
 

金利変動期における伝統的生命保険商品の潜在価値を保全するための、債券

ヘッジを使った方法の実証実験結果 
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エーオンセキュリティーズ Kaitlyn Zhou 氏 

 

司会 それでは、時間となりましたので、セッションＥ「金利変動期における伝統的生命保険商品の潜在

価値を保全するための、債券ヘッジを使った方法の実証実験結果」のセッションを開始いたします。発表

者はエーオンベンフィールドジャパンの服部真さん、エーオンセキュリティーズのケイトリン・ジョウさ

んです。それでは、よろしくお願いいたします。 

 

服部 服部でございます。皆様、朝早くからお集まりいただきましてありがとうございます。このセッシ

ョンは大変長い題名で、最近は長い題名の小説や映画がはやっていますので、私も少し長めにつけてみま

した。結局何をするのかと言いますと、伝統的な、いわゆる普通の終身保険を金利ヘッジして、潜在価値

をキープしてしまおうとするものです。要するに、金利によって潜在価値は動きますけれども、ヘッジし

てしまうと、その値が現在の値に固定できるという、理論的にはそうなるんですけれども、それをどのよ

うに証明するか、その方法を考えて、実証実験したものです。 
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 ベースになりますのは、北米における変額年金のヘッジの実務です。変額年金のヘッジと言いますのは、

株価のヘッジと金利のヘッジの両方やらないとうまくいかないのですが、伝統的終身保険の場合は、金利

のヘッジだけやればいいということで、共同研究者のエーオンセキュリティーズのプーヤン・ジャハニ、

彼がアセット側の専門家なんですけれども、「それならできそうだ」という感じではじめたプロジェクトで

す。 
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 私が日本の生命保険商品を設計し、プーヤンにアセットに関するヘッジの手法をいろいろと指導してい

ただき、こちらにおります、ケイトリン・ジョウがモデルを担当しました。計算ツールは、弊社の商品で

あります PathWise という保険数理プラットフォームなのですけれども、それを実行するスクリプトが、今

はやりの Python でして、そのモデルを、ここにおりますケイトリンにやっていただきました。 

 このような目次ですすめていまいります。ヘッジしない場合の収支分析をした後、外れ値の分析、ヘッ

ジをどうやればいいかという概要、ヘッジした場合の収支分析、それから資産と負債の変動の分析、きち

んとヘッジが追いかけているかということも分析しました。その場合の外れ値がどのように改善されてい

るか、それから金利ヘッジの実務はこういう形ですとおさらいした後、結論です。 
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概要・紹介

 日本の金利市場では20世紀の末より今日まで、20年以上の期間にわたり低金利が継続している。 こ

の1年間には上昇の兆しが見えたものの、将来の金利の動向は予断を許さない。

 しかも、金利上昇期における契約者の金利選好行動を考えれば、金利の上昇が必ずしも生命保険会

社の経営に肯定的に影響するとも言い切れない。

 日本の金利環境の動向は、上昇・下降ともに、生命保険会社の経営に不確実な影響をたらすものであ

ると想定される。

 本報告は、このように金利市場の動向に左右される生命保険契約の価値を、金利ヘッジの手法を用い

ることで有効に保全できるかを、確率論的シミュレーションの手法を使って検証したものである。

 以下の代表的な保険商品を検証の対象とした。

• LCV（低解約返戻金型、5年ごと利差配当）終身保険
• 有配当終身保険
• 無配当終身保険

 分析には、金利に感応する動的解約モデルを使った。

 この分析には、一契約に対して10億個近くの評価計算が必要となる。 このような大量の計算が実務の

範囲の時間で完了することができるのは、高性能GPUプロセッサを利用したHPC（ハイ・パフォーマン

ス・コンピューティング）の発達のおかげである。

 

 まず、能書きを書いてますけれども、要するに、金利がこのまま下がっていけば、やはり今の終身保険

の潜在価値は悪くなってしまうでしょう。それでは高くなれば大喜びかと言いますと、逆に今度はお客さ

まの動的解約の行動によって、保有契約が少なくなってきますので、やはり潜在価値が悪くなってしまい

ます。どちらに動いても、やはり今の低金利で売ってしまった終身保険の潜在価値は少し危ういかなとい

う状況にあります。 

 そこで、本報告は、金利市場の動向に左右される生命保険契約の価値を、金利ヘッジの手法を用いるこ

とで有効に保全できるかを、確率論的シミュレーションの手法を使って検証したものです。理論的には可

能性はあるのですけれども、これがうまくいくかどうかを検証するためには、いろいろなセットアップを

しなければなりません。そのセットアップのための計算がものすごくたくさんあって、実際に有効かどう

かを見るためには、なかなか計算量と計算の時間が大変ですので、できなかったのですが、それを今回や

ってみたものです。 

 商品としては三つの商品を選んでみました。ＬＣＶ終身保険と言いますのは、皆さんご存じのように、

低解約返戻金型終身保険と言いまして、保険料払込中の解約返戻金を主に通常の場合の７割に押さえるこ

とによって、その分だけ保険料を安くするという商品です。今回の場合、これに５年ごと利差配当を加え

た商品にしてみました。 
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 それから、有配当終身と無配当終身。有配当はすべての配当を一定率、利差、死差、費差を一定値、30％

と設定しましたけれども、払い戻すという設定です。分析には、金利によって動的に解約するという、動

的解約モデルを入れてみました。この分析には１契約に対して、今からご説明申し上げますけれども、10

億回近くのプロジェクションが必要です。この 10 億回近くのプロジェクションと言うのは、保有契約にし

て 10 億件の分析をすることに想定します。普通、10億件の保険契約の一通りキャッシュフローを出すだけ

でも、何日もかかってしまいますけれども、最近はＧＰＵというものができまして、これがＣＰＵの数百

倍の速さで回ります。これを利用することによって、こういう分析が可能になったということです。 

 ＧＰＵと申しますのは、グラフィック用のＣＰＵでして、昔はプレイステーションの２に入っていたそ

うで、弊社のトロントのＧＰＵを使っている人たちがプレイステーションをわざわざ買ってきて、そこか

らむしり取って使っていたそうです。今はＮＶＩＤＩＡというところが発売しております。皆さんよくご

存じのように、ＮＶＩＤＩＡの株価は大変な勢いで上がっています。 

 このようなＧＰＵを使った計算というのは、いわゆる「京」というスーパーコンピュータにも使われて

います。色の混ぜ具合を上手に扱うグラフィック用のプロセッサーですので、パラレルラン、並行処理が

非常に得意ということで、われわれのやっているような仕事は同じパターンのものを同じパターンで流す

だけですので、それとの親和性が非常にいいと思います。これを使うことによって、アクチュアリーの行

うシミュレーションは、本当に革新的に速く、全く見えなかったものがきちんと見えるようになってくる

と思います。これからお見せいたしますのは、ある意味、天文学者がハッブル望遠鏡を宇宙に上げたら、

何とか星雲が実は星が生まれているところだ、ということが分かったというようなもので、実際にいろい

ろと計算して結果を出してみて、それを観察して何が起きているかを見るという検証方法です。 
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終身保険内容

項目 内容

商品 1. LCV（低解約返戻金型、5年ごと利差損のみ配当）終身保険
2. 有配当終身
3. 無配当終身

契約者内容 男性、35歳

保険料 80,000円

払方 月払

予定利率 解約返戻金の計算用として0.5％

保険料払込期間 10年間

死亡保険金額 10,000,000円

解約前提 穏やかな動的解約

 保険料額は検証結果の比較のため、保険種類にかかわらず同じとしている。現実には有配
当契約の保険料が高く、無配当、低解約返戻金型の保険料が比較的廉価に設定される。

 配当率は、LCV、有配当とも、同一の一定割合とした。

 配当率が十分高ければ、市場金利に対する動的解約行動は抑制されると考えられるが、比
較のため、配当の有無、配当率の規模にかかわらず、市場金利に対する動的解約行動は同
じとした。

