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　2024年３月の金融政策決定会合において、マ

イナス金利の解除とYCC終了が決定され、金融

政策の正常化に向けた動きが始まった。これを受

けて超長期金利が上昇し、生保各社は国内債券で

巨額の含み損を計上した。一方で、株価は大きく

上昇したことから、株式保有比率の低い生保会社

では健全性が悪化したかのような報道もみられ

た。しかし、このような見方は適切ではない。こ

うした生保会社に関する誤解を招く報道がみられ

ることがあるが、その一因として、保険事業は専

門性が高く、これを扱う報道の機会が相対的に少

ない点を植村［2024］は指摘している（注１）。

2026年３月、日本の保険業界において「経済価

値ベースのソルベンシー規制」が適用開始された

が、本特集が新規制に関する読者の理解の一助と

なれば幸いである（注２）。

　20年ほどの議論を経て、ようやく導入された

新規制はどのような影響をもたらすのだろうか。

　旧規制の下では負債価値が取得原価で評価され

ていたが、新規制では資産・負債の両方を時価（経

済価値）で評価し、その上でソルベンシー比率

（ESR）を求める。新規制の詳細は本特集の各論

文に委ねるが、保険会社の中長期的な健全性を

フォワードルッキングに評価する規制の導入によ

り契約者保護を図るとともに、リスク管理の高度

化や資本効率を重視した経営への転換などが期待

される。

　欧州では日本に先行して経済価値ベースのソル

ベンシー規制が導入された（2016年導入）。その

ため、欧州における先行事例は、日本にとって有

益な示唆を与えるものと考えられる。砂本論文は、

ソルベンシーⅡの導入後に欧州の生保会社で確認

されたいくつかの現象について触れており、日本

の事例を考える上でも示唆に富む。

　長期的な人口減少を背景に、大手保険グループ

による海外事業展開が拡大している。保険グルー

プの形成は、グループ内でのリスク分散やシナ

ジー効果という利点がある一方で、グループ内に

おけるリスクの伝播などの留意点もある。そのた

め、個社レベルだけではなく、グループ全体とし

ての経営管理態勢・リスク管理態勢の高度化が求

められる（注３）。国際的に活動する保険グループ

（IAIGs）の監督のための共通の枠組み（コムフ

レーム）が2019年に採択され、その後のモニタ
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リング期間を経て、2024年に国際保険資本基準

（ICS）が正式に採択された。2026年3月に適用

された日本の経済価値ベースのソルベンシー規制

は、このコムフレーム、ICSとの整合性を意識し

て作成されている。2020年時点では、日本の

IAIGとして４つの保険グループが指定されてい

たが、2024年には住友生命グループも加わり、

５グループが指定されている。増井論文は国際的

な健全性規制が生保会社にどのような影響を与え

たかについて検証している。

　以下、４つの論文について簡単に紹介したい。

　

