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【鈴田】 本日、司会兼プレゼンターを務めさせていただきます、あらた監査法人の鈴田と申します。どう

ぞよろしくお願いします。 

 早速はじめたいと思います。本題は、「ＥＲＭの数理的側面の高度化について」というタイトルでございま

す。発表者は、あらた監査法人の、私、鈴田、および西原、濱村でございます。どうぞよろしくお願いしま

す。 
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 目次をご覧ください。1 番目のイントロダクションは私が簡単に説明いたします。２番目の保険引受リス

クは、濱村から紹介します。また、資産運用リスクおよび中長期のリスク財務シミュレーションにつきまし

ては、西原から説明いたします。そして、最後に私の方で、簡単なラップアップを行いたいと思います。 

 

 

 まず初めに、双方向ツールを使ってアンケートを取ってみたいと思います。双方向ツールがお手元にある

方だけで結構ですので、稼動確認を兼ねて、どのような方にご参加いただいているかというアンケートをさ

せて頂きます。１番は、損保。２番は、生保の主計部門。３番は、生保の商品部門。４番は、生保のリスク
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管理ないしはＡＬＭ、企画。５番は、年金数理部門。６番は、その他、再保会社やコンサル会社、監査法人

等。それでは、よろしくお願いします。 

 

 

 結果を見てみますと、損保部門の方が３割ぐらいいらっしゃるのですね。主計が２割。あと 15％ずつぐら

い、という感じですね。 

 初めに少しお話ししておきます。今回のプレゼンでは、なるべく業界共通な部分も含めてご説明しますが、

私たちは生命保険のビジネスが多いものでして、少し生命保険に偏ったところがあるかもしれません。予め

お含みおきください。 

 それでは続きまして、昨今、「ＥＲＭの高度化」ということが叫ばれておりますけれども、「アクチュアリ

ーとして、どのように取り組んでいくのか」といったテーマに移っていきます。ご専門の方もいらっしゃる

と思いますけれども、少しもやもやとしている方も、いらっしゃるのではないかと思っております。 

 今回は非常に短い時間ですので、駆け足で幾つかのトピックスを紹介し、それが、皆様が今後またＥＲＭ

を考えるヒントになれば幸いと考えております。 

 本プレゼンテーションでは「ＥＲＭ」というタイトルになっていますが、最近よく聞く言葉として、「ＯＲ

ＳＡ」という言葉もあります。そこで、最近「ＯＲＳＡとＥＲＭの包含関係はどう理解したらいいのか？」

と質問されることがあります。 

 そこで、簡単なクイズをしたいと思います。ＥＲＭがＯＲＳＡを含むのか、ないしは、ＯＲＳＡがＥＲＭ

を含むのか。「ＥＲＭがＯＲＳＡを含む」が１番。その逆が２番。いかがでしょうか。押してみてください。 
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 はい、結果です。１番、93％。そうですね。答えは１番でございます。簡単に、今の問の説明をしますと、

ここにあります通り、IAIS(保険監督者国際機構)のＩＣＰ16 および金融庁の改正監督指針のところでも、Ｅ

ＲＭというところの項目の中にＯＲＳＡが含まれるような形で提示される、ということになっております。 

 

 

 また、よくある「ちょっと混乱」というところでは、ＯＲＳＡレポートというものが統合的なリスク管理

体制のヒアリングでありましたけれども、この中で、ＯＲＳＡレポートの中にＥＲＭが入っているというこ

とがあります。したがって、ＥＲＭをＯＲＳＡが包含しているように思われている方も、中には少しいらっ
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しゃるかと思いますが、６番にあります通り、リスクとソルベンシーの自己評価を行う中で、その説明上、

ＥＲＭという整理を３番で記載するよう整理がなされているということだけです。 

 皆さん、93％ですので、ご理解されていたかと思います。 

 

 

 

 続きまして、ＯＲＳＡという話が出てきましたので、簡単に日本でのＯＲＳＡの状況を整理したいと思い

ます。こちらにあります通り、ＯＲＳＡ関連の規制状況は、各国ほぼ同じような形になっています。これは、

ＦＳＡＰの評価がＩＡＩＳのＩＣＰを基に行われているということもありますので、足並みが大体そろって

いる、ということでございます。 
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 日本の状況ですが、こちらにあります通り、日本の場合は、そのＦＳＡＰの評価というもの、2011 年に行

われたものが 2012 年８月に出てございます。その中で、ＯＲＳＡの問題も取り上げられています。また、

下のところにあります通り、これは「５年ごとに評価を行う」というようになっていますので、2011 から数

えると次は 2016 年だろうということになります。そこで、「2016 年のタイミングまでに、日本においても

国際ルールを導入するというような動きがあるのではないか」と言われているところでございます。 
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 続きまして、簡単に 2012 年８月に出ましたＦＳＡＰの日本の評価について、その評価の状況と、その後

の対応をまとめております。ＩＣＰ14 では、資産・負債の評価ということで、こちらは「Partially Observed」

ということですので、「部分的にオーケー」ということで、少し厳しい評価だったのです。ちょっと、これは

話が外れますので触るだけにしますけれども、計理人の実務基準の見直し、長期の将来収支シミュレーショ

ンを行うというような話が議論されているところだと思います。また、経済価値ベースの負債評価の検討の

進展に向けた取り組みが行われているというところかと思います。 
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 続きまして、ＩＣＰ16 です。ソルベンシー目的のＥＲＭということで、こちらは「Largely Observed、お

