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重原 それでは、大会最後のセッション「ICS Ver.2.0について」、始めさせていただきます。私は、このセ

ッションの司会兼コーディネーターの、第一生命経済研究所の重原でございます。どうかよろしくお願いい

たします。長い大会の歴史の中でも、プログラムの中で「承認された（予定）」という原稿を出したのは、恐

らく前にはないのではないかと思いますが、めでたく「予定」も取れまして、今月の14日にIAISでICS Ver.2.0

がアドプトされました。今回は、その ICS Ver.2.0の内容について、解説をしていきたいと思っております。 

 
 本日の順番ですが、まず、ICS制定の経緯および ICS Ver.2.0の全体像について、SOMPOホールディングス

の小西様からお話をしていただきます。続いて、個別論点についてですが、MOCEと認容資本について、大同

生命の飯田様から。それから、割引率についてと、米国規制との関係について、あずさ監査法人の浜口様か

らお話しいただきます。皆様の話は、今回の決定の内容を反映したものになっておりますけれども、前半で

話したことも含めまして、今回の IAIS総会での決議の内容について、私の方で最後にまとめてお話しさせて

いただきます。そのあと、ディスカッションおよび質疑応答という形で進めさせていただきたいと思います。 



 
なお、本日の発表につきましては、それぞれの発表者の所属する会社、あるいは団体の意見ではないという

ことで、ご了解いただければと思います。 

 では、まず、小西様、よろしくお願いします。 

 

