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本日の内容

I.
 
背景

II.
 

事例研究：オーストラリアの経験

III.
 

「新しい世界」に対応する商品のテーマ

IV.
 

年金化 –全世界の保険会社への

ビジネスチャンス

V.
 

日本における課題

VI.
 

結論
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•
 

世界金融市場の国際化の進展、その他の要因
 によって不安定さが増大した

•
 

日本の現行会計基準では、根源的なリスクが企
 業業績に正確に反映されているわけではない

•
 

日本の現行ソルベンシー基準では、企業が持
 つリスクすべてを認識しているわけではない

I. 背景
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I. 背景

•
 

会計基準、ソルベンシー基準がいつ変更されるの
 か確定していない

•
 

どのように変更されるのかも不確定

•
 

新しい会計基準は時価会計ベースになると予想
 される

•
 

また、新しいソルベンシー基準は経済価値ベース
 になると予想される
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I. 背景

•
 

株主は常に安定した収益を求めている！

•
 

時価会計制度では、保険会社は適切なリスク
 ヘッジやアンマッチリスクの管理ができなけれ
 ば、即座に激しい苦痛を被りかねない

•
 

バランスシートが不安定なら、資本コストが競
 合他社より著しく高くなってしまう
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“音楽が止んでしまえば、流動性の点で、
 事態は混乱するだろう。 だが、音楽が流
 れている限り、我々は立ち上がって踊らな

 ければならない。 まだダンスの最中だ”
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“一年を終え、我々投資銀行の親会社には
 170億ドルも流動性クッションがあると報告
 した。歳月を経ても、その流動性クッション
 は、ほとんど変化していない”
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“優れた保険会社がリスクを受け入れるのは、適切に評
 価をすることができるリスク、かつ、可能性の低い事象

 が起き損失を被ることになるシナリオを含む、関連要因
 すべてを評価した上で、将来利益が望める場合に限ら

 れる。（自社の力量の範囲内に留まる。）そして、市場シ
 ェアの概念にとらわれず、競合他社が商品価格や条件
 設定で愚行を重ねるなら、そのビジネスで負けても吝か
 でないと考える。

 
単一事象や関連事象から生じる損失が悪化して、ソル

 ベンシーを脅かすことがないよう確認し、受け入れるビ
 ジネスを制限する。相互に関連性がないように見えるリ
 スクでも、実際に相関関係がないかどうか、常に検証を
 続けている”
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II. 事例研究：オーストラリア

•
 

1980年代後半から90年代前半まで、生命保険市
 場の主流商品は

•
 

投資と保険の要素を組み合せた複雑な商品

•
 

長期保証付き商品 (例：
 

終身保険)

•
 

今日の日本市場と非常に類似している

•
 

これらの複雑な商品の売上げは減少した
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会計

•
 

会計フレームワークは、簿価会計からIFRSフェー
 ズⅡに類似したモデルへ移行

•
 

ソルベンシー基準のフレームワークは、ソルベン
 シーⅡに在る程度類似しているがそれほど複雑
 ではないモデルへ移行

•
 

これらは、オーストラリアの保険業界に終わりを
 告げたのか？
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オーストラリア生命保険市場の安定成長

-

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

1
99
6
年
1
2月

1
99
7
年
6
月

1
99
7
年
1
2月

1
99
8
年
6
月

1
99
8
年
1
2月

1
99
9
年
6
月

1
99
9
年
1
2月

2
00
0
年
6
月

2
00
0
年
1
2月

2
00
1
年
6
月

2
00
1
年
1
2月

2
00
2
年
6
月

2
00
2
年
1
2月

2
00
3
年
6
月

2
00
3
年
1
2月

2
00
4
年
6
月

2
00
4
年
1
2月

2
00
5
年
6
月

2
00
5
年
1
2月

2
00
6
年
6
月

2
00
6
年
1
2月

流
入

額
(百

万
ド
ル

）
：
保

有
契

約
の

保
険

料
ベ
ー
ス

死亡・高度障害個人保険 個人就業不能保障保険 団体保険

出典：Merrill Lynch, Plan for Life



12

オーストラリアにおけるIFAチャネルの新規契約
(2005年1月～2008年12月)
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市場はどのように成功したか

