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金融大改革と生命保険会社の資産運用のあり方

古　瀬　政　敏

は　じ　め　に

　生命保険業は，死亡，生存，傷害 ・疾病 ・介護といっ たリスクを保障する生活保障産業である
が， 保険料が現価計算されていることとと平準保険料方式が採られていることから ，同時に金融

サービス業としての機能を果たしている 。現在，日本の金融機関は，日本版ビ ッグバンの下で ，

これまでの護送船団方式による保護を脱し，市場原理に立脚した効率的な金融仲介機能を果たす

ことが求められている 。グロー バル ・スタンダードヘの適応ということであるが，ビ ッグンバン

のフロントランナーとしての新外国為替法が９８年４月から施行され，また，９７年１２月 ，金融持ち

株会社法（持株会社の設立等の禁止の解除に伴う金融関係法律の整備等に関する法律）が成立，９８年３

月から施行され，つづいてビ ッグバンを実施に移すための金融システム改革法が９８年６月に成立

し， １２月の施行を目指して，政 ・省令の制定が進められている 。このような流れのなかで，外資

系銀行 ・証券 ・保険や非金融業がヒ ソグハンを絶好の機会ととらえて日本市場への参入を加速さ

せている 。

　日本の金融機関でも ，こうした環境変化への対応のため，経営パラダイムの転換が求められて

おり ，大手都市銀行を中心に新たな戦略や経営インフラ革新の動きが始まっ ている 。本稿では ，

このような状況を踏まえ，金融サービス業でもある日本の生命保険業における資産運用の今後の

あり方について，アメリカ生保の実態を踏まえながら考察しようとするものである 。

一　生命保険業のアイデンテイテイの確認および資産運用環境の変化

　生保の資産運用のあり方を考えるにあた っては，先ず生命保険業がなにゆえに金融サービス業

であるかについて考察し，銀行等他の金融サ ービス業との差異を明らかにすること ，そしてそれ

を取り巻く今後の環境変化をどう読むかが重要である 。

　１　生命保険業のアイテンティティと資産運用業務

　生命保険業のアイデンティティ（存在意義）が，ナシ ョナル ・ミニマムとしての社会保障を補

完する死亡，生存，傷害 ・疾病 ・介護等の生活保障機能にあること ，ならびに，保険料が現価計

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４０３）
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　　　　　　　　　図１　生命保険会社の資産管理の一環としての貸付の機能分解

一

　・ 信用供与は次の構成要素に分解される 。

　　　１　貸付先企業の信用リスクの測定

　　　２　同モニタリング（リスクの管理）

　　　３　信用リスクの負担

　　　　金利上昇リスクの負担
　・ 資産の証券化とは上記３のリスク負担機能を投資家に転嫁するため「貸付」に伴うキャシュフロー（利子 ・元本

　　の収入）を証券化して売却することである 。

　・ デリバティブの一種である金利スワ ップによっ て変動金利 ローンと交換すれば金利上昇リスクを転嫁しうる 。こ

　　のことによっ て， 生保会社は資産管理に伴う全体のリスクと貸付にともなうリスクを分離のうえ証券購入者に転

　　嫁しうる 。

　・ 貸付のかわりに債券を保有しているときは，金利上昇による価額低下リスクは，先物やオプシ ョンによっ てヘッ

　　ジしうる（オプシ ョンライターに転嫁しうる）。

　・ 以上から，生保会社の金融仲介機能を各種リスクの測定（情報生産），リスクの負担，リスクの管理に分解し ，

　　さらにそれを再構築しうることがわかる 。

算され，平準保険料方式を採ることから，この機能と不即不離の関係で，保険契約者（資金供給

者）と企業等の資金需要者との資金フローの仲介機能すなわち金融仲介機能を果たしていること
　　　　　　　１）
については別稿で論じた（図１）。 ここでは，紙幅の関係で，○生命保険業の金融仲介機能が ，

生活保障機能と結ぴついていることから，決済資金を中核とする銀行資金とは比較にならない長

期性を持つこと（ただし，一時払い養老保険なと比較的短期の資金もあり ，多様性を持つ），　（変額保

険等を除く有配当商品では）確定利率の保証プラス集合投資計画（ｃｏ１１ｅ。七。ｅ　ｍｖｅｓｔｍｅ口ｔｓｃｈｅｍｅ）とし

て， 確定利率商品プラス投資信託といっ た性格をもつこと ，　高齢化に伴い，生命保険の生存保

障機能が重視され企業年金や個人年金等の資金が増加しているが，この分野では従来の信託銀行

のみならず内外の銀行，証券（投資顧問）業との競争が激化しつつあることだけを指摘しておき

たい（もっとも ，日本版ビ ッグバンにより ，従来の規制や業態の枠組みが取り払われれば，顧客企業の二一

ズに応えて，本体のみならず持ち株会社，子会社形態での証券業務などより広い金融サービス業への進出が

一層促進されるが，本稿では一応，生命保険資金の運用に限定して論じ，グルー プとしてのリスク管理につ

いて若干，言及するにとどめたい）。

　以上のような金融仲介機能を果たす生命保険会社の資産運用のあり方に関して，その貸借対照

表に焦点をあてて考えると ，長期負債を中心に比較的短期の負債もカバーする多様な資産（デリ

バティブ等のオフバランス項目を含む）を，激化する競争環境下でいかに安全かつ効率的に運用する

か， 高度の金融テクノロジーの活用が問われている 。ＡＬＭ（資産 ・負債の総合的管理）が必然と

なることはいうまでもない 。

　２　生命保険会社の資産運用を取り巻く環境変化

　生命保険会社の資産運用を取り巻く環境変化とりわけ金融大改革（ビ ッグバン）や情報通信革

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２）
新についても ，前記別稿で詳細に論述した。詳細は，そこに譲るが，その際，制度面に焦点をあ

てて述べたためあまり触れなかった問題として，日本型金融の特徴ともいわれるリレーシ ョン ・

シソ プ重視の金融仲介，株式の持ち合い，政策投資が，グローハル ・スタンタードヘの対応から

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４０４）



　　　　　　　　　　　金融大改革と生命保険会社の資産運用のあり方（古瀬）　　　　　　　　　　２２９

も大きく崩れ，プリンシパルである保険契約者（とりわけ企業年金の契約者）からの工一ジェント

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
としての受託者責任を問われる場面が多くなることについて指摘しておきたい。また，このよう