 

 保険商品として、次のような設定をしました。ＬＣＶ終身保険と、有配当終身、無配当終身、男性 35 歳、

保険料を８万円月払い、と固定しました。商品性によって本来保険料は違ってくるものなのですけれども、

ここでは比較のため、８万円の決め打ちでやっております。それから、解約返戻金の計算用として予定利

率は 0.5％を前提として使い、保険料払込期間を 10年に抑え、死亡保険金 1,000 万円、今回の場合は解約
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の前提として、穏やかな動的解約ということを入れました。 

 穏やかな動的解約というのは、金利がたくさん上がっても、通常の解約よりは、それほど解約が増えな

いという場合です。実はこの穏やかな動的解約以外にも、著しく解約してしまう、例えば解約率が 10 倍に

なるような例も検証してありますが、これはこのプレゼンテーションに間に合いませんでした。しかし、

実は明日のＪＡＲＩＰに提出する同じようなペーパーには間に合いまして、きちんと書いてあります。も

しよろしければ、明日、ＪＡＲＩＰに参加していただけると、別のお話をすることができると思います。 

 配当率は、先ほど申しましたように、ＬＣＶの利差配当は利差だけの一定割合を配当で出すことにしま

した。有配当終身の場合は、利差、死差、費差、全部に対する配当です。また、配当率が充分高ければ、

市場金利に対する動的解約は抑制されるだろうと予想されますが、今回は比較のため、配当の有無や配当

率の規模にかかわらず、市場金利に対する動的解約は同じとしました。ですので、配当を出しているから

と言って、動的解約が抑えられるとか、そのようなことは今回は考慮していません。ですから、商品の差

はＬＣＶ終身保険の収益性の差と、配当をたくさん出しているか、出していないかの差だけです。 
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金利の変動による終身保険の負債

 市中金利（横軸）が保険期間を通じて一定であったとしたときの契約時点の負債額（時価

評価額、後述）をプロットした。

 契約時点の負債額が負とは、その商品が収益の上がるものである事を意味する。

 静的解約と動的解約のプロットの差は、配当と動的解約に関するTVOGを意味する。

 金利の変動による負債額の変動を、如何にイミュナイズするかが検証の目的である。
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 このグラフは経済価値ベースの負債の額をフラットな金利に対して計算し、契約当初の額をプロットし

たものです。横軸がその金利です。たとえば、フラット３％で計算しますと、赤線がＳｔａｔｉｃな失効、

静的な解約ですから、動的解約を入れなかったときの責任準備金。黄色の線は動的解約を入れたときの責

任準備金になります。この責任準備金がマイナスになっているというのは、私たちは、純保険料式で慣れ

ていますので、責任準備金は最初はゼロだろうということになりますが、そうではなくて、時価会計にな

れば、t=０時点の責任準備金というのは、その商品のバリュー・オブ・ニュービジネスに当たりますので、

当初の責任準備金がマイナスになっているということは、この商品は収益の上がる商品ということになり

ます。 

 この額がプラスになっていないと、要するに責任準備金が契約当初にマイナスになっていないと、商品

は売らないという結論になると思うのです。ですので、金利がフラット３％ならばこの商品は売れる。し

かし、マイナス１％、マイナス 0.5％のフラットな金利なら売れないということになります。このようなイ
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メージの商品を、ここでは金利に対してグラフが斜めになっていますけれども、契約の初期だけでなく、

保険期間を通して、金利に対してまっすぐにしてしまおうというのが目的です。 

 
 そのために、金利のシナリオを生成いたしました。左上のグラフが、2018 年の６月１日におけるスワッ

プのカーブです。40 年以降は、まっすぐに補外しております。この 40 年以降の補外に工夫がないように見

えますけれども、後から見ますように、この 40 年以降の金利というものが結果にほとんど影響しません。 

 モデルパラメータは、アット・ザ・マネー・スワップ・ノーマル・ポラティリティーというもので較正

いたしました。実を言いますと、この辺りの技術は私もよく分かりません。プーヤンの専門分野なので、

もしこの辺で質問がありましたら、今日はお答えできないかもしれませんけれども、また後ほどきちんと

お答えいたします。 

 使いましたのは、２ファクター・ハル・ホワイトモデルという、マイナスの金利も生成する金利モデル

です。昔はハル・ホワイトはマイナスの金利を出すから使わないと言っていたのですけれども、最近はマ

イナスの金利を出すから使うというものです。簡単に、その下にモデルの算式を書いておきましたけれど

も、２ファクターと言いますのは、結局はこのＷの部分のことです。このＷの部分というのは、ここです

けれども、ノーマルランダムが二つあるという意味です。 

 これでキャリブレーションした結果、a、bなどのパラメータは、このような数字になりました。右側に

描いていますのは、そのパラメータで1,000本生成したときのスワップレートのグラフです。これは、Python

のラッパーであるマット・プロット・リブ(MatPlotLib)というものに、1,000 本の金利を投げ入れてあげる

と描いてくれたものです。われわれが何時も見慣れているのはエクセルのグラフなのですけれども、最近

は、今はやりの Python を使うとこのように、何と言うのか、本当にここに 1,000 本あるのかと思えるくら

いの絵なのですけれども、とにかく描いてくれるということで、さすが、最近皆さん使われているだけあ

って、Python は精度が違うなという感想を持ちます。 
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シナリオ・オン・シナリオ(SoS)シミュレーション

Risk Neutral Paths (1000)

0 1 2 3 ….

Real World 
Paths 
(1000)

Time Steps (961)

 1000のリアル・ワールド（RW）の金利シナリオを80年の予測期間（961月ステップ）にわたり生成す

る。金利ヘッジが有効であるかを評価するポイントが合計961,000個あることを意味する。

 各961,000の評価ポイント各々で、1000個のリスク・ニュートラル（RN）シナリオを生成する。これは、

将来のPLが金利依存（動的解約、利差配当）であるためである。

 この結果、1契約につき合計9億6100万個の評価数の負債価値および感応度を計算することになる。

8個のGUPを使用してこの約１０億ループの計算を約９０分で行うことができた。

 実際の金利ヘッジでは、RN１０００個のシナリオによる感応度計算が必要なだけである。約１０億

ループの計算は約１００万件の保有契約に対する金利ヘッジ計算に相当する。

 このような大量の計算が可能になったのは高性能GPUプロセッサの発展があるからである。

 

 テストの方法です。評価点というものを考えます。横軸が月数で書いてあります。契約年齢が 35 歳、115

歳までの死亡表ですので、保険期間が 80 年です。加えて最初の t=０がありますので、961 カ月に対して、

外側のリアルワールドのシナリオが 1,000 本。月数が 961 あって、シナリオが 1,000 本ありますので、こ

のクロスしている点が 96 万 1,000 個あるわけです。今からこれら 96 万 1,000 個の評価点それぞれにおい

てヘッジをやっていきます。その点それぞれで 96 万 1,000 通りのヘッジの有効性の分析をします。 

 その 96 万点でヘッジをして、評価するのですが、そのために普通 1回シナリオを出せばいいのですけれ

ども、動的解約がありますので、扇形が描いてあるように、ここでの評価に必要なシナリオは１本ではな

いのです。有配当の評価や、動的解約の評価をするためには、価格にいわゆる上方硬直性があるのでオプ

ションのつもりで計算してやらなければなりません。オプションのつもりで計算してあげるために、また

ここで内側の 1,000 本のシナリオを出します。従って、全部で 96 万個×1,000、約９億 6,000 万個のキャ

ッシュフローのチェックをするということになります。 

 保有契約を１件ごとにプロジェクションしようとすると、多い会社さんで 2,000 万件くらいの保有契約

がありますので、大変な計算量です。今回は 10 億件の保有契約の計算をしなければならないということに

相当するので、とても大変な計算量なのですけれども、ＧＰＵを８個使って約 90 分で終わります。最近は

またこれが進んで、最新のケイトリンの情報によると、８個で 40 分、16 個で 20 分くらいで済むそうです。

ＧＰＵを 16個使えば 10億件の保有契約のキャッシュフローを 20 分で計算できるということです。 

 われわれは開発環境で使っていますので、８個とか 16 個とかいう個数なのですけれども、北米や韓国の

生命保険会社で、実際にこういうＨＰＣを入れてヘッジやＩＦＲＳに対応する計算を行っている会社が使

っているのは、100 とか 120 という数のＧＰＵだそうです。真面目に新会計を実務に入れようとすると、そ

のくらいの数量を使って計算することになります。 
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動的解約のモデル

