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こ の た び の テ ー マ ｢ い ま 保 険 と は 何 か を 考 え る ｣ に つ い て 、 多 種 多様 の ア プ

ロ ー チ の 方法 が あ る 。 保 険学 は古 い歴史 を 持 つ 学 問 で あ り 多 く の 論議 が な さ れ

て き た 。 わ れ わ れ報告者 は何度 か会合 を 持 ち 論議 を 重 ね て ま い り ま し た 。 そ の

中 で 、 わ れ われ共通 の認識 と し て 、 ｢ い ま ｣ を ど う 捕 ら え る か が 問題 と な り ま し

た 。 わ れ わ れ は 、 ｢ い ま ｣ を 現在 も 含 め た ｢ 近未 来 ｣ と 解釈 し ま し た 。 ｢ 保 険 と

は 何 か ｣ に つ い て は 、 報 告者 の 専 門 分野 か ら ア プ ロ ー チ し て も ら う こ と に な り

ま し た 。 第 一 報告 は ｢ 保 険 と 共 済 の [ 環境 ] に つ い て ｣ 早稲 田 大 学 の 江澤先 生

が お こ な い ま す 。 共 済 は 、 大規模共済 を 念頭 に お い て 、 相 互 に 助 け 合 う と い う

精神 で保 障 を 行 う と い う 立場 か ら 報告 さ れ ま す 。 東 北 学院大学 の 梅津先 生 に は

｢ 保 険契約 の 法 的性質再考 に つ い て ｣ 報告 を い た だ き ま す 。 同 様 に 、 法律 的 立

場 か ら ｢ 横 断 的 投 資 サ ー ビ ス 法制 度 に 関 す る - 考察 ｣ - 生命保 険金融商 品 と し

て 規制 すべ き か - に つ い て 日 本 生命 の 松沢 氏 に 報告 を い た だ き ま す 。 損 害保 険

の 立場 か ら は 、 M S K 基礎研究所 の 後藤氏 が ｢ 差異 が 縮小す る リ ス ク ･ サ ー ビ

ス 産業 ｣ - 資本 市場 に お け る 保 険 と 金融 の 進展 - の テ ー マ で報告 を い た だ き ま

す 。 生命保 険 の 立場 か ら は 、 キ ャ ピ タ ス コ ン サ ルテ ィ ン グ の森本氏 に 旧乍今 の

国 際 的動 向 か ら 保 険商 品 を 再考 ｣ に つ い て 報告 を い た だ き ま す 。

古 く て 新 し い テ ー マ で あ り 、 大 変 困 難 な 作業 で あ り ま す が 、 一 人 ひ と り が 真

剣 に 考 え て い か な け れ ば な ら な い テ ー マ で あ る と 思 い ま す 。 活発 な ご討議 を お

願 い し ま す 。
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200 6 年 4 月 の 保 険業法改正 に よ り 、 保 険業 の 定義 が 見直 さ れ 、 特 定 の者 を 相 手