な制度改革を背景とした競争環境がもたらしている変化として，外資系生保，内外の金融機関や

非金融機関との競争が加速しつつあり ，証券業務や資産運用業務へ進出する大手商社（かれらは

保険ブローカー への進出も進めている），従来のクレジ ット ・カードビジネス等を拡大して保険を含

む金融業への取組を強化する流通業が，既存金融機関とは異なっ た発想，マーケティグ手法，コ

スト構造をもっ て金融業への参入をもくろんでいることを指摘しておきたい 。

　大手外資系保険会社や金融機関の動きには特に注目されるものがある。コア ・ビジネスヘの特

化戦略とＭ＆Ａによっ て競争力を増した大手米系証券 ・銀行や欧州系金融機関のなかには，か

つての金融スー パー・ マーケ ット戦略を衣替えした「総合化戦略」によっ て， グロー バル化を進

めている巨大な金融機関がある 。とりわけ，日本版ビ ソグハンによっ て国際化を目指す日本の金

融・ 資本市場は，１２００兆円を超える個人金融資産を狙った恰好の標的になりつつある 。東邦生命

と合弁生保を設立し，既存契約と営業網の譲渡を受けるアメリカのＧＥキャピタル，破綻した日

産生命の受け皿会社であるあおば生命の買収を申し込んだＡＩＧ，自主廃業した山一証券の個人営

業部門を買収したメリルリンチはその例である 。さらに，世界の金融界に大きな衝撃を与えたト

ラベ ースとシティ ・コープの合併構想は，日本においてプレステーシを高めつつあるシティハン

クの銀行業務に保険，証券をからめた総合化戦略を展開する布石になることも考えられる 。不良

債権処理という後ろ向きの対応に忙殺される日本の銀行や，資産運用の逆ざやと生命保険契約の

不振に悩む生命保険会社にとっ て， まさに経営パラダイムの転換が追られれている 。生命保険会

社にとっ て， 資産運用は，保険の引受とともにいわは車の両輪の一つとしてその重要な事業領域

をなすものであり ，そのあり方に対する適切な認識と対応は，生命保険業界の運命を左右すると

いっ ても過言ではない 。

二　生命保険会杜の資産運用のあり方

　１　保険契約の予定利率問題

　生命保険会社の資産は，生命保険契約の保険料を運用することによっ て形成される 。確定利率

商品（有配当商晶では，これに集合投資計画部分が加わることは前述のとおり）である生命保険をカバ

ーする資産の運用が，その引き受けた利率を上回る運用パフォーマンスをあげなけれは，いずれ

経営破綻に陥ることは理の当然である 。資産運用のあり方もこのことを前提に，いわばフロアの

ある商品として考えなけれはならないが，現在の個人保険の予定利率は，ハフル期の引き上けも

あっ て， バブル崩壊後，市場金利が歴史的低水準にあるなかで，逆ざやに悩まされている 。今後

も大幅な金利の上昇が見込めないとすれば，実はどのような金融テクノロジーを駆使しても ，運

用利回りが予定利率を上回ることは極めて困難な実情にあるものと考えられる 。負債コストの重

みが，生命保険会社が資産運用戦略の方向性を描けない縛りになっ ていると考えられる 。局度な

金融技術やコンピュータ技術を駆使して，金利水準の高い海外投融資を積極化することが考えら

れるが，為替のヘッ ジ・ コストを持ち出すまでもなく ，そのことがリスク管理をかえっ て複雑に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４０５）
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し， 結果的に多額の損害を被る危険性は大きいのである。リスクの引受けは，当然のことながら ，

