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概要

本稿では経済価値に基づく生命保険契約の評価モデルを概観する。近年におけるデリバティ

ブ価格理論の急速な発展により、金融商品が持つ将来の様々なペイオフに対して、その合理的

な経済価値を導出することが可能となった。一方、保険会社の財務情報に関して、その透明性

および比較可能性を担保するような会計基準が模索される中、経済価値に基づく保険契約評価

は、客観的かつ市場整合的なアプローチとして学術界のみならず実務および行政・監督サイド

からも注目を浴びている。そこで、本稿では主にデリバティブ価格理論の生命保険契約評価へ

の応用に焦点を当て、実務段階における適用可能性およびその問題点を整理する。また、この

経済価値アプローチの導入が生命保険業界に与える影響を考察し、生命保険産業の健全な発展

のために必要となる規制・監督手法の方向性について考察している。

� はじめに

���� 年、国際会計基準審議会（��������	
��� �


���	�� ��������� �
���：����）が国際財務

報告基準（��������	
��� �	���
	�� ���
��	�� ��������：���� ）を発行し、企業のバランスシー

ト評価に経済価値の概念が導入された。ここで、経済価値（あるいは公平価値）とは、���� ������

の定義によると「十分に知識・情報を持った市場参加者同士が、通常の取引において対象となる資

産の交換あるいは負債の解消に応じる価格」を指している。そして、この ����は ����年以降 ��

域内の上場企業に適用されており、また ��域外の企業に対しても ��圏内の株式市場に上場して

いる場合は、���� 年以降この ����が強制的に適用されることとなっている。一方、保険契約の

評価・計上方法に関しては、����の前身である国際会計基準委員会（��������	
��� �


���	��

��������� �
��	����：����）が ��� 年より議論を行ってきた。しかし、保険契約に関する会

計慣行が各国によって大きく異なっていたため、����では段階的な措置（!"��� �および !"���

��）が取られることとなり、!"��� �の結果となる ���� �（保険契約に関する項目）においては、

当面現行の会計慣行に沿った手法が認められることとなった。そして、現在進行中の !"��� ��に
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おいては、最終的な会計基準を ���� 年に公表することを目標として、保険契約の評価に関して

����における他の金融商品の評価法との間に整合性が取られるように議論が進められている��。

一方、保険監督者国際機構（��������	
��� ���

	��	
� 
# �������
� �����$	�
��% ����）にお

いても、保険会社の健全性に関する国際共通基準の策定が進められており、ここでも保険会社

が抱えているリスクの評価に対して市場データとの整合性が求められている（���� ������）。ま

た、欧州保険・年金監督者会議（�
��	���� 
# ���
���� �������
� ��� &

����	
��� !���	
��

�����$	�
��% ���&!��においては保険監督制度の見直しが議論されており、��参加国共通の新

たなソルベンシー・マージン規制としてソルベンシー ��の策定が進められているところである。

そして、このソルベンシー ��でも ���&!� ����'� および ���&!� ���� � において、保険会社

の経済的資本に対し経済価値に基づいた評価法の適用を求めている��。いずれにしても、監督当局

が保険会社の財務健全性を正確に把握し、またソルベンシー・マージン比率など保険会社の健全性

に関する指標が意味を持つためには、保険会社の抱える資産・負債に関して客観性および比較可能

性の高い評価が行われる必要があることは明らかであろう。

金融市場のグローバル化によって金融機関の海外進出が相次ぎ、また規制緩和等によって金融機

関の業態による垣根がなくなりつつある昨今、金融機関の会計・監督基準に関する地域間および業

態間での整合性が求められているのは当然の流れのように思われる。このような中、日本の保険業

界および規制・監督当局にとっても、����およびソルベンシー ��への対応が急務となっている。

一般に保険会社は資産の多くの部分を市場性のある金融商品によって運用しているため、これら金

融商品の市場価格を用いることによって保険会社の資産サイドに関してはその経済価値を比較的容

易に導出することができると考えられる。一方、保険会社の負債サイド、すなわち保険会社の発行

した保険契約について、現時点では保険契約そのものが金融市場で頻繁に取引されているわけでは

ないので、これを客観的に評価するためには何らかの合理的な経済モデルが必要となってくる��。

この点に関して、近年経済価値アプローチの生命保険契約への応用が注目されるようになった要因

の一つに、���
( ��� �
"
��� ��� )� および *���
� ��� )� を始めとするデリバティブ価格理論

の急速な進展が挙げられる。デリバティブ価格理論の本質的な目的は、客観性および市場整合性を

極力保ちながら、デリバティブ契約が有する将来ペイオフの「合理的な」価値を導出することにあ

る。この意味で、デリバティブ価格理論に基づく評価法は、上に挙げた経済価値の概念と極めて整

合的である。したがって、生命保険契約に内在する様々なオプションに対してこのデリバティブ価

格理論を適用していくことは、それが可能である状況において、生命保険会社の財務情報に高い透

明性および比較可能性をもたらすと考えられる。そこで、本稿では特にデリバティブ価格理論を応

用した生命保険契約の経済価値評価モデルに関して、これまでに得られた展開を概観する。

一方、一般の生命保険契約には様々なオプションが複雑に関係しており、純粋なデリバティブ価

�� ����� ��における �	
�の議題に関しては、�	
� �
����を参照のこと。
�� ここでいう経済的資本とは、企業が抱える様々なリスクの現在価値を指している。経済的資本に関しての詳細な議論
は、例えば������ �
����を参照のこと。

�� 現存する保険契約の取引形態としては、再保険契約が一般的であろう。しかし、再保険契約の多くが相対取引であ
り、その取引頻度も必ずしも多いとはいえないため、再保険契約における引き受け価格が当該保険契約の客観的な価
値を常に表しているとは言いがたい。
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格理論だけを用いてそれらの経済価値が常に導出できるわけではない。特に、生命保険契約の持つ

ペイオフを他の現存する金融商品を用いて複製できない場合、すなわち非完備市場の状況において

は、デリバティブ理論が依拠する無裁定条件のみからその経済価値を一意に求めることは不可能と

なる。この場合、保険契約価値の導出には追加的な条件が必要となり、利用する評価モデルによっ

ては最終的な結果に少なからぬ差異が生じることになる。しかし、保険契約価値の導出に際して多

様なモデルを野放図に容認することになれば、経済価値アプローチの導入がかえって生命保険会社

の財務情報の透明性・客観性および比較可能性を損なう結果となりかねない。この点で、経済価値

アプローチの生命保険契約評価への応用に対して、何らかの統一した基準が必要となってくるだろ

う。そこで、本稿では経済価値に基づく様々な生命保険契約評価モデルに関して、実務段階におけ

る応用可能性およびその問題点について文献をサーベイすることにより整理していく。その後、経

済価値アプローチの導入が生命保険業界に与える影響を考察し、保険産業全体の健全な発展のため

に必要な規制・施策の方向性についても考察していく。

これ以降における本稿の構成は次のようになっている。まず、第 � 節において生命保険契約の

様々な評価モデルを、評価の対象となるリスクの種類別に概観し、それらの応用可能性および問題

点を整理する。２－１節では、特に ��	�+,	�(��型保険と呼ばれる生命保険契約に焦点を当てて、

資産価格の変動リスクと保険契約価値との関係性をみる��。２－２節では、保険契約者の死亡およ

び生存リスクを扱う。特に保険契約者全体の死亡率（生存率）がシステミックに変動する場合に、

経済価値の概念が生命保険契約にどのように適用されるのかをみていく。２－３節は保険契約者に

よる契約の早期解約リスクを取り扱う。ここでは、まず早期解約オプションが保険契約価値に与え

る影響を整理し、また保険契約者の解約行動に関する仮定によって、契約価値の評価モデルが大き

く異なってくることをみる。２－４節では、日本の生命保険契約において一般的な !���	
	���	��

型保険契約の評価モデルを概観し、保険会社による債務不履行の可能性と保険契約価値との関係性

について整理する��。続く第 )節では、経済価値アプローチの導入が各生命保険会社および生命保

険業界全体に与える影響を整理し、加えて生命保険会社への規制および監督に関する政策的なイン

プリケーションを考察する。最後に、第 �節は本稿のまとめとなっている。

� 生命保険契約の価値評価

以下では、特に断らない限り、満期 � �� � � ���をもち、満期までのある期間 ��� � � � � �

において保険金等のペイオフ-���が支払われるような生命保険契約を考える��。デリバティブ価

�� ����������� 型の保険契約とは、当該保険に対してある基準ポートフォリオが定められており、保険満期時に支払
われる保険金額（満期保険金額）が、満期時における基準ポートフォリオの価値によって決定されるような保険契約
である。日本では、変額保険あるいは変額年金契約に相当する。

�� �������������型の保険契約では、�����������型のように明確な基準ポートフォリオが定められているわけではな
い。ここから、一般に保険会社の運用資産の価格と保険契約価値との間には乖離が発生し、場合によっては保険会社
は保険契約に定められた債務を履行することができなくなる。日本においては有配当保険契約に相当する。

�� ただし、ペイオフの発生時期 � やその時のペイオフ ����は、保険契約によって補償されているリスクの発生時期お
よびその際に実現したリスクの大きさに依存している。したがって、一般にこれらの変数は保険評価時点では値の確
定していない確率変数となる。
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格理論において、.���	�
� ��� /���� ��� �� のマルチンゲール・アプローチによると、上のよう