•
 

劇的に保証を縮小

•
 

商品を簡素化

•
 

監督当局はアドバイスの質に重点を置く

•
 

代理店研修を強化

•
 

顧客のニーズを満たすため高額商品を販売

•
 

保険業界は過小保険に着目
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市場はどのように成功したか

•
 

保障性商品の新しい販売チャネルに重点を置く

•
 

独立代理店、バンカシュアランス、インターネット

•
 

代理店の契約プロセス改善に重点を置く

•
 

E-Underwriting、署名なしで証券即時発行可能など

•
 

活力ある団体保険市場が発達

•
 

特定業界の全てのメンバーが団体保険に加入できる
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オーストラリアのモデルは日本に応用可能か？

•
 

いくつかの点で
 

YES
•

 
他の点では

 
NO

•
 

保証を完全に取り除く必要はない。
 

消費者側が保証
 を必要とし、ニーズがある

•
 

しかし、保険会社は外部的にも内部的にもヘッジで
 きない不安定なリスクを制限しなければならない

 （＝分散すべき）



従来型商品へのシフト？

Allianz — “…市況の悪化により、とくに銀行チャネルにおける投資性商品の販売が苦戦。

 対照的に、従来型生命保険商品の販売は堅調

出典: Annual General Meeting of Allianz SE on April 29, 2009. Report

 

by the Chairman 
of the

 

Board of Management, Michael Diekmann of the development of the

 

business

Aviva — 2008年のアニュアルレポートによると、生命保険、年金保険の増収は投資型商品の

 販売低下により相殺された

ING — “…危機により、お客様の商品に対する要望は財産の保護やリスクの削減へと変化した

出典: ING Group, Annual Report 2008

Zurich — Zurich Financial Services Groupの2008年アニュアルレポートによると、同社のグ

 ローバル生命保険分野では、2008年末に向かって、保障性商品の需要が高まった

AEGON — AEGONは、年金商品や保障性商品など高利益商品へビジネスを移行するという、英

 国市場戦略を報告した

”

”
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III. 「新しい世界」に対応する商品のテーマ

•
 

テーマ #1 –
 

ヘッジ不能な保険商品を外部のイ
 ンデックスとリンクさせる

•
 

テーマ #2 –
 

極端なテイルリスクは保険契約者
 に留保する

•
 

テーマ #3 –
 

商品構造に柔軟性を持たせること
 で、テイルイベント（特異な事象）を管理する
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テーマ
 

#1 -
 

ヘッジ不能な保険商品を指数化する

•
 

日本では、終身保険はヘッジ不能
 (負債が資産よりも長期)

•
 

終身ではなく、20年間保険料を保証する。そ
 の後、保険料を見直し、20年後の利回りにリ
 ンクさせる

•
 

金利が上昇した場合、上昇分は保険契約者
 が保有する。この方法は現在の金利環境に
 非常に良くあてはまる

•
 

保険者は滑らかな収益パターンを維持する
 （関連する給付を含む）
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テーマ
 

#2 -
 

保険契約者がテイルリスクを留保

•
 

ヴァンガード社は、一定の上限付で給付
 がインフレに連動して上昇する終身年金
 を米国で販売している

•
 

ニューヨーク生命は、一定期間のみ保険
 料を保証した90歳満期の定期保険を販

 売している
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テーマ
 

#3 -
 

商品の柔軟性

•
 

米国では、最低保証などオプション給付
 に課せられる保険料が、一定の上限付

 で変更できる商品がある

•
 

米国では、多くの定額年金やユニバー
 サル保険の予定利率は、一定の下限付

 で毎年調整することができる
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IV. 年金化
 

–
 

世界の保険業界にとってビジネスチャンス

•
 

世界的に見ても、長寿によって生活資金に困窮
 する不安のある人は多い

•
 

公的年金制度や企業年金制度により、他国に比
 べれば、日本はまだ整備されている

•
 

しかしながら、

•
 

公的年金の支給は非常に少額である

•
 

企業年金は全勤労者に適用されてはいない

•
 

現行の年金制度は、人口が減少しても機能するか？



国別老年人口指数

出典：

 