一般式

 ݄ܶܽ݊݃ ݔ ൌ
௘ೣି௘షೣ

௘ೣା௘షೣ
, െ∞ ൏ ݔ ൏ ∞, ݄ܶܽ݊݃ 0 ൌ 0

 ݄݃݊ܽܶܩ ݔ ൌ ܽ · ݄݃݊ܽݐ ܾ ݔ െ ܿ ൅ ݁ݎ݄݁ݓ,݀

 െ∞ ൏ ݔ ൏ ∞,െܽ ൅ ݀ ൏ ݄݃݊ܽݐܩ ݔ ൏ ܽ ൅ ݀, 	ݎ݋

 െܽ ൏ ݄݃݊ܽݐܩ ݔ െ ݄݃݊ܽݐܩ ܿ ൏ ൅ܽ,
݄݃݊ܽݐܩ	݁ݎ݄݁ݓ ܿ ൌ ݀

 ܾ: ݎ݋ݐ݂ܿܽ	݈݃݊݅ܽܿݏ

具体例

 ܽ ൌ
ு௜௚௛௘௦௧	௟௔௣௦௘	௥௔௧௘	ି௟௢௪௘௦௧	௟௔௣௦௘	௥௔௧௘

ଶ
ൌ

ଷ%·ଵ.ହିଷ%

ଶ
ൌ 0.75%

 ݀ ൌ
ு௜௚௛௘௦௧	௟௔௣௦௘	௥௔௧௘ା௟௢௪௘௦௧	௟௔௣௦௘	௥௔௧௘

ଶ
ൌ 3.75%

 ܿ ൌ
௥଴ା௥ଵ

ଶ
ൌ ݁ݎ݄݁ݓ,	2.75%

 0ݎ ൌ ݁ݏ݌݈ܽ	ܿ݅݉ܽ݊ݕ݀	ݏ݁ܿݑ݀݊݅	ݐ݄ܽݐ	݁ݐܽݎ	ݐ݁݇ݎܽ݉	ݐݏ݄݄݁݃݅ ൌ 1.5%

 1ݎ ൌ ݁ݏ݌݈ܽ	݁݉݁ݎݐݔ݁	ݏ݁ܿݑ݀݊݅	ݐ݄ܽݐ	݁ݐܽݎ	ݐ݁݇ݎܽ݉	ݐݏ݁ݓ݋݈ ൌ 4.0%

 ܾ ൌ 100 ݎ݈ܽ݁݊݅	ݎ݋݂ , 400 ݁ݒݎݑܿ	ݎ݋݂ , 1000 ݌݁ݐݏ	ݎ݋݂

 動的解約率のモデルとして、ハイパーボリック・

タンジェントを利用する。

 スケール・ファクターｂを調整することにより、

線形、S字曲線、階段型に似た曲線を得ることが

できる。

 例えば、
b= 100 ⇒ 線形
b= 400 ⇒ S字曲線
b=1000 ⇒ 階段型

 

 動的解約のイメージ図です。ご案内のように金利が上がれば徐々に解約率も上がっていくでしょう。そ

の解約率はどのように上がるか、経験値がありませんし、また、なかなか調査する方法もありませんので、

ここは少し悩ましいところです。本来でしたらこのようなものをきちんと調査したいのですが、今回はそ

ちらに主眼がないものですから、穏やかな動的解約と著しい動的解約と、そういう動的解約の設定による

シミュレーションの差という検証でとどめております。 

今回は動的解約を考慮する前の最善前提条件として、３％の平坦な解約を想定します。ＬＣＶ商品を設

計された方はご存知のように、保険料率設定の段階で、大体３％くらいをお使いだというところからです。 

 例えばこのモデルは、予定利率が 0.5％のとき、金利が４％に上がってしまったときには、解約率は

1.5 倍、4.5％までどんと増えるでしょうとしています。この 4.5％という数字は私としては少し穏やかだ

なと感じます。今までの経験から言って、事例は違いますけれど、ショック・ラプスと言うと大体 30％や

40％という経験がありますので、本来これは 10 倍くらいまで伸ばすようなことがあってもいいかもしれま

せん。 

 金利差がどのくらいに上がったらどのくらい解約するのかということでよく使われているのが、Base 

lapse と Extreme lapse との間をＳ字型でつなぐパターンであったり、黒実線で描きました直線のパターン

であったり、もしくはずっとため込んでぽんと上がるという階段型であったり、いろいろなパターンがあ

ります。今回はこのＳ字の例を使ってみました。このＳ字の部分の算式としていろいろ言われています。

アークタンジェントの例がありますが、アークタンジェントの収束が悪いので、今回はハイパーボリック・

タンジェントというものを使います。スライドに書いてありますけれども、これは と の二つを計算

してあげれば出ますので、意外に簡単に実装ができるということで、この形を使いました。 

 細かくはここに書いてありますように、こういうポイントの位置とパラメーターをキャリブレーション

してあげますと、ここに一つ例を書いておきましたが、こういう S 字カーブができます。この b の値をい

ろいろと変えてあげることによって、直線に近くなったり、階段状になったり、Ｓ字型になったりします。

今回は b=400 のＳ字型のものを使っております。 
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動的解約の前提条件

カテゴリー 前提条件 記述 例 コメント

解約

Best Lapse ベースとなる解約率 3.00% 最善前提条件から

Shock Lapse Scale ショック解約係数 1.5倍 =3.0%  * 1.5= 4.5%

金利

Credit Interest 予定利率 0.5% プライシングの前提条件

Threshold 動的解約の開始する金利 1.5% 予定利率から1.0%％乖離した市場金利

Shock Threshold ショック解約の発生する金利 4.0% 予定利率から3.5%％乖離した市場金利

Market rate 顧客の参照する金利 JGB 10
契約者は10年JGBの金利を解約判断の参照金利と
する

 次の前提を置く（特に３，４，５）:
1. 解約率のベースは会社最善前提(例えば年3.0%）とする。
2. 解約返戻金の予定利率はプライシング時の利率(例えば0.5%）とする
3. “市場金利” が予定利率から 1.0% 乖離すると解約が始まる。
4. “市場金利” が予定利率から3.5% 乖離すると極端な解約（最善前提の1.5倍の解約）が起きる。
5. 顧客が参照する“市場金利”は10年国債の利回りとする。

 

 今の動的解約の前提条件を言葉で表したものです。解約率のベースは、会社の前提条件として３％、解

約返戻金の予定利率はプライシング時の利率として、例えば 0.5％。それからこの３、４、５が今回定めた

推定です。その中で使われている市場金利は５で決めてあるように、お客さまは 10 年債券のゼロクーポン

債の利回り、要するに市中の 10 年の金利と自分の持っている保有契約の予定利率を比較しながら動くので

はないかと前提を置き、その金利が自分の予定利率から１％ずれ始めると、少し保険を変えようかなと考

え始めます。その差が 3.5％になってしまうと、もうこれは変えるしかないと言って、変えるということで

す。 
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LCV終身保険の基準となる解約率(Base lapse)

