報または信頼できる情報、もしくは

現実的仮定条件に基づくべきである。 

 モデルに使用されるデータが正確で適切であることを保証するプロセスを実施すべきで

ある。バックテストを含むモデルの検証を定期的に行うべきである。また、モデルの設計

と運用の詳細は、文書化されるべきである。 

 

(3)カリブレーション基準 

 高い格付けを維持する等の保険会社内部のカリブレーション目的に従って算出されたエ

コノミックキャピタルのモデルを用いて、SCR のリスク尺度をモデルの確率分布に適用す

ることにより、SCR目的にカリブレートされた規制資本要件を算出すべきである。 

 鍵となるパラメータ（例えば、死亡率や経済シナリオジェネレーター（ESG））について

は、一般的には、外部のプールされたデータを推計に使用するべきである。内部モデルに

おいては、金融市場または一般的に取得できる保険リスクに関する業界データを、最適に

活用すべきであり、またこれと一貫性を保つべきである。 

 

(4)ユーステスト  

 ユーステストは内部モデルの承認にあたって最も重要なテストである。一般に内部モデ

ルの所要資本は、標準的手法により算出される所要資本より少ないことが想定される。従

って、内部モデルが、その保険会社の日々の経営において、リスク管理に埋め込まれて使

用に供されていることがより重要となる。保険会社は、内部モデルをトップダウンでのリ

スク管理に適用することを求められる。内部モデルは、それがリスク管理のユーステスト

に適合していることについて、監督者の満足が得られた場合にのみ承認される。 

 

9. MCR 

最低資本要件（MCR）は、これを下回ると、事業を継続した場合に保険契約者の利益が

損なわれる恐れが強いという資本の水準を表すものである。もしMCRを下回ると最終的な

監督措置の引き金となり、免許は取消される。したがって、保険会社はMCRをカバーする

適格基本自己資金の保有を要請される。 

最終的な監督措置は各国の裁判所の決定が必要となることから、MCRの算出は四半期ご

とに行う必要があり、また監査可能なデータに基づいて、簡明で頑健なフォーミュラに従

って算出される必要がある。 

MCR の具体的な算出方法については、フレームワーク指令案は決定を下していない。
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MCRについて、次の二つの方式等を検証するよう求めている。 

① MCRは、標準的手法（モジュラー方式）の生保の保険引受リスク、損保の保険引

受リスクおよび市場リスクのみを勘案した簡易化バージョンを用いるべきで、計

測期間 1年の 90%VaRで測定する方法 

② MCRは、SCRの一定割合（Compact手法）とすべきで、SCRの３分の１とする方

法 

 また、新しいMCRの方式への移行を円滑に行うために、新しい指令の実施日においてソ

ルベンシーⅠを適用している保険会社で新 MCR を満たしていない保険会社については、1

年の猶予期間が設けられている。 

 

10.資産運用 

 資産運用については、定量的な制限が設けられていたが、保険会社が資産運用に伴うリ

スクを理解し、資産運用リスクを管理する適切なシステム・統制機能を有する限り、自由

に投資できるようになる。保険会社の運用資産はすべて、プルーデントマン原則に従って

投資され、管理されモニターされなければならないこととされた。プルーデントマン原則

は、資産運用に当たって、保険契約者の利益を優先し、投資と負債を適切にマッチさせ、

流動性リスクや集中リスクといった金融リスクに相当な注意を払うことを求めている。 

 

11.保険グループの取扱 

 保険グループの監督をどのように行うかが、EU単一市場およびソルベンシーⅡの成功の

ための重要な要素となっている。フレームワーク指令案は、EUの保険グループの監督をい

かに適切に整理するかという課題に解決策を見出すべく取り組んでいる。フレームワーク

指令案は、これまでの単体保険会社の監督が主で、保険グループとしての見方は補助的な

ものであるという考え方を抜本的に変えるものである。 

 

(1)保険グループの監督者 

 フレームワーク指令案は、保険グループの監督者という概念を導入している。各保険グ

ループについてひとつの監督者が指定され、その監督者が保険グループについての調整や

決定の権限を持つ。保険グループの監督者は、保険グループの監督の主要な事項（保険グ

ループのソルベンシー、保険グループ内取引、リスク集中、リスク管理および内部統制）

について一義的な責任を有する。この責任の履行は、グループ会社が所在する各国の監督

者との協議・協力の下に行わなければならない。重要な決定に先立って、各国の監督者と

の情報の交換が義務付けられている。 

 保険グループに対して重い制約を課さないようにするため、監督の階層を最大でも三つ

（EUレベルのグループ、各国レベルの小グループ、単体保険会社）にとどめ、保険グルー

プの監督は、通常は EUにおけるトップレベルの会社に対してのみ行うこととしている。 



35 
 

 

(2)保険グループのソルベンシー 

 保険グループとしての分散効果のメリットを最大限享受できるように、フレームワーク

指令案はグループ合算ベースでの分散効果を認める方向性を表明している。保険グループ

についても、その子会社の単体ベースでも、SCR の算出に当たって内部モデルの使用を認

めている。 

 

(3)保険グループとしての資本援助 

 フレームワーク指令案は、保険グループとしての資本管理をやりやすくするための革新

的な制度を導入している。すなわち、①一定の条件の下で、親保険会社が子保険会社の SCR

の一部が充足されるようにグループとしてのサポート（親会社の保証、再保険の引き受け、

純資産の維持等）の表明を行うことができること、および②適切な場合には、子保険会社

単体に関する一部の条項を免除することである。 

 

12.課題と論点 

(1)QIS3の結果と今後の課題 

① QIS3の結果 

QIS3への参加会社数は 1,027社にのぼり、QIS2に比べると倍増した。参加会社のマーケ

ットシェア―は、ほとんどの国で 6割を上回った。 

 QIS3 の結果を、現行貸借対照表の数値と比較すると、全体としては大きな変化は見られ

なかった。技術的準備金については、潜在的な保守性をなくしたため、おおむね減少した。 

MCRについては、資本の増強が必要となるケースはほとんどなかった。 

SCRについては、ソルベンシー・マージン比率は、損保についてはほとんど減少したが、

生保については増減がまちまちであった。新制度への変更は、EU全体としては資本の増強

を必要とするものではなかった。しかしながら、リスク感応度の高い制度を導入する当然

の帰結として、その保険会社が引き受けているリスク量とリスク管理の状況が反映される

こととなった。その結果、SCRの基準を満たすために、保険会社の 16％が資本の増強が必

要とされた。 

② 今後の課題 

 QIS3の結果として、次の四つ、即ち、MCR、株式リスク、保険グループおよび税金に関

する課題が挙げられている。 

 MCRについては、モジュール方式で算出したMCRと SCRが逆転するという奇異な現象

が生じるという結果をもたらしている。もともとリスク感応的にすることが狙いであった

SCRと、リスク感応度が低いことが課題であった現行のMCR算出方式では整合的な動きを

求めること自体に無理がある。一方で、MCRには、会社の破綻認定の関係で簡明な手法を

適用すべきだとの事情もあり、今後の調整が必要となっている。 
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 株式リスクについては、QIS2から QIS3への変更で水準が 3分の 1に減少した。しかしな

がら、変更内容として株式と金利の相関を 0.75 から 0 に変更したこと、フリーアセットに

対応する株式のリスクは算入しないと変更したことの妥当性の検証に加え、QIS3 では株式

の保有期間が長い場合にリスクを減少させるような手法を試みたがこの結果の検証など、

更なる検討が必要とされている。 

 保険グループのリスク分散効果については、QIS3 が初めての試みであり提出された標本

数が少なかったので、さらにデータ提供の拡大を図る必要がある。QIS3 では分散効果をヨ

ーロッパ経済地域(EEA)内にとどめていたが、EEA以外の第三国に対しても拡大すべきとの

意見を認めるかどうかも論点である。一方で、分散効果のメリットを、EEA 以外の第三国

にある子会社に対しても享受させるには、第三国との交渉が必要となる。 

 税金および会計基準については、CEIOPSは中立の立場をとってきた。しかし、実務上は

繰り延べ税金資産がソルベンシー・マージンとしての効果を持つことから、考慮すべきと

の議論がある。 

 さらに、今後実施が予定されている QIS4での重点領域として、次の四点が検討されてい

る。 

 まず、技術的準備金および SCRの算出に関して提案されている単純化手法と会社固有パ

ラメータの使用である。EU では IFRS の適用を上場企業の連結財務諸表に対してのみ義務

づけているのに対して、ソルベンシーⅡは、ごく小規模の保険会社を除き、ほとんど全て

の保険会社に対して適用される。このため、会社数の太宗を占める中小保険会社（SMEs）

に対して、その人的資源や対応能力への配慮もあり、保険会社のリスクの特性、複雑性お

よび規模に応じた規制となるように、比例の原則(Proportionality Principle)を設け、単純化手

法が検討されている。また、新制度発足当初の会社固有の経験データの不足や新しいリス

クを持った商品に対応するため、代用(Proxy)手法の使用も検討されている。第二に、保険

グループへの分散効果の定量的影響の確認である。第三に、SCR について標準的手法と内

部モデルの算出結果の比較および内部モデルを使用する予定の保険会社の準備状況の調査

である。そして、第四には、MCR算式の設計とカリブレーションである。 

 

(2)北米保険会社グループ（GNAIE）による研究 

 GNAIE は、Ernst & Young に委託して行ったマーケット・ヴァリュー・マージン(MVM)

に関する調査結果を 2007年 11月に公表した。この調査は、特に保険のヘッジ不能リスクの

MVM の算出に用いられる資本コスト法に焦点を当てたものであった。資本コスト法は EU

ソルベンシーⅡでの採用が検討されているだけでなく、スイス・ソルベンシー・テストで

はすでに採用済みであるという背景があった。 

 E & Yの報告によると、資本コスト法は概念的には魅力的な手法であるが、その実施に際

しては課題があることが指摘されている。課題としては、MVMの算出に際しての市場にお

ける価格設定実務と整合性のある資本コスト利回り等のパラメータの設定、実施に際して
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適用が検討されている単純化手法や近似の適切性の検証、計測期間末における市場条件の

変化のパラメータへの反映などである。これらが完全に対応されないと、算出結果が不適

切なものになるのではないかとの指摘である。 

 GNAIE は、ソルベンシーⅡ自体は支持するものの、監督制度は管轄区域間での公平な競

争条件を確保すべきものと考えられるのに対し、ソルベンシーⅡの保険グループの分散効

果は EU の保険グループの競争上の利益を念頭に置いて設計されているとの懸念を表明し

ている。また、GNAIE は、ソルベンシーの要件が会計を決定してしまうことに対して疑問

を呈している。 

 

(3)日本に応用する場合の論点 

① 経済価値ベースの計測手法 

 技術的準備金のリスク・マージン評価に経済価値を反映する手法として資本コスト法の

採用を EUでは検討しているが、パーセンタイル法等の他の手法についても幅広く検討する

必要があると思われる。リスクの分布関数が設定できるようなリスクについては、信頼水

準を明確にしたアプローチの方が適切に市場のデータを反映できるケースもあり得る。 

 また、計測期間の設定についても、1年だけでなく、生命保険のように保険期間が超長期

のリスクに対しては、保険期間全体を対象にしたソルベンシー評価の方がリスクをより適

切にとらえることができるケースもある。 

 米国の NAICで検討されている Principle Based Approachが一つの参考となろう。 

② データの整備 

 将来キャッシュフローの推計に際しては、各社でのデータの整備が必要となる。また、

小規模の会社では信頼できるデータ量の確保が困難なため、推計の信頼性を高めるために

は業界ベースでのデータ整備も必要となる。 

 生命保険の例をあげると、非喫煙・喫煙別などリスクを細分した生命表のデータや解約

率のデータは業界ベースでは整備されていないが、将来キャッシュフローの推計の信頼性

を高めるには不可欠のものと思われる。 

③ 実施インフラの整備 

 現在の保険料積立金の評価やソルベンシー・マージン比率の算出にあたっては、原則と

してフォーミュラ方式またはファクター方式が適用されている。将来キャッシュフローの

算出やソルベンシー評価にシナリオテスト方式を導入するためには、システム面の整備や

実施ガイダンスなどの整備が必要となろう。 

④ 日本の商品特性への対応 

 生保についていえば、EUは一般に投資商品に近いような貯蓄性商品が中心であり、保険

期間が超長期で保障性商品のウェイトが高い日本の保険市場とは異なる面がある。また、

第三分野の商品についても EUとは、商品性の違いがある。日本の商品特性に対応した調整

が必要となる。 
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⑤ 日本のマーケットに対応したカリブレーション 

 金融市場も EUとは状況が異なっており、日本のマーケットに対応したカリブレーション

が必要である。新しい制度の設計に際しては、EUのような QISを何度か実施して調整を行

っていくステップが必要と思われる。 
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第 4章 資本の考え方 
 

森本祐司 

 

1.資本とは何か 

保険会社のリスク管理は、資本、すなわち企業価値をどのように安定的に向上させるか、

ということが目的となる。 

資本とは、資産の価値から負債の価値を差し引いたものである。資産（負債）とは将来

キャッシュフローを得られる（支払う）権利（義務）を現時点で価値として把握するもの

である。資産や負債の価値の考え方はいくつか存在するが、一般に企業のリスク管理に際

しては、本来的な価値、すなわち経済的な価値を用いることが望ましいとされている。こ

こでいう経済価値とは市場整合的な価値、もしくは市場整合的な原則・方法・パラメータ

を用いて導出した価値のことを指す。何故経済価値が望ましいのかについては後述する。 

価値を決める要素としては、将来のキャッシュフローの量とタイミングとその不確定度合

いがある。さらに、将来のキャッシュフローが確定している場合にも、現在の価値に換算

するための割引率が必要である。割引率については、市場整合的という場合には市場の無

リスク金利を用いることになる。不確定なキャッシュフローの現在価値を導くのは決して

容易ではないが、ここでは市場整合的に求められるとする。 

資本とは価値の概念であるから、現時点で資産と負債の価値が市場整合的に求められる

と仮定すれば資本は確定し、一意に定まることになる。 

 

2.所要資本とは何か 

しかしながら、時間が経過すると、価値を評価する前提（将来のキャッシュフローに対

する期待値や不確定度合い）、さらには市場の金利などが変動することによって、資産・負

債の価値が変動しうるため、資本価値も変動することとなる。この変動のことをリスク1と

呼ぶ。時間経過に伴う確率変動なので、厳密に言えば確率過程的な把握が必要になるが、

通常はある一定時間が経過した場合の資本の確率的な状態を見ることが多い。その場合将

来時点の資本は確率分布で表現されることになる。この確率分布に対して、ある値を対応

させてリスクの大きさを表現することが多い。この大きさのことを一般的にリスク量と呼

ぶ。 

リスクとは変動のことであるから、資本価値が上昇しても下落してもそれはリスクとな

る。しかしながら、通常は当然ながら資本価値の下落が顕在化することが問題視されるこ

とになる。極端なケースでは資本価値がマイナスとなる、すなわち資産価値が負債価値を

                                                        
1 価値を計算する際に考慮される将来のキャッシュフローの不確定要素などのことも「リスク」と呼ばれ
る。一般用語としてはそれで間違いではないが、本章では用語の混用を回避するために、経済価値が時間

の経過と共に変動することを「リスク」と記すこととする。 
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下回るという状態が発生してしまう。これはいわゆる（経済価値ベースの）債務超過とい

うことになる。リスクを取っている以上、一般にはこの状態を完全に回避することは難し

い。また、いわゆる債務超過には陥らなくても、資本額がとっているリスクと比べて少な

くなり、将来債務超過に陥る可能性が高くなってきた場合、将来のビジネス展開にも影響

を及ぼすこととなる。保険会社等の金融機関では、この影響は大きい2ことから、資本がど

の程度の水準にあり、将来のリスクはどの程度かを注視することは極めて重要となる。資

本とリスクの関係がどの程度であれば企業として望ましいか、というのは一意に定まるも

のではないが、ある考え方の下で、リスクをカバーするのに必要となるクッションとして

の資本の額のことを所要資本と呼ぶ。したがって、所要資本とはリスクの概念である。た

だし、資本とは量の概念であるため、所要資本は確率分布ではなく、リスク量によって表

現されることが一般的である。 

 

3.何故経済価値か 

資本および所要資本を考える上で重要となるのは、価値の考え方である。上述したよう

に、これは経済価値ベースで行うこととされている。 

しかしながら、何故「経済価値」を基準とするのが良いのか、という点については、我

が国では明確に語られていることが少ないように思われる。結果として、経済価値ベース

のリスク管理を導入するインセンティブが弱く、経済価値ベースのリスク管理がどの保険

会社からも自発的に湧き出てくるという状態には至っていないように見える。そこでここ

では、その理由を考えてみたい。 

一般には、「資産と負債を整合的に評価しているから」という理由が挙げられる。これは

当然ながら重要な観点である。会計上の科目にとらわれず、将来のキャッシュフローこそ

が経営に影響を与えると考え、それを整合的に評価することは必要なことである。しかし

ながら、表面的に時価や簿価といった言葉だけで解釈されてしまうと、資産と負債を時価

で管理することも整合的かもしれないが、簿価で管理しても整合的なのではないか、とい

った反論を生んでしまう。また、経営の関心事が単年度の決算といったことに目が向けら

れてしまうと、やはり会計上の価値が重視されてしまい、経済価値は会計とは不整合では

ないか、という意見がよく聞かれる。ただし、経済価値と会計価値は完全に不整合という

わけではない。経済価値上の資本が向上すれば、それは必ず将来の会計価値にも反映され

ることになる。こういった点に関する理解が進むことも重要だろう。 

他の観点として、将来に禍根を残すような「隠れた欠損などを生じさせない」というも

のがある。これは IAAが作成した「保険者ソルベンシー評価のための国際的枠組み」3にも

記されている内容であるが、どういう意味だろうか。一つの例として不良債権を取り上げ

                                                        
2 保険や預金を預ける際に、消費者は金融機関の信用を重視することから、資本額が相対的に少ない、す
なわち格付けの低いような金融機関は営業が難しくなる、といったことを指している。 
3 日本アクチュアリー会、会報別冊 216号。原文は“A Global Framework for Insurer Solvency 
Assessment”であり、国際アクチュアリー会のウェブページからダウンロード可能である。 



41 
 

よう。銀行が不良債権を保有していることは問題である、とされているが、一方でその不

良債権を購入するファンドなどもある。つまり、不良債権を保有すること自体が問題、と

いうことではない。正常債権を保有したが、それが不良債権化したために「損失を被った」

ことが問題なのである。しかしながら、その損失を既に認識しているのであれば、それは

過去のことである。これから将来に向けてどのような資産を保有するかは別問題であり、

したがって「現在不良債権を保有していること」自体を問題視するというのはおかしな議

論である。問題は、損失をきちんと認識しないために、過去に被ったはずの損失のせいで

不良債権がいつまでも重石のように影響力をもってしまうことであり、これが「将来に禍

根を残す」ことである。価値を常に適正に把握することで、将来に向けての経営の意思決

定を正しく行うこと、そのために経済価値ベースでの把握が重要なのだ、というのである。

同様の考え方で、保険業界の「逆ザヤ問題」なども整理することができる。逆ザヤ契約を｢今

抱えていること｣が問題になるというのは、損失の認識が甘かったために過去の負担を現在

までも「禍根」として引きずってしまっているからに過ぎない。 

さらに、別の観点として「市場のヘッジ手段と整合的である」という観点もある。通常、

ヘッジ等の市場取引を行っても、その瞬間に企業価値が変わることはない。しかしながら、

価値を市場と整合的に評価していない場合、取引を実行することによって価値評価が変動

してしまったり、リスク削減等の効果が明確に見えなくなってしまったりするような問題

が生じうる。その結果、正しいリスク制御行動を行うというインセンティブが薄れてしま

うことが懸念される。 

他にも、「リスクを捕捉するためには経済価値であるべき（会計価値のリスク量は計測が

難しい）」、「各企業が経済価値を最大化するという観点で行動することによって、市場が最

も効率化される」「企業価値を考える株主等の視点と整合的である」といったものが挙げら

れている。 

いずれにせよ、経済価値で考えることは重要である。しかしながら、まだその理解およ

び必要性が完全に浸透しているとはいえない。阻害要因としては、会計・規制との不整合

なども強いと考えられるが、それに加えて経済価値というものに対する誤解や認識のズレ

などもあるように思われる。経済価値ベースでの把握が重要であるという理解がより深ま

り、一般化するための最大のポイントは、経済価値とは何か、ということに対する正しい

理解や共通認識が浸透することではないか、と考える。 

 

4.資本を考える上での論点 

資産・負債を経済価値で把握し、その差額を資本とする、という基本的な考え方が構築

されてしまえば、特にこれ以上の論点はないと考えられる。しかしながら、実際にはいく

つか検討しなければならない論点が挙げられる。 
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(1)資本を考える際の価値の範囲 

これは主として将来得られると予想される資産・負債を考慮するかどうか、という観点

である。 

資本は資産価値－負債価値で求められる。資産および負債は、将来得られる（支払う）

キャッシュフローの権利（義務）である。では、将来とは一体どこまでを含めるべきであ

ろうか。 

現在保有している資産・負債から生じるキャッシュフローを考慮することは問題ないと

考えられる。将来得られるであろうと見込まれる資産・負債から生じるキャッシュフロー

はどうだろう。市場取引によって得られる資産の場合、（ビッド・オファーなどを除けば）

その資産を得るために要した価値と、その資産の価値は常に等価であるので、将来の投資

を考慮しても企業価値は全く変わらない。ただし、保険契約の場合、保険会社の負債とし

ては 98の経済価値となるものを 100で販売する（つまり 2が儲けとなる）といったことが

発生する場合がある（入口価値と出口価値の違い）。したがって、将来契約のキャッシュフ

ローを考慮することによって企業価値は変わりうる。 

こうした将来契約を入れるかどうかは用途如何であると考えられる。M&A等、その保険

会社が保有している将来的なビジネス価値まで織り込む場合には将来契約を考慮すること

が有効であるが、ソルベンシー目的の場合には、そうした価値は考慮しないのが一般的で

あると考えられる。 

 

(2)継続価値か清算価値か 

企業価値を考える際、継続価値を考えるか、清算価値で考えるか、という観点も重要に

なる。経済価値で考える場合、理論的には「経済価値」による売買が可能なので清算する

と仮定しても継続すると仮定してもその価値に変わりはないはずである。しかしながら実

際には次のような差異が生じうる。保険会社に関連するものとしては次のようなものがあ

げられる。 

 流動性の問題（市場キャパシティ） 

 解約返戻金と負債経済価値の差異 

 清算に伴う諸々のコスト 

保守的に考えるのであれば、すべての資産（負債）価値を、継続価値と清算価値の低い

（高い）方にすれば良い、ということも言える。しかしながら、極端なまでに清算を意識

した経営を目指してしまうと、リスクテイクや流動性の提供と言った観点から思い切った

経営施策が打てなくなってしまうこととなり、結果として市場機能が低下してしまうとい

ったことが懸念される。 

清算価値について意識を置きつつも、資本・所要資本との関係バランスを考慮しながら

経営の意思決定を行う際には、継続価値で考える方が望ましいと考えられる。 
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(3)自身の信用リスク 

負債評価において、自身の信用リスクを評価すべきかどうか、という点も議論となって

いる。市場整合的に信用リスクを考慮する場合、負債キャッシュフローは無リスク金利で

はなく、その企業の債券や CDS（クレジ

ット・デフォルト・スワップ）に付され

たスプレッドで割り引くこととなる。 

ここは大きな論点となっている一方、

誤解されている部分もあるので、簡単に

説明を付す。右図イメージを適宜参照し

ていただきたい。単純のために、企業の

バランス・シートの右側は一つの割引債

（元本 L）と資本からなる、とする。マ

ートン (1974)4の考え方を用いると、資本

価値 S は企業の資産価値に対するコール

オプション（行使価格 L）の買いであり、

負債価値 B は企業の資産価値に対するプ

ットオプション（同じく行使価格 L）の売り＋貸付高となる。したがって、負債の価値は、

無リスク金利以外に、資産価格およびその変動性（ボラティリティー）が変化すると変動

することになる。資産価値が低下したとしても、割引債の満期に到達しない限り、債務不

履行とはならないので、デフォルトすることはない。その代わり、満期時の債務不履行の

可能性が高まったことを受けて、負債価値が下がることになる。これが信用リスクを考慮

したプライシングということである。そのときには資本価値も低下している5ことになる6。 

では信用リスクは考慮すべきなのか。これは私見だが、一つにはバランス・シートを何

の目的で使うか、という観点が必要であると考えられる。資本の価値、すなわち株式会社

でいえば株主の価値を重視したい場合には、資本に内在しているオプション価値を考える

べきかもしれない。一方、負債の価値、すなわち契約者や債権者の価値を重視したい場合、

プットオプションが行使されない（＝債務超過しない）という前提の中で資本のリスクバ

ッファー能力を見ることとなるので、考慮しないほうが良い、とも考えられる。 

なお、保険負債については、監督官庁が債務超過前にアクションを起こすことが可能で

あることや、保険契約者保護機構の仕組みなどがあることから、信用リスクを考慮して評

価する場合であっても、単に社債や CDSのスプレッドを適用できるかどうかは慎重に対応

                                                        
4 Merton, Robert C. [1974] "On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates." Journal of 
Finance. 29. 
5 資産のボラティリティーが上昇している場合は、負債価値が低下するにも関わらず資本価値が上昇する、
ということが起こりうる。 
6負債に信用リスクを考慮すべきでないとする意見の中で、「信用リスクを考慮して負債を割り引いてしま
うと、格下げされた場合に資本価値が上昇してしまうのがおかしい」というものを見かけることがあるが、

上記構造を考えると、必ずしも理論的にはその指摘は正しいとは限らないということが分かる。 

資産価値V

負債価値B

資本価値S

L
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する必要がある。 

 

(4)その他 

その他、価値を考える場合には税効果の問題や、資本としての適格性（優先出資証券や

劣後債など）についての検討などが挙げられる。後者については、欧州などで検討されて

いる資本の分類（Tier）との関連で触れることとする。 

 

5.所要資本を考える上での論点 

上述したように、所要資本とはリスクの概念である。繰り返しになるが、ここでリスク

とは経済価値ベースの資産と負債の差額である経済価値ベースの資本が時間経過とともに

変動することであり、（将来時点を固定した場合）確率分布で表現されることとなる。した

がって、確率分布によって将来資本価値が表現できればその時点で所要資本は把握できた

ということになる。もちろん、確率的な挙動の把握は容易ではない。個々のリスクファク

ターがどのように確率的に推移するかを考えるのも勿論のこと、リスクファクター間の相

互関係などを記述するなど、様々な困難が待ち受けている。ただし、ここでは把握に関す

る論点には触れず、確率的挙動は把握できているものとする。 

挙動を把握してもそれで完了ではない。その次に、確率分布で表現されたリスクに対し

て、どの程度資本が必要か、すなわち所要資本を決定することになる。そのためには、確

率分布に対して、何らかの値を対応させ、量の概念（リスク量）に変換するというプロセ

スが必要になる。このプロセスで何が適切かというのは大きな課題であるが、完璧な答え

が存在しないため、ある程度は判断や「決め」といった要素もでてこざるを得ない。以下

に代表的なものを挙げ、CEIOPSの議論の中での取り扱いを紹介するとともに、論点につい

ての整理を試みる。 

 

(1)リスク尺度の選択 

確率分布をある一つの値に対応させたものをリスク尺度（Risk Measure）と呼ぶ。どのよ

うなリスク尺度を選ぶかについては様々な可能性があるが、現時点で主に用いられている

のは VaR、もしくは TailVaRである。 

CEIOPSでは、CP20の中で、TailVaRの方が望ましいと述べている。その理由として、 

 VaRと比べて、倒産確率だけでなく、倒産時の期待損失額も考えており、それによって、

潜在的なデフォルトの結果に注意を払うことを促している 

 VaRでは捕捉出来ないリスクも認識が可能となり、そうしたリスクについての制御を行

うインセンティブを生じさせる 

 劣加法性がある 

といったものが挙げられている。ただし、一つ目の理由はやや注意して読む必要がある。

例えば 99%Tail-VaR で所要資本をしているということは、倒産確率を 99%と考えながら倒
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産の際のインパクト（どの程度債務超過になっているか）を考慮している、ということで

はなく、あくまでも 99%Tail-VaRに相当する資本量があるかどうかを見ていることになるの

で、リスクが顕在化して所要資本を上回る事象が発生した場合、その事象での期待損失額

を見ていると言うことにはならない。ただし、そういった表現上の問題を除けば、確かに

Tail-VaRの方が、理論的にも実務的にもリスク尺度として望ましい特性を保持していると考

えられる。その一方、資本と比較する場合の解釈については（特にパーセンタイルとして

最低限必要な格付といった倒産確率的概念を用いる場合には）、VaRの方が直感的に受け入

れやすいということはある。 

なお、CEIOPS の QIS２では、Tail-VaR を採用するように表記されているが、QIS3 では

Tail-VaRという表記が姿を消している。その理由は調べた限りでは明確ではないが、内部モ

デルにおいて Tail-VaRを計算する体制がそれほど整っていないことや、（後述する信頼水準

のところで述べるが）99%Tail-VaRを計測する代替として 99.5%VaRを用いているので結局

は VaR計測になってしまっていることなどが考えられる。 

VaR もしくは Tail-VaR 以外のリスク尺度を用いるかどうかという論点については、一般

にはあまり検討されていない。理論的に言えは、ある閾値を超えた損失しか見ないことは

問題なのではないか、といった指摘もある。しかしながら、少なくとも現時点では、実務

での使いやすさ、説明のしやすさ、理解のしやすさといった観点まで含めて、より効果的

なリスク尺度の代替案が提案されているといったことはなさそうである。もちろん、今後

とも引き続き、代替尺度の可能性についても念頭に置いておくことは重要であろう。 

また、似たような論点として、一定時間経過後の確率分布だけを見ていてよいのか、と

いう点も挙げられる。単純な例として、企業価値がブラウン運動に従っていると考えた場

合、一年後の分布を見ると正規分布であるから、一年後の分布から「一年後に企業価値が

ある水準を下回る確率」などを導出することが可能となる。しかしながら、これは「この

一年間で企業価値が一度でもある水準を下回る確率」とは異なる。また、一年間同じリス

クをとったまま経営をしてただ黙って見ているわけではなく、状況に応じて何らかの対策

を行使する、といった動的な要素も考慮することが考えられるが、単に一定期間経過後の

分布だけ見ていてはこうした要素は反映できない。もちろん、こうした論点を導入してし

まうと、内部モデルなどが複雑になりすぎてしまうことも懸念されるが、こうした観点が

あるということを認識し、現状のリスク尺度の限界を踏まえながらリスク管理を行ってい

くことは重要であると考えられる。 

 

(2)タイムホライズン 

CEIOPSでは 1年を用いている。これについては、まさに「決め」の問題であり、特に問

題はないと考えられる。なお、リスク計測のタイムホライズンが 1年であるときに、「その

先のリスクについて見ないのは問題である」といった論点がある。しかしながら、経済価

値評価を行う際に、すべてのリスクを評価して価値を導出しているはずであるので、その
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先のリスクについて見ていないということはない。例えば、この一年間で起こりうるある

シナリオが、一年よりも先のキャッシュフローにも影響を与えるとすれば、それは一年後

の価値に反映されていることになる。 

1年以上のタイムホライズンを見なければならない必要があるとすれば、資産・負債のリ

スクプロファイルが時間とともに変化するといった動的な要素を考慮する場合や、現状の

価値認識においてうまく将来のリスクが評価できていない場合等が挙げられる。ただし、

後者の場合、価値評価には限界があるにもかかわらず複数年のリスク評価は可能という状

況は、価値評価とリスク評価が整合的にモデル化されている場合には想定しにくい状況で

ある。 

 

(3)信頼水準 

CEIOPS では、SCR を考える上では、元々99.5%を用いていた。その根拠としては、1 年

間で信頼水準 99.5%程度の財務安定度というのが、ほぼ BBB格程度に等しいということが

挙げられている。その後、VaRから Tail-VaRへの移行において、Tail-VaRがより保守的な指

標であること、スイス SSTの経験から 99.5%VaRがほぼ 99%Tail-VaRに該当すること等の理

由から、99%となっている。なお、QIS３では上述したように Tail-VaRという記述が見られ

なくなったことから、99.5%VaR が復活している。MCR については 90%VaR 等が用いられ

ているが、そもそもMCRについては考え方が異なる部分があるので、後述することとする。 

信頼水準はある種の線引きであり、用途によっても変わりうると思われる。なお、本論

とは直接関係ないが、価値を計算する際のリスク・マージンを資本コスト法等で求める場

合にも、信頼水準が影響を与えると考えられることもある。しかしながら、本来リスク・

マージンは市場整合的に決められるものであるので、信頼水準の変化に伴って資本コスト

率も変化するはずである。したがって、信頼水準の決め方は価値に影響を及ぼすべきでは

ない。 

 

(4)破綻の定義 

所要資本の大きさを定義する一つの方法として、ある一定確率において破綻するかどう

かを見極めるという考え方がある。CEIOPSでもそうした考え方をとっているが、その際に

論点となるが破綻をどう定義するか、ということである。これについて、CEIOPSでは資産

が技術的準備金＋債務を下回った場合と定義している。ここで考慮すべき「債務」とは何

かというのが論点となる。CEIOPSでも CP20の段階では、利用可能資本として認められな

いものはすべて上記の「債務」に内包すべきという多数意見と、破綻時に技術的準備金よ

りも優先される債務のみを内包すべきという少数意見に分かれている。後者の考えでは、

利用可能資本でも債務でもないという項目が生じてしまう可能性がある。 

多数意見を尊重した場合、ここでの次なる論点は利用可能資本の定義ということになる。

これについては後述する。 
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(5)考慮されるべきリスク 

CEIOPSでは重要で測定可能なリスクについては考慮すべきとしている。これは当然のこ

とであろう。負債側を経済価値で考えている以上、資産と負債の金利ミスマッチに伴うリ

スクも計量され、重要なリスクとして登場することとなる。 

 

6.IAISにおける資本の考え方 

本節では IAISのストラクチャーペーパーにおいて資本について考慮している内容につい

て記し、考察を加えることとする。 

まず重要な要素となっているのは、構造要素４「資本について資産・負債・所要資本･利

用可能資本間の相互依存関連を認識し、リスクが完全かつ適切に認識されるようにするた

めに、トータル・バランスシート・アプローチが用いられるべき」である。この要素に関

連して、「バランス・シート上のすべての項目を経済価値で評価することによってのみ、保

険会社の財務状況に関する適切で信頼できる情報が提供されうる」と経済価値での測定の

重要性が記述されている。この部分は、上述した「何故経済価値か」という部分に相当す

る。明確な理由が書かれてはいないものの、経済価値での評価の重要性を強調している点

は特筆に値する。さらに、「経済価値評価とは、市場価格がある場合にはそれと整合的に、

もしくは市場整合的な原則・方法・パラメータを用いて導かれた資産負債のキャッシュフ

ロー価値」と定義されている。この定義は極めて重要である。 

さらに、資本・所要資本に関するものとしては、構造要素８「規制上の観点から、資本

の目的は、悪条件のもとでも、保険義務が履行でき、必要な責任準備金がカバーされ続け

ることを確保すること」、構造要素 11「所要資本の額は、悪条件でも、ある特定の期間、あ

る特定の信頼性をもって、資産が責任準備金を上回るように計算されるべきである」があ

る。なお、所要資本については、タイムホライズンについて言及されており、そこではリ

スクに反映するショックの発生に関する期間（ショック期間）と、その期間に発生したリ

スクが保険会社に影響を及ぼすその後の期間（エフェクト期間）とを意識して使い分ける

こととされている。 

 

7.CEIOPSにおける資本の考え方 

CEIOPSも、基本的に IAISの考え方を踏襲している。また所要資本については、5節で触

れたのでここでは省略し、以下では資本の分類（Tier）について、および MCR について触

れることとする。 

 

(1)資本の分類（Tier）について 

資本は、資産価値－負債価値によって求められる。したがって、単純なモデルにおいて

は、資本の分類などは考える必要はない。 
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分類 適用例 

Tier 
1 

コア 

 Paid-up voting common shareholders' equity 
 Retained earnings calculated using the supervisory balance sheet 
 Paid-up initial or foundation fund, 
 any positive (net) difference in the valuation of technical provisions under 

accounting standards and with respect to the solvency evaluation 

ノ

ン 
コ

ア 

Non- 
innovative 

 Non-cumulative perpetual preference share capital 
 Capital providing equivalent loss absorbency, i.e. subordinated members'

accounts. 

