
 

今日から始める経済価値ベース・ソルベンシー基準 2016 

住友生命 近藤 達人 

 

【近藤】 ご紹介いただきました、近藤でございます。本日は、よろしくお願いいたします。 

 

本セッションのテーマは、「経済価値ベースのソルベンシー基準」です。今年度は、私が担当させていただ

きます。表題には、「2016」とつけていますが、基本的には昨年と同様で、「今日から始める経済価値ベース・

ソルベンシー基準」ということで変わっていません。内容も、基本的には昨年と同様ですが、欧州でソルベ

ンシーⅡの適用が実際に開始されていることなど、若干アップデートをしています。 

 

 まず、双方向ツールを使って、幾つかご質問をさせていただこうと思います。初めに、昨年と同様の質問

ですが、これまでにこのセッションを受講したことがあるのかどうかについて、お聞きしたいと思います。

これまで、この講座を受講したことがある方は１番を、ｅラーニングで受講したことがある方は２番を、全

く初めてという方は、３番をお願いします。 
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昨年も受講された人が 37％で、ｅラーニングが 4％、初めての方が 59％という結果です。昨年は３番が 75％

でしたので、今回は、以前にも受講されたことがある方が増えたということです。その意味では、少し重複

した内容となってしまうかもしれません。 

  

次に、皆様のアクチュアリー業務の経験年数についてお聞きしたいと思います。これは、正会員になって

からではなく、アクチュアリーに関連する業務に携わるようになってからの年数ということでお答えいただ

ければと思います。5年未満の方は１番、5～10 年の方は２番、10～20 年の方は３番、20～30 年の方は４番、

30 年以上の方は５番、その他の方は６番をお願いします。 
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１番が 18％、２番が 25％、３番が 28％、４番が 12％ということで、5年から 20 年ぐらいの方が多いとい

う感じでしょうか。私は４番に属していますが、もうすぐ５番に行くような感じです。皆さんの方が少し若

い感じです。 

  

次の質問ですが、「あなたの所属会社は」ということで、生命保険会社に勤務されていらっしゃる方は１番

をお願いします。損害保険会社の方は２番、信託銀行の方は３番、コンサルティングファームの方は４番、

その他の方は５番をお願いします。 

 

これを見ると、生命保険会社の方が 70％で、大半です。損害保険会社の方が 17％、その他の方も 11％い

らっしゃいます。昨年は生命保険会社の方が77％ということでしたので、あまり変わらないかもしれません。 

 私自身は、先ほどご紹介がありましたように、生命保険会社に勤務しています。また転職の経験もないの

で、他の分野の経験がありません。ですから、基本的に生命保険の視点になってしまう点が多いかと思いま

すが、その点はご容赦いただければと思います。また、理解のしやすさの観点から、必ずしも厳密ではない

ご説明をするところもあると思いますが、より正確に知りたい方は、ぜひ原典にあたっていただけるように

お願いいたします。 
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 それでは、本日の内容です。始めに、経済価値ベースのソルベンシー規制とはどのようなものなのか、今

のソルベンシー規制とはどのようなところが違うのかということについて、ご説明したいと思います。その

あとに、ＩＡＩＳ（保険監督者国際機構）で現在検討が進められているソルベンシー規制に関する国際基準

の動向について、そして、欧州・米国・日本それぞれの状況についてご説明します。なお説明の中で、今、

申し上げましたＩＡＩＳのように、英語の頭文字で３文字、４文字というものがたくさん出てきて、初めの

うちは、戸惑うこともあると思いますが、少し我慢して聞いていただければと思います。 
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 まず、「経済価値ベースのソルベンシー規制について」です。始めに、各国の現在のソルベンシー規制につ

いて、その導入時期と導入の経緯について、簡単に触れておきたいと思います。欧州では、1970 年代に、生

命保険会社のＥＵ域内での事業拡大に対応した環境整備の必要性に伴って、他と比べると一足早く導入され

ています。ＥＵ域内の各国に対して共通に適用する基準とする趣旨からも、まずは簡潔・簡便な基準となっ

ています。なお、2016 年からは、ご承知のように、「ソルベンシーⅡ」と呼ばれる新しいソルベンシー規制

が導入されています。この欧州のソルベンシーⅡについては、後でまた取り上げることにしたいと思います。 

 次に米国ですが、米国では欧州と比べると随分遅くて、1990 年代に、不況による生保の経営危機を契機と

して、1993 年からＲＢＣ規制を導入しています。ＲＢＣ規制は、先ほどのソルベンシーⅠと比べると、割と

細かくリスク評価等が行われる内容となっています。また、日本では、1996 年の保険業法改正の際に、規制

緩和・料率自由化などに対応するものとして、ソルベンシー・マージン基準が導入されました。これは、先

ほどの米国のＲＢＣ基準に倣ったものとなっています。 

 