自己資本（ソルベンシー　マージン）との関連で制約がある。高度な数学やコンピュータ技術を駆

使するアメリカでも ，近時，モー ゲージ担保証券（ＭＢＳ）の期限前償還リスクの引受を嫌う投資

家向けに，期限前弁済について手数料を取る住宅ローンを証券化した新たなタイプのＭＢＳが小

規模ながら発行額を伸ばしているが，為替リスクに限らず金融関連のリスク引受けの難しさを象

徴するものと言えよう 。

　要するに，生命保険会社の予定利率が，市場の金利水準からみて極度に高ければ，資産運用の

能力を超え，利率保証リスクは管理不可能になる可能性が高いということである 。

　生命保険業界では，バブル崩壊後，バブル期の高予定利率を，数次にわた って引き下げてはき

たが，個人契約の場合，保有契約への遡及は見送 ってきたため，高予定利率契約の解約の増加が

あるものの，新契約の伸ぴ悩みもあ って十分には下がってはいない。もっとも ，この点は公的年

金や簡易保険も同様の事情にある 。主務大臣の認可によっ て保険料計算上の基礎率の既契約遡及

を認めた旧保険業法の１０条３項の規定は，新保険業法制定の際削除されたが，民法の　般原則で

ある事情変更の原則の適用によっ て， 保険契約の予定利率の将来に向かっての変更を行うことの

検討が必要に思われる（もとより ，将来の金利水準の上昇分は，配当によっ て保険契約者に還元されるべ
　　　　　４）
きものである）。

　２ ．生命保険会社の適切な資産運用の訓提としての区分経理とＡＬＭ

　生命保険会社の資産運用のあり方を考える際，１９９６年４月に施行された新保険業法によっ て導

入された，本格的な区分経理の実施が大則提となる。大蔵省通達と事務連絡（９８年６月に廃止）に

よれば，生命保険会社の商品（負債）区分および資本（全社）区分は，原則として「団体年金」

（企業年金保険，厚生年金保険），「個人保険（有配当）」（有配当個人保険，個人年金保険等），「個人保険

（無配当）」（無配当個人保険）および全社区分に細分化される 。また，対応する資産は，それぞれ

の商品区分 ・全社区分に応じて設定されるのではなく ，「団体年金保険資産区分」，「全社区分」

　　　図２　生保会社の区分経理（イメージ）

資　産　区　分 商　品　区　分 区　　　　　分 該当する保険契約

一　　般　　資　　産 個　人　保　険（有配当） 個人保険（有配当）商品 個人保険（有配当） ，

個　人　保　険（無配当）
区分 個人年金保険（有配当）

個　人　年　金 商 個人保険（無配当）商品 個人保険（無配当）

区分
団　体　保　険

品 団体保険商品区分 団体定期保険 ，

（一時払い養老保険） （一時払い養老保険）
団体信用生命保険，等

団　体　年　金　資　産 団　体　年　金 区
団体年金保険商品区分 新企業年金保険 ，

全　社　区　分　資　産 全社区分（資本の部） 厚生年金基金保険，等
分

（注）　１ ．個人年金保険については，原則として法施行後２ その他商品区分 財形保険，医療保障保険 ，

年を目途に別の商晶区分と資産区分を設ける 。 就業不能保障保険 ，

２． 特別勘定に関わる資産運用は一般資産区分，団体 受再保険，等

年金区分から除くが，商品区分としては，個人保険

（有配当）商品区分（個人変額保険の場合），団体年 全杜　区　分 （該当する保険契約はない）

（注）　１　個人年金保険については，原則として法施行後２

　　　年を目途に別の商晶区分と資産区分を設ける 。

　　　２　特別勘定に関わる資産運用は一般資産区分，団体

　　　年金区分から除くが，商品区分としては，個人保険

　　　（有配当）商品区分（個人変額保険の場合），団体年

金商品区分に含めて管理し，保険料収入，保険金支
払， 事業費支出を管理する 。

３　５年ことに利差配当商品も別個の商品区分とし ，

かつ資産区分も一般資産から区分する会社もある 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４０６）



　　　　　　　　　　　金融大改革と生命保険会社の資産運用のあり方（古瀬）　　　　　　　　　　２３１

以外は「一般資産区分」としてひとまとめにされている（図２）。 ただ，これは，過渡的な措置

で， いずれは，個人年金保険，一時払養老保険，５年こと利差配当商品（準有配当）商品なとの

商品区分や，それぞれの区分に対応した資産区分が設定されることな っている（すでに先取りをし

たより細分化した区分を設定している会社もある）。

　区分経理によっ て， 各区分ごとに商品（負債）の特性と保険契約者の期待を配慮した運用方針

の樹立や，それを遂行する資産運用組織（運用企画部門から実際に株式や債券等の運用を行うオペレー

ティング部門）の整備とＡＬＭ戦略の確立が可能になる 。

　区分経理を通じたＡＬＭ戦略としては，¢今後の経済 ・金融見通しにもとづき ，海外の金融 ・

証券市場をもにらんだあるべき資産構成（ポートフォリオ）の全体構図を構築すること　各資産区

分ごとに対応する負債の特性に対応した運用方針の確立（ＡＬＭ）が求められる 。

　保障性商品に対応した資産区分では，長期的に予定利率を保証しつつ，同時に長期安定的なア

セット ・シェア配当を目指し総合収益での高利回りをねらう観点からのバランス型の運用，すな

わち貸付や債券に加えて，株式や不動産等のキャピタル ・ゲインを指向した資産をミソ クスした

運用が基本となる 。団体年金（企業年金）は，予定利率が既契約遡及によっ て２５％にまで引き下

げられていることから ，長期安定配当が可能になるようなバランス型運用が重要である。実務的

には，後述のように，Ｍ－Ｖ（平均分散）方式にもとづき ，経済成長率等をべ一スとしたビルディ

ンク ・フロソ ク方式による期待収益率とリスク（標準偏差または分散）から有効フロンティアを描

き， 基準ポートフォリオを組成する方式が採られている 。また，金利選好度の高い商晶特性を反

映した流動性への配慮がなされている 。この場合，２ ．５％の予定利率保証を制約条件としたシ ョ

ートフォール ・アプローチが資産配賦の決定に有用と思われるが，後述する 。

　さらに，一時払商品のような金融商品的色彩の強い商晶では，後述するアメリカ生保のユ ’ハ

ーサル保険の運用のように，テリハティフ等を活用し，テ ユレーシ ョンを重視した運用が求めら

れる 。最後に，全社区分は，これらの資産区分の運用が他金融機関との競争力を維持しうるよう ，

クッ ションとしての役割を果たすこと（たとえば資産区分との機動的な貸借関係の設定等）が必要と

なろう 。さらに，アメリカの大手生命保険会社で採られている ，全杜区分を基礎とした資本（サ

ープラス）管理によっ て， ＡＬＭを超えた経営の（リスクおよびＲＯＥ）管理を指向することが，今

後の外資系金融機関との競争場裡では不可避になるものと思われる（この占についても後述する）。

　３　資産管理（アセント ・マネジメント）とＶＡＲの拡張適用

　日本の生命保険会社では，企業年金対応資産等を除き ，一般には，負債の特性に応じたＡＬＭ

は緒についたばかりであり ，資産側のアセ ット ・マネジメントが中心である 。資産運用のあり方

を，一応負債側を除いて考えるとき ，重要な示唆を与えるものとして ，ＶＡＲ（ｖ．１ｕ。。ｔ．ｉ．ｋ）の

概念を，本来の短期市場性資産（オフバランスのデリバティブを含む）のリスク管理から拡張して ，

資産運用（ポートフォリオの組成）に応用できる 。ＶＡＲは，元来市場性資産について過去の価格

変動からみて，一定の保有期問中に，一定の確率の範囲内で市場が不利に動いた場合にｒ想定さ

れる損失額」をリスク（ダウンサイド ・リスク）量として認識するものである（図３）。 現在では ，

市場性資産のみならず，貸付等の信用リスク（ただし，債務不履行のリスクというよりは，債務者の

信用状況の変化により ，債権の価格が変動するリスクとして捉える）などもあわせて，ポートフォリオ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４０７）
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　　　　　　　　図３　バリュー・ アット ・リスクの考え方

過去の価格変動からみて　→価格変化の可能性を標準偏差で表現したもの（例えば，過去５

　　　　　　　　　　　年間のデータから年間変動率の標準偏差を算出）

　・ 特定の保有期問中に　→現在のポジシ ョンを解消するのに要する期間（例えば１週間）

　・ 特定の確率の範囲内　→標準偏差（ｄ）の何倍の信頼区間を取るか（例えぱ２倍）

　　において市場が不利

　　に動いた場合に

　「予想される損失額」

　　をリスク量として認

　識する考え方

資産価値

　　　　　一７　　 １

・三一一一一一一一一一一 〉　　ｒ一一
」…一

　　　　　’土　　１　 １

　２．２５％

／

２．２５％

９５ ．５％

　　　　　現時点　　　　　　　保有期間後

（注）現在保有するポートフォリオの将来の価値は，今後の市場動向によっ て左右され ，

　例えば上図のような確率分布（正規分布）を取ると考えられる。通常は，この散ら

　ばり度合い，すなわち標準偏差（ｄ）を測定し，価格変動リスクの尺度として用い

　ている 。

　　「金融機関ＡＬＭの現状と課題」 ・日銀月報 ’９５ ・１２ ，１１頁
。

全体の市場価値の潜在損失額を計測できるため，リスク ・マネジメントに有用と考えられている 。

アメリカでは，多くの保険会社が資産運用（オペレーティング）の現場で日常的なポートフォリオ

のリスク管理にＶＡＲを利用していると言われるが，生命保険会社に適用する場合には限界があ

る。 生保負債は長期であり ，それ自体は市場性がないので，対応する資産に関してもＶＡＲは他

の資産管理モデルとあわせて用いられるべきものとされている 。それでも ，想定される一定水準

の損失を回避するために，どのレベルのテリハティフ等の活用（キャランティの購入）をなすべき

かの意思決定に重要な役割を果たしているといわれる 。

　日本の生命保険会社のなかにも ，近年ＶＡＲを資産運用の場面で活用しているところもある 。

　４　ＡＬＭによる生保資産運用のあり方

　生命保険会社のＡＬＭは，アメリカでは，資産 ・負債の総合管理から進んで，資本管理（サ ー

プラス管理）あるいは，会社全体のリスク管理手法と見なされるようになりつつあるが，ここで

は， 資産運用の観点からアセ ット ・アロケーシ ョンに焦点を絞って考えてみたい 。

　ＡＬＭによるアセ ット ・アロケーシ ョンには，¢デュレーシ ョン分析（主として一時払商品区分

を対象）　Ｍ－Ｖアプローチの拡張とも言うべきシ ョート ・フォール ・アプローチと年金ＡＬＭ

の応用（時価評価の資産 ・負債から算出されるサープラスの変化率と標準偏差をそれぞれリターンとリスク

に置き換えた有効フロンティァの利用）（主として団体年金区分を対象）　キャッ シュ ・フロー・ テステ

ィング（ＣＦＴ）によるキャッ シュ ・フロー 型ＡＬＭのアセ ット ・アロケーシ ョンヘの応用が考え

られる 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４０８）
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　（１）デ ュレーシ ョン分析