方 と し て 保 険 の 引 き 受 け を 行 う 事業 に つ い て も 保 険業 に含 め 原則 と し て 保 険業法

の 適用 下 に お く も の の 、 保 険業法第 2 条 1 項 の 中 に ｢ 他 の 法律 に 特別 の 規定 の あ

る も の ｣ ( 各種協 同組合 に よ る 根拠法 の あ る 共済等 、 以 下 、 制 度 共済 ) を 挙 げ 、 当

面保 険業法 の適用 を 除外 し た 。 こ れ に よ っ て 制 度共済 は 、 原則 上 、 保 険業 法 の 適

用 を 受 け る 保 険 と な っ た 。 さ ら に 、 改正保険業法施行後 5 年以 内 を メ ド に 、 制 度

共済等 を含 め た ｢ 共済 事業全体 の 在 り 方 ｣ を 検討す る 方 向性 が 示 さ れ た 。

と こ ろ で 、 実質 的 意味 に お け る 協 同 組合保険 の こ と を 共済事業 と 呼ぶ の は 、 わ

が 国 の 民営保 険 の 経営 主体 が 、 保 険業法 に よ り 株式会社 と 相 互会社 に 限定 さ れ て

い た こ と に よ る 。 戦前 ･ 戦後 を 通 じ て 協 同組合 は 、 自 ら 保 険事業 を 営 む こ と を 可

能 と す る た め 保険業法 の 改正 を 要請 し た が 、 実現 に は 至 ら な か っ た 。

そ の 後 は 、 各種協 同 組合 の 根拠法 に 共済事業 の裏づ け と な る 規定 が盛 り 込 ま れ 、

以 降 、 共済 と い う 名 で 実質 的 な保 険事業 を 営 む途 が 開 かれ る こ と と な っ た 。

そ の 結果 、 共済事業 は 、 少 な く と も 保 険業法 に よ る 規制 の 枠外 で 、 今 日 、 周 知

の よ う な 普及 ･ 発 展 を 遂 げ た 。 規模 の拡大 は 、 い わ ゆ る ｢ イ コ ール ･ フ ッ テ ィ ン

グ ｣ 論 を 呼び起 こ し 、 上 述 の よ う に 、 制 度共済 が原則 的 に は保 険業法下 に お かれ

る こ と と な っ た 。 ま た 、 そ う し た 成長 ･ 発 展 は 、 制 度 共済 の 社会性 を 増加 さ せ 、

協 同 組合 内 に お け る 経営 ･ 責任体制 の整備 、 契約者保護 の 確保 と い っ た 目 的 の 下 、

各種根拠法 の 改正 も 行 われ た 。

た と え ば 、 生 協 に よ る 共 済 の 根拠法規 で あ る 醇肖 費 生活 協 同 組合法 ｣ も 約 60

年ぶ り に 改正 さ れ 、 2 0 0 8 年 4 月 1 日 、 改 正法が施行 さ れ た 。 特 に 契約者保護 に

関連す る 主 な 規 定 を 列挙すれ ば以 下 の と お り で あ る 。

･ 最低 限保有すべ き 出 資金額 に 関 す る 規 定
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･ 兼業禁止 に 関 す る 規 定