おむねオーケー」ということです。こちらにつきましても、行政の方で検査マニュアルおよび監督指針の改

訂をしているところだということでございます。 

 また、ＩＣＰ17、こちらは資本の十分性の評価です。こちらも「おおむねオーケー」ということですが、

ご承知の通り経済価値ベースのソルベンシーの検討が進展しているというところでございます。 

 

 さて、またひとつ皆様に伺おうと思っているのですが、行政が規制としてＯＲＳＡ導入を求めてきたりＥ

ＲＭというような言葉が巷に駆け巡っている中なのですけれども、いろいろな会社で状況は様々だと考えて

おります。そこで、アンケートとしまして、次の５択から、最も近いもの、当てはまるものを選択していた

だきたいと思います。 

 

 

 「ＥＲＭ・ＯＲＳＡは会社全体のフレームワークだが、リスク計測だけが主に先行してしまっています」

という場合は１番を押してください。以下同様に、「リスク量は計算済みだが、次にリスクアペタイトをどう

するかという議論がなされている、迷っている」というような場合は２番です。「自己のリスクと資本の管理

の体制構築は、どこまでやれば許されるのか」というようなところで悩まれている場合は、３番をお願いし

ます。「リスクカテゴリーごとに担当部署が縦割りで実施している」ということなので、結局、「リスク管理

は誰が責任者なのか、また、ＥＲＭは誰が推進するのか、というようなところが不明確になっている」とい

うような場合は４番です。続きまして、「ガバナンスは作文なのだろう。リスク計量というのは数字の遊びな

のだろう」というような発想の経営陣がいらっしゃるというような場合は、５番です。 

 一つしか選べないので、本当は全部当てはまるものを選んでいただきたいところなのですけれども、最も

当てはまるものとして、１から５まで選択肢を選んでいただけますでしょうか。 
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 結果はこのとおり。分散しました。ちょっと私の予想と違うのですけれども、１番目の、「リスク計測だけ

が先行している」が 22％とは、予想外に結構多いですね。また、２番目としまして、「リスク量は計算済み」、

これが 30％。結構多いですね。あと 20％、10％、10％。分かりました。 

 

 「リスク計測だけが主に先行している」というところです。こちらはよくある整理なのですけれども、Ｅ

ＲＭを構成する 10 要素としてＰｗＣでは、以下のように考え方を整理しています。ハンドアウトに含めてい

なかったと思いますが、すみません。 
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 基本的には上の方からリスクの戦略がありまして、それについて、リスクアペタイト、つまりどのような

リスクテイクの方針があるのかというところから、取るべきそもそものリスクの整理をして、それから「リ

スクの許容度は、どうなのですか」と。実際のオペレーションの中では、設定されたリスクリミットに対し

て実際抱えるリスクをモニタリングすると。そのような形で整理するのが、よくある教科書的な整理なので

す。 

 先ほどのアンケートで言いますと、「リスク計測の方が結構進んでいる」、また、「アペタイトをどうする

か」と言っている状況が３割ある、という結果が出ていますので、ちょっと私の予想とは違っていました。 

 金融庁からも、ＯＲＳＡレポートの公表などが夏に出ていたと思います。そのような中では、「かなり、各

社のリスクの体制整備が進められている」というように記載されていたと思います。1，2 番の回答が意外に

多かった原因は、皆様がリスク管理部門の方ばかりではないためかもしれません。つまり、会社の中でのリ

スク部門では、「アペタイトの設定など、こういう議論はやっていて、もうちょっと先のところまで行ってい

ます」というような整理を社内的にも対外的にもされているところが多いのではないかと思うのです。けれ

ども、まだ社内の実感としては、例えば、その商品部門や主計部門など、直接リスク管理ではないようなと

ころのセクションの方からは、少し見えにくいのが実態なのかもしれませんね。 

 続きまして、こちらの結果にあります通り、「自己資本の管理体制構築は、どこまでやれば許されるのか」

というところです。こちらも 22％、結構多いですね。こちらにつきましては、そもそも、その自己リスクの

資本管理ですから、ここで、あえて、私は「許されるのか」という言葉を質問に使ったのがポイントです。

そもそも、自分のことは自分で対応を考えるのが基本です。しかし、規制が入ってくると、「ここまでで許し

てもらえるのでしょうか」というようなスタンスになってしまうところが多いのではないかと思います。 
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 ご承知の通りですけれども、リスクを中心とした事業計画としましては、まず初めに、その計画を立案し

て、それに対応するリスク状況等を勘案して、いわゆる、そのフィードバック・ループをした上で、どれだ

けのリスク許容度があるか、ないしは収益力があるかというところを勘案して計画を作っていく、というと

ころが基本となってきます。ですので、このようなところで、実際には、もちろん規制の要件はあるのです

けれども、その中で、いかに自分の会社で経営に活用できるような体制を構築するのか、というところがポ

イントかと思います。 

 あとは、４番、５番ですけれども、「リスクカテゴリーごとに縦割りになっている」というところですね。

こちらは 12％。私は、この４番と５番も結構多いのかなと思っていました。４番ですと、基本的には、よく

ある整理でいきますと、基本的には、スライドの真ん中辺のところで、業務運営をＥＲＭの中で本当に実施

していくという部分に関連します。実効あるリスク管理を実施するためには、そもそも、その担当部門が行

うことは当然なのですけれども、「第２線」としてリスク管理部門でチェックをきちんとする。また、「第３

線」と表現されますが、検査部門あるいは内部監査部門が、更なるチェックをするというような形で、２線、

３線というようなチェック体制を構えるということが、グローバルスタンダードとなっております。 

 このような課題意識は、例えば今回の金融庁の監督指針の中でも出てきております。かなり「内部監査」

という言葉が頻発していますので、行政も、そのようなところを重要視してきていると考えられます。 
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 また、監督指針の中にありました通り、３年から５年、確率論的アプローチという概念がクリアに問題意