　植村論文「経済価値ベースのソルベンシー規制
―概要と課題―」は、経済価値ベースのソルベン
シー比率（ESR）に基づく新規制を概説している。

新規制は、所要資本を上回る支払余力（適格資本）

を常に確保させる点では旧規制と同じだが、以下

の２点（数値基準と数値基準以外）で見直しを行っ

ている。前者は基準を厳格化し、経済価値ベース

に基づく純資産（適格資本）とストレス環境下で

発生するリスク量（所要資本）を対比したソルベ

ンシー比率を採用した点に集約される。後者は「３

つの柱」から構成されており、保険会社にESRの

確保を求めた上で（第１の柱）、内部管理モデル

と監督上のモデルから保険会社のリスク管理態勢

を検証し（第２の柱）、保険会社に情報の開示を

求めた上で外部ステークホルダーによる規律づけ

を図る（第３の柱）という枠組みである。ESRは

高ければよいというものでもなく、リスク・リター

ン・資本のバランスを総合的に考慮することが重

要である。

　植村氏は、新規制の理解を深めるためのポイン

トを説明している。まず、ESRには規制ESRと保

険各社が内部モデルを使って算出した独自のESR

（内部管理ESR）の２種類がある。ただし、内部

管理ESRの情報公開の充実度は各社でばらつきが

あるのに対し、規制ESRの情報は詳細かつ均質的

に公開される。また、内部管理ESRを規制ESRに

近づける形で見直している生保会社もあるようで

ある。内部管理ESRの方が各社のリスク特性をよ

り適切に反映しているはずだが、外部ステークホ

ルダーはこの点に注意して各社の状況を把握する

必要がある。

　金利リスクは、保険会社にとって重要なリスク

要因である。負債のデュレーションが資産のデュ

レーションを上回れば金利上昇は純資産を増加さ

せるはずだが、昨今の金利上昇局面で各社のESR

が低下しているのは、所要資本の「解約執行リス

ク」の算出方法に起因すると考えられている。現

状では深刻な大量解約に直面している保険会社は

観察されていないが、販売チャネルが多様化し、

大規模乗合代理店や銀行窓販を経由した保険販売

シェアが拡大している状況では、解約リスクに対

する十分な備えが必要と指摘している。

　最後に、新規制の下での保険経営に関する課題

を提起している。新規制の導入により、生保会社

が長期保障商品の提供を抑制する可能性が懸念さ

れていた。現状では、新規制が商品戦略に与えた

顕著な影響は確認されていない。むしろ、資本負

荷が比較的大きい保険商品が引き続き販売されて

いる点に、植村氏は懸念を示している。また、イ

ンカム重視型の投資行動や大手生保会社の一般勘

定における株式投資の位置づけ（と契約者への配

当還元）についても疑問を呈しており、経済価値

（注３）	　金融庁［2020］「IAIGs等向けモニタリングレポート」、2020年10月30日。
	 （https://www.fsa.go.jp/news/r2/hoken/20201030-2.html）
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ベースでの評価に基づくリスクテイクとその結果

についての説明が求められると述べている。

　

　森本論文「経済価値ベース指標を活用した
ERMの高度化」は、経済価値ベースの意義、経
済価値ベース指標の経営戦略への活用による効果

について考察している。

　経済価値評価とは、市場に整合的な原則・手法・

パラメーターを用いる方法により導かれる将来

キャッシュフローの現在価値に基づく評価と定義

されるが、特徴は保険負債の評価にある。従来の

保険負債の評価は、死亡率や予定利率などの基礎

率を安全余裕をもって設定し、保険負債を多めに

評価するという方法であったが、経済価値ベース

の保険負債評価では「現在推計」と「現在推計を

上回るマージン（MOCE）」の２つに分離して明

示化される。前者は保障そのものの最良推定価値

であり、適時的確に評価される。後者は保険リス

クというヘッジ不能リスクに対する対価である。

一定期間後の保険事故の発生が期待値通りであれ

ばMOCEが収益化され、リスクバッファーの出

し手である資本拠出者への還元の原資となる。生

命保険は長期契約であるため、将来時点における

「想定と実績の差異」が生じる可能性は高い。適

切な把握が行われなければ、隠れた債務に対する

経営の対応が後手に回る可能性があり、その意味

で経済価値評価の意義は大きいと森本氏は指摘し

ている。

　経済価値評価を経営に生かすことの利点とし

て、森本氏はリスク・リターン・資本の一体管理、

商品の収益性評価や商品開発への活用、金利リス

ク管理などを挙げている。20年前の生保会社の

資産に占める国内公社債は３分の１程度であり、

資産・負債の大きなデュレーション・ギャップが

存在していた。しかし、近年では市場リスクに占

める金利リスクはかなり抑制されている。金利リ

スクの見える化を可能にした点を好事例の一つと

して紹介している。

　新規制の下では適時的確に純資産を評価するこ

とになるため、純資産の変動は拡大する。ただし、

変動する市場と対峙しながらの経営である以上、

純資産が変動することは当然であり、むしろ人工

的な安定化装置の中で深刻な事態の発見が遅れる

ことの方が問題であると指摘している。

　森本氏はまた、株主視点からみた経済価値評価

の意義についても触れている。保険会社の価値は、

端的には新契約価値とリスク負担による成果の２

つで決まる。株主にとっては、企業の健全性だけ

ではなく将来性も重要な関心事項である。新規制

では第３の柱として情報開示を強調しているが、

保険会社が保有する資産・負債から生み出される

価値とリスクとの関係が明らかとなり、株主に

とっても有用な指標になると述べている。

　