なペイオフを持つデリバティブ契約の �期（� � � � �）における価値は、あるリスク中立測度 0�

の下で

� ��� 1 0��

�� �

�

��
�
�

�
������-�����

�
� ���

と表すことができる�	。ただし、 0��2�3 は �期の情報集合で条件付けした、確率測度 0�の下での期

待値作用素を表し、	�
�は 
期における瞬間的な安全資産の利子率を表している。本節では、（�）

式で表された .���	�
� ��� /���� ��� ��のマルチンゲール・アプローチの、保険契約への応用に

焦点を置いている。（�）式によると、生命保険契約の経済価値 � ���は、ペイオフの発生時期 � や

その際のペイオフ -���などを通じて、保険契約が補償しているリスクの種類（あるいはその確率

分布）に依存することになる。そこで、本節では生命保険契約が補償する様々なリスクに対して、

これらが従う確率過程を特定した場合に、当該保険契約の経済価値 � ���が（�）式によってどのよ

うに記述されるのかを見ていくことにする。

��� ��������	
�型保険契約

生命保険会社にとって最も大きなリスク要因のひとつに、保険会社の保有する資産の価格変動リ

スクがある。この資産価格の変動は、生命保険会社のバランスシートにおける資産サイドに直接的

な影響を及ぼすとともに、保険契約価値（負債サイド）の変化を通じて、保険会社の運営に大きな

影響を与えることになる。そこで、本小節では資産価格の変動リスクが保険契約価値に与える直接

的な影響を分析するため、最低保証保険金額付き ��	�+,	�(��型保険契約を考える。��	�+,	�(��

型保険契約とは、保険満期時において保険契約者の受け取る保険金額（満期保険金額）が、あらか

じめ定められた基準ポートフォリオの満期時における価値によって決定されるような保険契約であ

る。ただし、一般的な ��	�+,	�(��型保険契約においては、何らかの最低保険金額（あるいは最

低保証利回り）が保険会社によって保証されている場合が多い。このような最低保証保険金額付き

��	�+,	�(��型保険契約は、基準ポートフォリオを原資産とし、最低保証保険金額を権利行使価格

としたコールオプションと見なすことができる。そして、この基準ポートフォリオと安全資産が取

引されている場合、すなわち完備市場の状況下においては、両資産と保険契約との間の無裁定条件

から当該保険契約の経済価値を一意に求めることができる�
。

�� ファイナンスの基本定理により、裁定機会が存在しないような状況下では、少なくともひとつのリスク中立測
度の存在が保証されている。さらに、完備市場の設定の下では、リスク中立測度を一意に定めることができる
（������ � ��� !���� �"#�#�、������ � ��� �$���� �"#%"�および &�$'��� ��� 
�������(�)�� �"##*�を参
照）。

�� もちろん、以下で見るデリバティブ価格理論をそのまま応用するには、完備市場の他に、１）取引コストが存在しな
い、２）税金が存在しない、３）資産のポジションに関する制限がない、４）安全資産による資金貸借が可能、５）
資産の連続的な取引が可能、といった追加的な条件の成立が前提となり、これらの条件が現実の金融市場において厳
密に当てはまることは期待できない。したがって、以下のモデルを実務で応用する場合には、その結果があくまで近
似的なものであることを認識することが何より重要であろう。例えば、������� ��� 
��+���, �"#�#�では取引
コストが存在する場合における、保険会社によるヘッジ戦略の精度をシミュレーションによって評価している。
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������� ��� �
"4���5 ��� '�、�
6�� ��� �
"4���5 ���  � および ������� ��� �
"4���5

��� �� は、経済価値に基づく生命保険契約の評価を行った先駆的文献である。これらは、

���
( ��� �
"
��� ��� )� および *���
� ��� )� のオプション価格理論をそのまま応用して、

最低保証保険金額付き��	�+,	�(��型生命保険契約の経済価値を導出している。そこでは、まず基

準ポートフォリオの価値が定数係数の幾何ブラウン運動に従うものと仮定している。

���� 1 ���� �7�

��
�� �

�

�
�
�8 
� ���

�
� � � � � �� ���

ただし、� および 
 は各々基準ポートフォリオの瞬間的な期待リターンおよびボラティリティー

で、� ���は現実の確率測度 �の下での標準ブラウン運動である。また、金融市場においては安全

資産が取引されており、その利子率は時間を通じて一定（	）であるものと仮定する。ここで、満

期における最低保証保険金額を � � � とすると、この最低保証保険金額付き ��	�+,	�(��型保険

契約の満期保険金額は、
-�� � 1 � 8��7���� �� �� ��� �)�

と表される��。（)）式の右辺第 �項は、満期 � において確実に支払われる保険金額（最低保証保

険金額）であり、これは満期 �、額面 �の割引債を � 単位保有していた場合の満期 9におけるペ

イオフに等しい。したがって、この最低保証部分の時点 �における経済価値 � ���は、割引債との

無裁定条件より
� ��� 1 ���������� ���

と表わされる。一方、（)）式の右辺第 �項は、����を原資産の価格、� を権利行使価格とするヨー

ロピアン・コールオプションの、満期におけるペイオフと見なすことができる。したがって、時

点 �におけるこのコールオプションの価格を ���� �����とおくと、市場における無裁定条件から、

���� �����はよく知られた ���
(+�
"
���+*���
�の偏微分方程式

	���� ����� 1
�

��
���� ����� 8 	����
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に従うことになる。（�）式と終点条件 ���� ��� �� 1 ��7���� � � �� ��および境界条件 ���� �� 1

�� �	����2���� ��� �3 1 �から、���� �����を以下のように求めることができる。

���� ����� 1 ����:����� ���������:����� �'�

ただし、

�� 1
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�
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�
� � �

�

�	 純粋な資産価格変動リスクが保険契約価値に与える影響を考察するため、特に断らない限り本小節では保険期間中の
解約および被保険者の死亡等による保険金・解約返戻金の支払いは行われないものと仮定する。これらが、保険契約
価値に与える影響に関しては、次小節以降に順次見ていくことになる。

��)



で、:���は標準正規分布の分布関数である。最後に、（�）および（'）式より、当該 ��	�+,	�(��

型生命保険契約の時点 �における経済価値 � ��� は、時点 �における最低保証部分の価値 � ��� と

ヨーロピアン・コールオプションの価格 ���� �����の総和として、

� ��� 1 � ��� 8 ���� �����

1 ��������� 8����:����� ���������:����� � �

と表わされる。

一方、��	�+,	�(�� 型保険契約の評価を、.���	�
� ��� /���� ��� �� のマルチンゲー

ル・アプローチを用いて導出しているのが、;��<��� ������、��
	����
 ��� &��� ����)��、

!����
� ����)�、���� ��� !����
� ������ お よ び �(��� ��� !����
� ����'� で あ る 。こ

れ ら の 論 文 で は 、������� ��� �
"4���5 ��� '�、�
6�� ��� �
"4���5 ���  � お よ び

������� ��� �
"4���5 ��� �� と同様、基本的に定数係数の幾何ブラウン運動（�）式に従

う基準ポートフォリオと、時間を通じて一定の利子率 	を支払う安全資産が金融市場に存在するも

のと仮定している��
。この場合、一般に満期において保険金-�� � を支払う生命保険契約の �期

における価値は、（�）式を用いて

� ��� 1 �������� 0�� 2-�� �3 � �=�

と表すことができる。特に、上記の最低保証保険金額付き ��	�+,	�(��型保険契約の �期における

価値は、（)）および（=）式から

� ��� 1 �������� 0�� 2� 8��7 ���� �� �� ��3
1 ��������� 8 0�� 2��7 ���� �� �� ��3 � ���

と表される。また、リスク中立測度の下で、基準ポートフォリオの価値過程は以下のように表さ

れる。

���� 1 ���� �7�

��
	 � �

�

�
�
�8 
 0� ���

�
� � � � � �� ����

ただし、 0� ���はリスク中立測度 0�の下での標準ブラウン運動である。（��）式と（�）式を比較す

ると、0�の下で基準ポートフォリオの瞬間的な期待リターンは安全利子率 	に一致し、一方でボラ

ティリティー 
 は元の確率測度 �の下でのそれに一致していることがわかる。以上から、（�）お

よび（��）式と 0� �� �� 0� ���の分布（平均 �、分散 � � �の正規分布）を用いることで、当該保

険契約の経済価値に関して（ ）式と同様の結果が得られる。

ここまでの議論は、前提として定数係数の幾何ブラウン運動（�）式に従う基準ポートフォリ

オと、時間を通じて一定の利子率 	 を支払う安全資産の存在を仮定していた。このうち、前者の

仮定に関しては、十分に分散された流動性の高いポートフォリオを考える限り、近似としては許

��
 ただし、������$$ ��� ���- �"##.��、����� � �"##.�および 	��� ��� ����� � �"##*�では、安全資産の利子
率が決定論的に変化する、すなわち利子率が時間 �のみの関数として表されるような状況下で、保険契約の経済価値
を導出している。

���



容される範囲であるように思われる���。一方後者について、特に保険期間が長期にわたるよう

な生命保険契約の場合、保険期間中利子率が変化しない（あるいは利子率が時間 � のみの関数）

というのは、非常に強い仮定であるように思われる。事実、生命保険会社におけるリスク管理の

大きな割合が、利子率の変化に対応した資産負債管理（����� ,	�<	�	�6 *���������% �,*）に

割かれていることを見ても、予期していない利子率の変動に関して生命保険会社が如何に大き

な関心を払っているかが伺える。したがって、保険会社によるリスク管理との間に整合性を持た

せるという意味でも、保険契約の評価モデルに利子率の確率的な変動を取り込むことが重要に

なってくるだろう。この点に関して、��
	����
 ��� &��� ����)<�、��
	����
 ��� &��� ������

および >	����� ��� �������� ������ では、利子率の確率的変動を明示的に取り入れたうえで、

��	�+,	�(��型保険契約の評価を行っている。利子率が確率的に変動する場合であっても、完備市

場の仮定が守られている限りリスク中立測度は一意に定まり、満期において保険金 -�� �を支払う

��	�+,	�(��型保険契約の �期における経済価値は（�）式を用いて

� ��� 1 0��

�
��

�
�

�
������-�� �

�
� ����

と表される���。しかし、利子率の確率的変動を考慮に入れた場合、（��）式の期待値を計算するこ

とは一般的に困難である���。そこで、>	����� ��� �������� ������ では、満期 �、額面１の割

引債価格を基準財とした場合に、資産価格をマルチンゲールとするような確率測度（9+�������

*������）をリスク中立測度の代わりに用いて、��	�+,	�(��型生命保険契約の評価を行っている。

この 9+������� *������を用いると、（��）式を

� ���

���� � �
1 ��

�

	
-�� �

���� � �



�

� � ��� 1 ���� � ���
� 2-�� �3 � ����

と書き換えることができる。ここで、���� � �は満期 �、額面１の割引債の �時点における価格で、

（��）式では満期 � において割引債の価格が額面に一致する（���� � � 1 �）ことを用いている。

また、（��）式における ��
� 2�3は �期の情報集合で条件付けした、9+������� *������ �� の下で

の期待値作用素を表している。（��）式では、（��）式で期待値作用素の中に出現する利子率の積

分に関する項が、� 期において観察可能な割引債価格 ���� � � に置き換わっている。したがって、

（��）式では満期における保険金額 -�� �の、9+������� *������ �� の下での期待値を計算すれ

ばよく、これと �期における割引債価格を掛けたものが当該保険契約の経済価値となる。

ここまでに得られた結果は、特に基準ポートフォリオの価格過程に関する仮定（�）式に大きく

依存している。しかし、保険契約の基準ポートフォリオが流動性の低い、あるいは十分に分散され

��� ドリフトおよびブラウン運動の係数が定数でない場合であっても、それらがポートフォリオの価値のみに依存するよ
うな関数で表される場合においては、やはり完備市場の仮定が成立し、依然として（%）式による保険契約価値評価
が可能である。