識として挙がっています。やはり、その将来の事業計画の中で、３年ないしは５年の長期の経済資本の状況

も含めた管理ができているのかというところを、行政の方でもかなり問題意識を持たれていると考えられま

す。 

 弊社でも、こちら、少し下の方に記載していますけれども、2014 年の２月にＯＲＳＡ/ＥＲＭサーベイと

いうものをやりました。行政の方でＯＲＳＡサーベイを実施された時期に、ちょうどぶつかったのですけれ

ども。その中で出てきた結果として、二つがクローズアップされました。一つは、「内部監査の重要性。各社
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はこの部分が手薄である」という点。もう一つは、「その内部モデルにおける将来のソルベンシー評価の難し

さ」。スライドの右下のグラフにありますとおり３年、５年という長期スパンで見ているわけではなくて、１

年程度の将来ソルベンシーというような見方のところが結構多い、という結果も出ております。 

 このようなことから、いろいろと課題はたくさんあるのですけれども、このような中で、「どのような形で、

その高度化を図っていったらいいのか」というところにつきまして、これから、保険引受リスク、運用リス

ク、および中長期財務シミュレーションについて、プレゼンターをバトンタッチして続けたいと思います。 

 では、濱村さん、お願いします。 

 

 

【濱村】 あらた監査法人の濱村と申します。 

 私の方からは、先程の話にありましたようにＥＲＭの高度化を考えていらっしゃる会社も多いと思います

ので、「実際に高度化していく際に、数理的側面について、どのようなアプローチを取っていったらいいか」

というところを、生命保険で特に重要なリスクであります保険引受リスクのうち、死亡リスク、生存リスク

に絞ってお話しさせていただきたいと思います。 

16-13



 

 

まず、リスクの話をする前に、現在一般的に開示されております市場整合的ＥＥＶやＭＣＥＶについて、少

しお話しさせていただきたいと思います。 

 

 日本での開示状況を、上段のテーブルに表示しております。直近２０１４年３月期の開示状況ですけれど

も、市場整合的ＥＶが１０社、ＭＣＥＶが５社になっております。右側中段のテーブルですが、これは市場

整合的ＥＶとＭＣＥＶで開示しておられます会社の合計数値につきまして、保有経済価値に対するヘッジ不

能リスクの割合を表示しております。 

 「リスクの話で、何でＭＣＥＶを持ち出すのか？」ということなのですけれども、ヘッジ不能リスク引当
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は皆様もご存じの通り、資本コスト法で計算する場合は、保険リスクを計算に用いますので、リスク計測と

共通点があるということになります。どのような計算方法をしているかを実際に見てみますと、ソルベンシ

ーⅡのＱＩＳ５の標準的手法を基に計算しているというところもございます。 

 ソルベンシーⅡの話が出てきましたので、ここで少し、クイズをしたいと思います。ソルベンシーⅡの標

準的フォーミュラ法による死亡リスクショックの係数はどれでしょうか？ お願いいたします。 
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 こういう結果になりました。正解は３の 15％でございます。どのような根拠でこのような結論になったか

といいますと、まずＱＩＳ４では 10％でした。内部モデルを使用している会社の統計を取ると、中央値が 22％、

四分位範囲（25 パーセンタイルから 75 パーセンタイルの範囲）が 13～29％でした。そこで、「10％ではち

ょっと低いね」という話で、15％に引き上げたということです。 

 ただ、論点としては、「その 15％という死亡リスクのモデルは何か？」というところや、あとは、「年齢一

律ショックで、本当にいいのか？」など、議論の余地があるところです。 

 生存リスクのショックも、ここに載せませんでしたけれども、いろいろ統計を取ったり、確率論的シミュ

レーションをしたり、そのようなことをやっているそうなのですけれども、最終的な係数がどのように出て

いるのか、本当にパラレルショックでいいのかなど、そのようなことについては、ちょっと不明瞭な点が多

いということになります。 

 

 

 このように見てきますと、「ソルベンシーⅡの標準的手法を、本当に自社のリスク計測に使ってよいの

か？」という話になります。見てきた通り、欧州の保険会社の経験値でございますし、日本や自社のリスク

も反映していない。また全社が使えるように簡便化してありますので、単純化の仮定も置いてあります。そ

もそも、どのような死亡リスクのモデルを仮定しているのかというところも明確ではありません。課題とし

ましては、自社の死亡リスクモデルを作る際には、死亡リスクの定義やモデル化をきちんとして、自社の経

験値や日本特有のリスクを反映するという必要が出てきます。 
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 ここで、まず、高度化をするに当たり、初めに、そのリスクを定義しておかなければいけません。ソルベ

ンシーⅡにおけるリスクの定義を参照してみますと、このように死亡リスク、生存リスクには、ボラティリ

ティリスク、レベルリスク、トレンドリスクという三つの要素からなるという考え方がとられています。こ

れは一つの考え方ですけれども、一般的に受け入れられている考え方です。 

 