 では、そもそもソルベンシー規制とは何かということについて、少し見ておきたいと思います。保険会社

は、通常の支払い債務に備えるため、保険負債を評価し、これに見合う資産を確保する必要があります。さ

らに、その通常の支払いを超えて起きることが想定されるリスクに備えて、自己資本や、それに類する資本

的なもの、日本で言えば、危険準備金や価格変動準備金などを保有することになります。このような保険負

債を超えて保有するバッファーを、ソルベンシー・マージンと呼んでいます。このソルベンシー・マージン

が、想定されるリスク量と比べて十分な水準にあるのかということを、ソルベンシー規制では見ることにな

ります。十分な水準のソルベンシー・マージンがない場合には、何らかの行政措置が行われることになりま

すが、このような大きな枠組みについては、概ね各国で共通したものとなっています。 

 具体的にソルベンシー・マージンをどのように算出するのかということでは、各国の会計基準に基づく資

産や負債の評価がベースとなっています。このスライドでは、日本の現行のソルベンシー評価のイメージを

記載しています。一番左の資産側については、ほぼ時価ベースで評価されていますが、負債側は契約時の計

算基礎率に基づいて評価されており、いわゆるロックインベースと呼ばれる評価になっています。そして、

このように評価された資産と負債の差額が、ソルベンシー・マージンです。 
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 次にリスク量です。リスク量は、リスク・カテゴリーごとに計測されたリスク量を統合して算出する形に

なっています。それぞれのリスク量は、決められた係数に基づいて計算を行う、いわゆるリスクファクター

方式と呼ばれる方式により算出されています。スライドの一番下に例を記載しています。例えば、普通死亡

リスクでは、危険保険金額に定められた一定の係数、ここでは 0.6‰を掛けて算出します。疾病入院リスク

では、入院日額総額に予定平均給付日数を掛けて、7.5‰という係数を掛けます。予定利率リスクであれば、

責任準備金残高に予定利率別のリスク係数を掛けて算出するなど、比較的簡便な計算で算出できる体系とな

っています。簡単に計算できるということは、保険会社の算出負荷が比較的低く、監督当局の検証も比較的

容易であり、また、客観的な数字であるということもメリットであると言えます。 

 

 

 一方で、簡便であることによる課題もあります。このスライドでは、どのような点が課題と考えられるの

かについて、記載しています。 

一つは、「計測手法の視点」ですが、個社のリスクの状況が必ずしも十分には考慮されないということが挙

げられます。リスク量の算定に用いる係数は、全ての保険会社に対して同じ係数が用いられます。一方で、

各社が晒されているリスクは、販売している商品によって異なるかもしれませんし、会社の規模の大小や、

引受基準等によっても異なるかもしれません。しかし、先ほど申し上げましたように、現在のリスク量の算

定においては、これによらず、全社一律の係数が適用されます。 

 もう一つは、保険負債の評価がロックインベースになっているということです。保険負債は、評価時にお

ける実際の死亡率や事業費率、解約率など、これらの状況が反映されるようにはなってはいません。また、

金利についても、現在の金利ではなくて、契約時の標準利率で評価されています。一方で資産の評価につい

ては、基本的に時価で評価されますので、例えば金利が上昇した場合には、債券価格は下落しますが、保険

負債の評価は変わらないことから、ソルベンシー・マージンが減少するということが起こります。この点に

ついては、いわゆる責任準備金対応債券や満期保有債券の活用などにより、ある程度手当てがされています

が、現在のソルベンシー規制では、マイナスの影響が生じることもあるということになります。このような

ことに対応するために、ソルベンシー規制の見直しの流れとしては、基本的には経済価値に向いているとい
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うことなのだろうと思います。 

 また、次のグローバルな視点から見た場合には、昨今の経済や金融取引などの国際化が進む中で、各国で

ソルベンシー規制が異なっているという状況では、グローバルに事業を行う保険会社のリスクを的確に捉え

ることができないという課題もあろうかと思います。このことからも、ソルベンシー規制に関する国際基準

の必要性が高まっていて、現在、検討が進められているという状況なのだろうと思います。 

 

