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金融自由化と市場（金利）リスクの拡大	


  「1980年時点では生命保険業は150年の伝統を誇っ
ていたが、1990年時点ではたったの10年でしか
ない・・・・（Richard M.Todd and Neil Wallace, FRB-
Minneapolis Quarterly Review 1992）」 

  金融自由化後に拡大した市場リスクは伝統的保険数
理の「資本によるリスク吸収」では対処に限界 

  何らかの形で市場リスクの資本インパクトを軽減する
方策としてＡＬＭが求められることに 

  そのＡＬＭには様々な試行錯誤の歴史が・・・ 
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保険のＡＬＭが難しい理由のひとつ	
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経済価値評価の必要性	


  従来の保険負債評価（責任準備金）は・・・ 
i.  利率は市場金利と異なり期間構造をもたない 
ii.  すべての計算基礎率が販売時点の水準で固定され市
場環境や経営環境の変化を反映しない 

  しかし、金利デリバティブ等と整合的な市場整合
的評価（経済価値評価）をしなければ保険負債の
リスクは正しく把握できない 

  保険負債の経済価値をベンチマークとして資産と
負債を調和させる経済価値のＡＬＭが必要	
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ＡＬＭの目的：資産と負債の
金利感応度を適切に調和さ
せることで、資本（エコノミッ
ク・サープラス）への市場金利
変動の影響を制御すること	




前回演習の解答例	


  デュレーションは、平均残存期間と金利感応度の二つの
意味をもつ 

  「長期の保険負債に株式・不動産投資を対応させ、中短
期の保険負債に債券投資を対応させるＡＬＭ戦略」は、（
満期の定めのない）株式・不動産は長期投資であり平均
残存期間の意味で長期負債に対応するという意図を含む
ものと考えられる（実際、株式・不動産価格の金利感応
度は正負の符号すら安定せず実用に堪えない） 

  上記のＡＬＭ戦略は、金利感応度という意味で資産負債
の調和をとる意図にもとづくものではないので経済価値の
ＡＬＭとはなっていない 
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保険監督が求める経済価値	


  ＩＡＩＳ（保険監督者国際機構）のCornerstone Pape
rで想定されている経済価値の要件 

  構造的要件 
i.  リスクフリー金利で割り引かれたＣＦ最良推定（直接法） 
ii.  明示的なリスクマージンを含む 

  機能的要件 
i.  国際的な比較可能性 
ii.  他の保険会社への保険債務の移転可能価格 
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経済価値の特徴（１）	

  割引率は非危険利子率を基準とし自社信用リスクを反映しない 

i.  一般に企業の負債価値は当該企業の信用リスクの影響を受け
る（例えば、格下げ後の自社の社債買入償却で利益が発生） 

ii.  内部管理／監督目的では、リスクの外部移転を想定するため自
社の格付けとは独立した評価が必要 

  ＣＦ現在価値として直接法により評価する 
i.  直接法の目的は、①資産価格理論との整合性（市場整合性）、
②会計制度からの中立性 

ii.  ただし、会計を経由しないため契約者配当や税金の動的シミ
ュレーションは困難 

  明示的なリスクマージンを持つ 
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 経済価値の特徴（２）	

  経済価値は、ＣＦ特性により 

i.  ヘッジ可能：市場価格（保険では稀だが・・） 
ii.  ヘッジ不能：ＢＥ（最良推定）＋ＲＭ（リスクマージン） 

  伝統的保険数理では基礎率（計算前提）にRMを折込 
  今日、ＲＭ計算で具体的に提案されている手法は資本
コスト法と分位点（クオンタイル）法 

i.  欧州（ＳＳＴ，ＳｏｌｖｅｎｃｙⅡ)では資本コスト法を採用：　　　　　　　　　　　　　　
RM=資本コスト×∑必要資本（ＳＣＲｔ）・割引率（ＤＦｔ） 

ii.  北米では分位点（クオンタイル）法を指向（特にＶＡ）：　　　　　　　　　　　
　将来ＣＦの確率分布の分位点から算出（次回） 
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ＣＦの最良推定（１）	