小西 皆さん、こんにちは。SOMPO ホールディングス、グループ保険数理室の小西と申します。私からは、

ICS Ver.2.0について、ICSの制定の経緯および ICS Ver.2.0の全体像について、お話をさせていただきたい

と思います。 

 
 さて、皆様の中で、ICS と言われて、何となく言葉は知っているという方は多いと思うのですけれども、

ICS についてばっちりというような方は、どれくらいいらっしゃいますか。１名。そのような方にはつまら



ない内容になってしまうかもしれないのですが、本日の私のパートでは、この時間帯ですし、楽しくポップ

な感じで、ICSとは何かということをご理解いただく場とさせていただければと思います。 

 
 まず、このスライドで要点を述べさせていただいておりまして、そもそも ICSというのは、見るからに略

語ですけれども、何かというと、Insurance Capital Standard の略称です。「保険の資本の基準」の略称に

すぎないものです。何かということが二つめに書いてありまして、国際的に活動する保険会社グループの、

資本十分性評価の指標です。ですから、ICS は、いわゆる連結ソルベンシー比率になります。単体ではなく

て、あくまでグループに適用される基準です。三つめとして、いつからどのように使うのかというと、2025

年からは、Prescribed Capital Requirementと書いてありますけれども、一定水準を下回ると監督当局によ

る介入が行われる基準として、使用される見込みとなっております。 

 四つめの、今までと何が違うのかという論点は、資産・負債の評価は市場整合的な評価が基本とされてい

て、いわゆる経済価値ベースとなっているということがポイントかと思います。最後に、ICSの思いですね。

何が一番重要かというと、国によらず、実質的に同一の結果が得られることが期待されて、開発がされてい

る。つまり、世界のどの地域にかかわらず、比較可能性が担保されているということが、最終的な目標とし

て開発されている模様です。本日の要点は、こちらのスライドに書かれているとおりですので、これらをし

っかりとご記憶に入れていただければと思います。 



 
 個別の細かい話に移らせていただきたいと思います。まず、ICS 策定の経緯の背景としましては、なぜそ

もそもこのような話を考えなければいけなくなったのかということを、こちらのスライドで述べています。

文字どおりですけれども、経済・金融取引の国際化がボーダーレスで進展する中で、各国での監督規制が、

例えば日本やアメリカなどで異なるため、国際的に活動している大きな保険会社グループの監督が、なかな

か横比較が難しい、効率的に行えない状況がございます。いわゆる金融危機によって、グループ内他社の経

営悪化が保険会社の中で悪影響を与える可能性もあるので、それも鑑みて、グループベースの規制が必要だ

という話が、まず１点あります。 

 ２点めとしては、2008年の金融危機を契機に、G20が中心となって、金融システムと規制体系の見直しを

進めていこうという話が出まして、国・地域を横断した保険監督の枠組みを導入しましょうという話が出て

きました。ですから、G20が宣言をして、FSBが「やりましょう」と話をし、それが更にスペシフィックに保

険監督者国際機構（IAIS）に話が来て、IAISから「こういう体制でやりましょう」という話で金融庁の方に

下りてきて、そこから更に各保険会社に話が行く。さらに、逆流ですね。その意見も下から上へ上げていく

という仕組みで、この制定の背景がございます。 



 
 それでは、具体的にどのような枠組みが話されているのかということが、こちらのスライドになります。 

各国の監督当局は、対象となる保険会社グループごとの監督要件に則って、各国にて法制化を行って、各グ

ループはその法制化に則って規制に従うという仕組みになっております。当初は３段階になっていまして、

最下層にあるのが「保険基本原則」で、どのような小さな保険会社も則らなければいけないもの。その上が

「ComFrame」というもので、国際的に活動する保険会社グループに関しては、この基準をアドオンで遵守し

なさいと。システミックリスクがあるグループに関しては、更に上乗せの規制が設けられるという仕組みで

動いていました。 

 本日のテーマは、ComFrameと書かれている枠組みの中で定性要件と定量要件という二つが出てくるのです

が、そのうちの定量要件に ICSが組み込まれています。従って、ComFrameに従わなければいけない、国際的

に活動する保険会社グループが満たさなければいけない定量要件が、ICS となります。また、太枠の中に、

国際的に活動する保険会社グループの基準が書かれていますけれども、規模、また、国際的に活動している

かどうか。そして、最後は「監督者による裁量」というものがございますので、たとえ数値要件を満たして

いたとしても、最終的にはその国の監督当局が決定するものになっております。ですので、あくまで当局と

の対話次第というところもあるかと思われます。 



 
 最初のスライドで 2025年というお話をしましたけれども、過去どうだったのかということが、こちらのス

ライドで示されております。IAISは、市中協議、いわゆるパブコメですね、およびフィールドテストを実施

して、データの収集や、各国のソルベンシー制度の共通点・相違点を把握してきました。2013年に「ICSを

やります」という話をしたうえで、2014、15、16、17、18、19年と、今に至るまで、何回かのフィールドテ

ストおよび市中協議・意見募集を行ったうえで、この 11月に Ver.2.0が採択されたというものになります。 

 これは何に使うかというと、2020年からの５年間はモニタリング期間に入りまして、この期間中に使う指

標ということになっています。このモニタリング期間中は、各国監督当局に指定された保険会社グループは、

非開示の ICSの比率の算出を行って、その数字に基づいて各国の当局は監督カレッジというものを開き、そ

こで現行のグループ資本基準や開発中の計測手法との比較・議論を行っていくと言っております。ですから、

モニタリング期間中に実際に行ってみて、微調整が必要な部分は修正をしていくと思われます。それを経て、

2025年からは、「各国資本規制に用いることができる」となっております。「用いることができる」と書かれ

ている根拠としては、各国、法令化に一定の期間を要するものであるため、あくまで 2025年から使えると、

「使いなさい」ではなくて「使えるよ」と書いてあるということが、特徴かと思います。 



 
 さて、ICS Ver.2.0が「そういうものね」ということはご理解いただけたかと思うのですが、ICS Ver.2.0

とは具体的に何かという話を、こちらのスライドから始めさせていただければと思います。ICS の数式は上

の部分に書かれているとおりでございまして、いわゆる適格資本と所要資本の割り算になっています。分子

が、リスク発生時に利用可能性が高い資本（余裕）ですね。へそくりのようなもの。分母は、「所要資本」と

書かれていまして、リスクですね。VaR99.5％で、計測期間１年間のリスクをカバーするために必要な資本の

量となっています。ですから、現行の日本の法定ソルベンでは 200％基準と書いてありますけれども、こち

らは 100％基準になっているので、そこが日本との違いかと思います。 

 これらの資本を求めるために、基本的には各社の連結財務諸表というものを使うのですが、例えばこちら

の図では、J-GAAP、日本の会計決算ですね。これらの負債・資本の部を、市場調整評価（Market Adjusted 

Valuation; MAV）を行うことによって、微妙に数値をいじります。いじることによって調整後の資産と調整

後の負債が出てきますので、それを基に、適格資本として使える額（リソース）を出して、その中で算入制

限というものがあるので、少し減って、それが適格資本になるというものです。ここでのポイントは、J-GAAP

の連結の財務諸表ベースから調整を加えるわけですけれども、その中でも、「プロポーショナリティの原則」

といって、IAIGの規模や複雑性を考慮して、経営に対するインパクトなどが小さいものは簡便的に計算して

もいいという、原則的な手法を取りなさいと述べられていることが特徴かと思います。 



 
 この次からのスライドは、①調整後資産、②負債、③適格資本、④リスクの順で説明させていただきます。