��� ただし、利子率の従う確率過程をどう記述するかによって、最終的な保険契約価値の結果は異なってくる。
��� ������$$ ��� ���- �"##.'�では、瞬間的な利子率が �����������$��'��� 過程に従う場合において、�""�式の
解析解を導出している。

���



ていないようなものである場合、外生的なショックに対してポートフォリオの価値が時間に関して

非連続的に変化する可能性がある。また、よく言われているように株式ポートフォリオのリターン

であっても、その経験分布は正規分布よりも裾野が厚くなっている。これらのことから、基準ポー

トフォリオ価値の時間に対する連続性およびリターンの正規性を仮定したモデルは、大きな外生的

ショックに対するポートフォリオ価値の変動リスクを過小評価している可能性がある。このような

観点から、����
��� ������ および /���<����� �� ��? ����=� では、時間に関して連続的な伊藤過

程に非連続的な複合ポワソン過程を加えた以下の幾何レヴィ過程を、基準ポートフォリオの価値過

程として採用し保険契約の価値評価を行っている���。
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ここで、���� �� は強度 �を持つ、ブラウン運動 � ���とは独立な斉時複合ポワソン過程、� は実

際にジャンプが発生した場合におけるジャンプの大きさで、�����はジャンプ幅の確率密度関数を
表している。（�)）式で表わされた基準ポートフォリオの瞬間的な期待リターンは �となり、一方

ボラティリティーはブラウン運動に関するボラティリティー 
 と複合ポワソン過程に関するもの

（これは複合ポワソン過程の強度 � およびジャンプ幅の分布 ����� に依存する）との合計となる。
このように、基準ポートフォリオの価値過程に関するモデルを記述した上で、あとは（=）式ある

いは（��）式に沿って保険契約の経済価値を評価していくことになる。/���<����� �� ��? ����=�

では、基準ポートフォリオのリターンが、>
���� ��$���� @����	���>�@�分布あるいは*�	7$��

分布に従うものとして評価された保険契約価値を、ジャンプ部分を含まない場合（（�）式）におけ

る結果と比較している。ただし、ここで問題になるのは、基準ポートフォリオが（�)）式のような

ジャンプ部分を含む過程に従う場合、一般に保険会社は当該保険契約の満期時における支払い保険

金額を、基準ポートフォリオと安全資産のみを用いて完全に複製することができないことである。

すなわち、非完備市場の状況となってしまうので、リスク中立測度は一意に定まらず、したがって

（=）式あるいは（��）式から導出される当該保険契約の価値はリスク中立測度の選択に依存してし

まうことになる。この点に関して、����
��� ������ では異なるリスク中立測度を採用した場合に

おいて、保険契約の経済価値にどの程度影響を与えるのかを分析し、結果として各々の値に少なか

らぬ差異が生じることを報告している���。

これまで見てきたように、最も単純な ��	�+,	�(�� 型保険契約の価値評価においても、

.���	�
� ��� /���� ��� �� のマルチンゲール・アプローチの有用度合いは、想定している資

産価格過程に大きく依存することになる。比較的残存期間の短い保険契約であれば、基準ポー

トフォリオの価値過程を幾何ブラウン運動（（�）式）と見なし、利子率も一定として、単純に

���
(+�
"
���+*���
�公式（（'）式）による評価を実行しても、生命保険会社の健全性に関してそ

れほど深刻な影響を与えることはないと考えられる。この場合、（�）式におけるポートフォリオの

��� ただし、これらの論文は単純な ����������� 型ではなく、一般の �������������型保険契約に関してその契約価値
を求めている。�������������型保険契約の特徴に関しては、
�*節を参照のこと。

��� ��$$ ��� �
��/�では、ジャンプ幅の確率密度関数 �����として正規密度関数を用いている。

��'



ボラティリティー 
が正しい手続きによって推定されている限り、当該保険契約の評価に関して各

保険会社の恣意性が働く余地もほとんどないと考えられる。しかし、中長期にわたる保険契約に関

しては、利子率の確率的変動や大きな外生的ショックが生命保険契約の経済価値および生命保険会

社の健全性に与える影響を考慮する必要性があるだろう。これらの追加的なリスクをモデルに内包

すると、同一の保険内容であっても、採用するモデル（資産価格過程の記述やリスク中立測度の選

択）の違いによって保険契約の価値評価が大きく異なってくるという、いわゆるモデル・リスクが

発生する可能性がある。モデル選択に関する一致した見解が得られないときには、各保険会社の内

部モデルによって当該保険契約を評価していく必要があるが、そのような場合においても、生命保

険会社の健全性を担保するためには、考えられるいくつかのモデルをテストした上で最も慎重な結

果を生み出したモデルを採用する、あるいはこのモデル・リスクに対して明示的なマージンを計上

するといった対処が必要になるだろう。実際、現在 ����で行われている議論の中では、不完備市

場等の要因によってモデルあるいはパラメーターに関する不確実性が存在する場合に、これらに対

するリスク・マージンを如何にして経済価値に反映させるかという点が大きな論点となっている。

��� 死亡および生存リスク

資産価格の変動リスクと並び、被保険者の死亡・生存リスクに関しても、特に生命保険契約ある

いは年金保険契約を評価するうえでは重要な要素を構成している。ここでいう死亡（生存）リスク

とは、生命保険会社が被保険者の死亡時点を事前には知りえないため、最終的な保険金額（年金額）

およびその支払い時期が保険会社の当初の予測とは異なってくることを指している。この場合、保

険契約の価値を評価する際に、（�）式における保険金（年金）支払い時点 � は確率変数となり、そ

の分布は被保険者の年齢・属性等に依存する。ここでの注意点は、（�）式のように元の確率測度 �

をリスク中立測度 0�に変換し、その 0�の下で将来のペイオフを評価しようとする場合、一般的には

ペイオフの発生時期である � の分布もこの測度変換の影響を受けるということである。したがっ

て、保険会社などで実務上用いられている生命表等に基づいた � の分布（現実の統計データから得

られる経験分布）と、リスク中立測度 0�の下での � の分布は基本的に異なるものである���。

このように保険金支払い時点 � の分布が測度変換の影響を受ける場合、（�）式に基づいた保険

契約価値の評価はかなり複雑なものとなる。ただし、上で挙げた死亡リスクが各被保険者固有の

ショックとみなせる場合には、同じ年齢・属性を持つ多数の個人と同種の生命（年金）保険契約を

締結することで、大数の法則により保険会社はこの死亡（生存）リスクを理論的には完全にヘッジ

できることになる。この場合、例えば � ���を同一年齢および属性を有する多数の被保険者に対し

て発行された満期 � の生命保険契約（終身生命保険であれば � 1�）価値の総計と見なせば、（�）

式を
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� �
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��� 日本の生命保険会社においては、日本アクチュアリー会が定めた標準生命表に基づく標準死亡率が用いられている。

�� 



と表すことができる��	。ここで -��� および A�� � は、各々被保険者が時点 � で死亡した場合に

支払われる死亡保険金額および満期 � まで生存した場合に支払われる満期保険金額を表し、また

�����および �����は各々元の確率測度において、契約時点で年齢が �である被保険者が時点 �で

死亡する確率密度および時点 �まで生存する確率を表している。同様に、評価したい保険が満期 9

の有期年金保険契約（終身年金の場合は � 1�）である場合、B���を時点 �における年金額とす

れば、（��）式と同様の方法で当該年金保険契約の契約時点における経済価値 C� ���を

C� ��� 1
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と表すことができる。（��）式および（��）式によれば、まず各時点における保険（年金）金額の現

在価値をリスク中立測度 0�の下で評価し、それを元の確率測度 �における死亡（生存）確率でウェ

イト付けした加重平均を取れば、当該生命（年金）保険契約の契約時における経済価値が求まるこ

とになる。つまり（��）式および（��）式では、あらかじめ定められた（確率的でない）時点で発

生するペイオフのリスク中立測度の下での経済価値と、現実の確率測度における各属性・年齢ごと

の死亡率（生存率）に関する情報さえあれば当該保険契約の経済価値を導出できることになる。こ

のうち前者に関しては前小節における議論がそのまま応用可能であり、一方後者に関しては例えば

生命保険会社が参照する生命表に記載されている死亡率（生存率）が利用できるため、特にリスク

中立測度 0�の下での死亡率（生存率）の分布を知る必要はない。このような資産リスクと死亡リス

クとの分離が許される根拠は、大数の法則が働く限りにおいて、先述したとおり保険会社は各被保

険者固有の死亡（生存）リスクに関しては完全にヘッジできることにある。このとき、全被保険者

のうち時点 ��� � � � � �で死亡するもの、および時点 �まで生存するものの割合は、各々生命表

における �����および �����に一致するため、生命保険会社の抱える保険契約のうち各時点で保険

金（年金）支払いが発生するものの割合は保険会社にとって確率変数ではなく既知の値となる。す

なわち、生命保険会社の保険金（年金）支払いスケジュールは保険会社側が想定したとおりに進ん

でいくことになり、したがって保険ポートフォリオ全体で見た場合、保険会社にとって保険金（年

金）支払い時期はもはや確率変数ではない。このことから、（��）式および（��）式において保険

金（年金）支払い時点 � の分布を期待値作用素の外に置くことが可能となるのである。

ここまでの議論は、死亡リスクに関して各被保険者固有のショックのみが存在するものと仮定し

ていた。しかし、特に長期にわたる生命保険契約あるいは年金保険契約を考える場合には、被保険

者全体の死亡率（生存率）が時間を通じて変化していく可能性を考慮する必要があるだろう。この

ような死亡率（生存率）のシステミックな変動リスクに関しては、大数の法則が適用されず、保

険会社はいくら保険契約数を増加させてもこれをヘッジすることはできない。例えば、近年の先

進諸国に見られる平均寿命の上昇は、年金保険契約を多く抱える保険会社にとっては大きなリス

クになっている。この場合、契約締結時の生命表を用いて年金保険契約を評価していた保険会社

は、将来の年金支払い金額を過小評価していたことになり、結果的に十分な準備金が積み立てられ

��� 表記を簡単にするため、本節では保険契約価値を契約時点（� 0 �）で評価する。もちろん、若干の記号の修正と、無
条件期待値を各時点での条件付期待値に置き換えれば、以下の議論は任意の �� �� � � � � �においても成り立つ。