商品 :  LCV 終身
– 保険料払い込み期間終了時に解約返戻金 の急増がある
– 解約率は保険料払い込み期間終了に向けて減少するが、その後は急増が予想される。

 事例: 
保険料払い込み期間10年

保険料払い込み期間満了に向けて
解約率はゼロに近づく

保険料払い込み期間終了後は増加
する

Policy year 0 … 4 5 6 7 10 9 10 11 12 13 … 20

Base lapse 3% … 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% … 3%

Scale 1 … 1 1 0.9 0.7 0.5 0.3 0.1 5 2 2 … 2

Best lapse  3% … 3% 3% 2.7% 2.1% 1.5% 0.9% 0.3% 15% 6% 6% … 6%
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 保険を乗り換える動機は、金利差だけではないと思います。いろいろな手間暇がありますし、アンダー

ライティングの問題もありますので、予定利率一つに限りませんけれども、例えば市中金利が、予定利率

0.5％に 3.5％を足した４％になってしまうと、自分の身体条件が悪化したとしても、ひょっとするとその

とき売られている終身保険の保険料のほうが安いかもしれません。ですので、ある程度金利が高くなって

しまえば、アンダーライティングの条件うんぬんではなく、まず解約してしまうという想定のもとです。

その上、健康状態に問題の無い契約は保険会社の収益の源泉ですけれども、そういった契約に限って躊躇

することなく解約する傾向があるわけで、この部分の前提条件はやはり、保守的に設定してちょうど良い

のではないでしょうか。 

 

 （前頁下のスライドについて）以上のような動的解約に加えて、先ほどの３商品のうちのＬＣＶ終身保

険だけに関わる問題なのですけれども、この保険のアサンプションの設定上の難しいところは、最初の保

険料払込期間は解約返戻金を７割に抑え、その後の解約返戻金は普通の終身保険と同じとなると言う商品

設計、つまり、保険料払込期間満了時に解約返戻金がジャンプするところです。解約返戻金がジャンプさ

れてしまうと、お客さんの解約の行動もジャンプしてしまいます。保険料払込期間満了まで我慢していれ

ば、解約返戻金が全然違うので、保険料払込期間満了の手前で解約率がぐっと下がり、保険料払込みが満

了になって解約返戻金が増えれば、待っていましたとばかりに解約し、その後は通常よりも少し高めに解

約するという前提です。 

 実は、これが非常に難しい性格のもので、また後から議論いたしますけれども、このおかげでヘッジが

いくらか狂ってまいります。数字を追っていきますと、フラット３％の Base Lapse に、１倍、１倍、0.9

倍と来て、0.3 倍、0.1 倍、５倍などのスケールをいったん掛け、動的解約を想定する前の Best Estimate

が出ます。これが表中の一番下の行の数値です。ここにさらに先ほどの動的解約を組み合わせ、この二つ

を掛け算するとＬＣＶの動的解約の Best Estimate が出るという手順です。この３％というベストが最高

4.5％まで、15％のベストが最高 22.5％まで上がることになります。 

 

 以上を図にしてみました。まず左側のグラフでは水色の線分が金利、紫色が解約率です。金利も解約率
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も同じ左軸目盛りです。ゼロから始まった金利がどんどん上がって 15％まで上がるようなシナリオを選ん

できていますけれども、そうすると、解約率は最初は下がりますが、10 年目でぽんと上がってしまいます。

4.5％の５倍くらい、22.5％に上がってしまいます。 

 その右側は金利が下がる例ですけれども、金利が下がってしまうと、動的な解約が起動しません。この

ときの解約率は先ほどお見せしました動的解約を想定する前のＬＣＶの解約率そのものになっているとい

う図です。右側の上のグラフは一つの金利のシナリオのもとでの残存率です。残存率もご覧のように初め

はなだらかで 10 年目で尖って下がっていきます。この尖るのは、先ほど申しましたように保険料払込期間

満了の手前だからです。 

 これを先ほどの金利シナリオに従って、何本も残存率を重ねたのが右側の下のグラフなのですが、やは

り 10 年目に尖った部分がでてきて、分析を邪魔をすることになります。 

 
 このスライドは、生成した金利シナリオに従ってキャッシュフローを生成し、経済価値の負債額をプロ

ットしたものです。1,000 本のシナリオに従って計算した負債額がプロットしてあります。負債額としては、

死亡給付、解約返戻金、費用、配当から保険料収入を引くという、皆さんおなじみのものです。 

 それぞれの要素に分けたグラフが周りの表で、費用だけは載っていませんけれども、左上が解約返戻金、

真ん中が配当、５年ごとに出ております。そして右上が死亡保険金で、右下は保険料の払い込みです。保

険料は 10 年目で、すとんとなくなるということです。 

 横軸は、年単位で書いてありますけれども、プロットは月単位でプロットしています。あたかも死亡保

険金が一番大きそうに見えますが、実は目盛りが違います。死亡保険金は最高 1,200 円くらいで、解約返

戻金は最高 16 万円くらいですので、支出の大部分は解約返戻金の支出で成り立っているということです。 
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ヘッジ前の収支の現在価値の分布：LCV終身保険

平均値 最小 最大
範囲

（最大-最小）
標準偏差 CTE90 CTE95 CTE99

ヘッジ前P&L 433,233 -9,214,961 2,653,655 11,868,616 1,395,888 -2,721,761 -3,734,694 -6,309,477

収益性 5.25% -111.72% 32.17% 143.89% 16.92% -33.00% -45.28% -76.50%

 ヘッジ前P&L = PV（現金流入 - 現金流出）

 収益性 = ヘッジ前P&L / PV（保険料）

 我々が通常認識する保険商品の収益性は

右記の分布の平均値のことである。

 収益性は5.25%と許容範囲の値であるが、

損の側に大きくすそが広がっていることがわ

かる。

 金利変動により、9,214,961の損失が発生す

るケースもある。

LCV終身保険

 

 ヘッジする前のＬＣＶ終身保険の収支の現在価値の分布図です。横軸が現在価値の目盛りで、縦軸がそ

の頻度なのですけれども、ゼロの辺りに大変集中しております。平均値が 43 万円、ここが 200 万円ですの

で平均は分布図全体から見てきわめてゼロに近いところにあります。平均値でわれわれはいつも計算して

いますので、ここにあるように、例えば保険料の現在価値で割った収益性が 5.25％なら、大体どの計理人

さんもオーケーと言うでしょう。 
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ヘッジ前の収支の現在価値の分布：その他の2商品

 ヘッジ前P&L = PV（現金流入 - 現金流出 ）

平均値 標準偏差 CTE95

686,208 2,273,401 -6,554,270

 有配当終身保険、無配当終身保険でも、LCV終身保険と同様のパターンの収支の分散が観察される。

 どの商品も、マイナスの収支が大きく左に分布している様子は同じである。

 保険料の額を同じとしているために、上記の収益性が個々の商品の収益性を特徴付けているわけではない。

 分位数はきわめて低金利の、利差配当も無く、動的解約も発動しないシナリオの場合と考えられる。よって無配当と有配当

の分位数に大きな差が無い。

平均値 標準偏差 CTE95

433,233 1,395,888 -3,734,694

平均値 標準偏差 CTE95

525,641 2,272,013 -6,709,143

無配当終身保険LCV終身保険（再掲）有配当終身保険

 

  収益性が十分であるので安心するところですが、しかし、実はこのようにテールが長いわけです。プ

ラスの方も裾が長いですから、予定外にもうかることも充分あります。しかし、予定外に大損することも
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たくさんありまして、ＣＴＥを見ていただきますと、マイナス 600 万円、最小がマイナス 900 万円、標準