･ 諸 準備金 の 充 実 に 関 す る 規 定

･ 共済 計理人 の 活用 に 関 す る 規定

･ 支払 余 力 比 率 に 関す る 規 定

･ 透 明 性 の 確保 と 外部 か ら の 監視 に 関 す る 規定

･ 契約 締結 時 に お け る 禁止行為 に 関 す る 規定

こ う し た 法改正 が 、 生 協 の 共済事業 に及 ぼす影響 と し て は 、 『 契約者へ の 割 戻金

の 抑制 ｣ 、 ｢ 推進行為 に 関す る 教育体制 の整備 ｣ 等 が 考 え ら れ る 。

現 下 の 状況 で は 、 保 険 と 共済 の 境界 は 、 株式会社 ま た は相 互会社 に よ る 保 険事

業 と 協 同組合 に よ る 保 険事業 と の 境界 に な っ た と い え る 。 社 団 法人 日 本共済協会

『 フ ァ ク ト ブ ッ ク 2 0 0 7 日 本 の 共済事業 』 に お い て も 、 共済事業 は 、 『 協 同 組合

が 保険 の し く み を 使 っ て 行 う 保 障事業 ｣ と 説 明 さ れ て い る 。 そ う し た 意 味 で 、 共

済 事業 は 、 も はや保険業 の ｢ ア ウ ト サ イ ダ ー ｣ で は な い 。

問 題 は 、 株式会社 ま た は相 互会社 が 経営 主体 と な る ｢ 会社保険 ｣ と 、 共 済 と 呼

ばれ る ｢ 協 同 組合保険 ｣ の 境界 の 存在 の 有無 、 あ る い は 、 そ の 位置 づ け で あ る 。

｢ 協 同 組合 は 、 そ の 組合員 に よ り 管理 さ れ る 民主 的 な組織 ｣ で 、 ｢ 組合員 は そ の

政策決定 、 意志決定 に積極的 に 参加す る ｣ ( I CA 声 明 第 2 原則 ) も の と さ れ る が 、

一 方 で 、 そ れ が 大 規模化す る に つ れ 、 加 入者 の 結合 は 間 接的 と な り 、 自 治意識 は

希薄化 し て ゆ く と い う 可能性 も 指摘 さ れ る 。 ま た 、 一 部 の い わ ゆ る 地域的 な 制 度

共済 に つ い て は 、 新 聞 等 に 折 り 込 ま れ た加入 申 込書 に署名 し 、 同 時 に 掛金 の 振替

ロ 座 を 指定 し て 返送す る と い っ た仕組み が と ら れ て い る 。 こ う し た 手続 き か ら み

て 、 共 済 団 体 で あ る 協 同組合 に 対 し 、 契約者 が ロ イ ヤ ル テ ィ を も ち う る か と い う

疑 問 も 生 じ う る 。 規制 環境 に お い て 、 相 当 程度 ｢ 会社保険 ｣ と 接近 し た 制 度共済

が 、 組合員 に よ る 相 互扶助 制 度 と し て の ア イ デ ン テ ィ テ ィ ー を 打 ち 出 す と すれ ば 、

『 共 済 ･ 保 険 に 関 す る 学習機会 の積極 的提供 ｣ と ｢ 共 済 契約者 か ら の 意 見反映 を

通 じ た ｢ 間 接 的 自 治 の 実現確保 ｣ 等 が 求 め ら れ よ う 。
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保険契約の法的性質再考  

東北学院大学 梅  津  昭  彦  

 

1．問題認識 

 近時、わが国の保険法学において保険契約の性質論を強調することは少なくな

ったように思われる。しかしながら、保険が「いま」という社会生活環境におい

てその必要性と社会的影響の大きさが認知されているとすれば、保険契約の個別

の規定を解釈しその適用要件を検討する場面において保険契約自体の法的性質を

強調することが必要であると考える。そこで、本報告では、保険契約の性質のう

ち善意契約性を取り上げ、わが国におけるこれまでの議論をフォローし、特に伝

統的に保険契約当事者に（最大）善意を要求する英国（米国）の理解を再確認す

ることによって、保険契約のこれからの議論に資するような提言を行ってみたい。 

2．わが国における善意契約性についてのこれまでの議論  

（1）善意契約性説  

 保険契約の善意契約性に関する見解は、保険契約の射倖契約性を認めることを

前提とし、保険契約は射幸契約であるが故に、一般の契約以上に信義則（民法第

1 条第 2 項）が強く要請され、その善意性が認められるとするものである（大森

忠夫「保険契約の善意契約性」『保険契約の法的構造』（有斐閣・1952 年）169 頁

以下）そこで、保険契約の善意契約性が認められる場合には、特に保険契約者に

告知義務（商法 644 条、645 条、678 条）、通知義務（商法 658 条、681 条）、損

害防止義務（商法 660 条）などが課されているのは善意契約性に由来するもので

あると説明されていた。  

（2）善意契約性否定論  

 以上のような見解に対し、射倖契約性の理解にも温度差があり、また、善意契

約の意味が、契約の成立から履行にいたる間、契約当事者が信義誠実（民法 1 条

2 項）に従って行動しなければならないという契約という意味にすぎないとした

ならば、そのような善意契約性はすべての契約に等しく認められるものであり、
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特に保険契約について強調されるべきものではないという意味で、善意契約性を

否定する理解も主張されていた。 

3．英国保険法における理解  

（1）最大善意性の根拠（源泉）  

 保険契約の最大善意（u tmo s t  g ood  f a i t h）（最高信義（u b e r r i m a e  f i d e s））契約

性を伝統的に認知してきたのは英国である。著名な判例である 1766 年 Car t e r  v.  

Boeh m 事件（ (1766)  3  Bu r r.  1 905 ）において Mansf i e ld 卿が、保険は推測

（ spec u la t i on）に基づく契約であり、契約当事者のいずれか一方が知っている事

実を相手方に秘匿することにより、相手方がその事実を知らないまままたは反対

の事実が存すると信じさせ取引を行うことは、信義（good  f a i t h）がそれを許さ

ないと述べたことが嚆矢である。  

（2）保険者の最大善意義務  

 保険者側に義務を課す根拠としてその最大善意性を強調する近時の判例として

注目されたものが、1987 年 Banq ue  F inan c i è r e  de  l a  C i t é  v.  We s tg a t e  In su ran ce  