Innovative  Hybrid capital which provides a better loss absorbency than those classified
as tier 2 

Tier 
2 

Upper Tier 2  Perpetual cumulative preference shares 
 Perpetual subordinated debt and hybrid capital not eligible as tier 1 

Lower Tier 2  Dated subordinated debt 
 Dated preference shares 

Tier 3 

 Contingent capital which may only provide a degree of loss absorption in
particular circumstances 

 unpaid element of partly-paid equity or foundation fund 
 letters of credit 
 supplementary members‘ calls by mutual insurers. 

 

しかしながら、実際には様々な種類の資本が存在することから、その適格性について考

慮する必要がある。CEIOPSでは、次のようなポイントを挙げている。 

 永続性 

 継続基準と清算基準における損失を吸収すること 

 確定した金利、配当、その他の債務がないこと 

こうした観点にたち、CP20の中では資本を Tier1、Tier2、Tier3に分類し、さらに Tier1の中

をコアとノンコア、ノンコアの中を Non-innovativeと Innovativeに分けて、それぞれの事例

を挙げている。個々の詳細については、資本調達手段の特徴の違いなどが日欧で見られ、

分かりにくいものもあるのでここでは精査しない。 

 

なお、QIS３においては、単に Tier1から Tier3の分類となっている。内容について、詳細

部分（Tier3の取り扱い等）で若干分類に変動が出ている部分がある。 

こうした分類に基づいて、CP20では次のような資本の制約を提言している。 

 使用可能資本の最低水準 

 tier1 + tier2 + tier3 ≥ SCR 

 Tier 1およびコア Tier 1に関する制約 

 tier1 ≥ 1/2 * SCR 

 コア tier1 ≥ 1/2 * tier1 

 Tier 1と Tier 2資本に関する制約 

 tier1 + tier2 ≥ MCR 
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 Tier 2 と保険 tier 3資本に関する制約 

 tier2 + tier3 ≤ tier1 

 lower tier2 ≤ 1/2 * tier1 

上記分類の中で、一つポイントとなるのは、資産と負債の会計上とソルベンシー上の差、

言い換えれば会計価値と経済価値の差額を Tier1で取り扱っているという点であろう。この

考え方の根拠としては、資産・負債を整合的に取り扱い、隠れた債務等を生じさせない経

済価値ベースで計測している以上、そこから生じている純粋な企業価値は最も損失の吸収

力が高い資本として考慮できる、ということだと推察される。その意味では、極めて納得

感の高いものであるが、一方で銀行における資本の定義などを考えると、その他有価証券

の含み損益は Tier2に、しかもプラスの場合はその 45%のみがカウントされているという取

り扱いとは異なっていることになる。上記と整合的に考えるとすれば、銀行サイドでは資

産・負債を整合的に経済価値で見るというところまで至っていないため、資産サイドの含

み益がすべて上述したような損失吸収のバッファーであるか分からない7ために保守的な取

り扱いをしている、といった整理となるのかもしれない。 

その他、分類に関する論点としては、生損保ともに同じ扱いでよいのか、といった点も

挙げられる。長期性負債が多い生保の場合、期限付き資本の資本適格性はより低いのでは

ないか、といった論点である。もちろん、事業を継続して行う以上、資本量の変動に応じ

て事業規模を自在にコントロールすることは難しいことから、期限付き資本の問題は短期

負債を保有する損保であっても同様のものがあるとは考えられる。 

また、分類を行った結果をどのように用いるべきか、という論点もある。CEIOPSでは上

記のように分類に応じた制約を設けているが、別の方法として、適格性の低い資本につい

ては 100%考慮せず、ある種の掛け目を乗じて資本カウントする、といった方法も考えられ

る。しかしながら、その場合にはそこで資本から除外された分（＝1−掛け目）について債

務として考えるべきかどうか（債務でなければ、再び資本でも債務でもない持ち分が存在

することとなってしまう）といった問題も生じる。理想的には各調達手段を資本価値と債

務価値に区分できればよいのだが、現実的には困難であると考えられる。 

 

(2)MCRについて 

MCRは、最終通告的な役割を果たすものである。新規ビジネスを許容できず、親会社・

第三者からの資本注入も経済合理的とはいえない状態であり、MCRレベルの資本の場合、

ランオフは可能だが新規ビジネスを確保することが許容されない。 

上記のようなことを満たすために、MCRはある程度明確な基準で計算されるものでなけ

ればならないこととなる。したがって、簡便な計算で導け、頑健性･客観性があり、ソルベ

                                                        
7 例えば、負債の金利感応度にあわせた資産を持っていた場合、その資産が金利低下によって含み益が生
じていたとしても、その含み益は負債の価値変動に連動したものであって、損失吸収のバッファーとして

活用することはできない、ということ。 
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ンシーⅡへスムーズに移行できるものとなることを優先して構築することとしている。 

具体的な導出方法として、CEIOPS では SCR 計算用の標準方式をベースとして計算する

こととしている。ただし、最終的な決定方法については、多数のメンバーが算式を用いた

計算（モジュラー方式）に賛同している一方、一部メンバーは SCRに対して掛け目を乗じ

る方式（コンパクト方式）を推奨している。 

QIS３において、MCR計算に用いられるリスク尺度は 90%VaRとなっている。QIS２にお

いて、MCRと SCRの逆転現象が見られていた。QIS３では損保においてはモジュラー方式

でMCR＜SCRという整合性を得ることができたが、生保については配当価値の控除計算部

分（リスクバッファーと見なす部分）の複雑さからか MCR と SCR の比率が会社ごとで大

きく変動してしまっている、という点が指摘されている。 

MCRに関する一つの論点としては、清算価値という観点を考慮すべきかどうか、という

点が挙げられる。CEIOPS の提案は SCR をベースにしているので、こうした観点は入らな

いと考えられるが、清算を考慮した場合、解約返戻金フロアーといった考え方を導入すべ

きかどうかは議論の余地があろう。 

 

8.資本の考え方－まとめ 

資本および所要資本は、リスク管理において骨格を成すものである。価値の考え方、リ

スクの考え方といったフレームワークを正しく導入し、経営の意思決定をサポートするも

のとして用いられれば強力な武器となる。また、正しい考え方が規制上のソルベンシー・

マージン比率基準のコンセプト等に浸透すれば、正しいリスク管理を行う経営にさらなる

インセンティブが与えられることとなる。 

そのためには何が必要であろうか。第一に重要だと考えられるのは、やはり正しいフレ

ームワークの基礎となる、資産・負債を整合的に経済価値ベースで価値・リスクを把握す

ることであろう。経済価値ベース資本が（事前に）どのように変動するかを予測し（これ

がリスク）、（事後的に）経済価値ベース資本が増大すればそれが企業価値増大となってい

る（すなわち変動分が収益となる）という、シンプルで明確な「リスク管理のあるべき姿」

がここに描き出されることになる。もちろん、価値やリスクの計測には困難が伴うが、ど

のようにして測定すべきかという原則を明確にし、真の姿を追い求めるという姿勢で臨む

ことが重要なのではないかと思われる。本文中でも述べたが、そのために最も重要な要素

となると思われるのは「何故経済価値で測るべきか」ということがどの程度深く経営者や

実務担当者、さらには保険会社の利害関係者に理解されるか、という点であろう。これに

ついては、保険業界のみならず、アクチュアリー会、学術界、さらには監督官庁等が協力

して推し進めていく必要がある。 

個別論点の中についても様々な観点がある。重要なのは、原則に立ち返って、経済価値

としての資本とは何か、リスクと何か、といった観点から吟味することであろう。例えば、

資本の分類（Tier）に関して考えると、ハイブリッドな調達手段の中には、これまでの会計
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制度や規制制度での対応に準拠したものであり、経済価値的にみた資本としての適格性に

基づく価格設定とは異なる需給両サイドのニーズから生まれてきているものもあると考え

られる。こうした手段を、経済価値と整合的な評価をすることによってクリアにしていく

ことも重要であろう。 
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第 5章 保険負債の評価 
 

森平 爽一郎 

 

1.はじめに 

保険会社にとっての保険の販売は基本的には「プットオプションの売り」である。プッ

トオプション料である保険料があらかじめ収入として計上されるのに対し、負債である保

険金が被保険者に支払われるかどうかは保険事故に依存しているため不確実である。また、

保険金の支払金額そのものが、あらかじめ決められた状態の実現に応じて不確実に変化す

る様な契約が結ばれているという意味で、広い意味での条件付き財に関する契約をなして

いる。 

このように考えると、保険負債の公正価値を求めることは、伝統的な保険学や保険数理

の枠組みに依存しつつ、ファイナンス理論をもとにした考え方が必要になってくる。 

ファイナンス理論を基礎にしつつ、負債評価に関するいくつかの提案がこれまでにも、

会計、保険や保険数理の専門家からなされてきた。損害保険アクチュアリー会（CAS）[2000]、

米国アクチュアリー学会の公正価値タスクフォース(以下 AAA[2002]とよぶ)、国際アクチュ

アリー会（IAA）[2000]などが議論の出発点をなしている。 

この覚え書きでは、ファイナンス理論と保険経済学の立場から、保険負債をどのように

評価すべきであるか、その論点を整理することにする。 

 

2.金融資産評価の原則 

 AAA[2002]では、金融資産の評価方法を三段階の階層構造に分けて述べている。第 1 は、

もし当該資産と正確におなじ金融資産が市場で売買されおり、その市場価格が利用可能で

あればそれをもちいる。第 2 に、もし同じような資産が市場で売買されていなければ、当

該保険商品と市場資産との相似の程度を調整したうえで、同じような資産の市場価格を用

いる。第 3 に、もし近似的にも同様な資産が市場に存在していなければ、その資産からの

将来キャシュフローのリスク調整済み現在価値を用いる。 

 また、同時に、評価にあたって守られるべき三つの原理原則を示しているが、ファイナ

ンス理論における基本的な評価原則と関係づけて説明すると以下のようになろう。 

 

原則１：もし、将来キャシュフローにリスクがなければ、無リスク金利で現在価値に割

り引く。 

原則 2：将来キャシュフローにリスクが存在するならば、リスクの市場価格（Market Price 

of risk）を反映した現在価値の計算がおこなわれるべき。リスクの調整方法とし 

は、次の 3つが考えられるとしている。 
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1． 割引率を調整する。金融資産に対しては、無リスク金利にリスクプレミアムを加え

た高めの割引率を考え、結果として、そうでない場合に比べ低い資産価格を計算す

る。これは、ファイナンス理論でいう、リスク調整済み割引率法(RADR: Risk 

Adjustment Discount Rate）にあたる。保険債務の場合には、無リスク金利以下の割

引率を用いて、そうでない場合に比べて高い負債価値を計算する。 

2． 将来キャシュフローシナリオに対してリスクを反映した重み（確率）をあたえ期待

キャシュフローを計算するオプション価格手法。いわゆるリスク調整済み確率（リ

スク中立確率測度）を用いた期待キャシュフローの計算をおこなう。このためには、

市場が完備でなければいけない。もし、市場が完備でなければ、リスク調整済みの

確率は無数に存在する。その中でどれを選択するかについては、決定的な結論は得

られていない。 

3． リスクを反映したキャシュフローを用いる。ファイナンス理論では、実確率測度の

もとでの期待キャシュフローからリスク調整分を差し引き、確実性等価キャシュフ

ローを計算し、それを無リスク金利で現在価値に割り引いた資産価格を計算する。

AAA[2002]では、保険債務の計算に当たっては、期待キャシュフローに一定の額を

加え、高めの期待負債キャシュフローを計算することを提案している。 

 

原則 3： 全てのキャシュフローを現在価値計算にあたって考慮する。会計原則からは一

部のキャシュフローのみを考慮すべきであるとしても、金融資産評価の観点からは、金

融資産契約の実行にあたって生じるすべての費用(税金や営業費用)や契約者への支払い

キャシュフロー、たとえば配当や条件付きの金利支払いなど、すべてを含むべきである。 

 

このような一般的な評価原則を想定したうえで、生命保険と損害保険債務を評価するにあ

たって、どのような点を考えるべきかを考えることにする。 

 

3.保険負債評価 

(1)定期生命保険の負債評価 

当該生命保険会社が、死亡保障のみの定期生命保険を販売している場合を考えてみよう。

この場合、大数法則により、保険負債全体としてのリスクが無くなるから、上の原則１に

より、集計した確定的なキャシュフローを現在の国債の金利期間構造で割り引けば、負債

価値を求めることが出来る。将来の金利期間構造の不確実性は、現在の期間構造に織り込

まれていると考えられるので、長期の金利変動を織り込んだ保険負債の評価が可能である。 

あるいは、債券運用方法であるキャシュマッチング手法を用いて評価することも可能で

ある。つまり、生命保険あるいは年金債務の保険数理上の最良推定値を現在取引されてい

る国債からのキャシュフローを用いて合成することにより、国債の市場価格をもとにして、

保険・年金債務の公正価値を求めることが出来る。この場合には、国債価格から何らかの
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統計手法（例えばスプライン曲線）を用いることにより金利の期間構造を推定する場合に

生じる誤差を考慮しなくても良い。また、保険・年金債務に係わる税金や手数料などをも

明示的に考慮することが出来る8。 

 

(2) 一般的な保険債務の評価 

 将来保険債務に関するキャシュフローが不確実である場合はそれを考慮した評価が必要

になる。保険負債の将来キャシュフローの不確実性は、2つの観点から分析する必要がある。

第 1は、保険契約に内在するオプション条項であり、第 2には大数法則が働かないような

保険金支払い、特に損害保険債務に起因する保険債務の組織的危険の問題である。 

 

①内在オプションの重要性 

定期保険もふくみ、生命保険契約は、それ自身がプットオプションであるが、Smith[1982]

や門田[2007]が示しているように、様々なオプション契約を含んでいる。収益率(基礎率)の

最低保障、保険契約の解約、新規契約への更新、配当を受け取る権利、契約者借り入れな

どはそうしたオプションの典型的なものである。 

特に、最近その販売が盛んな変額年金（Variable Annuity）などは、金融資産に関するコー

ルオプションである最低保障付きの投資信託に、むしろ年金や生命保険が付随した物と見

なすことが出来る。 

保険会社はこうした様々なオプション契約を、本契約である生命保険や年金に付随した

形で販売している。したがって、生命保険負債を評価するに当たっては、こうしたオプシ

ョン価値を適切に評価する必要が出てくる。 

 

解約オプション 

この点を、たとえば、生命保険契約の将来キャシュフローに最も大きな影響をあたえる

解約（Surrender）や失効(Lapse）などを例にとって考えてみよう。 

 解約や失効が生じると、保険契約からの将来キャシュインフローが停止し、解約時点で

キャシュアウトフローが生じる。つまり、解約以降の保険料収入が無くなり、解約時点で

の貯蓄部分の払いもどしが生じる。従って、既存契約の現在並びに将来時点における解約

がどの様におこなわれるかを予測するモデルなくして保険負債の評価を適切に行うことは

出来ない。 

生保の解約行動は、生命リスクと金融資産リスクとが独立であると考えれば、生命保険

以外の金融資産投資との分散投資の枠組みで考えることができる。解約行動に関する多く

の理論・実証文献では、解約を金利オプションと考え、その価値を金利期間構造モデルを

用いて評価しようとする物が多い。しかしながら、実際の解約行動は、様々な経済的、非

経済的な要因によって決定されるわけであり、単純な金利期間構造モデルを適用し、解約

                                                        
8 キャッシュマッチング手法の理論的な基礎と応用例については、例えば、Ronn[1987]を参照のこと。 
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権の価値を評価することは困難である。 

 たとえば、Kim[2005] はロジット分析を韓国とアメリカの解約データに適用し、Cox and 

Lin[2005]はアメリカにおける解約データに Tobit分析を適用し、マクロ的な生命保険解約率

をマクロ経済変数によって説明する回帰モデルを考えている。これらの研究によると、マ

クロ的な解約率は、解約手数料、契約開始後の特定年度、国債金利との差、GDP 成長率な

どと相関があることが明らかになっている。他方、Kaguraoka[2005]は日本の損害保険年金

データのグループ化された個票データに対し、負の 2 項回帰モデルを適用し、解約行動の

分析をおこなっており、Kim[2005]や Cox and Lin[2005]の研究結果と同一の有意な変数に加

え、契約者の男女差、年齢差、季節(月)、契約開始次からの月数などが有意であることを報

告している。また、日本における解約行動を支配する得意な要因として、販売員の勧誘活

動などもあげられる9。 

 

②保険債務の組織的危険 

 保険債務が不確実であると言うことだけをもって、その点が保険負債の評価に影響する

と考えてはならない。ファイナンス理論ならびに保険経済学の観点からするならば、将来

の保険債務と市場ポートフォリオとの相関を考慮する必要がある。すなわち組織的危険の

度合いを保険債務評価のために必要となる割引率に反映すべきである。極端な場合であれ

ば、もし当該保険債務が市場ポートフォリオと無相関であれば、保険債務の現在価値評価

のためには、将来の保険債務支払いの期待値を、上の大数法則が働く場合と同様、無リス

ク金利で割り引けばよい。 

 問題は、保険債務の組織的危険をどのように評価すべきであるが、それに関しては、こ

れまで多くの議論がされてきた、保険ベータの考え方と推定問題についての研究成果を参

照すべきであろう(Biger and Kahane [1978]、Cummins and Harrington[1985]、森平・神谷
[2006])。あるいは、保険数理論における最近の均衡保険価格決定理論である、エッシャー
変換あるいはワン変換(Wang[2000,20002])を用いることも可能であろう。 

 

4.資産、自己資本評価との関係 

保険負債の評価はそれ自身が重要であることは疑いの余地は無いが、企業の評価は、資

産価値あるいは自己資本価値の評価が最終目的である。特に、最近に至り、企業価値最大

化を念頭においた経営戦略、生保の株式会社化と言った問題を考えるに当たっては、資産

価値や自己資本価値分析に負債価値分析がどのように貢献しているかという観点が必要に

なる。なぜならば、保険会社の自己資本は、時価で評価したバランス・シートにおいて、

資産価値が負債価値以上になるという条件の下で、資産価値から負債価値を差し引いて計

                                                        
9 神楽岡[2005]に利用されたデータを更に拡充し、パネルデータを分析したことによる結果（未発表）によ
る。また、生命保険文化センターによるアンケート調査によると、解約・失効の理由として「義理ではい

ったものなので(14.2%)」、「他の生命保険に切り替えたので(29.5%)」といった販売員の勧誘活動の結果と思
われる回答があった。 
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算されるからである。信用リスク分析における構造化モデリング(Structural Modeling)アプロ

ーチでは、企業の自己資本は、企業資産を原資産とし将来の負債価値を行使価格とするコ

ールオプションと見なすMerton[1974]の考え方に従って分析をするのが通常である。 

ところで、保険会社以外の多くの金融機関あるいは事業会社では、将来負債の価値は確

実であるのに対して、保険会社はすでに述べたように将来の保険金支払いが不確実である

ことにより、保険債務は不確実になる。従って、保険会社の自己資本は、単純なコールオ

プションでなく、企業資産と負債を交換するオプション、交換オプション価値と考えるこ

とが出来る。Sherris[2006]、Myers and Read[2001]などはこうした考え方を用いた保険会社の

自己資本価値、あるいはデフォルトオプションの価値を分析している。 

この点は、伝統的なデュレーション分析に基礎をおく保険会社の資産負債管理（ALM）

の観点からより直観的に明らかにすることが出来る。 

デュレーション分析では、資産のデュレーションが負債のデュレーションと負債比率で

調整した後に、等しければ、自己資本価値は金利変動の影響を受けない。このような意味

で、資産価値と負債価値が変動したとしても、自己資本価値が変動しなければ、株主はリ

スクプレミアムを要求しない、従って割引率が低くなり、自己資本価値は増加する。 

もし、保険会社にとって（株式会社であれば）株主価値を最大にすることが目的であれ

ば、負債の不確実性そのものが重要であるのでなく、負債の不確実性が資産の不確実性と

どのような相関関係にあるのかを考えることが、負債評価に当たって重要である。つまり、

負債価値の変動が、資産価値と正の相関を持っていれば、資産価値と負債価値の差額とし

ての自己資本の変動は少なくなる。したがって、負債価値の評価にあたっては、負債の将

来キャシュフローの不確実性は、それ自身負債価値に影響を与えるが、最終的に見て、負

債価値が自己資本価値にどのような影響を与えるかでもって、評価すべきであると言うこ

とになる。 

 

5.結論と要約 

生命保険負債の評価は、もし死亡率における大数法則が成立していれば、そう難しいこ

とではない。将来の生命保険料の支払いはもはや確率変数でないわけであるから、現在観

察出来る国債(無リスク)金利期間構造を用いて、将来の確定的な集計された死亡保険金支払

額の現在価値を計算すればよい。 

 保険負債の将来キャシュフローの不確実性は、2つの観点から分析する必要があるように

思われる。第 1は、保険契約に内在するオプション条項であり、第 2には大数法則が働か

ないような保険金支払い、とりわけ損害保険債務に起因する保険債務の組織的危険の問題

である。 

第 1の問題に関しては、保険契約に内在するオプションとその価格決定モデルを作成す

る必要がある。また、オプション価格に影響をあたえるリスクファクターの変動を予測す

るモデルを作成する必要がある。 



57 
 

不動産ファイナンスの分野では、住宅ローンの証券化を行う必要から、住宅ローンプー

ルにおける期前償還権の分析が盛んにおこなわれた。この点は最近の日本において特に顕

著である。しかるに、住宅ローンの期前償還に相当する生命保険の解約や失効の分析やモ

デリングは、十分な分析が日本で行われているとは言い難い。解約・失効のモデリング無

くして、保険負債や資産の適切な評価を行うことは不可能である。アメリカのおけるよう

に、いくつかの保険会社の解約・失効データをもちより、それをプールしたデータベース

を作成し、広く保険・年金業界や学界による分析に寄与するような体制作りが必要に思わ

れる。 

第 2の問題に関しては、将来キャシュフローの組織的危険の程度に応じて、割引率にリ

スクプレミアムをのせることにより、処理すべきことをしめした。保険債務の組織的危険

の尺度としては、保険ベータの概念が重要であろうことをしめした。 
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第 6章 保険負債評価と生命保険リスク 
 

荻原邦男  

 

第６章では、主として EUのソルベンシー規制改革の検討状況を参考としつつ、わが国に

経済価値ベースの負債評価を導入するとした場合の留意点および生保リスクの把握にあた

っての留意点を述べる。 

 

1.わが国の責任準備金評価（生保）の現状 

わが国の生命保険会社においては、「通常の予測の範囲内のリスク」については責任準備

金により、「通常の予測を超えて発生するリスク」についてはソルベンシー・マージン（例

えば資本の額や危険準備金など）により支払能力を確保するものとされている。基礎書類

の一つである「保険料及び責任準備金の算出方法書」に責任準備金の計算式および基礎率

を定め、当局の承認を受けることとなっている。1996 年の保険業法改正を機に「標準責任

準備金」制度が導入され、1996 年度以降の主たる保険契約については、会社に依らず統一

された基礎率（死亡率、評価利率）と計算方式（平準純保険料式）が適用されている10。こ

の評価方法の特徴は、新契約時点に適用された基礎率がその後も一貫して適用される、い

わゆるロックイン方式と呼ばれる方式を採用している点である。 

このように評価方式は固定的であるものの、支払能力を適時適切に見直す観点から、「将

来の債務の履行に支障を来すおそれがあると認められる場合には、追加して保険料積立金

を積立てなければならない」と規定11されている。すなわち、①直近の死亡率、利率等に基

づき「生命保険会社の保険計理人の実務基準」で定めるシナリオにより将来収支分析を行

い、責任準備金の十分性の確認を行う。②将来収支分析の結果、資産が負債（責任準備金）

を下回ることが予想される場合には、「保険料及び責任準備金の算出方法書」の変更の届け

出を行い、その責任準備金不足相当額を追加責任準備金として直ちに積立てる必要がある

ことを保険計理人の意見書に示す必要があるとされている。なお、将来収支分析の期間は

10年、そのうち当初５年間の状況に基づき責任準備金不足の判断を行うこととされている。 

 

2.経済価値ベースの負債評価 

(1) 経済価値ベースの負債評価とは 

第３章で述べられたとおり、EUにおいて保険会社のソルベンシー確保の枠組みを改革す

る試みが検討されており、IAIS（保険監督者国際機構）もそうしたリスク評価・管理の枠組

                                                        
10標準死亡率（指定法人たる日本アクチュアリー会が定め、金融庁が承認した死亡率である。標準生命表
1996、標準生命表 2007の二つが適用されている。）および標準利率と呼ばれる評価利率（過去３年および
10年の利付国債（10年）の応募者利回りに基づき算定）が定められている。 
11保険業法施行規則第 69条第５項 
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みの標準化に強い意欲を示している。そのなかで基本となる考え方は、経済価値ベース評

価の採用である。 

上記のとおり、わが国の現行の責任準備金はいわば「原価評価＋減損処理」とでも呼ぶ

べき方法によっている。これに対して、「経済価値ベースの負債（責任準備金）」は、直近

の状況に基づき債務を再計算するものである。保険計理人の確認が将来５年間の状況を見

て追加責任準備金を積立てることとの関連で言えば、保険期間の終期までを対象にして、

現在の状況が今後も継続するとした場合に要する実質債務額を算定するもの、と言うこと

ができる。 

評価時点における実質的な債務額を評価する観点からは、現在の方式よりも目的適合性

は高く、ソルベンシー評価の基本に置くことは妥当と言えよう。 

 

①評価にあたっての基本的考え方 

それでは経済価値ベースの負債評価はどのようになされるのだろうか。それには、IAIS

のコーナーストーン・ペーパー12におけるコーナーストーンⅣにおける表現が参考になる。

そこでは、「ソルベンシーに関する制度は金融市場により提供される情報および保険リスク

についての一般的に入手可能な情報を最大限に活用し、それらと整合性のある評価手法を

必要とする」とされてい

る。 

つまり、①リスクをヘ

ッジ可能なリスクとヘッ

ジ不可能なリスクに分離

し、②ヘッジ可能なリス

クはできるだけ市場の情

報を取り入れることとし

（市場価格アプローチ

Mark-to-market手法）、③

ヘッジ不能なリスクにつ

いては何らかのモデルを

策定して計量化を行う

（モデルアプローチ

Mark-to-model手法）、とする考え方である（右図参照）。 

こうした市場の情報を最大限取り入れるという考え方は、比較可能性を高めるために適

切であると考えられているものの、私見ではあるが、保険負債は該当する取引市場が極め

て乏しく、基本的にはMark-to-model手法に依らざるを得ず、市場で債務を「完全にヘッジ

                                                        
12 Towards a Common Structure and Common Standards for the Assessment of Insurer Solvency: Cornerstones for 
the Formulation of Regulatory Financial Requirements (IAIS,2005年 10月) 

ヘッジ可能 ヘッジ不能

・１０年物ユーロ金利 ・60年物ユーロ金利
・15年エマージングマーケットの
　キャッシュフロー

・期間１０年の株式オプション ・期間３０年の株式オプション

・契約者の合理的解約行動

・売買取引可能なカタストロ
　フィックリスク

・保険リスク（死亡、損害率等）

・活発にトレードされている
　証券化されたリスク

・契約者の非合理的な解約行動

Francis Ruygt(ING)（2006/01）による

ノン・フィ
ナンシャ
ル

フィナン
シャル

市場価格アプローチ
(mark-to-market approach)

モデル・アプローチ
(mark-to-model approach)

市場価格にインプリシットに
含まれるマージンを利用す
る

モデルに従って明示的に
マージンを反映する

リ
ス
ク
の
種
類

管理手段
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する」（duplicate）ことができるような商品は、少なくともわが国では限られているのでは

ないかと考えられる。 

EUソルベンシーⅡにおいても当然ながらこのアプローチがとられており、保険債務評価

の最初のステップとして、債務をヘッジ可能リスクとヘッジ不可能リスクに関するものに

分けることとされている。また、保険引受リスクとオペレーショナルリスクはヘッジ不能

であると明記されている13。 

 

②最良推定とリスク・マージンの分離把握 

さて、モデルアプローチを採用する場合、将来の不確実性事象を取り扱うわけであるか

ら確率的な考え方が必要になる。IAISはコーナーストーンⅥにおいて、「ソルベンシーに関

する制度は保険ポートフォリオから生じる債務の、マネーの時間価値を考慮した最良推定

(best estimate)を求める。この計算にあたっての割引率は、金融市場におけるリスクフリーの

利率を参考にする」とされ、責任準備金は「最良推定」と「リスク・マージン」の合計と

することが求められている。EU Directive（案）1475項の定義によれば、「最良推定」とは、

「適切なリスクフリーのイールドカーブを用いて、マネーの時間価値を考慮して測定した、

確率で重みづけられた将来キャッシュフローの現在価値」とされ、「リスク・マージン」と

は、「保険企業が当該保険債務を引き継ぎ（take over)、それを果たすために要求すると期待

される金額と等しくなるような、最良推定に加算すべき金額」とされている。つまり、債

務額のある種の平均的な水準を最良推定として示し、それに一定のブレの部分（リスク・

マージン）を分離・加算して把握することとされている。 

 

（参考）負債評価にあたっての二つの基本的考え方（settlement viewと transfer view）に触れ

ておきたい。settlement viewは IAISが採用しているもので、「保険会社が保険期間にわたって保

険給付を全うするに要する必要額（第三者への移転を前提としない）」をもって債務額とする考

え方である。 

一方、transfer viewは IASB15が採用しているもので、現在出口価格（「残存する契約上の権利

と義務を直ちに他の企業に移転するための対価として保険者が報告時点で支払うことを見込む

額」）をもって債務額とするものである。 

EUの Directive（案）では 最良推定負債は settlement viewに立ち、リスク・マージンは transfer 

view に立脚しているように見受けられる。二つの観点の差異は形式的なもので実質的に差はな

いと考えるべきなのか、各論を考える上での原則であるから現実的にも差異をもたらすものと考

えるべきなのか、見定めは難しいものがある。例えば、（後述する）資本コストの水準の議論で

                                                        
13 CEIOPSの CP20(Consultation Paper 20" Draft Advice to the European Commission in the Framework of the 
Solvency II Project on Pillar I Issues - Further Advice"( 2006))の section3:Valuation Standardによる。 
14 EU:Framework Directive（案)を指す。以下、単に Directive案と記す。 
15 IASBの「保険契約」プロジェクト（フェーズⅡ）において検討中の事項と関連するため、以下では IASB
の議論を適宜付記することとする。 
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あるが、settlement viewに立てば、entity specificなもの（会社独自の情報）を許容し、会社状況