調整後資産ということで、本日こちらにいらっしゃる皆様は恐らく J-GAAPに慣れ親しんでいると思いますの

で、J-GAAPをベースに、例を挙げせていただいております。J-GAAP上の勘定科目で調整が必要になるものの

例を挙げておりまして、日本の保険会社にとって生保・損保関係なくインパクトが一定あるものは、満期保

有目的の債券および責任準備金対応債券かと思います。こちらは、経済価値ベースになるので、時価評価を

行うことになります。ただ、多くの会社が連結で、開示で使用している金融商品の時価などに関する事項に

時価額を決算開示資料で載せていると思いますので、それをそのまま使うことができるので、あまり負荷は

ないのかなというものですね。さらに土地に関しても時価評価が必要になってきます。ただ、これは、現行

の法定ソルベンシー・マージンの方で算出していただいていると思うので、特に負荷はないと思います。 

 次の再保険回収資産については、少し現行のバランスシートとは違うところかと思います。現行のバラン

スシートでは「保険契約準備金」としてネットで表記していますけれども、こちらはグロスで、保険負債と

再保険資産をそれぞれで時価評価して記載することが求められてきます。その点は大きな違いですね。また、

未収保険料は、ふだんはあまり気にしないかもしれませんが、期限到来済みのものは資産計上して、期限未

到来のものは資産計上せずに、保険負債の将来キャッシュインフローに組み込むという作業が原則になりま

す。キャッシュインフローうんぬんは、また次のスライドでお見せいたしますので、今は、「そうなのか」と

いうことでご理解いただければと思います。 

 次の繰延新契約費（DAC）に関しては、やはり皆さんなじみがあると思うのですけれども、こちらは資産計

上せずにゼロにして、関連する保険負債の方に組み込むという作業が求められます。決算に詳しい方はお気

づきかと思うのですが、これらの勘定科目を調整することによって、いわゆる繰延税金資産のところを動か

さなければいけなくなるので、そこの調整も出てきてしまうということです。 



 
 続きまして負債を見ていきたいと思います。負債に関して J-GAAPから調整が必要になる項目の例として、

ここでは保険契約準備金を挙げせていただいています。保険契約準備金が現行会計と大きく異なると思うの

は、リスクマージンを含まない Current Estimate、現在推計を評価して、リスクマージンは別途、Margin Over 

Current Estimate。これは、皆さん、何と読むのか、どうでしょう。「エムオーシーイー」と言うのか、一説

によると「モーチェ」と言うのか、「モーチ」と言うのか、「モーシ」かという、私は最初に見たときに全然

分からなかったのですけれども、この正しい読み方は私の次のバトンで解き明かされると思いますので、頭

の中で想像して、乞うご期待にしていただければと思います。冗談はさておき、別途 MOCE の評価が必要に

なるということです。 

 また、日本の損害保険会社特有の自賠責保険の準備金は、その他負債という項目に入れて、さらに危険準

備金や契約者配当準備金の未割当部分、異常危険準備金は、資本に振り替える必要が出てきます。ですので、

これらの入り繰りは、日本がこれまでフィールドテストなどで、あるいは、日本の当局がネゴシエートして

きた結果にはなっています。最後に、現在推計について再度述べていますけれども、現在推計は、保険負債・

再保険資産ともに、原則 MAVで生保負債と損保負債に分けて評価することが求められております。それに伴

って、繰延税金負債の方もいじるということですね。 

 保険負債のキャッシュフローに関して、「後ほど述べます」と申し上げました部分が、一番下に記載させて

いただいております。いわゆる保険負債に関して、例えば、未経過保険料などを現行決算では積んでいると

思うのですけれども、あのような単純な 12分の１などという割り算ではなくて、具体的な、来年や再来年、

３年後、何十年後のキャッシュアウトとキャッシュインを予測して、それを割引計算して、保険負債ないし

再保険回収資産を求めるという作業が必要になってまいります。例えば、死亡率・解約率・事故発生率とい

った計算前提は、基準日で再評価する必要がございますので、この点はかなり労力が必要になってくる。シ

ステム上も大変な部分ではないかと思われます。 

 また、イールドカーブの論点ですね。これは割引計算を行いますので、イールドカーブで何を使うかとい

う論点も出てきますが、こちらは、私の後の方の発表で述べさせていただきたいと思います。そして、おま

けのように書いてありますけれども、損保負債は、コンバインドレシオ法と簡便法も別途認められていると



いうことが、一つの特徴かと思われます。 

 
 続いて、適格資本に参りたいと思います。こちらも後ほどの発表でかなり詳しく説明させていただくので、

ここでは簡単に、「そういうものなんだ」という理解でいただければと思います。ICSバランスシート、調整

後のものですね。その資産と負債の差額というものが、適格資本に充てることができるリソースであります

ので、そのリソースとして、これに算入制限をかけたというものが適格資本です。あくまで保険契約者の保

護のために、損失を吸収できるものというように定義されています。この適格資本リソースは、対象とする

損失を分類して、さらにリソースの劣後性や永続性などを踏まえて分類して、質に応じて算入制限が課され

るものとなっています。ここでは、Tier 1と Tier 2があって、Tier 1も分かれているという、ざっくりと

した柱があるのだというご理解でかまわないかと思います。 



 
 ここまでは資本サイド、分子の方でしたので、続いて、分母のリスクのお話をさせていただきたいと思い

ます。リスクに関しては、先ほども述べましたが、計測期間１年、99.5％の信頼水準。すなわち、200 年に

一度の損害を想定しております。このリスクは、リスクカテゴリーごとに計算されておりまして、具体的に

は、こちらの表に書かれております Non-Lifeのもの、それから、Cat、Life、Market、Credit、Operational 

riskと分かれております。 

 また、物によって、現行の日本の法定ソルベンシー規制のように係数を使っているものの他に、皆さん見

慣れないかもしれませんが、ストレスを掛けたもの、シナリオベース、そして内部モデルという、それぞれ

幾つかの方法を採って求めていくことになります。ですから、経済価値ベースで新しくなって、全て内部モ

デルかと思いきや、少なくとも Ver.2.0では、このように係数が与えられて、ストレスも与えられるという

ものなので、「思ったよりも簡単だな」という気がする人と、しない人がいると思います。もちろん計算その

ものは、してみると非常に大変なのですが、単純に係数なだけではなく、単純に内部モデルなだけではない

とご理解いただければと思います。 



 
 さらに、これらでそれぞれ求めた Non-Life のもの、Cat のもの、Life のもの、Market、Credit を、それ

ぞれ一番右端の所に書いてありますけれども、相関係数を掛け合わせることによって統合リスク量というも

のを求め、それをさらにオペレーショナルリスクとして、そこに税効果を反映させたうえで、グループ内の

保険会社以外の、例えばアセットマネジメント事業や銀行業などのリスクを足してあげることによって、所

要資本を求めるということになります。 

 ここで私が面白いと個人的に思っていますのは、相関係数が、100％、25％、０％、25％、25％という、非

常にきれいな数字ですね。このあたりは、キャリブレーションが一定必要なのか、そうでないのかというこ

とは非常に不思議なところですけれども、現行は少なくともこのようなものになっているということなので、

思ったよりもリスクの統合のしかたというのは、損保と生保が０％で相関がないということもよく分かりま

すし、直感的にある程度分かりやすいものとなっていますので、そこまで難しい処理は行われていないとい

うことをご理解いただければと思います。 

 さて、私のパートは以上でございます。ここから先は、少し専門的な内容になりますので、乞うご期待と

いうことで、移らせていただきます。ありがとうございました。 

 

重原 では、続きまして、飯田様、お願いします。内部モデルの話については、最後にまた触れるところが

ありますので、そのときにお話しさせていただきます。 

 