 

次に、ソルベンシー規制の各国の状況です。経済価値ベースのソルベンシー規制は、国際会計基準におけ

る保険契約の議論とも関連しながら、各地域における検討が連動する形で議論が進展しているということだ

ろうと思います。具体的には、スライドにあるように、欧州では 2000 年からソルベンシーⅡプロジェクトが

進められており、何度か延期があったものの、2016 年１月から実際にソルベンシーⅡの適用が開始されまし

た。また、米国では 2008 年から、ＳＭＩプロジェクト（ソルベンシー現代化イニシアチブ）が進められてい

ます。日本でも、2007 年から中期的見直しが進められているところです。そして、保険監督に関する枠組み

や国際的な基準については、ＩＡＩＳで議論が進められています。なお、長らく検討されている、保険契約

に関する国際会計基準の基準化ですが、現在のＩＡＳＢのワーク・プランを見ますと、来年の３月の基準化

ということになっています。 
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 今の話を、世界地図の形で書いてみました。国際的な基準としては、地球儀のところに書いてありますよ

うに、ＩＡＩＳがコムフレームやＧ‐ＳＩＩｓ規制を検討しています。欧州では、左のＥＵのところですが、

ソルベンシーⅡを 2016 年に導入済み。日本では中期的見直しを、また米国ではＳＭＩをということで、世界

の各地域でソルベンシー規制の検討が進行しているという状況です。それぞれにつきましては、このあと順

次見ていきたいと思います。 

 

 

各国の検討状況の詳細に入る前に、経済価値ベースのソルベンシー評価の基本的な考え方について、見て

おきたいと思います。経済価値ベースのソルベンシー評価では、資産も負債も経済価値で評価することにな
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ります。この「資産と負債を経済価値で評価する」ということですが、これは、金融市場に含まれる情報と

整合的に評価することを言います。市場価格が利用可能な場合には、その市場価格を用いて、また、市場価

格が利用可能でない場合には、市場と整合的な手法などによって、例えば資産・負債のキャッシュフローを

用いて評価するということが行われます。 

 資産については、株式や債券など、市場価格が利用可能なものが多いと思いますが、保険負債については、

一般に、市場で取引されていませんので、市場価格をそのまま持ってくるというわけにはいきません。です

から、保険負債については、市場整合的な手法により保険契約から生じる将来キャッシュフローを生成して、

その現在価値をもって経済価値ベースの評価を行うということが行われます。将来キャッシュフローを、例

えば死亡率や解約率など、将来的に最も起こりそうな仮定、これを「ベスト・エスティメイト」と言います

が、これらの前提を与えることで生成して、その将来キャッシュフローをリスクフリー・レートで現在価値

に割り引くことで経済価値を算出します。このように算出された資産と負債の差額が、経済価値ベースのソ

ルベンシー・マージンになります。 

 次にリスク量ですが、経済価値ベースのリスク量は、先ほどお話ししましたようなリスクファクター方式

とは算出方法が異なります。将来キャッシュフローを生成する際に与える死亡率や解約率、金利水準などの

各種前提において、例えば、また後で出てきますが、99.5％などの信頼水準に基づくストレスをかけた場合

に、ソルベンシー・マージンがどれくらい変動するかということでリスク量が算出されます。 

 

 このページでは、金利が低下した場合の経済価値ベースのバランスシートを示しております。まず資産側

ですが、金利が低下することで債券価格が上昇します。負債側については、現行のソルベンシー・マージン

では評価が変わらないので、資産と負債の差額としては、資産の増加に対応してソルベンシー・マージンが

増加することになります。一方で経済価値ベースにおいては、負債についても低下した金利で評価すること

になりますので、保険負債も増加することになります。生命保険会社においては、一般的に、資産のデュレ

ーションよりも負債のデュレーションの方が長いことが多いことから、金利が低下した場合には、資産の増

加以上に負債が増加することになります。これにより、現行のソルベンシー・マージンとは逆に、経済価値

ベースのソルベンシー・マージンは減少することになります。 
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 リスク量は、例えば、金利に一定のストレスをかけた場合のソルベンシー・マージンの減少額を求めるこ