を反映した資本コストになり易く、entity specificなものを排除すべきとする IASBの考え方と不

整合になるのではないだろうか。 

 

(2) 最良推定負債  

最良推定負債は将来キャッシュフローを現在価値に評価することにより得られる。将来

キャッシュフローは確率事象である。最良推定とは統計学上の用語であるが、通常は真の

値に近い数値もしくは平均値に近い意味合いで用いられる。キャッシュフローは一つのシ

ナリオに基づくものではなく、複数のシナリオに基づく結果の発生確率による重みつき平

均をとるべきとされている。以下、最良推定負債の評価にあたっての論点を述べる。 

 

①将来キャッシュフロー見積もりの満たすべき要件 

CEIOPSの CP20によれば、最良推定負債は以下の要件を満たすことが提案されている16。 

・信頼できる保険数理的手法に基づかなければならない。 
・将来キャッシュフローの推定にあたっては、予測される人口統計、法律、医療、技術、

社会、経済の進展を反映すべきである（例：死亡率は将来の改善・悪化動向を見込むこ

とが必要）。 
・適切な統計的観察結果が無いときに、保険数理法は、最良推定に対する代替としてケー

ス・バイ・ケース・アプローチによることができる。 
・インフレーションの反映が求められる。 
・保険契約者に債務を支払うために必要な税金は、責任準備金に含めてよい。 
 

②将来キャッシュフローの範囲 

わが国では従来負債評価に経費要素を含まないいわゆる平準純保険料式によってきたが、

EUの最良推定負債は、経費支出を含む、すべてのキャッシュフローを対象とする、いわゆ

る営業保険料式と呼ばれる考え方に基づく。なお、保険契約会計に関する IASBの議論では、

更新保険料の取扱が論点の一つになっている。基本的には、有利な条件（価格面、選択面）

で更新できるオプションを持つか、もしくは会社がそれを保証している場合は、負債評価

に反映することとされている。 

 

③割引率の推定 

将来キャッシュフローを割引くための評価利率は、評価時点の金利の期間構造に基づく

ことが基本になろう。 

EUの Directive案では 「対応するリスクフリーレートの期間構造を用いる」（第 75項）

と明記している。一方、IASBの Discussion Paper(2007年 5月)では、「割引率は、保険負債

                                                        
16 3.46項以下を参照。 
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と特性（タイミング、通貨、流動性）がマッチするキャッシュフローの観察可能な現在市

場価格と整合的であるべき」と、必ずしも直近のリスクフリーレートとは明記してはいな

いが、基本的には、評価時点におけるリスクフリーレートを使用すべきと考えられる。 

評価利率を巡っては以下の議論がある。 

(a) 資産平均期待リターンを排除しうるか 

IASBに関連する議論のなかで「裏付資産の期待収益率を評価利率に反映することを排除

すべきでない」との意見もある。その理由として、契約を第三者に移転する場合には、保

有資産の期待リターンを反映して割引くことがむしろ一般的である点が指摘されている。  

(b) 具体的に何を指標金利として用いるか。 

EUでは、原則として国債を使用し、対応する期間物が充分に無い場合の代理としてスワ

ップレートの使用を予定している。わが国で実施する場合、超長期のところでは参照市場

に厚みが無いことが想定されるので、その場合には適当な補正が必要となる。 

(c) また、金利が一定の想定範囲を超えた場合（例えば一時的に上方にオーバーシュー

トした場合）には、負債の保守的評価の観点から、なんらかの調整を施すことが場合によ

っては必要となるかもしれない（後述）。 

 

④死亡率、給付発生率の設定 

EUのソルベンシーⅡのＱＩＳ（事前の計量的影響分析）では、死亡率、継続率、経費率

等各パラメータの分布は特に指定されてはおらず、各国マターのようである。 

わが国における死亡率、給付発生率の設定に関する検討点として以下の点が考えられる。 

・最良推定（特に、なしうる範囲での将来の動向予測の反映）の精度向上 
    例：Lee-Carter法などのノンパラメトリック手法などの検討 

・最良推定との関連からすれば、現在の標準生命表策定時に行われる各種の保守性（選択

期間中の経験の排除、各種の補外法）などをどう評価するか。最良推定として単なる粗

死亡率（観察死亡率）を用いることでよいか。 
・解約率の上昇が死亡率に与える影響のモデル化が必要か（リスク濃縮の議論）。 
・第３分野関係の諸発生率（入院、手術等の発生率、入院日数等）は死亡率のように業界

でのデータ蓄積が行われているわけではないので、標準率の策定に向けたデータ整備が

求められる。この点、すでに課題認識は共有化されているものと考えられる。 
 

⑤算定上の課題（確率加重平均手法の実装） 

EU では、死亡率、残存率（金利感応ケースを含む）、事業費率などの各シナリオを複数

設定したうえで、それぞれのケース数の掛け算の数だけ試算を実施し、その発生確率によ

る重み付き平均をとることが提案されている。原則的考え方は理解できるものの実施にあ

たっては以下の点につき検討が必要と考えられる。 

(a) EUにおいても死亡率、継続率、事業費率について、なんらかの標準的な確率分布が
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あるわけではなく、今後の課題としている国が多い。この点わが国も同様であろう。 

(b) すべてのパラメータにつき、むやみにシナリオ数を増やすことが望ましいとは限ら

ない。例えば、米国の法定会計負債の改革プロジェクト17が現在進行しているが、そのなか

では確率論的シナリオに基づくシミュレーションを多用するものの、重大なテイルリスク

（分布の端のふるまい）を持たない例えば伝統的終身保険は決定論的シナリオを採用する

ことが提案されている。多数のシナリオによる計算を必ずしも義務化せず、得られる効果

との関係で簡便法を工夫すべきである。 

 

⑥配当負債の評価 

将来の契約者配当支払はキャッシュ・アウトフローと考えて現在価値評価して負債評価

に反映すべきかという点である。IAISは幅広に認めるスタンスであり、「支払が保証された

配当も裁量的要素も、負債として認識するべき」（Second Liability Paper）としている。一方、

IASBは確定したものおよび推定債務（Constructive Obligation)に限定して計上可能としてお

り、債務として認識できる範囲について両者の見解には乖離があるように見受けられる。 

また、リスクが現実化した際には、配当を中止してリスクバッファーとすることができ

るという性質を有している。つまり、資本性を内包しているのである。このような裁量的

要素を持つ配当部分に関して EUは以下の取扱を予定している。 

第１カテ

ゴリー 

特定の損失に充てることが可

能な配当支払予定額 

・負債に計上し、同時に自己資本

規制におけるリスク評価額から

当該額を控除する。 
第２カテ

ゴリー 

一般的な損失に充てることが

可能な配当支払予定額 

・（利用可能）資本として扱う 

ただし、第１カテゴリーに属する金額を算定するためのルールについても判断要素が入

り込む余地が大きく、QISでも試行錯誤18が積み重ねられている。 

 

⑦契約者行動 

将来キャッシュフローのうちには、契約者行動に依存して変わる部分がある。例えば解

約である。貯蓄性商品では当該契約の提示する金利よりも市場金利が高くなれば、当該契

約を解約するといった行動を誘発しやすく、解約返戻金の額に影響が及ぶ。こうした契約

行動をなんらかの形でモデル化する必要があるものの、EUでも標準的なモデルが定まって

                                                        
17 なお、当研究会は欧州の負債評価・ソルベンシー規制に焦点を当てているが、米国でも 2010年１月の
実施を目標に、法定負債およびソルベンシー規制の再構築プロジェクト（SVL2(Standard valuation law 2）が
進められている。わが国の標準責任準備金制度、ソルベンシー・マージン規制は米国に範を取っており、

その意味から米国の動向も引き続き研究すべきと考えられる。 
18 第１カテゴリーに属する金額の算定にあたり、QIS2では、配当負債に一定の係数（０と１の間の係数、
「K-ファクター」と呼ぶ）を乗ずる方式を提案した。しかし、精度が粗く雑駁であるとの批判を受け、QIS3
では各リスクカテゴリー別に実額を算出する方式「K-コンスタンツ」と称される）に変更されている。 
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いるわけではなく、モデル化（パラメータの特定含む）の困難性が認識されている19。 

・実績データが乏しい（わが国とも共通）。 
・契約者が合理的な行動を常にとるとは限らず、予測困難な面がある。 
・保険会社側の政策が与える影響が大きく、なおかつこれを数式で捉えることは困難。 
・モデルが特定できたとしてもそのパラメータを推定するのは別の困難がある。 
こうした課題を有していることはわが国も同様であり、結局のところ、銀行業における

プリペイメント（期限前償還）リスクモデルを参考にしつつ、簡易モデルから始めて、徐々

に精度を上げていくことが現実的だろう。 

 

⑧最低保証やオプションの評価 

変額年金における年金原資保証のような保証や、各種のオプションについても債務評価

に適正に反映させる必要がある。契約の解約や契約の更新（保険加入可能性の保証の行使）

などがオプションの例としてあげられるが、これらも将来キャッシュフロー予測に反映す

る必要がある。 

CEIOPSはこれに関して以下の言及をしている20。 

・本源的価値および時間価値を含めた市場整合的なベースで評価されるべきである。 
・契約者行動および他の非金融要素を考慮に入れるべきである。 
・以下に示す 4つの手法のうち、いずれかによることが推奨される。 

・ヘッジ可能であれば、それをヘッジもしくは複製されたものの市場価格。 
・市場整合的資産モデルを使用した確率論的アプローチ（数式に基づく解法、確率

論的シミュレーション） 
・決定論的予測を連続して実施する方法 

・市場整合的負債評価をもたらす決定論的な評価方法 

 

わが国では、変額年金に見られる各種の最低保証について、すでに一定の経験があるの

で、これを踏まえたうえで一層の精度向上を図っていくことになろう。 

 

(3)リスク・マージン 

次に最良推定の額に加算すべきリスク・マージンについて述べる。 

①「リスク・マージン」の算出方法の類型 

リスク・マージンの推定には次の３つの方法がある。 

 

 

 

                                                        
19 QIS3  Technical Specificationsによる。 
20 QIS3  I.1.102～104による。 
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アサンプション法 基礎率に一定のマージンを含める方法（伝統的手法）。わが

国をはじめ多くの国で採られている手法であり、死亡率や

評価利率など個々の要素毎に一定の保守性（安全な方向へ

のブレ）を考慮する手法である。比較可能性に乏しいとさ

れる。 

パーセンタイル法 債務額に関して一定の分布と信頼水準を定め、それを前提

としたパーセンタイル値と最良推定値との差額をマージン

とする考え方である。 

資本コスト法 全保険期間にわたって保険債務を果たすのに必要な要求資

本額に等しい自己資本額を保持するために必要とされるコ

ストとする考え方である。 

 

②EUの資本コスト法 

EUはリスク・マージンの算出方法として、資本コスト法の採用を決定している。資本コ

スト法によるリスク・マージンとは、「ヘッジ不能なリスクを抱えるにあたって必要とされ

る自己資本の額を保有するのに要するコスト（流動性の犠牲等）の額」とされる。つまり、

保険会社が各期にリスクに備えるためのバッファーを外部から調達するとした場合の資本

コストの現在価値総額をもってその期におけるリスク・マージンとする考え方である。 

          t期のリスク・マージン 

        ＝
0s

∞

=
∑ [(t+s)期におけるヘッジ不能リスクに関する必要資本額 

              ×資本コスト21×リスクフリーレートによる現価率 ] 

 

③資本コスト法をどう捉えるか 

資本コスト法には、将来の各期における必要資本額が定まれば比較的単純な計算により

一意的な水準を定めることができるというメリットがある。これが多国間で横断比較可能

なスケールを必要とする EUのニーズにマッチしたものと考えられる。 

その一方で、資本コスト法の採用により保険料中に含まれるマージンとの関連は薄いも

のになる。こうした前提のもとで、従来の利源分析（利益の源泉別の分析）手法がどのよ

うな影響を受けるのかも検討する必要があろう。 

なお、私見であるが資本コストの水準には判断要素が強いものを思われ、わが国に導入

する場合は、資本コストの水準（EUは６％）をどのような考え方でどの程度の水準とする

かも重要な論点となろう。 

上記のとおりリスク・マージンの設定方法には複数のものが考えられるので、資本コス

                                                        
21
資本コストは全保険会社で統一 (QIS3では 6％を使用）である。これは strong BBB格付けの信用リスク

( VaR 99.6％-99.8％ に相当）であるとされている。 
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ト法ありきではなく、選定にあたってこれらが充分にワークにするかについて事前の計量

的分析が必要なことは言うまでもない。 

 

3.生保リスク  

以下では資産運用リスクを除き、主として保険引受リスクに限定して述べることとする。

保険リスクの管理は保険会社の根幹であり、従来の伝統的手法（データの収集、分析、そ

れに基づく対応）が引き続き有効だろう。しかし、今後はカバーする領域の拡大（例：介

護領域、純粋な生存年金等）に伴い、生保リスク管理手法の高度化が一層求められるだろ

う。当節では、主として監督規制上の観点から、生保会社固有のリスク要素の算定手法に

つき述べる。 

 

(1) 死亡率・給付発生率等リスク 

ボラティリティ・リスク（ランダムネス）と不確実性リスク（予想の範囲を超える可能

性）の両面を考慮する必要があり、それぞれをどのように評価するかが課題となる。 

①そもそも論から言えば、ボラティリティ・リスクについて、群団のサイズ（被保険者

数）の要素をどう考えるかという点がある。つまり、被保険者数が多いほど群団としての

ボラティリティーは小さくなるという側面である。 

EUの QIS2では当初これを反映して下記の算式としていた。 

  死亡リスク＝2.58 ・σ・危険保険金 

    ただし、
(1 )x xq q
N

σ −
=
・

（ xq ：死亡率、Ｎ：被保険者数） 

しかし、QIS3 では以下の方式に変更し、群団のサイズ（被保険者数）の要素を捨象して

いる。 

・ボラティリティ・リスクは、資本コスト法によるマージンに含まれると考える。 
・死亡率を将来とも 10％悪化させたシナリオのもとでの純資産（資産－負債）の増
加額を不確実性リスクとして要求資本額（ＳＣＲ）に反映することとしている。 

・中小会社用のフォーミュラとして、「死亡リスク＝ 0.0015・危険保険金 」式に変
更 

わが国ではどのように考えるのか。ちなみに、わが国においては各生保の規模の差が欧

米ほど大きくない一方で、死亡保障のウェイトが大きいという特徴がある。 

②２点目はリスク群団の捉え方である。従来は一定の条件によるスクリーニングに基づ

き保険を引き受けていたが、選択を緩和する商品や、特定の優良体に限定した商品などが

今後増加してこよう。こうしたクラス細分に伴い、規制としてのリスク評価をどの程度の

細分で行うかの議論が必要となろう。また、クラス別の死亡率統計（非喫煙者、健康体、

告知のみ契約などの死亡率）などを整備する必要が高まるだろう22。 

                                                        
22 なお、米国では現在、優良体死亡率の標準化が検討されている。 
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③３点目は、最良推定の項でも述べたように、第３分野商品についての発生率に関する

基礎的データ収集の必要性である。こうしたデータはリスク評価手法の検討においても基

本的なものであろう23。また、将来収支予測の制度も導入されているので、こうした制度を

充実させながらリスク管理を進めていくことになるだろう。 

 

(2) 解約失効リスク 

最近の商品のなかには一定の解約を見込んだ商品が増加しているため、解約失効リスク

のコントロールが今後課題になる可能性がある。 

ちなみに、EUの解約失効リスクの評価方式は以下のとおりである。 

①責任準備金＜解約返戻金の場合  解約失効率の 50％上昇もしくは定率３％ポイ
ントの上昇の純資産への影響額のいずれか大きい額 

②責任準備金≧解約返戻金の場合  解約失効率の 50％低下の純資産への影響額 
 

4.関連する検討課題 

以上、経済価値ベースの負債評価および生保リスクについて述べてきた。繰り返しにな

るが、実質的な債務額を評価しソルベンシーを確保する観点から、経済価値ベースの評価

を基軸に据えていくべきであろう。同時に、こうした負債評価の導入に伴い発生する関連

課題についても同時に検討しておく必要があろう。以下、関連する検討課題に触れたい。 

 

(1) 自己の信用リスクを負債評価へ反映することの是非 

保険会社自身の信用リスクの変動を負債評価に反映すべきか否かについては、見解が分

かれている。EU（および IAIS）は自己信用リスクの反映に否定的であり、IASB は肯定的

である。 

保険会社の信用リスクが高まると、評価利率の上昇を通じて債務額が減少し、それが資

本の増加につながるという、パラドキシカルな結果をもたらすことが一般にも理解しにく

いことに加え、以下の理由から、反映すべきではないと考える。 

すなわち、自己の信用リスクを反映することは、保険給付は 100％支払が義務づけられて

いる一方で、支払不能となる可能性を織り込むことである。保険会社に対する債務免除が

法的に認められる以前に、いわば独自の判断で削減の可能性を負債額に織り込むことは避

けるべきである。 

 

(2) デポジットフロアー（解約返戻金フロアー）の是非 

デポジットフロアーとは「要求払いの金融負債の公正価値が要求時の払戻額を下回って

                                                        
23 ちなみに、EUの疾病リスク評価の考え方は死亡リスクと同様にシナリオに基づくもので、各歳の発生
率が翌年度に 35％上昇し、それ以降の年度は 25％上昇したケースの純資産の変動を疾病リスクと評価する
ものである。 
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はならない」とする IAS39（金融商品の測定及び評価）の規定内容を言う。これとの整合性

から、解約返戻金を保証している場合（海外では必ずしも保証していない例も多いが、わ

が国では通常保証している）、負債評価額の下限を解約返戻金とすべきとの考え方がある。 

ちなみに、IAIS の見解は、一般会計では解約返戻金のフロアーを設ける必要はないが、

監督会計での設定については否定していない。特に、高い解約率に備えるためにある種の

解約返戻額フロアーが適切であるケースは残るだろう、としている24。 

また、EUソルベンシーⅡでは、解約返戻金フロアーを設ける必要はないとしている。と

いうのは、解約オプションを適切に評価すれば、実質的に同様の効果を得られるとする考

え方である。 

フロアー肯定論と否定論を付記しておく。 

フロアー肯定論 金利が上昇して、責任準備金が減少し、それによって生ずる利益

を仮に配当還元することになれば、支払能力に支障を来すおそれ

があり、一定の下限を設けるべきではないか。（特に資産とのマ

ッチングが不十分の場合、金利が反転低下した場合、資産が十分

に回復することは保証されない。） 

フロアー否定論 ①全契約が解約すると仮定するのは現実的でない。 

②こうしたフロアーを設けると、期間損益がゆがむ原因となりや

すい。 

 

(3) 保険会社の損益をどう捉えるか 

①初期利益の計上 

負債の経済価値ベースの評価を行った場合、初年度に将来の利益が一括して計上される。

これは「初期利益」と呼ばれるが、その計上をいかに考えるべきだろうか。 

特に、わが国が EUの資本コスト法を採用した場合、リスク・マージンが従来よりも低下

し、配当債務をどの程度計上するかにもよるが、結果として初期利益が発生する可能性が

高まるものと考えられる。 

一般的に初期利益は未実現利益であると考えられるため、その取扱（特に契約者還元と

の関連）には注意を要する。利益と契約者還元との関連は基本的に各社マターであるが、

利益計上のパターンが従来と変わるとするならば、それに応じた配当還元に用いる損益指

標は何なのかを検討する必要がある。わが国の契約者配当制度が今後とも十分機能するた

めには、配当の考え方に関して、顧客により分かり易い開示を行うことが今以上に求めら

れるだろう。 

②損益の内訳把握の必要性 

負債変動額をすべて当期の損益と認識することが妥当かという論点がある。保険会社の

                                                        
24 Second Liability. Paper(Issues arising as a result of the IASB’s Insurance Contracts Project - Phase II Second Set 
of IAIS Observations)(IAIS, 2006年 5月)の 74節による。 
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コントロールの外にあるという点では、株価の価格変動と同様の側面があるのではないか。

現在の会計制度のもとでは、株価変動は当期の損益には直接反映されず、資本の変動（そ

の他の包括利益）と捉えられており、これと類似の取扱の可能性が検討されて良い。 

次に開示の側面であるが、IASBが公表した Discussion Paperのなかでは、負債変動額は他

の損益と区別せず全体で一つの利益と見る考え方が採られている。また、IASBの「財務諸

表表示プロジェクト」においても、長期的には損益は一つとして表示する方向性が（反対

論が根強くあるものの）目指されている。しかしながら、営業活動の成果と、負債評価前

提の変化による損益とを同一のものと見ることが現実にワークするだろうか。やはり両者

は少なくとも区分して開示すべきだろう。場合によっては、非金融要素の変動は損益計算

書で認識し、金融要素の変動は包括利益で認識するといった混合型の損益認識も考えられ

るのではなかろうか。 

 

(4) その他の問題 

法人税課税との関連も検討が必要である。財務会計数値をそのまま使うならば課税額の

変動性が高まり、担税力の面からも問題が発生する懸念がある。より安定的なベースの課

税額とするような税法上の責任準備金評価額といった考え方が必要となるかもしれない。

これは、売買目的を除き長期に保有する株式の価格変動をそのまま課税に反映しないのと

同様である。  

 

5.おわりに 

経済価値ベースの負債評価は、実質債務額と支払能力の測定目的からは妥当なものであ

り、これを基軸としていくべきだろう。ただし、同時に検討すべき課題が残されているこ

とも事実である。とりわけ、わが国は多くの EU諸国と異なり、①負債額を主として過去法

的に評価する貯蓄性商品（例：ユニットリンク型商品）のウェイトは相対的に低く、将来

キャッシュフローの現在価値による負債額の変動が大きい商品が多いこと、②有配当契約

が多く、短期的な還元よりもより長期での収益状況にあった還元を目指す配当方式を採用

していること、といった特性がある。 

IASBにおける議論をはじめ、従来は資産負債法の前提のもとで負債評価手法の検討に重

点が置かれ、保険会社の利益をどう見るかという側面からの議論は充分でなかった印象が

ある。経済価値ベースの評価の導入にあたっては、わが国における上記の特徴を踏まえ、

ソルベンシーの観点にとどまらず総合的な観点から充分な検討を行う必要があるものと考

えられる。 
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第 7章 保険負債評価と損害保険リスク 
 

田口 茂, 浜野雅章 

 

第７章では、損害保険における保険負債評価と保険リスクを取り上げる。最初に損害保

険の負債の概要と現行の実務について説明し、次に、経済価値ベースで負債やリスクを評

価する際の考え方や手法を紹介する。最後に、研究会における議論を踏まえ、EUソルベン

シーⅡでの取り扱いや日本における導入の際の留意点等について述べる。 

 

1.損害保険の負債の概要と現行の実務 

 

(1) 既経過責任に関する支払備金 

損害保険事業においては、一般事業と異なり、保険料（売上高）が先に計上され、保険

金（売上原価）が後に発生する構造となっている。このため、期末に未払となっている保

険金を「支払備金」として見積っている。→普通支払備金、IBNR備金 

(2) 未経過責任に関する責任準備金 

①普通責任準備金 

収入した保険料は、一旦全額を当期に収益として計上した上で、翌期以降の保険期間に

対応する部分（未経過保険料）を責任準備金として繰入れている。（保険業法施行規則第 70

条による初年度収支残の積立）→普通責任準備金 

②異常危険準備金 

保険料率は「大数の法則」を基礎として設定されているが、単年度の収入保険料で吸収

し得ない異常災害が発生する可能性があり、これに備える必要がある。→異常危険準備金 

③積立保険料部分に関する責任準備金 

積立型保険の積立保険料部分及び契約者配当に充てる金額を責任準備金として積立てて

いる。→払戻積立金、契約者配当準備金。 

 

生保と比較すると、損保は、既経過責任部分の負債評価の重要性が高い。また、諸外国と

比較すると、日本では、自然災害部分の負債評価が重要であるといえる。 

  

 以下では上記の内容について詳しく説明する。 

 

(1) 既経過責任に関する支払備金 

①現行制度における支払備金の種類 

 保険会社は、毎決算期において、次に掲げる金額を支払備金として積み立てている。 

(a) 普通支払備金： 保険契約に基づいて支払義務が発生した保険金等（当該支払義務
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に係る訴訟が係属しているものを含む。）のうち、保険会社が毎決算期において、まだ支出

として計上していないものがある場合は、当該支払のために必要な金額。 

(b) IBNR備金（Incurred But Not Reported Reserve：既発生未報告損害備金）： 支払事由

の発生の報告を受けていないが保険契約に規定する支払事由が既に発生したと認める保険

金等について、その支払のために必要なものとして金融庁長官が定める金額。 

 

②支払備金に関する最近の動向（統計的見積手法による IBNR備金の導入） 

(a) 概要 

 保険業法施行規則等の改正（原則として 2006年度決算より適用）により、地震、自賠責

を除く全種目で IBNR備金の積立が義務化された。また、支払までに長期間を有する種目（ロ

ングテール）に係る IBNRの見積精度を向上させるため、一定の条件に該当する種目に対し

ては、統計的見積手法による IBNR備金の積立が求められるようになった。 

 従来 IBNR 備金の積立においては、あらかじめ規定された算式に基づき見積っていたが、

ロングテール種目に関する見積りとして不十分との指摘があったため、諸外国で一般的に

用いられている統計的見積手法（過去の事故統計データに基づき、統計的な技術を使用し

て将来支出を見積もるもの）が導入されることになった。 

(b) 統計的 IBNRの算出ステップ 

・保険金及び支払備金（Ｏ／Ｓ）データを事故年月別（又は契約年月別）に集計。 

・時間経過と発生保険金のパターン（ロスディベロップメント）を把握。 

・上記を使って将来発生ロスを推定することで IBNRを見積もる（見積り手法には様々なも

のがある）。 

  

(2) 未経過責任に関する責任準備金 

①現行制度における責任準備金の種類 

(a) 普通責任準備金 

・未経過保険料＋保険料積立金と初年度収支残高のいずれか大きい方を積立てる。 

・未経過保険料＋保険料積立金：未経過期間に対応する責任に相当する金額。例えば、短

期契約の未経過保険料の場合、収入した保険料に「未経過期間／保険期間」を乗じた金額

を基礎として積立てる。 

・初年度収支残高：当期の収入保険料から当該契約の保険金･支払備金・事業費等を控除し

た金額。 

(b) 異常危険準備金 

 複数事業年度にわたり保険料の一定割合を累積的に積み立てるとともに、異常災害が発

生した年度に取り崩す。具体的には、保険種目別に定められた限度額(特に限度を定めてい

ない種目もある)に達するまで、毎事業年度、正味保険料の一定割合以上（例えば 3%以上）

を積み立てるとともに、当該事業年度の正味保険金が正味保険料の一定割合（例えば 50％）
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を超えた場合に、その超えた部分の金額を取り崩す。 

(c) 積立保険料部分に関する責任準備金 

 積立型保険（保険料を運用することによって得られる収益の全部または一部の払戻しを

約した保険契約）については、払戻しに充てる部分を払戻積立金として積み立てる。 

 また、契約者配当に充てる金額を契約者配当準備金として積み立てる。 

 

②責任準備金に関する最近の動向 

 従来、未経過保険料は、一部の特殊なもの（自賠責、地震）を除き、基本的に収入した

保険料をベースに積立を行ってきた。しかしながら、負債の適正化や国際的な動向を踏ま

え、将来の支出見込額に基づいて必要積立額を算出し、この金額が従来の保険料をベース

とした責任準備金を上回る場合には、将来の支出見込額に基づいて責任準備金を積み立て

る制度が導入されている。 

 

（例）自然災害リスク対応の責任準備金（平成 10年大蔵省告示第 232号他）  

・現行保険料が「あるべき(理論上の)保険料」に対して不足していないかどうか検証し、

不足している場合は、その係数を現行の未経過保険料に乗じて追加積立を行う。 

・大規模自然災害リスク（再現期間 30年超の自然災害損失）を担保する理論上の保険料

は、合理的なリスクモデルから求める。 

・係数の算出方法（係数が１未満の時は１とする）  

係数 ൌ
あるべき保険料

実績保険料
ൌ
ሺRሻ大規模自然災害ファンド൅ ሺEሻそれ以外の損害に対する保険料相当額

ሺPሻ既経過保険料実績
 

・R：合理的なリスクカーブに基づき算出した再現期間 30 年超の自然災害損失に対応す

べき金額 

・E：過去の実績に基づく再現期間 30年以下の損害(過去平均値)及び事業費(直近年度値)

相当額 

 

2.経済価値ベースの損害保険負債の評価 

 次に経済価値ベースの損害保険負債の評価について論じる。経済価値ベースの損害保険

負債は下記の算式による算出することになると想定される。なお、将来キャッシュフロー

の予測方法としては、決定論的アプローチと確率論的アプローチとがある。 

 

 負債評価額＝将来キャッシュフローの期待現在価値＋リスク・マージン 

 ・期待現在価値とは現在価値の期待値のこと 

 ・割引率としては期末のリスクフリーレートを使用 

 ・リスク・マージンは将来キャッシュフロー（保険金、事業費等）に含まれるリスクと

不確実性に関する見積もり額のこと 
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【図】決定論的アプローチと確率論的アプローチ 
  

 
3.既経過責任部分の負債評価 

 既経過責任部分の負債評価を行うためのステップは下記のとおりである。 

①平均的な将来保険金を点推定する。 

②リスク・マージンを考慮するために、将来保険金の変動状況を予測する。 

 保険金は「点」ではなく「幅」で予測される。 

③将来保険金の支払時期からキャッシュフローを作成する。 

④現在価値を算出するために必要な割引率（金利）を設定する。 

⑤将来保険金のキャッシュフローと割引率から将来保険金の現価を計算する。 

⑥リスク・マージンを加算する。 

 

 ここで、リスク・マージンの計算方法は下記のとおりである。 

○決定論的アプローチの場合：リスク・マージンをリスク調整後レートに反映する。すな

わち、将来保険金＝「保険金の期待値」とし、現在価値の算出の際にリスク・マージンを

織り込んだ調整後レートを用いる。 

○確率論的アプローチの場合：リスク・マージンをキャッシュフローに反映する。すなわ

ち、将来保険金＝「保険金の期待値」＋「振れ幅分に対応するリスク・マージン」とし、

現在価値の算出の際に使用する割引率はリスクフリーレートを用いる。 

例：期待値＋リスク・マージン＝期待値＋リスク量×資本のコスト率 

 

(1) 既経過責任部分の負債評価（決定論） 

決定論による負債評価の方法として、例えば、現行の統計的 IBNRの推計にも用いられて

いるチェインラダー法がある。この方法は、下記のような前提、手続きによって、最終発

生保険金を予測するものである。 
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(2) 既経過責任部分の負債評価（確率論） 

確率論による負債評価の手法として、下表のようなものがある。  
 最終発生保険金 

の区間推定 
保険金が従う 
確率分布 

将来ｷｬｯｼｭﾌﾛｰ現価

の区間推定 
ﾏｯｸﾓﾃﾞﾙ ○ 制限なし × 
ﾍﾞｲｼﾞｱﾝﾒｿｯﾄﾞ ○ 対数正規分布 × 
ﾗﾝﾀﾞﾑｳｫｰｸ法 ○ 対数正規分布 ○ 
超過分散ﾎﾟｱｿﾝﾓﾃﾞﾙ ○ 超過分散ﾎﾟｱｿﾝ分布 ○ 

 
 

(3) 既経過責任部分の負債評価（具体例） 

損保の保険金については様々な確率分布 が用いられているが、「保険金の期待値と分散

に比例関係がある」、つまり保険金が大きいときに分散も連動して大きくなると考えられる

場合には、超過分散ポアソン分布を用いることができる。 

 

 

 

①使用するデータ 

現行の統計的 IBNR で用いている事故年度

別・経過年数別の保険金データを使用する。 

②将来保険金の期待値 

現行の統計的 IBNRで用いている手法（例：チ

ェインラダー法）により将来保険金のキャッ

シュフローや現在価値を求める。 

③将来保険金の確率分布 

超過分散ポアソンモデルにより将来保険金の

将来保険金は実績の累計発生保険金に
ロスディベロップメントファクターを乗じるこ
とで予測できる。これは事故の発生パター
ンが過去も将来も変わらないことを前提と
している

事
故
年
度

経過年数

事
故
年
度

経過年数

事
故
年
度

経過年数

経過年数が１年増えたときの、保険金の増加割合を

ロスディベロップメントファクター(LDF)と呼ぶ

Dik:事故年度「i 」経過年数「k 」の累計発生保険金（累計保険金＋未払保険金）
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最終発生保険金

ij ij i jE C m x y⎡ ⎤ = =⎣ ⎦ ij i jVar C x yφ⎡ ⎤ =⎣ ⎦

確率変数 Cijを事故年度「ｉ 」経過年数「ｊ」の単年保険金

経過年数
1年 2年 3年 4年 5年 6年 7年 8年 9年 10年

1997 234 125 58 23 22 10 9 6 14 8
事 1998 197 139 67 34 15 13 7 8 2
故 1999 218 183 62 64 26 10 11 4
年 2000 240 188 68 39 32 14 11
度 2001 251 226 42 44 34 23