 

 それぞれの定義を見てみます。まずボラティリティリスクです。これは、「死亡率が確率であることに起因

するリスク」。つまり、死亡率は確率なので、たまたま偶然、ごく小さい確率で稀な数値が出てしまった、と
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いうようなリスクです。 

 次に、レベルリスクです。これは、「そもそも、その本当の死亡率というのは分からないのだけれども、本

当だと思っていたものが実際は違っていた」というリスクになります。死亡率というものは過去の統計から

推定しますので、そのような推定の誤差などが要因として出てきます。 

 最後に、トレンドリスクです。現在の死亡率は確からしい推定ができますが、将来時点の死亡率は現在の

死亡率から変化することが予想されます。トレンドリスクは、死亡率が、時間経過に伴ってどのように変わ

っていくかの予測が確実でないことに起因するリスクになります。 

 

 

 次に一つずつこれらのリスクを見ていきます。まずボラティリティリスクです。例えば従来の保険数理の

考え方ですと、個々の死亡率は独立同分布(i.i.d)で、中心極限定理によって正規分布に収束します。ボラティ

リティは、母集団の数が大きくなるとゼロに収束するということになります。 

 リスクのモデル化で考慮すべき点は比較的簡単で、確率分布が分かっていれば数理的に答えが出るので、

件数が大きければ影響は小さくなります。また、一過性のリスクですので、今年たまたま悪い結果が出ても、

それはたまたまであって、また来年はいい数値が出るかもしれないということで、一過性のリスクです。た

だ、伝統的な考え方では i.i.d を仮定しておりますけれども、別のモデルも考えられ、集団としてファットテ

ールのモデルも考えられるということになります。 
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 ここで、身近な例として、標準生命表 2007 でどのようにリスクが反映されているのか、安全割増の中に

どのようにリスクの割増が反映されているのかを見ているものです。これは、粗死亡率に対して安全割増が

何％入っているかというところを、年齢別にグラフにしているものです。130％を頭打ちにしてありますので、

130％を上限として 10％弱のところまで年齢毎に異なっております。 

 これはまさに、ボラティリティリスクを反映しているという考え方なのですけれども、全体で 400 万件を

想定していて、年齢別で件数を区切っているので、このような高い数値になっているようです。仮に年齢合

算でやった場合は件数が大きくなりますので、小さい値になります。実際、欧州では、ボラティリティリス

クについては、件数が大きくなれば小さくなる事から分散可能と考え、例えば負債の経済価値の計算中のリ

スク・マージンンには反映しないというような考え方もあるようです。 
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 次にレベルリスクですけれども、これは先ほど申し上げましたように、最良推定死亡率が真の死亡率と違

うことに起因するリスクです。このリスクのモデル化で考慮すべき点は、一過性ではないということです。

今の足元の死亡率が間違っているのであれば、将来の死亡率も全部間違っているわけですので、将来の期間

にわたって影響します。要因としましては、例えば真の死亡率の分布が i.i.d から仮定した正規分布ではなく

ファットテールであったり、また、仮定した分布のパラメータが違っていたりすることに起因します。 
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 レベルリスクの計測手法ですが、一例として、複合ポアソン分布を仮定した方法を挙げております。最良

推定死亡率が、これは自分が正しいと予想している死亡率ですが、真の死亡率から 99.5％乖離（かいり）し

ていると仮定したら、真の死亡率は、最良推定死亡率の分布の 99.5％点に存在するということになります。 

 

 

 最後に、トレンドリスクです。トレンドリスクは、名前の通り、将来の死亡率が変化していく中で、トレ

ンドが初めに最良推定死亡率に変化を織り込んでいるのであれば、その織り込んでいる死亡率から、実際の

将来の死亡率が乖離するリスクということになります。一般的に死亡率は改善傾向ですので、主に生存リス

クに影響があります。死亡率の改善傾向は、年代や時代にもよりますし、かなり長期的なもので、その推定

は難しく、ショックを計算するためには、トレンドの分布を仮定しなくてはいけないので、計測が難しいの

ですけれども、同時に影響も大きい要素になりますので、非常に重要な要素です。 
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 時間の関係で詳細は割愛しますけれども、トレンドリスクを計測するときの論点としましては、まず、ど

のようなモデルを選択するのか、ということです。代表的なモデルが複数ありますので、それらを研究して、

どのようなメリット、デメリットがあるのかを把握することが必要です。 

 代表的なモデルとして、ここに四つ挙げております。まず Lee-Carter モデルは一番シンプルなモデルです

が、年齢、時間のみでコーホートが考慮できないなど、単純なモデルでありますので、考えやすい反面、実

際に使うにはちょっとシンプルすぎるかもしれません。２番めの Renshaw-Haberman モデルはコーホート

効果が考慮できるように Lee-Carter モデルを高度化したモデルです。ＣＢＤモデル系は、Lee-Carter モデ

ルと違いまして、隣接する年齢の死亡率が関数的な関係を持っておりまして、隣接する死亡率間で滑らかな

曲線が描ける、がたがたにならない、という性質を持っています。Ｐスプラインは決定論的モデルの代表的

なものということになります。 

 このようにいろいろなモデルがありますが、どのモデルが実際にフィットして一番説明力があるのかなど、

を次に比較検証していくことになります。モデルの比較検証には、過去の経験値や最良推定等を用いて比較

したり、ＡＩＣ、ＢＩＣ等の情報量基準によって説明変数が説明力を持っているかというところを検証して

いきます。バックテストなどを通して過去の死亡率、トレンドが再現可能であるかなどを検証します。 

 以上が、生存、死亡リスクにフォーカスした高度化の論点、アプローチを、少々具体的な事例に絞ってご

紹介いたしました。 
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【西原】 あらた監査法人の西原です。よろしくお願いします。 