偏差が 135 万円ということで、平均値は 45 万円と、ゼロに本当に近いところなのですけれども、その左右

のテールが非常に長いわけです。われわれは、いつもこのようなものを扱って、平均値が 5.25％だと言っ

て売っているわけです。 

 

（前頁下のスライドについて）同じように有配当商品と無配当商品の場合も計算しました。真ん中のＬ

ＣＶは先ほどの図の再掲なのですけれども、これは商品性が少し違いますので、ＣＴＥが他のものより少

し良く、マイナス 300 万円くらいなのです。有配当と無配当はそれぞれＣＴＥが 670 万円、655 万円なので

すが、要するに、悪いシナリオというのは金利が悪いシナリオですので、有配当の場合の配当が出ないと

いうことで、悪いところは有配当と無配当はよく似てしまいます。その代わり、ここには細かく書いては

いませんけれども、金利が上がってくると有配当の収益性は、配当を払った分だけ悪くなるという傾向が

あります。それから、本来この３商品は、先ほども申し上げましたように、内容によって保険料が異なる

はずのところ、今回は皆、同じ額にしましたので、ここに出てきていますそれぞれの商品の収益性の比較

が、その商品の商品性の比較にはなっていないということだけ、一つお断りしておきます。 

 
 このような計算値の中の最悪のシナリオはどういうシナリオかを見てみたものが上のスライドです。最

悪のシナリオと申しますのは、収支の現在価値の最小値を与えているもののことです。その最小値である

マイナス 920 万円を与える金利シナリオを抽出したものです。左下のグラフを見ていただくと、０％から

始まって、20 年、30 年と、マイナス５％までいってしまうというパターンです。マイナス５％の金利まで

リスク管理をしなければいけないのか、このようなものはもう想定外でいいのではないかということで、

普通は見ません。 

 しかし、これが金利ヘッジでどうなるかも一度やってみましょうということです。とてもエクストリー

ムなケースで噴飯もので、こういうところまでリスク管理をやっている人が見なければいけなくなったら、

辞めさせてくださいと言いたくなってしまうようなものなのですけれども、これもヘッジの対象として入

っております。ヘッジがどうなるかは、また後でお見せします。 

17-12



 

 

 次は、それほど悪くならないけれども、今のアベノミクスがあと 10 年続いたらどうなるかという、ほぼ

それに近いような金利シナリオです。日本は 1989 年から低金利です。アメリカは 2008 年から 10 年くらい

で金利が戻ってきていますが、日本は 30 年近くかかってまだ低金利です。あと 10 年も今のままという想

定は、想定外でしょうか。きっと想定内かもしれませんね。そういう場合でも、やはりこの商品の価値は

マイナスになってしまいます。40 万円の価値がマイナス 50 万円に終わってしまうということで、今後、大

きな金利の下落を想定しなくても、ひょっとしてあり得るシナリオで、やはり価値が下がってしまう場合

です。これも後でヘッジの効果を見てみます。 

 

 前のスライドを細かく見てみたのですけれども、金利は右の軸目盛りですが、０％から２％の間を、少

しマイナスにも入って動くのですけれども、価値は結局マイナス50万円までいってしまうというものです。 
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ヘッジの方法とDV01

 ヘッジ戦略は以下のようなものである。

1. 全てのタイムステップ、全ての金利シナリオに対して、異なる金利セグメントに対する負債の感度

。を計算する（1ベーシスポイント変動時の変動額、	01ܸܦ）

2. 上記1で計算した金利に対する負債の感応度を相殺するため、2年、10年および40年のゼロクー

ポン債券からなる資産のポートフォリオを構築する。

3. 負債の01ܸܦと一致するよう毎回（今回の場合は毎月）債券を購入または売却することにより、資

産ポートフォリオを再調整する。

4. 負債と債券の取引から生じるキャッシュ・フローからなる現金口座を設定する。

 。01は、金利が1ベーシスポイント変動した場合の資産および負債の価値の変動であるܸܦ

1. 01ܸܦ ൌ
௏ೠ೛	ି௏೏೚ೢ೙

ଶ௛
、ここに、ܸ௨௣とܸௗ௢௪௡は、金利曲線にショックを与えて計算した資産および負

債の価値の変動額であり、݄はショックの大きさ（ここでは1ベーシスポイント）である。

2. ▲=）01はデューレーションܸܦ 。と密接に関連している（ݕݐ݈ܾ݅݅ܽ݅ܮ/	01ܸܦ

 

 次のようなヘッジを入れます。今回は検証が目的ですので手順が多いです。まず、すべてのタイムステ

ップと、すべての金利シナリオに対して、異なる金利セグメントに対する負債の感応度、ＤＶ01 というも

のを計算します。80 年間のタイムステップと、外側の全シナリオに対して、金利にセグメントを設け、そ

のセグメントごとにＤＶ01 を計算するのです。こうして計算した金利に対する負債の感応度と対応させる

ために、資産として、２年もの、10 年もの、40 年ものを用意しています。ゼロクーポン債です。この負債

のＤＶ01 と資産のＤＶ01 がマッチするように、先ほどの 96 万 1,000 個の評価点でリバランスを繰り返す

わけです。 

 一つのシナリオで 961 カ月分、そのシナリオが 1,000 本です。資産の売買のために現金口座を設けて売

買の結果を計上し、その現金口座に残った額がヘッジの収支ということになります。今、申し上げました

金利のセグメントというものは、後ほどまたご説明申し上げます。ＤＶ01 という概念なのですけれども、

このＤＶ01は、デュレーションの分子の部分です。このＤＶ01を Liability で割ると書いてありますけれ

ども、ＤＶ01 を現在価値で割ったらデュレーションです。 

 要するに、価値の微分を価値で割ればデュレーションなのですけれども、ＤＶ01 というのは分子の価値

の微分部分だけです。この微分部分だけというのが使いやすくて、ヘッジをおやりになる方は、デュレー

ションではなくてＤＶ01 の方でおやりになります。デュレーションと申しますのは、いわゆる線形ではな

いのです。分母で割っていますので、線形ではありません。線形ではないというのは、要するに二つのも

ののデュレーションは、それぞれのデュレーションを足したものになっていないのです。ですけれども、

ＤＶ01、これは分子しかありませんので、今から言いますように足し算が利くというところが、一つの有

利な点です。 
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金利バケット
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 金利の期間構造の複雑な変動を追随するため、部分的な01ܸܦ値を「バケット」と呼ばれる曲線の一部

のみにショックを与えることで計算する。今回は、以下のバケットを選択した。

（１）0から10年 （２）2年から40年 （３）10年以上

 また、ショックの加えられたすべてのバケットを合計して、金利曲線全体に対するパラレル・ショックを求

め、これを金利曲線に適用することによって、全体の01ܸܦを計算する。

 