 
飯田 皆様、お疲れさまです。大同生命の飯田と申します。よろしくお願いします。私のパートでは、個別

論点といたしまして、MOCE。先ほど小西様から言われたとおり、読み方は「モーチェ」といいます。ただ、

これも一般的にというところですので、必ずしもこれだけが全てとは思っていませんので、他の読み方をご

存じの方がいましたら、教えていただけると幸いです。 

 私のパートは。MOCEの内容がほとんどになるのですが、この内容は、先ほどの小西さんの話と違いまして、

どちらかというとマニアックな話が結構増えてきますので、なるべく皆様に分かりやすいように話そうとは

思います。逆に、よくご存じの方は退屈になるかもしれませんけれども、あらかじめご了承いただければと

思います。 

 
 では、まず今回のプレゼンの内容ですが、ICS Ver.2.0 が採択されたというところで、基本的にはそれに



沿ってお話をするのですが、特に MOCEにつきましては、採択までに議論が非常にいろいろと交わされていま

したので、その内容も含めて説明させていただきます。 

 
 早速ですが、MOCEの中身についてです。MOCEとはまず何かというところですが、文字どおりには「現在推

計を超過するマージン」ということで、目的は、保険負債を評価するものです。ICP でも言及はしておりま

して、その中では、マージンの部分だけ現在推計を超過するとあり、ポイントとしては、全ての将来キャッ

シュフローに関連する固有の不確実性を反映するというところでございます。MOCEを簡単にイメージいただ

くために、下に図を設けております。この中では、最良推計と MOCEの二つを合わせて「広義の負債」と捉え

ようということで、一般的には考えられております。先ほど言いました広義というのは、MOCEは資本の一種

ではないか、負債ではないのではないかという意見もあったことを踏まえたものです。こちらについては、

後ほど深くご説明いたしますので、一旦はこの図のようなイメージで思っていただければと思います。 



 
 最初に、ICSの中での MOCEの定義です。今般採択された内容、先ほど触れたような内容がほぼそのまま書

かれているのですが、「MOCE は、保険負債の市場調整値を達成するために、保険債務の現在の見積もりに追

加されるマージン」です。「保険債務に関連するキャッシュフローの固有の不確実性をカバーする」というこ

とで、ICSと ICP、ほぼ一致するような内容となっております。 

 
 ここからは、実際に今回の採択に至るまでの間に協議された内容について、ご説明いたします。まず、保

険負債評価において、MOCEをどのように考えるか。先ほど述べたような目的が一番なのですけれども、それ

以外にも ICSでは課題認識を持っておりました。その内容の一つが、保険負債の評価にグローバルな比較可

能性が見られないという点でしたので、その点を意識して、ICSの中では考えられていました。 

 二つめは、現在推計に対する一貫した比較可能なマージン、「CC-MOCE」とよく言われるのですが、そのよ



うな考え方を入れていこうということで、検討や検証を行っておりました。検証というのは、実際にはフィ

ールドテストということになりますが、その際に ICSとしては、「C-MOCE」という考え方。こちらは、資本コ

スト手法によって特定された負債の市場価値を認識しようというもの。もう一つが、「P-MOCE」という、慎重

性に係るマージンとして捉えようという考え方。この二つの手法でテストを行ってきました。結果的には、

P-MOCE の算出方法が採択されたのですが、どちらが優れているかということは非常に難しい問題ですので、

両方とも説明いたします。 

 
 はじめに、C-MOCEの考え方です。こちらのポイントは二つありまして、原則としては、MOCEを保険負債の

評価に含めるというところ。もう１点が、保険負債のリスク調整済評価を達成する、いわゆるリスクを調整

するというところでございます。リスク調整を行うことによって、資産と保険負債の一貫性と対照的な取り

扱いを確保できると考えられました。 

 ここの部分をもう少し詳しく説明いたしますと、いわゆる資産の方では、ここでは債券を例に挙げており

ますが、デフォルトが発生すると、元々の額面金額は回収できない。当然そのようなリスクがあるのですが、

このような不確実性を価格に反映して、債券は流通されているという状況にあります。一方で、これを保険

負債に当てはめますと、保険負債の場合は、保険金の支払い等が将来的に増大する可能性があるということ

で、そのような不確実性を保険負債の価格にも反映する、調整するということが必要だろうというところで、

この調整を行うことによって資産と負債を同じ土俵で評価することができるという意図がなされております。

二つめにあるとおり、このような上記の目的の他にも、保険負債の保守性を高めるためとしても、C-MOCEは

必要だと捉えられておりました。 

 一方で、このような考え方のいずれによりましても、保険負債の価値を観測できる市場があるわけではあ

りませんので、何らかの前提のもとで算出する必要がありました。その具体的な方法が資本コスト法という

ことで、先ほどリスクマージンというご説明もありましたが、まさに EVの計算で資本コストを考慮するなど、

よく見る方法かと思います。 



 
 こちらについて軽く説明しますと、右側のΣの中にある Capital requirement、将来の所要資本ですね。

保険契約を保障している間、全期間をまず取って、それに対して必要な資本を賄うためのコストを全額計算

する。そして、足し上げるということでございます。実際にこちらのリスクの逐次計算、将来分の計算など

を行おうとすると、非常に手間がかかるのですが、フィールドテストでは、そのような逐次計算ではなく、

当期末のリスクの額だけを計算して、そこに一定のランオフパターンを、保険金の支払原価などを使って簡

略に計算することとしておりました。実際にはそのような計算方法は、逐次計算と比べて必ずしも一致する

ものではないので、どのような率を使うのかということは、なかなか難しい。そのような難しさもあったの

で、C-MOCEが採択が難しかったのではないかと、私個人としては考えてございます。 

 もう一つのポイントとして、資本コスト率ですね。こちらについても、フィールドテストの中では、５％

という固定の率や、３％＋10年リスクフリーレートということで、２パターンがテストされておりました。 



 
 続いて、P-MOCEについてです。こちらのポイントに関しては、一つは、一貫性のあるマージンを計算しよ

うということ。もう一つが、保険契約者保護を確保するために必要な額ということ。この２点でございます。

ここでも協議の際に書いてあった文書そのものを持ってきておりますが、二つめの四角の所。「定められた計

測期間を超える保険会社の資本要件についても、保険負債の移転先となりうる主体により要求される資本に

ついても、何ら仮定を要求していない」というところが、一つのポイントです。 

 この表現だけだと分かりにくいのですが、先ほど説明した C-MOCE と比較しますと、C-MOCE は、保険契約

がどこまで継続しているのかなど、幾つかの前提によって価格に影響を及ぼすという点があるのですが、

P-MOCEに関しては、所要資本と MOCE。この二つの合計が、適切な契約者保護の水準に達しているかというこ

とで、あまり保険契約そのものの将来の部分などを見なくていいというところが、大きな違いです。 

 実際にこの算定において、フィールドテストでは、信頼区間手法と正規近似を使って不確実性を測定しよ

うとしておりました。具体的には下の段の算式になります。期末時点の所要資本であるリスクを、生命保険

リスクとそれ以外、損保系のリスクという二つに分けておりまして、それぞれに対して 99.5パーセンタイル

に対して何パーセント点かの数値をもって、その合計ということで足し合わせております。ただ、何パーセ

ント点を取るかというところは、定量的な部分の議論はありまして、フィールドテストでは幾つかのパター

ンをやっておりましたが、今回の Ver.2.0の採択としては、生命保険が 85％、損害保険では 65％点をそれぞ

れ取るということで、一旦設けられております。 



 
 以上で述べた C-MOCEや P-MOCEを、少しざっくりとした形ですけれども、比較したものでございます。こ

れだけで優劣を決めるのは難しいのではないかと思いましたが、最終的には P-MOCEの算出方法が採択されて

います。なぜ P-MOCEが採択されたのかということは、非常に気になるところなのですが、残念ながら、現時

点で理由が明確には公表されていません。 

 
 続いて、MOCEを協議している時の課題で、冒頭で述べた資本性と税効果という２点がございました。こち

らについて、重要な論点ですので、説明いたします。一つめは、資本性。MOCEを資本として認めるのか、そ

れとも負債とするのかという部分です。当時の議論としては、P-MOCEは自己充足的。MOCEと所要資本の部分

が全社的な保険契約者保護の水準になっているという考え方にのっとれば、MOCE自身は資本ではないのかと

いうことが、最初の考え方。一方で C-MOCEは、資本要件と機能は異なるのだから、そこは資本ではなくて、



負債だというような考え方でした。このような部分で見解が分かれていたのですが、最終的に今回の採択で

は、算出手法は P-MOCEを使うのですけれども、資本性は認めないということで決着しております。 

 このように、考え方がややクロスしているところもあるのですが、残念ながらこのあたりについても、特

段の考え方などが示されてはいません。このような部分については、今後の５年間のモニタリングにおいて

も、やや議論の種になる可能性があると個人的には思っております。 

 もう一つの論点は、税効果でございます。こちらはそれほど難しい話ではなく、適格資本や所要資本の測

定を行うために税効果があるのであれば、こちらを負債として認識するのであればなおのこと、当然、税効

果を認めるべきだという考え方です。こちらについては、フィールドテストの初期の頃は一切税効果は認め

られていなかったのですが、回数を重ねるごとに徐々に認められまして、今回採択されたバージョンでは、

税務上の一時的な差異と見なして、繰延税金資産からの控除は行わないということが示されております。こ

こまでが、MOCEに関する議論です。 

 
 最後に、適格資本についてです。まず最初に、ICS がどのような考え方か。先ほどの説明でもありました

が、資本の質と適合性を反映して資本を２階層に分けるということで、いわゆる継続企業ベースと清算時の

両方で損失を吸収するものを Tier 1、清算時のみ損失を吸収するものを Tier 2として、大きく分けました。

さらに、劣後性や損失吸収時の利用可能性、永続性など、多くの評価基準を考慮して更に資本を細分化して、

Tier 1、Tier 2それぞれで制限を設けたりしております。 



 
 適格資本のそれぞれ分類について、概要をまとめたものが、こちらの表となります。これを見ていただき

ますと分かるとおり、最後の資本の例など、一般的に普通株であったり、これは当然無制限に入れていいと

か、基金なども Tier 1になっていたり、いろいろとあるのですけれども、ある程度一般的な考え方に近いの

ではないかと思っております。 

 ここのページで１点補足させていただきたいことが、算入上限のところです。株式会社の制限付 Tier 1

は、今は所要資本の 10％と書かせてもらっていますが、今回採択された内容で、一定の要件を満たす資本に

ついては、プラス５％、追加で乗せてかまわないという部分が用意されております。その要件が、Principal 

Loss Absorbency Mechanismということで、略称で PLAM。日本語では「主要な損失吸収メカニズム」という

部分で、これを満たす資本については、５％追加で乗せることができます。ただ、その具体的な定義は今回

のペーパーでは明確に示されておらず、フィールドテストの時に記載されていた内容から推測していきます

と、損失時に評価減が行える、転換条項が付いているといったことが、求められる要件になるのではないか

と思います。こちらについては、いずれ発表されるレベル２ペーパーなどを見ていけば、明確になっている

のではないかと考えております。 



 
 最後に、基金の取り扱いについてです。先ほどは Tier 1と説明しましたけれども、実際に基金の明確な定

義などを見ていくと、字面どおりだと Tier 2に入ってしまうというようになっておりました。ただ、相互会

社が普通株を発行できないなど、株式会社と違う点を考慮して、基金について一定の要件を満たすものにつ

いては、Tier 1として認めるべきであろうという議論がなされました。その結果、先ほどのページのとおり、

相互会社の制限付 Tier 1 の中では、基金も含めて 30％まで算入が認められております。ただ、こちらにつ

いては、株式会社との整合を取るために、払込済 Tier 2 の算入と合計して 60％までということにして、株

式会社が 10％＋50％で 60％というところと同じ条件となるように、調整がなされてございます。私からの説

明は、以上でございます。どうもありがとうございました。 

 

重原 続きまして、浜口様、お願いいたします。 

 