 ここからのセクションは資産運用リスクと、その資産運用リスクに非常に密接に結びついている財務的な

シミュレーションの部分について、ご説明させていただきたいと思います。 

 今日お話しさせていただく内容は、ただ一つです。基本的には回帰分析の話をします。回帰分析は非常に

簡単で、「それぐらい知ってます」ということだと思うのですけれども、それほど簡単ではありません。「古

くて新しい回帰分析」ということで、これからのアクチュアリーの皆さんにも、相当程度深い回帰分析、多

変量の回帰分析など、いろいろな局面で、数理的にもいろいろなことが求められるということを、少し掻い

摘んでお話しさせていただきたいと思います。 

 お手元の資料を見ていただくと分かる通り、残り時間に比べてページ数が異常に多いということをお気づ

きかと思いますけれども、できるだけ全部話せるようにいきたいと思います。 
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 今、トータル・バランスシート・アプローチで計算されているリスク量については、もう、皆さん、ご覧

の通り、「全てを時価評価して、リスクファクターを設定して、そのリスクファクターの１年間の変動に伴っ

て時価が変動しますね。その時価の変動に伴って、純資産が毀損する部分がリスク量ですね」ということは、

全てのリスクファクターにおいて同じです。死亡率も基本的には同じ。別に特段、定義において変わる必要

はない。具体的な戦術としての計算手続きとしては変わるかもしれませんが、幾つかの前提を置く必要はあ

りますけれども、基本的な考え方は同じということになるかと思います。 

 

 ですので、基本的なリスク量の計算は、資産運用リスクについては、今のバランスシート、特に NAV( 

ナブ）を計算して、リスクファクターを設定して、変動させて、１年後のナブを計算して変動を取るという

こと（ΔNAV）を、何回も何回も繰り返せば、その上から悪いところを取ってくれば VaRVaR が出るという

こと、これが普通の定義です。 
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 さて、「皆さんの会社で、これをどこまで忠実に資産運用で定義されていますか？」ということを、お聞き

したいなと思います。よくある資産運用リスク計測における保険契約負債の取り扱いなのですけれども、こ

のΔNAV を計算するときの負債の取り扱いとしては、例えば１番ですけれども、「負債は一切無視します。

資産サイドの分散共分散法だけで、VaR を定義して計算します」というような保険会社も多いかとは思いま

す。 

 ２番目、「リスクファクターの変動に伴って、保険キャッシュフローは一切変動しません。脱退もしない。

死亡もしない。解約もしない。何もしない。そのままのポートフォリオが１年間スライドして、割引率だけ
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が変動します」というように設定する保険会社も、あるかとは思います。 

 最後、三つめのところが多分一番正確な計算だと思いますけれども、「リスクファクターの変動に伴って、

キャッシュフローも変化するし、割引率も変化します。全部考えた上で計算しましょう」という保険会社も、

あるかとは思います。 

 ポイントは何かといいますと、「運用サイドの企画で、運用企画が立てている企画のセクションの考え方と、

リスク管理が立てているリスクの計測のレポーティングがずれていると、どうなりますかね」というところ

ですね。その辺りが、「経営としては、運用企画はかなり精緻にやっているのだが、リスク管理は結構シンプ

ルにやっています」、または逆だったり、「そのようなことがないようにしないといけませんね」というとこ

ろは、一つポイントとしては述べておきたいと思います。 
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 ここからは少し生保固有の論点ですが、ご案内の通り、保険契約負債の時価評価に必要となる「保証とオ

プションのコスト」を考慮すると、リスク中立シナリオも必要になります。いわゆる stochastic on stochastic

の状況が発生するということになります。ですので、現状、膨大な計算負荷が発生する可能性がある。例え

ばリアルワールドのシナリオが 10 万本。大体１万や 10 万が一つのオーダーです。で、リスク中立シナリオ

が 5,000 本。これも、ＥＶなどの実務ではよくある話ですね。１本当たり５秒で計算したとしても３年かか

ります。ですので、普通に計算すると、なかなかうまくいかない。 
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 実際に、これは PrudentialUK の事例です。stochastic on stochastic の計算アプローチについて、2007

年ぐらいに実際やろうとしました。先方も、ウィズ・プロフィット商品については、有配当が非常に重要な

商品ですので、その部分について、きちんと保証とオプションの計算をしようと考えたら７年かかるという

ことが分かりました。これでは全く機能しませんということで、基本的に、この Prudential UK の事例でい

きますと、「最小二乗モンテカルロを選択しました」ということが、英国アクチュアリー会の発表に載ってい

るものです。 

 ですので、今のその資産運用リスクを中心とするような、リスク計測のフレームワークを正攻法で計算す

るということは、かなり無理があります。ですので、かなり工夫しないといけません。これは、後半お話し

するＯＲＳＡの報告、３年から５年のキャピタルのプロジェクションにおいても状況は、私は同じだと思っ

ています。 

 一つ一つを正確に計算することは、重要ではないとは言いませんけれども、それよりは大局観を掴むとい

うことが重要だと思います。ですので、解決策としては、ハードの性能を最大限向上させるというところは、

もちろん、システム部門にやっていただきましょう。これは、アクチュアリーとしては非常に重要なポイン

トになります。ただし、それだけでは不十分です。アクチュアリーとしては、計算手法をかなり改善して、

高度化していきましょうということが、皆さんに求められるということです。 
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 ここでは、具体的な手法を少しだけご紹介します。基本的には恐らく二つしかないと思っています。一つ