��=



ていない可能性がある。したがって、特に長期にわたる生命（年金）保険契約の経済価値を評価

するにあたり、生命保険会社は将来における死亡率（生存率）のシステミックな変動を十分に考

慮する必要があるだろう��
。このような死亡率（生存率）のシステミックな変動リスクに対して、

*	��$�(6 ��� !�
�	��
4 ������、;�"� ������、�	D� ������、�	D� ��� *	��
��
$	
" ����'� お

よび ;�"� ��� *E���� ����'� では、;�Æ� ��� �	�����
� ���� F ����� による信用リスクの存在

する債券の価格付けモデルを、生命（年金）保険契約の経済価値評価に応用している���。

まず、契約時点において年齢が �である被保険者の、時点 �におけるリスク中立測度の下での瞬

間的な死亡率を �����とおくと、当該被保険者の死亡時点 �� の（リスク中立測度の下での）確率

分布は
0����� � 0� ��� � �� 1 0�
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と表される。ここで、まずは被保険者が時点 ��� � ��まで生存している場合に限り、時点 �におい

て一回限りの保険金 � が支払われるような保険契約を考える��
。当該保険契約の契約時点での経

済価値を G� ���とすると、 G� ���の値は（�）および（�'）式より

G� ��� 1 0�


�
��
�����

�
�
�

�
�������

�
1 0�


�
��

�
�

�
������	��������

�
� �� �

と表すことができる���。ただし、���� は指示関数を表している。（� ）式から、保険期間中におけ

る被保険者の死亡リスクを考慮した場合、上記保険契約に適用される（リスク中立測度の下での）

割引率は、各時点における利子率と被保険者の死亡率とを合計したものに等しくなる。さらに、利

子率および保険金額の変動リスクと死亡率の変動リスクとの（リスク中立測度の下での）独立性を

仮定した場合、（� ）式は（�'）を用いて
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と表すことができる。以上の議論から、例えば各時点 �において B���を支払うような満期 � の有

期年金保険契約（終身年金の場合は � 1�）の契約時点における価値 C� ���は、

C� ��� 1

� �
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と表されることになる。ここで、（��）式における 0�����は、その定義から契約時点において年齢

�である保険契約者が、時点 �まで生存する（リスク中立測度の下での）確率である。したがって、

（��）式は各時点における支払い年金額の経済価値を生存率でウェイト付けしたものであり、死亡

率が確率的でない場合における年金保険契約の評価式（��）に対応している。

��� ただし、現在日本の生命保険会社で用いられている生命表においても、観測された死亡率に数学的危険論による補
整、あるいは生存リスク方向への補整が加えられる等、死亡率の変動リスクへの考慮がなされている。

��	 これらのモデルは、先に被保険者の死亡率が従う確率過程を特定し、それと整合的な保険契約価値を導出していくと
いう点で、金利の期間構造における短期利子率モデルに相当している。死亡率の変動モデルに関するその他のモデル
については、������ �� �$1 �
��2�およびその中にある参考文献を参照のこと。

��
 ここで、保険金額 3は確率変数であってもよい。
��� &-Æ� ��� 
���$�� � �"###�を参照。

���



一方、契約時点において年齢 �である契約者が、時点 �までに死亡する（リスク中立測度の下で

の）確率 0� ��� � �� 1 �� 0�����の、時間 �に関する微分

0����� � �

��
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�� 0�����

�
1 0�
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�	������
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� ����

は、直感的には時点 �において当該被保険者が死亡する確率（密度）として見ることができる。し

たがって、やはり資産価格の変動リスクと死亡率の変動リスクとの独立性を仮定すれば、上と同様

の議論から満期 � の生命保険契約（終身生命保険であれば � 1�）の契約時点における価値 � ���

は、
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と表される。ここで -���および A�� �は、各々被保険者が時点 �で死亡した場合に支払われる死

亡保険金額および満期 � まで生存した場合に支払われる満期保険金額である。このように、生命

保険契約の評価に関しても、死亡率が確率的でない場合における生命保険契約の評価式（��）と同

様の表現が得られることがわかる。

（��）式あるいは（��）式を用いて年金・生命保険契約の評価を行う際、被保険者の瞬間的な

死亡率 ����� の過程をどのように記述するかが問題となるが、*	��$�(6 ��� !�
�	��
4 ������、

;�"� ������および ;�"� ��� *E���� ����'� およびでは �����がリスク中立測度の下で伊藤過程
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に従うものと仮定して、各種生命（年金）保険契約価値の評価を行っている。ここで、（��）式では

特にドリフト項 ���� ������ をどのように記述するかによって、死亡率 �����が一定のトレンドを

持って推移するケース（幾何ブラウン運動）や平均回帰的になるケース（&�����	�+�"���<�
(過

程）など、死亡率の推移に関してかなり柔軟な設定を置くことが可能である。一方 �	D� ������ お

よび �	D� ��� *	��
��
$	
" ����'� ではより一般的に死亡率 ����� がジャンプ部分を含むレヴィ

過程
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に従うものと仮定している。ただし、H����� � ������ ������で、これは時点 �における死亡率

の瞬間的なジャンプの大きさを表している。（�)）式で表わされるような死亡率は、災害・戦乱や

パンデミック等の稀なイベントにより、全保険契約者の死亡率 �����がある将来時点においてジャ

ンプする可能性を考慮したい場合に有用となる。

以上の議論では、被保険者の死亡率（生存率）が確率的に推移する場合であっても、これらが

決定論的に推移する場合と同様の手法を用いて、当該保険契約の価値評価が可能であることを見

てきた。ただし、ここではリスク中立確率の下での、被保険者の死亡時点 �� に関する確率分布
0�����（あるいは同じことであるが死亡率 �����のリスク中立確率の下での確率過程）が、あらか

じめ与えられているものとして議論を進めてきた。しかし、保険会社にとって既知であるのは、せ

�'�



いぜい現実の確率測度における �� の分布（あるいは �����が従う確率過程）であって、実際に生

命保険会社が上の評価手法を行おうとする場合には、これらをリスク中立確率の下で評価し直す

必要があるという、本小節の冒頭で挙げた問題が再浮上する。さらに、被保険者の死亡（生存）リ

スクを取引するような市場が現実に存在しない限り、そもそもリスク中立測度が一意に定まらな

いという問題も存在する。前小節でも指摘したとおり、不完備市場の設定下でリスク中立測度が

一意に定まらない場合、.���	�
� ��� /���� ��� ��のマルチンゲール・アプローチではリスク中

立測度のとり方によって当該保険契約の評価額が大きく変わってきてしまう可能性があり、ここ

に各保険会社の恣意性が働く余地が残ることになる。このような不完備市場の状況下において、

;�"� ��� *E���� ����'� および .�	���� ��� ;�$
���� ����=� では、無差別価格法、すなわちあ

る経済主体にとって特定の契約を引き受けるか否かが無差別となるような契約料を当該契約の価値

とみなす手法、を生命保険契約に応用することを提唱している。しかし、この無差別価格法におい

ても、リスクの引き受け手である保険会社の効用関数を特定化する明確な基準はなく、この意味で

マルチンゲール・アプローチにおけるリスク中立測度の選択と同様、各保険会社の恣意性が働く余

地は大きい。したがって、実際に死亡率（生存率）のシステミックな変動リスクを評価する際に、

保険会社の恣意性を和らげるためには、死亡率（生存率）の推移モデルに関して生命保険業界内で

の共通した指針が存在していることが望ましい。さらに、生命保険会社の健全性を担保するため

に、死亡率（生存率）に関するモデル・リスクに対するマージンを計上させるといった、より慎重

な対応が求められることになるだろう。

��� 解約リスク

前小節までは、生命保険契約のペイオフの支払い時期 � が（決定論的であれ確率的であれ）外生

的に与えられているものとして議論を進めてきた。しかし実際の保険契約では、契約者に対して満

期より前に保険契約を解約する権利が与えら得ていることが多い。この場合、各時点において当該

保険契約が解約される否かは保険契約者の意思決定に委ねられており、この意味で保険契約のペイ

オフの支払い時期 � は他の変数（例えば利子率）の影響を受ける内生変数となる。保険契約者に

よる早期解約は、生命保険会社にとってペイオフの支払い時期が早まることを意味する。したがっ

て、各保険会社は死亡保険金や満期保険金の支払準備に加え、早期解約にによって発生する解約返

戻金を支払うだけの十分な準備金を、I各時点においてI保有している必要がある。そして、この早

期解約リスクの評価は、以降で見るとおり保険契約者の解約行動に大きく依存することになる。

まず、保険契約者が保険数理的な意味での合理性のみに基づいて早期解約の意思決定

を行うものと仮定し、早期解約が可能な生命保険契約の経済価値評価を行っているのが

��<	5���	 ��� @���� ������、@�
��� ��� JE������� ���� �、@�
��� ��� JE������� ������、

���D����� ������、��
	����
 ����)� および ��
	����
 ������ である。これらのモデルでは、各

保険契約者は保険契約を続けた場合に得られる将来の受け取り保険金額の現在価値と、即座に保険

契約を解約することで得られる解約返戻金とを比較し、後者が上回った場合に限り当該保険契約を

解約することになる。この場合、早期解約が可能な生命保険契約の経済価値は、アメリカン・オプ

�'�



ションの評価法を用いることで求められる。ここで、満期 � において満期保険金 -�� �が支払わ

れるような生命保険契約を考える。簡単のため、被保険者が満期前に死亡することによる死亡保険

金は存在しないものとする。このとき、仮に早期解約のリスクを考慮しない場合における、当該保

険契約の契約時点における経済価値 � ���は、（�）式を用いて
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と表される���。一方、保険契約者の解約行動の合理性を仮定した場合、早期解約リスクを考慮し

た場合における、当該保険契約の経済価値 C� ���は、
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となる。ただし、� は保険契約者の解約時点を表す停止時刻で、� � � のとき -���の値は解約返