United Nations, World Population Prospects, 2004 Revision

*老年人口指数：15～64歳人口に対する65歳以上人口の比率

ドイツ

日本

世界全体

フランス

米国

英国

イタリア
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終身年金の問題点

•
 

お客様に好まれない

•
 

非流動性を懸念している

•
 

長寿化を理解しない

•
 

販売代理店に好まれない

•
 

終身年金によって固定されてしまった資金には、それ
 以上のアドバイスを提供できなくなる

•
 

保険会社に好まれない

•
 

高齢者死亡率の経験値が十分ではない

•
 

最も健康的な国民にのみに購入され、
 逆選択が存在している
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年金化が有効な理由

•
 

お客様

•
 

生涯の収入を保証する、民間で扱う唯一の商品

•
 

政府

•
 

長寿によって生活資金に困窮する市民への対応
 の負荷を軽減

•
 

保険会社

•
 

本商品を販売できるのは保険会社のみ

•
 

既存のビジネスを多様化する（ソルベンシーⅡでは
 非常に重要）
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必要なアクション

•
 

保険業界は政府に働きかけるべき

•
 

「長寿化により自己資金が不足する状況
 を回避する」

 
この論拠を焦点にする

•
 

最終目標

•
 

年金購入時のわかりやすい税制優遇策

あるいは

•
 

確定拠出年金での強制購入



テーマ
 

#2を忘れない
 

–
 保険契約者がテイルリスクを留保

•
 

年金給付の上限を100歳とする？

米国の100歳以上人口は、2000年では
 7万人だったが、

 
2050年には240万人

 （人口の約1%)まで上昇する可能性がある

出典: Society of Actuaries, Living to 100 and Beyond: Implications
 for Retirement RECORD, Volume 28, No. 3



テーマ
 

#1を忘れない
 

–
 ヘッジ不能な保険商品を指数化する

•
 

給付を業界全体の死亡率改善に
 リンクさせる？

•
 

全体の死亡率改善が一定水準を超えた
 場合、給付額は一定の年齢を超過後、

 減少させることにする
 

(例：
 

90歳)
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V. 日本における課題

•
 

商品の承認プロセスが長期にわたる可能性
 がある

•
 

新商品の企画は簡単には認可されない

•
 

現在の承認プロセスでは、保証の要素があ
 る方が有利なようである

•
 

大企業で変革を図ることは難しい
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VI. 結論

•
 

来たるべき会計基準変更に万全を期す企業が
 競争優位を獲得

•
 

準備を始めるタイミングは、今

•
 

商品開発や販売戦略も準備の一環

•
 

終身年金にはニーズがあり、このビジネスチャ
 ンスを逃すべきではない


	スライド番号 1
	本日の内容
	I. 背景
	I. 背景
	I. 背景
	スライド番号 6
	スライド番号 7
	スライド番号 8
	II. 事例研究：オーストラリア
	会計
	オーストラリア生命保険市場の安定成長
	スライド番号 12
	スライド番号 13
	市場はどのように成功したか
	市場はどのように成功したか
	オーストラリアのモデルは日本に応用可能か？
	従来型商品へのシフト？
	III. 「新しい世界」に対応する商品のテーマ
	テーマ #1 - ヘッジ不能な保険商品を指数化する
	テーマ #2 - 保険契約者がテイルリスクを留保
	テーマ #3 - 商品の柔軟性
	IV. 年金化 – 世界の保険業界にとってビジネスチャンス
	スライド番号 23
	終身年金の問題点
	年金化が有効な理由
	必要なアクション 
	テーマ #2を忘れない – �保険契約者がテイルリスクを留保
	テーマ #1を忘れない – �ヘッジ不能な保険商品を指数化する
	V. 日本における課題
	VI. 結論


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