とで、これを金利低下によるリスク量として認識します。スライドでは金利の例を示していますが、株式や

為替などの市場リスクや、死亡率や解約率、事業費率などの保険引受リスクに関しても、同様にリスク量が

計測されます。これらのリスク量を、相関を考慮して統合することで、経済価値ベースのリスク量を算定す

ることが、一般的な手法となっています。 

 

 では、ここで、また双方向ツールを使って質問したいと思います。経済価値ベースのソルベンシー規制の

導入について、皆様の意見に最も近いものをお答えください。「速やかに、経済価値ベースの規制に移行すべ

き」という方は、１番。「現行ソルベンシー・マージン比率に加え、経済価値ベースの規制も追加すべき」と

いう方は、２番。「規制は現行ソルベンシー・マージン比率のままで、経済価値ベースは内部管理で実施すれ

ばいい」という方は、３番。「経済価値ベースは不要」という方は４番をお願いします。 

 

１番が 25％、２番が 32％、３番が 41％、４番が 3％という結果です。ちなみに昨年は１番が 16％、２番

が 42％で、３番も 42％でした。また４番はいらっしゃいませんでした。今回は、１番が増加した結果となり

ました。 
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 ここからは、ソルベンシー規制に関する国際基準の状況および各国の動向を、順に見ていきたいと思いま

す。まずは、国際的な基準について検討しているＩＡＩＳの動向です。ＩＡＩＳの位置づけから見ていくこ

とにします。国際的な金融監督体制の模式図を、スライドの左の上に記載しています。ＩＡＩＳは、

International Association of Insurance Supervisors（保険監督者国際機構）の略で、Ｇ２０、ＦＳＢ（金

融安定理事会）の下に存在し、各国の保険監督当局がメンバーとなってスイスのバーゼルに本拠を置いてお

ります。日本では、金融庁がメンバーです。ちなみにＩＡＩＳが入っているビルは、ＢＩＳ（国際決済銀行）

の本部で、スイス国鉄のバーゼル駅の近くにあります。丸い形が特徴的なビルです。 

 ＩＡＩＳ自身は、直接的に保険会社を監督したり、監督基準そのものを策定するわけではなくて、各国の

保険監督官が自国の監督規制を策定する上で遵守すべき原則や、基準を定めています。これをＩＣＰ、

Insurance Core Principles（保険基本原則）と言います。ＩＣＰは１から 26 まであり、それぞれが独立し

て完結する形になっています。ＩＣＰの一覧を、右に記載しています。この中で、特にソルベンシー基準に

関係するものが、ＩＣＰ14 の「評価」とＩＣＰ17 の「資本充分性」です。ＩＣＰ14 は、ソルベンシー目的

の資産および負債の評価方法を定めています。結果的に、その差額である資本の測定が、ＩＣＰ14 を用いて

行われるという格好になります。ＩＣＰ17 は、幾らの資本を保有しなければいけないのか、リスク量がどの

ように定められるべきなのかということを規定しています。 
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 次に、ＩＡＩＳの規定の構成について、ＩＣＰ14 や 17 の例を参照しながら見ていきたいと思います。こ