戻金額を表している。（��）式において、保険契約者は自らにとって最も望ましい、すなわち保険

契約価値 C� ���が最も高くなるような、解約戦略 � を選択することになる。デリバティブ価格理論

においては、早期解約を考慮しない（��）式はヨーロッパ・オプション、早期解約を考慮に入れた

（��）式はアメリカン・オプションの評価式に対応する。よく知られているように、アメリカン・オ

プションの解析解を得ることは非常に困難であり、実際に（��）式の評価は数値計算に頼らざるを

得ない���。しかし、（��）式と（��）式との関係から、明らかに

K��� � C� ���� � ��� 	 �� ��'�

となり、アメリカン・オプションの性質上この関係は任意の � 
 2�� � 3 について成り立っている

（K��� 	 ���� 
 2�� � 3）。すなわち、保険契約者による早期解約を考慮に入れた場合における当該保

険契約の評価額 C� ���は、それを考慮に入れない場合の保険契約価値 � ���以上の値をとり、両者の差

額 K���が早期解約の権利（解約オプション）を付加したことによる保険契約価値の増加分を表してい

る。このことは、保険契約に早期解約を認めている場合、保険会社は K���に対応する分だけ追加的

に支払準備を有している必要があることを意味している。そして、��<	5���	 ��� @���� ������は

満期保険金額および解約返戻金額があらかじめ定められた純粋な貯蓄型保険契約に関して、この解

約オプションの評価を行っている。また、@�
��� ��� JE������� ���� �および ��
	����
 ������

では ��	�+,	�(�� 型保険契約について、@�
��� ��� JE������� ������ および ��
	����
 ����)�

では一般の !���	
	���	��型保険契約について、各々解約オプションの価値を数値計算によって求

めており、いずれにおいても解約オプションの価値が保険契約全体の経済価値に対して少なからぬ

割合を占めることを示している。さらに、���D����� ������ は保険契約者による早期解約や保険

料支払いの中断等、より一般的なペイオフ・スケジュールの変更オプションが与えられた保険契約

に関して、その経済価値を導出している。

��� 前小節と同様、本小節においても表記を簡単にするために、保険契約の経済価値を契約時点において評価する。
��� ただし、	$'�,���� ��� 4�(�� �"##*�ではある与えられた時点のみにおいて解約が認められるような契約に関し
て、契約価値の解析解を導出している。

�'�



上の議論は、保険契約者の保険数理的な意味での合理的な解約行動を仮定して、当該保険契約の

経済価値を求めていた。個々の保険契約者が解約に関して最適な意思決定を行う限り、（��）式か

ら生命保険会社が抱える保険契約全体の解約率は、利子率および保険金額（解約返戻金額）を決定

する資産の価格（およびこれらの経路）にのみ依存されることになり、保険会社が保険契約の経

済価値を導出する際もこれら金融資産の価格推移に関する情報があればよいことになる。しかし、

/�
 �� ��? ����)�、�
7 ��� ,	� ������、/	� �������、/	� �����<� および /����
(� ������

による実証研究では、実際の保険契約者は必ずしも保険数理的な意味での最適な解約行動をとって

いないことが示されている。このうち、/�
 �� ��? ����)� および �
7 ��� ,	� ������ はアメリ

カの生命保険契約者の解約行動について分析し、利子率以外に経済成長率や失業率といったマク

ロ経済ファクターが、保険契約者の解約行動に有意な影響を与えていることを示している。また、

/	� �������、/	� �����<�では韓国及びアメリカの生命保険契約ついて、やはり経済成長率や失

業率が保険契約解約の大きな要因となっていることを示している。さらに、/����
(� ������は日

本の年金払い損害保険契約における保険契約者の解約行動について分析しており、日本においても

失業率などマクロ変数の影響が大きいという結果を得ている���。これら一連の実証研究の結果か

らは、保険契約者が保険の解約に関する意思決定をする際に、当該保険の数理的価値以外の要因が

解約の大きな誘因となっていることが分かる���。したがって、保険契約の経済価値を導出する際

に早期解約オプションを考慮する場合、実際の保険契約者の解約行動に即した解約過程をモデルに

取り入れる必要性がある。

このような問題意識の下で、�
"4���5 ��� 9
�
�� ���=�� のモーゲージ証券に対する評価モデ

ルを、生命保険契約の経済価値評価に応用しているのが��	���� ������ および @	
$���	 ���� �

である。その基本的なアプローチは、はじめに保険契約者の瞬間的な解約率を

!��� 1 " ��� ��� ��� � � �� �
 �� �� �

とモデル化する。ただし、���# 1 �� �� � � �� ��は利子率や資産価格に加え、保険契約者の解約行動

に影響を与えると考えられる（失業率などの）状態変数を表している。（��）式によるアメリカン・

オプション・アプローチと異なり、（� ）式では保険契約者の解約行動を外生的に与えており、こ

の意味で確率過程 !���は保険契約の経済価値を導出する際に、前小節における被保険者の瞬間的

な死亡率 �����と同様の役割を果たすことになる。すなわち、リスク中立測度 0�の下で当該契約者

の解約時点 � の確率分布を

$��� � 0��� � �� 1 0�
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��� ただし、!���� �� �
��/�では解約率に対する説明変数として、利子率が含まれていない。これは、サンプル期間
中（"##.年～
��"年）における日本の利子率が継続的に低下傾向にあり、この期間中は利子率そのものによる解約
誘因が働かなかったことによるものと考えられる。

��� ただし、これらの結果は保険契約者の広義の合理性を否定するものではない。事実、上に挙げた一連の研究におい
て、失業率が解約行動の共通した要因となっていることを鑑みると、経済環境のマイナスショックに対して、個々の
家計が流動性制約に直面していることが考えられる。すなわち、家計は一時的な資金不足に対して、保険の解約に
よってそれを補っている可能性が高い。

�')



とおくことによって、前小節と同様の議論から、早期解約が可能な生命保険契約の契約時点におけ

る経済価値 L� ���は

L� ��� 1
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と表されることになる。ただし、（��）式および（��）式と同様、� � � のとき-���は � 時点に早

期解約した場合に支払われる解約返戻金額を、また -�� �は満期まで契約を保有した場合の満期保

険金額を表している。前小節で議論した死亡リスクとの相違は、（��）式からも分かるとおり、一

般に契約者の解約行動は利子率やその他資産価格に依存するため、これらの変動リスクと解約リス

クとの独立性を想定できない点にある。したがって、（��）式のように契約者の解約確率を期待値

作用素の外に置くことができず、一般に（��）式の評価は（��）式のそれと比較して遥かに複雑な

ものになる。さらに問題となるのは、（��）式における全ての状態変数に対して、それをヘッジで

きるような金融資産が市場で取引されていない限り、モデルは非完備市場の設定となってしまうこ

とである。しかし、状態変数の有力な候補である失業リスクや景気変動リスク等を完全にヘッジで

きるような金融資産が整備されている状況は、現実的には考えにくい。この場合、やはりリスク中

立測度は一意に決定されず、リスク中立測度の選択によって（��）式の結果が大きく左右される可

能性が残ってしまうことになる。

以上のように、保険契約者が数理的な意味で合理的である場合を除き、生命保険契約における早

期解約価値の導出は一般に複雑なものとなり、またその結果についても保険会社の恣意性を排除

できない。さらに、保険契約者の解約行動に関する実証研究（特に日本の生命保険契約に関するも

の）が非常に少なく、現在のところ解約行動をモデル化する際に必要なデータ自体が未整備の段階

にある。このような中、やはり保険契約者が保険数理的な意味で合理的な解約行動をとることを仮

定して、保険契約に内在する解約オプションの価値を評価していくことが、保険会社の健全性を担

保するという意味では望ましいと考える。上で見たとおり、保険数理的な意味での合理的な保険契

約者の仮定は、保険契約者が自分が保有する保険契約の価値が最も高くなるように、解約の意思決

定を行うものと想定していることになる。逆に言うと、この場合において生命保険会社の保有すべ

き支払準備金額は最も大きくなり、この意味で（��）式に沿った保険契約の経済価値評価は、解約

オプションに対して最も慎重な見積もりを行っていることになる。したがって、保険契約者による

解約行動パターンの解明が進み、特定の解約行動モデルの現実妥当性が検証されない限りにおいて

は、アメリカン・オプション・アプローチによる保険契約評価は、客観性および生命保険会社の健

全性の面からも優れていると考えられる���。

��� 一方、森本 �
��%�では解約返戻金が各時点における保険の経済価値と一致するような、保険の商品設計を提案して
いる。このような解約返戻金の設定がなされている限りにおいて、保険会社は解約にともなうリスクを考慮する必要
はなく、当該保険契約をあたかも早期解約のないもの（すなわちヨーロピアン・オプション）とみなして、その経済
価値を導出すればよいことになる。

