
論文の内容の要旨 
 
 

論文題目        生命保険と年金のリスク管理の数理 
 
氏名          田中 周二 
 
 生命保険と年金の財政管理・運営は、保険料計算（Pricing）と並んで、伝統的にアクチ

ュアリー（保険数理人、年金数理人）が担う重要な職務となってきた。そのためには、保

険契約や年金の債務をどのように客観的に評価すべきかという責任準備金評価（Valuation）
の問題がまず大きな課題とされた。銀行のような金融機関の負債は、大部分が短期の預金

などであり、預金残高そのものを負債と評価しても大きな差異はない。しかし、生命保険

や年金では、キャッシュフローが超長期であり、また死亡や脱退などの不確実性が内在し

ている。こういった特徴を有する債務評価を行う技術として保険・年金数理（actuarial 
mathematics）が誕生したのである。伝統的な保険・年金数理の世界では、例えば死亡率

や脱退率は確定的な年齢や勤務年数に依存する関数と置かれ、その前提にもとづいてキャ

ッシュフローを予測し、そのキャッシュフローを固定した利率で割り引くという実務が行

われてきた。しかしながら、前提となる計算基礎率どおりに事態が推移してはじめて、加

入してからキャッシュフローが満期時点で収支残がゼロになって辻褄が合うことになるた

め、計算基礎率の不確実性を考慮した場合には、当然のことながら過不足が生じることに

なる。このため、計算基礎率の設定に際しては、安全割増＜割引＞（safety margin）を考

慮した保守的アプローチをとってきた。この方式は、世の中が安定しており、保険会社や

年金基金を取り巻く環境の変化が小さい時代には、よく機能してきた。 
しかし、運用環境や競争環境の大きな変化にはこのような伝統的なアプローチだけでは

耐えられないことが次第に明らかになってきた。例えば、1970 年代後半の米国においては、

高金利政策がとられたため、多くの貯蓄銀行（S&L）や生命保険会社の契約が解約された

り、資金が引き出され、高金利商品に向かっていったため、ALM の失敗に起因する財務上

の危機を経験することになった。また、わが国の 1990 年代以降の伝統的な大手生命保険会

社では、株価、不動産価格の大幅下落に加え、超低金利政策がとられたため高い予定利率

が保証された膨大な既契約からは毎年、大きな逆ザヤが生じることになり、21 世紀を迎え

ても解消することはできず大きな重荷を背負ったままである。これは年金基金においても

まったく同様の経過を辿った。1990 年代以降、わが国の企業年金の財政は、生命保険会社

と同様に大幅な逆ザヤを経験することになった。ただし、年金基金の場合には、多くの場

合、所要財源の負担は企業が負うため、保険料の増加や、場合によっては労働組合などの

合意を得て、給付の引き下げという形で対応することになった。 
このように責任準備金という契約債務は多くの場合、法律上の概念として規制の対象と



なっており、柔軟性に乏しい場合が多い。生命保険会社の責任準備金は、経費を考慮しな

い平準純保険料式（Level Net Premium）のほか、チルメル式（Zillmer）や営業保険料式

（Gross Premium）のように、外務員や維持管理に要する経費支出も考慮した負債評価を

行なうものもあり、国や規制目的により異なっているのが現状である。年金基金でも特定

の財政方式のみ認める規制がある国が多い。このような実態から責任準備金に見合う資産

を保有しているだけでは、財政の健全性が保たれているとは到底、主張することはできな

い。そこで、法的に定義された負債概念を超えて保有すべき資産の額（広義資本）をどう

決めたらよいのか、保険会社や年金基金の経営にとってどのようなリスクに見合う資本（経

済的資本）が必要か、などの議論が生まれてきた。さらに、生命保険会社や年金基金の安

定した財政運営のための負債を考慮した資産運用はどのようにあるべきか、という ALM
（Asset-Liability Management）やその他の事業リスクや災害リスクをも含んだ ERM
（Enterprise Risk Management）のような枠組みに対しても多くの関心が寄せられるよう