Co .  L td .事件（［1987］1  L lo yd ’s  Rep .  69）である。さらに、契約締結の交渉時

において保険者の開示義務のみならず、最大善意が保険者に要求する義務には、

例えば、保険金請求に対するその対応と事故調査の場面が指摘されている。  

4．（最大）善意契約性を認めることの意味  

 確かに、保険法ないし各種約款の各規定は、それぞれの趣旨・目的を見極めた

うえで解釈することが必要である。しかしながら、保険契約が有する特性を前提

にするならば、そもそも論として保険契約の性質を強調することにより各規定の

解釈の前提とすべきではないだろうか。そこで、一般に保険契約の（最大）善意

契約性を認め、契約当事者双方にその性質の具体的発現としての権利ないし義務

を指摘すべきである。保険契約の（最大）善意契約性故に、契約が有効に継続中

において、そして保険事故（給付事由）が発生した場合における特に保険者の義

務を認めることはできないか。このような理解を前提とした作業が「いま保険と

は何かを考える」ことに答えることになると考える。  
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横断的投資サー ビ ス 法制度 に 関す る -考察

-生命保険は金融商 品 と し て規制すべ き か

日 本生命保険相互会社 松 澤 登

1 . 問題の所在

金融審議会 で は今後 、 生命保険業 を 全面 的 に 取 り 込 む横断的投資 サ ー ビ ス 法制

度 に つ い て 検討す る 予 定 と な っ て い る 。 本報告 で は そ も そ も 横断的 法制度 と は何

で あ る の か 、 ま た 日 本 に 導入す る と し た 場合 に ど ん な 課題 が あ る の か に つ い て 考

察す る 。 具体 的 に は 、 日 本 の 法令 と EU 指令 に 照 ら し て 生命保険お よ び金融商 品

に か か る 規制 の 特徴 を 明 ら か に し 、 EU 指令 が 英 国 の 法令 に ど の よ う に 取 り 入れ

ら れ て い る の か を 検証 し て 、 今 後 の 議論 に あ た っ て 検討 の視点 を提示 し た い 。

2 . 生命保険業 と 金融商 品 取 引 業 に かか る 規制

日 本 ･ EU と も に 生命保険会社の他業 が 制 限 さ れ 、 事 業 と し て 生命保険 引 受 と

金融商 品 取 引 と は 分離 さ れ て い る 。 そ れ ぞれ の 規制 の 特徴 は 日 本 と EU と で共通

し て お り 、 金融商 品 で は情報 開 示 に よ る 市場 の 評価 が重視 さ れ 、 当 局 の 関 与 は 限

定 的 で あ る 。 一 方 、 生命保険で は契約 の継続 が 重視 さ れ 、 健全性 の維持 、 経営 悪

化 時 の 再建 、 お よ び破綻時 の 処理 が 当 局 の 関 与 の も と で行 われ て い る 。

販売規制 の 特徴 も 共通 し て お り 、 金融商 品 で は 、 投 資 メ リ ッ ト と リ ス ク を 中 心

と す る 情報提供 、 お よ び投資 リ ス ク を 負 え な い顧客へ の 販売 を 抑止 す る た め の 規

制 が 設 け ら れ て い る 。 一 方 、 生命保 険 に お い て は 、 保 障 内 容 を 中 心 し た 情報提供 、

お よ び商 品 内 容 と 顧客 ニ ー ズ と の 合致 に つ い て 配慮 さ せ る 規制 が 設 け ら れ て い る 。

こ の よ う に 規制 の 特徴 が 日 本 と EU で共通す る の は 、 市場 リ ス ク を 顧 客 に 転嫁す

る 業 と 、 顧 客 の リ ス ク を 引 き 受 け る 業 と い う 事業 の 特性 が あ る か ら で あ ろ う 。

英 国 で は金融商 品 と 生命保 険 を ひ と つ の 法律 で規制 し て い る が 、 上記 の E U の
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生命保 険規制 を 、 横 断 的 法制 度 で あ る 金融サ ー ビ ス 市場法 に原則 と し て そ の ま ま