  主な構成要素 
i.  インフロー：保険料（⇒運用収益は入らない） 
ii.  アウトフロー：保険金・給付金＋解約返戻金＋契約者
配当＋事業費＋支払利息等（⇒責任準備金は関係し
ない） 

  推定すべき主要パラメータ（保険数理属性別） 
i.  減少率（失効、解約（経過別）） 
ii.  発生率（死亡、諸給付） 
iii.  事業費率（ユニットコスト） 
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ＣＦの最良推定（２）	


  解約率の設定・見直し（保険数理属性別×経過年
数別）：経済価値への影響は極めて大きいが、変
動の反映には特殊要因か継続的要因か判断が必
要 

  ユニットコストの設定・見直し：商品特性・販売実
態を踏まえた判断が必要 

  配当率の継続性：個人保険配当の継続性は保険
計理人がチェックしているが、団体年金は？ 

⇒最良推定にはデータの背景に精通したアクチュアリ
ーの専門的判断が必要  11 



多様な企業価値と経済価値	
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エンべデッド・バリュー（ＥＶ）	


  生命保険では、保険会社自身が財務会計情報以外に企
業価値情報を自主開示する慣行が存在（長期の損益シミ
ュレーションが必要で財務会計情報から第三者が推計す
ることは困難であるため） 

  これらはエンべデッドバリュー（潜在価値：ＥＶ）と呼称される 
  ＥＶは投資家の株価の割安割高判断に利用されることか
ら経営目標に掲げられることもある 

  伝統的ＥＶ（ＴＥＶ）は決定論的な利益シミュレーションか
らトップダウンアプローチ（一律ハードルレート割引）で算出 

  ＥＶ算出用のインフラは経済価値でも利用可能か？ 
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ハードルレートとは	


  トップダウン型の割引率のリスク調整 
  ＣＡＰＭに基づくハードルレート：ｒｅ（株主の求める収益率） 

i.  非危険利子率：ｒｆ、市場インデックスの期待収益率：µｍ
、企業ｘのベータ ：βｘ＝σｘｍ／σｍ２とするとき 

ii.  ｒｅ＝ｒｆ＋βｘ（µｍーｒｆ） 
  ＷＡＣＣ（加重平均資本コスト）によるハードルレート：ｒｗ 

i.  企業xの株式時価総額：Ｅ、負債（社債・借入金）総額
：Ｄ、負債コスト：ｒｄ、税率：Ｔとするとき 

ii.  ｒｗ＝（Ｅ／（Ｅ＋Ｄ））ｒｅ＋（Ｄ／（Ｅ＋Ｄ））（１‐Ｔ）ｒｄ 
iii.  ただしＥＶではＷＡＣＣの負債に保険負債を含まない 
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伝統的ＥＶ（ＴＥＶ：Traditional EV）	

  主要なパラメータ設定 

i.  割引率：ＲＤＦｔ＝１／（１＋ハードルレート（ｒ））
ｔ 

ii.  資産運用利回り：ｉｔ 
iii.  必要資本：ＲＣｔ 

  ＥＶ＝ＶＩＦ（既契約価値）＋ＮＡＶ（修正純資産） 
既契約価値：ＶＩＦ＝∑ＤＥｔ・ＲＤＦｔ 
運用収益：Ｉｔ＝（Ｖｔ‐１＋ＲＣｔ‐１）×ｉｔ 
配当可能利益：ＤＥｔ＝（ＣＦｔ＋Ｉｔ‐△Ｖｔ）（１ーＴax）ー△ＲＣｔ 
キャッシュフロー：ＣＦｔ＝ＰｔーＳｔーＷｔ‐Ｅｔ（事業費） 
修正純資産：ＮＡＶ＝ＲＣ＋ＦＳ（フリーサープラス）＝資産時価ーＶ 

