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	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
	　なお、リスクは現在では「ポジティブ、ネガティブ両要素を含む」と定義されているが、本稿では、リスクは、「ネガティブな結果をもたらす要素」の部分を主に取り上げている。これは、金融業界のリスクマネジメントは、現状「ネガティブな結果をもたらす要素」を主たる対象として行われていることを勘案した結果であることを申し添えておきたい。
	(1) 株主資本はリスクの最終処理手段
	　株主資本はリスクから生じる損失を処理する最終的な資金である。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。例えば図表1の貸借対照表で、建物が燃え50の損失が、売掛金が回収不能となり25の損失が発生したとする。損失の発生により借り方は合計75減少し、貸し方の合計も同額減少する。このとき貸し方の負債は返さない限り減らないから、株主資本が75減少することになる。
	 
	(2) リスクファイナンシングは企業財務の一部
	図表1の例では固定資産が50減少しているが、これを現状復旧するためには貸し方も50増やさなければならない。事故が起きた企業は負債資本 である長期借入金を30、資本金を20調達し現状復旧している(図表2参照)。この例では負債資本である長期借入金が、リスクの最終的な処理手段である株主資本の代替機能を果たしている。長期借入金、資本金の代わりに保険、ART (Alternative Risk Transfer)、デリバティブ等を使い損失を補填できる。この点から、保険、ART、デリバティブ等は、負債資本、株主資本の代替機能があることから、資金調達手段の一種と考えることができる。
	以上の点から、損失発生後の資金計画をたて実施する活動であるリスクファイナンシングは、企業の財務活動の一部と言える。

	 (3) リスクの最終的な負担者は投資家
	　リスクから生じる損失は最終的には株主資本により処理される。株主資本の提供者は資本市場の投資家である。したがって、リスクは最終的には投資家により負担されることになる。非金融会社のリスクを引き受ける金融機関は、取り扱うリスクに違いはあるが、リスク・キャピタルを含む株主資本は資本市場の投資家から調達している。非金融会社自身も資本市場から株主資本を調達しリスク処理に使える。すなわち、リスク処理に関わる全当事者が、その最終的な処理手段を資本市場の投資家に委ねている。図表3は、リスク・キャピタルを含む株主資本が、異なるルートを経て非金融会社及び金融機関により調達されることを示している。
	リスクの出し手である非金融会社からみれば、リスクファイナンシングはリスクから生じる損失を補填するための資金調達である。このため、非金融会社がリスクファイナンシング手段を選択する際には、リスク・キャピタルの調達コストが検討されるべきである。また、リスクの引き受け手である金融機関にとっても、リスク・キャピタルの調達コストは、リスク処理コストの高低に影響するので重要である。
	 
	(4) 金融機関の役割は非金融会社と投資家との間の「導管」
	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。図表3は、金融機関の導管的な機能の例示である。保険会社は保険を販売し保険リスクを引き受け、銀行は融資を行い金融・財務リスクをとり、証券会社は株式の発行業務を通じ不成功の場合の引き受けリスクをとっている。3種の金融機関の間では取り扱うリスク、業務処理方法等に違いがあるが、資本市場の投資家から得たリスク・キャピタルをリスクの最終処理手段としている点では共通している。
	(6) 多様なリスク・キャピタルの提供
	金融機関の「業態間の垣根」の低下により、資本市場は多様なリスク・キャピタルを企業に提供するようになった。図表4は保険、ARTの分野を中心にリスク・キャピタルを例示したものである。例えば、非金融会社は、地震リスクの処理に、保険(保険会社にリスク移転）、融資枠(銀行）、証券化(投資家）、社内準備金(非金融会社自身のリスク保有。最終的には投資家に移転)から選択し利用している。移転された保険会社も、再保険、証券化、保険デリバティブを使いリスクの一部を再移転している。銀行も証券化やデリバティブで再処理できる。保険会社、銀行が保有したリスクは最終的には投資家から集めた株主資本で担保される。移転されたリスクも最終的には投資家により処理される。
	　リスク・キャピタルは、一般的には株主資本の一部分(狭義のリスク・キャピタル)として認識されている。しかし、負債資本、オフ・バランスシート・キャピタルには、株主資本の代替機能がある。例えば火災で工場が損傷しても再建資金が借り入れできれば株主資本を取り崩す必要はない。為替レートの変動で損失が出ても、デリバティブで回収できれば問題はない。このため狭義のリスク・キャピタルの代替機能があるキャピタルは(広義の)リスク・キャピタルと考えることができる。
	 