になり、特にアクチュアリーが当該分野では大きな役割を発揮すべきことが期待されてい

るのである。 
論文は、まず第 1 章から第 4 章までで生命保険分野のリスク管理をとりあげる。第 1 章

では、特に 1990 年代までの米国の生命保険会社のソルベンシー概念と ALM・リスク管理

の手法との関連に焦点を当てて分析する。当時の生命保険会社ではキャッシュフロー・テ

スティング（Cashflow testing）と呼ばれるシミュレーション型 ALM がよく使われていた。

これは、生命保険会社のバランスシート項目を確率論的にシミュレートし、剰余金や配当

可能剰余などの確率分布により会社の財務健全性をチェックしようとするものである。 
第 2 章から第 4 章までの各章では、独自に開発した生命保険会社のバランスシート型

ALM モデルについて解説する。1990 年代以降の生命保険会社の ALM はいわゆるバランス

シート型 ALM に注目が集まり、現在の保険会社のバランスシートの剰余金（surplus）が

金利、その他の要因の変化によってどのような影響を受けるかを計量的に把握する感応度

分析を主な分析手法とするものである。最近ではさらに資本コストとの関連により、商品

や部門の採算管理とリスク管理を統合した会社の内部モデルの開発が課題になってきてい

る。第 2 章では、より具体的に生命保険会社のバランスシート型 ALM を資産と保険負債を

確率微分方程式によりモデル化した枠組みでのモデルを提案し、生命保険会社の事例のも

とで数値実験を行い、実用化への試みを行っている。第 3 章は機関投資家の資産サイドの

実際のモデリング、第 4 章では保険負債の実際のモデリングを扱う。 
資産側のモデルは、具体的には、誘導型（reduced form）の信用リスクのある社債モデ

ルから出発する。 
債券（株式）を発行している n 社の企業があるとき、デフォルトフリーな金利（スポッ

トレート） と企業ｊのデフォルトをあらわす を要素とするハザード率ベクトル

を導入する。特に、
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測確率Ｐの下で、次の確率微分方程式を満足すると仮定する。 
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一定の条件下では、適当な測度変換が可能であり同値なリスク中立測度のもとでこの社

債の価格付けが可能となる。この場合、ハザード率の変動性に由来するリスクプレミアム

調整率という項がでてくる。さらに、株式についてもデフォルト時に株価がゼロになると

いう条件を入れ、これを多国間に拡張することもできる。第 2 章では、この信用リスクモ

デルのデフォルトを死亡や解約失効といった脱退事象に読み替えることにより、保険負債

のリスク中立測度のもとでの公正価値評価を行うことができる。 
生命保険契約は、「満期Ｔjまでに解約せずに生存していたら満期時点でＳe,jを受け取り、

時刻τqj(<Ｔj)に死亡すれば死亡時点でＳd,j（τqj）を受け取り、時刻τwj(<τqj)で解約すれ

ば解約時点でＳｗ,j（τｗj）を受け取る権利を有する生命保険証券ｊに対し、契約者は時点

tji（＞0）に保険料Ｐjを払い込む条件付請求権（contingent claims）」という解釈が成り立

つため、2 資産のバスケット型のデフォルトスワップのキャッシュフローと形式的には一致

している。この類似性に気付けば、保険証券の価格付けもバスケット・デフォルト・スワ

ップと同様に可能となる。生命保険証券の場合には市場で取り引きされないため、リスク

の市場価格をどう推定するかという問題が残っており、これは現在、保険の国際会計基準

やソルベンシー規制で話題になっている「保険債務の公正価値」の評価方法における残さ

れた大きな課題の一つ“Market Value Margin”の評価方法に直結する問題である。 
この負債評価と、資産評価を統合することにより、生命保険のバランスシート型 ALM の

モデルの骨格が完成する。第 4 章ではこの理論モデルを実用化するための具体的検討を行

う。生命保険の ALM のためのリスク管理指標であるデュレーションをはじめとする各種リ

スク指標を導入し、パフォーマンス評価の枠組みも提案する。 
第 5 章と第 6 章では、企業年金分野をとりあげる。第 5 章ではシミュレーション型 ALM

とバランスシート型 ALM の企業年金版の解説を行う。企業年金における ALM は財務健全

性もさることながら、主に資産運用方針の決定に利用されることが特徴となる。第 6 章で

は、2 要因のデュレーション指標を用いた企業年金 ALM の方法論について述べる。 
最後に、保険を含む金融全般のリスク管理の方向性について著者なりのパースペクティ

ブを述べて締めくくる。 