 15 



ＴＥＶの問題点（１）	


  ＴＥＶを経営目標化した場合のインセンティブ（⇒リ
スク管理との対立） 

i.  予想運用利回り（ｉｔ）＞ハードルレートの場合、運用収
益現在価値が資産時価を上回ることも（⇒非市場整
合的） 

ii.  このため、資産運用リスクを取り予想運用利回りを高
めるほどＴＥＶは増加（⇒運用リスク増加圧力） 

iii.  一方で、必要資本（ＲＣ）を法定最低水準に近づけるほ
どＴＥＶは増加（⇒内部留保（リスクバッファー）低下圧力） 
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ＴＥＶの問題点（２）	


  ＴＥＶは自然発生的な経緯で広まったため、基準
がなく、ハードルレートや資産運用利回り、必要
運用水準等のパラメータが恣意的に決定でき、会
社間での比較可能性がない 

  決定論的シミュレーションを一律に割引率でリス
ク調整する方式であるため、オプション性のリスク
を評価できない 
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ＥＥＶ原則	


  欧州中心の保険会社のＣＦＯで構成されるＣＦ
ＯフォーラムがＥＶに関する共通ガイドラインとして
ＥＥＶ原則を２００４年５月に公開 

  ＴＥＶに対する主な変更点 
i.  割引率をリスクフリーレートにリスクマージンを加えた
ものとして定義し、リスク調整の構造を明確化 

ii.  確率論的手法で保証とオプションの時間価値を計算しＶ
ＩＦから控除（ただし市場整合性までは求めていない） 
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ＥＥＶ原則の論点	


  割引率とリスクマージン設定に詳細な基準がなか
ったため、結果的に従来型のＴＥＶのトップダウン
アプローチから市場整合性の高いボトムアップア
プローチまで幅広いＥＶが容認される（悪く言えば
曖昧） 

  このため、情報利用者側にとっての比較可能性
の課題は未解決	
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直接法と間接法	


  ＥＶは伝統的に会計損益現在価値（間接法）を用
いるが金融市場の価値評価はＣＦ現在価値（直
接法） 

  法人税や契約者配当の扱いは間接法が優れるが
、市場整合性では直接法が優れる 

  ＥＥＶ以降は、株主の理解が得やすい間接法の下
で市場整合性を高める目的で直接法と同等にな
るよう調整を行う手法が登場　	
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MCEV（市場整合的EV）原則	

  ＣＦＯフォーラムは比較可能性と市場整合性を高めたＭＣＥＶ基準を

２００８年６月に公表（ＥＥＶ原則も存続） 
  MCEVの既契約価値（ＶＩＦ）は以下から構成 
①  確実性等価利益現価：予想運用利回りと割引率はスワップ・イ
ールドに基づく（⇒市場整合的なリスク調整） 

②  （ー）オプションと保証の時間価値：インプライドボラティリティー
によるリスク中立な利益現価と①との差額 

③  （ー）フリクショナル・コスト：将来の法定必要資本をサポートする
資産の運用経費と税の現在価値 

④  （ー）ヘッジ不能リスクに係る費用：非経済要因リスク（保険引き
受け、オペリスクなど）と経済要因のうちヘッジ不能なリスク 
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ＭＣＥＶと経済価値	


  ＭＣＥＶの間接法ＶＩＦ（確実性等価利益現価）は責準（ V0 
）と経済価値（直接法ＰＶ（ＢＥ））の差額に一致する 

1.  ＭＣＥＶのＶＩＦ（＝∑（ＣＦt＋Ｉt‐Ｖt+Ｖt-1）ＲＤＦｔ）では割引率
と運用収益は市場整合的に調整される 

i.  割引率調整：RDFｔ（ハードルレート）⇒DFｔ（リスクフリー） 
ii.  運用収益調整：Ｉｔ＝ｉｔVｔ‐１ ⇒Vｔ‐１（（DFｔ‐１／DFｔ）‐１） 

2.  ＭＣＥＶのＶＩＦ（間接法CFt＝Pt‐St‐Wt‐Etと満期VT=0に注意して） 

＝∑（ＣＦt・DFt‐Ｖt・DFt+Ｖt-1・DFt-1）＝V0＋∑CFt・DFt 

＝V0ー∑（ St+Wt+Et ー Pt）DFt＝ V0ー直接法PV	
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ＭＣＥＶ原則の修正	