は補完する。有限個の限られた点だけで、あとは結んでしまって、残りの部分は補完するということが一つ。

もう一つは、回帰分析をするということになります。基本的には、それほど大きな違いはありません。その

上の点の数ぐらいのことになります。想定している、このカーブの曲線が持つ変数の数と、あとは、今、実

際求められている点の数の関係で、ぴたりと一致するといいますか、解が求められれば補完になりますし、

変数の数の方が少なければ、点の方が多ければ、回帰になるという違いです。 
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 その観点からいくと、今の保険会社の実務においては、右の三つの事例がよく出てきます。一つは、複製

ポートフォリオ。負債の時価の式をプレーンな資産価格式で近似するというやり方。もう一つは、カーブフ

ィッティング。少数の正確な点で点をプロットして、１個１個は正確なのだけれども数が少ないというもの

で回帰分析をするものが、カーブフィッティング。１個１個の点はちょっと雑に計算するのだけれども、た

くさん計算するというものが最小二乗モンテカルロ。というように理解していただければいいかと思います。 

 

 

 

 実際に、今、ソルベンシーⅡ対応で多いものは、最小二乗モンテカルロです。それはなぜかといいますと、
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この 43 ページの真ん中のグリッドポイントに書いてあるアメリカのオプションの評価において用いられて

いる、理論的なバックボーンがしっかりしたアプローチだからです。 

 更には、このカーブフィッティングをする場合に少数の点を選ぶときは、かなり主観が入ります。ですの

で、その主観の選び方によって、結局、VaR の数字に影響を及ぼすということになりますので、その主観性

を排除するという意味でも、この最小二乗モンテカルロは、できるだけ主観を挟まないように、一様にリス

クファクターを振らせて、点を求めて回帰を行うというプロセスをたどりますので、かなり機械的な操作で

進めることができるということです。 

 ですので、この辺りを、かなり自動化できます。ほぼ自動化できるというプロセスですので、カーブフィ

ッティングのような、その有限個の点を選択するという主観的なプロセスがない。そのようなことを主な理

由として、主流になってきているということです。 

 

 ちょっと聞いてみたいと思います。皆さんの会社で使っている手法は、ありますか。すみません。時間が

ないので、ボタンをどうぞ。そろそろ残り 15 分。若干焦りぎみではありますが（汗）、よろしいでしょうか。

皆さん、ご回答いただけましたでしょうか。 

 

 

 最小二乗モンテカルロも 12％あると。基本的には、40％ぐらいの方々は、まだ使用していないということ

だと思います。これが有用だということを少しお話ししたいと思います。 
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 去年、英国のアクチュアリー会でも、そのプロキシモデル・ワーキング・パーティというのが立ち上がっ

て、そのワーキング・ペーパーが 2014 年２月に報告されています。ここに書いてあるものは、「基本的には、

プロキシモデルや複製ポートフォリオなどという概念は、分析対象に対して一見別の保険数理ソフトウェア

で再現するようなヘビーなモデルを、そのヘビーなモデルをレプリケートするのがプロキシモデルですよね」

という話をしています。 
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 基本的には、正確性はやや落としたとしても機動性を上げたいというような計算のシチュエーションは、

必ず皆さんの会社でも数多く出てくるはずです。特にＯＲＳＡ報告や３年から５年のプロジェクションをす

るときには、相当程度、負債評価がボトルネックになる可能性があります。 

 もちろん、これだけが全てのやり方ではありませんが、このワーキング・パーティの報告の中でも、「こう

いう局面では有用ですね」ということが書かれています。例えば、一つは日時の報告。日次でリスク量を把

握していきたい、もしくは、週次でリスク量を把握していきたいというときに、全ての負債モデルを計算実

行することは非現実的ですという話から、あと、ストレス、シナリオテスト、リスクアペタイトの設定。リ

スクアペタイトの設定でも、「この辺りまで行けば、どうなるかな」ということを当てながら、何度もぐるぐ

る計算実行しないと、実際ぎりぎりリスクをどこまで取れるかということは分かりません。 

 ということであれば、やはり、ある程度の計算のアジリティーが必要になってくる。それで、同じような

観点でいくと、戦略立案もしくは中期経営計画の立案という局面では、非常に軽い計算ができるというとこ

ろは非常に重要だ、というように報告がなされています。 
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 最後は、ちょっとおまけです。これは、その英国アクチュアリー会の報告書の中に書いてある最後のポイ

ントになっているものです。今までは、Replicating Polynomial、複製多項式や、Replicating Portfolio とい

うものが出ていましたね。今、一つ、例えば、この Radial basis function という放射基底関数による近似と

いうことが出てきています。これは、どこから着想を得ているかといいますと、コンピュータグラフィック

スです。有限個の限られた点から画像を復元する、限られた情報から滑らかな画像を復元するというときに、

いろいろリーストスクエアなども使われておりますというところで、ここだけ、皆さん、これからの研究の
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一つのネタとしてご提供したいと思います。 

 

 