　デュレーシ ョン分析はアメリカの保険業界ではよく用いられている 。金銭の時聞価値を考慮し

て， 種々の資産 ・負債に対する金利変動の影響（インパクト）を計測する手法は，一時払個人年

金やユ ーハー サル保険のように市場金利を付与する金利感応型保険では適用が容易なためである 。

会社全体の経済価値に対する金利変動の影響を計測するためにも使われる 。

　貸借対照表上の各資産 ・負債はそれぞれデュレーシ ョン（時問でウェイトづけされたキャッ シュ ・

フローの平均期間）を持つ。デ ュレーシ ョン分析の目的は，資産と負債のデュレーシ ョンを完全に

マッ チングさせることではなく ，それぞれの会社に固有のリスク ・パラメーターの下での潜在的

投資リターンを最大化することである 。

　マコーレーのデュレーシ ョンは有名であるが，イールド ・カー ブの平行移動を前提にしている

ため，実際的でないとしてキーレート ・デ ュレーシ ョンを用いることが多い。キーレート ・デ ュ

レーシ ョンは，イールド ・カー ブの特定の複数のポイントにおける債券やポートフォリオの価格

感応度を測定できるからである 。キーレート ・デ ュレーシ ョンでは，長期レートよりも短期レー

トが大きく変動する ｓｔｅｅｐｎｅｓｓ や長期レートが上昇する間に短期レートが低下する ｃｕｒｖａｔｕｒｅの

ような，イールドカー ブの平行的でない変動を測定する 。有効デュレーシ ョンは，すべてのキー

レート ・デ ュレーシ ョンの合計として計算される 。それは，所与の金利変動に対する価格変化率

を示すレシオであり ，トータルなリスク ・エクスポジャーを示す。そのため，リスク管理用

ＡＬＭツールとして有用であるとする会社もある（イールド ・カー ブのどの辺りに金利リスクがある

かを見極め，キャッ プ等のデリバティブ購入のタイミングをつかむ参考にする会杜もある）。

　ただ，保険会社は，一般にはデュレーシ ョン分析は限界があると感じているようである 。僅か

な金利変動による価格変化を反映出来ても ，金利変動が大きくなると正確さが失われる 。また ，

デュレーシ ョンそれ自体は，いわゆる「コンヴェクシティ」や非線型の変化も把握できないし ，

内蔵されたオプシ ョン（保険の解約請求権や債券の事前償還請求権等）に係わるリスクを正確には捉

えられない点も指摘されている 。加えて，全く同じ有効デ ュレーシ ョンを持つ二種類の債券がイ

ールド ・カー ブの異なるポイントで，全然違 った変化を示すことがある 。

　（２）オプシ ョン ・プライシング理論の利用

　アメリカの保険会社では，投資ポートフォリオの管理ツールとしてオプシ ョン ・プライシング

理論もよく使われる。複数の金利シナリオの下で，内蔵オプシ ョン（債券の事前償還権，保険の解

約請求権，契約者貸付請求権，更新請求権等）のコストを考慮することで資産と負債のそれぞれの現

在価格（・ｍ・ｎｔ・・ｌｕｅ）を測定する（資産側を考慮した負債の評価ではないが）。 負債については，時

価（ｍａｒｋｅｔ．ａ１ｕｅ）を組成（・ｏｎ・ｔ・・ｃｔ）し ，一定期問の営業利益（リザルト）を予測し，現価率で割

り戻す。オプシ ョン ・プライシング理論の欠点は，流動性を重視する余り価格の短期的インパク

トを過大評価することであるといわれる 。「配当可能利益のオプシ ョン調整価格」（ｏｐｔｉ．ｎ．ｄ －

ｊｕｓｔｅｄ．ａ１ｕｅｏｆｄ１ｓｔ【１ｂｕｔｍｇｅａｍ１ｇｓ　ＯＡＶＤＥ）が修正したノールとして使われる 。これは，種々のシ

ナリオの下での将来利益の現価を決定した後，負債の公正価格を見つけ出すために使われる 。た

だ， オプシ ョン ・プライシング理論は，保険会社とりわけ負債の評価には必ずしも向いていない

（他の大きな変数の市場価格を考慮せず，それらが保険会社の価値に及ぼす影響を見落としている）との批

判もある 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４０９）
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　ただ，アメリカのアクチ ュアリー 会のタスクフォース（Ａｍｅｎｃａｎ ＡｃａｄｅｍｙｏｆＡｃｔｕａｒ１ｅｓ，Ｆａｌｒ

Ｖａ１ｕａｔｍ　ｏｆ　Ｌｌａｂ１１１ｔｌｅｓ　Ｔａｓｋ　Ｆｏｒｃ）は，その報告書（“Ｆａｌｒ　Ｖａ１ｕａｏｏｎ　ｏｆ　Ｌｌｆｅ　Ｉｎｓｕｍｃｅ　Ｃｏｍｐａｎｙ　Ｌ１ａｂ
１

１１ｔ。。” ｊｍ．１２１．１９９５）中で ，生命保険会社の負債の時価評価についての考え方をとりまとめたが，

そこでは，オプシ ョン ・プライシング理論を重要な手法と位置づけている 。生命保険負債につい

て市場の時価（公正価値）が存在していないため，負債のキャソ シュ ・フローを分解して金融市

場で取引されている金融商品の価格計算手法であるオプシ ョン ・プライシング理論（バイノミナ

ル・ オプシ ョン理論やシナリオ ・オプシ ョン理論）を利用することができると述べたものである。具

体的には，一時払据置年金（ＳＰＤＡ）のような金利感応型商品において，付与利率（財務省証券金

利十スプレ ソト），付与利率の更新，市中金利とのタイムラグ，最低保証利率，新契約費，更新費

用， 死亡率，解約率，解約控除（ユニバーサル保険の場合は，保険料の変更も想定）を確率論的に設

定し，将来のキャッ シュ ・フローを割り引く形で算出するという考え方である 。

　このアクチ ュアリー会の負債の時価評価は，対応する資産ポートフォリオと分離してなされる

点で，ＡＬＭの手法というよりは，資産の時価評価の流れに対応して整合性をとるためには負債

側も時価評価が必要であるとの考え方から議論されているものである 。とはいえ，資産，負債を

時価評価することで，リスク管理から ，ひいては資産の適切なポートフォリオのあり方やアセ ソ

ト・ アロケーシ ョンにも重要な示唆を与えるものと期待されている 。

　（３）Ｍ－Ｖアプローチの拡張

　ｉ）シ ョートフォール ・アプローチ

　期待収益率と標準偏差（分散）すなわちマーコビ ッツ流のポートフォリオ選択の２パラメー

タ・ アプローチ（Ｍ－Ｖアプローチ ：平均 ・分散モデル）にもとづいて，リターンとリスク（リターン

の期待値からの上下両方の偏差を示す分散または標準偏差）のトレード ・オフの視点から有効フロンテ

ィアを描き ，リスク管理と資産運用を行うフレームワーク（・…ｔ ／１ｌ・ｂ・１１ｔｙ・伍・１・ｎｔ　ｆｍｔ… ）は ，

ＭＰＴ（モダン ・ポートフォリオ理論）の中心概念になっ ているが，アメリカの生命保険会社の投資

においても利用されている 。

　しかし，この手法はむしろ日本において，企業年金（一般勘定団体年金区分）の長期およぴ年度

の基準ポートフォリオ（ベンチマーク）設定目的で用いられている 。ここで，期待収益率は経済

成長率や年度末見通し等をべ一スとしたビルディング ・ブロッ ク方式によっ て算出されている 。

詳細は開示されていないが，基本的な考え方としては，たとえは債券の収益率はインフレ率十実

質短期金利十流動性プレミアム，株式の収益率は短期金利十リスク ・プレミアムと捉え，過去幾

つかに区切 った一定期間のデータから積み上げて算出することができよう 。リスクは，債券（円

金利資産）と株式は，市場インテク ソス（時価）のヒストリカル ・テータを基礎に，その標準偏差

（分散）を計測し，不動産は各社の運用利回り（簿価）のヒストリカル ・データに若干の修正を加

えて算出することが一般的と思われる。こうして算出される期待収益率とリスクから有効フロン

ティアを描き ，各資産クラスの相関係数をも考慮して運用ポートフォリオの決定（ベンチマーク

の設定）を行うことができる。ただ有効フロンティア上のどの点を選択するかに関して，生命保

険会社の企業年金に固有な負債側の保証利率（現在２５％）の制約を考慮する必要がある 。すなわ

ち， 収益率が正規分布に従うとするとき ，期待収益率を高めたアグレ ッッ シブなア ッセト ・ミッ

クスを選択するほど，ポートフォリオ全体の収益率が保証利率を下回る確率が高くなる（貸付や

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１０）
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債券を中心とすれば安定的な運用になるが，株式や外国証券を中心とした場合には保証利率を下回る確率が