 先ほど申し上げました金利セグメントのスライドです。表題の「金利バケット」、これは金利ではなくて

本当は「ショック・バケット」と言うようにと、先日ケイトリンに怒られました。正しくは「ショック・

バケット」と申します。価値の微分をするときに、微分値は解析的には求まりませんので、金利をほんの

少し上げただけ、ここでは１ベーシスポイントなのですけれども、そのときのライアビリティーの価値と、

ほんの少し下げたときの価値の差を２ベーシスポイントで割る。これは微分の近似値なのですけれども、

このときに、ほんの少し上げる、または、下げるときに、金利シナリオ全体をパラレルにシフトするので

はなく、ここで見るように、最初の 10年目、ここが 10 年目ですね、そして 40 年目で区切り、0.01 と、マ

イナス 0.01 から始まる赤の線、次に重なるように黄色の線、緑の線と、こういうふうにショックを与える

わけです。 

 このようにショックを与えるとご覧のように、折れ線グラフのゼロから上の部分だけ足すと 0.01％、下

の部分だけ足すとマイナス 0.01％ということになって、全体ではパラレルにシフトさせていますけれども、

金利の変動を一部分ずつ変化させてあげるのです。そしてその変化それぞれに、（１）に２年もの、（２）

に 10 年もの、（３）に 40 年ものの債券をマッチさせます。つまり最初の赤の部分だけのショックを与えて、

ライアビリティーのＤＶ01 を求めたら、対応する２年ものの債券のＤＶ01 が合うように、２年ものの債券

をリバランスします。一つのデュレーションという、例えば大きな指標に合わせて、資産と負債を合わせ

るのではなく、部分ごとに合わせてあげるのです。すると、金利が動くときに、必ずパラレルにシフトす

るのではなくて、いろいろな形で動きますけれども、そのいろいろな形で動くところの支点を押さえてお

いて、その支点を上下に動かしてあげれば、いろいろな形の金利のシナリオに対応できるという発想です。 

 これは私たちの発明ではなくて、ヘッジの文献の中にもこういうことをやられているものがございます。

これらのショックを加えると、パラレルのシフトになりますが、全体ではなく金利カーブの一部がそれぞ

れ変わるということです。この一部ずつの変化を与えて、３つのバケットのＤＶ01 を合わせにいきます。

３種類の金利シフトでＤＶ01 を合わせにいくというイメージです。 
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金利バケットごとのDV01と金利曲線のパラレルシフト

 上記の３つのシナリオのシフトを合成すると、以下のパラレルシフトとなる。
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 バケットｉ の01ܸܦ௜は以下のように計算する。

 01௜ܸܦ ൌ 	
௏೔
ೠ೛ି	௏೔

೏೚ೢ೙

ଶ௛
ここに ௜ܸ

௨௣
および ௜ܸ

ௗ௢௪௡は、バケットｉにアップショックとダウンショックをそれぞ

れ加えることによって計算される資産および負債の価値であり、hはショックのサイズ（bps、ここで
は1bps）である。

 

 このスライドは金利を１番目、２番目、３番目のバケットでショックを与えたときの、それぞれの金利

カーブの動き方ですけれども、上の三つのグラフを足すと、下のパラレルシフトになっていくというイメ

ージです。 

 

 負債のＤＶ01 の計算結果とプロット図です。左側がデュレーションです。デュレーションのクレームの

部分と、プレミアムの部分と、両者を足したものです。上の図の二つを足して３番目のグラフになるよう

に全然見えませんね。右側のＤＶ01 は、１番目、２番目、３番目のバケット、4番目は全部足したもので

す。バケットによって変動させたときに、負債はどのように変わるかということで、赤でごちゃごちゃと

書いてありますけれども、これは全部 1,000 本の線が重なったものです。 
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 先ほど申し上げました最悪のシナリオを、黒字でプロットしてあります。黒字で書いたシナリオは意外

に上の方をたどっているということが分かります。 

 

 続きまして、ヘッジをしている資産の側はどう動いているかをプロットしたものです。グラフは上から

２年、10 年、40 年の資産の評価額です。一番下の現金勘定を見ていただくと大きくマイナスになっていま

す。この図からもはっきりすることは、今回のヘッジの方法は、ヘッジに必要な債券を当初の保険料の収

入だけでまかなえないので、大幅に現金を借り入れて当てているということです。「借り入れ」は、実際の

借り入れでなくても、資本金だと思っていただければよいと思います。価値すなわち負債は、将来の収支

の現在価値ですので、分割払の当初の入金ではその変動の追跡に不十分と言うことが確認できます。 
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ヘッジを行った場合の収支の現在価値の分布：LCV終身保険

 ヘッジ前P&L = PV（現金流入 - 現金流出）

 ヘッジ後P&L = PV（債券価値終価+現金流入ｰ現金

流出ｰリバランスコスト）

 改善倍率 = ヘッジ前P&L / ヘッジ後P&L

 ヘッジ実施後の収益性の分布が大きく集約しているこ

とがわかる。

 ヘッジは最大値を下げるが、テールも大幅に制限し、

標準偏差を大幅に引き下げる。

 今回のヘッジ戦略の有効性が示唆される。

平均値 最小 最大
範囲

（最大-最小）
標準偏差 CTE90 CTE95 CTE99

ヘッジ前P&L 433,233 -9,214,961 2,653,655 11,868,616 1,395,888 -2,721,761 -3,734,694 -6,309,477

ヘッジ前収益性 5.25% -111.72% 32.17% 143.89% 16.92% -33.00% -45.28% -76.50%

ヘッジ後P&L 451,296 167,626 895,418 727,792 138,789 285,815 267,608 224,606

ヘッジ後収益性 5.47% 2.03% 10.86% 8.82% 1.68% 3.47% 3.24% 2.72%

改善倍率 16.31 10.06
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 ヘッジ後の結果です。先ほどの赤いグラフにヘッジ後の黒いグラフを重ねました。ご覧になって分かり

ますように、広がっているヒストグラムの分布がかなり圧縮されている様子が分かります。平均値はほと

んど変わりません。しかし、テールと、最大、最小が極めて圧縮されている、極めて理想的なケースに見

えます。 
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平均 標準偏差 CTE95

433,233 1,395,888 -3,734,694

451,296 138,789 267,608

10.06

ヘッジを行った場合の収支の現在価値の分布：その他2商品

平均 標準偏差 CTE95

686,208 2,273,401 -6,554,270

711,946 70,432 591,505

32.28

 有配当終身保険、無配当終身保険に対して、同様のシミュレーションによる検証を行った。

 平均値を維持し、標準偏差が大幅に減少し、分位数がプラスに転化している。

 これらの商品に対しても、金利ヘッジは有効に機能している。

平均 標準偏差 CTE95

525,641 2,272,013 -6,709,143

552,960 189,238 257,807

12.01

無配当終身保険LCV終身保険（再掲）有配当終身保険

上段 ヘッジ前(前掲）

下段 ヘッジ後

倍率

 

 同じように他の商品でも計算してみました。効果は同じです。有配当と無配当の結果の差は、先ほども

言いましたように、配当の有無の差と思われます。標準偏差を見ますと 12 倍、10 倍、32 倍に縮小してい

ます。どの商品でも標準偏差が大きく改善していることがわかります。 
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収支の累積現価の各月分布

 シナリオごとに収支の累積現価を月ごとに追った。

 t=0からt＝tまでの収支のt=0における現在価値（累積現価）をt=tにプロットした。

 右端（t＝80）を横切る線分の濃淡が、収益性の分布を表す。

 赤がヘッジ前、黒がヘッジ後である。通年を通して、ヘッジが収支の分散を抑えている様子がわかる。

 40年以降は残存契約が少なく、保険期間を通じた収益性は経過40年ほどでほぼ決まっている。

LCV 終身保険
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 どういうときに、どういう形で現在価値の分布が圧縮されるかということを見たのがこのグラフです。

これは 1,000 本の累積原価のプロットです。累積原価と言いますのは、例えばここに t＝40 がありますが、

tの 40 のところに書いてあるプロットは、０から 40 までのシナリオに沿った収益と、その後の収益の予想

の合計額を、０までディスカウントした値をこの 40のところにプロットしたものです。左からどんどんデ

ィスカウントして足していったものをプロットしたもので、一番右端の赤線の濃度が、先ほどのヒスとグ

ラムになります。濃度が頻度に対応します。 

 見ていただくとわかるように、ヘッジをしますと、価値が行ったり来たりして、最終的に 40 万円になる

のではなくて、初めからずっとそれを 40 万円になるように押さえ込んでいっているわけです。ですので、

そのような形でこの黒いグラフになったということです。 

 また、この 40 から先を見ていただきますと、ほとんどまっすぐです。つまり 40 年から先のところの、

金利モデルの伸ばし方や、解約率の工夫などは、あまり効果がありません。大体物事は最初の 40 年くらい

で決まってしまっているので、エクストリームな金利を何％にするかというディスカッションは、あまり

意味がないのではないかということが分かります。 
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資産の変動と負債の変動の分析