�'�



��
 �������������型保険契約

前小節までは、特に断らない限り単純な��	�+,	�(��型保険契約を想定して議論を進めてきた。

（)）式にあるように、��	�+,	�(�� 型保険契約ではあらかじめ定められた資産（基準ポートフォ

リオ）の満期時における価格水準のみによって、最終的な保険金額が完全に決定されることにな

る。この意味で、��	�+,	�(��型保険はプレーン型のコールオプションと同様のペイオフを有し

ており、その契約価値評価に関して ���
( ��� �
"
��� ��� )� あるいは*���
� ��� )� における

オプション価格理論をほぼそのまま応用することが可能であった。このことは、デリバティブ価

格理論の保険契約への応用を扱っている文献の多くが、��	�+,	�(��型保険を対象としている大

きな理由の一つであると考えられる。しかし、その契約内容の簡潔性から、��	�+,	�(��型保険

契約は急速に成長している保険商品の一つではあるが、日本および多くの海外諸国の生命保険市

場においては、依然として !���	
	���	��型と呼ばれる保険契約が契約全体の大半を占めている。

この !���	
	���	�� 型保険契約では、契約期間中における生命保険会社の資産運用およびその他

の利益が、契約者配当金として各契約者の保険口座残高に分配されていくことになる。したがっ

て、!���	
	���	��型保険契約の最終的な保険金額は、保険会社が運用する資産の満期時における

価格だけでなく、契約者配当を通じて、運用期間中における資産価格の推移にも依存することにな

る。この結果、!���	
	���	��型保険の経済価値も一般に資産価格が辿る経路に依存することにな

り、これが !���	
	���	��型保険の評価を複雑にしている大きな要因の一つとなっている。また、

!���	
	���	��型保険契約では、��	�+,	�(��型保険契約のように直接的なポートフォリオが定め

られているわけではなく、契約期間中における保険会社の資産運用の成否によって契約者配当、お

よび最終的な保険金額が決められることになる。したがって、特に最低保険金額が保険会社によっ

て保証されているような場合は、満期時における保険会社の保有資産額が最低保証保険金額に到達

しない可能性が存在する。この場合保険会社は債務超過となり、保険会社がこれを何らかの形で穴

埋めできないときには、当該保険契約は債務不履行に陥ることになる。この生命保険会社による債

務不履行の可能性の存在は、!���	
	���	��型保険の経済価値導出を複雑にしているもう一つの大

きな要因である。

まず、!���	
	���	��型保険契約に関する一般的なモデルの説明を行う。契約時点において、保

険契約者は保険料 � ���を支払い、これを生命保険会社は十分に分散されたポートフォリオ（この

ポートフォリオの契約時点における価値を ����とする）によって運用するものとする��	。一方、

保険会社は受け取った保険料 � ��� を保険契約者口座 � ��� と配当準備金 %��� に振り分け、以降

一定の契約者配当ルールにしたがって、資産の運用益を契約者口座および配当準備金に分配してい

くものとする。したがって、支払保険料 � ���と初期の契約者口座残高 � ��� は必ずしも一致して

いない。表 �は、この単純な設定における保険会社のバランスシートを表している。表 �の左側は

��� 簡単のため、以下では保険契約者が契約時に一括して保険料を支払う、一時払い型の保険契約を想定している。ま
た、資産価格の変動リスクが保険契約の経済価値に与える影響に焦点を当てるため、これ以降保険契約者の死亡リス
クについては考慮していない。

�'�
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表 � 上の表は ������������	 型保険契約を引き受けた保険会社のバランスシートを表してい

る。表の第 � 列は保険会社のバランスシートの資産サイドを表し、これは保険会社の保有する

運用ポートフォリオの価値�
��に等しい。一方、第 �列は保険会社のバランスシートの負債サ

イドを表し、これは契約者口座残高 � 
��および配当準備金�
��から構成されている。

�期における保険会社のバランスシートの資産サイドを表し、これは �期における運用ポートフォ

リオの価値 ����に等しい。一方、表 �の右側は �期におけるバランスシートの負債サイドを表し、

これは �期における契約者口座残高 � ���と、配当準備金 %���から構成されている��
。

次に、!���	
	���	��型保険契約の経済価値導出において最も重要な要素となる、契約者配当に

ついて考える。満期 � までの一定の時点 � � �� � �� � � � � � �� 1 � において、保険会社は直前

期の契約者口座に対して 	������ �# 1 �� �� � � �� &�の割合で配当を行うものとする。したがって、配
当日において、契約者口座残高は

� ���� 1 �� 8 	������ � � ������� # 1 �� �� � � �� & �)��

と更新されていくことになる。ここで、契約者配当ルール 	� に関して、例えば @�
��� ���

J
������� ������、J����� �� ��? ������、!�	��� �� ��? ������および �"� ��� /4
( ������、で

は以下のような契約者配当ルールを考えている。

	����� 1 ��7

�
	�� Æ

�
%������

� ������
�  

��
� �)��

ただし、	�は契約者口座に対する最低保証利回り（あるいは予定利率）で、Æ�  は正のパラメーター

である。（)�）式の配当ルールでは、直前期の配当準備金額%������の契約者口座残高 � ������に対

する比率が目標水準  を十分に上回っている場合にのみ、最低保証利回り 	� を超えた契約者配当

が支払われることになる。逆に保険会社の運用成績が悪く、契約者口座残高に対する配当準備金が

十分に確保できない場合は、契約者には最低保証利回り 	� のみが支払われる。（)�）および（)�）

式から、当該保険の最終的な保険金額は、各期の契約者口座残高 � ���の変動を通じて、満期まで

に運用ポートフォリオの価値����が辿った経路に依存することになる。一方、��
	����
 ������、

��
	����
 ����)�、*	������� ��� !����
� ����)�、����
��� ������、����� �� ��? ����'�および

M������� ��� ����� ����=� では、配当ルールを

	����� 1 ��7

�
	�� '

�
�����

�������
� �

��
� �)��

��� 保険会社に保険契約者以外から受託した資本（例えば株主資本）がある場合、���� はこれらを含めた保険会社の広
義の資本と見ることができる。この場合、保険会社は保険契約者からの保険料及び株主等から受託した資本を、同一
のポートフォリオ ����によって運用していることになる。

�''



としている。ただし、' は正のパラメーター（!���	
	���	�� ����）で、� � ' � �である。（)�）

式の配当ルールでは、生命保険会社の直前期における資産運用益 �����(������� � � が十分高い

場合に限り、最低保証利回り 	� を超えた契約者配当が支払われることを意味している。（)�）式

の配当ルールは各期の資産運用益のみに依存しており、そのペイオフは ��	�+,	�(�� 型のそれ

に近いが、最終的な保険金額は � ��� を通じてやはり ���� の経路に依存することになる。また、

����
�� �� ��? ������ ではより一般的に、各期の契約者配当が

	����� 1 ��7

�
	��

'

#

�
�����

�������
8

�������

�������
8 � � �8 �����

����
� #

��
� �))�

となるようなケースを考えている。（))）式で表された契約者配当は、配当日以前に実現した保険

会社の平均的な運用利率に依存しており、（)�）式と比較してより滑らかな契約者配当の経路が実

現することになる。

ひとたび契約者口座への配当ルールが特定されれば、あとは前小節までと同様の手法で、

!���	
	���	��型保険契約の経済価値を求めることができる。例えば、保険契約者による早期解約

を考えない場合、契約時点における !���	
	���	��型保険契約の経済価値（すなわち保険契約者の

支払い保険料）� ���は（�）式を用いて、

� ��� 1 0�
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と表わすことができる。@�
��� ��� JE������� ������、��
	����
 ������ および *	������� ���

!����
� ����)� では、運用ポートフォリオ ���� の価値過程が幾何ブラウン運動（（�）式）に

従い、また利子率 	 が一定であるという想定の下で、（)�）式の評価を行っている。また、

M������� ��� ����� ����=� では利子率 	 の変動リスクを考慮に入れて、（)�）式を評価して

いる。一方、保険契約者に早期解約が認められている場合、!���	
	���	��型保険契約の契約時点

における経済価値は（��）式と同様に、
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と表わされる���。��
	����
 ����)�、!�	��� �� ��? ������および ����� �� ��? ����'�では、契約

者による早期解約の可能性を考慮した上で、シミュレーションによって（)�）式から !���	
	���	��

型保険の経済価値を数値的に求めている。ただし、��	�+,	�(��型保険と異なり、!���	
	���	��

型保険契約では保険契約者の受け取る最終的なペイオフがポートフォリオ価格の経路に依存する。

したがって、（)�）あるいは（)�）式のように単純化された配当ルールを仮定した場合であって

も、次元の問題からモンテカルロ・シミュレーションによる数値計算は時間およびコスト面での

強い制約を受けることになる��
。この問題に対し、J����� �� ��? ������ では特別な配当ルール

��	 ただし、
�.節で議論したとおり、（./）式が成り立つのは、保険契約者による解約行動の保険数理的な意味での合
理性を仮定しているためである。また、簡単のため解約による特別な手数料は存在しないものと仮定している。した
がって、保険契約者は解約時までに積み立てられた契約者口座残高 � ���をそのまま受け取ることができる。

��
 ただし、近年では複数の状態変数を持つアメリカン・オプションの評価に関して、いくつかの実用的なシミュレー
ション手法が開発されている。例えば � �����5 ��� 
��+���, �
��"�を参照。

�' 



（（)�）式）を仮定することにとって、シミュレーションにおける次元問題を解消している。（)�）

式の配当ルールでは、直前期（� 1 ����）において来期の配当金額（	�����）はすでに確定してお

り、契約者は ���� 期において来期（�� 期）の契約者口座残高を完全に予見できるため、配当日以

外（� (
 ���� ��� � � �� ���）で解約を行うことは契約者にとって最適な行動ではないことになる。こ
の性質を用いて、J����� �� ��? ������ は各配当日（� 
 ���� ��� � � �� ���）における !���	
	���	��

型保険の解約価値（解約返戻金 1 � ����）と、配当日以外の時点（� (
 ���� ��� � � �� ���）において
!���	
	���	��型保険の契約価値 C� ���が従う偏微分方程式を用いて、各時点における C� ���の値を

後ろ向きに求めている。また、9���(���� ��� ,�((��	��� ����)� ではより一般的な配当ルール

を持つ !���	
	���	��型保険契約に対し、保険契約者による解約可能期日を配当日のみに制限する

ことによって、J����� �� ��? ������ と同様の手法で各時点における経済価値を求めている。

ここまでの議論は、保険契約の満期 9あるいは解約日において、それまでに蓄積された契約者

口座の残高が生命保険会社から保険契約者へ確実に支払われるという前提の下で、!���	
	���	��

型保険の経済価値を（)�）あるいは（)�）式によって求めていた。しかし、��	�+,	�(��型保険

と異なり、!���	
	���	�� 型保険契約では満期（あるいは解約日）における保険会社の保有資産

と保険契約のペイオフが完全に一致しないという問題がある。したがって、満期（あるいは解約

日）において保険会社が満期保険金（解約返戻金）を支払うのに十分な資産を保有していない場

合、当該保険契約は債務不履行に陥ることになる。この生命保険会社による債務不履行の可能性

を !���	
	���	��型保険の経済価値に反映しているのが ����
��� ������、����
�� �� ��? ������お

よび �"� ��� /4
( ������ である。生命保険会社による債務不履行の可能性を考慮した場合、

!���	
	���	�� 型保険契約の契約者が満期において保険会社から受け取る金額を -�� � とおくと、

-�� �は

-�� � 1

�
� �� �� #� ��� � 	 � �� �
��� �� #� ��� � � � �� �

� �)'�

と表わされる���。すなわち、満期 9 において生命保険会社の保有資産 ��� � が契約者口座残高

� �� �を下回った場合、同じことだが満期において生命保険会社の配当準備金%�� �が負値となっ

た場合、当該保険契約は債務不履行に陥ったものと見なし、保険契約者は唯一の債権者として保険

会社の保有資産 ��� �のみを受け取ることになる。また、（)'）式から、満期において保険契約者

が保険会社から受け取る金額を、以下のように表わすことができる。

-�� � 1 � �� �� N�� �� �) �

ただし、
N�� � � ��7 �� �� ����� �� �� � �)=�

で、これは満期における保険会社の債務超過額を表している。ここから、債務不履行の可能性を考

��� 以下の議論では、債務不履行の可能性が保険契約価値に与える影響について焦点を当てるため、保険契約者による早
期解約に関しては考慮しない。
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慮した場合の、契約時点における !���	
	���	��型保険の経済価値 O� ���は、