2002 271 273 112 62 62
2003 309 222 74 71
2004 324 225 113
2005 336 266
2006 356

将来保険金キャッシュフロー（期待値）
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対数正規分布

将来保険金の確率分布現在価値が従う確率分布を算出する。（グラフは

1,000 回のブートストラップシミュレーション結

果と、保険金の現在価値を対数正規分布に当ては

めた場合の結果） 

④負債の評価額（既経過責任部分） 

この確率分布から期待値を算出し、リスク・マー

ジンを加えて評価額とする。 

負債評価額＝期待値＋リスク・マージン＝期待値＋(99%点－期待値）×資本のコスト率 

 

4.未経過責任部分の負債評価 

(1) 未経過責任部分の負債評価（決定論） 

将来キャッシュフローを何らかの方法で予測し、期末のリスクフリーレートで割り引く

ことで計算する。 

 

(2) 未経過責任部分の負債評価（確率論） 

確率論による負債評価の手法は確立していないが、たとえば、次のように総保険金 Z を

モデル化することで対応することができる。 

Z=1 番目の事故の保険金 X1＋2 番目の事故の保険金 X2＋・・・＋K 番目の事故の保険金 XK 

事故件数 K：ポアソン分布などに従う確率変数 

支払保険金 X1 、X2 、… XK：対数正規分布などに従う確率変数 

 

 

 

 

 

 

 

(3) 未経過責任部分の負債評価（具体例） 

①使用するデータ 

  

 

 

 

 

 

 

ポアソン分布

負の二項分布

事故件数Kの
分布モデル例

支払保険金Xの
分布モデル例

ガンマ分布

対数正規分布
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例えば、将来キャッシュフローを「各年度の既経過保険料×予想コンバインドレシオ」に

より算出し、その現在価値により未経過責任部分の負債を評価することができる。 

 

②リスク量の算出 

 リスク量の算出方法としては、例えば、下記の二つの方法が考えられる。 

・内部モデル（DFA）をもとにキャッシュフローの確率分布を求め算出 

・現行ソルベンシー・マージン比率の係数から算出（一般保険リスクのリスク係数＋巨大

災害リスクのリスク係数） 

 

③負債の評価額（未経過責任部分） 

 上記の前提の下で負債を評価すると次のようになる。 

期待値＝上記①のキャッシュフローの現在価値（＝3,000） 

リスク・マージン＝リスク量(一般保険リスク＋巨大災害リスク)×資本のコスト率  

 

5.リスク・マージン 

(1) リスク・マージンと安全割増 

国際会計基準等で提唱されている「リスク・マージン」は、金融商品におけるリスクプ

レミアムに対応する概念であるが、金融商品と異なり、マケットデータによるキャリブレ

ーションができない。従って、何らかのモデルを仮定して計算する必要がある。 

 

(2) 資本コスト法によるリスク・マージン 

この方法は、標準偏差、VaR、Tail-VaRなどの

ように保険金等の変動状況を指標化したもの

に、資本のコスト率を乗じてリスク・マージ

ンとする方法である。⇒例：スイス・ソルベ

ンシー・テスト 

VaR、Tail-VaRを用いたリスク・マージンの

計算手法は、それぞれ次のようになる。 

 ・リスク・マージン＝「VaR－期待値」×資本のコスト率 

 ・リスク・マージン＝「Tail-VaR－期待値」×資本のコスト率 

 ここで、保険金の確率分布をもとに VaR は保険金のパーセンタイル（99%点等）として

算出できる。一方、Tail-VaR は VaR を超える部分の保険金の平均値として算出できる。保

険金の分布関数を 、基準となるパーセントを α（＝99%等）とすると、VaR と Tail-VaR

は次の計算式となる。 

VaR )(1 α−= F  
Tail-VaR )VaR|VaR(VaR)VaR|( >−+=>= XXEXXE  
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(3) 測度変換法によるリスク・マージン 

金融商品（デリバティブ）などのリスク・マージンを計算する際には、マーケットのリ

スク選好を織り込みつつ、測度変換法によりリスクプレミアムを計算することがある。こ

の考え方を保険商品に直接的に応用したものが、測度変換法（直接法とも呼ばれる）によ

るリスク・マージンの計算である。この方法は、保険金等が従う確率分布を変換して変換

後の確率分布における期待値を負債評価

額（期待値＋リスク・マージン）とする

ものであり、具体的に確率分布を変換す

る手法として、エッシャー変換、Wang変

換などが提唱されている。 

 

【図】測度変換法 

（負債の評価額＝期待値＋リスク・マー

ジン＝確率分布変換後の期待値） 

 

6.巨大災害リスクの評価 

(1) 巨大災害リスクに関する負債評価の概要 

現行の負債評価においては、巨大災害リスクに対して異常危険準備金が用いられている。

一方、経済価値ベースの負債評価を行うにあたっては、通常リスクと同様に将来キャッシ

ュフローの期待現在価値にリスク・マージンを加えたものとなるが、巨大災害リスクは、

低頻度・高損害であることから将来キャッシュフローの算出が技術的に難しい上、相対的

にリスク・マージンの水準が高いものになると予想される。 

なお、巨大災害リスクを、社会的な損害額が巨額となり得るリスクと考えた場合、以下

のように多様な災害が考えられる。 

 
 損害保険会社に 

巨額な保険金支払が発生する 
ことが想定されるリスク 

 
左記以外のリスク 

 
自然災害リスク

地震、風災、（洪水・高潮・内水氾濫を含

む）水災、雪災、ひょう災、噴火、津波、

隕石落下 
－ 

 
 
上記以外の 
リスク 

（石油精製工場等の）火災・爆発、（航空

機が高層ビルに激突するような）物体衝

突事故、テロ、（アスベストス集団訴訟の

ような）賠償事故 

戦争、暴動、革命、内乱、（感染力の強

い）感染症、（放射能汚染等の）原子力、

（大恐慌等による）株・債券・不動産等

の大暴落、（大恐慌等による）企業倒産

多発 

 

(2) 「工学的災害発生モデル」と「理論分布的災害発生モデル」 

巨大災害リスクに関する負債評価のプロセスは、①当該巨大災害リスクのリスクカーブ

確率分布
変換前

確率分布
変換後

変換後の期待値

確率分布
変換前

確率分布
変換後

変換後の期待値
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を求め、②リスクカーブからキャッシュフロー展開を行い、将来キャッシュフローの期待

現在価値を算出し、これにリスク・マージンを加算して保険負債を評価することになると

考えられる。ここでリスクカーブとは、予想損害額（支払保険金）と年超過確率の関係を

指したものであるが、この関係を導き出すためには、「工学的災害発生モデルによる算出」

と「理論分布的災害発生モデルによる算出」が考えられる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

工学的災害発生モデルでは、災害の発生場所、強度、発生する現象等を地震学・気象学

などの学術的な理論を用いて確率的に算出し、当該現象と保険の目的の構造・用途等から

保険の目的の損傷率・損害額を、さらに保険金支払条件から支払保険金を算出することと

なる。これを仮想発生災害毎に繰り返し算出（コンピュータによるシミュレーション）す

ることによって、リスクカーブを描くことができる。 

 
 地震の場合 風災（台風）の場合 

発生場所 震源地 台風中心の経路 
強度 マグニチュード 台風中心気圧 

発生する現象 上記と地質・地盤などから算出され

る地点毎の震度 
上記と地形などから算出される地点

毎の最大(瞬間)風速 

 

このような工学的災害発生モデルによるリスク分析手法は、1990 年代に巨大自然災害が

多発したことから急速に発達し、今やグローバルスタンダードになっていると言える。た

だし、地域や保険種目によってはモデル開発中のものもある。 

一方、理論分布的災害発生モデルでは、過去の支払保険金統計や一般の災害統計等から最

も適合性が高いと思われる理論確率分布を作成し、この確率分布からリスクカーブを算出

することになる。ここで「工学的災害発生モデル」と「理論分布的災害発生モデル」の適

用にあたってはモデルの開発状況に応じ次のように使い分ける必要があることに留意が必

要である。 

 

 

超
過
確
率
（
年
超
過
確
率
）

予想損害額（損失率）

p

l

例)l＝300億円、p＝1%の場合
→300億円以上の損害額が発生する確率が、
１年間で1％
→100年間に１回の割合で300億円以上の
損害額が発生する。

年超過確率
：１年間にその損害額以上の
地震被害が発生する確率リスクカーブ

超
過
確
率
（
年
超
過
確
率
）

予想損害額（損失率）

p

l

例)l＝300億円、p＝1%の場合
→300億円以上の損害額が発生する確率が、
１年間で1％
→100年間に１回の割合で300億円以上の
損害額が発生する。

年超過確率
：１年間にその損害額以上の
地震被害が発生する確率リスクカーブ
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算出対象 例 算出方法 
・工学的災害発生モデルが存在するリスク・

地域・保険種目の場合 
風災／日本／火

災保険 
工学的災害発生モデルを利用

して算出 
・工学的災害発生モデルを開発中のリスク・

地域の場合 
水災／日本／火

災保険 他 
理論分布的災害発生モデルを

利用して算出 

 

(3) モデル選択に関する課題 

ここで留意すべきことはモデルの選択をどのように行うかという点である。「工学的災害

発生モデル」も「理論分布的災害発生モデル」も様々なものが開発されており、負債評価

やリスク評価方法に関する基本的な考え方は同じであっても、細部では多くの相違点があ

ると考えられる。このため使用するモデルによって負債の評価額に差異が生じることにな

る。この場合、リスク特性・地域・保険種目に応じて最も適切なモデルを選択することが

求められるが、「工学的災害発生モデル」は仕組みが複雑な上、低頻度・高損害という巨大

災害リスクの特性から過去の実績値が少ない場合が多く、また、大規模な損害については

過去に発生した実績がない場合もあるため通常リスクに比べてモデル選択に関する課題が

多いと言える。対応案としては例えば以下のようなものがあると考えられる。 

①監督当局等が（少なくとも主要なリスク・地域・種目・保険種目においては）使用する

モデルを（１社ないし数社）特定する。特定以外のモデルについては個別に承認を得る。（１

社に限定されない場合には、差異は出るが、妥当性は確保できる。） 

②各社（およびその会計士の）判断による。ただし、妥当ではないモデルを使用すること

の防止策として、監督当局等でモデルが満たすべき要件など、何らかの最低基準的なもの

を定める。 

なお、負債評価額に差異が生じることに関してはモデルの改良の問題もある。すなわち、

これらのモデルは最新のデータ、知見等に基づいて毎年のように改良されており、改良の

内容によっては、年度毎の差額が相当大きくなる可能性もあるということである。今後実

務を検討していく際には、このような点を考慮する必要があるものと思われる。 

 

一方、「理論分布的災害発生モデル」についてはモデル作成にあたり次の点を留意する必

要があると考えられる。 

①モデル化に必要な条件 

一般的に自然災害のようなランダム性を持った物理現象であればモデル化に適していると

考えられる。ただし自然災害であっても、水災のように災害予防措置によってある程度制

御し得るリスクの場合は、その点に十分注意を払った上でモデル化する必要があると思わ

れる。また、テロ・戦争、大恐慌などは人的要素が強いため、モデル作成が困難であると

考えられる。このため、モデルを作成する際には、偶然性に支配された制御不能なリスク

であることが望ましいといえる。また、同一の条件に則って観測されたある程度長期的な

データが存在することが必要である。原子力事故、隕石落下のように巨大災害イベントが

発生していないリスクなどはモデル化が困難であると考えられる。 
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②データ観測期間 

一般に巨大災害イベントの発生確率は非常に低いため少ないデータでモデルを作成しなけ

ればならない。この問題を解消するにはできるだけ長い観測期間をとる必要があるが、保

険統計はデータ整備状況や担保内容の変更などの要因で長期的なデータを揃えられないケ

ースもあり、そのような場合は一般統計を用いることも考えられる。 

③データ観測値の修正 

また、観測したデータをモデルに適用する際には、物価調整や保険普及率や担保内容の変

化、リスクの集積状況の変化、技術の進歩などによるリスクに対する予防措置の進展、そ

の他の外的要因による修正など必要に応じて観測値を修正する必要がある。 

④モデル化の方法 

理論分布に当てはめる手法としては、年間の総支払額を確率変数とみなす方法や事故発生

件数と一事故あたりの損害額を確率変数とみなす方法などがある。モデル化にあたっては

確率分布のパラメータの推定方法をどのように行うか留意が必要であり、理論分布と実績

値との適合チェックも重要である。 

 

(4) 巨大災害リスクに関する将来キャッシュフロー 

リスクカーブにより巨大災害リスクの予想損害額を求められた場合、次に考慮すべきこ

とは損害額を将来キャッシュフローへ展開することである。巨大災害が発生した場合には

保険金の支払処理が遅れる傾向にあるとも考えられるが、実際には保険金支払を迅速に行

うために要員シフト等などを行って対応しているため、大型台風などが発生した場合でも

イベント発生から半年以内で最終支払保険金の約 90％程度が、１年以内にほとんどが支払

済となることが多く、支払時期に関して通常災害の間に顕著な差は見られないことが多い。

このため巨大災害リスクの将来キャッシュフロー展開も通常災害と類似の方法で行うこと

になるが、決定論的に用いた支払割合を用いてキャッシュフロー展開を行う方法、モデル

内部で支払時期のタイミング変動を加味したキャッシュフロー展開を行う方法などが考え

られる。 

 

7.リスク統合とリスクメジャー 

(1) 現行のリスク計量化 

損害保険の現行の一般保険リスクの評価には保険料基準と保険金基準があり、両者のう

ちの大きい額をリスク相当額としている。また、巨大災害リスクについては、風水災害（現

在の想定は伊勢湾台風に相当する規模の台風が発生した場合）及び地震災害（現在の想定

は関東大震災が再来した場合）のリスク相当額をそれぞれ計算し、両者の大きい方を巨大

災害のリスク量としている。 
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(2) リスクの統合 

一般的にリスクの統合方法としては、単純和や独立和による方法があり、現行のソルベ

ンシー・マージン基準におけるリスク量は単純和と独立和の組み合わせにより、一般保険

リスクの算出においては、単純和によるリスク統合と独立和によるリスク統合を相関係数

で重み付けする方法により計量化している。 

①単純和によるリスク統合 

  
  

②独立和によるリスク統合 

 

 

  ③単純和と独立和の組み合わせによるリスク統合25  

 

 

R5：一般保険リスク、R8：第三分野保険の保険リスク、R2：予定利率リスク 

R3：資産運用リスク、R4：経営管理リスク、R6：巨大災害リスク 

 

④単純和によるリスク統合と独立和によるリスク統合を重み付けする方法 

 

 

リスク統合の際にリスク間の相関関係（係数ρ等）を考慮 

 

(3) その他のリスク統合手法 

一般的にリスク統合を行う際には、様々なリスク項目の損失額等の分布を考える必要が

あり、留意すべき事項はリスク項目間の相互依存性（相関関係）である。そこで、複数の

リスク項目の損失額を並べ、同時に観測した場合の確率変動が多次元の確率分布などによ

り把握できれば良いことになるが、多様な損害保険のリスクを正規分布やｔ分布などの一

般的な多次元部分でモデル化することは適切でなく、損害保険の特性やリスク項目間の相

互依存性を反映した多次元分布の作成が必要となる。 

このようなことを解決する確率論的な手法としては「コピュラ」が知られており次の手順

によりリスク量を算出することができる。 

①各リスク項目の損失額分布を過去の統計データ等からそれぞれ作成する。 

②各リスク項目間の相互依存性を反映したコピュラを用意する。 

③各リスク項目の分布関数をコピュラに代入し、損害額の多次元分布を作成する。 

④全体の損害額の確率分布からリスク量を計算する。 

                                                        
25 平成８年大蔵省告示第５０号別表１７「損害保険会社のリスクの合計額」の算式による。 

2
2

2
1 ＲＲ +=Ｒ

( )( ) ( )2
1

22

1
1 nn ＲＲＲＲ +…+++…+−= ρρＲ

nＲＲＲ +…++=   21Ｒ

( ) ( ) 638 ＲＲＲＲＲＲ +++++=    4
2

2
2

5Ｒ
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(4) リスクメジャー 

リスクとは将来のある特定の時点における②純損失を表す確率変数であり、リスクメジ

ャーはリスクと数値との対応関係を表したものである。リスクメジャーを決定する要素と

しては、計測期間（「将来のある特定の時点」までの期間）、純損失の評価方法（会社の純

損失をどのように捉えるか）、対応関係（リスクに対して数値を対応させるルール）であり、

実務では期待値や標準偏差による割増、ある水準のパーセンタイル（VaR）、Tail-VaR、リス

ク調整後期待値などが用いられている。 

 

(5) EUソルベンシーⅡにおける保険引受リスク評価 

EU ソルベンシーⅡの第３次影響度調査 QIS3 では、損害保険の保険引受リスクを次のよ

うに計算している。 

QIS3 Technical Specifications - Part 1 I.3.234-235 

The capital charge for the combined risk premium and reserve risk is determined as follows: 

                  : The capital charge for premium and reserve risk 

  V = Volume measure 
  σ = standard deviation of the combined ratio for the overall portfolio 

  

( )
1

1

)1log(exp
)(

2

2
995.0 −

+

+⋅
=

σ

σ
σρ

N

: A function of the standard deviation 

 

これは、保険料などの規模を表す指標に、コンバインドレシオの標準偏差（σ ）から算出
したリスク係数 を乗じたものをリスク量（capital charge）としているという意味であり、

次の２点を前提条件と「99.5%VaRと期待値との差」をリスク量としているものと思われる。 

①コンバインドレシオは対数正規分布に従う。 

②コンバインドレシオの平均は「１００％」とする。 

ここで、仮に日本に EUソルベンシーⅡと同じような保険引受リスク評価を導入する際の留

意点を考えてみる。前提条件①（対数正規分布の仮定）については特に問題がないと考え

る。理由は、次のとおりである。 

(a) 対数正規分布はパラメータの設定により、種目特性（ロングテール性・ファットテ

ール性など）を反映させることができる。 

(b) 実際、多くの損害保険の損害率分布は対数正規分布によくフィットすることが知ら

れており、損害率に事業費率を加えたコンバインドレシオについても対数正規分布に

従うとしても問題は少ないと考えられる。なお、巨大災害（自然災害など）について

はファットテール性が強いため、対数正規分布ではリスク量が過小評価される傾向に

あるが、これらについては工学的災害シミュレーションや極値分布などの別の方法で

VNL pr ⋅= )(σρ
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リスク量を算出するのが妥当である。 

留意することは、前提条件②（平均値 100%の仮定）であり、一般的に会社・種目・年度に

よりコンバインドレシオの期待値は差異があり、「平均値を一律 100%」とするのは要検討

事項であると考える。V（= Volume measure）として何を採用するか（例：保険料基準・保

険金基準）にもよるがコンバインドレシオの期待値を考慮して、次のように計算式を改良

する案を提案したい。 

  

 

 

 

 

ここで、 M はコンバインドレシオの平均値、 S はコンバインドレシオの標準偏差、      

N0.995は標準正規分布の 99.5%点（＝2.5758）である。なお、この式で M=1 とすれば、EU

ソルベンシーⅡにおけるリスク量と一致する。 

ここでは次の計算例を紹介してみたい。種目 A,B,C の過去 5 年間のコンバインドレシオ

の推移は次表のようになっているとする。 

平均値は、種目 A＝100％、種目 B＝80％、種目 C＝60％であるが、標準偏差は同額にな

っている。なお、平均値に対する標準偏差の割合は一般に「変動係数」と呼ばれるが、種

目 A<B<Cの順番で変動係数は大きくなっている。つまり、種目Ｃは一番変動状況が大きい

種目である。 

 

保険引受リスクを EUソルベンシーⅡに基づいて計算すると、３種目ともに 16.6%となった。

これは 99.5%相当のリスク量が、「保険料規模×16.6%」として評価されることを意味してい

る。 

一方、改良版は、コンバインドレシオの平均値を 100%でなく実績値としたものであり、

計算結果は、種目Ａ＝16.6%、種目Ｂ＝16.9%、種目Ｃ＝17.3%となり、コンバインドレシオ

の変動状況に連動してリスク量も種目 A<B<Cの順番で大きく評価できている。 

なお、EUソルベンシーⅡにおける計算では、コンバインドレシオの標準偏差が必要とな

るが、標準偏差が計算できるということは同時に平均値も計算できるということである。

このため、改良型への変更に際しては、追加でデータ収集を行う必要がない上、計算式も

わずかな変更で済み、実務上の問題も発生しないといえる。 

 

M

M
S

M
SNM

−
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⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
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)1log(exp

2

2

2

2

995.0

ρ

年度 2002 2003 2004 2005 2006 ①平均 ②標準偏差
③変動係数

=②÷①

④リスク量
(EU）

⑤リスク量
(改良)

種目Ａ 108% 93% 104% 96% 99% 100.00% 6.04% 0.060 16.6% 16.6%
種目Ｂ 88% 73% 84% 76% 79% 80.00% 6.04% 0.076 16.6% 16.9%
種目Ｃ 68% 53% 64% 56% 59% 60.00% 6.04% 0.101 16.6% 17.3%
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8.日本における導入の際の留意点 

(1) 損保負債の特徴を踏まえた検討課題 

損保の負債は既経過責任部分（支払備金）と未経過責任部分（責任準備金）に分けられ

るが経済価値ベースの負債評価の検討にあたっては、未経過責任部分（責任準備金）に加

え損保負債の特徴である支払備金や自然災害をどのように取り扱うかが重要となる。 

 

(2) 現行の制度で収集・構築したデータ・インフラの有効活用 

経済価値ベースの負債は「最良推定（期待値）＋リスク・マージン」で評価されるが、

その際には確率論的アプローチが必要になる。例えば、既経過責任部分は現行の IBNRで使

用している事故年度別・経過年数別データを用いた確率論的リザービングにより、未経過

責任部分は未経過保険料データを用いて、総保険金モデルや DFAにより評価が行える。両

者ともに、近年、理論面・実務面の検討が進められてきているので、こうした中で収集・

構築したデータ・インフラを有効活用しつつ、リスク・マージンの取り扱いなどの実用化

に向けての諸課題を解決していく必要があると考える。 

 

(3) パラメータの更新について 

経済価値ベースの評価に必要となる各種パラメータの更新については、割引率などの市

場性パラメータは、原則として、毎期末に更新すべきものである。一方、損害率や事業費

率などの非市場性のパラメータは直接市場から観測できるものではなく、また実績の変化

が確率変動によるものか、仮定の更新を要するものか見極めも必要であるため、例えば、

数％の変化であれば洗い替えないなど、実務上はある程度の Allowanceが許容されてもよい

と考える。 

 

(4) リスク・マージンの取り扱い 

リスク・マージンの算出にはスイス等で使用されている資本コスト法や、デリバティブ

の評価に使用されている測度変換法などがある。測度変換法は学術的にはマーケットとの

関連性を考慮してリスク・マージンを設定できるものの、手法が難解であるため対外的に

説明するのが難しいという問題がある。一方、資本コスト法は計算がシンプルで、リスク

量や資本コストといった経営者に馴染みのある指標を用いるため会社施策との連動性が高

く実務上は有用だと思われる。ただし、資本コスト法では、VaRなどによりリスクを評価し

ている一方で資本のコスト率にもリスクを織り込んでおり、リスクを２重に見ているとい

う意見がある。また、リスク・マージンの算出に資本のコスト率が必要となるが、資本の

コスト率で使用する資本自体が「資産－負債」により算出されるため循環参照が発生する

という問題、資本コスト率をどのような基準で設定するのが市場整合的かという問題があ

る。EUソルベンシーⅡでは、資本コスト法を採用する方向であるが、日本における導入の

際にはこのような問題を解決しておく必要があると考える。また、IASBではサービスマー



88 
 

ジンの議論が行われているが、リスク・マージンとサービスマージンの関係を整理してお

く必要がある。 

 

(5) 自然災害などの巨大リスクの取り扱い 

一般保険リスクも巨大災害リスクも経済価値ベースの負債評価の考え方は同じと考えら

れるが、巨大リスクは低頻度・高損害のため過去のデータが少なく、工学的災害発生モデ

ルに代表させるように負債やリスクの評価に際しては特別な手続きが必要である。工学的

災害発生モデルは会社が経験したこともないような災害もシミュレーションにより再現で

きるためリスク評価の技術レベルが高いものの、使用するモデルにより結果が大きく異な

ることも想定されるため、比較可能性をどのように担保するかという問題がある。 

 

(6) モデル構築の際の留意点 

経済価値ベースの負債やリスクの評価を実装するにあたっては、負債評価（会計）とリ

スク評価（ソルベンシー）との整合性に留意し、内部モデルや DFAなどのモデル構築が必

須となる。この場合、すべてのリスク項目を取り込んで１つのモデルを構築するとモデル

自体が巨大なものとなり、前提条件やパラメータを変更する際に小回りが効かなくなる状

態になると考えられる。このため、例えば ALMモデル、一般保険負債の評価モデル、自然

災害リスクの評価モデルなど、EUソルベンシーⅡのモジュールのように部分的にモデルを

構築して、相互にリンクさせる等の運営を行う方が効率的である可能性がある。 

 

(7) リスク統合と保険引受リスク評価について 

リスクの統合方法には多次元分布やコピュラなどによる手法もあるが、保険負債につい

てはマーケットがなく、リスク間の相関に関する情報を多く有していない状況であるため、

単純和・独立和などの従来手法をレベルアップする方法により対応するのが現実的である

と考えられる。なお、EUソルベンシーⅡではシンプル化された相関行列によってリスク統

合を行っているが、類似の手法を日本で採用する際には、相関行列の決定方法について検

討する必要があると考える。 

また、本研究会では EUソルベンシーⅡの損保の保険引受リスク評価について取り上げた

が、EUでは対数正規分布による 99.5%VaRで評価している。日本の保険引受リスクも同様

の手法で概ね評価可能と考えられものの、日本の保険商品の特性やデータ整備状況を考慮

した種目区分・信頼水準・データ観測期間を決定する等の実務上の取り扱いについて検討

していく必要があると考える。 

 

(8) EUソルベンシーⅡの影響度調査 

EUソルベンシーⅡでは、検討スケジュールに基づき QISと呼ばれる新制度が実際に導入

された場合の定量的な影響度調査を複数回行っている。このようなテストによって監督者
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としては、制度導入の影響度や各社の実行可能性を把握できる上、保険会社としては監督

者が新制度を導入した場合の影響を事前に把握でき、必要なシステム構築などの準備を行

うことができる。ただし、この調査を有効に機能させるためには、調査内容について、そ

の時点の保険会社の平均的な実務レベルをにらみつつ、先進的に過ぎないレベルに設定す

る必要があると考える。 
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第 8章 保険会社の資産リスク 
 

乾 孝治 

 

1.資産リスク評価の背景 

資産リスク評価の尺度としては、古くから当該資産収益率の標準偏差が尤もらしく利用

されてきた．これには、現代ポートフォリオ理論の基礎である平均分散法において、資産

収益率の正規性（もしくは二次関数の効用関数）が仮定されるとき、期待効用を標準偏差

の関数で表現できるころに理由があろう。しかし、リスクが予期しない損失であるとすれ

ば、利得側のばらつきも勘案する標準偏差はリスク尺度として適当でないとの指摘もあっ

た。また、実際の資産収益率は正規分布よりも裾野が厚いこと（いわゆるファットテール）

が認知されるようになると、正規分布を仮定することの問題が意識されるようになった。

ファットテールは、収益率観測の時間間隔（タイムホライズン）が短くなるほどその傾向

が強くなるため、収益率が定常な正規分布に従うことを前提とするリスク計測方法は、特

にタイムホライズンの短い場合にリスクを過小評価する可能性が高いのである。 

ファットテールが認められる原因は収益率の時系列的な挙動にあると考えられる。すな

わち、トレンド（収益率の方向性についてある傾向が継続する現象）、クラスタリング（収

益率変動の激しい時期とそうでない時期が固まりになって現れる現象）、レバレッジ（収益

率の絶対値は正よりも負が大きい現象）などが認められ、これらの現象を効率的に説明で

きる非定常時系列モデル（例えば、GARCH、EGARCH、Regime Switching Modelなど）が、

リスク評価や資産価格の評価において利用されるようになった。  

 リスク尺度についても、デリバティブに関わる巨大損失事件を契機に Group of 30が提案

した Value-at-Risk（以下 VaR）が広く利用されるようになった。VaRは、ある一定期間内に

ある確率で生じる最大損失額を表すリスク尺度で、損失額のみに注目したダウンサイドリ

スク尺度であり、また、金額で表示されるので理解しやすいというメリットもある。しか

し、改めてリスク尺度として兼ね備えるべきコヒーレンシー（首尾一貫性）という視点か

ら考えると、標準偏差はもちろん、VaRでさえ十分な要件を満たしていない。 

 VaRはポートフォリオの価格分布が正規分布であればコヒーレントリスク尺度になるが、

倒産リスクのある資産（分布のテールが単調でない場合）や、非線形なペイオフを持つ派

生証券などがポートフォリオに含まれる場合などにおいては劣加法性を満たさないことが

ある。例えば、ファーアウトオブザマネーのオプションを利用することによって損失リス

クを追加的に取得する場合、VaRで測るリスク量を変えないようにストライクプライスを選

択することが可能である。 

 VaR に代わって注目されている Tail VaR（以下 T-VaR）はコヒーレントリスクであって、 

VaRを超える損失額の平均値として比較的簡単に計算でき、理論的な適切性と実務的な利便

性を備えたリスク尺度である。CIEOPSにおいても、VaRおよび T-VaRを基本とした資産リ
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スク方法が提案されている。 

 

 
 

2.VaRの計測方法 

 CIEOP のスタンダードフォーミュラーは以下に説明するパラメトリック法に依拠してい

る。しかし、内部モデルを開発する場合、当然のことながらより発展的な方法が選択肢と

なる。ここではそういった VaRの計測方法について概要を述べる。 

  

(1) パラメトリック法 

 資産価格が正規分布に従うことを仮定して計算する方法である。全ての資産価格が正規

分布に従うことを仮定するので、それらの線形結合であるポートフォリオの価格もまた正

規分布になる。ただし、ポートフォリオを構成する個々の証券価格が正規分布に従わなく

ても、独立で同一な分布とみなすことができれば、構成資産の種類が十分多いポートフォ

リオの場合には正規分布で近似できるため（中心極限定理）、多資産ポートフォリオの VaR

への応用に適しているといった指摘もある。 

 計算に当たっては、まず、個別資産価格分布のパラメータである期待値と標準偏差、お

よび相関係数を過去データから推計しなければならない。従って、推計のためのデータ期

間および予測期間における分布の定常性を仮定していることになる。VaRの計算は、線形相

関法によってポートフォリオ価値の期待値µPと標準偏差σPを求め、与えられた信頼水準に

対応するパーセント点を以下のように決定する。 
   VaR(1-α ) = -(zα  σ P +µP ) 、ただし zαは標準正規分布の αパーセント点。 

 定常正規分布を仮定するリスクファクターと、資産クラスが一致しない場合には、ポー

トフォリオPのリスクファクター Xに対する１次感応度（デルタ）P'(X)によって、 

コヒーレントリスク尺度（リスク尺度の首尾一貫性） 

 ポートフォリオ Xのリスク尺度を ρ(X)で表すとき，コヒーレントリスク尺度は次の４

つの性質を満たす． 

１）劣加法性： ρ(X+Y) ≦ρ(X)+ρ(Y) 

２）単調性： X≧Yならば ρ(X) ≧ρ(Y) 

３）正の一次同時性：任意の実数 λについて，ρ(λX)＝λρ(X) 

４）平行移動不変性：任意の正の定数 αについて，ρ(X＋α)＝ρ(X)－α 

 劣加法性はポートフォリオのリスクには常に分散効果が働くことを意味する．単調性

はすべての事象において X≧Yが成り立つならば，Xのリスクが大きいことを意味する．

正の一次同時性はポートフォリオの保有額を λ 倍にすれば，リスクも λ 倍に増えるとい

うものである．平行移動不変性とは，ポートフォリオに現金 α が加われば，その分だけ

リスクが減るという意味である． 
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   VaR(1-α ) = -(zα  | P'(X) X |σ +P'(X) X µ )、 

   ただし、µ,σはポートフォリオ収益率の期待値と標準偏差 

のとおり求める。この方法を特にデルタノーマル法という。リスクファクターと資産クラ

スが一致する場合には、全ての資産のデルタが１であると解釈できるが、デリバティブや

ダイナミックな資産配分戦略を採用しているヘッジファンドなどをポートフォリオに含め

る場合、デルタが１である保証はない。 

 

(2) ヒストリカル法 

 リスクファクターの分布が正規分布に従うなどの仮定をせず、経験分布を将来分布の予

測値として用いた VaR の計算方法である。過去の経験値をそのまま将来予測として用いる

ことから、価格分布の定常性が暗黙に仮定されている。  

 ヒストリカル法は、ポートフォリオ  x = (x1, x2,L, xn )T と時刻 t における資産収益率

  Rt = (R1,t,R2,t,L,Rn,t )
T
の積によって、ポートフォリオの価格変化が∆Pt = xT Rtの通り得ら

れるため、この価格変化についての m 個のシナリオが等確率で生じるとみなし、これを昇

順に並べたシナリオ  ∆P1:m,∆P2:m,L,∆Pm:mについて、 

   VaR(1-α ) = -∆Pk:m , k −1
m

<α ≤
k
m

 

のように計算できる。ヒストリカル法による T-VaRの計算は簡単で、 

   
  