  リーマンショック後の２００９年１０月にＭＣＥＶ原
則は修正 

  流動性危機が注目を集めたこと等を受けて、割
引率に流動性プレミアムを導入 

  流動性プレミアムは社債市場と国債市場のスプレ
ッドから推定 

  流動性プレミアムの導入はソルベンシーⅡにも影響	
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ＭＣＥＶの論点	


  市場整合性を厳格に要請することで選択肢が狭
まり会社間の評価の比較可能性は大きく前進 

  しかし、過度の市場整合性が評価のリアリティー
を損なうことがあるかもしれない 

  たとえば、効率的なプロ投資家で構成される金融
市場のインプライド・ボラティリティーを用いて、非
効率的な個人保険契約者のオプションを評価する
ことは現実的か？	
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　ＥＵソルベンシーⅡにおける経済価値	

  ＥＵで導入準備が進む新しい保険会社向け自己資本規制	


  バーゼルⅡ同様の３ピラー・アプローチだが、バーゼルⅡではアウト

ライヤー規制に相当する「経済価値ベースでの金利リスク」を第一の

柱（定量的要件）に組み込み	


  MCR (Minimum Capital Requirement：簡明で頑健な基準)とSCR 

(Solvency Capital Requirement：経済的な基準)という二つの資本要

件でリスク評価.	


  SCRは所定の信頼区間（1年99%CTE/99.5%VaR）で計測されるエコノ

ミックキャピタル（先進的内部モデルも利用可能）	


  上記の計算では負債（Technical Provision）を経済価値評価	


  割引率は、スワップレート（クレジットスプレッド控除後）に、保険負債

特性に応じた非流動性プレミアムを加算したものを使用	
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非流動性プレミアムの留意点	


  想定上の社債ポートフォリオのスプレッドから導出される
非流動性プレミアムはCFOフォーラム提案の手法が参考
にされておりMCEVとも整合的 

  保険負債評価への非流動性プレミアムの導入は自己資
本規制や開示では緩和的に働くが、運用手段による複製
が容易ではないため必ずしもALM目的と整合的にはならな
い 

  特に内部モデル認定を受ける場合はモデルの汎用性が
求められるため、ALM用のモデルとの不一致が問題にな
るかもしれない	
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経済価値と内在オプション	


何をＡＬＭでヘッジすべきか	
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保険の異動要因とオプション性	


  保険目的の保険金・給付金支払い以外にも様々な異動要因があ
るが、必ずしも全てがオプション性を有するわけではない 

  また、オプションであっても金融オプションとは限らない 
  保険の異動要因とオプション性 

i.  解約返戻金（○）：代表的な内在オプション 
ii.  契約者配当（△）：期待権は内在オプション（日本は微妙） 
iii.  契約者貸付（×）：適用金利を保険会社が変更可能 
iv.  更新（○）：更新保険料は保証されない更新契約加入は断れな
い（⇒健康状態に関する非金融的内在オプション） 

v.  転換（×）：契約者側に転換権はない！ 
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内在オプション評価の留意点	


  保険負債には様々な内在オプションが含まれるが、それらは相互
依存的、経路依存的にかかわっており（例えば、配当率引き下げで
解約増、解約増で配当金総額減少など）、完全な評価は困難 

  保険負債の内在オプションは、金融環境でドライブされる金融オ
プションである場合のみＡＬＭの対象となる（⇒金融オプションでな
ければ金融資産でカバーできない） 

  ＭＣＥＶでは内在金融オプション評価の厳格なルールが存在 

（注）　ファイナンス的な内在オプション評価のサーベイに関しては、金融庁金融研究研修センター
・ディスカッションペーパー「経済価値に基づいた生命保険契約の評価」（鈴木・白須）２００
８に詳しい（ここでは紹介しないが、読み方に注意が必要）	
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ＭＣＥＶにおける内在オプション評価	