O� ��� 1 0�
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と表わされる。（)�）式 �行目の右辺第 �項は、債務不履行が発生した場合に契約者残高 � �� �か

ら減額される金額 N�� � の現在価値で、����
��� ������ においてデフォルト・オプションと呼ば

れているものである。そして、（)�）式と（)�）式とを比較すると、生命保険会社による債務不履

行を考慮した場合における !���	
	���	��型保険の経済価値 O� ���は、それを考慮しない場合の契

約価値 � ��� よりも、このデフォルト・オプションの価値だけ小さくなることが分かる。これは、

生命保険会社の視点で考えると、保険会社は最終的な債務超過額の分だけ満期における保険金支払

いを免除されるわけであり、その分保険会社の当該保険に対する必要準備金額、すなわち O� ���は

小さくなるのである。そして、����
�� �� ��? ������ および �"� ��� /4
( ������ では利子率 	

一定の下、運用ポートフォリオ ����の確率過程が幾何ブラウン運動（（�）式）に従うものとして

（)�）式を評価している。また、����
��� ������ はより一般に運用ポートフォリオ ���� の確率過

程が幾何レヴィ過程（（�)）式）に従うものと仮定し、（)�）式の評価を行っている。

以上、!���	
	���	��型保険の経済価値評価モデルについて概観してきた。まず、!���	
	���	��

型保険契約の場合、一般に保険契約のペイオフが生命保険会社の保有する資産ポートフォリオ価

値の経路に依存するため、その評価は ��	�+,	�(��型保険契約と比較して格段に複雑となる。ま

た、実際の市場で保険契約者に支払われる配当金は、各期における生命保険会社の運用パフォーマ

ンスのほか、保険契約の特性・保険会社の財務状況あるいは保険会社に対する制度・規制など様々

な要因と複雑に関係している。したがって、現在におけるコンピューター技術の進歩を考慮したと

しても、!���	
	���	��型保険の経済価値にこれらの要因を全て反映させることは現実的でないよ

うに思われる。この点について、生命保険会社間における会計情報の比較可能性を担保するために

も、現実の契約者配当ルールをモデル化する際にどの程度の簡略化が認められるのかに関して、モ

デルの開示方法とともに何らかの統一した見解が求められるだろう。また、!���	
	���	��型保険

の経済価値評価に関しては、デフォルト・オプションの扱いも問題となる。上で見たとおり、生

命保険会社による債務不履行を考慮に入れない場合と比較して、それを考慮に入れた場合の方が

!���	
	���	��型保険の経済価値は低くなる。ここから、保険会社はデフォルト・オプションを過

大に計上することにより、見掛け上の負債を小さくすることができ、また !���	
	���	��型保険契

約の保険料も小さく抑えることができる。このように、財務戦略および商品競争戦略の両面におい

て、保険会社にはデフォルト・オプションを過大に計上する誘因が存在することになる。もちろ

ん、このデフォルト・オプションの金額が適切に開示されている限りにおいて、生命保険会社の会

計情報の利用者および（潜在的な者を含む）保険契約者は、保険会社による債務不履行を考慮しな

がら保険会社間または保険商品間の比較を行うことが可能となる。しかし、そうでない場合には、

会計情報の利用者に本来財務健全性の面で劣位に立つ保険会社があたかも健全であるかのような印

象を与え、また保険契約者には将来履行される可能性の低い保険商品が競争力の高い商品であるか

�'�



のような錯覚を与える可能性がある。したがって、生命保険会社がデフォルト・オプションを計上

する際には、その根拠となる各パラメーターの値および債務不履行の可能性等を同時に添付するな

どして、利害関係者が保険会社間および保険商品間の適切な比較を行うことができるようにする必

要があると考えられる。

� 経済価値ベースの導入による保険業界への影響と政策的インプリ

ケーション

これまで、生命保険契約に内包された様々なリスクに関して、（�）式で表されたデリバティブ価

格理論に基づく評価モデルの応用可能性とその問題点を概観してきた。そこで見たとおり、生命保

険契約の経済価値を求める際に、デリバティブ価格理論の応用が常に有用であるわけではない。特

に、実在する金融市場で扱われていない種類のリスク（死亡率のシステミックリスクや解約リスク

など）を含む保険契約を評価する場合、モデルが非完備市場の設定となってしまうため、当該保険

の経済価値を（�）式を用いて一意に求めることはできなくなる。また、デリバティブ価格理論が

応用可能なケースであっても、モデルで想定する確率過程の形状や各パラメーターの値によって、

最終的に導出される経済価値が大きく異なる可能性も存在する。ただし、これらのモデル・リスク

あるいはパラメーター・リスクについては、����の !"��� ��において考慮されることとなって

おり、具体的にはこれらの不確実性に対するリスク・マージンを考慮に入れた上での経済価値を計

上させることになるようである。このように、実務への応用段階で発生する問題点に関していくつ

かの修正を加えつつも、やはり保険会社の抱える幅広い資産・負債に対して、経済価値による評価

を適用させていくことが ����の中長期的な基本方針であるように思われる。その一方で、最近

（���= 年 �� 月現在）の不安定な金融情勢を受けて、����は ����導入企業に対して原則的な時

価会計の適用を一時的に緩和する緊急措置を発表している��� ���。そこで、本節では経済価値アプ

ローチによるバランスシート評価を導入した場合に考えられる、生命保険業界および各生命保険会

社への影響を整理する���。また、そこから得られるインプリケーションとして、生命保険産業の

健全な発展のために必要となるであろう生命保険会社への規制および監督の方向性についても合わ

せて考察していく。

ところで、経済価値アプローチの導入に関して、保険業界には以前から慎重な姿勢が見られた。

特に保険会社の負債サイド、すなわち保険契約価値の評価に関しては、各国・地域において保険契

��� �	
� 発 表 の 詳 細 な 内 容 に 関 し て は 、以 下 の ウ ェ ブ ペ ー ジ を 参 照 の こ と 。
����677+++1���'1 ��78�+�7�����9:�$�����7�	
�9�(���(����9���(��9���$����;���� �9 <9;������$

9�����-(����1��(
��� ただし、これらの措置は、必ずしもこれまで見てきた経済価値アプローチと相反するものではない。経済価値に関す
る �	
�の定義（第 "節を参照）によると、経済価値とは資産・負債が持つある種の基礎的価値（ファンダメンタル
ズ）であり、これは常に市場における当該資産・負債価格（時価）と一致するわけではない。したがって、たとえば
流動性の乏しい金融資産・負債契約を評価する際に、単純な市場価格ではなく、そのファンダメンタルズから見た理
論価格を用いるというのは、経済価値アプローチの考え方とある意味で整合的である。

��� =>������� �
��*�では、経済価値ベースの導入が、保険業界及び各保険会社に与える影響を、金融経済学者の視点
から詳細に議論している。
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約特有の会計慣行が存在し、これを改変することに対して依然慎重な態度がみられるようである。