 
浜口 皆さん、こんにちは。あずさ監査法人の浜口と申します。私からは、割引率と米国資本規制に関連す

る話をさせていただきます。 

 
 まず１ページめでございますが、ご存じの通り、ICS の MAV アプローチにおいては、保険負債の評価は将

来のキャッシュフローをイールドカーブで割り引いた現在価値として計算されます。ですので、この割引に

用いるイールドカーブについてまず説明させて頂きます。こちらは割引率のセクションになりますが、基本

的には 2019 年のフィールドテストの内容に基づいて説明させていただきますが、先日公表されました ICS 

Ver.2.0 においても、細かいところはあるのですけれども、基本的には変わっていないところになっており

ます。 

ICS の使われる割引率ですが、右下の絵のようになっておりまして、最初にベース・イールドカーブとい



うものでイールドカーブを引いたあとに、次に調整スプレッドを上乗せして、それが適用イールドカーブに

なる。大まかには、このような構造になっております。ですので、①のベース・イールドカーブ、②の調整

スプレッド、それぞれについて、これから説明させていただきます。 

 
 まず、ベース・イールドカーブの説明になります。ベース・イールドカーブは、３セグメント・アプロー

チによって作成されます。上半分の絵のとおりですけれども、左から第１区分、第２区分、第３区分と分か

れておりまして、一番左の第１区分からですが、こちらは、市場で観測されるスワップ金利、もしくは国債

金利をベースに作成されます。 

次に、第１区分と第２区分の境目の所に Last Observed Term（LOT）と書いておりますが、こちらは、流

動性や取引量などを加味したうえで、市場で観測される最後の年限となっております。その右側に行きます

と、第２区分は第３区分に向けて補外する区分になっており、第３区分では、LTFRと呼ばれる終局金利がフ

ラットで適用されます。第２区分と第３区分の境目について、つまり何年めで第３区分の終局金利に収束す

るかということですが、LOT に 30年を足したもの、もしくは 60年。この Maxをとるという形で計算される

ことになっております。 

 実際に 2019年のフィールドテストでどのようなものが使われたのか、下の表に書いております。各通貨別

にざっと書いておりますが、第１区分に使われた金利は、日本においては国債が使われております。LOT に

ついては、日本は 30年となっておりますので、日本の 40年国債は、イールドカーブの作成には用いられな

いことになっております。 



 
 次のページは、今出てきました終局金利の LTFRについて、説明させていただきます。終局金利、Long Term 

Forward Rate、LTFRですが、こちらは、通貨ごとに以下の式により決定されるものになっております。期待

実質金利と予想インフレ率の合計です。期待実質金利は、過去の１年実質金利の単純平均として算出されま

す。主要先進国市場、その他先進国市場、新興市場に分けて作成されておりまして、2019年のフィールドテ

ストにおいては、上から 1.8％、2.4％、3.0％となっております。この期待実質金利は、少し前までは、OECD

の長期期待成長率が将来の実質金利の代替となるのではないかということで使われておりましたが、あると

きから、長期期待成長率と期待実質金利にあまり相関がないのではないかということで、今では、過去の実

質金利をそのまま平均するというように変わっております。 

 次に予想インフレ率になります。こちらは、各国の中央銀行のインフレ目標に基づいて通貨ごとに決定す

るとなっておりまして、４段階になっています。例えば、インフレ目標が１％と３％の間の通貨であれば、

予想インフレ率は２％に設定されることになります。このように、期待実質金利と予想インフレ率の合計で

計算される LTFRですが、青い箱の少し下に書いてありますが、１年ごとに見直しが行われます。ただ、LTFR

が動くと非常に影響が大きいので、変動幅については、一定の上限があります。 

 先ほどと同じように、下に 2019年のフィールドテストでどのような LTFRが用いられたかということにつ

いて書いてありますが、大体の通貨で 3.8％となっております。これは、主要先進国市場では期待実質金利

が 1.8％になっておりまして、一方で予想インフレ率は、今は多くの国でインフレターゲット２％になって

おりますので、1.8と２を足して 3.8％という国が多い。そのような状況になっています。 



 
 ここまでがベース・イールドカーブの話でございまして、こちらのページでは、ベース・イールドカーブ

に上乗せする調整スプレッドについて、お話しさせていただきます。調整スプレッドは、３バケットアプロ

ーチにより作成されることになっておりまして、表の上から、トップバケット、ミドルバケット、一般バケ

ットとありますが、この３バケットアプローチでは、保険負債を資産とのマッチングの観点から三つのグル

ープに分けて、それぞれについて調整スプレッドを計算するという方法になっております。 

 負債のグループをそれぞれどのバケットに振り分けるかということについて、「対象」という列に書いてお

ります。トップバケットについては、解約オプションや解約返戻金がないような、負債の流動性が低い契約、

かつ、資産とのキャッシュフロー・マッチングもしっかりされている。そのような負債に適用される、厳格

な基準のあるバケットとなっております。そこから下に行くに従って、ミドルバケット、一般バケットと、

順々に基準が緩くなっていく分け方になっています。 

各バケットの調整スプレッドの計算方法ですが、トップバケットについては、負債のポートフォリオごと

に、その負債に対応する資産の平均スプレッドを用いるというものになっております。ですので、各社の保

有資産に基づいて、負債のポートフォリオそれぞれについて、各社で独自に作成するようになっています。 

次にミドルバケットですが、こちらは、格付け、年限、通貨ごとにスプレッドを IAISの方で指定しておりま

すので、それを各社でミドルバケットに対応する資産の構成比によって加重平均することで決定します。こ

ちらは、通貨ごとに決定します。最後に一般バケットですが、こちらについては、IAISの方でスプレッドそ

のものを通貨ごとに指定しておりますので、それをそのまま用いるという形になっています。 

 もう一つ、作成方法の中で、各行に少しずつだけ書いておりますが、トップバケットは、計算されたもの

の 100％がスプレッドになります。ミドルバケットは 90％、一般バケットは 80％と掛け目が変わっておりま

すので、資産とのマッチングが厳格になされているものほど、スプレッドが大きくなるという構造になって

おります。 

 最後に一番右の期間構造ですが、ここで何を言っているかというと、先ほどベース・イールドカーブのと

ころで、市場金利を使う部分や終局金利を使う部分などの期間構造があったと思いますので、調整スプレッ

ドについても、期間構造はどのようになっているかという話になります。トップバケットについては、「全区



分フラット」と書いておりますので、市場金利を使う部分も終局金利を使う部分も、全て同じ幅のスプレッ

ドを上乗せすることになります。その下のミドルバケットと一般バケットですが、こちらは期間構造を持っ

ておりまして、第１区分の各年限はフラット、第２区分は補外、第３区分は地域ごとに定められた上乗せと

なります。この地域ごとの上乗せについては※２として一番下に書いておりますが、主要先進市場では 20bps、

その他先進市場は 25bps、新興国は 35bps となっています。こちらは、今はこのようになっておりますが、

元々2019年のフィールドテストの段階では一律15bps上乗せとなっていたものが、今回11月の改定の中で、

このように修正がなされております。以上が割引率の作成方法の説明になります。 

 
 ここから２枚のスライドでは、実際に 2019年のフィールドテストでどのような金利が用いられたかについ

て、グラフでお見せするスライドになっています。まず、こちらのページですが、日本円のイールドカーブ

を載せております。2018 年 12 月末基準のものを持ってきています。左側がスポット・レートベースになっ

ておりまして、赤い線（下）がベース・イールドカーブ、青い線（上）が一般バケットについてのスプレッ

ド上乗せ後の線になっています。赤い線の上に白い丸が幾つかプロットされておりますが、こちらは、市場

金利のものをそのまま持ってきております。ですので、赤い線のベース・イールドカーブの上に市場の金利

が乗っている、きちんと白い丸を赤い線が通っていることが確認できるかと思います。また、日本について