T - VaR(1-α ) = -∆P1:m +L+ ∆Pk:m

k
, k −1

m
<α ≤

k
m

 

である。 

 ヒストリカル法は、特定の確率分布やプロセスを仮定しないので、いわゆるモデルリス

ク（モデルそのもののミスマッチやモデル推定のリスク）が無いことに加え、計算が簡単

で直感的に分かりやすいというメリットがある。しかし、過去の経験値をそのまま将来予

測として用いることや、過去データのサンプル期間を長期に取る場合、市場構造変化を考

慮できないといった問題がある。また、過去データのサンプル数が少ないと、特に信頼水

準が高い VaR、T-VaRの推定が不安定になるという問題もある。 

 限られた過去データから効率的に情報を抽出するために、外挿・内挿等の補完法や、ブ

ートストラップなどのシミュレーション法が応用されている。また、非定常性への対応方

法などについても、具体的な方法が提案されている（「市場価格変動の非定常性への実務的

対応」安藤美孝、日本銀行金融研究所など）。 

 

(3) モンテカルロシミュレーション法 

 任意の確率モデルで資産価格プロセスを表現し、乱数を使って将来シナリオを生成し、

VaR、T-VaRを求める方法である。任意のモデルが利用できる反面、いわゆるモデルリスク

が懸念される。また、乱数による反復計算が必要となるため、大規模なポートフォリオに



93 
 

ついて複雑な資産価格モデルを仮定する場合、計算に要する時間が現実的な範囲に収まら

ないケースもあり、コンピュータの計算能力や、乱数発生方法、計算アルゴリズムなど、

金融に直接関係ないコンピュータ科学や純粋数学的手法の利用レベルに応じて、計算精度

定まるという事情もある。 

 

3.VaR計測における留意点 

(1) 信頼確率について 

 VaRの信頼水準は、統計的検定における有意水準を参考に、95％、99％などで考えられる

ことが多い。 CEIOPSにおいては信頼水準 99.5％の VaRを設定しているが、これは、BBB

格付け債券のデフォルトリスクに一致する水準であり、保険会社の健全性が BBB格付け水

準で担保されるべきという考え方に沿ったものである。また、CEIOPS では 99.5%VaR は

99%T-VaRに相当すると認めており、より保守的な T-VaRにおいても 99％という高い信頼水

準に対応する保守的な水準と認識しているようである。 

 しかし、資産価格分布のファットテールの問題があることや、デフォルトのある資産の

テールにおける非単調性、非線形なペイオフを持つオプションやヘッジファンドなどを組

み入れている場合は、VaRによるリスク評価が実態を反映しない可能性がある（VaRに比べ

て T-VaRが予想以上に大きくなる可能性もある）。 

 

(2) タイムホライズンについて 

 CEIOPSでは１年としている。短期的なトレーディング勘定などではより短いタイムホラ

イズンでの計測が求められるが、保険契約の長期性や規模を勘案すると１年としたことの

妥当性は十分あると思われる。 

 

(3) 確率測度に関する注意 

 ALMにおいては、資産リスクが負債に対する相対的関係の中で認識される。したがって、

リスク評価のプロセスに負債評価が含まれることになる。CEIOPSでは、負債の時価（技術

的準備金）は、ヘッジ可能な負債は資本市場とのマークトゥマーケットによって評価する

が、ヘッジ不可能リスクは、モデルによる最良推定にリスク・マージンを足し合わせたも

のとして求めるとしている。  

 一般に、ヘッジ可能なリスクの評価（完備市場を仮定するとき）は、当該キャッシュフ

ローのリスク中立確率下における期待割引現在価値合計として与えられる。割引率として

はリスクフリーレートが使用されるが、このとき当該資産に要求されるべきリスクプレミ

アムは、現実の確率をリスク中立確率に変換する部分で吸収している。一方、ヘッジ不可

能リスクの評価（非完備市場を仮定するとき）は、リスク中立確率が一意に定まらないた

め、その最良推定値もまた一意に決まらない。CEIOPSにおいては、リスク中立確率の議論

には踏み込まず、リスクフリーレートによる割引現在価値の（現実確率下における）期待
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値に、リスク・マージンを上乗せするような計算方法を示しているが、リスク・マージン

の具体的な決定方法については述べられていない。 

 スタンダードフォーミュラーが前提とするパラメトリック法においては、リスクファク

ターに関する線形変化しかとらえられないため、そもそもリスク・マージンもリスクファ

クターのボラティリティーに比例するような形式で与えられることになるだろう。しかし、

資産・負債にオプションが含まれ、それを無視できない場合、タイムホライズンにおける

リスクファクター状態に依存したオプション価値を推定する必要が生じる。例えば、モン

テカルロ法によりそのリスク評価を行う場合、タイムホライズン以降のシナリオについて

は、リスク中立確率下で生成し、それをもってタイムホライズンにおけるオプション価値

を求め、さらに現実の確率下のシナリオでそのオプション価格のタイムホライズンにおけ

る分布を求める必要がある。 

 このように、評価対象のオプションが無視できない状況においては、VaRを推計する手法

そのものを拡張すると同時に、確率測度の扱いを慎重に行わなければならない。 

 

4.CEIOPSにおける資産リスク評価の方法 

すでに指摘したとおり、 CEIOPS のスタンダードフォーミュラーは、剰余リスクに着目

したパラメトリック法に依拠している。具体的には次のような２ステップアプローチを採

用している。すなわち、第１ステップとして、マーケットリスク、生命保険引受リスク、

医療保険引受リスクなど、保険会社のリスクを５つのモジュールに分けて考え、モジュー

ル毎に（例えば、マーケットリスクモジュールでは、金利、株式、不動産、クレジットス

プレッド、集中、為替のリスクを）線形相関法でリスクを統合評価し、つづく第２ステッ

プで５つのモジュールリスクを再び線形相関法で統合し、会社全体のリスクを評価すると

いう方法である。 

ここでは資産リスクについて検討するために、スタンダードフォーミュラーの導出過程

を簡単に確認しておく。  

 

（スタンダードフォーミュラーの導出） 

CEIOPS では資産・負債共に時価評価を行うことから、ALM における健全性は剰余（S）

＝資産時価（A）－負債時価(L)を常に正値に維持することによって達成されるような単純

な剰余モデルから議論を始める。そこで、剰余変動（∆S）のリスク評価（パラメトリック

法による VaR 計測）を行うため、資産と負債それぞれについて、次のようなリターンモデ

ルを仮定してみる。  

∑∑∑
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∆
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ここで、資産全体のリターン（∆A/A）は各資産リターン（Ri）の加重平均として、負債全

体のリターン（∆L/L）は、資産でヘッジ出来る部分（βL、iRi）とヘッジ出来ない部分（εk）
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に分けて考える。剰余の変動は LAS ∆−∆=∆ なので、上式を代入して整理すると次式が得

られる。 
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すなわち、上式中括弧内の第一項がヘッジ可能部分、第２項がヘッジ不可能部分である。 

第１ステップでは、５つのモジュール毎にリスクを評価するが、その中で資産リスクの

要求資本（Solvency Capital Requirement）は、ヘッジ可能なリスクで実際にヘッジされてい

ない部分に対応するので、VaRの信頼水準に対応する係数を hとして、 

( ) [ ]iiLii RStdfwhAMKT ,β−=  

とすることによって、QIS3に示された次のような線形相関法の計算式が得られる。  

∑∑
= =

=
n

i

n

j
jijimkt MKTMKTSCR

1 1

ρ  

ただし、ρijは資産 iおよび jの相関係数である。 

QIS3 では、金利、株式、不動産、クレジットスプレッド、集中、為替の６つのモジュー

ルについてMKTの具体的な計算方法を示しているが、実際に負債との相関を認めている（す

なわち βLiがゼロでない）資産は、金利のみであり、その他資産のリスクはエクスポージャ

ーに比例するものと考えられている。 

なお、第２ステップの計算では、５つのモジュール全てについての要求資本を求め、次

のような線形相関法で統合的な基本要求資本（BSCR）を計算している。 

∑∑
= =

=∆=
m

i

m

j
jiji CSRCSRSStdhBSCR

0 0
,][ ρ  

 

5.CEIOPSの資産リスク評価についてのコメント 

(1) スタンダードフォーミュラーの問題点 

 線形相関法はパラメトリック法に相当する方法で、資産価格が正規分布に従うことを仮

定していることになる。この点については、非正規性（ファットテール）や非線形性（連

鎖的暴落）などが事実としてあるため、相関係数の分散効果を緩和するように設定するこ

とで、正規分布の前提で求めた 99.5%信頼水準 VaRを保守的に修正するようにしている。 

しかし、正規分布を仮定することによって生じる問題の根本的な対応策としては、その

他の方法（ヒストリカル法やモンテカルロ法など）を利用する必要がある。CEIOPSは、よ

り柔軟な対応が可能なことから（モンテカルロ法などの）シナリオベースアプローチが拡

張性に優れより重要であると指摘している。 
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また、２ステップアプローチを採用した主な理由は、全てのリスクファクターの組合せ

（例えば保険解約リスクと為替リスクなど）について相関係数を決めることは困難である

が、性質の近いモジュール毎に計算した結果得られる５つのリスクであれば、比較的容易

に相関係数を設定できると見なしているからである。確かに直感的には相関係数を設定し

やすいが、99.5%VaRが実現するような状況における相関係数が、直感的な推測と整合的で

あるかについては疑問が残る。ただし、データ入手が困難なリスク評価を避けられない、

保険会社全体の統合的リスクを推計する上で、保険会社の規模によらず導入できる標準的

な方法としては、最も簡単なパラメトリック法を基本として、定性的な観点から修正を加

える CEIOPSの提案する方法は、バランスの取れた現実的な方法なのだろう。  

 

(2) リスク管理で重大ないくつかのオプションについて 

プリペイメントリスクや、有配当保険に含まれる配当保証部分のプットオプションなど、

保険会社の負債には多くのオプションが含まれている。これらオプションに起因するリス

クについては、スタンダードフォーミュラーの中で厳密に扱うことはできない。なぜなら

ば、スタンダードフォーミュラーが採用する線形相関法は、リスクファクターの変動に対

して資産価格変化が線形であることを仮定しているからである。しかし、オプションのペ

イオフは、リスクファクターに対して非線形に急激な変化を示すことが最も重大な特徴で

あって、このリスクを扱うには、リスクファクターに対する感応度（デルタ）がダイナミ

ックに変化するような構造を取り入れたモデル化が必要だからである。 

しかし、解約や配当オプションに影響するリスクファクターが金利リスクのみであると

考えるのであれば、金利についてのみダイナミックなシナリオアプローチでリスクを評価

し、事後的に線形相関法でその他リスクと統合するなどの簡便的方法が選択肢の一つとし

て考えられよう。 

  

(3) オルタナティブ資産のリスク 

近年、保険会社の資産に占めるオルタナティブ資産（ヘッジファンド、未上場株式など）

が増加傾向にある。オルタナティブ資産であっても、その運用対象が特定の資産に限られ

ていて、各資産のエクスポージャーが安定しているようなものであれば、通常の、株式、

金利、不動産といった資産クラスのいずれかに分類することは可能であるかもしれない。 

 しかし、エクスポージャーを大きく動かすヘッジファンドのようなオルタナティブ資産

は、リスクファクターに対する感応度がダイナミックに変わることから、オプションのリ

スク評価と同様に、パラメトリック法を基本とする線形相関法の枠組みでは把握できない

リスクを持っている。 

 特にある種のヘッジファンドは、ディープ・アウトオブザマネーのオプションを、レバ

レッジを効かせながら直接的にショートしているか、あるいはダイナミックなトレーディ

ングで同様のペイオフを合成しているタイプのものがあるという。すなわち、平常時に計



97 
 

測されるリスクは小さく、安定的なオプションプレミアム収入が得られるため、パフォー

マンスの良好な資産に見えるが、リスクファクターが大きく振れると、急激に大きな損失

が実現してしまうのである。このように、リスクファクターに対して急激に増加する非線

形な構造を持っているオルタナティブ資産については、ダイナミックな方法で VaR を計測

する必要があるものの、より簡便的には、ある種のシナリオテストで大雑把なリスクを把

握分類し、最大で投資元本の全額を、中程度なら半分程度を、という具合に、その他リス

クとは独立して資本チャージを決めるような枠組みを用意しておくことが現実的かもしれ

ない。 
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第 9章 保険会社の経済価値ベース ALM 
 

松山直樹 

 

1.経済価値ベース ALMの内部管理的な意義 

(1) 古典的 ALMの限界と経済価値ベース ALMの必然性 

 伝統的な銀行業務に由来する ALMの原点は、資産と負債の満期や金利更改期を年限ごと

に対応させようとするマチュリティーラダー法あるいはギャップ分析にある。これは ALM

の主目的を期間ミスマッチによる流動性リスクや金利リスクの回避におく考え方である。

しかしながら、生保の主力商品である平準払い保険では、既契約の将来の予定支払いであ

る保険金や解約返戻金は、現時点の保有資産だけでなく既に約定されている将来払い込み

保険料も充当された前提で予定される金額であるため、現時点の保有資産の満期構成と負

債の予定支払いをラダーとして単純に比較してミスマッチを論ずることは正しくない。将

来の払い込み保険料の影響を現時点で評価するフレームワークが必要である。 

 この将来払い込み保険料は伝統的商品では契約時に適用利率（＝予定利率）が固定され

るため、保険料収納の都度、将来の予定支払いに対応した満期構成をもつ証券ポートフォ

リオに投資するとしても、契約時からの時間経過に伴う金利変化のリスク（逆ざやのリス

ク）をコントロールすることはできない。したがって、キャッシュフローマッチングとい

う意味での古典的な ALMは平準払い商品ではうまく機能せず、将来の金利変化を織り込ん

だフレームワークが必要とされることがわかる。 

 金利リスクを現行会計損益（P/L）への影響（EaR: Earning at Risk）として捉える場合、リ

スクは確率的シミュレーションによって評価されるが、生命保険では負債にあわせた長

期・超長期の多期間シミュレーションやそれに伴う再投資アルゴリズムが必要になる。一

般に 2～3年程度の期間で計測される銀行の EaRモデルにくらべ、生命保険では計算負荷と

いう意味でのモデル実装上の困難と、特に多期間化による誤差の伝播やパラメータリスク

という意味でのモデルリスクが飛躍的に増大する。仮に 90年代初頭にシミュレーションの

ために将来の環境シナリオ群を生成した場合に、10 年後のゼロ金利と現在に至る金利水準

の長期の低迷というシナリオパスを生成できたとは考えにくく、このアプローチでは逆ざ

や発生を回避することは困難であったと考えられる。 

 将来の金利変化の予測が困難という前提にたつと、資産と負債の価値（負債価値は会計

上の価値ではなく資産と整合的な評価が必要）の金利感応度を接近させることで金利変化

の影響をうけにくくしようとするデュレーション・マッチングあるいはイミュニゼーショ

ンと呼ばれる、もうひとつの古典的アプローチが登場する。このアプローチは 1954年に英

国のアクチュアリーであるレディントンにより提唱されたが、現行会計上の利得を直接目

的化するものではないことは明らかで、結果的に逆ざや回避にも有効であったと考えられ

るが、何の利得が目的化されているのかは明示的ではない。平準払い保険の負債デュレー
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ションは、契約当初は保険期間よりもはるかに大きくなる一方で資産側には初回分の保険

料相当の資金しか存在せず、負債デュレーションは満期に向けて急速に逓減するので、資

産側のデュレーション調節は大変である。保有契約が定常状態に達すれば、保有契約全体

の負債デュレーションも安定し、資産側のオペレーションも楽になるが、保有契約が定常

状態に達するまで何もしないということだとその間の金利変化のリスクは資本で吸収しな

ければならない。 

 こういった従来的な手法による平準払い保険料の金利リスクコントロールの難しさは、

伝統的な平準払い保険の利率保証が一種の埋め込み金利デリバティブ（金利フォワード）

であることに由来している。したがって現物資産ではなく金利スワップのような金利デリ

バティブを用いたリスクコントロール（ヘッジ）が最も効率的で、ALMは負債ヘッジと位

置付けられることになる。そのためにはデリバティブの現在価値と整合性のある手法で負

債を評価しておく必要があり、典型的には確定的な将来キャッシュフローはリスクフリー

の金利期間構造をもって割り引かれなければならない。それが経済価値であり、「入手可能

な現在の市場価格と整合的に、あるいは市場に一致する原則や手法・パラメータを用いて

導かれる、資産または負債のキャッシュフローの価値」とソルベンシーⅡでは定義されて

いる。負債を経済価値評価することで、企業価値を経済的純資産として表現することが可

能になるため、企業価値における利得に注目することで ALMの内部管理上の目的は明確化

されることになる。このように経済価値ベースの ALMは内部管理として自然な帰結である

ことがわかる。 

 なお、現実には保険負債のうち資本市場で複製（ヘッジ）可能な部分は一部にすぎない

ので完全な市場整合的評価は不可能であるが、それでも経済価値評価の意義は失われない

ことを付言しておく。実際、資本市場におけるヘッジ行為も、たとえば個別株式のヘッジ

に株価指数先物を用いるなど、通常何らかのズレ（ベーシスリスク）を伴うものと認識さ

れており、ベーシスリスクを念頭に置いたうえでヘッジ割合を決定する。 

 たとえば、保険負債の価値（ tL ）とその部分的な複製ポートフォリオの価値（ tR ）につ
いて、 k単位の tR を用いて tL をヘッジしたとすると、損益（R）は tt kRLR −= であらわ

されるが、損益の分散と最小分散ヘッジ比率は以下のようになる。 

損益の分散： ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )tttttt RLRLkRkLRV σσρσσ ,2222 −+=  

最小分散ヘッジ比率：
( ) ( )

( )t

ttt

R
LRL

k
σ

σρ ,* =  

 

(2) 経済価値評価のもとでの従来型資本政策の限界 

 従来の負債評価のもとでの会社の健全性の強化手段は、自己資本の増強とリスクの削減

であった。自己資本の増強については、内部留保の積み上げと負債性資本調達（劣後債務
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あるいは基金）が中心であった26。 

 経済価値は将来キャッシュフローの現在価値であるが、内部留保の積み増し自体はキャ

ッシュフローに影響しない（社外との資金の出入りはない）ので、一般に将来に向かって

の内部留保政策で会社の将来キャッシュフローは変化せず、内部留保政策が将来の経済価

値に影響を与えることはできない。ただし、内部留保政策が明確に将来の社外流出の抑制

（例えば配当抑制や事業費削減）を前提とするものであればこの限りでない。現実的には、

対外的に開示する自己資本積み上げ目標では、配当抑制等を前提とすることは難しく、結

果的に経済価値に影響を与えるものとは考えにくい。 

 負債性資本調達手段は、伝統的に規制あるいは格付け会社のクライテリアにより、階層

化された上で、額面に 0から 100%の掛け目を乗ずる形で資本に換算される。もちろん BIS

ⅡもソルベンシーⅡも従来の負債性資本の基本的考え方を踏襲している。一方で、純粋な

経済価値の視点からは、負債性資本調達手段は発行体のデフォルトをトリガーイベントと

する組み込み CDS（クレジット・デフォルト・スワップ）と額面が CDSの想定元本に一致

する通常債務を組み合わせたものである。経済価値的には、資本へのインパクトをもつも

のは組み込み CDSの価値のみであり、発行体の健全性が高いまま推移すれば CDSはディー

プ・アウトオブザマネーでその価値は著しく少額となる。この組み込み CDSが規制上のリ

スク資本の軽減手段として機能するためには、CDS のトリガーイベントが規制上のトリガ

ーイベントを包含していなければならない。ソルベンシーⅡの枠組みでは、財務的ストレ

スの後でも第三者に移転可能なリスク・マージンを含む技術的準備金（TP: Technical 

Provision）相当の資産を確保することが求められるため、現状は現行会計をベースに定義さ

れているであろう CDSのトリガーイベントにソルベンシーⅡの意味での規制のトリガーイ

ベントが完全に包含されるとは考えにくい。特に格付けが高ければ高いほど、上級 Tier に

分類される永久劣後債務の経済価値と規制あるいは格付け資本における価値は乖離する。

したがって、純粋な経済価値の視点では少なくとも一部の負債性資本調達手段は過大評価

されている可能性が高いが、ソルベンシーⅡにおいても、おそらくは激変緩和的な配慮を

持って規制資本への算入を認めているのではないかと考えられ、日本における検討でも同

様の配慮が求められる。しかしながら、中長期的な視点にたった場合、会計や規制の経済

価値評価への収斂によって将来的には負債性資本調達手段の評価の見直しが必要になる可

能性は否定できず、現状における特に長期の負債性資本調達は将来的な価値劣化のリスク

を視野に入れておかなければならない。 

 以上の議論から、経済価値評価のもとでは、健全性強化手段としての従来的な資本政策

の役割は相対的に低下し、リスク削減すなわち ALMによる経済的純資産（サープラス）の

リスクの直接的制御の重要性が高まることがわかる。 

 

                                                        
26  株式会社では増資による健全性強化も考えられるが、一般に利益の増加につながらず株主利益の希薄化
が進行する健全性強化は、危機的状況を除けば増資の目的とはなりにくい 
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2.経済価値評価と ALMのためのモデリング 

(1) 企業価値モデルの基本分類 

 一般に企業価値評価モデルは、対象範囲という点では将来の新契約を含む開放型と既契

約に限定する閉鎖型、手法という点では将来キャッシュフローの現在価値である直接法と

将来の会計損益の現在価値である間接法に分類される。開放型は将来の新契約を無制限に

織り込むと企業価値が発散してしまうので当然のことながら新契約の反映は一定期間に限

定する必要がある。将来新契約の価値は所謂のれんに相当するもので、リスク管理の対象

にはなりにくく、リスク管理にもちいる企業価値モデルは閉鎖型が一般的である。 

 間接法は投資家へのディスクロージャー目的の伝統的エンベデッドバリュー（TEV）の評

価で使われてきたが、会計基準に依存し特に運用収益のシナリオへの依存性が高いことや、

期間構造を持たないリスク割引率や法定健全性指標に依存するリスク調整が不完全である

ことから、市場整合的な評価は困難である。直接法は市場整合的な評価原理であるが、会

計損益を認識しないので、たとえば将来の税金のキャッシュフローをモデルに織り込むこ

とは困難であるが、一つの解決策としては、経済的純資産の一定割合を控除する繰り延べ

税金資産的な取扱いが考えられる。最近では市場整合的エンベデッドバリュー（MCEV）と

して直接法と間接法を融合しようという動きも見られる。いずれにせよ、リスク管理目的

では閉鎖型、市場整合性を求めるならば直接法という選択が標準になる。経済価値評価に

おいては、閉鎖型でキャッシュフローの現在価値をみる直接法が用いられる。 

 

(2) モデルの実装に関する基本的論点 

 モデルの実装という点では、大きくは計算単位（モデルの granularity）に関する論点とシ

ミュレーション形式に関する論点が存在するが、両者は相互に関連している。 

 計算単位については、かつては計算機の能力の問題から、特に大規模な生命保険会社で

は契約をグルーピングして計算要素を少なくするモデルポイント法（代表契約法）が主流

であったが、様々な工夫が考案されたものの、結局のところ予定満期等の静態的な将来キ

ャッシュフローの予測精度に大きな限界があった。最近では、計算機能力の向上により、

大規模な生命保険会社でも、個別契約法（保険数理的な属性別）でのシミュレーションが

可能になり、静態的な予測精度の問題点はクリアされるようになってきている。保険 IFRS

の会計単位も最良推定は個別契約法とされる見通しであり、今後のインフラ構築の方向性

としては個別契約法が主流になるものと考えられる。 

 一方でシミュレーション形式については静態的（決定論的シミュレーション）か動態的

（モンテカルロ法による確率的シミュレーション）かという論点が存在し、非対称なオプ

ション性のあるキャッシュフローを評価する場合には（ブラック・ショールズ式の様にク

ローズドフォームで解析式がえられる特殊な場合を除き）動態的な設計が不可避である。

しかしながら、特に大規模な生命保険会社では、個別契約法と動態的設計の組み合わせは、

現状では計算機能力という意味で折り合いをつけることが極めて難しく、現実的な選択肢
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としては個別契約法では静態的な設計が採用されることが多い。したがって、モデルの基

本設計においては、動態的設計の効用（オプション性の評価）と、モデルポイント法によ

る静態的キャッシュフローの予測精度低下という機能のトレードオフを、自社のリスクプ

ロファイルに照らして評価する必要がある。 

 動態的なシミュレーションを選択した場合には、市場環境のシナリオ群を用意しなけれ

ばならない。Ｐ測度（観測確率測度）シナリオのモデルカリブレーションに当たっては観

測期間の選定が問題になる。一般にシナリオのベースになる市場モデルが精緻になり推定

パラメータが多くなるほど観測期間を長くとる必要があるが、高度経済成長期のような再

来の期待できないような期間を観測期間に含めることは適切とは言えない。また、Ｑ測度

（リスク中立測度）シナリオといっても、真のＱ測度シナリオ、たとえば長期のオプショ

ン市場では一般的なインプライドボラティリティー曲面（期間構造とスマイル構造を持つ

ため曲面を形成する）を用いた局所ボラティリティーモデルに従うシナリオ等を内製化す

ることは一般的な元受け保険会社のインフラでは困難と考えられる。いずれにせよ、Ｐ測

度であれＱ測度であれシナリオのもつモデルリスクへの慎重な配慮は不可欠と考えられる。 

 

(3) 割引率についての論点 

 キャッシュフローでのリスク調整を前提に、経済価値評価における割引率は期間構造を

もつリスクフリーレート（イールドカーブ）とする必要があるが、これを何にするかが論

点となる。リスクフリーレートは、理論的には国債の価格から導出されるスポット・イー

ルドカーブを意味するが、データの連続性の問題（ある年限の国債が常に存在するとは限

らない）や推定方法による結果のばらつきが少なからず存在する。その点、スワップレー

トはデータの連続性が確保されておりスポット・イールドカーブ（期間別の割引債金利）

への換算も容易で推定方法に依存しにくく、市場流動性（マーケット・アベイラビリティ

ー）も国債よりも大きいため、資本市場におけるデリバティブ評価の実務においては標準

的に使われている。その点で、市場整合的という意味では、スワップの方が国債よりも割

引率として相応しいものといえよう。 

 一般に割引率によるリスク調整を市場整合的に行うことは、スプレッドの期間構造を必

要としモデルが複雑化する上にカリブレーションも困難であるため、できるだけ回避すべ

きである。たとえば、有配当保険と無配当保険では保険料計算のための予定利率は差別化

されているが、保険金額が同じなら両者の保険金給付に関するキャッシュフローの経済価

値は同じでなければならず、経済価値評価において両者のキャッシュフローの割引率を差

別化することは適切とは言えない（その上で別途配当の価値を評価すべきである）。また保

険 IFRSでは割引率に自社の信用リスクを反映することとしているが、自社の格付け低下に

より負債が減少し無策でも純資産が増加する現象がおこるため、契約者債務の保全を目的

とするリスク管理や健全性規制の目的27には不適切である。 

                                                        
27 ソルベンシーⅡは契約債務の第三者への移転に必要な資産の確保を要請するので自社の信用とは無関係 
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(4) 組み込みオプションに関する論点 

 一般に保険契約者は約款に定められた自らの権利がインザマネーになっていても必ず行

使するわけではない。約款に認められた契約者行動に関する権利は潜在的オプションであ

るが、このうち現実に行使されて保険者側に不利な非対称な損益パターンをもたらす部分

を組み込みオプションとして認識する。一般的な商品の保険金や給付金の支払いはランダ

ムで対称な損益パターンなので組み込みオプションには該当しない。ちなみにMCEVでは、

解約と契約者配当と変額年金の最低保証が代表的な組み込みオプションとして扱われてい

る。一方数理ファイナンスでは、すべての潜在的オプションについて買い手側（保険契約

者）の最適行使（Optimal Exercise）を前提とする評価を行うが、保険でこれをすると保険は

極めて高価になり現実的に一般大衆にとても提供しえない商品となる。自己もしくは業界

レベルの経験に基づいて、保険業の実務では、これらの組み込みオプションでは完全な最

適行使はおこらないものとして扱っており、これは個人向け保険のビジネスモデルを成立

させる上での前提のひとつであるといえるかもしれない。オプションの買い手側の非合理

的行動の背景にあるものとしては、オプションの価値に関する情報格差28、保険の再加入に

関する不確実性回避、あるいは保険外交員との人縁といった要素が考えられるかもしれな

い。また、保障性商品では加入動機自体に金利選好性はないかもしれない。ただし、欧米

のように保険の買い取りビジネスが可能になると情報格差が消滅する可能性があるし、現

状でも法人契約においては買い手側がオプションを最適行使するリスクに留意しておかな

ければならない。 

 解約を例にとると、解約がランダムに起こるのであれば組み込みオプションではないが、

保険者側が不利な状況（解約返戻金＞経済価値）での解約が多いとすれば組み込みオプシ

ョンと認識する必要がある。たとえば、最も明らかな組み込みオプションである変額年金

の最低保証の評価では、アウトオブザマネーのほうがインザマネーよりも高い解約率にな

る動的解約率モデルを使うことがあるが、これは解約を組み込みオプションの一つと認識

していることに他ならず、最低保証の価値には解約の組み込みオプションの価値も含まれ

ていることになる。このように、組み込みオプションは通常複合的である。現実の生命保

険契約に含まれる様々な組み込みオプションは、相互に経路依存的に関連しており、厳密

には各オプションを独立に評価することは困難である。 

 こういった組み込みオプションのうち、ALMの枠組みの中で認識し評価してリスクへの

対抗手段を講ずる必要があるのは、何らかの金融的な要素（金利や株価など）をリスク・

ドライバーにもつ金融オプションである。金融オプション以外の契約者行動オプションは、

シナリオのひとつとして考慮することはできるが、ALMにおけるリスクコントロールの対

象にはならない。IAISの ALM基準も、金融オプションについては ALMの枠組みの中でリ

                                                        
28  保険商品ではオプション価値に対応する返戻金はないので、オプションがインザマネーになっているか
どうかが契約者には簡単にわからない。 
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スクコントロールに取り組むことを求めているが、組み込みオプション全般については、

「組み込みオプションが保険期間を通じてもたらしうる影響を評価しなければならない

（要件Ⅵ）」というやや漠然とした表現にとどまっている。ここで大事なことは、契約者行

動に関わる組み込みオプションのうち何が金融オプションなのかは一般に自明ではなく、

実態を踏まえて各社が判断すべきものであるということである。 

 モーゲージあるいは米国での経験からの連想もあって、MCEV などでも金利をリスク・

ドライバーとする解約オプションのモデリングがみられるが、日本では個人保険において

金利と解約の強い関連を示す明白な証拠は得られていない。なお、1970 年代の米国の

Disintermediationは典型的には契約者貸付を通じて発生した金利裁定型の資金流出であった

が、契約者貸付金利と市場金利の比較は一目瞭然であることから情報の非対称性は小さか

ったと考えられる29。 

 大きく金利が上昇した場合に個人保険でも解約が増加する可能性は否定できないが、一

種のテールリスクと捉えれば ALMの枠組みではなく、ストレステスト等を踏まえて資本で

吸収するリスクという考え方もできるかもしれない。 

経験的には解約率は金利よりもはるかに保険会社の健全性の状態に大きく反応する傾向が

ある。健全性は純資産の状態によって相当程度説明されるから、経験に忠実にモデリング

した解約オプションは純資産に対する感応性を持つことになる。ここで、純資産を経済価

値ベースで定義すると、負債の経済価値評価のための解約オプション価値評価に負債の経

済価値が必要になって、循環参照が発生する可能性がある。QIS3 では解約オプションのリ

スク（SCR）を所定の解約率悪化に対応する負債価値（技術的準備金（TP）＝最良推定値

（BE）＋リスク・マージン（RM））と解約返戻金の差額として評価し、資本コスト法によ

ってランオフまでの SCRを調達する資本コスト（6%）の現在価値として評価される RMに

解約オプション価値を織り込む考え方をとっているが、この方法でも循環参照が避けられ

ないため、QIS3では SCR計算に使用する負債価値にはリスク・マージンを除く BEを用い

るようにとの指示が別途出されている（QIS3 Technical Specifications Ⅰ.3.5）。このように経

済価値を意識した解約オプションのモデリングには循環参照回避のための何らかのみなし

が必要となる可能性が高い。 

 結果的に、モデル実装上の制約もあって日本におけるリスク管理の実務の解約率のモデ

リングでは死亡率同様の静態的モデルが主流で、保険数理的属性と経過年数が代表的なパ

ラメータである。一方、変額年金に関しては、標準責任準備金の計算において組み込み可

能な解約率が、解約控除期間内外やインザマネー度合いに反応する動的解約率に限定され

たため、動態的なモデルが使われることも多い。 

 いずれにせよ、解約率は負債モデリングの中で最もモデルリスクが大きい部分であり、

ストレストによる影響の把握が不可欠である。ここでストレスを考えるときに、解約率に

                                                        
29  契約者貸付では保険契約自体は解約しないので、不確実性回避や保険外交員との人縁の問題にも影響し
ない。現在ではこの経験を踏まえ契約者貸付金利は変動制がとられている 
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おけるリスク調整は逆ざやの程度によって解約率の調整の符号が変わることに注意しなけ

ればならない。QIS3 でも経済価値に相当する TP と解約返戻金の大小関係によって解約率

ストレスの符号を変えている。 

 