のＩＣＰは３段階の構成となっていまして、１番目がプリンシプル（原則）です。２番目がスタンダード（基

準）、３番目がガイダンス（指針）です。「原則」は、各国の保険監督制度に存在しなければならない必須要

素を定めています。例えばＩＣＰ14 では、「監督者は、ソルベンシー目的での資産および負債の評価のため

の要件を確立する。」と規定し、ＩＣＰ17 では、「監督者は、保険会社が重大な予想外の損失を吸収できるよ

うにするため、および、一定の監督上の介入を規定するために、ソルベンシー目的での資本充分性要件を確

立する。」ということを規定しています。すなわち、どこの監督官も、ソルベンシー・マージン基準のような

ものを規定しなければならないということが記載されています。 

 次の「基準」は、監督当局が各ＩＣＰを遵守するために満たすべきハイレベルの主要な要件を設定してい

ます。ＩＣＰ14 では、その 14.4 において「資産および負債の評価とは経済価値である。」とあり、ソルベン

シー目的の資産・負債の評価は経済価値ベースとすることを求めています。また、ＩＣＰ17では、17.2 にお

いて、「監督者は、逆境においても保険会社の保険契約者に対する債務が、約定どおりに引き続き履行される

ために充分なレベルで規制上の資本要件を設定し、また、保険会社に規制上の資本要件を満たす資本リソー

スを維持するよう要求する。」ということが書かれています。すなわち、基準を定めるに当たっては、十分な

資本を要求する基準がないといけないということが記載されています。その具体的な水準については、各国

の監督官の裁量に委ねられています。ＩＣＰにおいては、このようなことを定めなければいけないというこ

とが求められているということです。 

 ガイダンス、これは新規の要件を規定するものではありません。遵守義務を規定しているものはプリンシ

プルとスタンダードで、ガイダンスでは、例や解釈というか、その意味するところを示しているということ

です。なお、補足というか、中級向けのコメントとなりますが、ＩＣＰ14.4 の「資産および負債の評価とは

経済価値である。」ということについて、ガイダンスでは、「市場整合的な評価だけではなく、ロックイン評

価である償却原価法も経済価値として適切になりえる」と書かれていますのでご留意ください。ただし、こ

こでは、市場整合的な評価を念頭に置いてご説明しています。 
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 次は、ＦＳＡＰです。Financial Sector Assessment Program（金融セクター評価プログラム）の略で、Ｉ

ＭＦ加盟国の金融システムの健全化を促進する観点から実施されるものです。銀行・証券・保険などの監督

に対して、ＩＭＦが検査をするイメージとなっています。先ほどのＩＣＰの遵守状況は、このＦＳＡＰで評

価されます。ＩＣＰ自体は、法律というわけではなくて拘束力があるわけではないのですが、ＦＳＡＰを通

じて実態的に遵守を求めているということになります。 

 

 

 ＩＡＩＳでは、ＩＣＰの他にも、国際的な監督の枠組みとして、いわゆるＧ‐ＳＩＩｓやコムフレームの

検討を行っています。これは、金融危機の発生を防止できなかった金融規制の在り方についての反省に立つ
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ものです。Ｇ‐ＳＩＩｓとは Global Systemically Important Insurers（国際的にシステム上重要な保険会

社）のことで、Ｇ２０主導のもとに進められました。その対象となる会社は、2013 年７月に初めて９社が公

表され、以降、毎年 11 月に更新されています。その選定基準については、詳しくは申し上げませんが、シス

テミック・リスクの原因となりかねない保険会社として、規模や国際的な活動、その他、ここに記載の要素

を評価して選定されます。現在も、このＧ‐ＳＩＩｓの対象として９社、欧米８社と中国の１社が選定され

ています。日本の会社は含まれていません。 

 規制の内容ですが、Ｇ‐ＳＩＩｓに対しては、それらの会社が破綻したような場合には、金融システムに

重大な影響を与える懸念がある会社が選ばれていますので、ＢＣＲ（Basic Capital Requirements）と呼ば

れる基礎的な要求資本に加えて、ＨＬＡ（Higher Loss Absorbency）と呼ばれる上乗せの要求資本が併せて

求められ、両者の合計を下回らない額の資本を保有することが要求されます。ＢＣＲは 2014 年 11 月に、Ｈ

ＬＡは 2015 年 11 月にＧ２０の承認を受け完成しておりまして、2019 年の適用が予定されています。 

 続いて、コムフレームについてです。国際的に活動する保険グループ、International Active Insurance 

Group を略してＩＡＩＧと呼んでいますが、このＩＡＩＧに対する監督のための共通の枠組みがコムフレー

ムであり、ＩＡＩＳでは、2010 年７月から検討を開始しています。コムフレームにおける保険の国際資本基

準を、Insurance Capital Standard（ＩＣＳ）と呼んでいます。この対象は、記載にあるように、規模が一

定以上で、３か国以上から保険料収入があり、海外事業の保険料収入が全体の 10％以上であるなど、国際的

に活動している会社です。ＩＣＳについては、2019 年に完成させ、2020 年以降の適用を目指しているという

状況です。 

 

 言葉だけでは分かりにくいかと思いましたので、図示しています。左がＧ‐ＳＩＩｓのもので、ベースと

なるＢＣＲに、より高い損失吸収能力のためにＨＬＡが上乗せされる形となっています。なお、Ｇ‐ＳＩＩ

ｓに対するＢＣＲは、上乗せの要求資本であるＨＬＡを策定するに当たって、そもそも保険において銀行の

バーゼル基準のように国際的に共通した基準がなかったことから、策定されたという面があります。ですか

ら、ＢＣＲと、ＩＡＩＧに対するＩＣＳは、ともに資本要件として役割が重複するような側面があるので、

ＩＣＳが開発されると、ＢＣＲの役割が再評価されることが想定されています。 
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右側がＩＣＳです。ＩＡＩＧ向けの規制で、先ほど申し上げましたように、2019 年の完成、2020 年からの