  ＭＣＥＶではインプライド・ボラの利用を要請 
  ＭＣＥＶで金融オプションとして扱われるもの 

i.  変額年金の最低保証（ＧＭＯ）⇒プット 
ii.  契約者配当（利差） 
iii. 解約返戻金保証⇒金利裁定的な解約行
動（市場金利上昇で保険解約増加）を想定 
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契約者配当	

  株式配当とは異なる保険契約者への配当（相互会社はこれだけ）	


  契約者配当オプションの不履行が英国エクイタブル破たんの引き

金（「最後の１ペニーまで配当する」が社是の世界最古の相互会社。相互会社

社員（契約者）が最終リスクバッファーのはずだったが・・）	


  利源別配当では、計算基礎率の種別（予定利率・予定死亡率・予

定事業費率）に応じて、各超過収益の還元を利差配当・死差配

当・費差配当に分類する	


  利差配当は予定利率（ｇ）の達成を行使価格（ S0ｅ
ｇ）とする運用資

産（Ｓ）のコールオプション(EＱ[max(0,Ｓ-S0ｅ
ｇ) e-r]） に例えられるこ

とが多い。	
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契約者配当の実際（１）	


  日本における契約者配当の性質は・・・	


i.  契約者配当の種類と有無については約款記載事項。ただし具

体的な配当方針は約款不記載	


ii.  配当方針の公式な開示は、剰余に対する総額での配当還元
割合等おおまかなもの	


iii.  保険業法55条により配当は停止される場合がある（一種の劣
後条件付きのキャッシュフロー）	


iv.  経済価値を移転可能価格と考えた場合、配当方針までの移転
を想定することには無理がある	




契約者配当の実際（２）	


  経済的には、伝統的保険の黙示的な予定利率保証は一種のゼロ
コスト・オプションであるべき（（注）明示的な保証としてはＶＡ・ＧＭｘＢ） 

  予定利率保証プットの価値（Ｐ）が、予定利率超過収益受益権コー
ルの価値（Ｃ）の一部／全部放棄で賄えなければゼロコスト・オプシ
ョンは成立しない（⇒Ｐ＜Ｃでなければならない！） 

  原資産価格１、行使価格１＋ｇ（予定利率）のプットとコールのparity 
•  Ｐ＋１　=　Ｃ＋（１＋ｇ）／（１＋ｒ） 
•  このとき、Ｐ＜Ｃ　⇒　ｇ＜ｒ 

  現下の日本の金利環境では「ｇ＞ｒ」だから、経済合理的には利差
配当を定式化できず、契約者にも合理的期待権があるとは考えにく
い 

  この場合利差配当を金融オプションとして扱ってよいか？ 
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解約権の評価	


  金融環境にかかわらず約定した解約返戻金を受け取れる解約権
は代表的な内在オプション 

  一般的には金利をドライバーとする金利裁定動機で記述されること
が多い（市場金利上昇で高利回りを求め解約が増加。低下では逆） 

  このため、モデル化にあたってはモーゲージ（住宅ローン）のプリペ
イメントモデルが参照されることが多い 

i.  誘導型アプローチ：プリペイメントの発生を外生的にモデル化（ア
クチュアリー的手法） 

ii.  構造型アプローチ：プリペイメント行動の背景にある経済的構造
をモデル化（ファイナンス的手法） 
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解約の実際（１）	


  標準利率（標準Ｖの計算基礎）の硬直性のため保
険商品間での金利裁定行動は起こりにくい 

  標準利率のルール 
i.  基準利率：「10年国債応募者利回り過去10年平均と3
年平均」×「安全率（１％以下0.9倍、１％超２％以下0.7
5倍、２％超６％以下0.5倍、６％超0.25倍）」 

ii.  変更ルール：基準日（毎年10月1日）時点の標準利率
と基準利率が０．５％以上かい離 

iii.  単位：基準利率に最も近い０．２５％の整数倍	
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解約の実際（２）	