導入 し て い る 。 た だ販 売規制 に つ い て は 、 必 要 な 範 囲 で金融商 品 に 関 す る 規制 を

重 ね て 生命保険販売 に適用 す る と い う こ と を 行 っ て い る 。 こ の 点 、 日 本 で も 保 険

業法 30 0 条 の 2 に よ り 投 資性保険 に は金融商 品 取 引 法 の販売規制 が 重ね て 適用 さ

れ て お り 、 既 に 英 国 同 様 の 規制 手法 が 導入 さ れ て い る 。

3 . 規制 を支 え る 制度

英 国 で横断化 し て お り 、 日 本 と 比 べ て 特徴 的 な の は 、 紛争裁定制 度やエ ン フ ォ

ー ス メ ン ト な ど の 規制 を 支 え る 制 度 で あ る 。

英 国 に お け る 金融分野 の 紛争解決制 度 で あ る オ ン ブ ズマ ン制 度 は 生命保険業 も

対象 と す る 。 た だ 、 英 国 で は オ ン ブ ズマ ン の裁定 に 対 し て 事業者サ イ ド か ら の 上

訴 が許 さ れ て い な い な ど 、 日 本へ の 制度導入 に は憲法上 の 問題 が 存在す る 。

ま た 、 英 国 で は金融商 品 取 引 業者 の み な ら ず生命保 険会社 に つ い て も 、 法令違

反行為 に 対 し て 課徴金 が 課 さ れ る 。 た だ 、 日 本 の よ う な 商 品 事前認可や 、 違法行

為 が な く て も 業務状況 に よ っ て 業務改善命令等 を 発 出 で き る と い っ た 生命保険会

社 の 経営 に 当 局 が 強 く 関 与す る 制 度 が な い こ と に 留 意すべ き で あ る 。

4 . 若干 の考察

生命保険 に か か る 規制 そ の も の は英 国 と 日 本 と で 大 き く 相 違 し て は い な い 。 し

た が っ て 、 今 後 日 本 で横断的 法制 度 を 検討す る 場合 は 、 規制 そ の も の よ り も オ ン

ブ ズマ ンやエ ン フ ォ ー ス メ ン ト の よ う な 規制 を 支 え る 制 度 を横断化す る か ど う か

に 焦 点 が 当 た る こ と に な る だ ろ う 。 そ し て 、 こ れ ら の 検討 に 当 た っ て は 、 個 別 規

制 ご と に 導入 の 要否 を 議論す る の で は な く 、 生命保 険事業 の 競争促進や消 費者保

護 の あ り 方 と い っ た視 点 か ら 制 度全体 を 整合 的 に検証 ･ 設 計 し て い く こ と が 重 要

で あ る 。



【 平成 20 年度 日 本保険学会大会 】

共通論題 ｢いま保険 と は何かを考え る ｣

報告要旨 : 後藤和廣

差異が縮小する リ ス ク ･ サー ビス産業

-資本市場におけ る保険 と金融の融合の進展-

MSK基礎研究所 後 藤 和 廣

は じめに

リ ス ク ･ サー ビス産業 と は、 筆者の造語で、 金融機関 と金融機関付随業務に携わる企業群の

総称 と して使っ てい る 。 銀行、 証券、 保険等の金融機関は業態が異な る が 、 収益源であ る業

務が リ ス ク マネジメ ン ト である点で共通 してい る 。 金融機関の ｢業態の垣根｣ は 、 低 く なっ

てお り 、 金融機関は将来 ｢ リ ス ク ･ サー ビス産業｣ と して包含 される かも しれない。 本報告

では、 リ ス ク フ ァ イ ナンシングを企業財務の視点か ら見直 し 、 ｢ リ ス ク ･ サー ビス産業｣ の

重要課題の l つであ る資本コ ス ト 等を論 じたい。

1。 リ ス ク対応における資本市場の機能