	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、金融商品が多様化した。新しく開発された商品の中には今まで取り扱ってこなかったリスクが含まれている。例えば保険リンク債(ILS insurance linked security) は、地震、風水災等のリスクが含まれた債券である。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。また、金融技術の発展はリスクの定量化の高度化をもたらし、金融機関も従来取ることができなかったリスクの保有を可能にした。「垣根」の低下は、金融機関の機能が非金融会社と投資家との「導管」であることを一層明確にしている。
	以下、最近の特徴的なART等の取引事例を説明し、「垣根」の低下の状況を述べたい。
	(6）保険市場が金融リスクを取り込んだ例
	証券化、融資枠など保険リスクの資本市場への移転が話題にされることが多いが、保険市場が金融リスクを取り込んだこともある。
	　バーゼル銀行監督委員会(Basel Committee on Banking Supervision)、証券監督者国際機構(International Organization of Securities Commissions IOSCO）、保険監督者国際機構(International Association of Insurance Supervisors IAIS)の三組織の合同調査委員会(Joint Forum)は、クレジット・デリバティブ等信用リスク取引の実態調査を行い、2004年10月、"Credit Risk Transfer"と題する報告書をまとめ公表 した。同報告書によれば、再保険会社などがクレジット・デリバティブ等で引き受けたリスクは、「想定元本で1500億ドル(約16兆円)程度」と見積もっている。そして、「クレジット・デリバティブ等は保険会社の総投資額の1％程度で、財務の健全性が脅かさすことはない」とし、「クレジット・デリバティブ取引による信用リスクの分散はむしろ金融システムの安定化に役立っている」との見方 を示した。
	この調査は、再保険会社等が、クレジット・デリバティブ取引で、銀行の貸し倒れリスクをとり、巨額の含み損となっているとの疑念を検証するため行われた。また、地震等で再保険会社が巨損を被った場合、貸し倒れ損を払いきれなくなり、金融市場に混乱を引き起こす可能性の調査も兼ねていたと言われる。
	保険リスクを、非保険会社の手段を使い処理される場合、保険リスクが信用リスクに変換されることがある。例えば地震リスクを処理するための融資枠のばあい、トリガーの要件を充足した地震が発生しても、それは融資の条件が満たされるにとどまり、銀行に損失は発生しない。融資した資金が返済されなくなることがリスクである。すなわち、銀行リスクマネジメントでは、地震リスクも信用リスクに変換することで処理可能である。

	資本は、負債資本と株主資本に分類される。したがって資本コストも負債資本コストと株主資本コストに分類される。負債資本コストは、借入金に対する金利であり、融資契約等で明記されており確定できる。株主資本コストは、株主の機会コスト(opportunity cost)以上の金額となる。機会コストとは、株主が特定の会社に投資をするとき、その他の会社への投資を断念しなければならないが、この断念する利益のことを言う。機会コストは単に配当金にとどまらない。投資家は、株価の上昇による利益も期待する。機会コストはこの株価上昇益も含まれる。
	　負債資本コストは、株主資本コストより安い。これは、負債資本が返済を約束されているのに対し、株主資本は返済が約束されておらず、リスクが高いからである。
	非金融会社がリスクファイナンシング手段を検討する際には、他の条件が同一であれば、資本コストが最も安い手段を選択することになる。複数の金融機関の提案するリスクファイナンシング手段から選択する場合は、金融機関の資本コストが非金融機関の負担する費用に影響する。資本コストの高い金融機関が提供するリスクファイナンシング手段の費用は概して高くなる。リスクを取る金融機関が、自らの株主資本を調達・維持するための費用は、事業活動の利益から得ることになり、最終的には顧客である非金融会社が負担することになるからである。リスクの出し手である非金融会社とリスクの最終負担者である投資家とのルートは複数存在するが、各ルートの資本コストが、使用ルートの決定に影響を与える可能性がある。
	資本コストを考慮しないと一見利益が出ているように見えても実質、事業価値、企業価値を毀損していることがある。以下例を使い説明したい。
	b.子会社の資本金を負債で調達した場合：EPプラスとなり、ROEは上昇する。ROAも同時に上昇する場合は採用するべきである。ROAが下落する場合は、いわゆる「ハイ・レバレッジ政策 」となるので、経営者の判断が必要となると考えられる。