　砂本論文「新規制下のERM経営－資産運用の
リスクテイクとその管理―」は、経済価値ベース
のソルベンシー規制における中核的概念となる統

合的リスク管理（ERM）の考え方について整理し、

資産運用のリスクテイクとその管理について論じ

ている。

　保険事業は経済的リスクを確率と統計に基づい

て引き受ける社会的責任の大きな事業である。保

険会社は安定的かつ持続的な収益の獲得・蓄積に

よって将来のリスクに備え、存続を図る必要があ

る。すなわち、自己資本、リスク、リターンの好

循環をつくり出し、将来にわたって保険契約者を

守ることがERM経営の最重要課題になる。

　その際、重要になるのが保険会社のリスク文化

であると砂本氏は強調している。バブル崩壊とそ

の後の逆ザヤに直面した生保会社が行ったリスク
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管理とは、安全運転・リスク回避経営であった。

契約者を将来にわたって守るには健全性と資本効

率を高めると同時に持続的な成長も必要である。

しかし、健全なリスク文化が育まれなければ、洗

練された規制やリスク管理の仕組みも無意味にな

ると述べている。

　日本に先行して経済価値ベースのソルベンシー

規制を導入した欧州から参考事例が示されてい

る。一例がインフラ投資の拡大である。当時の欧

州の生保会社は長引く低金利に直面していたが、

新規制の導入後にはデッド型インフラ投資を拡大

させたとのことである。インフラ投資はリスク・

リターン効率に優れ、ポートフォリオの分散効果

も高めるが、流動性が低い。しかし、新規制には

流動性に関する定量的な要件や相対的な評価基準

が含まれていない。このことが、生保会社の投資

行動を同質化させ、市場ストレス時におけるシス

テミックリスクを高める可能性がある。流動性に

関するリスクテイクのあり方について、日本の生

保会社にも示唆を与えてくれる事例といえる。

　ついに「金利のある世界」が本格化したが、金

利上昇局面で浮上した問題が大量解約リスクであ

り、デュレーション・マッチングによる金利リス

ク・コントロールとESRの対応関係を複雑なもの

にしている。また、金利リスクのコントロールと

して最近、浮上しているのが再保険の活用である。

欧州諸国ではランオフの事例が増大したが、日本

では資産集約型再保険を採用するケースが増えて

おり、砂本氏はその活用に伴うリスク管理面での

懸念事項を指摘している。最後に、経営破綻に陥っ

た保険会社の事例を取り上げており、健全な企業

文化と適切な流動性リスク管理の密接な関係につ

いて力説している。

　

　増井論文「IAIG向けの規制が日本の生命保険
会社に与える影響」は、国際的な健全性規制が生
保会社の経費効率性に与えた影響について検証し

ている。IAIGに指定された保険グループは、ガ

バナンスを中心とした定性的要件とICSを満たす

必要がある。ICSは経済価値に基づく資本基準で

あり、経済環境の変化に応じて不安定化すること

が予想される。そこで、増井氏はIAIGに指定さ

れた保険グループが経営課題の一つとして経費効

率性の向上に取り組んでいた可能性に着目した。

　IAIGリストが正式に公表されたのは2020年だ

が、該当する可能性が高い保険グループはICSの

仕様が確定する前に準備を進めていたことが推察

される。そこで、本論文は、規制対応が進んだ時

点と対応前の時点を比較し、IAIGと非IAIGの経

費効率性の比較を行っている。その結果、対応前

ではIAIGと非IAIGの経費効率性に違いがみられ

なかったものの、対応後ではIAIGの方が経費効

率性が改善した可能性が示唆された。

　銀行と保険の規制監督の国際的共通枠組みにつ

いて類似する点も多いが、銀行分野では国際的に

活動する銀行と国内で活動する銀行で別々の基準

が設けられた。一方、保険分野では、2026年に

日本国内で導入された新規制がICSに準拠してい

ることから、国際的に活動する保険会社も国内で

活動する保険会社も基本的には同じ基準の下で競

争することになる。経済価値に基づく資本基準が

生保会社の経費効率性に寄与するならば、今後は

IAIGと非IAIGの格差が縮小することも考えられ

る。ただし、規制の影響は企業規模や組織形態に

も依存する可能性があり、今後の研究で解明され

ることを期待したい。