大きくなる）。 このように，資産側のポートフォリオ選択を負債側（の制約）をも考慮してＡＬＭ

的に決定する手法が注目を浴びている。保証利率を制約条件として，Ｍ－Ｖアプローチを拡張し

たポートフォリオ選択理論すなわちシ ョートフォール ・アプローチである 。

　シ ョートフォール ・アプローチは，アメリカの生命保険会社の資産運用に関しては，あまり活

用されることがないようであるが，日本ではかなりの議論がなされ，その考え方は，保証利率の

制約のある一般勘定団体年金区分においても応用されている 。

　シ ョートフォール ・アプローチは，保証利率（保証リターン）を下回る確率すなわちシ ョー

ト・ フォール制約を有効フロンティ曲線に反映させることで，予定利率を一定の確率で保証する

ことを目標に最適ア ッセト ・アロケーシ ョンを求めようとするものである 。ここで，収益率の分

布を正規曲線と想定すると ，シ ョートフォール制約は ，

　　　　　　　保証利率＝リターンー信頼区間係数×リスク

である（たとえば，「平均 一１ ．２８シグマ」の信頼区問係数なら ，９０％水準で保証利率を下回らないこと ，す

なわち保証利率を下回るダウンサイド ・リスクは５％に抑えることを目的とする）。 これを，有効フロン

ティア曲線上に反映させると ，図４のようになる 。利率保証の制約条件を加えることで，一定確

率で予定利率を下回らないようにするには有効フロンティアの特定の占より右側（リスク　リタ

ーンともに高くなる点）は選択できなくなる。また，利率保証の制約線から明らかなように保証利

率を高くするほど，そして信頼区問に収まる確率を大きくしようとする（すなわち保証利率を割り

込む確率を小さくしようとする）ほど有効フロンティア上の資産選択範囲が狭くなる 。予定利率が

高すぎる場合，選択する範囲がなくなるような極端なケースが生じるが，これはポートフォリオ

の最適選択を不可能にするような保証利率を設定したためということができよう 。

　なお，有効フロンティァにもとづくシ ョートフォール ・アプローチは，基本的には一期問モデ

ルであるため，たとえば１年の標準偏差を投資期問（５年なら５ ，１０年なら１０）で除すことで長

図４　ＳＦＡのイメージ図
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中戸川　勉『利率保証商品と資産運用のあり方」 ・生保経営（Ｈ７．１）６６頁
。

（４１１）
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　　　　　　図５

株　式
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タ

ン
長期債

●

不動産

●

現　金

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　サープラスの変動性

　　　　　　　　　（出所）Ａｍｏｔｔ＆Ｂｅｍｓｔｅｍ〔１９８８〕 ，図５ 。

　　　　　　　　　　　　榊原茂樹「年金資産運用へのアプローチ」『インベストメント
　　　　　　　　　　　１９９５．２』ユ９頁

。

期のリスクに変換することが，リスクの時間分散効果理論との関連で考えられるが，時間の分散

効果理論そのものにも批判がある 。

　ｉｉ）年金ＡＬＭアプローチの考え方の応用

　年金資産と年金債務（将来の年金給付支払い額と掛け金収入額の差額を長期債市場金利で割り引いた正

味現在価値　すなわち債務の時価）の差額としての年金基金剰余（ｐ．ｎ．１０ｎ　ｆｍｄ ．ｕ．ｐ１ｕ。）という概念

を導入し，年金基金債務の変動性分析の重要性を指摘することとなっ たアメリカのＦＡＳＢ８７の

公表（１９８５年）以来，資産側のリスクとリターのトレード ・オフの管理を一歩進め，年金サ ープ

ラスのリスクとリターンのトレード ・オフを管理することが年金基金の資産管理の目的になっ て

　　　　　　　　５）
いる ，といわれる。この目的に照らして，年金サープラス（年金基金の時価評価資産マイナス時価評

価貢任準備金）の成長率の期待値（リターン）と成長率の標準偏差（リスク）の有効フロンティア

（図５）から ，各年金基金が，成熟度と財政状態に応じて有効フロンティア上の適切な長期的ポ

リシー・ ミッ クスを選択する手法（年金ＡＬＭアプローチ）が提唱されている 。

　生命保険会社（の特定区分）の資産と負債（責任準備金）を時価評価した上で，サ ープラスの収

益率とその変動率（標準偏差）の有効フロンティアを描くという考え方は，生命保険資産（特定区

分資産）の運用 ・管理が，負債を差し引いたサープラスの最大化を目指すという経営管理に照ら

しても整合的であると考えられる。技術的に解決すべき点も多いと思われるが，今後検討する価

値があるように思われる 。

　（４）キャッ シュ ・フロー型ＡＬＭによるア ッセト ・アロケーシ ョン

　現在，日本においてもようやく ，生命保険会社の資産運用が，調達原資ともいうべき負債の性

格に対応してなされるべきことが理解されるようになりつつある 。とはいえ，これまで運用担当

者は，運用資金の性格 ・特徴にあまり思いをはせることなく運用し，アクチ ュアリーは投資環境

を十分意識せずに商品の価格設定のプランを経営者に提示してきた。そのことが，金利低下時の

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１２）
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高い予定利率の設定の一因であ ったことは否めない。のみならず，ＡＬＭを支えるコンピュータ

システムが，資産会計，ポートフォリオ会計とモデリングに対し，負債会計とモデリングが別個

になされるなど資産側と負債側に必ずしも整合性を有さない結果をもたらしている 。このことは ，

先行するアメリカの生命保険会社においても ，十分には解決されていないことではあるが，アメ

リカでは，アクチ ュアリー 部門と投資部門の密接な連携のもとに，負債（保険商品）の価格設定

から販売戦略，資産運用（ア ッセト ・アロケーシ ョン）を一体として行う統合的資産 ・負債管理シ

ステムの構築，最新の金融テクノロジーを持つ人材の導入 ・育成などが急がれている 。さらに ，

最近では，資産と負債のキャッ シュ ・フロー 分析を通して会杜を取り巻くリスク分析（ソルベン

シー・ マージンであるＲＢＣ等のモデリング）を行うＡＬＭを，全社的なリスク管理からコーポレー

ト・ ファイナンスや経営形態の選択まで含む経営戦略の中核概念として位置づけるようになっ て

いる 。背景には，いうまでもなく ，銀行，証券，投資信託等の金融他業態との競争激化がある 。

　１ ）ニューヨーク州保険法規則１２６号およぴＳＶＬ（標準貝任準備金法）の資産十分性分析を応用

したアセ ット ・アロケーシ ョン

　キャッ シュ ・フロー型ＡＬＭを資産運用の場面で活用する例としては，アメリカの生命保険会

社がニューヨーク州保険法規則１２６号およびＮＡＩＣのモデル法（規則）である標準責任準備金法

を用いるケースが見られる 。

　ニューヨーク州保険法規則１２６号は，もともと ，生命保険会社の経営危機が問題になっ ていた

１９８０年代中頃に，生命保険会社のアポインテド ・アクチ ュアリーに対して，責任準備金に対応す

る資産が，将来の生命保険契約上の債務を履行するに十分であるかとうかの検証を，資産 ・負債

のキャソ シュ ・フロー分析によっ て行うことを義務づけたものである 。ニューヨーク州保険法や

標準責任準備金法では，決定論的な７通りの金利シナリオのもとでのキャッ シュ ・フロー 分析を

行うものとしているが，会社によっ ては，モンテカルロ 法なとを利用して確率論的に金利シナリ

オを生成して分析しているところもある（図６）。

　キャッ シュ ・フロー 分析は，資産ポートフォリオのリスクをより正確に測定し，負債の特性に

マッ チした資産のよりよい配賦を支援することができる 。たとえば，生命保険会社は，資産担保

証券（ＡＢＳ）やＣＭＯの事前償還が将来のサ ープラスに及ぼす影響を予測することができる 。し

かし，キャッ シュ ・フロー分析をＡＬＭツールとりわけア ッセト ・アロケーシ ョンの手法として

用いることには限界もある 。それは，生命保険会社が将来のリスクに対して十分イミュ ナイズさ

れているか，そしてもしそうでないとしたらどのような手法で解決すべきかについてはなんらの

回答を与えないからである 。従来は，エンド ・オール ・モデルとして用いてきた会社も ，現在で

はより進んだ戦略への橋頭塗（。ｐ．ｉｎｇｂｏ。。ｄ）として利用しているとの指摘がある 。ただ，キャッ

シュ ・フロー分析用のソフトは，ＳＳＣ杜やＴ１１１ｍｇｈａｓｔ 社等から売り出されており ，これらのソ

フトは，単なる州保険法への対応のみならず，¢ＡＬＭ　負債の有効デ ュレーシ ョンやコンベ

クシティの測定　商品価格設定＠財務計画と予測　Ｍ＆Ａ等の戦略的分析などに（顧客サイドで

の若干のカスタマイズをした上で）用いられる 。とりわけ，負債のオプシ ョン ・プライシング，デ

ュレーシ ョン分析（単一証券からポートフォリオ全体），ＯＡＶＤＥ（前述）などの分析ツールとして ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　６）
資産運用の意思決定ツールとしても利用されている 。