は、LOT は 30 年になっておりますので、こちらも 30 年目までの金利が適用されていることが見て取れるか

と思います。右側が、フォワード・レートのグラフです。こちらも赤と青の線が示しているものは同じです

が、ベース・イールドカーブの赤い線について、一番右で LTFRの 3.8％に大体収束していることがご確認で

きるかと思います。 



 
 次に、同じように各国の通貨について、こちらも 2019年のフィールドテストでどのような金利が使われた

かということですが、一般バケットの上乗せ後の金利について載せております。左側がスポット・レートに

なっておりまして、実際に使われた金利をグラフで載せたものになります。比べてみると、やはり日本円の

金利が低いというところかと思います。 

右側は調整スプレッドということで、一般バケットの調整スプレッドをスポット・レートベースで載せて

おります。見ていただくと、日本円のスプレッドは非常に小さく、大体 10bpsになっておりますが、一方で

英ポンドや米ドルについては、70bps、80bpsと載っておりますので、日本においてはスプレッドはあまり影

響しないのですけれども、通貨によっては非常に大きな影響があるところかと思います。調整スプレッドの

作成方法については、ずっと前からいろいろな方法が試行錯誤されて、議論もされておりましたが、海外に

とってはかなり重要な論点ということで、いろいろな方法が試されたのではないかと思います。 



 
 ここから、米国資本規制に関する話に移らせていただきます。米国資本規制の話に移る前に、その前段と

してクアラルンプール合意に触れさせていただきます。このクアラルンプール合意は、2017年 11月に、IAIS

としてスライドに書いてあるような内容を合意したというものです。合意のまず一つめは、先ほどから何度

も出ている、2020年から５年間はモニタリング期間で、規制資本としての ICSは、2025年から、というもの

です。 

 二つめですが、MAVアプローチと GAAP Plusアプローチの話になっておりまして、ICSについては、将来の

ベストエスティメート・キャッシュフローに基づくMAVアプローチと、既存の会計数値を用いて調整するGAAP 

Plusアプローチの２本がずっと走っておりましたが、クアラルンプール合意においては、MAVは全ての IAIG

が対象。一方で GAAP Plusについては、グループ監督当局がオプションとして選択して、追加的な報告とし

て用いる。そのような位置づけが整理されています。GAAP Plus については、モニタリング期間の間に各国

当局がオプションとして計算やフィールドテストを行うことで、この手法について評価を行うことになって

います。他にも、内部モデルや IAIG固有のリスクファクターなどについても、このモニタリング期間の中で

議論していくということが合意されております。 

 最後に三つめのところで、これは米国の話ですが、グループ資本の計測手法として開発が進められている

合算手法（Aggregation Method）について、Aggregation Methodが ICSと比較可能な結果をもたらすか否か

についてデータを収集し、モニタリング期間の終了までに評価を行うということで、ICSの中に Aggregation 

Methodが組み込まれるようになったのがクアラルンプール合意でございます。ですので、このあとのスライ

ドでは、Aggregation Methodの説明になります。 



 
 こちらが、米国におけるグループ資本基準の開発の流れを簡単に示したものです。上から行きますと、ま

ず現行規制については、米国では規制・監督は基本的に州単位で実施されておりますので、資本規制も州単

位の RBC規制に基づくものとなっております。一方で、2015年に IMFが行った FSAPの報告の中で、米国に

グループ資本基準がないというところについて指摘がなされておりまして、ICS の開発も進んでいることか

ら、米国の中でグループ資本基準の開発という機運が高まったということでございます。それを受けて、Group 

Capital Calculation（GCC）について、2015年から NAIC や FRB によって開発が開始されております。こち

らは 2020 年の採択を目指して現在も検討中で、2019 年にはフィールドテストも行われているという状況に

なっています。 

 
 GCCの中で検討されている Aggregation Methodについて説明させていただきます。こちらはグループベー



スの資本基準の話になりますので、イメージとしては、ある一つのグループに、米国の保険会社や、米国外

の、つまり米国から見ると海外の保険会社が入っていたり、ノン・インシュアランス、つまりバンクや銀行

が入っていたりと、そのような事業体が一つのグループに複数入っているようなグループを想像していただ

ければと思います。 

 いろいろな事業体が入っているグループにおいて、資本規制の基準をどのように計算していくかというと

ころですが、Aggregation Methodのコンセプトとしては、基本的に、個々の事業体で既に適用されている資

本規制の数値を足し合わせようというものになります。事業体の種類や国ごとに資本規制はだいぶ違います

ので、それを足し合わせてよいのかということにはなるのですが、そこも工夫しつつ足し合わせるというコ

ンセプトになっています。スライドの三つめのビュレットポイントに、Group Capital Ratio は合計利用可

能資本を合計所要資本で割ったものと書いておりますが、各事業体の利用可能資本、いわゆるマージン部分

の合計を計算して分子として用いて、一方で分母の方は、所要資本、つまりリスク量も事業体ごとに足し合

わせて、合計のマージンとリスク量を出したうえで、その比率を採ることになっております。 

 下の表ですが、こちらは、NAICの公表している資料に基づいて、各事業体のカテゴリー別に、使用される

利用可能資本と所要資本でどのようなものが検討されているかを簡単に書いたものです。各国、各事業体種

類における既存の規制がそのまま使われる予定であることが、確認できるかと思います。上から２番目の米

国外保険会社については、基本的に各国の規制ベースをそのまま用いるようになっておりますが、そうはい

っても、さすがに国ごとに規制の温度感や保守性などが異なりますので、スカラーを乗じて調整するという

ことが予定されております。 

 
 10ページに今後のスケジュールを載せておりますが、先日、11月 14日に ICS Ver.2.0が公表された中で、

タイムラインについても幾つか文書がありましたので、そこを簡単にまとめたものになります。既に出た話

が多いので、簡単に触れさせていただきますと、上から二つめのビュレットポイントにあるように、2020年

からの５年間のモニタリング期間中に、Aggregation Methodの比較可能性について検証が行われます。こち

らはクアラルンプール合意のままなのですけれども、ICS Ver.2.0 が公表された段階でも、しっかりとそこ

は残っています。 



 また、下の「主なタイムライン」というところを見ていただくと、2023年 Q3に、PCR、つまり規制資本と

しての ICSについては、Consultation Packageを発行し、そのときには GAAP Plusの扱いも含められるとい

うことです。Aggregation Method の比較可能性についての評価もここで開始されることになっております。

Aggregation Methodについて 2023年まで何もしないということではなく、2023年までの間に比較可能性を

どのように評価していくかというところの Criteriaや考え方について検討していくことになっています。次

に、2024年 Q3に PCRとしての ICSを決定し、Aggregation Methodの比較可能性についても決定する。最後

の 2024年 Q4に、PCRとしての ICSを採択。このような流れになっております。 

 11 月の決定を受けて、実際に ICS Ver.2.0 の中で Aggregation Method が今後検討されていくことになり

ましたが、関係者のインタビューなどを見ていると、やはり米国としては、そこはかなり手応えを感じてい

るところがあるようです。彼らの言い分としては、ICS が入ってしまったら長期の保険は売れなくなってし

まう、あるいは、短期的な要因で経営判断が影響されてしまうという懸念があるということです。また、保

険は各国で実態がだいぶ異なり、法規制も商慣行も違うのだから、Aggregation Methodのように各国で開発

した規制を用いた手法の方が実態に合った評価になる、ということも言っているようです。私からのご説明

は、以上になります。ありがとうございました。 

 