(5) 契約者配当についての論点 

 まず日本において契約者配当が組込みオプションとみなせるかどうかという論点が存在

する。欧州においては英国エクイタブルの破綻要因となったこともあって、MCEV では解

約と並んで代表的な組込みオプションとして扱われることが多いが、日本の契約者配当は

ペイオフの条件があらかじめ特定できないという点においてオプションとしての性格は希

薄であると考えられる。団体年金ではディスクロ誌に大まかな配当算式の開示が行われて

いるが、その予定利率と同様に将来に向かっての見直しが随時可能になっており保証性は

低い。経験的に（あるいは経営方針によるものかもしれないが）、契約者配当の現行会計剰

余に対する割合は安定的であるとして、それをモデル化することも考えられるが、会計剰

余の関数を経済価値ベースで記述することは極めて困難である。 

 ここで伝統的商品の利差配当を市場整合的に決定する簡単なモデルを考えてみよう。市

場が完備であるとして、一般勘定資産を原資産とし利率保証水準に相当する原資産価格を

行使価格とするヨーロピアン・オプションを想定すると、利率保証の価値（ P：プット）
と保証利率超過収益受益権の価値（C：コール）と超過収益の配当還元割合（ R）との間
に次式が成立していなければならない。 

( ) 01,1 ≥≥≥−× RPRC  

 このとき契約者配当を「超過収益× R」で規定することができるが、上式で配当還元割
合 Rが正の値で存在するための条件は、プット・コールパリティーから明らかなように、
利率保証水準がリスクフリーレート（毎年配当なら 1年、5年ごと配当なら 5年の金利）以

下でなければならず、現下の日本の低金利環境では市場整合的なモデルが成立しにくいこ

とがわかる。 

 結果的に、日本における伝統的商品の契約者配当のモデリングでは、直近の配当率を将

来にわたって固定する静態的キャッシュフローとして評価することが現実的であるといえ

よう。個人保険の場合は実務基準に基づく保険計理人の配当確認（所謂 2 号分析による配

当の継続性の確認）があることが一つの補強材料と言えるかもしれない。 

なお、契約者配当のモデル化においては、単なるキャッシュ・アウトフローと見なすので

はなく配当のリスクバッファー効果も織り込むべきと考えられ、QIS3 のように配当をリス

ク（SCR）の削減要素として扱う手法は参考になる。 

 

(6) 団体年金保険についての論点 

 団体年金のモデリングは日本に固有の大きな論点かもしれない。団体年金のデュレーシ

ョンをどうみるかによって、会社全体の資産・負債のデュレーションミスマッチの見え方
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は大きく違ってくる。伝統的な ALMの考え方では予定利率変更権のある商品のデュレーシ

ョンは 1 年という見方もできるが、少なくとも解約控除付き商品のデュレーションはもっ

と長いと考えることは自然だろう。銀行のコア預金に関する議論も参考になるが、リテー

ル商品と異なり、商品性だけでなく契約団体ごとの個別性も意識する必要がある。どのよ

うなモデル化を行うにせよ、大きな資金移動の可能性があるという点で流動性リスクのス

トレステストを併用することは必要だろう。 

 

3.経済価値評価における ALMリスクの測定について 

(1) 金利感応度管理の留意点 

 経済価値ベースの ALMは経済的純資産（サープラス）のリスクコントロールを意図する

ものであるが、古典的 ALM戦術であるデュレーション・マッチングは万能ではない。 

実際に、ブレット型のキャッシュフローの負債をバーベル型のキャッシュフローをもつ資

産でカバーする場合などでは、資産と負債のデュレーションをあわせたにもかかわらずサ

ープラスのデュレーションは意図に反する結果になることがある。 

＜設定例＞ 

・ 負債：額面 100億円、期間 5年、利率 4.5％の割引債型の GIC商品 

・ 資産：確定利付き資産のバーベル・ポジション（額面 50 億円７％クーポン 10 年債と、

28.8億円 6ヶ月 CP 1.25％） 

・ イールドカーブ(Semi Annual rates)：6ヶ月 2.25％、5年 5.25％、10年 6.25％ 

＜設定例でのデュレーション・マッチングの結果＞ 

 経済価値（億円） デュレーション コンベクシティー 

資産 81.36 5.022 45.54 

負債 76.58 5.022 27.42 

サープラス 4.78 5.022 336.18 

（出典：Asset Liability Management, Techniques and Practices for Insurance Companies, SOA） 

 この例ではコンベクシティー調整の重要さが示唆されるが、負債が金利感応型の組み込

みオプションを含む場合には、オプション効果によりコンベクシティーは負の値にもなり

うるため、負債のデュレーション計測はオプション調整後デュレーション（実効デュレー

ション）を用いる必要がある。実効デュレーションは、負債の現在価値 ( )0P から、 i± だけ
平行に金利変化した場合の価値 ( )iP 、 ( )iP − のシミュレーション結果を用いて、以下のよ

うな中心差分近似で計算される。 

デュレーション：
( ) ( )

( )02iP
iPiP −−

 

コンベクシティー：
( ) ( ) ( )

( )0
02

2 Pi
iPPiP −+−
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 実際にはデュレーションやコンベクシティーだけでイールドカーブの複雑な動きがもた

らすリスクに対応することはできない。イールドカーブの複雑な動きに対応できるリスク

管理手法としては、主成分分析法やグリッドポイント法が知られている。主成分分析法は

イールドカーブ変動をいくつかの独立要因（代表的には「パラレル」「ツイスト」「バタフ

ライ」の 3 要因）に分解し、その要因ごとにリスクを管理する手法であり、イールドカー

ブの長期間のシミュレーションを行う場合に優れた手法であるが、主成分分析の結果はカ

リブレーションするデータ（観測期間）に大きく依存し不安定であり、各成分がヘッジ手

段とは直接に対応しないこともあって、ヘッジ行動には結び付けにくい。ヘッジとの対応

性という意味では、グリッドポイント法が使いやすいこともあってポピュラーである。グ

リッドポイント法は、イールドカーブの年限別グリッドポイント（ 1r … kr ）の関数として

資産・負債・サープラスを表現し、それらの価値（ P）の変化分をグリッドポイント金利
の変化分で次式のように一次近似する手法である。 

+∆
∂
∂

=∆ 1
1

r
r
PP … k

k

r
r
P
∆

∂
∂

+  

 ここで、グリッドポイントを年限別スワップレートにとればヘッジ手段と直接対応でき、

ヘッジ戦略の立案が容易になる。またグリッドポイントを年限別の（理論的な）割引債価

格にとれば、分散・共分散法の枠組みで株式や外国証券とグリッドポイントを同じように

扱うことができ比較的簡単に統合的なリスク計量が可能になる。ただし、分散・共分散法

では金利の非負性が担保されないためシミュレーション法が望ましい。またパラメータ、

特に各資産収益率間の相関はデータの観測期間に依存し、場合によっては相関係数の符号

すら不安定であるため、相関構造を前提に金利リスクコントロールの目的で株式等の資産

に投資することは、モデルリスクの大きい脆弱な戦術となることに注意する必要がある。 

 

(2) リスク計測のタイムホライゾン 

リスク評価のタイムホライゾンの基本的な考え方としては、即時的な変化を見る一期間

のインパクト分析と、時間発展的な変化を見る多期間の継続性分析(Continuity Analysis)があ

る。保険契約の経済価値には保有契約のランオフまでの全期間のキャッシュフローとリス

ク・マージンが見込まれているので、ALMの目的では市場環境（特にイールドカーブや株

価）の即時的変化によるインパクト分析（グリッドポイント感応度 (GPS)や VaR 等）で、

基本的には時間発展に関しても頑健的なリスクコントロールが可能になる。このため、経

済価値ベース ALMの文脈で継続性分析が不可欠となるのは、例えばダイナミックヘッジな

ど動的戦術のリスクを評価するような場合等に限られ、継続性分析の必要性は ALMよりも

ERMの文脈で中長期の事業戦略に対応するものとして語られることが多い。 

IAISのストラクチャーペーパー（The IAIS common structure for the assessment of insurer 

solvency）はリスク評価のタイムホライゾンをショックホライゾン(Shock Horizon)とイフェ



108 
 

クトホライゾン(Effect Horizon)に分類しているが、経済価値ベースのリスク管理ではイフェ

クトホライゾンを保有契約のランオフまでの全期間、ショックホライゾンは１年とするこ

とが標準的であり、QIS3 もその文脈で構成されている。ここでショックホライゾンは１年

といっても、その間の新契約や観測時点の１年分の移動は織り込まず即時的な変化を見る

インパクト分析とすることが一般的である。 

一方、継続性分析は、必要に応じて中長期の事業戦略に対応した将来の予想新契約を織

り込んだり、ある一時点でのリスク量を定義するホライゾン（イフェクトホライゾンとシ

ョックホライゾン）以外に観測時点を動かすプロジェクション期間という意味での別のホ

ライゾンを定義する必要があり、単純にインパクト分析のホライゾンを長期化したものと

はならない。実際、経済価値ベースでの継続性分析では、必ずしもショックホライゾンを

長期化する必要はなく（イフェクトホライゾンには長期化余地がない）、ショックホライゾ

ンは１年のままでプロジェクション期間を長期化することも考えられよう。いずれにせよ

継続性分析は使用目的を明確化した設計が必要である。 

 継続性分析においては、銀行 ALMでポピュラーな EaRが注目されることもあるが、EaR

と経済価値評価との相性はあまりよくない。EaRは現行会計に基づく会計損益変動のリスク

概念であり、これに経済価値の価値変動のリスク概念を持ち込もうとしても、経済価値変

動と毎期の会計損益変動は非独立な上に双方の期間概念が不一致なので単純に合算するこ

とはできない。また、何らかの調整を施したにしても、特に長期負債を対象とする生命保

険の場合は経済価値の変動が会計損益の短期的な変動に比して桁違いに大きく、経済価値

の変動と会計損益の変動を足し合わせて見ることには意義を見出しにくい。 

したがって経済価値評価の下での継続性分析においては経済価値の時間発展のみに注目

することが自然であるが、時間経過に伴うリスク・マージンの解放利益の取り扱いに注意

が必要である。単に時点を進めて経済価値を評価するだけの決定論的な時間発展しか見な

い場合、リスク・マージンの解放利益が累積されるので時間経過とともに健全性が向上す

る錯覚を与える。経済価値のもとでの継続性分析が意味を持つためには、経済価値の確率

過程的シミュレーションが必要になるが、既述のとおりのモデルの実装上の論点があり、

継続性分析の効用と負荷あるいは必要な簡便化とのトレードオフを慎重に検討する必要が

ある。 

 

(3) 金利シナリオの設定について 

 金利シナリオの設定は ALMリスクの評価において重要な役割を果たす。金利はグリッド

単位では信頼区間と対応させたストレスシナリオが特定できるが、各グリッド金利は相互

に何らかの相関（相関係数は 1 未満）を持ちつつ変動するので、グリッド金利の集合体で

あるイールドカーブでは信頼区間とストレスシナリオは 1対 1に対応しない30。そこで、QIS3

                                                        
30  何らかの固定的キャッシュフローを前提とすれば、その現在価値分布から信頼区間とイールドカーブを
対応させることはできる 
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では、すべてのグリッドの金利変化の相関係数が 1 であるという保守的ではあるが思い切

った簡便化によって所定の信頼区間（99.5％）に対応した金利スワップのイールドカーブの

ストレスシナリオを定めている。QIS3の金利シナリオの設定手順は以下のとおりである。 

① 1972 年以降の独国債スポットレート（1～10 年、月次）、1997 年以降の EMU スワップ

のスポットレート（1～30年、日次）をデータとして採用 
② n年スポットレートの 1年間の対数変化率が正規分布に従うとして ( )nnN σµ , を推定 

( ) ( ) ( )nn
x NxenRnR σµ ,~,012 ×=  

1年 99.5％の信頼区間に対応したストレス変化率をグリッドごとに算出 

( ) nndownup nS σµ 58.2/ ±=  

 1y 2y 3y 4y 5y 7y 10y 15y 20y 30y 

up 0.94 0.77 0.69 0.62 0.56 0.49 0.42 0.42 0.37 0.37 

down -0.51 -0.47 -0.44 -0.42 -0.40 -0.37 -0.34 -0.34 -0.31 -0.31

 

③ ストレス変化率 downupS / を用いて足元の金利からストレスシナリオを算出 

( ) ( ) ( )( )nSnRnR downup /012 1+×=  

 この設定手順を日本でなぞろうとする場合に問題となるのは、手順③における近似であ

る。 

( )
( )

( ) ( )
( ) ⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −
+=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

nR
nRnR

nR
nRX

0

012

0

12 1lnln ≒
( ) ( )

( )nR
nRnR

0

012 −
 

 ここでの「 ( )S+1ln ≒ S 」という近似は S が十分小さい場合にしか成立しないが、日本
の金利は絶対水準が低い一方で変化率は大きい（欧州の 2～3倍）ので不適切である。実際、
QIS3の同じ算式では downS でマイナス金利を生ずることにもなるので、③を以下に書き換え

る必要がある。 

( ) ( ) ( )( )nSnRnR downup /012 exp×=  

 また、手順①でデータ観測期間の起点は、日本では金利の自由化（1994年 10月）以降と

することが妥当と考えられる。ちなみに、1994 年 10 月～2008 年 1 月の週次（金曜日）の

円スワップカーブからスポットレートを作成し、週次対数変化率の平均と標準偏差を各々

52倍、 52倍することで年率換算して手順③の ( )nS downup / を試算すると以下のようになる。 
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 1y 2y 3y 4y 5y 7y 10y 15y 20y 30y 

up 1.21 1.67 1.42 1.28 1.14 0.98 0.78 0.67 0.61 0.60 

down -1.36 -1.89 -1.64 -1.49 -1.35 -1.18 -0.94 -0.80 -0.72 -0.69

  

日本の保険業界では事実上 downS のみがストレスシナリオになるものと考えられるが、QIS3

に比べても 2～3倍の厳しい水準になることがわかる。これを 2008年 1月 25日のスワップ

のスポットレートに適用すると、例えば 10 年で 0.65%がストレスシナリオ水準となるが、

歴史的に見てありえない水準とまではいえない。同様に、通貨毎にストレスシナリオを設

定することができるが、リスク評価では金利の相対的変化（up/down）は通貨別に選択すべ
きであり、QIS3のように全通貨で金利の相対的変化を揃えて評価すると円建て負債の金利
リスクを例えば米国債保有で相殺可能とみなされてしまう恐れがある。 

 なお、このようなストレスシナリオによるリスク量評価においては、ヘッジ効果の反映

に注意が必要である。ストレスシナリオ水準を行使価格とするオプションはディープ・ア

ウトオブザマネーなので極めて廉価であるにもかかわらずストレスシナリオで計量される

リスク量を相殺する著しい効果がある。しかしながら、それだけでは現時点の価格からオ

プション行使価格に至る区間で発現するリスクへの対応に欠落があることは明らかである。 

 

4.経済価値ベース ALMを起動させるために 

(1) 経済価値ベース ALMの制度的障害 

 以上みてきたように経済価値ベースの ALMは内部管理上の必然であるが、一方で経済的

でない会計・規制の存在が、経済価値ベースの ALMの制度的な障害として存在する。会計

上の障害としては、債券と金利デリバティブの評価方法の問題がある。 

 現行の基礎率ロックイン方式による負債評価のもとでは、その他有価証券に分類される

債券では金利上昇時の含み損が評価差額として資本（純資産）直入されてデュレーション

長期化が困難なため、ALM推進の観点から責任準備金対応債券と満期保有目的債券には原

価法評価が認められている。経済価値ベースの ALMにおいては、満期保有では売却不能の

ため負債デュレーションの時間変化にあわせたポジション調整ができず、責任準備金対応

債券が有望だが、負債のキャッシュ・アウトフローのデュレーションを一定誤差内（80～

125%）でトラックすることが義務付けられるため、本来あるべき経済価値のデュレーショ

ンをトラックすることができない（業種別監査委員会報告第 21号）。 

 また、前述の通り、経済価値ベースの ALMでは、本来的には金利スワップ等の金利デリ

バティブの活用が自然である。しかしながら、現在、デリバティブ損益は損益計算書計上

であり、経済価値ベース ALMには理想的であった、かつてのデュレーション・コントロー

ルによるマクロヘッジ（業種別監査委員会報告第 16号）は現在認められていない。包括ヘ

ッジ（業種別監査委員会報告第 26号）が認められているが、ALM目的で用いるには適用ル
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ールが窮屈な上に、含み損が資本（純資産）直入であり、その他有価証券に分類される債

券と同じ理由でデュレーションの長期化に活用しにくい状況にある。 

 一方、規制面では、早期是正措置に関係する実質純資産額規制（保険業法第 132 条第 2

項に規定する区分等を定める命令）が経済価値ベース ALMの制約となる。実質純資産額規

制では、基礎率をロックインした現行会計の負債評価の一方で、有価証券等の資産を会計

評価とは無関係に時価評価した純資産額が負値にならないことが要請される。ALM推進を

企図し、監督指針で実質純資産額に関する早期是正措置判定から満期保有目的債券と責任

準備金対応債券の含み損益は除外されたものの、包括ヘッジの金利デリバティブの含み損

益（繰延ヘッジ損益）は除外されておらず、ALM目的での金利デリバティブの本格的活用

の重大な制約となっている31。 

 

(2) 経済価値ベース ALMの心理的障害と市場への影響 

 IAISの ALM基準の要件Ⅱにも「経済価値に基づかない考え方や慣習を含む会計上及び監

督上の価値は、キャッシュフローの評価における追加的な制約として、（経済価値ベースの）

資産負債管理の枠組みにおいて考慮されるかもしれない」とあるように、非経済的な制約

があったら経済価値ベースの ALMができないということにはならない。しかし、ここで問

題となるのは、要件Ⅱが示唆する「経済価値が主、非経済的な価値による制約は従」とい

う発想転換ができるかどうかである。経済価値ベースのリスク管理の文化は欧州では自律

的な発展を遂げたが32、これには、多くの国が国境を接する欧州においては事業発展ととも

に多国籍化するのは自然な成り行きであり、その中で少なくとも大手保険会社は特定国の

会計や規制の価値の絶対視という呪縛から自由になりやすかったという心理的背景もある

ものと考えられる。こういった心理的背景がなく、経済価値ベースのリスク管理文化も育

っていない日本では、非経済的な規制や会計を残したままでは、経済価値ベースの内部管

理や ALMの自律的進化を保険業界に期待することは難しいかもしれない。 

 上記の発想転換ができない限り、仮にソルベンシー・マージン基準が経済価値的に改定

されても、その他の非経済的な規制・会計が混在したままだと、その中で最もクリティカ

ルな水準にある指標が経営行動、特に運用行動をドライブすることになろう。金利上昇局

面では、資産のデュレーション長期化は会計や規制の非経済的指標に深刻な悪影響をもた

らすので限界的にしか進展せず、利回り向上のための同残存債券の入れ替え等の経済的に

は何の意味もない運用行動が従前どおり繰り返される可能性がある。結果的に、国際的な

会計や規制の議論の収斂を待って全ての制度が経済価値と整合的に完全整備されるまで、

経済価値ベースのALMに基づく本格的な運用行動には移れないといった事態も想定される。 

 この場合、経済価値と整合的に全制度の整備が完了した時点で、経済価値ベースの ALM

                                                        
31 現状、生保における包括ヘッジの本格的活用事例は、包括ヘッジの実質純資産額への影響を機動的な資
本注入で中和することが可能な子会社形態に限られる 
32  内部モデルのベンチマークスタディー（CROフォーラム）調査結果について，リスクと保険 第 4号
PP.3－39参照 
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について抑止的局面から強制的局面へ一気に局面転換することになるので、市場に与える

影響は決して小さくない。ここで想定しておかなければいけないリスクとしては、資産デ

ュレーション長期化による長期のイールドカーブへの強力な低下圧力と、（特に金利スワッ

プの活用が進まない場合に懸念される）円金利資産への入れ替えによる株式市場等への下

方圧力であり、保険会社が自らの投資行動で自らの経済価値ベースのソルベンシーを悪化

させる自縄自縛に陥る可能性がある。 

 実際、英国で 2000年に制定、2005年に適用された経済価値的な年金会計基準 FRS1733は、

金利スワップを活用する LDI（Liability Driven Investment）のきっかけにもなり、年金基金

の投資行動を通じて長期にわたり大きな市場インパクトを与えたといわれている。1998 年

から適用直前の 2004 年にかけて英国の年金の株式占率は 68％から 52％に低下、逆に債券

占率は 25％から 39％に上昇し、市場では株式市場の低迷と逆イールド化が進み 2000 年 1

月のピークには 30年債利回りが 10年債利回りを 1%以上下回った34。こういった市場の変

化をすべて FRS17 のせいにすることはできないが、これだけ時間をかけた制度移行であっ

ても無視できない影響を市場に与えたことは重要な教訓である。 

いわんや、経済価値ベース ALMが抑止的局面から強制的局面へ保険業界レベルで一気に

転換するような事態になれば影響は甚大であろう。特にイールドカーブのフラットニング

は長短金利差が不可欠な伝統的な事業構造を持つ銀行の収益を圧迫し、株式市場への下方

圧力による自己資本の圧迫とともに保険業界を越えて金融システムへの影響も懸念される

事態に発展するかもしれない。だからといって、本来あるべき姿である経済価値ベース ALM

への移行を否定するのはナンセンスである。経済価値ベース ALMへの移行を前提に、市場

への影響を少しでもマイルドにするためのソフトランディング策をあわせて検討する必要

がある。 

 

(3) ソフトランディング措置について 

 ソフトランディング措置のポイントは、非強制的環境下で自主的に（内部管理上の動機

によって）経済価値ベースの運用行動に移行できる期間を設けることである。準備の整っ

た会社から順次移行することで、時間分散による市場インパクトの軽減が期待できるとと

もに、その間に保険会社が自らの規模の大きさにふさわしい経済価値ベースのリスクコン

トロール能力を身につけることや、資本市場側の受け入れ態勢が整うことも期待される。

そのためには、負債評価の基礎率ロックインという制度環境を前提に、上述の資産評価に

起因する制度的障害を緩和し、内部管理的な経済価値ベース ALMに基づく運用行動が起動

する環境を整えることが必要である。 

 まず、規制上の手当てとしては、実質純資産額規制において ALM目的で保有する金利デ

リバティブ（たとえば包括ヘッジであればALM目的は明確であろう）の繰延ヘッジ損益を、

                                                        
33  AA格社債利回り相当の割引率で年金給付債務変化を即時認識（このため AA格債券への投資が拡大） 
34  PIMCO European Perspectives Feb.2005 参照 
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満期保有目的債券や責任準備金対応債券の含み損益と同様に取り扱う監督指針上の手当て

が必要である。また、相互会社に適用される業法 55 条規制（保険業法第 55 条、同施行規

則第 30条）でも、繰延ヘッジ損益の除外が確認される必要がある35。 

 会計上の手当てとしては、かつてのマクロヘッジの取り扱いの復活が経済価値ベースの

ALM の推進には最善であろう。また、包括ヘッジの使い勝手にも改善の余地は大きい36。

責任準備金対応債券37のデュレーション定義を経済的なものに拡張することは ALM の手法

を経済的なものに収斂させていくためにも必要である。 

 こういった措置は、経済価値ベース ALMの普及という高い山に登る登山鉄道のスイッチ

バックに例えられるかもしれない。資産の時価会計という意味では部分的な逆行といえる

かもしれないが、日本の保険会社のリスク管理の心理的・文化的背景を踏まえればソフト

ランディングのために必要なスイッチバックであることは理解されよう。 

 

5.ALMの視点で見たソルベンシーⅡ（QIS3）の論点 

 QIS3 は負債の経済価値を認識し金利リスクの評価を求めている点で経済価値ベースの

ALM推進に明白なインセンティブを与えるものといえるが、当然のことながらそのリスク

評価手法は標準的方式としての簡便性を意識したもので、現実の投資行動に繋がる ALM目

的には相応しくない面がある。これまでの議論を振り返って、ALMとの親和性という意味

で QIS3の手法の主な論点を整理すると以下のようになる。 

 

 QIS3 は負債性資本調達手段を経済価値評価しないが、内部管理上は負債性資本調達手

段も経済価値的視点で評価しておく必要がある。 

 負債（TP）評価において、ヘッジ可能なら市場での複製価値、ヘッジ不能なら最良推

定＋リスク・マージンという分類を行っているが、現実の保険負債はヘッジ可能・不

可能部分が混在しており、純粋なヘッジ可能負債は存在しないので現実的な分類では

ない。より現実的な評価手法のインストラクションが求められる。 

 資本コストアプローチによるリスク・マージン計算については、現実の再保険価格等

と比べて市場整合的水準といえるか、循環参照回避のために理論的意味が失われてい

ないか、循環参照を回避した動態的設計への拡張が可能か等の検討が必要であるが、

そもそもヘッジ不能（＝ALMの対象外）と位置付けるのであれば、より簡便なリスク・

マージンの評価方法も検討の余地がある。 

 例えば金利リスク評価については、グリッドポイントでのリスク評価を適用し主要な

リスクカテゴリーとの相関構造を精緻化する等、リスクの網羅性よりもリスクコント

                                                        
35 同条により純資産の部が一定水準以下に縮小した場合に契約者配当や基金の元利払いが制限される。な
お、施行規則第 30条 4には「繰延ヘッジ損益の科目に計上した額」の記載がある 
36 ヘッジ対象である負債とヘッジ手段であるスワップを期首で指定しなければならないことや、ヘッジ有
効性の評価を（自ら制御できない）金利の状況の検証により行わねばならないなどの実務的な問題がある 
37 金融審第二部会の要請により設定された経緯がある 
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ロール行動との平仄を重視したリスク評価とすべきである。金利ストレステストでリ

スク評価する場合は、日本の低金利環境にあわせた調整（QIS3の近似手法は使えない）

が求められるとともに、ヘッジ効果の正しい反映が困難であることに留意が必要であ

る。 

 最終的な標準的方式のリスク水準が、内部モデルへの移行を促すような水準になって

いるかの確認が必要である。                        
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第 10章 格付会社の視点から見たソルベンシー規制 
 

植村 信保 

 

1.破綻事例の検証を踏まえたソルベンシー規制 

(1) 平成金融危機における破綻生保の検証 

日本の保険業界では戦後 50年にわたり経営危機に陥る保険会社はほとんど見られなかっ

た。だが、1990年代後半から 2000年代前半にかけての、いわゆる「平成金融危機」の時期

に、生命保険会社 7 社と損害保険会社 2 社が相次いで経営破綻し、保険契約者が多大な不

利益を被るという事態が発生した。 

このうち、破綻した中堅生保 6社（日産、東邦、第百、千代田、協栄、東京）について、

筆者は公表資料やインタビュー調査をもとに破綻要因の分析を行った38。この結果、事業環

境の悪化をはじめとする様々な外的要因の影響は無視できないものの、一連の生保破綻に

はビジネスモデルや経営者、経営組織といった会社固有の内的要因が重要な意味を持って

いたことがわかった。 

なかでも、最も重要な内的要因は、「トップの適性の問題」「トップの影響力の強さ」「ト

ップ周辺の不適切な行動」「経営内部の牽制機能の欠如」「経営意識の欠如」「マネジメント

の弱さ」「状況認識の遅れや甘さ」「経営判断のミス」といった「経営者に関するもの」だ

った。すなわち、破綻生保のコーポレートガバナンスが十分でなかったことが、各社の破

綻リスクを高めることにつながったと考えられる。 

破綻した生保では、破綻リスクを高めるこれらの内的要因に経営環境の変化（外的要因）

が加わった結果、財務構造の悪化など将来の経営危機の兆候が生じている。この段階で経

営が兆候に気づき、適切な対応をとっていれば、その後の経営危機を回避できたのかもし

れない。だが、実際には再び何らかの内的要因が作用して、経営が適切な対応を取れない

状況が続く、あるいは、不適切な対応を行ってしまう。そこに、さらなる経営環境の変化

（外的要因）が加わる、といった内的要因と外的要因の連鎖によって、最終的に経営破綻

に追い込まれている。 

検証の結果、当時の破綻生保では、会社自らのリスク管理態勢やガバナンス面などの自

己規律、行政による規律、ディスクロージャーや格付け会社、マスコミ、株式市場などを

通じた市場規律のいずれもがうまく機能していなかったことが明らかになった。ただ、生

保の経営破綻が内的要因と外的要因の連鎖により生じていることから、あくまで外部の存

                                                        
38 具体的には、各社のディスクロージャー資料や統計集、当時の新聞・経済誌による報道など、通常入手
できる資料に加え、当時の監督官庁である大蔵省の「検査報告書（付属資料）」のような、通常入手できな

い資料を情報公開請求により確保した。加えて、日本で初めて関係者への大規模なインタビューを行い、

破綻生保の経営に関する証言を集めることで、破綻した中堅生保経営の問題点を浮き彫りにした。ここで

言う「関係者」とは、当時の経営者や企画・数理・財務部門等のスタッフなどで、社長経験者など経営の

キーパーソンやキーパーソンに近いところにいた人物、あるいは、本社スタッフとして経営実態を知りう

る立場にあった人々を指している。 
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在である行政や市場による規律には限界もあり、破綻リスクを高める内的要因をコントロ

ールする自己規律が最も重要であると言えよう。 

 

(2) 破綻事例の教訓を活かしたソルベンシー規制を 

保険会社の経営破綻は当然ながら日本だけではなく、諸外国でも経験している。とりわ

け EU域内では、政府や公的機関が破綻要因の究明を行い、そこから得られた教訓をソルベ

ンシー規制に活用している。 

例えば、英国ではエクイタブル生命が実質破綻したのを受け、2004 年 3 月に政府による

原因究明調査報告書として「ペンローズ報告書」（Report of the Equitable Life Inquiry）が発表

され、同社の実質破綻には経営陣の判断や行動が強く関係していることや、内外からの経

営チェック機能・リスク管理態勢がほとんど機能していなかったことなどが浮き彫りにな

った。この報告書を受けて、英国政府は資本要件やアポインティッド・アクチュアリー制

度の見直しなど、健全性規制の広範な改革を行っている。 

また、EU保険監督官会議（CEIOPS）のロンドンWGでは、1996年から 2001年の破綻・

準破綻事例から、破綻に至った重要な要素と根本的な原因を探った結果、すべてのケース

において経営陣またはガバナンスの問題が根源であったとしている39。分析結果は今回の研

究対象である CEIOPSソルベンシーⅡプロジェクトでも、第 2の柱、第 3の柱に反映される

と見られる。 

筆者独自の分析結果ではあるが、日本の生保破綻においてもコーポレートガバナンスの

問題が重要であることが明らかになっている。もちろん、ソルベンシー・マージン比率に

代表される、リスク評価の精緻化等を通じたソルベンシー規制の高度化も必要不可欠な取

り組みではあるが、同時にガバナンス面を強化して、経営者に関する内的要因に起因する

破綻リスクを抑える仕組みを作ることも極めて重要なテーマであろう40。 

 

2.保険会社格付けの考え方 

(1) R&I格付けの視点 

格付投資情報センター（R&I）では、2006 年に生命保険会社、2007 年に損害保険会社の

「格付けの視点」をそれぞれ公表している41。これに基づき、R&Iの保険会社格付けの考え

方を説明したい。 

格付けは、①産業としての安定性、②事業基盤と事業リスクの評価、③リスク耐久力の

評価から総合的に判断している。 

                                                        
39 2002年にワーキンググループのメンバーであるWilliam McDonnellによる「経営リスク：EUにおける保
険会社の最近の破綻からの実際の教訓（Managing Risk : Practical lessens from recent“failures”of EU insurers）」
が公表されている。 
40 ガバナンス面について、金融庁は「保険検査マニュアル」「保険会社向けの総合的な監督指針」ですでに
対応している面もあるが、引き続き重要なテーマであると考えている。 
41 2006年 11月に「生命保険会社 『平時』の格付けの考え方を再点検」、2007年６月に「損害保険会社 格
付けの考え方を再点検、不払い問題の影響も反映」を公表している。 
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生保と損保では事業そのものの同質性は高いと見ている。もちろん、保険期間やリスク

特性の違いはあるため、生保では資産運用リスクや資産・負債の金利リスクの管理が重要

となるのに対し、損保では自然災害など巨大災害リスクのコントロール、あるいは、再保

険を通じた海外の保険引き受けリスクへの対応などがポイントとなる。とはいえ、安定し

た保険事業を実現するための幅広い顧客基盤や優れた販売組織の有無、主力市場・商品の

成長性や収益性、保険引き受けリスクや資産運用リスクといった保険事業に伴う各種リス

クの管理能力など、生保と損保では評価上の共通点も多い。保険業法に基づく免許制や商

品規制（大半は認可制）、健全性規制やセーフティーネットの存在など、規制の枠組みも基

本的に同じである。加えて、主要損保は 10年前から生保事業に進出しており、各社とも生

保を損保と並ぶ中核事業と位置づけている。 

事業基盤と事業リスクの評価にあたっては、生損保とも次の項目に注目し、それぞれを

分析している。 

・ 市場での地位と競争力 

・ 事業の安定性の評価（多角化・地域分散状況を含む） 

・ 販売チャネルの評価 

・ 経営の質 

 

このうち経営の質に関しては、環境変化への対応力や経営戦略の妥当性が高い、内部統

制システムの有効性が高い、リスク管理態勢の状況とリスクに対する保守的な姿勢――な

どを評価ポイントとしている。これらを判断するため、R&I では経営陣とのインタビュー

を重視している。 

なお、相互会社が株式会社に転換したというだけで、コーポレートガバナンスが向上す

るとは考えていない。選ばれた契約者の代表が経営チェックを行うという構造から、相互

会社にはガバナンス面で弱いところがあるのは確かであろう。だが、一連の不払い問題が

いずれの会社形態でも発生していることからわかる通り、会社形態の違いではなく、別の

要素が大きいと考えている42。 

 