適用を目指して、現在、世界各国の保険会社によるボランティアのフィールドテストなどを行いながら、検

討が進められている状況です。  

 

 ここでは、ＩＣＰやコムフレーム、Ｇ‐ＳＩＩｓ、それぞれの適用対象範囲を記載しています。全部に適

用されるＩＣＰがベースにあり、国際的に活動するＩＡＩＧに対しては、共通の枠組みとしてのＩＣＳが適

用されます。さらに、国際的にシステム上重要な保険会社、Ｇ‐ＳＩＩｓに対しては、基礎的な資本要件で

あるＢＣＲと、上乗せとしてのＨＬＡが適用されることになっており、右に行くほど上乗せされていくよう

なイメージでよいかと思います。 
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 ここで、また質問です。国際的な資本規制と国内の資本規制の関係について、どのようにお考えでしょう

か。３つの選択肢からお答えいただければと思います。では、お願いします。 

 

 

 

１番が 51％、２番が 44％、３番が５％です。昨年は、１番が 65％、２番が 33％、３番が３％でしたので、

今年は、１番が減少し、２番が増加しています。 

  

13-16



 

 

 次に、欧州の動向です。欧州では、2016 年からソルベンシーⅡが導入されていますが、まず 2015 年まで

の規制であるソルベンシーⅠについて、簡単に見ておきたいと思います。ソルベンシーⅠは、1970 年代から

使用されており、記載のような簡単な算式になっています。これもやはり簡便な手法ということで、そのた

めの課題もあります。各社のリスクの差が考慮されていないことや、資産内容の差異が反映されていないこ

と、リスクの分散効果が考慮されていないことなどが挙げられます。 

 

 

欧州では、ソルベンシーⅠのこれらの課題の解決に向けて 2000 年からソルベンシーⅡの検討が始まりまし

た。その枠組みとして、記載のように三つの柱のアプローチを採用しています。 
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 続いて、ソルベンシーⅡ導入の経緯ですが、2000 年に欧州委員会がソルベンシー規制に関して改正方針を

公表したことが、ソルベンシーⅡ規制の検討の始まりです。その後、2005 年から５度に亘り、定量的影響度

調査、いわゆるＱＩＳが実施され、2009 年にソルベンシー指令が採択されました。これにより、ソルベンシ

ーⅡの導入が正式に決定されたことになります。この指令では、当初は 2012 年 11 月からソルベンシーⅡの

適用を開始することになっていましたが、２度にわたり延期され、ようやく今年、2016 年１月から適用が開

始されました。 
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このスライドでは、「ソルベンシーⅡの概要」として、ソルベンシー指令の中から、資産・負債評価と要求

資本についての内容を記載しています。「ソルベンシー要件は、バランスシート全体の経済評価を基礎とすべ

きである」というところですが、これをトータル・バランスシート・アプローチと呼んでいます。特に保険

負債評価について見ると、「負債は、見識があり自発的な当事者間の、独立性を保った取引における、移転ま

たは決済されうる金額で評価」とあり、いわゆる出口価値の評価となっています。また、要求資本について

は、「今後 12 か月、少なくとも 99.5％以上の確率で保険契約者に対する義務を果たすことの出来る、保険事

業者および再保険事業者が保有すべきエコノミックキャピタル」とあり、いわゆるタイムホライズンは１年、

信頼水準 99.5％とすることが規定されています。 

 

 

 次に、ソルベンシーⅡの定量的資本要件です。ソルベンシーⅡにおいて要求されるソルベンシー水準を図

にしています。点線で囲んだ部分が、経済価値で保険負債を評価したもので、技術的準備金と呼ばれます。

その上に乗っているのが、ＳＣＲ、ソルベンシー資本要件と言われるもので、１年の期間に対して 99.5％と

いう、信頼水準のリスクに対応するレベルでの義務を履行できる資本水準として設定されます。資産の額が、

この技術的準備金とＳＣＲを合計した額を下回る場合には、決められた期間内に資本の積み増しを行うこと

などが求められ、ソルベンシー水準の早期警戒レベルとして機能することになります。 

 もう一つ、ＭＣＲと呼ばれるものがあり、これは、保険業を営むために保険会社が最低限保持しなければ

ならない資本水準です。資産の額が、この技術的準備金とＭＣＲを合計した額を下回る場合には、新契約獲

得禁止など、その他、究極的な手段が監督者により採られることがあります。ＳＣＲの計算は、内部モデル

の容認などを含め、各社のリスクをより捉えて、また、保険会社のリスク管理の高度化にもつながるものと

するなど、比較的複雑な方式となっています。一方で、究極的な監督手段であるＭＣＲは、保険会社がその

発動に対して差止請求などの法的措置を取った場合でも十分に対抗できるような、強靭な基準であることが

求められることから、一定程度簡潔なものとなっています。 
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 先ほど、ソルベンシーⅡの適用が２度にわたって延期されたという話をしましたが、金融危機を契機とし