（４１３）
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図６　キ ャッ シュフロー型ＡＬＭの例

資産ポートフォリオ
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投資利回り
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金利シナリオ

の設定

（纂驚竃ニニ；１享）

（出所）拙著『アメリカの生命保険会杜の経営革新』（１９９６年）１３４頁
。

　ｉｉ）リンカーン ・ナシ ョナル社のター ゲット ・サープラス算出を活用したア ッセト ・アロケー

ション（図７ ，８参照）

　アメリカの大手生命保険株式会社リンカーン ・ナシ ョナル社では，資産 ・負債に内在するリス

ク分析に基づいて，そのバッファーとしてのリスク対応サープラス（ター ゲット ・サ ープラス）を

測定し，これを各戦略ビジネス ・ユニットに配賦（投下）し，リスクに応じたリターンをあげて

いるかどうかをＲＯＥの観点から管理するサー プラス管理という経営管理制度を有している 。こ

のター ゲット ・サ ープラスの算出は，金利リスク（Ｃ３リスク），信用リスク（Ｃ１リスク）など ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１４）
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図７　リンカーン ・ナシ ョナルにおけるター ゲット ・サープラスの定量化（債券に関するＣ１リスク

　　およびＣ３リスクの例）

Ｃ１リスク

Ｃ３リスク

・格付け毎に４００の銘柄を用いて，デフォルト以後のキャッ シュ ・フローをマイナスのキャッ シュ ・フロー
として，その各年のキャッ シュ ・フローの現価を ，資産のキャッ シュ ・フローの現価から控除し，その金
額が，将来のいかなる時点においても９５％の確率でマイナスにならないためのター ゲット ・サープラスを
算出 。

・対象期間は対応する負債（保険種類）の平均残存期間とし，デフォルト時に一定（２５％）の元本回収率と
仮定 。

・負債の期問前に償還される金額およびデフォルト時の回収価額は同一格付けの債券に投資するものと仮定 。

モノ テ　カルロ 法の使用にあた って，投資銀行，格付け機関等の研究，内部データを用い，経済変動（ン

ナリオ）によるデフォルト率をシミュレートする 。

なお，あらかじめ，期待デフォルト率にもとづくリスク ・プレミアムを徴収しておき ，デフォルト時に充
当する計算も行う 。

・対象期問７年，元本回収率２５％のケースでは，たとえばＡ格債で簿価のＯ ．１％，Ｂ３格債で２０ ．３％の結果で

ある 。

・金利感応型商品を区分経理にもとづき資産と対比して，資産のキャッ シュ ・フローの現価と負債のキャッ
シュ ・フローの現価の差額（各年の税引き後法定利益（損失）プラス税引き後キャピタル ・ゲイン（ロ
ス）の現価）が９６％の確率で，どの時点でもマイナスにならないター ゲット ・サ ープラスを算出 。

モンテ ・カルロ 法に使用にあた って，現行のイールド ・カー ブを含む２０年問の金利シナリオを１０００回の試

行で想定 。

・負債のキャッ シュ ・フローは解約価額の計算方法が同一の商晶単位で計算
・責任準備金のＯ ．２５％から３ ．Ｏ％の結果とな った 。
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図８　ター ゲット ・サ ープラス算出の考え方
　　　　　　　　　　　　　　（リンカーンナシ ョナル社）

［二］ ：純キャッシュフロー（各年）

サ：サープライス ・ファンド十純キャッシュフローの累積

年

純キャッ シュ ・フロー

純キャッ シュ ・フローの現価（６％）

純キャッ シュ ・フローの累積額の現価

サープラス ・ファンド十純キャッ シュ ・フロー
　の現価（６％）
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　（注）当初に１２のサ ープラスがあれば，モデルの期間（１０年）のどの時点でもマイナスになることはない。ター ゲット ・

　　サ ープラスはこうして「１２」と算出される 。

１出所）Ｍ１ｃｈａｅ１Ｌ　Ｚ岨ｃｈｅｒ，“Ｔａｒｇｅｔ　Ｓ甘ｐ１ｕｓ　ｆｏｍｕｌａｓ　ｔａｋｅ　ｃｅｎｔｅｒ　ｓｔａｇｅ　ａｓ 丘ｎａｎｃ１ａ１ｄｒａｍａ　ｍｆｏ１ｄぺＲ〃舳ｍ舳Ｒ４０７

　　 〃ｒ／Ｓｅｃｏｎｄ　Ｑｕａｒｔｅｒ１００１ ，ｐ１４

（４１５）
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ＲＢＣに類似するリスク区分ごとにキャッ シュ ・フロー分析を活用して行われる 。それ自体は ，

日常的な資産運用（ア ッセト ・アロケーシ ョン）決定に用いられるわけではないが，負債側も考慮

したリスク測定であるため，経営全体のリスク管理から ，あるべき資産のポートフォリオの設定

に用いることも可能になっ ている 。

　以下，同社におけるター ゲット ・サ ープラスの定量化について，概略を述べる（図７ ，図８参

照）。

　¢　ター ゲソト ・サ ープラス算出の基本的考え方

　毎年のキャッ シュ ・イン ・フローとキャッ シュ ・アウト ・フローの差額（純キャッ シュ ・フロ

ー）が，モデル期間のどの時点においてもマイナスにならないため現在保有すべきサ ープラスを

算出するというのが同社のターケ ソト ・サープラスの基本的考え方である 。そのためには，図７

に示すように，毎年の純キャッ シュ ・フローを所定の現価率（ここでは６％）で割り引いた価格

を毎年累積計算し，最もマイナスが大きくなる年（図では８年目）の値に等しいサ ープラスを当

初保有していればよいという具合に計算される 。

　　金利リスク（Ｃ３リスク）の算定

　¢の考え方を用いて，金利リスクは次のように算定される。一時払据置き年金のような金利感

応型商品の各年のキャッ シュ ・フローを区分経理された対応資産のキャッ シュ ・フローと比較し ，

その差額（これは，各年の税引き後法定利益または損失に，税引き後のキャピタル ・ゲインまたはロスを

加えたものと理解される）が，９６％の確率でどの年においてもマイナスにならないような現在のタ

ーゲ ット ・サ ープラスを算定する 。具体的には，２０年問の金利生成モデルを過去の統計データか

ら回帰分析の手法で導出し，モンテカルロ 法によるシミュレーシ ョン（１０００回の試行）を実施し
，

９６パ ーセンタイルの数値を求める 。なお，負債の商品キャッ シュ ・フローは，解約価額の計算方

法が同一の商品単位で計算される 。その結果は，責任準備金の０ ．２５％から３ ．０％という数値にな

っている（このように，金利リスクをカバーするター ゲット ・サ ープラスは，ＲＢＣと同様に責任準備金の

一定パーセントとして表され，経営陣にも理解しやすいようになっ ている 。これは，後述の信用リスクや死

亡率変動リスク等でも同様であり ，同社のター ゲット ・サ ープラスは，キャッ シュ ・フロー 分析によりリス

ク係数を算出するところに一つの特徴がある）。

　　　債券の信用リスクの算定

　同様に，¢の考え方を用いて，債券の信用リスクについて，経済変動に対応して生成されるデ

フォルト率モデルを，投資銀行，格付け機関等の研究および内部データから算出し，シミュレー

トする 。具体的には，格付けごとに４００の銘柄を用いて，利息 ・元本のキャッ シュ ・フロー から ，

デフォルトになっ た債券の未回収分の利息 ・元本のキャッ シュ ・フロー（マイナスのキャッ シュ ・

フローとみなされる）を差し引いた残額（ただし，デフォルト時の回収額は，期限前償還額とともに同一

格付けの債券に投資するものと仮定）が，９５％の確率で，どの年度においてもマイナスにならない

ために必要な現在のサ ープラスをモンテカルロ 法を用いてシミュレートして算出する。ここで ，

対象期問は，対応する負債（保険金額）の平均残存期問とし，デフォルト時には２５％の元本が回

収されるものとしている 。

　なお，普通株の価格変動（低下）リスクも ，短期金利，Ｓ＆Ｐ５００の２５ヵ月の最大下落率，株

主配当，ＰＥＲから回帰分析の手法で株価モテルを生成し，モンテカルロ 法によるシミュレーシ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１６）
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ヨン分析が行われている 。