(2) リスク耐久力の評価 

R&I では保険会社のリスク耐久力の評価に際し、経済価値ベースの支払い余力を重視し

ていく方針を示している。とりわけ生保の場合、経済価値ベースの資本が現行の保険会計

ベースの資本から大きく乖離しており、保険会社の経営実態を把握するには経済価値ベー

スの支払い余力、すなわち、リスク・マージンや ALMリスクを含めたソルベンシー評価を

より重視すべき局面にある43。 

ただ、現在のところ経済価値ベースで把握した資本がマイナスとなっても保険会社は破

                                                        
42 会社形態に関しては「経営戦略の柔軟性」「財務の柔軟性」などの論点もある。 
43 損保でも 1990年代前半に販売した年金傷害積立保険の予定利率は高く、支払い余力のマイナス要因とな
っている。 
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綻しない。ソルベンシー・マージン比率や実質資産負債差額といった監督上の基準は現行

会計に沿ったものであり、会計ベースの資本を無視することはできない。しかも、負債を

評価するにあたり業界標準のようなものはなく、現時点では外部からソルベンシー評価に

耐えうる負債データを入手するのは困難である。 

そこで、R&I では経済価値ベースの評価を志向しつつも、当面は会計ベースのソルベン

シー基準を精緻化したうえで、例えばリスク・マージンや ALMリスクについては別途評価

している。格付け水準の低い保険会社の場合には監督上の基準を意識せざるをえないが、

格付け水準の高い会社では、概念上は経済価値ベースのソルベンシー評価を重視していく

方針を打ち出している。 

なお、事業分散や地域分散の効果に関しては、現在のところリスク耐久力を評価する際

に定性的に反映している。 

 

(3) 他の格付け会社の評価手法 

参考までに、公表されている資料から、スタンダード＆プアーズ（S&P）とムーディーズ

の保険会社格付けについて、ごく簡単に紹介する。 

S&Pは保険会社の信用力分析において、次の 9項目により評価を行っている。 

産業リスク／経営戦略／自己資本／ERM／資産運用 

／事業基盤／流動性／収益性／財務柔軟性 

 

このうち自己資本については「Risk-Based Capital Model（RBC）」により資本の十分性を

評価している。2006 年にモデルの全面的な見直しが行われ、格付けごとに求められるリス

クの信頼水準が示されている44。 

また、2005年から ERM（全社的リスク管理）が独立した評価項目として設けられた。「リ

スクマネジメント・カルチャー」「リスクコントロール」など 5 つの項目から、「極めて強

い」「強い」「適度」「弱い」の 4段階で評価を行っている。 

 

次に、ムーディーズが 2006年 9月に公表した「Moody’s Global Rating Methodology for Life 

Insurers」によると45、ムーディーズでは 8つの定量項目に 5つの定性項目を加えて格付けを

行っている。8 つの定量項目は「市場地位とブランド」「販売網」「商品戦略と多角化」「資

産の質」「自己資本」「収益性」「流動性と ALM」「財務柔軟性」で、それぞれを Aaa～Baに

格付けするのが特徴だ。定性項目は「経営」「ガバナンス」「リスクマネジメント」「会計と

ディスクロージャー」「規制環境」となっている。 

 

                                                        
44 AAAでは 99.9％、AAでは 99.7％、Aでは 99.4％、BBBでは 97.2％とされる。 
45 ムーディーズでは同時に「Moody’s Global Rating Methodology for Property and Casualty Insurers」も公表し
ている。 
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3.格付けアナリストから見たソルベンシーⅡプロジェクトについて 

(1) 経済価値ベースのソルベンシー規制 

現在検討中の CEIOPSソルベンシーⅡプロジェクトを参考に、日本で経済価値ベースのソ

ルベンシー規制を導入するに際し、格付けアナリストの視点からコメントする。 

期待される効果としては、何より保険会社の経営特性を踏まえた規制となるメリットが

大きい。例えば、日本の主要生保の 2 大リスクは株式に代表される資産運用リスクと、資

産・負債のミスマッチから生じる金利リスクとなっている。だが、現行のソルベンシー・

マージン比率（SMR）では、資産・負債の金利リスクをあまり考慮していない。株式会社

形態の生命保険会社を中心に開示が広がってきた EV（エンベディッド・バリュー）を見る

と、運用利回りの前提がわずかに下がっただけで、契約価値が大きく減少する会社が多く、

ここからも生保が抱える金利リスクは決して小さくないことがわかる46。しかし、資産・負

債のミスマッチ軽減のために超長期債を購入しても SMRの改善につながらないばかりでな

く、金利上昇時に SMRを悪化させることになりかねない。このため、各社は金利リスクを

小さくするのではなく、外債投資による利息収入のかさ上げや、コストの高い劣後債務の

取入れといった、リスク軽減にはつながらない（あるいはリスクを高める）見栄えを良く

する取り組みを優先してきた。つまり、ソルベンシー規制が経営を歪める役割を果たして

いる面すらある。 

欧州の大手保険会社では近年、規制の動向とは別個に、自ら先進的な統合リスク管理シ

ステムを構築し、それを外部（投資家や格付け会社）に理解してもらおうとする動きが目

立つ。彼らは規制を守りさえすればいいというのではなく、むしろ規制動向をリードする

役割を担おうという姿勢をとっている。しかし、日本では依然としてソルベンシー規制が

保険会社の経営に与える影響が大きい。このため、ソルベンシー規制が保険会社の経営特

性を踏まえた方向に向かえば、保険会社の経営者の意識も徐々に変化し、リスク管理も進

化することになるだろう。 

 

(2) 負債の評価 

外部から保険会社の経営を分析するにあたり、問題となるのは負債面の評価である。格

付け会社は一般の契約者や投資家と違い、保険会社の内部情報を入手しうる立場にある。

とはいえ、前述の通り、負債の評価には業界標準のようなものがなく、外部から横串の評

価を行うのは率直に言って難しい。例えば、損保の巨大災害リスクの評価に関しては、リ

スク評価会社のモデルが世界標準的な存在となっているものの、同じ保険会社のリスクで

あっても、モデルによって評価額が大きく異なっているのが現状だ47。 

                                                        
46 例えば、第一生命の 2007年度末の EVは、運用利回りが 25ベーシスポイント下がると、3866億円（＝
EVの 12％に相当）減少する。 
47 これに対し、研究会メンバーからは「格付け会社や監督当局がリスクを理解できる人材を育成すべき」
というコメントがあった。正論ではあるが、同時に外部によるリスクの理解を助ける（＝内部モデルを外

部に理解させる）仕組みを整備しなければ、外部からの規律は働きにくい、というのが筆者の現時点での
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モデルによって計測された数値を厳密な意味で比較することはできないだろう。ただ、

銀行の信用リスクの分野では、バーゼルⅡなどをきっかけにモデルの成熟度が高まってい

るという48。保険分野でも、経済価値ベースのソルベンシー規制導入により、負債評価の実

質的な標準化が進むことが期待できよう。また、負債全体の評価は難しいにしても、要素

ごとには外部から検証可能なものも多いだろう49。 

ただし、CEIOPSソルベンシーⅡプロジェクトにおいて、負債評価の実質的な標準化が進

み、監督当局を含む外部からの比較可能性が高まるかどうかは、現在のところ不透明であ

る。加えて、一般に貯蓄性商品が多い欧州に比べ、保障性商品（しかもマージンの厚い）

のウェイトが高い日本の保険市場では、モデルの成熟にはやや時間がかかるのかもしれな

い。いずれにせよ、今後の日欧の動向について引き続き注視していきたい。 

 

(3) 保険会社や市場との対話 

CEIOPSソルベンシーⅡプロジェクトでは、すべての EU参加国が対象となることもあり、

CEIOPSによる議論だけではなく、保険会社や市場との対話を重視している模様である。日

本で今後議論を進めていく際にも、経済価値ベースのソルベンシー評価という、いわば「未

知の世界」への取り組みでもあるため、可能な限りオープンな形で議論を深めていくべき

だろう。 

市場との対話に関連し、ソルベンシーⅡプロジェクトの第 3 の柱のうち「情報開示」に

注目している。バーゼルⅡを導入した日本では、金融機関の保有するリスクに関する開示

が従来に比べかなり進んだ。しかし、保険分野では、依然としてディスクロージャーによ

る市場規律が働いているとは考えにくい50。保険会社の経営内容が複雑になるなかで、どの

ような情報開示が可能なのか、積極的に探るべきであろう。 

 

 

参考文献 

1. 植村信保［2007］：「生命保険会社の経営破綻要因」『保険学雑誌』第 598号、日本保険学

会 

2. 格付投資情報センター『月刊レーティング情報』各号 

3. Moody’s Investors Service［2006］：「Moody’s Global Rating Methodology for Life Insurers」 

4. Moody’s Investors Service［2006］：「Moody’s Global Rating Methodology for Property and 

Casualty Insurers」 

4. Standard & Poor’s『Credit Week』各号 

                                                                                                                                                                   
見解である。 
48 研究会の議論を踏まえたコメント。 
49 ただし、内部情報が得られる格付け会社と、そうでない一般の契約者や投資家では、状況はかなり異な
ることが予想される。 
50 格付けによる一定の規律は働いていると言えるかもしれない。 
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第 11章 保険会社の ERM―保険会社の内部モデルの構築に向けて― 
 

田中 周二 

 

1. ERMとは何か？ 

(1) ERMの定義 

ERMは、Enterprise（-wide）Risk Managementの省略形である。直訳すれば全社的リスク

管理ということになろう。しかし、現在では、ERM という用語は狭義の総合的（あるいは

統合的）リスク管理を超える別の概念として提唱されているように思われる。従来のリス

ク管理は、ともすれば、金融市場リスク、信用リスク、オぺレーショナルリスク、カタス

トロフリスクといったように組織にとって重要と思われるリスクを分類し、そのリスクに

対応する専門組織に管理させ、それぞれのリスク管理が十分に行われていれば全体のリス

ク管理もうまくゆくという考え方で行われてきた。これに対し、ERM は、①ビジネスで遭

遇するあらゆるリスクを対象とし、②経営トップから末端の業務執行組織に至る全組織が

関与し、③複雑多岐にわたるリスクを構造的、組織的、継続的に監視し、情報を共有化し、

総合的な対応を行うというリスク管理を事業活動そのものに有機的に組み込んだプロセス

ということになる。以下の表は、簡単に両者を比較したものである。 

 

表 11.1  ERMと従来のリスク管理の相違点 

  ERM 従来型リスク管理 

対象となるリスク 
ビジネスを行う上で想定される

あらゆるリスク 

対応可能、保険可能、技術的に

計量可能なリスクに限定 

対応する組織 
経営トップから末端の業務執行

組織に至る全組織 

リスク管理部門など専門的に

特化した組織 

リスクの捉え方 
リスクの種類にかかわらず、あら

ゆるリスクを統合的に捉える 

リスクの種類ごとに細分化し

てとらえる 

リスクへの対応 構造的、継続的、組織的 一時的、アドホック 

リスク把握の姿勢 
潜在的なものも含めて、あらゆる

可能性をリストアップ 

必要に応じてアドホックに把

握 

リスク認識の背景 

ビジネスを行う上で不可避なも

の、プラス面もマイナス面もあ

り、付加価値の源泉として積極的

に受容 

損失や危険をもたらすものと

して、可能な限り回避・抑制す

る 

 

もう一つの ERMの特徴は、個々のリスクではなくリスクのある事業ポートフォリオとし
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てリスクを捉える点である。組織全体で考えることの利点は、経営の意思決定と整合性が

あることである。全体のリスク量を減らせば、資本が少なくて済み、コストも減少する。

もう一つはステークホルダーの視点と合致することである。保険会社の投資家はミューチ

ュアルファンドの投資家と同様に会社全体のリスクとリターンに関心があるのだから、

個々のリスクだけ見ても組織のパフォーマンスを評価することはできない。このような

ERM の考え方は、COSO と呼ばれる団体の報告書によって一挙に産業界に拡大することに

なり、金融界においても銀行の市場リスク計測方法として有名になったVaRを提唱したG30

報告書に影響を与え、BIS 規制や各国の銀行監督にも採り入れられることになった。 

 

(2) COSOフレームワーク 

COSO（Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commision) とは、米国で 1985

年、公認会計士、CFO、監査人などの支援により結成された非営利団体（委員会）であり、

1980 年代前半に企業の不適切な業務運営による破たんが相次ぎ発生したことから企業の内

部統制やリスク管理の適正化に関して多くの提言を行ってきた。特に、1992年の報告書「内

部統制：統合フレームワーク」は企業のリスク管理のフレームワークとして大きな影響を

及ぼし、その例としてはバーゼル委員会の報告書「銀行組織における内部管理体制のフレ

ームワーク（1998年）」や Enron事件の後で立法された 2007年の企業改革法（SOX法）が

あげられる。さらに 2004年の報告書「事業リスクマネジメントのフレームワーク」はまさ

しく ERMのための報告書であり、その理念は下の図のようなキューブ（立方体）で表わさ

れている。それによると ERM全体は、４つの目的と８つの構成要素と４つの組織単位が立

方体上の小さな 128個（4×4×8）のブロックに分けられ、それぞれが機能発揮をすること

によって ERMが実現するというのである。 

 

図 11.1  ERMのキューブ 

 
 

　　　４つの目的

略 ン グ ス
　　　戦 ショ ティン アン
　営 レー ー プライ

経 オペ レポ コン
内部 環境
目標 策定
事業 識別
リスク 評価
リスク 対応

　　　コントロール活動
情報とコミュニケーション

　　　　　　モニタリング
組織の単位

組
織
レ
ベ
ル

事
業
部
門

ビ
ジ
ネ
ス
単
位

関
連
会
社８

つ
の
構
成
要
素



123 
 

４つの目的は、ERM の異なる側面を表しているが互いに排他的ではなく、それぞれが重

要である。また８つの構成要素はその目的を実現するための実践プロセスを表す。これに

よりリスク管理に関わるメンバーは、自分や組織の行動がどのブロックに属するかをチェ

ックしながら責任範囲や役割が明確化される。この COSO の理念は異なる組織の中で、ど

のように具体的に実現されるのだろうか？次の節では ERMの組織とプロセスを見てゆく。 

 

(3) ERMの組織 

 ERM では、リスク管理の中核となるのは専門的なリスク管理部門ではなく、むしろトッ

プが主導し、通常の業務執行の中に組み込まれて実行される。すなわち、ERM は経営プロ

セスそのものの一要素となるべきものとされる。イメージ的には以下のような図で表わさ

れる。 

 

図 11.2  ERMの実行組織 

 

 前記のようにERMは経営トップから末端の業務組織に至るまでかかわる経営プロセスの

一部であるので、それぞれのポジションに応じて ERM の役割が与えられることになるが、

多くの場合には推進組織が設置されるが、これは ERM の実行部隊ではなく、ERM 文化の

普及や教育の推進や適切なアドバイスを行うことが目的となる。 

 

(4) ERMの期待される効果 

 以上見てきたように ERMの導入には、かなりの経営資源の投入が必要になるが、その効

・・・
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果はどの程度であろうか。いくつかの文献では以下の４つを指摘している。 

① 経営品質の向上 

 経営トップがリスク管理に直接関与することにより意思決定が迅速化し、合理的な判断

が可能になる。 

② 潜在的なリスクの発見 

 リスクの源泉についてより注意深い洗い出しをするので重大な見落としが減少する。 

③ リスク対策のコスト低減 

 リスクの種類ごとに管理することによる重複や過剰なリスク対策 

④ 企業価値の増大 

企業価値は企業の将来キャッシュフローの現在価値で決まるが、しっかりした ERMの

実現により投資家のリスクプレミアムに影響を与え、割引率が低下する結果、企業価値が

高まる可能性がある。 

 

2.保険 ERMの基本的構造 

(1) 保険 ERM推進機運の高まり 

SOA2006 年報告書[1]によれば、米国保険業界で ERMが重要視されるようになった背景

には以下のような 8つの事実が指摘されている。 

① 規制の発展 

保険業界に限らず、リスク管理に関する規制が社会的に大きく広がってきており、コーポ

レートガバナンスや会計基準とも連動して進行している。 

② 格付け機関の見方 

保険業界は過去 10 年間、高度なリスク管理を進めてきたが、こと ERM に関する限り、他

国や金融業界に 3-5年程度遅れをとってきた。格付け機関は、リスク管理、とくに ERM にと

りくんでいるかどうかを格付けの判断に取り入れており、これが ERM への関心を高めた。

③ COSO報告書 

COSO報告書により、ERMの枠組みが固まったこと。 

④ バーゼル規制 

国際的な銀行規制が金融業界全体のリスク管理の意識を高めたこと。 

⑤ 経済価値ベース資本 

企業は逆境にあっても事業を継続し金融契約を履行するため経済価値ベース資本が必要で

ある。資本とリスクは関連しており、経済価値ベース資本をそれぞれのリスクエクスポー

ジャーに割り当てるリスクリターンの枠組みを利用できる。 

⑥ 金融コングロマリット 

世界的に拡大する金融コングロマリットの出現により、業界を超える統一的なリスク管理

の枠組みが求められるようになってきた。 

⑦ 金融商品、市場、グローバル化の収斂 
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金融商品の収斂現象は世界的に進行しているが、銀行と保険とは同種のリスクと異質のリ

スクを抱えている。現在、両者のリスクを統合的に把握することが求められるようになっ

てきた。 

⑧ 一般公衆の安心に対する経営者の留意 

企業スキャンダルに端を発した SOX 法の施行により、PACOB（公開企業会計監視委員会）

が設置され、伝統的な監査にはなかった ERMプロセスの一部（経営意思の表明、監査人の

報酬・昇格、監査専門家のコミュニケーションと訓練など）を要求することになった。 

 

(2) 金融と保険の ERMの基本構造 

金融・保険業における ERMも COSOの枠組みの中にあるが、事業会社とは異なる特徴が

あるため、独自の基本構造を持つ。事業会社は資本の多くを設備や機械など実物資産に投

資するため、資本配賦は比較的、明確であり部門ごとのリスクの所在も把握しやすい。従

って、ERMは事業ごとのキャッシュフローとリスクに伴う割引率の適切な設定と NPV（純

割引現在価値）の把握が重要なポイントとなる。しかし、金融・保険業は、負債は預金や

保険契約であり、資産の大部分が実物資産よりも金融資産への投資であるため、事業会社

よりもレバレッジが高く、保有資産・負債のリスクに対する感応度が高く、適正な自己資

本比率を保持する必要性が高い。さらに、資産の大部分を占める金融商品の抱えるリスク

は複雑多岐にわたっているため、その計量的把握は容易ではない。 

従って、金融・保険 ERMにとっては、事業会社のように部門やプロジェクトごとに NPV

を計測する方法よりも、それぞれの金融商品や部門の多様なリスクを計測・総合し、それ

を基に割り当てるべき資本量を適切に把握する方法が有効であると考えられた。これが「経

済価値ベース資本の概念」が金融・保険 ERMで大きな役割を持つ理由であるとされる。し

かしながら経済価値ベース資本の計量化が現状では困難あるいは不可能なリスクもあり、

これは定性的な方法で認識せざるを得ない（第２の柱）。金融・保険の ERM ではこれらの

リスクについても無視することなく、内部統制やその他の枠組みの中で適切なリスクコン

トロールを実現しようとするところに従来のリスク管理との違いがある。金融・保険業の

ERMの計量化可能リスクの把握のプロセスは概ね次のとおりである。 
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(3) 保険 ERMの特徴 

枠組みとしては金融機関の ERMのそれを大きく変える必要はないが、保険 ERMには以

下の特徴があるので独自の ERMを構築する必要がある。生命保険の場合には超長期のキャ

ッシュフローの契約負債を抱えているため、ALMリスクが銀行にくらべて格段に重要にな

る。生損保とも保険リスク評価については銀行に比べ経験に乏しく業界標準もないので、

これから経験を積み重ねる必要がある。 

その他リスク（§5）は銀行とは異なる特徴を有する。保険負債は金融商品にくらべて流

動性が極めて小さくストレス時の流動性リスク管理が困難である。また、生命保険ではビ

ジネスリスク（広義のオぺレーショナルリスク）として、販売リスクが挙げられるが内容

的には多くの複雑なリスクが絡み合っており定量化は極めて困難であることも大きな特徴

である。今後、わが国でも業界再編やグローバル化など更なるリスク要因も予想される。 

 

(4) 保険 ERMの実例 

保険 ERMについては欧米保険会社でいくつかの実例が紹介されている。例えばオランダ

の AEGONグループは全世界に保険事業を展開しているが、本国でグループ全体の ERMの

枠組みや統一モデルを決定し、各国の各社がその方針に従ってリスク管理を行う。各社の

各部門にも ERM 担当者がおり、統一的な社内基準に従って PDCA（plan,do,check, action）

を実施している。（文献[4]） 

1. 市場リスク（ALM リスクを含む）、信用リ

スク、オペレーショナルリスクやその他の

リスクを洗い出し計量化し、その確率分布

を推定する。 

2. それぞれのリスクの同時確率分布を計算

し、適切なリスク尺度にもとづき EC を計

算する。これは会社全体という観点と、そ

れぞれの事業単位、機能単位、リスク単位

でも計算しておく。 

3. リスク調整済みのパフォーマンス尺度

（RAPM)を導入することにより会社全体、

事業単位ごとのリスクを考慮した上での採

算評価ができる(後述)。さらに経済価値ベ

ース資本に加えて移転価格（ Transfer 

Pricing）および費用配分（expense allocation）

が重要とされる（§7.3および 7.4）。 
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図 11.3  AEGONグループの国際的なリスク管理体制 

  

 リスク分類についても、グループ共通の分類を導入している。大分類としては信用リス

ク、流動性リスク、市場リスク（金利リスク、株式リスク、為替リスク）、オぺレーショナ

ルリスク、引受リスクの 5分類であるが、それぞれについて詳細な項目が示されているが、

引受リスクなど一部のリスク分類については次期課題としている。 

 

図 11.4  AEGONグループのリスク分類 
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3.内部モデル 

(1) ERMと内部モデル 

ERM と内部モデル、規制との関係は ERM が最も広義の概念である。内部モデルは以下

の図に示すように規制（標準的手法）の拡張、一般化によって現実のリスクをより良く近

似する確率分布の表現を与えるものである。 

 

図 11.5 ERMと規制、内部モデルの関係 

 
 

保険内部モデルの考え方(CEIOPS など）内部モデルは標準的手法のモデリングとの関連

で評価されるため、異質なモデルは排除される可能性がある。ERMでは、定量化できない、

あるいは十分なデータの蓄積がなかったり、複雑な構造を持つリスクについても何らかの

評価や対応を行おうとする点で規制対応というより経営改善・価値創造という積極的な意

義を有する。 

 

(2) 内部モデルの考え方 

EUソルベンシーⅡでは、標準モデル（スタンダードフォーミュラ）においてソルベンシ

ー必要資本（SCR）の計算方法として、まず市場リスク、信用リスク、生保リスク、健保リ

スク、損保リスク（以上を基本所要ソルベンシー資本と呼ぶ）、オペレーショナルリスクに

分類し、さらにそれを細分化したリスクに分解するモジュラー構造を導入している。EUの

定義による保険内部モデルとは「全体的なリスクの状態を分析し、リスクを定量化し、さ

らに、これらのリスク対応に必要な経済価値ベース資本を決定するために保険会社が自ら

開発したリスクマネジメントシステム」であるため、保険会社独自の経営の中で重要性の

高い固有の複雑なリスクに焦点を当てた各社の創意工夫によるモデリングが実現できるメ
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リットがある。また、BaselⅡにおける銀行の内部モデルと同様に、内部モデルの導入によ

り法定資本の量を減らすことができるメリットがあり、保険会社がリスクマネジメント水

準の高度化を推進するインセンティブを与えることができる。しかし、銀行における内部

モデルの使用が事業の一部のみ対象とし、また比較的短期間であるのに対し、保険内部モ

デルは企業全体の長期間を対象とするモデルであるという相違点がある。 

EU-CROフォーラムに参加する 13の保険会社・グループに対する内部モデルに関する調

査では 2004年までに多くの企業が独自の内部モデルの開発に着手したとの報告があり、有

力な保険会社・グループでは開発機運が盛り上がりを見せているようである。（文献[14]） 

内部モデルの適用範囲としては、ALM、資本配賦、リスク管理、プライシング、パフォ

ーマンス評価、規制対応、経営者報酬、保険引受など多岐にわたるが、分野によって進捗

度合いに差がある。 

内部モデルの開発に当たっては、a. 方法論（現実を表現する数学モデル）、b.パラメータ、

c.ツール（ソフトウェアと ITインフラ）、d.プロセス（基本設計、開発実施、検証など）の

4つの側面があるが、時代の発展と共に技術進歩により、いずれは解決されると考えられる

が、当面の大きな問題は (1)人材の確保・育成、(2)データの収集、管理が挙げられており、

その負担に見合うメリットがあるかどうかが内部モデル採用のポイントであるとされてい

る。特に小規模企業においてその負担は重い。 

内部モデルは、a.シナリオベースモデル b.静態的ファクターモデル c.共分散モデル d.確率

的ファクターモデルに分類され、この順番に精密なモデルになる。理想的には d が推奨さ

れるが、実務的には多くの企業で dのモデルから出発して cの形式に変換する方法を採用し

ているようである。 

 なお、各国で法律上認められた保険内部モデルとしては以下の例がある。 

①カナダ：生保資本要件MSSCRでは分離勘定ファンドについて内部モデルの使用を認

めている 

②オーストラリア：損保の資本要件に関し内部モデルの使用を認めている 

③UK：FSAの ICA（個別資本評価）の導入で会社の内部モデルの使用を認める 

④オランダ：財務評価フレームワーク FTKにおいて Solvency Ⅱを先取りする形で内部

モデルの使用を認めている 

 

(3) 当局による内部モデルの規制 

CEIOPSによれば、監督当局による内部モデルの承認にはユーステスト、カリブレーショ

ンテスト、統計的品質テストが必要とされる。 
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表 11.2  監督当局による内部モデルの検証 

 
 

内部モデルを標準モデルと調和させるには、保険会社モデルの構造の柔軟性と比較可能

性とのバランスをどうとるかが課題である。比較可能性には定量的観点（第１の柱）と定

性的観点（第 2 の柱）がある。定量的な比較可能性はカリブレーションテストで検証可能

である。CEIOPSの見解では、内部モデルの柔軟性を確保する原則ベースの要件と規制上の

使用における比較可能性を達成する規範的要件を注意深く区別することが重要である。保

険会社は、監督機関の事前の承認を得て内部モデルを作成できる。モデルは進化してゆく

ものであり、大きな変更がある場合には、再度承認手続きが必要である。保険会社は３つ

のテストを通過した証拠を監督機関に提出する。監督当局は申請を却下、変更あるいは追

加資本要件を課す権限を有することになる保険会社は部分的に内部モデルを使用すること

ができる。部分内部モデルには、完全内部モデルへの移行を前提とした transitional とそう

でない non-transitionalなものがある。SCRの枠組みにおける部分的な内部モデルの使用は標

準的手法の計測方法との整合性を要求する。従って他の要因への影響について十分検証可

能なものでなければならない（チェリーピッキングの防止）。 

 

（参考）BaselⅡにおける銀行内部モデル 

 内部モデルの使用は、BIS 規制の中で認められているが、まず市場リスクの VaRの計測から始まっ

た。 

(1)市場リスク 

いわゆる保有期間 10 日間、99%タイルの VaR で計測する。市場リスクのカテゴリーは①金利、②

株式、③為替、④商品であり日次収益率をもとに計算する。それぞれのカテゴリーで適切なリスクフ

ァクターを使用する規則がある。カテゴリー間の相関を考慮することができるが最低 250日間のデー

タが必要である。計算手法は historical simulation法、モンテカルロ法、分散共分散法のいずれも認め

られる。また、バックテスト、ストレステストが要求されている。 

内部リスク管理 規制上の必要資本

ユーズテスト（use test） カリブレーションテスト（calibration test）

保険数理モデルがリスク管理に関連し、企業により計算されたSCRが共通のSCR目標基準で計測された
また使用することが可能か検証 リスクの公平でバイアスのない推定であるか検証

基本方法論 ・保険数理モデル

統計的品質テスト （statistical quality test）

内部利用と規制上の利用の基である、データと方法論が合理的で十分に信頼できるかどうか検証
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(2)信用リスク 

標準的手法の他に､PD（デフォルト確率）を銀行が推計する内部格付け手法（IRB)と LGD（回収率）

等も銀行が計算する先進的 IRB手法がある。Credit Metricsほかの先進的内部モデルは今のところ、ま

だ承認されていない。 

(3)オペレーショナルリスク 

オペリスクは基礎的指標手法、標準的手法、先進的計測手法があるが、最後がいわゆる内部モデル

にあたる。過去の損失実績などによる統計的保険数理手法やスコアカード法などがあるが分析やリス

ク管理の質などに関する基準を満たすことが条件である。 

 

4.保険リスク、オぺレーショナルリスク、その他リスク 

(1) 保険リスクのモデリング 

 これまでの各章で論じられなかった保険リスクとその他リスクの内部モデルについて本

節および次節で説明することにしたい。保険リスクのモデリング・計量化手法は保険数理

や関連する統計手法から発展したものが多い。長期の高頻度のデータが得られなかったり、

保険事故の生起という複雑な要因を持つリスクを扱うため必ずしも背後にある法則は明ら

かでないため統計的なモデリングが好まれる。ERMとの関連では、計量化は可能であるが、

データ蓄積や実務的な検討が不足しているという点で信用リスクとオぺレーショナルリス

クの中間的な位置づけにあるリスクカテゴリーと見られる。 

保険リスクには、解約失効率や交通事故などのように契約者行動や経済社会的な影響を

受ける複雑なリスクもある。IAA報告書[2006]には、生命保険、損害保険、健康保険のそれ

ぞれの分野別のモデリング手法についてのケーススタディが論じられている。 

 生保リスク：死亡率、解約率、経費、CAT 

 損保リスク：請求額変動、準備金変動、CAT 

 健保リスク：請求額変動、医療費インフレ 

そこでは標準的方法と内部モデルの双方について具体的なケーススタディを示している

CEIPOS[2007]で示された標準的方法は IAA モデルを参考にして作成されたものと考えられ

る。 

 

(2) 生保リスクモデル 

生命保険会社を想定し、保険リスクの定量化を行う。死亡と解約には Systmatic Risk と

Non Syatematic Riskがあり、死亡率の Systematic Riskには水準リスクと傾向リスクがある。

その他には、経費リスクとカタストロフリスク、さらに資産の信用リスクと負債とのミス

マッチによる ALMリスクを考慮する。 

IAA のケーススタディでは、死亡率の内部モデルは、水準リスクとして CTE0 と CTE99

の差を統計的検定により計測し、傾向リスクは死亡率の全般的改善傾向の推計誤差を計測

し同様にCTE0とCTE99の差をSCRとした。死亡率変動が負債価値に与える影響はVolatility 
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Riskとして考慮している。 

CEIOPSの QIS3では、以下のようなリスク分類とモデルを採用している。 

 死亡率リスク、長寿リスク、障害・疾病リスク 

ボラティリティ・リスクと不確実性リスクがあり、前者は確率的な変動項を表し、後者は

モデルリスクやカリブレーション誤差を表す 

 解約リスク：予期せぬ解約・失効率の上昇・下降 のリスクでありファクターベース

とシナリオ法で計測 

 経費リスク：契約の引き受けや保有契約に関連する経費が予想を上回るリスクを表し、

ファクターベースとシナリオ法で計測 

 カタストロフリスク：100年間で最悪のシナリオを想定 

 

(3) 損保リスクモデル 

IAA のケーススタディでは、規模の 10 倍異なるマルチラインの損害保険会社 ABC 社と

XYZ社を考え、SCRを定量的に求める例を紹介している。 

SCR=TailVaR99%－期待損失－支払準備金 

また、内部モデルはファクターアプローチで、各種目の規模、全般的変動性、再保険効果、

種目間の依存性をよく把握できるように工夫している。モデルでは、複合ポアソン分布を

仮定し、MKL の方法によりパラメータ推計を行い、各種目の TailVaR と期待損失を推計す

ることが可能である。これらは再保険戦略（なし、CAT 再保険のみ、再保険あり）ごとに

推計することができる。 

CEIOPS の QIS3 のモデルでは、リスク分類とそれぞれの標準モデルは以下のようなもの

となっている。 

 プレミアム・リザーブリスク：プレミアムとリザーブのリスクモジュールからなる 

 プレミアム・リスク：ソルベンシー計測時点までに保険料を経費＋請求額が上回る

リスク 

 リザーブ・リスク：支払準備金の評価額の誤りによる不足と将来の請求額の変動に

より生ずる２つのリスクの源泉がある 

 

(4) 健保リスクモデル 

IAA のケーススタディでは健康保険（特に医療保険）のリスクモデルとソルベンシーの

合理的推計の方法を考察している。健康保険には特有のリスク（医療費インフレ・リスク,

政治リスク）がある。最良推定値は平均被保険者数×割引率×一人当たり期待請求額とす

る。ケーススタディでは、Volatility Risk, Uncertainty Risk, Extreme Event Riskを考慮したモデ

ル設計となっている。まず、総請求額のモデルは、損害保険で用いられる複合分布を使用

する。Extreme Riskの定量化には大きな困難があるため限界があることを述べている。医療

費インフレ・リスクはインフレ率の時系列モデルを作成し、シミュレーションによって定
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量化する方法を採用している。 