  特に個人保険で非経済合理性が大きくなる背景 

i.  人縁による保険加入動機 
ii.  保険契約者の情報格差（経済価値は知りえない） 
　　　⇒　構造型モデルは現実に適合しにくい 

  ７０年代米国のDisintermediationは、固定の契約者貸付金利と市
場金利という比較が容易で裁定利得が明白な（情報格差の小さい
）状況で発生。現在では契約者貸付金利は変動化されており、裁
定利得は見込めない状況 

  将来的には経済合理性の増加のリスクがないとはいえないが、金
利裁定の意思のない一般消費者に経済合理的行動を前提とした（
インプライド・ボラを用いた）保険料を請求することは酷（⇒個人向
け生保事業が受容すべき宿命？） 

  ここで現実に目を向けてみると・・・ 
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日本の解約は金利裁定的か？	
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図表　金利と生保業界の解約返戻金推移	


（出所）　生保協会・生命保険事業概況	




解約の実際（３）	


  観測された日本の現実は、金利裁定的動機（金利上昇（
下降）で解約増（減））とは逆の動きであり、金利裁定型モ
デルに非合理的ノイズを加味することでは表現できない 

  背景として考えられること 
i.  金融危機局面での金融緩和（金利低下）時期と保険会社（業界）
の信用低下（解約増）時期が重なりやすい 

ii.  金融緩和期に重なりやすい景気低迷による家計所得の悪化が
解約増のドライバーとなりやすい 

iii.  金利裁定が起こるほどの大きな金利変化はなかった（裁定行動
のスレッシュホールドの範囲内） 
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解約のモデリングの実際	


  実務の解約率のモデリングでは、静態的モデルが一般的	


i.  保険数理的属性と経過が代表的パラメータ	


ii.  リスク調整を行う場合には、たとえば逆ざやの程度によって解
約率のリスク調整の方向性が違うことに注意（⇒逆ざやの大き

い契約では解約率上昇が経済価値にプラスに働く）	


iii.  Ｓｏｌｖｅｎｃｙ２でも、計算時点の負債（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合を逆転させる静態的手法を

採用（金利ストレステストとは独立）	


iv.  ＶＡでは経過とＩＴＭｎｅｓｓによる動態的なモデルを使用（次回）	




経済価値とみなしうるもの	


  ＩＡＩＳの定義に代表される「経済価値」には様々な
バリエーションがある 

i.  規制（ソルベンシーⅡ／日本のフィールドテスト）にお
ける保険負債評価 

ii.  国際会計基準（ＩＦＲＳ）における保険負債評価 
iii.  ＭＣＥＶ／一部のＥＥＶ 
iv.  その他内部管理上の市場整合的な保険負債評価（複
製ポートフォリオなど）	
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経済価値は統一可能か？	


  MCEV（市場整合的EV）はフリクショナルコストや法人税
の扱い等を除いて経済価値と概ね同等の概念 

  ＩＦＲＳやソルベンシーⅡの議論に先行してＭＣＥV原則が
確立しており、経済価値のＭＣＥVへの統一を望む声も 

  ここで、MCEVでは金融市場のＩＶを用いた内在オプショ
ン評価を要請していることを思い出そう 

i.  契約者（利差）配当⇒予定利率超過収益受益権コール 
ii.  解約返戻金保証⇒予定利率保証権プット 
　⇒金利裁定による金利上昇局面での解約増加を想定 
⇒これらはヘッジ／ＡＬＭの対象とみなすべきか？ 
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経済価値評価の多様性	


  経済価値には、プライシング、資本十分性テスト、
ＡＬＭベンチマークなど様々な用途がある 

  例えば、ＭＣＥＶはＡＬＭベンチマークには不適当
だが、資本十分性テストには有用かもしれない 

  経済価値評価の方法論については様々な理論的
問題点があり、絶対的評価方法は存在しない 

  何か決まったレシピに従えばいいとはいえないの
がリスク管理の宿命であり、経済価値評価の多
様性はむしろ必然 
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