て、長期保証契約が提供困難になるのではないかという懸念が示されたことから、この懸念に対処するため

に、特に割引率の措置による長期保証契約への影響度調査、いわゆるＬＴＧＡが実施されることになりまし

た。ＬＴＧＡは Long Term Guarantees Assessment の略です。 

 その結果、スライドに記載のような措置が織り込まれることになりました。一つめが、ボラティリティー

調整と呼ばれるもので、リスクフリー・レートに対する債券スプレッドが著しく拡大した場合に、資産利回

りと保険負債の割引率が大きく乖離することで、資産と負債の評価が不整合になってしまうことを避けるた

めに、保険負債の割引率に所定の調整をしようという考えのものです。これは、債券価格が下落した場合に、

その損失を限定するために、保険会社の債券の売却を誘発し、債券価格の更なる下落を引き起こすというよ

うな、プロシクリカリティーを抑制する意味合いもあります。当初は、金融危機の時のみに適用する枠組み

で検討されていましたが、いつが金融危機なのかということを判断することが難しいこともあり、上乗せす

る水準を縮小したうえで、常時適用するという枠組みになりました。 

 マッチング調整ですが、これは、資産と負債のキャッシュフローがマッチングしていて、将来キャッシュ

フローの予見可能性が高い契約に対しては、対応する資産の利回りを基に保険負債の割引率を調整・上乗せ

をするというもので、資産と負債のマッチングしている状態が評価に反映されるために、金利変動の影響が

回避されるということになります。ただ、スライドにはきちんと書いていないのですが、適用するためには、

対応する資産が他と区分して管理されていることや、将来の保険料の払い込みがないなど、いろいろと厳し

い要件があります。 

 次に超長期金利の補外です。保険負債は一般的に、市場で流通している債券と比べて期間が長いことから、

割引率を設定するに当たって、一定年限までは市場の値を利用することができますが、それより長期の年限

については何らかの方法で設定する必要が生じます。そのことを補外と呼んでいます。ソルベンシーⅡでは、

終局金利と言われる、長期的に、マクロ経済的に設定される水準に金利を収束させる手法を用いて補外をす

ることとされています。この終局金利は、基本的には実質金利と期待インフレ率の合計で設定されており、

通貨によって水準は異なりますが、現在、ユーロでは 4.2％、円では 3.2％です。 
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 最後に移行措置です。ソルベンシーⅡ導入前の契約を対象として、最大 16 年間にわたって段階的にソルベ

ンシーⅡの割引率に移行することができるというものであり、随分長期に亘る措置となっています。 

 

 

 次に、米国の動向です。米国における規制の特徴は、各州が規制の設定主体であるということです。大統

領選挙がホットな話題ですが、大統領選挙の仕組みも州単位であり、各州で勝った候補者が、その州を代表

する選挙人を基本的に総取りすることになっています。何事も州が基本単位で、州の権限が非常に強くなっ

ています。これは、アメリカ建国の歴史的な経緯に根ざすものです。 

 規制も同じであり、基本は州単位になっています。しかし、全米の州監督官の組織であるＮＡＩＣが、こ

れは National Association of Insurance Commissioners（全米保険監督官協会）の略ですが、ソルベンシ

ー規制ではＲＢＣ規制というモデル規制を提示しており、各州が採択するという形で、一定程度統一された

仕組みとなっています。このＲＢＣ規制は、先ほども申し上げましたが、日本がソルベンシー基準を策定す

る際に参考としたもので、両者はよく似たものとなっています。ソルベンシー・マージンは、監督目的の会

計基準、ＳＡＰに基づいて評価されており、要求資本はスライドに記載の式で算出されます。 
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 欧州では、ソルベンシーⅠが簡便な基準でしたので、早くから変更することが検討されましたが、米国の