	(2) 資本コストの低減策
	前述の通り、リスク・キャピタルは、リスクの出し手である非金融会社でも、リスクの取り手である金融機関でも、資本市場より調達している。この結果、リスク・キャピタルの調達費用である資本コストを下げることは、非金融会社、金融機関を問わず、リスクファイナンシング活動の重要な取り組みの1つとなる。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
	リスクの大きさの変動、リスクの定義に従えばリスクの期待値からの偏差、が少ないリスクのポートフォリオにすることも重要である。変動が少なければリスク・キャピタルを減らすことができる。たとえば、損失の期待値が5億円、1年間で99％の確率で発生しうる最大損失が10億円のリスクのポートフォリオがあったとする。この場合必要なリスク・キャピタルは10億円であるが、同じ条件での最大損失が8億円の場合は、リスク・キャピタルは8億円となる。
	リスク・キャピタルが少なければ、その分資本コストは減らすことができる。さらに、株主資本を減らせるので1株当たりの利益が増えることになり投資家の人気が上がり、資本コストが下がることになる。この結果、リスクを引き受ける金融機関に払う費用も減らすことができ、企業の利益拡大につながる 。
	② 発生しやすい少額の損失は保有する
	これも、リスク・キャピタルを減らす方法の一つである。発生頻度が高く、額が小さい損失は、その総額は予測しやすく、また、予測値からの偏差も小さい。この種の特性をもつリスクは、自ら保有し金融機関に移転しなければ、金融機関が得る利益と資本コストを節約できる。
	③ 最適資本構成を検討する
	資本は、借金等の負債資本と株式等の株主資本の2つに大別される。前述の通り負債資本の調達コストは、株主資本の調達コストより安い。両資本の調達コストの合計である資本コストは、両資本を適切に組み合わせることにより、下げることが可能である。資本コストが最低となる両資本の構成割合の問題は、「最適資本構成」の問題といわれる。最適資本構成の問題は、資本効率の点だけでなくリスクファイナンシングの点からも検討されるべきである。さらに、後述するオフ・バランスシート・キャピタルも導入し資本コストを下げる工夫をするべきである。
	最適資本構成の問題は、負債の大半が保険契約の準備金である保険会社や、預金である銀行等の金融機関では、非金融会社とは異なった視点からの検討も必要かもしれない。
	⑥ 高株価経営を行う

	(3) 資本コストの低減以外の対策
	　以下の対策は資本コストを低減する効果は少ないが、リスクを取る業務を金融機関により実践されることが望ましい。
	リスク・キャピタルを含む株主資本の厚みを増やす。BP は、保険をやめ、自家保険化した理由の一つとして、保険会社の資本が少なく規模の小さいことをあげている。
	会社の格付けを上げる。自社よりデフォルトになる確率が高い金融機関にリスク移転を行っても、実効が疑わしい。
	資本市場へのリスク移転機能を強化する。リスクの最終的な負担者である資本市場の投資家と直接取引ができるようになれば、リスク移転コストを下げることができる。
	顧客のニーズにあったリスク処理商品を開発し、提供する。顧客のニーズは、資金需要が発生したとき、速やかに確実に資金調達できることである。
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