 ヘッジが有効であるためには、負債の変

動は、各タイムステップおよびシナリオに

おける資産の変動と一致する必要があ

る。

 右記の散布図は、資産がどれだけうまく

負債と整合して動くかを示す。 このグラフ

には、961,000点（961月のタイムステップ

×1,000シナリオ）がプロットされてる。

 傾き1.0は、金利の動きによって負債が1

円変化したとき、資産も1円変化し、資産

の動きが負債の動きに完全に一致するこ

とを意味する。

 今回の実験では、きわめてよい相関関係

が観測された。

 

 これは、アセットとライアビリティーがどのように上手にマッチして動いているかということを示した

ものです。このグラフには 96 万 1,000 個の点が打ってあります。そのように見えないのですが、少なくと

も 96 万 1,000 個のペアを、Python のマットプロットリブに放り込むと、これを描きました。 

 横軸が負債の変動、縦軸が資産の変動です。先ほどの評価点の 96 万 1,000 個、それぞれのところで資産

が動きました、負債が動きましたと、計算していますので、その組み合わせをプロットしてみると、見事

に直線に並んでいます。Ｒ2が 0.9998 ということは、ほとんど１ですので、場合によっては、このくらい

の精度でフォローできるということです。極めていい相関関係です。 
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時間ステップとシナリオにわたるR2

 上のグラフは、 1000個のリアルワールドのシ

ナリオにおける資産の変化と負債の変化の

R2を、各時間ステップ（月）にわたってプロット

したものである。

 すべての時間ステップ（月）におけるR2は1.0

に非常に近いものである。

 下のグラフは、961の月次タイムステップにお

ける資産の変化と負債の変動のR2を、リアル・

ワールド・シナリオにわたってプロットしたもの

である。

 R2はすべてのシナリオにおいて1.0に非常に近

いものである。

 

 続いて、その 96 万個を、今度は横軸に時間を取り、ある月を横切る 1,000 本のシナリオの資産と負債の

変動のＲ2 を計算してプロットします。その 961 カ月分を並べたものが上図です。10 年のところでぽつん

と落ちていますけれども、ほぼ、どのようなシナリオでも毎月のＲ2が１となっています。下図は逆にシナ

リオを１本ずつ追っていくと、961 ヶ月を横切ることになり、その 961 個の組み合わせの資産と負債の変動

のＲ2を取ってプロットし、その 1,000 本のシナリオ分を並べたものです。やはりこれも、1.0 に並んでい

ます。異常値を出すシナリオが無いことがわかります。様々な面から切ってみると、金利カーブを三つの

バケットに分けた手法は、非常にきれいにヘッジするということが分かります。 

 
 それぞれの資産バケットがどういう動き方をしているかのプロット図です。先ほどのスライド「時間ス
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テップとシナリオにわたるＲ2」の上と下のグラフをバケットごとに分けたものです。これを見ていただく

と、先ほどのように１に並んでいません。つまり２年ものだけを使っても、それは上手にヘッジできませ

ん。10 年ものだけでもヘッジできません。40 年ものだけでもヘッジできません。三つを合わせると、やっ

と先ほどのようなきれいな相関関係の結果になるのです。そういうことを意味するグラフです。 

 
 続きまして、最悪のシナリオの例、マイナス 900 万円になった例です。右側のプロットでは、ヘッジ前

の現在価値の推移を赤線で左目盛りで、ヘッジ後の現在価値の推移を黒線で右目盛りで表示しています。

累積現在価値ですので、80 年目の縦軸を横切る値が、t=０における収益現価に対応します。ヘッジ後の収

支は、右目盛りでプラス 40 万円くらい。これを左目盛りで見ればゼロの辺です。 
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 この（前頁の）スライドは、先ほど紹介した低金利の場合ですけれども、同様に、赤線のような結果に

なるものを、黒線のように押さえているということで、この場合もヘッジは収支を固定しております。ヘ

ッジは、最終的につじつまを合わせているのではなくて、どういう経路をたどっても一定値に持ってこよ

うとしているという動きを持っているということがわかります。 
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金利ヘッジの実務

 今回はヘッジ効率を予測する必要から二重の確率論的分析（ＳｏＳ）手法を使用したが、金利ヘッジの実務では必要ない。

 金利ヘッジの実務では、負債、資産、および対応するDV01の時価評価を、時間ゼロで行うだけで十分である。

 ただし、将来のキャッシュフローが金利感応的である（オプション性を持つ）ため、DV01を計算するためにシナリオを生成す

る必要がある。

 今回は、ネットDV01（負債DV01 +資産DV01）をゼロとし、金利の影響を相殺する設定で計算した。

実務では必ずしもゼロにする必要はない。

 また、今回は月ごとに必ずヘッジのポジションを調整したが、必ずしも、毎月ヘッジのポジションを変更する必要もない。

金利が変動しないときは、ポジションを変更する必要はない。

 例えば「abs（net DV01）> 負債DV01のx%」といったリスクの上限条件を設定し、取引のトリガーまたは閾値として使用す

ることができる。取引コストの削減となる。

 そのためには、ブルームバーグなどの情報源から入手したリアルタイムの市場データで、資産と負債の評価を絶えず行う

必要がある。

 

 金利ヘッジの実務に関する事項をまとめました。今回は検証が目的ですので、外側で 1,000 本のシナリ

オを発生させ、なおかつ、将来の 961 カ月分の計算を行いました。しかし実際の実務では、この 96 万件の

評価は必要ございません。毎月リバランスするのでしたら、リバランスごとに 1,000 本のリスク・ニュー

トラルなシナリオを生成すればいいということになります。ですので、実際のヘッジでは今回の検証のた

めに必要だった計算時間の 100 万分の１の時間で終わってしまいます。今回の検証は保険契約一件に対し

て行ったので、今回の評価に必要だった 90 分という時間は、100 万件の保有契約に対して 1回ヘッジをし

たことに相当します。 

 今回は、月ごとにネットの値をゼロにする、つまり、月ごとに負債と資産のＤＶ01 を完全に一致させる

ようにしています。実務では、リバランスを何分に１回するのか、何日に１回するのかを決めなければな

りません。今回は月に１回ですが、実際には月に１回する必要もありませんし、すれば良いと言うわけで

もありません。あまりに頻繁にやると、今度はトランザクション・コストがかかりますし、頻繁にやらな

いとヘッジ・ポジションの追跡に遅れてしまいますので、その辺りの工夫が将来、実際には必要になって

くると思います。 

 このスライドに書いてありますのは、例えば、この二つのＤＶ01 の差が、ある一定のリスク・クライテ

リアに引っかかったときヘッジをやりましょうという方法のことです。ただし、そのような場合でも、負

債と資産のＤＶ01、少なくとも負債のＤＶ01 を絶えず計算しておいてあげないといけないので、週に１回

とか、月に１回とか、そういう計算をして、それをモニターしながら、それが閾値を越えたらヘッジに入

る、そういうような手順が実務で必要になるだろうと思います。 

17-22



 

Proprietary & Confidential

3232

観察と結論

 金利リスクをヘッジすることにより、さまざまな種類の終身保険の収支のボラティリティを効率的に削減および管理することが

できる可能性がある。

 これは、契約者の解約行動に重大な影響を及ぼす、突然の金利の変動や解約返戻金率の急増の場合であっても当てはまる

と考えられる。

 金利ヘッジは、金利の動向にかかわらず、伝統的生命保険商品の収支を保全し、その結果、潜在価値の保全をする有効な

手段である可能性がある。

今後の課題

 トランザクション・コストを考慮した、より現実に近い収益性の評価

 養老保険などへの対象商品の拡大

 キャッシュフロー・マッチングなど、ALMとの整合性の検証

 ヘッジ手段の、ゼロクーポン債から金利スワップなどへの拡張

 過去の金利情報を利用したバック・テストの実施

 現在のわが国の会計基準における制約条件下での有効性の検証

 