このことは、幅広い金融商品に対して経済価値による評価を求めた ����において、保険契約に関

する項目（���� �）については、当面現行の会計慣行が認められていることからも伺い知ること

ができる。また ;	
(	��
� ��� ,	���(� ������ のアンケート調査によれば、保険業界が経済価値

アプローチの導入に慎重となっている最も大きな理由のひとつとして、経済価値アプローチの適用

によって保険会社のバランスシートの変動性が大きくなり、保険業界全体への信頼性が損なわれる

危険性があるという問題点が挙げられている。確かに、経済価値アプローチの下では金融市場にお

ける資産価格の変化を保険契約価値に随時反映させていくため、期間ごとに見た生命保険会社のバ

ランスシートの変動性は、決定論的な評価法に基づく従来の会計手法のそれと比較して大きくなる

と考えられる。特に、現在のように金融市場全体が非常に不安定となっている状況下において、経

済価値アプローチの適用は保険会社のバランスシートの変動性を著しく大きくさせることになる。

しかし、保険契約の経済価値が、その定義どおり将来のペイオフを公正に評価した値である限り、

各期における経済価値の変動はいづれかの時点で保険会社のバランスシートに反映されなくてはな

らない。この点に関して、経済価値アプローチに基づく評価法では、生命保険会社が有する資産・

負債価値の変化を適時バランスシートに反映していくのに対し、従来の決定論的なアプローチで

は、これを将来まで繰り延べていくことになる。すなわち、決定論的なアプローチに基づく評価法

では、各期における金融資産価格の変化がバランスシートに十分に反映されないため、会計上の資

産・負債評価額とその経済価値との乖離が時間を通じて広がっていく可能性が存在する。したがっ

て、決定論的アプローチの下では、会計上非常に安定した財務内容を示していた生命保険会社が突

然財務的破綻に陥る可能性が存在し、このような場合にはむしろ保険業界全体の会計情報に対する

信頼性を損なってしまう危険性がある。一方、経済価値アプローチの下では、それが適切に運用さ

れている限りにおいて、保険会社の会計情報には当該保険会社が現在置かれている財務的状況が正

確に反映されることになり、結果的に保険業界全体への信頼性を向上させることにつながるものと

考えられる。また保険監督上の観点からも、生命保険会社の財務危機を早期に発見し、生命保険業

界あるいは金融市場全体のシステミックリスクを未然に防止するという意味で、経済価値アプロー

チの導入は非常に有用であると考えられる。

また、生命保険会社のバランスシートを資産と負債とで別個に見るのではなく、両者の差額であ

る資本を中心にして考えた場合、経済価値アプローチの導入は必ずしも生命保険会社のバランス

シートの変動性を増大させることにはならない。����の ��� )�にあるように、生命保険会社を

含む企業の幅広い資産に対して経済価値評価が求められている中、生命保険会社の負債に関しても

経済価値の変化を反映した評価法を適用した方が、両者の差額である資本の変動性はかえって小

さくなる可能性がある。実際、����
��� �� ��? ����'�の !���	
	���	��型保険契約を用いたシミュ

レーション結果によると、保険契約評価に経済価値アプローチを用いた場合の方が、決定論的アプ

ローチを用いた場合よりも生命保険会社の資本の変動性は小さく、また保険会社が財務的破綻に陥

る確率も小さくなっている。しかも、����
��� �� ��? ����'� の結果は保険会社が特別な �,* を

行っていない状況下で得られたものであり、仮に保険会社によって適当な �,* が行われていた

と仮定すると、両者の差異はさらに大きくなっていたものと思われる。このように、経済価値アプ

� �



ローチの導入によって、生命保険会社のバランスシートには �,*の成果が直接的に反映されるよ

うになるため、商品競争戦略および財務戦略上の観点から、経済価値アプローチが適用された保険

会社には �,*、あるいはより広義での全社的リスク管理（�������	�� �	�( *���������% ��*）

を徹底する誘因が発生することになる。したがって、経済価値アプローチの導入は各保険会社に自

発的な財務規律を促し、生命保険業界全体の財務健全性を向上させることによって、結果的に国内

生命保険会社の国際的な競争力を高めることにつながるものと考えられる。

一方経済価値アプローチの導入によって、保険会社だけでなく、生命保険業界の規制・監督当局も

それへの対応が求められることになる。前節までに見たとおり、生命保険契約（特に !���	
	���	��

型保険契約）の経済価値は、各保険契約の商品設計および保険会社の意思決定に関する様々なパラ

メーターに依存している。一方、現実の生命保険業界においては、個別の保険契約および保険会社

の経営・財務行動に対して、法律・規制等によって様々な制限が設けられていることが多い���。し

かし、��
	����
 ������ や ����� �� ��? ����'� でも指摘されているとおり、保険契約の経済価値

を導出する際にこれらのパラメーターは相互に強く関係しており、完全なるフリー・パラメーター

ではない。したがって、生命保険会社が経済価値アプローチによって保険契約を評価するために

は、規制当局も各パラメーターに対して個別的に規制を設けるのでなく、これらパラメーター間の

相互依存関係を十分把握し、経済価値アプローチと整合的な規制内容となっているかを確認する必

要がある。逆にこれらの関係を考慮しないまま経済価値アプローチを導入した場合、当初は保険契

約者の保護を意図して設けられたこれら各種の規制が、生命保険会社の経営・財務行動の自由度を

低下させ、かえって保険会社の健全性に深刻な影響を与える可能性がある。

ただし、金融技術の発達によって生命保険の商品内容が複雑化し、また生命保険会社の資産運用・

調達手段も多様化するなかで、生命保険業界の規制当局が保険契約価値に関係するあらゆるパラ

メーター間の複雑な相互依存関係を把握することは容易ではない。そこで、経済価値ベースの導入

にあたっては、保険会社の商品競争戦略および財務戦略には一定の自由度を与えつつ、一方で保険

会社の財務健全性を担保し保険契約者の利益を保護するためには、ソルベンシー・マージン基準に

よる監督を行っていくことが現実的な路線であるように思われる。@�
��� ��� JE������� ������

および /�	�� �� ��? ���� � では、一般的な設定の下で、各パラメーターの値が生命保険会社の破

綻確率に与える影響を分析しているが、それによると保険会社の自己資本比率は破綻確率を決定付

ける最も大きな要因の一つとなっている。したがって、規制緩和で保険会社による商品および財務

戦略上の自由度が高まったとしても、経済価値アプローチによって保険会社の引き受けたリスクが

正しく評価され、それに対応する十分な資本が保険会社に蓄積されている限りにおいて、生命保険

会社の財務健全性は十分に担保されるはずである。

また、ソルベンシー・マージン基準を用いた監督当局による早期是正措置の存在は、生命保

険会社によるモラルハザードを防止する意味でも大いに有用となる。前節でみたとおり、特に

!���	
	���	��型保険契約を発行した生命保険会社には、デフォルト・オプションの存在によって、

��� 例えば、日本の生命保険会社における �������������型保険の最低保証利率（予定利率）は、金融庁が告示する標準
利率に基づいて算定されている。また、保険会社の運用ポートフォリオや、契約者配当の分配等に関しても、保険業
法等によって保険会社の自由度は実質的に制限されている。

� �



よりリスクの高い財務戦略を採用する誘因が発生する。特に、経済価値アプローチの導入に際し

て生命保険会社の財務戦略に関する規制を緩和した場合、このような誘因の存在は生命保険会社

および生命保険業界全体への信頼性を大きく損なう可能性が高い。しかし、リスクの高い財務戦

略は保険会社の自己資本の変動性を増加させ、結果的に自己資本がソルベンシー・マージン基準

に抵触する確率を高めることになる。この点で、ソルベンシー・マージン基準による早期是正措

置の存在は、保険会社の資本の毀損幅を限定し、デフォルト・オプションの価値を低下させるこ

とによって、結果的に保険会社によるモラルハザードを緩和させる働きを持つことになる。実際

@�
��� ��� JE������� ������によるシミュレーションでは、監督当局による早期是正措置の存在

が、デフォルト・オプションの価値を低下させ、生命保険契約の経済価値を高めることが示されて

いる。

以上をまとめると、次のようになる。まず、生命保険契約評価における経済価値アプローチの導

入は、それが適切に運用される限りにおいて、各生命保険会社および生命保険業界全体への信頼を

損ねる本質的な原因とはならない。むしろ、経済価値アプローチの導入は、生命保険会社のバラン

スシートの透明性および比較可能性を向上させることによって、各保険会社に自発的な財務・危機

管理（�,*あるいは ��*）を促し、結果的に生命保険業界全体への信頼を高める結果になると

考えられる。ただし、経済価値アプローチの導入が生命保険業界全体に対してプラスの影響をもた

らすためには、生命保険業界の規制・監督当局にとっても新たな制度への対応が求められることと

なる。特に、現存する生命保険会社への規制内容が、経済価値アプローチの概念と整合的なものと

なっているかを十分に検討することは、新制度を円滑に導入するための必要不可欠なプロセスとな

るだろう。また、経済価値アプローチの導入によって生命保険会社によるモラルハザードを生じさ

せないためには、ソルベンシー・マージン基準やそれに伴う早期是正措置など保険会社に対する監

督手法に関しても、経済価値アプローチとの整合性が十分に考慮される必要があると考えられる。

� 終わりに

本稿では、経済価値に基づいた生命保険契約の評価モデル、特にデリバティブ価格理論を応用し

たモデルが、これまでに遂げてきた発展を概観してきた。生命保険契約が将来の様々な事象（ある

いはリスク）に対する条件付き請求権の集合であることを考えれば、複雑なペイオフを持つ生命保

険契約に関しても、デリバティブ価格理論を応用することによってその経済価値を導出することが

理論的には可能である。もちろん、現実には生命保険契約が保証している全てのリスクに関して、

対応する条件付き請求権が金融市場に存在しているわけではない。この場合、デリバティブ価格理

論だけを用いて保険契約の経済価値を求めることはできないが、それでも他の経済モデルと組み合

わせることによって、生命保険契約の合理的な価格を導出することは可能である。この意味で、生

命保険契約の評価とデリバティブ価格理論を応用した経済価値アプローチとは、本来非常に相性が

良いもののはずである。また、近年におけるデリバティブ価格理論の急速な発展と、それにともな

う金融商品の多様化によって、現在では生命保険契約に内在するより多くのリスクに対して、その

経済価値の導出が可能となっている。これらの点で、経済価値の概念を生命保険契約の評価に導入

� )



する素地は既に整っているように思われる。

一方、生命保険業界全体にとっても、経済価値アプローチの導入によって得られるメリットは少

なくない。国内の生命保険業界が産業として健全に発展していくためには、業界内における経済資

源の効率的な分配が必要不可欠となる。しかし、この効率的な資源配分が実現するためには、各生

命保険会社が置かれている財務状況に関する情報が、当該保険会社のステークホルダーに対して

迅速かつ正確に伝達されることが条件となる。この点に関して、経済価値アプローチに基づいた会

計情報は、変化する生命保険会社の財務状況を反映していくため、これを用いることによって各ス

テークホルダーも資源配分に関する合理的な意思決定を行うことが可能となる。すなわち、経済価

値アプローチの生命保険契約への適用は、保険会社の会計情報に対する信頼性を高め、また会計情

報の保険会社間における比較可能性を高めることによって、生命保険産業全体で見た資源配分の効

率性を向上させることに繋がるのである。さらに、経済価値アプローチの導入は、会計情報の透明

性および比較可能性の向上を通じて、各保険会社に自律的な財務規律を促すことになり、結果的に

生命保険産業全体の安定的な発展をもたらすものと考えられる。

また、生命保険業界の規制・監督当局にとっても、経済価値アプローチの有用性は高い。前節で

も見たとおり、生命保険会社によるモラルハザードを防止し、保険契約者の利益を保護するために

は、保険会社の行動に対する何らかの規制あるいは是正措置の存在が必要となる。しかし、従来の

決定論的なモデルを用いた会計情報では、規制・監督当局も保険会社が現在おかれている経済的状

況を正確に把握することができないため、財務的な問題を抱える保険会社への迅速な対処が非常に

困難となる。しかし、このように保険会社への対応が遅れた結果、保険会社の突発的な財務的破綻

が生じ金融市場および実体経済へ深刻な影響を及ぼす可能性がある。この点に関し、経済価値アプ

ローチに基づく会計情報を用いることによって、規制・監督当局は変化する生命保険会社の正確な

財務状況を把握することができ、財務的問題を抱える保険会社に対して早期段階での措置を施すこ

とによって、結果的にシステミックなリスクを未然に防止することが可能となるだろう。

最後に、経済価値アプローチで評価された会計情報が真に意味を持つためには、そこで用いられ

ている理論モデル自体が、現実における保険会社および保険契約者の行動あるいは保険契約に関係

する様々なリスクと整合的である必要がある。そして、想定されている理論モデルの妥当性を検証

するためには、実証研究によってモデルと現実との整合性をテストしていくという作業が必要不可

欠となる。しかし、現時点では日本の生命保険に関するデータ（少なくとも学術界において）に非

常にアクセスし難い状況であり、有益な実証結果が蓄積されているとは言い難い。日本の生命保険

産業の健全な発展のためにも、産業界と学術界が今以上に連携し、生命保険に関するデータの入手

可能性を高め、またそれによる理論・実証研究の結果が保険業界に還元されていくことが強く望ま

れる。
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