 最後に、51 ページに記載しているものが回帰分析。このリーストスクエアもカーブフィッティングも全て

回帰分析ですので、「回帰分析をするというのは、そんなにたやすい仕事じゃありません」ということを、最

後に一言だけ述べたいと思います。 

 例えば、「単回帰で普通１次式であれば簡単に終わります。それを多変数にした場合は、だんだん重たくな

ってきます。更に次数を上げたら、どうなりますか」というところです。２次や３次、４次、５次などとい

うようになっていったときに、「本当に回帰分析って、そんなに簡単に終わるんでしたっけ？」というところ

が、ポイントになってきます。 

 当然ですけれども、100 個の点があれば 101 次多項式を用いれば完璧に当てられます。それは、やっても

意味がありません。オーバーフィッティングです。ですので、ＡＩＣなどという情報量基準によって当ては

めを行う必要があるということが、最後に書いてあるポイントになります。「データへの当てはまりの良さが、

いいモデルじゃありません」ということは、最後に申し上げておきたいと思います。 
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 私のプレゼンテーションの前半部分は、資産運用もしくは負債の近似式というところで、数理的な進展が、

今、かなり見られているということのお話でした。後半は、中長期的な財務シミュレーションの文脈におけ

る数理的な手法というものについて、少しお話をしたいと思います。 

 

 

 何をお話しするかといいますと、「銀行業界でも同じことが起こっていますね。では、ちょっと銀行業界を

見て、保険に適用できるものはないかということを確認してみましょう」ということが、今日の後半の話で

す。 
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 ＯＲＳＡについては、ご案内の通り、監督指針等に明確に述べられており、もう繰り返しません。 

 

 

ですので、「基本的には、54 ページのようなアウトプットを全部出さないといけませんね」ということが、

今、皆さんがアクチュアリーとして求められているお立場だというように理解しています。しかも、１本の

シナリオではないかもしれませんね。少なくともいろいろなシナリオで出せる必要があるかもしれません。 

 

 

 「隣接する銀行では何をやっているのかということを、少し見てみました」というものが、次のページに
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なります。 

 銀行業界もリーマンショックを契機として、2009 年、10 年ぐらいから、かなり、特に米国においてスト

レステスト等に関する規定が厳しくなっています。ストレステストがまさに、その銀行業界におけるソルベ

ンシーと資本に対する規制になります。このような形で、CCAR と呼ばれる包括的資本分析レビューが、米

国の規制当局において求められている。これは、かなりグローバルなストレステストの基準をリードしてい

るということになります。 

 今、2013 年に至っては、EDTF と呼ばれる開示のタスクチームが FSB の傘下に設立されて、このストレ

ステストに関する PillarⅢ、開示について、かなり厳格に求められているものが、今の 2013 年の現状になっ

ています。ですので、保険会社においても、どうなるかというところは、今後、行く末を見据えないといけ

ないという状況だと思います。 
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 ちょうど 10 月に ECB によるストレステストがありましたので、少しだけコメントしますと、シナリオは

２本やっています。具体的に言うと、ベースシナリオと悪化シナリオの２本をやっています。この悪化シナ

リオなどを求めるために、どのようなモデルを使っているかといいますと、ECB はマクロ経済モデルを、ナ

イジェムというモデルを使ってモデル化をしています。ほぼ全ての OECD 加盟国でモデル化をして、5,000

以上の変数を含むような大規模なモデルを組んで、この２本のシナリオの方の１本、悪化シナリオ、ベース

シナリオ、特に悪化の方を見ているということです。 
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 皆さんの会社でも、多くの会社で、このようなマクロ経済モデルを使われているかと思いますけれども、

この辺りも、これからはアクチュアリーとしては理解していかないといけない。少なくとも、外部のベンダ

ーから購入したとしても中身は理解して、どのようなモデルなのかということは、きちんと経営に説明でき

ないといけないと思います。 

 かなりナイーブなモデルです。少し変えると変数がすぐ変わりますので、かなりモデルガバナンスとして

はきちんとかけていかないと、使用に際しては危険なモデルだと思います。あと、この辺りは日銀などもこ

の FMM というモデルが、かなり詳細に開示していて、マクロモデルとしては非常に参考になるかと思いま

す。 
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 それで、銀行業界で何が行われているかということを、簡単にご説明しますと、基本的には回帰分析を行

っています。イメージとしては、このような感じです。ちょうど先月、日銀から、日銀がやっているマクロ

経済ストレステストに関する資料が出ましたので、そこからの引用です。 

 例えば、資金収益を計算するときの貸出量、与信の貸出量の伸び率などを、このような形でマクロ経済変

数で回帰をすることによって、あとは、ここの変数に、それぞれシナリオを当てれば、ここの変数は出ます

よね。このようなことを全ての財務項目において行うことによって、今、ストレステストを銀行業界はやっ

ています。 
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 ですので、「回帰分析といっても、ただ、これを求めるためにも相当程度深い数理が必要になってきます」

ということを、簡単に 61 ページから事例をお持ちしています。簡単にクイックでご説明しますけれども、こ

れが銀行全体の貸出残高のグラフです。それを、少し定常性ということを考慮して、変換しました。対前年

比に変換したグラフが 61 ページの下です。 
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 このグラフを説明してくれるような変数を探しましょうということで、62 ページに書いてあるような 14