　このように，リンカーン ・ナシ ョナル社では，キャッ シュ ・フローのシミュレーシ ョン分析か

ら， 各種リスク係数を算出する手法がとられているが，その前提として金利モデルや，債券デフ

ォルト ・モデル，株価モデルが生成されている 。これらのモデル生成過程で，同社を取り巻くリ

スク分析についての理解が深まり ，リスク ・リターンを考慮した資産運用においても十分活かさ

れていると言われる 。

　ｉｉｉ）カナダ保険会社法のダイナミッ ク・ ソルベンシー・ テスティング（ＤＳＴ）を活用したアセ

ット ・アロケーシ ョン

　カナダ保険会杜法においては，近年の世界的な傾向である生命保険会社の経営の早期是正措置

として，アメリカのＲＢＣに見られるような修正自己資本 ・サ ープラス規制ともいうべき

ＭＣＣＳＲを世界に先駆けて導入している 。さらに，アクチ ュアリー が， 将来の新契約や資産運

用政策をも考慮したキャッ シュ ・フロー分析であるＤＳＴを実施することにより ，将来の財務状

態について分析し，毎年最低一回，最高経営責任者や最高財務責任者に報告をし（その写しを監

督局長へ提出し），会社の経営上の問題を早期に把握させる枠組みが採られている（カナダ保険会杜

法３６９条）。 そして，アクチ ュアリー がこのＤＳＴを基礎に経営者との懇談を行なうべきこととさ

れている 。アクチ ュアリーとしての実務遂行上発見した財務上の問題点を経営者に報告したにも

かかわらず早期是正措置が講じられない場合，アクチ ュアリーは監督局長へ報告することが法的

に強制されている 。

　ＤＳＴの背後にある考え方は次のとおりである 。生保会杜の負債（責任準備金）の計算基礎率に

十分なマージンを見込んでいても ，それを支える資産の質に問題があればリスク対応としては十

分でない。さらに，一定時点の貸借対照表上の良質な資産と強固な責任準備金があり ，その差額

としての資本 ・サープラスが十分であ ってもなおかつ健全性が確保されているとは言い切れない 。

資産と負債のキャッ シュ ・フローにミスマッ チがあれば健全性が確保されないからである 。とり

わけ金利感応型商品では，高金利時や格付けの引下け等による流動性リスク（契約者貸付や，市場

金利との調整なしの解約価額は一種のプ ット ・オプシ ョンの売り持ちをしていると見られる），低金利時の

債券の事前償還（再投資）リスク（一種のコール ・オプシ ョンの売り持ちといえる）にさらされる 。

１９９０年代の初めのアメリカには，このリスクヘ対応がなされていないことから ，経営危機を招い

た生命保険会杜が少なくなか った。責任準備金を超える修正自己資本であるＭＣＣＳＲの計算に

あた っても ，金利変動によるミスマッ チ・ リスク（Ｃ３リスク）等は考慮されているが，個別会社

の状況にあわせかつ将来の新契約や資産運用政策をも考慮した感応性分析なくして早期のソルベ

ンシー問題の把握（会社の健全性）は図りえないというのがカナダにおける考え方である 。

　ＤＳＴは，具体的には，カナタ ・アクチ ュアリー 会（ＣＩＡ）のＤＳＴ基準（Ｓｔ．ｎｄ。。ｄ．ｆ　Ｐ。。。む。。。ｎ

Ｄｙｎ．ｍ． Ｓ．１ｖ．ｎ．ｙ　Ｔ。。ｔｍｇ　ｆ。。 Ｌ１ｆ．Ｉｎ．ｕ。。ｎ。。 Ｃ．ｐ．ｎ１。。）にもとつく複数のシナリオを基礎に，アク

チュアリー が将来５年問の財務的活動（丘ｎ．ｎ．１．１．ｐ。。。ｔ１．ｎ）の状況をキャソ シュ ・フロー 分析の

手法でシミュレートし，５年経過後におけるＭＣＣＳＲ上の必要自己資本 ・剰余金と（予想され

る）実際の自己資本（Ａ。。ｉ１．ｂ１． Ｃ．ｐｉｔ．１＆Ｓｕ．ｐ１ｕ。 またはＴ．ｔ．１Ａｄｊｕ．ｔ．ｄ　Ｃ．ｐｉｔ．１）とを比較すること

を目的とするいわゆる感応度テストである 。基本となるシナリオ（ｂ・・・…ｎ・・１・）は，事業年度

末の保有資産と負債（保険契約）を基礎として，直近の中 ・長期計画にもとづく新契約の伸び等

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１７）
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会社の現行事業計画にもとづいた最もありうる（ｍ。。ｔ１１ｋ．ｌｙ）仮定によるものである 。ＣＩＡの

ＤＳＴ基準（の付表Ａ）では，１０個の指定されたストレス ・シナリオ（５年問毎年３％づづ死亡率が

悪化，同障害率が悪化，解約率が２倍，５年間で３％のニュー・ マネー・ レートの上昇，同下降，新契約が

現行並み，新契約がその２倍，実施事業年度の９５パーセンタイル順位の死亡　障害保険金請求，貸倒率が２

倍， インフレ率を３％上回る事業費 コストの上昇）のそれぞれのケースにおいて，最低必要な法定剰

余金（ＭＣＣＳＲのリスク量）と実際の剰余金（。ｖ．１１．ｂ１。。ｕ．ｐ１ｕ。）をシミュレート（計算）する（もっ

とも ，このような決定論的シナリオではなく ，確率論的金利モテル（ジェネレーター）を生成し，これをべ

一スにモンテカルロ 法等のシミュレートを行い，たとえば破産確率を９０パーセンタイルとするとどれだけの

自己資本があればよいかという計算を行うべきであるとの意見もある）。 なお，アクチ ュアリーはモデル

の設定に当たり ，新契約部門から販売動向を，経済 ・金融環境や投資計画について運用部門等か

ら基礎データを入手する 。

　こうして算出された比率（剰余金比率）によっ て， 会社のマネジメントは，現在および中 ・長

期的に会社の抱える課題を洗い出し，必要があれは早期に適切な是正措置を講じることができる 。

資産運用面の課題とりわけアセ ットアロケーシ ョンの基本方針の見直しも可能になる 。なお ，

ＤＳＴは，法規制上は会杜全体として調査することとされるが，セグメンテーシ ョン（区分経理）

にもとづき商品や事業部門ことに行うことも可能であり ，負債の性格に対応した資産運用につい

てのリスク管理能力を高め，より適切なアロケーシ ョンを行うために積極的に取り組んでいる会
　　　　７）
社もある 。

五　グルー プとしての資産運用リスクの管理

　１　金融大改革に伴う保険持株会社 ・業態別子会社の承認とリスク管理

　１９９６年１１月 ，当時の橋本首相が打ち出した日本版ピ ソグハン構想にもとづき ，１９９７年１２月には
，

銀行法や保険業法を改正し，銀行持株会社や保険持株会杜の設立を認める法律（金融持ち株会社等

整備法）が成立，９８年３月に施行された。これに引き続き ，９８年６月には，いよいよ銀行法，証

券取引法等の改正とともに保険業法の改正を盛り込んだビ ッグバン実現のための一括法である金

融システム改革法が成立した。これによっ て保険持株会社やいわゆる業態別子会社を通じて保険

会社が保有できる子会社の範囲は，大きく拡大された。先ず内閣総理大臣の承認なくして子会社

とすることができるものとして ，

¢　生命保険会社

　　損害保険会社

　銀行
＠　長期信用銀行

　　証券専門会社（保険業法１０６条１項５号参照）

＠　外国保険会社 ・銀行 ・証券会社

¢　保険業その他の金融業の従属業務または金融関連業務をもっ ぱら営む会社

＠　新事業分野開拓会社

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４１８）
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　＠　以上の会社のみを子会社とする持株会社