ＲＢＣ基準はそれに比べると細かい計算となっていますので、直ちに見直す必要があるという状況ではない

ということです。ただ、やはりアメリカでもソルベンシー基準の見直しの動きはあり、ソルベンシー現代化

イニシアチブ（ＳＭＩ）と呼ばれる、ソルベンシー基準を見直すプロジェクトがあります。これは、2008 年

から着手され、2012 年３月に見直しの方向性について、ホワイト・ペーパーと呼ばれる報告書が出されてい

ます。 
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このホワイト・ペーパーでは、欧州のソルベンシーⅡで重視されている経済価値ベースに対して、慎重に

捉える方向性が示されています。ＮＡＩＣは、米国の保険財務規制は数十年にわたって利用され、有効に機

能してきているので、まだ確立されていない新しい議論を基に一から始めるよりも、既に実績のある規制の

枠組みを改善することを支持するという立場です。現行の枠組みを大きく変えずに、国際動向を踏まえなが

らアップデートをするというスタンスだということです。 

 

 

 そのような中で、責任準備金評価の見直しを行ったものが、いわゆる原則主義ベースの責任準備金評価で、

Principle-Based Reserving（ＰＢＲ）と呼ばれるものです。変額年金や、無失効保証、これは最低限の保険

料が払い込まれていると、キャッシュバリューがゼロやマイナスになっても失効しないというものですが、

無失効保証付きユニバーサル保険など、商品が複雑化してきていますので、これまでのような画一的な算式

ベースの責任準備金評価方法では対応が難しくなったことを受けて見直しを行うものです。ＰＢＲでは、確

率論的手法が用いられていることや、死亡率等の前提を各社が自社の経験値に基づいて設定することなどが

特徴です。 

 ただし、これはあくまでもモデル法、ＮＡＩＣのレベルですので、実際には各州が採択する必要があり、

一定の州が採択するなどの発効要件が、標準責任準備金法に規定されています。具体的には、保険料ベース

で全州の 75％以上、かつ 42 以上の州で採択されることが要件になっています。実際に、この要件が 2016 年

に満たされたことから、2017 年の１月から適用開始となる予定です。 
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 最後に、日本の状況です。日本においても、国際的な動向を踏まえて、経済価値ベースのソルベンシー基

準の検討が進められています。日本における経済価値ベースのソルベンシー基準に関して、最初は 2007 年４

月の「ソルベンシー・マージン比率の算出基準に関する検討チーム報告書」であろうと言えます。この中で、

いわゆる短期的見直しと中期的見直しについて記載されました。短期的見直しについては、ご存じのとおり、

既に完了しています。中期的見直しについては、スライドにあるような記載がされており、この方針に基づ

いて、日本においても経済価値ベースのソルベンシー規制の導入の検討に向け、平成 22 年、26 年、直近で

は 28 年など、複数回にわたってフィールドテストが実施されています。 

 

 

13-24



 

 

最近のフィールドテストは、平成 28 年、今年の６月に実施されていますが、先ほどありましたＩＡＩＳで

検討されているＩＣＳに準じた内容となっています。このスライドでは、趣旨と目的、概要を記載していま

す。また、次のスライドにフィールドテストの実施内容を図示しています。 

 

 

記載のように、資産、保険負債、所要資本、リスク量と、ひととおりの要素が対象となっています。前回

のフィールドテストでは保険負債とリスク量の部分だけでしたが、試行対象が広がり、ひととおりの要素が

カバーされたという形です。 
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最後は、非常に駆け足となってしまいましたが、大まかにではありますが、経済価値ベースのソルベンシ

ー規制に関して、国際的な動き、そして、主要な各国・地域である欧州や米国、日本の状況について見てま

いりました。それぞれが、それぞれにではありますが、検討が進められています。新しいソルベンシー規制

の導入は、保険会社にとって非常に大きな影響を与えるものであり、また、技術的にも、将来キャッシュフ

ローの生成、リスク量の測定など、専門性が要求されるものでもあります。我々アクチュアリーが、大きく

能力を発揮することが期待される分野ではないだろうかと思います。 

このセッションが、皆様、特に若い方々が興味を持たれるきっかけになれば、大変うれしく思います。以

上で終わります。ありがとうございました。 

 

司会 以上をもちまして、セッションＢ、「今日から始める経済価値ベース・ソルベンシー基準 2016～諸外

国等の状況を中心に～」を終了します。 
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