リ ス ク か ら生 じ る損失を処理する最終的な資金は株主資本であ る 。 損失が発生する と まず

利益が減少する 。 さ ら に損失が拡大する と 、 株主資本で補填する こ と にな る 。

リ ス ク は最終的には投資家に よ り 負担 される 。 リ ス ク の最終的な処理資金であ る株主資本

の提供者は資本市場の投資家であ る か ら であ る 。

金融機関 (保険会社、 証券会社、 銀行等) の役割は リ ス ク を資本市場の投資家に分散する

こ と 、 換言すれは リ ス ク の出 し手であ る 非金融会社 と 投資家 と の間の導管的な機能を果たす

こ と と 言え る 。 そ して金融機関 自 身も 、 その多 く は資本市場か ら株主資本を調達 してい る 。

リ ス ク フ ァ イ ナンシングは 、 損失発生後 、 企業が存続 してい く ための資金( リ ス ク ･ キ ャ

ピ タ ル)の調達計画をたて実施する こ と であ り 、 企業の財務活動の一部であ る 。 こ の点か ら 、

保険、 ART、 デ リ バテ ィ ブ等は 、 リ ス ク ･ キ ャ ピタルの一種であ り 、 資本、 借 り 入れ等の資

金調達手段の一種 と 考え る こ と ができ る 。

企業は 、 リ ス ク ･ キ ャ ピタルを資本市場か ら 、 自 ら直接、 調達する こ と も でき 、 金融機関

を経由する こ と も可能であ る 。 リ ス ク ･ キ ャ ピタルの選択の幅は金融機関の ｢業態の垣根｣

の低下に よ り 一層拡大 してい る 。
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どの リ ス ク ･ キ ャ ピタルを使 う かを決め る 際にはその調達コ ス ト (資本コ ス ト )が検討され

るべき であ る 。

2 . 金融技術の進歩 と金融機関の ｢業態間の垣根｣ の低下

金融技術が進歩 し 、 金融商品は 、 鰡理 の よ う るご今ま で取 り 扱っ て こ なかっ た リ ス ク を含

む商品が開発 される な ど多様化 してい る 。 こ の よ う な商品が金融機関の ｢業態間の垣根｣ の

低下を も た ら し た。 以下、 保険 リ ス ク の証券化、 融資枠他、 鉦丸T 等の最近の特徴的な取引

事例を説明 し 、 ｢垣根｣ の低下の状況を述べたい。

3. 非金融会社における企業財務の視点からの リ ス ク フ ァ イ ナンシング

最近、 企業財務の視点か ら リ ス ク フ ァ イ ナンシングを検討する非金融会社が増えてい る 。

企業財務の視点か ら の検討は金融機関の活動に も影響を与え る ので、 事例を説明 したい。

4。 リ ス ク フ ァイ ナンシングにおける資本コ ス ト の重要性

リ ス ク ･ キ ャ ピタルを調達する ためには コ ス ト 、 すなわち資本コ ス ト が必要であ る 。 資本

コ ス ト は リ ス ク フ ァ イ ナンシングの コ ス ト に影響する ので安 く する必要があ る 。 特に リ ス ク

の最終処理手段であ る株主資本コ ス ト を低廉にする こ と は重視するべき であ る 。

資本コ ス ト を下げる ために次の よ う な方法が考え られる 。

① 良質な リ ス ク のポー ト フ ォ リ オを作 り 、 リ ス ク ･ キ ャ ピタルを減 らす

② 発生 しやすい少額の損失は保有する

③ 最適資本構成を検討する

④ オフ ･ バ ラ ンス シー ト ･ キ ャ ピタルを使 う

⑤ 高株価経営を行 う
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昨今の 国際的動向か ら保険商品 を再考す る