次に CEIOPSでのリスク分類と標準モデルは以下のようなファクターモデルである。 

 経費リスク：予定事業費を超過するリスク 

資本賦課＝λ×経費率の 10年実績の標準偏差×総保険料 

 請求・死亡・解約リスクは以下の 3つのリスクをカバーする 

 一人当たりの実損失が仮定を超過 

 死亡により給付金の支払いが仮定より軽減 

 解約により給付金の支払いが仮定より軽減 

資本賦課＝λ×支払率の 10年実績の標準偏差×総保険料 

 伝染病リスク：伝染病による累積的な追加支払額をカバーする 

資本賦課＝λ×当期の健保給付金支払額×(総保険料/健保総保険料 

（注）ラムダは VaR99.5%と整合的に定める。 

 

5.その他リスク 

(1) 流動性リスク 

保険会社の流動性リスクとは、債務履行日に、保険契約を裏付ける資産の中で債務から

要求されるキャッシュフローに見合う十分な流動資産を確保できないことから生ずる損失

可能性のリスクである。しかし、以下のように流動性リスクには様々な水準がある。 

 通常の資産管理機能である日々の現金管理 

 通常 6-24か月の継続的なキャッシュフロー管理 

 大災害や金融危機などのストレス流動性リスク管理 

IAA報告書では、流動性リスクは､「通常予測不能な事象によって引きおこされる」ため、

｢第 1の柱ではなく、第 2の柱を適用すべきである」と提唱している。 

 

(2) LOMAによる ERMリスク分類 

2001年 LOMA（Life Office Management Association）報告書[9]は、ERMについて独自の分

類を行っている。この報告書の分類は、米国生保にとって特に重要なリスクをリストアッ

プしており、IAAや CEIOPSの分類とは大きく異なっている。 
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表 11.3 LOMAによる生保会社 ERMのリスク分類 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 この分類は、通常の保険会社のリスク分類とは大きく異なっているが、米国の生保会社

にとってのリスクの重要性から見ると納得できる点が多い。販売リスク、オぺレーショナ

ルリスク、M&A、国際展開リスクとも生保事業の経営に関係するリスクであるが、いずれ

も計量化が困難ないし不可能なリスクである。 

 

(3) 販売リスク 

LOMA によれば、生保の販売リスクは、商品販売戦略と評判、規制、税制、格付けリス

クとの交錯の中で生ずる売上減少のリスクと定義される。商品販売戦略は非常に複雑なリ

スクを内包している。例えば、以下のような例が挙げられている。 

 新規参入者との競争：異業種、海外、新技術など 

 顧客ニーズやチャネル競争に負ければシェアが減少 

 生保は長期性契約のため時代の変化への対応に遅れがち 

 評判リスクは企業の不正や犯罪に対する市場の反応から発生することが多い 

 規制や税制の変化によって販売商品の売り上げに大きな影響を及ぼすことがある 

 格付け低下によって販売はマイナスの影響を受け、また高格付けを得れば顧客の信任

を得て営業上にプラスになる 

 

(4) その他リスクの管理 

販売リスク, M&A リスク, 国際リスクなどはビジネス上のリスクであり、そもそも計量

化が困難ではあるが、いろいろな試みがある。BaselⅡで対象とするオぺレーショナルリス

クにおいてもビジネスリスクや評判リスクは除外されている（第 2の柱）。しかし、広義の

 販売リスク           

 販売と商品戦略 

 評判リスク 

 規制リスク 

 税金リスク 

 格付け機関リスク 

 オぺレーショナル・リスク 

 技術革新リスク 

 事業プロセス・リスク 

 データ正確性 

 資産の毀損 

 資産の紛失・誤用 

 事業運営上の法的リスク 

 契約リスク 

 事業パートナー・リスク 

 人的資源リスク 

 金融リスク 

 資本管理 

 市場機会評価リスク 

 ALM関連リスク 

 金融レバレッジ・リスク  M&Aリスク 

 国際展開リスク 
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オぺレーショナルリスクについても定量的な損害保険の損失分布論（LDA；loss distribution 

approach）を利用したシナリオ法、重要リスク指標（KRI）とリスク量の関連付ける方法の

ほか、定性的なリスク管理自己評価（RCSA) ，リスク管理部署や内部監査の評価、経営判

断による調整などの管理方法が提唱されている。 

KRIとは、過去のリスクの原因を調査して、どのような状況で発生するのか、増加するの

かを発見する手法である。 

 例（銀行における事務ミス） 

 事務ミスと業務量・経験年数・難度の関係 

 半期末や年度末に本部の事務量が増加しミスが起きる 

 勤務年数が短い人に事故が多い 

 事務の難度が高い部署に事故が多い 

しかし、KRIはリスクファクターの異なる各部門に共通のファクターを見出すことが一般

には難しく計量化に直接関連付けることは簡単ではない。 

RSCA は、米国の SOX 法（日本では JSOX）の施行により注目されるリスク管理や内部

統制の手法であり、「第三者」ではなく業務運営に携わる人が自らの活動を主観的に検証・

評価することが特徴である。具体的な RCSAの手法として「セッション型」と「質問書型」

がある。 

 セッション型：ワークショップ、グループディスカッションなどにより関係者が集合

して評価 

 質問書型：チェックリストやアンケートを用いて標準的な様式によってデータを収

集・分析する 

 

(5) ピークロード問題 

ERMについて Stephen W.Hiemstra氏は、金融・保険監督の立場から見落としがちである

が重要な観点として、ピークロード問題を挙げている[8]。図 11.5は、1920年から 2004年

の年間デフォルト件数を投資適格債と投資不適格債の区分で表示したものであるが、ある

時期にデフォルトが集中し、しかも投資不適格債が桁違いの巨大リスクを抱えていること

が分かる。これは通常の統計分析によるリスク管理の限界を強く示唆するものであり、長

い平穏期の後に来る巨大リスクの顕在化にいかに備えるかが監督上は最も重要なリスク管

理の課題であることを示している。最近のサブプライム・ローンの問題も典型的なピーク

ロード問題である。しかし、誰も分からない次のピークロード期のためにどのようなリス

クへの備えが可能かについては、リスク管理者のタイムホライゾンがピークロード期より

短いというプリンシパル・エージェント問題と将来の巨大損失も十分長期間割り引くとコ

ストは無視できるという 2 つの理由により、非常に困難であることを指摘している。
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6.経済価値ベース資本 

(1) 経済価値ベース資本の定義 

Dev, Rao [2006]によれば金融機関の ERM の主要な技術的基礎は経済価値ベース資本

（Economic Capital）、移転価格（Transfer Pricing）および費用配分（expense allocation）に

あるとされる。これは、基本的には保険会社においても共通の枠組みになりうると考えら

れる。 

経済価値ベース資本は、不確実な事象から生起するすべてのリスクを計測する共通の尺

度であると考えられている。しかし、それだけではなく、株主価値の向上を目的とする経

営目標と結びついた新しいパフォーマンス尺度の重要な概念でもある。株主価値創造は、

リスクに限定されず、リスクとリターン、伝統的なリスクと金融の機能を束ねるものであ

る。 

経済価値ベース資本は、以下の特徴を満たすような資本として定義される 

 悪い結果をカバーする十分な剰余金 

 リスク耐性の所与の水準 

 特定された測定期間 

経済価値ベース資本のもっとも良く使われる定義は、 

「事前に決められた信頼水準で計算された 1 年間の潜在的な予測できない経済的価値の

損失額」というものである。これは、VaR（バリューアットリスク）の定義と類似してい

るが、基本的には以下の点で異なる。 

図 11．5  ピークロード問題―米国の長期にわたる債券のデフォルト件
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 VaR は、一般にはポジションを解消できる期間を想定するので、1 日から 10 日程度

であるが、ECは資本再調達が可能な期間、通常 1年としていることが多い。 

 VaRの信頼水準は 95%が多いが、ECは格付け BBBから AAの倒産率である 99.5%か

ら 99.97%を使うことが多い。 

 VaRの信頼水準 95%は 20 営業日に一度は経験する頻度の高い事象であるが、EC の信

頼水準 99.5%は一生に一度経験するかどうかの稀な事象である。これは事業単位に必

要以上の資本が配分されていることを意味する。 

銀行では経済価値ベース資本の計算に VaR が使われることが比較的多い。しかし、保

険、特に損害保険では VaR はしばしばミスリーディングとなる。損害保険会社の契約ポ

ートフォリオの損失分布は裾が広がっており、しかも歪みも大きいことが知られており、

低頻度で巨大なリスクを抱えている。そのため、Tail-VaRないし ECOR（Economic Cost of 

Ruin）の方が推奨されている。これはある閾値を超える損失額の平均値であり、VaRより

も保守的である。経済価値ベース資本は、規制資本や格付機関の資本とは区別される。

それは、特定の会社の特有のリスクに対し計算されるものであるのに対し、規制資本な

どは業界平均にもとづき算出されている。 

 

(2) 経済価値ベース資本の利用法 

経済価値ベース資本の利用法はさまざまである。ひとつは会社や商品のリスクプロフ

ァイルの決定、資本予算の立案、M&A状況下における必要資本の評価、保険商品の価格

付け、リスク許容度、限度の決定、ALM、RAROCの計算、パフォーマンス評価、インセ

ンティブ報酬、格付機関や規制当局との議論の材料などがある。 

ここでは、生命保険会社の経済価値ベース資本の計算例を紹介する。生保会社のリス

クプロファイルには、巨大損失、収益の激しい変動、特定のストレスや流動性に対する

短期・長期のエクスポージャーなどがあるが、経済価値ベース資本はその一部のリスク

プロファイルを表現する。それぞれの商品、活動の経済価値ベース資本の金額と全体の

それとを比較することにより、どこでリスクをとりすぎているかが一目瞭然となり、リ

スク削減の方針も立てやすくなる。下の図は、経済価値ベース資本を商品ラインとリス

クにより表にしたものである。 

 

   表 11．4 商品ごとの経済価値ベース資本の例 
区分 市場 

（株式） 
市場 
（金利） 

 
信用 

 
保険 

ｵﾍﾟﾚｰｼｮ
ﾅﾙ 

 
総資本

相関 
調整 

 
純資本

商品 A １ 5 0 １ １ 8 (1) 7 
商品 B 0 12 13 0 5 30 (4) 26 
商品 C 0 2 1 8 3 14 (3) 11 
商品 EC １ 19 14 9 9 52 (8) 44 
剰余金 １ 2 3 0 1 7 n.a. n.a. 
合計 EC 2 21 17 9 10 59 (14) 45 
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この表を見ると、どの商品にどのようなリスクが集中しているかがわかる。各列の合計

は、リスク分類ごとのリスク量を表している。各行の合計は商品区分ごとのリスク量を表

す。金利リスクと信用リスクが集中している商品 B、保険リスクの大きい商品 Cについては

リスク削減の方策を講ずることが考えられるかもしれない。 

 

7.パフォーマンス評価 

(1) ERMにおけるパフォーマンス評価 

金融保険 ERMのリスクに見合ったリターンを向上させるツールとして RAPMがよく利 

用されており、その典型的な計算手順は以下のとおりである。（§2.2再掲） 

(1) 市場リスク（ALMリスクを含む）、信用リスク、オペレーショナルリスクやその他の

リスクを洗い出し計量化し、その確率分布を推定する。 

(2) それぞれのリスクの同時確率分布を計算し、適切なリスク尺度にもとづき EC を計算

する。これは会社全体という観点と、それぞれの事業単位、機能単位、リスク単位でも計

算しておく。 

(3) 次のようなリスク調整済みのパフォーマンス尺度により会社全体、事業単位ごとのリ

スクを考慮した上での採算評価ができる。 

① RORAC(Return on risk-adjusted capital）＝当期純利益（NI；Net Income）/ EC 

② RAROC(Risk-adjusted return on capital)＝（NI－k×EC）/ EC 

③ EP（Economic profit；EVAや SVAとも呼ばれる）＝ NI－k×EC 

 （より詳細には ＝ 収入―費用―税金―k×EC） 

金融機関の場合には、預金やデリバティブのような金融商品を販売し、ローンや債券そ

の他有価証券で運用するので、部門別の評価を行うためには、それぞれの商品や運用の価

格付けやコストが適正かどうかについても評価する必要がある。このために必要となるの

が移転価格（Transfer Pricing）および費用配分（expense allocation）の仕組みである。移転価

格は部門間の資金のやりとりについて組織内の共通の交換レートを設定し、それぞれの部

門の付加価値貢献度を評価しようとするものである。また費用配分も直接経費は明らかで

あるが、間接経費などをどの部門にどれだけ配賦するかにより部門別の純利益が変化する

ので実務的には重要である。 

保険 ERMの場合も、同様の構造となるが、特に生命保険の場合には超長期のキャッシュ

フローの契約負債を抱えているため、ALMリスクが銀行にくらべて格段に重要になる。そ

のほかに保険料のプライシングについても銀行の扱う商品にくらべて評価が難しい。しか

し、大きな枠組みとしては金融 ERMの枠組みを大きく変える必要はないと考えられる。 

生命保険会社の場合には、組織的な特徴として、膨大な営業職員を抱えており、大きな

利益とリスクの源泉になっている。また、資産運用部門では比較的少人数で巨額の資金運

用をおこなっている。また、販売している商品においても個人保険か団体保険か、個人保

険でも死亡保険と貯蓄保険か、また契約後 1 年以内の新規契約群と 2 年以上の既契約群に
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は大きな差がある。そこで、これらの特徴を備えた ERMを独自に構築する必要がある。 

 

(2) 移転価格（transfer pricing） 

移転価格のシステムは銀行業界で内部組織のパフォーマンス測定のために導入された。

伝統的な銀行の預貸業務は預金を集め、それを企業に貸し出すことで成り立つが、預金金

利は貸出金利より低く、その差である利ざやが銀行の収益になる。それでは、預金部門と

貸出部門のそれぞれの収益貢献度はどう測定したらよいだろうか。それを可能にするのが

移転価格システム（FTP；Fund Transfer Pricing System）である。もっとも単純な考え方では、

銀行内でひとつの金利を決め、それで貸借をおこなうことにするという考え方がある。し

かし、その金利をどう選ぶか（無リスク金利かスワップ金利か）、どの年限の金利か（金利

には期間構造がある）などの問題点がすぐに浮かび上がってくる。銀行内の取引も多岐に

わたり、いろいろなキャッシュフローの特徴やリスクを含む金融商品があり、それらを統

一的に扱える FTPが必要となる。現在、一致年限 FTP（matched maturity FTP）と呼ばれる

方法は、さまざまな金融商品のデュレーションに対応する資金コストで資金をやり取りす

るというものである。実際には流動性や信用リスクを考慮した各行に合った FTP システム

を工夫して使用することになる。 

Nancy & Murphy（1999）によれば、保険会社の Transfer Pricingでは、まず、保険商品に

はさまざまな特徴やオプションが付いているので、それらのオプションコストを反映した

イールドカーブである PBC（Price Behavior Curve）を構成する。これを社内の標準レートと

して、営業部門はこれより低いレートで保険商品を販売すると、スプレッド×販売量から

割り当てられた費用と税を控除した金額が部門純利益となる。一方で、資産運用部門はこ

れより高いレートで運用すれば、その運用収益から費用と税を控除したものが部門純利益

となる。また、それぞれの部門のパフォーマンスは、すでに述べた②RAROC や③EP で評

価されることになろう。しかし、保険商品の場合の確立した具体的な方法論はまだ確立さ

れているとはいえない。 

 

(3) 費用配分 (expense allocation) 

部門別の純利益の計算には、費用配分の問題が欠かせない。経済価値ベース資本を部門別

に配分すること以上に、費用の部門別配賦は骨の折れる作業となる。費用配分がなぜ問題

になるかは、その配賦結果により個別の金融商品の付加価値であるEPに大きな影響を与え、

間違った経営判断を誘発してしまうからからである。 

EP＝NI－k×EC＝収入―費用―税金―k×EC 

であったが、伝統的な収益指標である利益寄与利ざや（CM：contribution margin）との関係

を見ると 

 CM＝収入―負債コスト―直接費用―損失 

NI = (１－税率)×[CM―間接費用] 
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EP＝NI－k×EC  

である。ここで、直接費用と間接費用の配賦の方法により EPの正負が変わることが起きう

る。EP がマイナスであればそのようなローンや金融商品の販売は株主価値を減らすので止

めたほうが良いという判断になってしまう。実際、仮に利ざやは小さくとも高度なシステ

ムや人手がかからず大量販売でき EPが大きい商品もあれば、逆の場合もある。 

従って、一貫した方法論による費用配分が ERMの成功のためには不可欠ということにな

る。費用配分は、関係者によって大きく意見が分かれるので客観的な方法を決めるのに多

大な労力を必要とするが、いわゆる間接費の配賦をいかに合理的に系統的に決めるかがポ

イントとなる。 

製造業で最初に導入された ABC（Activity-Based Costing）手法は、サービス業にも拡大し

ている。ABC では、金融取引ベースではなく、プロセスに注目して配分する。これは理論

的には金融機関でもコストの発生源を理解するのに適した手法といえるが、製造業と異な

り、製造ラインのような一連の工程がないので導入には相当の準備が必要とされる。例え

ば金融商品の製造、販売、管理などは製造業にくらべて不確実性が大きい。 

次に、費用を個別商品やその価格付けに利用するために配分することを考える。実際、

金融機関で経済価値ベース資本や FTP を利用するほどには費用配分を個別商品に配分する

試みはあまり行われていない。それはプライシングに費用を組み込む洗練したモデルが欠

けているからであろう。モデルに組み入れるためには費用の発生源を的確に把握できる

ABC 手法のような配分方法が必要となる。次に、固定費・変動費について考える。プライ

シングに変動費（限界費用）だけ組み込めばよいという考え方もあるが、これは一時的な

ものでしかない。それは、ある限界を超えると巨額の費用が発生するケースが多いからで

ある。限界的プライシングは短期の戦略にのみ有効であると考えるべきであろう。 

 

8.おわりに 

保険会社の ERMに対する試みは、BIS規制などに影響を受けた金融機関における取り組

み等を参考にして進展している。主なインフラは、経済価値ベース資本（EC）、移転価格

(FTP)、費用配分（EA）であるが、保険会社に適用するためには、欧米においても、まだ

まだ研究、実践の経験が不足している。しかし、コンセプトは次第に固まってきており、

企業価値創造とリスク管理とを結びつける経営ツールとして認知を受けてきている。 

保険監督上のリスク規制と ERM との関係は相補的なものである。ERM が十分に機能し

ていれば保険監督はその情報を利用することによって監督の実効性を向上させることが可

能である。逆に、適切な保険監督の枠組みと日常的な監視があれば ERMの高度化への誘因

が働く。CEIOPSでは、標準的手法をモジュールに分け、それぞれのモジュールのモデルを

会社独自の内部モデルで代替可能とすることでリスク規制の柔軟性と発展性を確保すると

いう新機軸を打ち出した。保険会社は自社の ERMを発展させることにより、規制対応も容

易になるメリットがある。 
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ERM は企業経営そのものに根ざす活動であり、保険監督は消費者保護等の観点から経営

の健全性を監視する。目的は違うが、リスクに対する深い洞察が必要な点は同じである。

ピークロード問題のような残された課題についても、良い解決策が見出されることを期待

する。 
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第 12章 保険会社のリスク管理－さいごに－ 

 

白須洋子 

 

1.経済価値による企業価値最大化 

企業のリスクマネジメントの目的は、企業の経済価値の最大化に寄与することである。

企業の経済価値は将来の純期待キャッシュフローの割引価値とそれ関連するリスクに依存

し、経営者は、エージェンシー問題51、税金の最小化、財務的困窮状況の回避、資本市場の

不完備性故に最適なリスク管理を行わなければならない。つまり、企業はバランス・シー

ト全体の資産負債トータル管理を行う必要があり、その際、経済価値に着目する。 

経済価値とは市場価値と整合的な方法で、あるいは市場に整合的な原則や方法論、パラ

メータを用いて算出した将来キャッシュフローの現在価値である。もし経済価値ベースで

はなく会計ベースの企業価値ならば、各国固有の会計制度に基づく評価であるため、グロ

ーバルな観点から各企業間を比較することは不可能であり、経済価値ベースの企業価値は

汎用性のある共通なグローバル尺度であると言える(Kwon[2007])。また、会計上の財務諸表

では隠れた余剰や損失が発生していることがあるが、経済価値評価ならば潜在化しないリ

スクやそれに対するリターンも正確に把握することができる。 

一方、企業活動には、株主・債権者・従業員・規制当局等の幅広いステークホルダーが

関与し、ステークホルダー間の利害対立は広義のコストとして企業価値に影響する。つま

り、いかなる企業経営上のリスクを誰が負担しそのリターンを誰に配分するというステー

クホルダー間の調整の問題、要するにガバナンスの問題は規律付けや動機付けの点から企

業が取り組むべき戦略上の最重要課題であり、リスクマネジメントとコーポレートガバナ

ンスとは密接な関係がある。 

OECD ペーパー52において、コーポレートガバナンスは次のように定義されている。「コ

ーポレートガバナンスとは、企業の経営陣、取締役会、株主、その他の利害関係者の間の

一連の関係である。また、コーポレートガバナンスは、当該企業の目標を設定するための、

また、それらの目標を達成し、業績をモニターする手段を決定するための枠組を提供する。

健全なコーポレートガバナンスは、取締役会および経営陣に当該企業と株主の利益につな

がる目標を追求するインセンティブを与え、有効なモニタリングが行われる環境を整え、

これによって資源のより有効な利用を促進する」。要するにコーポレートガバナンスの目

                                                        
51 ファイナンスの規範的な観点に立つと、経営者は企業の所有者である株主からのエージェントであり企
業価値最大化を目指すべきである。経営者が企業価値最大化行うためのインセンティブとして、①報酬体

系の設計、②M&Aによる経営者交代、③事業活動に対する経営者のリスクコントロール、④大株主や債権
者によるモニター、⑤株主代表訴訟等が挙げられる。 
52
「コーポレートガバナンスに関するOECD 諸原則」（1999 年6 月21 日） 
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的は、企業の目標設定、外部に対する説明責任、内部管理システムの構築である。言い換

えれば、経営者による取締役会の機能が十分であり、ステークホルダーの期待に応えられ

るような成果を生み出し（企業目標が明確に設定されていることを含む）、日常高い透明性

の下でステークホルダーへの説明責任を果たし、結果として企業価値を向上させ、そして

そのための手段として、企業経営を取り巻く様々なリスクを企業内部で適切に管理するこ

とが必要である。その際の様々なステークホルダー（特に株主と経営者）とのコミュニケ

ーションツールとして、客観的で透明性の高い経済的価値評価は有用である。 

経営者は業務が多様化・複雑化する中で、企業全体としての安全性や健全性を確保する

とともに、株主から委託され限られた資本を有効に活用し、経営の効率性や収益性を高め

ていく枠組みを作っていく必要がある。つまり、企業が直面する複雑なリスクに対して、

そのリスクプロファイルを明確にし、それに対して透明性が確保できる経済的な手段で評

価をし、その上で経営の意思決定を行っていかなければならない。市場価値をベースにし

た透明性の高い経済的価値評価のツールは、リスクリターンの客観的な把握を可能とし、

経営方針の策定、プライシング、事業ポートフォリオの決定、経営資源（資本）配布等に

ついて統合的にリスクの内部管理を行う際の有用なツールなのである。 

 

2.保険会社の経済価値ベース資本及び内部管理 

 保険会社は、保険期間中に生じた損失を、保険料支払いを追加することによって保険契

約者に負担させる権利を持っておらず、予期せぬ保険金支払い等による財務的困窮状況に

陥った場合のクッションとして、資本を保有する必要がある。 

 そもそも経済的な意味における資本とは、資産の市場価値と負債の市場価値の差として

定義される。資産の市場価値は、保険会社の株式、債券、不動産、現金その他の市場価値

から成り立っている。負債の市場価値は、保険会社が既契約の保険契約によって将来の支

払を約束した金額の現在価値と等しい。 

 まず、保険会社が資本を保有するインセンティブについて考える。保険会社が支払不能

リスクを軽減するために多くの資本を保有することの便益として、①保険契約者からより

多くの保険料収入を得られること及び②保険会社の営業価値の損失を保護できることが挙

げられる(Harrington and Niehaus[2004])。 

①については、保険の購入者、とりわけ企業保険の顧客は、通常、支払不能の確率が低

い保険会社に対しては、相対的に高い保険料を支払っても良いと考えるので、保険会社は

資本保有の動機を持つことになる。②については、保険会社は、財務的困窮に直面した場

合においても、一度失うと再び完全な価値を取り戻せないような無形資産、つまり事業を

停止するよりも継続していた方がより大きな価値を持つ資産を保有している。保険会社は

自社固有の特殊的な資産の価値（一般的に保険会社の営業価値と呼ばれる）を保護するた

め、予期せぬ巨額の保険金支払や投資ポートフォリオの価値の減少を原因とする財務的困

窮に陥った場合にも耐えられるよう、より頑健な資本を保有する。しかし、それには（広
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義な）コストが必要であるが、保険引受リスクの分散や投資資産選択等により（広義な）

コストの最小化を図り、保険会社は支払い不能リスクを一定水準に抑えるために必要な資

本量を定める必要がある。 

 つまり、保険会社がリターンや利得の獲得を目的とする限り、リスクをとるのは不可欠

であるが、リスクを取りすぎると会社の破綻を招きかねないのでリスク量には自ずと限度

がある。リスクが顕在化したときにそのリスクを吸収できるものは最終的には資本しかな

いので、保険会社は（自己）資本の金額を勘案したうえでリスク量の客観的且つ適切な水

準を考える必要がある。そもそも自己資本比率でどの程度のリスク量まで許容するかは個

別の保険会社の経営戦略によって異なってくる。保険会社は業務の性格上、社会的には最

低限守らなければならない規制上のリスク量水準があるが、それ以上に 1.で述べたとおり、

保険会社自らも企業体として、リスクの範囲内で透明性の高い客観的且つ適切な業務運営

が行えるようリスク量をコントロールすることが重要である。具体的には、保険会社自ら、

事業分野毎に利益だけでなくリスクをも把握したリスク勘案後の利益指標を導く必要があ

り、また、リスクの総量は社内全体で適切な範囲内でなければならないので、リスク総量

を事業分野にどの程度配分すれば利益の極大化に結びつくか利益調整後の利益指標やその

他の要因を元に、保険会社自らで判断していくことになる。つまり、保険会社自らによる

透明性の高い客観的なリスクとリターンのコントロールが不可欠であり、そのためには自

ら内部管理システムを整備していく必要がある。 

 内部管理システムの一例として内部モデルの活用がある。内部モデルとは、「全体的なリ

スクの状態を分析し、リスクを定量化し、さらに、これらのリスク対応に必要な経済価値

ベース資本を決定するために保険会社が自ら開発したリスクマネジメントシステム」であ

る53。 

内部モデルを利用する目的は、保険会社が固有に抱える複雑なリスクを定量化すること

により、自社の事業戦略に伴う独自の社内リスクマネジメントと資本管理のプロセスを融

合させることにある。そうすれば、保険会社は自らが抱える事業の特徴、規模、複雑性等

の固有の要因を考慮の上、内部モデルにより自らの資本の効率性及び資本の充実度を自ら

判断できるようになる。また、新たな契約種目の引受や新規上場、M&Aといった事業活動

の変化が、自社のリスク特性と資本基盤に及ぼす影響も判断できるようになる。 

近年、国際会計基準やソルベンシー規制に大きな変化が生じてきた。また、規制サイド

では、保険会社がより正しいリスク管理を適用することが保険業界のみならず消費者や規

制監督者等にもメリットとなるという考え方54から、内部モデルを規制上許容することによ

り、保険会社のリスク管理の向上にインセンティブを与えるという議論が活発に行われる

                                                        
53 このコンセプトは、欧州保険委員会（Comité Européen des Assurances）と欧州アクチュアリー諮問グルー
プ（Groupe Consultatif Actuariel Européen）による「ソルベンシーⅡ用語集(2006年 11月)」からの引用であ
る。 
54 IAIS(2005)「保険会社の健全性評価のための共通の構造と共通の基準に向けて～財務要件の策定のため
のコーナーストーン」に記されている。 
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ようになってきている。これにより、内部モデル開発の環境が徐々に整ってきたといえよ

う。 

保険会社内部で経済価値ベースのより適切な内部リスク管理システム（例えば、内部モ

デルや部分内部モデル等）が導入・活用されれば、保険会社は、自ら抱える複雑且つ固有

なリスクへの理解が深まり、リスクに応じたより適切な資本管理を行うことが出来る。さ

らに、新たな事業分野への進出、新契約やM&Aによる事業活動等の変化が、自らのリスク

特性と財務基盤に与える影響を理解することが可能となる。つまり、保険会社は、自らの

固有なリスクを正しく認識することにより、様々なリスクを適切にコントロールし、技術

進歩に裏付けられた顧客利便性の高い商品・サービス等の提供によりイノベーションを起

こすことが可能となり、その結果として企業価値を高め発展していくことができるはずで

ある（白須・松山・森本[2008]）。 

 

3.保険会社のリスク管理における「ハード」と「ソフト」55 

 1．及び 2．で述べたように適切なリスク管理を保険会社の内部管理システムとして実現

していくためには、いくつか重要な課題がある。当然のことだが、例えば、モデルの高度

化、整合的かつ統合的なリスク評価、定期的なモデルのレビュー、リスク限度の設定、社

内レポーティングプロセスの設定等への対応がある。Lam [2003]はこれらを、リスク管理の

「ハード」面の対応と呼んでいる。 

 Lam [2003]は、これらに加えて「ソフト」面の対応も必要であると主張している。「ソフ

ト」面の対応には、社内におけるリスク文化の浸透、リスク管理原則の構築、リスク評価

等に対する技術向上への理解や援助（研修など）、適切な動機付け（インセンティブ）の付

与、リスク情報に対する信頼の形成といったものが挙げられる。リスク管理は一つの部署

の限られたメンバーだけが対応するものではない。むしろ、経営層から商品・運用・リス

ク管理・営業推進等にいたる様々な階層及び部署が関与する全社的・総合的なプロセスで

ある。つまり、企業価値の最大化を目指すという意味において、リスク管理とは、将に、

経営そのものである。したがって、企業としてどのような目的で（どのようなガバナンス

の下で）リスク管理を実現させたいのかという考え方が社内で共有化され、そしてその考

え方をどのように浸透させるのかという、社内における動機付け（インセンティブ）が与

えられていることが必要である。これが、リスク管理において「ソフト」面の対応が必要

であることの根拠である。 

 では、「ソフト」面が欠けたリスク管理とはどのようなものなのかを考えてみる。そのよ

うな状況では、リスク管理の目的や方向性が共有化されていないため、社内で協力体制が

とれず、リスク管理部門だけが孤立して、リスク評価などを単に技術的に行い経営層に報

告することとなる。当然、経営層の意識もバラバラであるため、リスクに関する情報に鋭

                                                        
55 本小節の執筆にあたっては、森本祐司委員より多大なるサジェスチョンや助言をいただいた。記して感
謝する。 
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敏な経営層は居てもごく一部に限られてしまう。また、理解が浅いため、どうしても「守

り」のリスク管理、すなわちリスクの顕在化だけを回避したいという発想が中心になって

しまう。結果として、リスク計測方法等においても保守的なもの、監督官庁等のステーク

ホルダーに対しても説明し易いよう保守的なものを選好してしまい、単に、問題が顕在化

していないかどうかというチェックだけを行う単純な管理（チェックボックス型のリスク

管理）になってしまい、本来的なリスク管理とは程遠いものとなってしまう。さらに、リ

スク評価等の技量浸透に経営資源が投入されないため、独りよがりな属人的なリスクモデ

ル又は外部から購入した定型的なリスクモデルのみに依存せざるを得ず、リスクモデルの

限界や課題などを、包括的・客観的に理解する者が社内に一人も存在しないような状況が

起こり得る。 

 勿論、社内でリスク管理の「ソフト」面を充実させるのは容易ではない。これは欧州の

先進的な保険会社などでも同様であり、内部モデル開発・活用の阻害要因として、技術的

な面（ハード面）だけでなく、部門間での理解の相違やコミュニケーション不足、不十分

な協力体制といったソフト面での課題が数多く指摘されている（白須・松山・森本[2008]）。

我が国においても同様であろう。この課題をいかにクリアしていくかが、リスク管理を有

効活用できるかどうかを決める重要な要素の一つとなる。 

 

 

4.さいごに 

 最終章として、企業価値最大化のための経済価値ベースのリスク管理について、主にガ

バナンスの観点から、また、保険会社の内部管理による経済価値ベース資本について主に

内部管理システム（及び内部モデル）の観点からその概要を述べ、最後に、それを実現さ

せるために必要な「ハード」面及び「ソフト」面の対応について述べた。しかし、これら

の観点は本研究会では十分議論が尽くし切れなかった点であり残された課題とも言える。

いずれも企業内部の統治（ガバナンス）や企業文化に依拠する問題であり、最近では特に

ERM (Enterprise Risk Management)の観点から取り上げられることが多い。今後、金融機関、

保険業界及び保険会社においてこれらの点を含めた議論が進展していくことを切に望むも

のである。 
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