が認められた。なお，保険持株会社は，内閣総理大臣の個別承認を受けて，これ以外の会社を子

会社とすることができる 。

　以上のような制度面の整備とならんで，スイス銀行の日本長期信用銀行との提携，メリル ・リ

ンチによる破綻した山一証券個人営業部門の買収など，１２００兆円を超える日本の個人金融資産を

狙っ ての外国金融 ・保険会社の日本市場への参入の動きが活発化しつつある 。保険業界でも ，

ＧＥキャピタルによる東邦生命との合弁会社エジソン生命設立の動きから ，日本の保険会社によ

る， 資産運用力強化を目指した外資系投資顧問会社との提携（日本生命とパ ットナ ッム ，明治生命と

ドレスナー 銀行等）など，ビ ッグバンヘの対応が急である 。

　このように，保険会杜や金融機関が本体だけでなく ，子会社や関連会社を通じて幅広い業務を

行うことができるようになると ，本体のみのリスク管理ではなく ，関連会社を含めたグルー プと

してのリスク管理が必要になる 。資産運用の場面では，グループ全体としての大口信用（従来の

債務保証に加えて出資を含む）規制やグルー プとしての自己資本規制が求められる 。

　２　保険会社クループとしての運用リスク管理

　以上の事情を勘案して，金融機関持株会社等整備法およひ金融システム改革法による改正保険

業法は，以下のようなグループとしての大口投融資規制等の規定を設けている 。先ず，保険持株

会社について，連結業務報告書（連結決算）と連結業務財産状況説明書制度が設けられた。また ，

保険持株会社については銀行持株会社のような自己資本比率規制はないが（銀行法５２条の９ ，５２条

の１７参照），内閣総理大臣は，保険持株会杜の業務または保険持株会社とその子会社の財産の状況

等に照らして，保険子会社の業務の健全かつ適切な運営を確保し，保険契約者の保護を図るため

必要があると認めるときは，保険持株会社に対して，保険子会社の経営の健全性を確保するため

の改善計画の提出を求める等の必要な措置を命ずることができる（さらに，その措置の実施状況に

照らして特に必要があると認めるときは，保険子会社に対しても ，必要な措置を命ずることができる），と

規定されている 。

　次に，保険会杜とその子会社による株式の取得制限として，独禁法１１条と同じ規定（１０％基準）

が定められている 。また，保険会社の取締役 ・臣と査役は，特定関係者（その子会社，持株会社（親

会社）の子会社その他当該保険会社と特殊の関係のある者）に該当する銀行等の金融機関，証券会社の

役職員との兼任が禁止される 。さらに，保険会社の業務に係る重要な事項の顧客への説明その他

の健全かつ適切な運営を確保するための措置を講じなければならないとされた。いわゆる説明義

務に関する規定であり ，多様な業態にグループ会社が拡大することに伴い，商品の内容等につい

て顧客の誤認を防止する観点から ，銀行法にも同様の規定が設けられている 。また，保険持株会

社の場合と同様に，毎時業年度ことに内閣総理大臣に提出する業務報告書に子会社およひ省令で

定める「特殊の関係のある会社」を連結した報告書を提出すべきこととされている 。また，それ

まで，省令で保険会社単体の同一人に対する大口融資を総資産の３％に制限する等の大口信用規

制が定められていたが，これを連結べ一スに改め，同時に規定を省令から法律に格上げした（具

体的内容は省令で規定することとされている）。 前述の連結決算の規定とともに，グループ全体のリ

スク管理を行うためである 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４ユ９）
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　ただ，生命保険会社や銀行，証券等他の金融機関がグループとしての経営を行っていく場合の

自己資本規制（ソルベンシー・ マージン基準との統合）については，現在のところ明確な方向性は示

されていない。金融制度調査会の「銀行グループのリスクの管理等に関する懇談会」報告では ，

「会計上の遵結原則と同様に，実質支配力，実質影響力概念を取り入れた違結対象企業および持

分法適用会社をグループ対象会社として，連結財務諸表本体以外の不良債権や自己資本比率等の

デイスクロジャーを銀行グルー プ全体として国際的に通用するレベルで行うことが不可欠であり ，

運結対象会社も含めた開示を行うことが必要である」旨述べている。もっとも ，保険会社を子会

社に含む銀行グループにおいては，自己資本比率規制の上では保険会社を切り離して扱うことと

されている 。他方，ＢＩＳ，ＩＯＳＣ０，国際保険監督者機構（ＩＡＩＳ）のジ ョイント ・フォーラムがまと

めた討議用資料「金融 コングロマリットの監督について」の７つのパートの１つ「自己資本の充

実度に関する諸原則」では，銀行，証券，保険を含む金融 コングロマリ ソトについて，グループ

全体の自己資本の充実度を評価するための測定手法についていくつかの案を示し，各国の監督当

局と業界に意見照会を行 っている 。具体的には，ある企業が同じグループ内の企業により発行さ

れた資本を保有し，発行者が自らそのハランスシート上に当該資本を計上した場合等のダフルキ

アリング（あるいはマルチ ・ギアリング）を排除した自己資本（保険会社はソルベンシーマージン）比

率の算出方法として，ｒブ ッロク積み上げ方式」ｒリスクにもとづく加算方式」ｒリスクにもとづ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
く控除方式」の考え方と計算事例をあげている 。また，「保険グルー プに対するものを含めた保

険分野における所要自己資本規制の構築および収敏に向けてのさらなる動きが望まれるところで

ある」と述べている 。わが国の生命保険会社は，本体の資産運用においても ，またグルー プとし

ての財務活動の面でも ，このようなグルー プとしてのリスク管理規制の動向を踏まえた行動が求

められている 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　注

１）拙稿『生命保険ビ ッグバン』（東洋経済新報社，１９９７年９月）６１頁以下
。

２）　同９３頁以下
。

３）井出正介『日本の企業金融システムと国際競争』（東洋経済新報社）参照 。

４）同様の主張をするものとして，正田文男「生命保険事業についての若干の提案」 ・インシュアランス

　新年特集号 ’９８４～８頁
。
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。

７）カナダのＤＳＴについて，「拙稿カナダ保険会社法における生命保険会社の経営に対する早期是正措

　置」『文研叢書２１保険監督法研究会報告書ｍ１『生命保険会社と早期警戒制度』 ，Ａ１１ａｎ　Ｂｒｅｎｄ
ｅｒ

　ａｎｄ　Ｄｏｍａ　Ｒ　Ｃｌａ１ｒｅ，“ＤＳＴ（Ｄｙｎａｍ１ｃ　Ｓｏ１ｖｅｎｃｙ　Ｔｅｓｔｍｇ）Ｔｏｐｌｃｓ”（日本アクチ ュアリー 会　会報別

　冊第１６５号「動的財政健全性分析ハンドブ ックーこれからのアクチ ュアリー 職務一」に翻訳がある）

　参照 。

８）ジ ョイント　 フォーラムの討議用資料については，ＢＩＳ　Ｗｅｂｓ１ｔｅ（ｈｔｔｐ／／ｗｗｗｂ１ｓｏｒｇ／）で ，また

　その仮訳については，日銀のホームページで入手できる 。
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