キャ ピタ ス コ ンサルテ ィ ング株式会社 森 本 祐 司

本発表は、 昨今の保険負債に対する 国際的動向 を勘案 した上で、 保険商品の構造を再考 し 、

論点を洗い出そ う と する も のであ る 。

1 . 昨今の国際的動向

保険負債に関連 した主た る 国際的動向 と しては、 国際会計基準におけ る保険契約プロ ジェ

ク ト と 国際的な ソルベンシー評価に関する動き があ る 。 国際会計基準では、 2007 年 『論点

書｣ 1 が 出 され、 その 中で保険負債について現在出 口価値 と 呼ばれる方法で評価 し 、 そのた

めに必要な 3 つの基礎的要素 (将来キャ ッ シュ フ ロ ーの見積 り 、 貨幣の時間価値の影響、 マ

ージン) を掲げてい る 。 国際的な ソルベンシー評価の動き の中では、 保険監督者国際機構

(IAIS) が 2007 年に公表 した ｢ス ト ラ ク チャ ーペーパー｣ 2の 中で、 保険負債は市場整合的

な原則 ･ 手法 ･ パ ラ メ ータ に基づいて (すなわち経済価値で) 評価すべき と してい る 。

両者の方向性 と して 、 保険負債を市場整合的に捉え よ う と してい る と い う こ と が挙げ られ

る 。 その手法が導入 される こ と に よ り 割引率は市場の無 リ ス ク 金利が活用 さ れ、 保険 リ ス ク

について も適正なマージンを可能な限 り 市場整合的に較正する こ と が求め られる よ う にな る 。

こ の よ う な手法は、 特に従来の生保数理に基づいた保険料 ･ 責任準備金計算 と は大き く 異な

る こ と と な る 。

2 . 国際的動向から見た保険商品の特徴

こ う した変化は、 保険商品の見方について何か影響を及ぼすも のだろ う か。 例えば、 市場

整合的な保険負債評価を考え る上で論点 と な る も のの一つに ｢契約者動向 ｣ と い う も のが挙

げ られる 。 これは、 保険契約者がいつでも保険契約を解約 して解約返戻金が得 られる と い う

選択権を持っ てい る こ と に基づ く も のであ り 、 こ う した動向を どの よ う に保険負債価値に反

1 “Discusslon Paper : Prel imm雛y Views on 血s渡aI1ce Contracts, ' ' 2007
2 レuS, “n1e LAIS Common Stmcture Fonme Assessment ofmsurer So1Vency,“ 2007
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映 させるべき か、 と い う こ と が論点になっ てい る 。 金融商品的なオプシ ョ ン と して完全に織

り 込む こ と は実態 と 舵離 してい る (契約者に非経済合理的な行動が多 く 見 られる ) こ と か ら 、

過去の実績に基づ く 解約率の推定、 解約 と 市場金利やその他の フ ァ ク タ ー と の関連性、 解約

率の不確定度合いに対応する マージンの推定 と いっ た 、 様々 な推定や検討な どが必要 と な る 。

過去の推移か ら では読み取れないために 、 モデルの不確実性 と いっ た も のを織 り 込むこ と と

な る と すれば さ ら にマージンが要求 され、 将来的にはそれは保険料に跳ね返 り 、 保険契約者

が負担する と いっ た事態を招 く こ と も想定 される 。

3 . 問題解決に向けて

何故こ う した問題が起る のか。 こ の問題の根本的な部分は解約返戻金額にあ る 。 自 明 な比

較 と して 、 国債や株等の金融商品を保有 してい る場合を考え る 。 一般に 、 金融商品はいつで

も ｢売却可能｣ ( =売却 と い う 選択権あ り ) であ る が 、 それが問題視 される こ と はない。 な

ぜか。 それは常に市場価格での売買が基本 と なっ てい るか ら であ る 。 翻っ て保険の解約返戻

金は (少な く と も現状では) 市場整合的になっ ていないために 、 解約する と い う ア ク シ ョ ン

に よ っ て保険会社が経済的に不利益を被る (ま たは利益を得る ) 可能性があ る 。

簡単な解決方法 と しては解約返戻金を金融商品同様、 市場整合的にすればよい。 ただ し-

部商品を除いて こ う した施策は と られていない。 市場環境に よ っ て解約返戻金が変動する と

い う こ と が契約者に と っ て分か り に く く 、 混乱を招 く と いっ た こ と が最大の要因 と 考え られ

る 。 しか し なが ら 、 市場整合的な解約返戻金 と い う のは、 言い換えれば ｢ こ のま ま保険に入

っ ていれば保険契約者が受け取るべき であっ た将来キャ ッ シュ フ ロ ーの現在の価値｣ にほぼ

等 しい も のであ る 。 (期待値 と して ) ｢3 0 年後の 1 00 万円 ｣ を得 られる はずだっ た保険を解

約する な ら ば、 ｢30 年後の 100 万 円 の現在価値｣ を返還 して も ら えばよ く 、 その価値は市場

金利に よ っ て変わ り 得る が 、 逆にあ る意味公平 と も いえ る 。

こ う した意味合いが消費者に も正 し く 理解 され、 商品構造に組み込まれれば、 保険会社は

余計なマージンを保険商品に乗せる必要がな く な り 、 結果 と して よ り 適正な保険料の保険商

品 を提供でき る よ う にな る のではないだろ う か。