重原 一つだけ補足させていただきますと、Aggregation Method 自体は、IAIS がやるものではなく、あく

までも米国がやるもので、IAISは、それに対してデータ収集等に協力するという話になっております。そこ

を少し補足させていただきます。 

 
 では、個別の発表の最後ということで、今回の IAIS総会の決議内容について、今までお話しされたことも

含めて、お話しさせていただきます。ただ、決議内容自体についても、ニュースリリースと限られた文書し

か出ておりませんので、今までのお話がありますとおり、その背景や理由などについては、不明な点が多い

ことをご了承いただければと思います。 



 
 まず、ICSの Ver.2.0に関する IAISの総会決議ですが、幾つかの関連する決議が行われております。まず、

ComFrameが承認されました。それから、ICS Ver.2.0の承認ですけれども、レベルを３段階に分けて、レベ

ル１、２、３というレベルの文書が考えられているということで、今回は Level 1についてアドプトされた

ところでございます。それから、今まで「ICS、ICS」と言ってきましたけれども、標準的な Reference ICS

については、義務的に報告を求めるようにするということと、GAAP Plus 等については任意で追加報告を行

うということ。それから、モニタリング期間の設定とその間の運営体制について。そして、Aggregation Method

の検討と同等性評価についてということで、そこも含めて承認が行われました。 

 それからもう一つ、ComFrame と ICP と G-SIIs という３層構造があるという話が最初の方でありましたけ

れども、システミックリスクの評価に関しては、Holistic Frameworkの承認が行われました。2020年の初め

から、システミックリスクの評価と緩和に関しては Holistic Frameworkを採るということです。巨大な企業

だけを対象にして、それに対してシステミックリスクの規制をかけるという、G-SIIsのような考え方を少し

方向転換するということであり、G-SIIsの選定は一旦休止して、2022年に最終的に中止するかどうかを再検

討するということが発表されております。 



 
 Ver.2.0 のレベル１、２、３についてですが、レベル１については、従来の ICS Ver.2.0 の公開草案レベ

ルとほぼ同じかと思います。今回決定されたものということで、モニタリング期間での検討対象にはなりま

すが、明確な改定スケジュールは設けられておりません。次にレベル２ですけれども、これは細部について

の規定で、フィールドテストで発表されている技術的仕様書のレベルかと思います。これについては、2020

年早期に発表するということで、発表自体は今後になっていますけれども、今回の公開文書の中で技術的仕

様書との差については公表されているので、実質的には内容を公表されているものと言っていいかと思いま

す。レベル１と併せて、モニタリング期間中の ICS Ver.2.0を構成するものとされております。レベル３に

ついては、年次非公開報告を作るための細部の規定ということで、毎年策定されるというように規定されて

おります。恐らく、ここは想定ですけれども、パラメーターのようなものが入ってくるのではないかと思わ

れます。 



 
 そこで、まず財務諸表ですけれども、Reference ICSでは、財務諸表は監督を受けた連結 GAAPを基本とす

ると規定されております。audited consolidated GAAP balance sheet をベースとするということで、割と

アメリカの方々は auditedなものにこだわることがありますので、そのあたりに配慮したものという気もい

たします。また、MOCEについては、要するにパーセンタイル MOCEで、P-MOCEと同じ計算の方法をしている。

ただ、P-MOCEという考え方ではないということで、名前を変えているのではないかと思われます。生保の安

全確率は、フィールドテストの中心であった 80％から、85％でどうかと。損保の安全確率は、65％のままに

なっております。 

 
 レベル２文書のフィールドテストからの変更点については、先ほど申しましたとおり、変更点だけをまと

めた文書が公表されております。その変更点について、次のスライドと併せて示しております。財務諸表に



ついては、会計基準の話と、保険会社以外の会社についての資本要件算入のやり方について。保険負債評価

については、ミドルバケット要件が少し緩んだということで、ある程度影響があるのではないかと思います。

それから、先ほどもお話がありました、LTFRのスプレッドの決め方が変わりました。ローリングヘッジにつ

いても取扱いが変わりました。適格資本については、Tier 1 や Tier 2 の認容範囲、PLAM、早期償還要件や

買戻し条項などについての条件が、いろいろと変わっております。そして、パーセンタイル MOCEの係数修正

があります。 

 
 次にリスク関係ですけれども、日本の生保の解約リスクについて、水準・トレードとも、フィールドテス

トの 25％から 20％に軽減されております。それから、損保のリスク係数が変更されているということで、オ

ーストラリアとニュージーランドと香港について、変更がある。株式リスクについては、水準のストレスと

ボラティリティのストレスと、両方を重畳して掛けることは不要にするという発表があります。また、資産

集中リスクについては、流動性調整について手法を簡素化する。信用リスクについては、代理店貸の信用リ

スクについて規定がされております。 

 最後に税効果、税金に関してですが、MOCEについては、最終的には一旦負債に積むけれども、返ってくる

お金ということで、税務上の一時差異にする。それで税効果を計算して、必要資本のところは、控除するよ

うなことはしない。一方で資本要件については、税効果の算入について、ある程度の制限を設けるというこ

とをしております。このようなところが、フィールドテストからの変更点になります。詳しくは、公表され

ている文書をごらんいただければと思います。 



 
 それから、モニタリング期間の取り扱いに関して、いろいろと議論があったところで取り上げさせていた

だきますが、モニタリングへの参加についてですけれども、IAISはこのような表現で書いております。IAIS

自体は、モニタリング期間中の IAIG参加を強制する権限はない。ただ、グループ監督者へのレター送付など

をして、IAIGへの参加を強く求めているということで、ある意味でアメリカに配慮した文書なのではないか

という気がいたします。 

 
 もう一つ問題になっていたところで、モニタリング期間中の報告事項の取り扱いですね。秘密報告という

ことになっているのですけれども、モニタリング期間中の報告内容は、監督上の決定や第三者の使用のため

のものではないということで、IAIS は IAIG に対して、モニタリング期間中の報告内容を第三者に開示しな

いことを奨励している。ここはいろいろな議論がありまして、実際にモニタリング期間の中で数字が出てし



まって、それが第三者に使われるようなことがあるのではないかと懸念している関係者がいたということで、

このような文書が挟まれているということではないかと思います。 

 
 モニタリング期間の年間スケジュールですけれども、先ほどお話がありましたとおり、毎年基準が決まっ

て、モニターをしてということですが、残念ながら 12月決算に合わせたような日程となっているということ

で、日本の人にはつらい日程になっているところかと思います。 

 
 最後に合算法の扱いですけれども、ICS Ver.2.0 のプロジェクトとしては、対象外にする。ただ、アメリ

カ等が行うことについては、IAISもデータ収集を支援します。ICS Ver.2.0のモニタリング期間終了時に、