個の変数を準備しました。単回帰をやった結果が一番右で、アールスクエアは出ています。「１期、ラグを取

ってみましょう」ということで、ラグを取りました。それでも状況は、それほど変わりません。これは単回

帰です。 

 

 

では、「２期、ラグを取りましょう」と。それでも、それほど変わりませんね。 
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 ここで何をやるかといいますと、ステップワイズという方法をやります。回帰分析の中でも、その変数を

入れたり出したりすることをかなり自動的にやって、アールスクエアではちょっと適切ではないですけれど

も、AIC 等の情報量基準で見た場合の、この変数が寄与しているかどうかの判定で、本当に貢献しているの

であれば採用する。あまり寄与していないのなら外す。そのようなことを、かなり機械的にやるというもの

を、ステップワイズという方法をやることによって、このような形で、この変数を使えばアールスクエアは

0.7 ぐらいまで改善するということです。その結果が、これです。 
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 67 ページに記載しているブルーの線が、先ほどお見せした対前年比の貸出量の変化率です。それに対して、

今、ステップワイズで行った回帰分析の結果が、だいだい色の点々ということで、かなり合っていると。当

然ですけれども、幾らでも変数を増やせば必ず合います。あとは、どこでビジネスジャッジメントを入れて、

これが合理的かどうかということを判断するというプロセスは、必要にはなってきます。 

 

 

 この分析は、このように使われているということです。これも、ＯＲＳＡで新契約の獲得量を予想すると

きや推定するときなどの一つの材料にしていただければと思うのですけれども。自社の貸出量のデータだけ

ではなくて、まずは業界全体を見てどうなのかということを見た上で、自社のシェアをかけて、自社の分に

落とすということが、今の銀行の大きな実務ということです。 
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 それを同じように保険料で実施したものが、69 ページからのものです。同じようにステップワイズ回帰を

やったときの計算結果を、71 ページに記載しております。これも、ご参考までにということです。 

 

 

 ですので、今日、この 15 分間の中でお話しさせていただいた内容としては、「アクチュアリーのこれから

の計算ツールとしては、回帰分析は非常に重要なツールになる」ということです。ただし、「そんな簡単では

ございません」ということです。情報量基準に対する深い理解、もしくは、ステップワイズということが本

当にできるかどうかなど、テクニカルな話がいろいろ出てきます。 
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 マクロ経済モデルについては、これをどうするかということは、ちょっと括弧書きにはしていますけれど

も、個人的には、アクチュアリーとしては、もしストレステストに使うのであれば必ず理解はしないといけ

ない。どのような挙動を示すのかという特性についても、理解はしないといけないと思います。 

 あとは、先ほど申し上げた通り、監督指針で明示されている商品販売見通しを３年から５年で、ＯＲＳＡ

のプロジェクションをやるというときに、かなり当てずっぽうにやることには無理があります。そうすると、

ある程度の回帰分析的なことが必要になってきます、ということが二つめ。 

 当然、前段でお話しした通り、経済価値ベースの保険契約評価を３年から５年のＯＲＳＡのプロジェクシ

ョンの中でやるには、一定の近似は必要ですよね。更には、資産時価についても、３年から５年のプロジェ

クションをやるときに、ストレス下におけるボラティリティが非常に拡大した状況で資産サイドについてリ

スク量を計算するということも、大変な仕事です。ですので、ここについても、一定の近似は行うことは可

能かもしれません。 

 更に将来のリスク量ですね。Ｂ／Ｓだけではなくて、将来の３年から５年のリスク量を出すときはどうし

ますかというときに、回帰分析は、ひょっとすると有効かもしれません、というところです。 

 足早になりましたけれども、以上です。 

 

【鈴田】 あと１分ということなので、簡単にまとめます。 

 結局、中長期財務シミュレーションのように、大局的に構築を考えていかないといけないという部分と、

保険リスクのように、きめ細かな粒度で考えないといけない部分がある。このような二つの要素も絡めなが

ら、アクチュアリーとしては、やっていかないといけないのではないかと考えております。 

 実際、皆さんの中には先進的な取り組みを全社一丸となって進めている保険会社もありますし、縦割り主

義のサイロベースになっていて、セクショナリズムでなかなか議論が進まないという会社もあるかもしれま

せん。先ほどのアンケートで、「リスク計測だけが先行している」という会社が２割ぐらい、また、「アペタ

イトが次だ」と言っている会社が３割ぐらいありました。ビジネス戦略領域としてアペタイトが決定されて

から、それにしたがってリスク管理のフレームやリスク計測が構築されるべき、という基本からすると、バ

ラバラ感があることになります。「結局、私たちは何をやっているのでしょうか？」と。「ということは、こ

れは、まだ経営には使えていないのですよね」というような感じがしております。 

 冒頭もお話ししたとおり、実際、夏に出ました金融庁のＯＲＳＡレポートのフィードバックでは、かなり

前向きなコメントがあったかと思います。ただ、これは、そのリスク管理部門の方々がヒアリングに答える

中で、お化粧をしたような回答もあったのかもしれません。今回、社内のいろいろなセクションの方々がア

ンケートに回答頂いた結果の方が、本当の会社の実情を肌感覚で示しているのかもしれません。 

 これから、また、私たちアクチュアリーとしては、経営陣とコミュニケーションを密にして、リスク管理

の高度化に取り組んでいかないといけないと思った次第でございます。 

  

 時間オーバーで、ＱＡセッションが取れず、大変申し訳ございませんでした。ご清聴ありがとうございま

した。 

 

以上 
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