 観察と結論です。金利リスクをヘッジすることにより、さまざまな種類の終身保険の収支のボラティリ

ティーを効率的に削減および管理することができる可能性があります。これは契約者の解約行動に大きな

影響を及ぼす突然の金利の変動や、解約率の急増の場合であっても当てはまると考えられます。金利ヘッ

ジは、金利の動向にかかわらず、伝統的生命保険商品の収支を保全し、その結果、潜在価値の保全をする

有効な手段である可能性があります。 

 今回はだいぶ理想的な環境を作っております。今後の課題として、トランザクション・コストを考慮し

た、より現実に近い収益性の評価、そういうものもやってみる必要があります。養老保険などへの対象商

品を拡大する。キャッシュフローマッチングなど、ＡＬＭとの整合性の検証。今回は、ＡＬＭとは別に、

１からヘッジをやっています。それからヘッジ手段をゼロクーポン債から金利スワップへ拡張すること。

ゼロクーポン債の売買には、ゼロクーポン債を入手できないこともあるという障害がありますけれども、

金利スワップでしたらもっと安く入手でき、その流動性が高いので、金利スワップにした方がより現実的

なものになるでしょう。 

 過去の金利情報を利用したバック・テストの実施。実際に昔の金利の動き方を追いかけてみて、それに

合わせて同じようなヘッジを繰り返していったら、実際にうまくいっていたかどうかというバック・テス

トが必要です。 

 それから最後に、今回は完全にＩＦＲＳ17 下の経済価値ベースのライアビリティーに対して、経済価値

ベースのアセットでヘッジしております。ですので、現在のわが国の会計基準における制約下で、どのよ

うに有効に活用できるかというのはまた別途検討が必要だと思いますが、ライアビリティーの側がロック

インされておれば、まずヘッジは無理だと思いますので、この最後のところはあまり望みは持ってはおり

ません。国際会計基準になったときに、初めて可能になる手法ではないかと思います。 

 ただし、経済価値ベースの負債は、ＭＣＥＶにおける潜在価値と同じものでなので、金利ヘッジは、国

際会計基準を待つことなく、ＭＣＥＶの潜在価値を保全する目的に利用できると思います。
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最後に

 ご清聴ありがとうございました。

 ご質問をいただきたい。

 

 以上、手短でしたけれども、私のプレゼンは終わります。ご静聴ありがとうございました。ぜひご質問

いただきたいと思います。 

 

司会 ご質問がある方は挙手をお願いいたします。 

 

黒岩 メットライフ生命の黒岩です。どうもありがとうございました。非常にすばらしい結果で、これほ

どすばらしくマッチングできるものなのだと結構感動しました。先ほどのお話にもあったのですけれども、

動的解約の設定というのは結構難しいと思うのです。先ほどは動的解約をもっと極端にした場合は、明日

別にご説明がありますという話でしたけれども、私もそうですが、多分行けない方が多いので、触りだけ

でも、うまくマッチングできているのかどうかだけでも教えていただけるとうれしいです。 

 

服部 分かりました。動的解約を極端にした例と言うのは、先ほどの動的解約のところの倍数 1.5 倍を 10

倍にした場合です。その場合に気になるのは、この（スライド 26の）相関係数 0.9998 はどうなるかです。

有配当、無配当の場合は、10 倍にしても、これが 0.99 まで保てます。ＬＣＶの場合は 0.97 です。大分ぶ

れるのですけれども、大体３％、４％の規模でぶれるくらいでした。それは主に、動的解約の原因という

よりも、ＬＣＶの独特な解約返戻金の形に誘引されるファクターのところ、例えば通常の５倍というよう

な解約率の前提条件が立っていますので、そこでやられてしまいます。 

 ただし、北米のＶＡのヘッジの経験値でいきますと、皆さん 94％くらいの実績で実働されているそうで

す。ですので、97％くらいでしたら、完璧ではないですけれども、こういう理想的な形の 99.98％というよ

うなものにはなりませんけれども、充分実務に耐えられる形ではないかと思っております。 

 ですので、動的解約をなるべく起こさないような商品性の工夫ですとか、配当の工夫というものをやっ

た上でヘッジをすれば、より有効的であると思います。よろしいでしょうか。 
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黒岩 ありがとうございました。 

 

服部 他には？ 

 

丹羽 アクサ生命の丹羽と申します。先ほど、平準払いの商品についてヘッジをするということで、最初

にお金が足りなくなってしまうというようなお話があったと思うのですけれども、一時払いの場合は年限

をずらして合わせるということは、自分のお金でできるとして、結局どこからかお金を借りてこないとい

けない、もしくは資本がないといけないということは、この商品を出すときにある程度リスクを取って収

益を確保した上で、売れる量はそこで決まってしまうというような感じで、逆に今はそれを意識しないか

ら売れるという部分もあるかと思うのですけれども、その辺りはどう考えておられますか。 

 

服部 これは今回債券を使っていますので、金銭勘定のところで大きな借り入れが出ています。金利スワ

ップにすると、これは全然消えてしまいます。なので、また金利スワップにしたときにどのくらい減るの

かということを検証しないといけないのですが、この負担はヘッジ手段の方の工夫でだいぶ軽くなります。

それは明日ではなくて、また半年後くらいにきちんとご説明に上がるか、もしくは、どこかいい機会があ

ればそこでご説明したいと思いますけれども、そういう結果がもうケイトリンの方で出ておりますので、

今、それをまとめている途中です。乞うご期待ということで、よろしいでしょうか。あと５分ほどござい

ますが、よろしいですか。 

 

司会 他にどなたかご質問がある方はいらっしゃいませんか。大丈夫でしょうか。 

 

服部 われわれも、これが果たして本当に実務に乗るかどうか、またいろいろ研究してみたいと思います。

国際会計基準が導入されると、何か仕事が増えてしまう、というような考え方をお持ちかもしれません。

私も大体そういうイメージで、会計が二つも三つもあると大変だなと思っていたのですが、この５月、韓

国でＳＯＡのセミナーがありまして行ってまいりました。韓国はご存じのように 2021 年に完全にＩＦＲＳ

17 に移行してしまいます。韓国会計を捨てて一つだけの会計になってしまうようです。そこで、もう準備

が進んでいるのですけれども、この５月のＳＯＡ（Society of Actuary）のＡＰＡＣ（Asia-Pacific Annual 

Symposium）でのプレゼンテーションを見てきました。もう完全に会計基準国際化の中で何をするかという

ことのプレゼンテーションばかりでした。 

 例えばダイナミックなインベストメントをしなければだめですよとか、業界を上げて動的解約率の調査

をするので、皆さんご協力お願いしますというように、協会と言いますか料率算定会のようなところがあ

るようなのですけれども、そこの方が韓国のアクチュアリーの皆さんにお願いしているなど、そういう意

味で、あの国はだいぶ進んでしまっています。なおかつ、それを積極的に使おうという雰囲気が出ており

ましたので、日本も早く追いつきたいと思っております。 

 以上です。それではどうもありがとうございました。またどうぞよろしくお願いいたします。 

 

司会 以上をもちまして、セッションＥ「金利変動期における伝統的生命保険商品の潜在価値を保全をす

るための債券ヘッジを使った方法の実証検証結果」を終了いたします。服部真さんとケイトリン・ジョウ

さんに今一度大きな拍手をお願いいたします。 
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