Comparable な結果を示すかどうかを IAIS が検討するということです。比較可能となった時点で、同等性の

ある手法をどのように組み入れるかを検討するということで、比較可能ということ自体も、これからの検討



内容になります。ということで、今回の決定の内容について、まとめさせていただきました。 

 
 最後に、ICS検討におけるアクチュアリーの果たした役割について、簡単に補足させていただきます。IAIS

が ICS を検討する過程におきましては、IAA をはじめ、アクチュアリーの関係者が意見を提出して、議論に

参加しております。特に IAAは、IAISに専門的な立場から協力するということで MoUを交わしておりますの

で、特に ICSでは、MOCEを中心に助言をしております。ただ、IAAの基本的な立場はトータル・バランスシ

ート・アプローチで、ソルベンシーに必要な資産がたまっていれば、それが負債であっても、何であっても

かまわないという、大ざっぱに言えばそのような立場ですので、そもそも MOCEをわざわざ分ける必要がある

のかといったところについては、結構懐疑的な意見が多かったように思われますが、監督の立場からすると、

MOCEとベストエスティメートを分けたいという意向が強かったということかと思います。 

 また、必要なデータ整備への協力も、一つ、アクチュアリーの協力という意味では、あるかと思います。

先ほどの解約リスクもありましたけれども、死亡率リスクのところで日本だけがリスク係数が下がっている

というのは、日本における死亡保険のデータ整備の状況が反映されたものと聞いております。 



 
 保険監督の焦点は、このようなことで、一旦 ICSという形で資本規制が形を見たということで、新しい課

題へシフトしております。気候変動や FinTech、サイバーリスク、あるいはコンダクトリスクというような

ことが、先日行われました IAAの会議等でも話題になっておりました。このような分野でもアクチュアリー

の貢献が期待されているということをお話しして、私のお話の締めくくりとさせていただきます。私の説明

は以上です。ご清聴ありがとうございました。 

 
 これから質疑応答に移らせていただきます。 

 

〇 どうも本日は、ありがとうございました。私は、2015年当初、ICSにはまっていたのですけれども、そ

こから抜けていましたので、改めていろいろと体系だってお話を聞けて、勉強になりました。ありがとうご



ざいます。ちなみに MOCEの読み方ですけれども、2015年当初は、IAISの方も含めてほぼ「モーチ」に統一

されておりましたが、今、ほとんどモーチと言う方はいらっしゃらないようで、さみしいなと思っておりま

す。ただ、私は体にモーチが染みついていますので、このあともモーチで通させていただきます。 

 質問といいますか、ご見解を伺いたいことが飯田様と重原様に一つずつございまして、そもそも資本規制

においてリスクマージン的なものがなぜ要るのかというと、実は非常に難しい問題だと思っておりまして、

例えば C-MOCE、資本コスト法ですと、基本的には資本コストですので、株主に対する負債と位置づけられる

かと思います。企業評価にそれが入ってくることは、それなりの合理性があるかと思うのですが、資本規制

ですと、明らかに保険債務に劣後する債務になりますので、やはり資本でよくなってしまうのではないかと

思います。 

 ましてや P-MOCE、パーセンタイル MOCE という話になりますと、経済価値的な考え方で、負債を中立的に

評価したうえで保守性を資本に持たせるということでいきますと、負債に更に保守性を持たせるということ

は、完全にダブルカウントになっているのではないか。それであれば、単に要求資本の、必要資本の信頼水

準を上げれば済む話ではないかと思っていまして、唯一そこをうまく解決したものがソルベンシーⅡの契約

移転シナリオではないかと思っているのですが、私の知る限り、ICS ではそのような議論があまり出てきて

いないように思いますので、ここに関してどのような整理になっているのか、もし分かるところがあれば教

えていただきたいという、質問といいますか、見解を教えていただきたいということでございます。 

 もう一つ、重原様の方ですけれども、これはかなり技術的な感じになるのですが、最後のパーセンタイル

MOCEのところで、99.5％信頼水準のリスク量を、正規分布を前提にして 65％に変換するということと理解し

たのですが、そのような理解で合っているかという質問です。これは純粋な、素朴な疑問なのですけれども、

もしその理解なのだとすると、例えば損保などですと、普通は 99.5％バリュー・アット・リスクという、リ

スクカーブで出してくるのではないか。そうすると、リスクカーブがそこにあると、65％のバリュー・アッ

ト・リスクもそこに存在するはずなので、単純にそれを使ってしまえばいいのではないかという、これは素

朴な疑問でございます。 

 

飯田 まず私への質問についてですけれども、ご質問された内容にありました、資本がダブルカウントでは

ないかと。まさにそのような部分は、実際に協議の段階でも意見としてございました。ただ、残念ながら、

どのような形でそれを整理したかというところまでは今回出ていなかったということで、ソルベンシーⅡの

ような契約移転シナリオの考え方の方が分かりやすいと個人的にも思うところですけれども、ここまで IAIS

の方でこだわりがあるということは、何かしら MOCEを分けたかったのではないかと私の中では理解しており

ます。 

 

重原 飯田さんに補足ですけれども、ソルベンシーⅡをある程度意識しているので、ソルベンシーⅡの契約

移転シナリオが、C-MOCEの裏にはある程度あるのではないかと思われます。ですから、IAAも、そのような

ことを考えると、契約移転シナリオを前提としたような扱いということを意見として出していたりします。

ただ、一つは、負債として持っていたいということが監督者の側としてはあったような気が、全体としては

するというところですね。 

 後半の、パーセンタイル MOCEが、99.5％の正規分布を仮定して修正しているという考え方は、そのとおり

で結構かと思います。なぜ正規分布を使うのかということや、実際に 65パーセンタイルでそのまま使えばい

いではないかというところは、恐らくアクチュアリーの方の相当数が、そのように思っているのではないか



と思います。国際会議でも、実際にそのような質問が出たりします。ただ、そのときに IAISの方がお話しさ

れた内容などを鑑みますと、一つは、ベストエスティメートというのは非常に分かりやすくて、確実に測定

できるものだという意識が、監督者の側にはある。もう一つは、そのようなものを考えたうえで、実際のマ

ージンの水準のようなものを保険内容などによって調節するという手段を持ちたいという意図も、一つはあ

るのではないかと推察されるところでございます。 

 他にございますでしょうか。では、実際に発表された皆さんに、これを検討されて思われたことなどがあ

りましたら、一言ずつお話しいただければと思いますが、よろしいでしょうか。 

 

小西 私自身は、今、実際に会社で ICSの算出作業を行っているのですけれども、今日発表させていただい

た内容は、私の部分は少なくともかなりライトな内容で書かせていただきましたが、実際の計算作業は、文

中で出てきたような仕様書の細かい部分の解釈があまり書いていなかったりしますので、各社の裁量に委ね

られている部分も、細かい部分ではあります。さらに、データの収集の方法。特に海外子会社が多い場合、

もしくは国内も多い場合は、データの整合性を取ることが非常に難しいですので、実際は計算が結構大変だ

ったりします。 

 ですから、実務の大変さと、このような基本的な概念のギャップというものが、現状はまだあるなと改め

て思った次第です。概念は、皆さん今日の話で理解できたと思うのですが、実際の計算となると少し難しい

ところがあるということが、今後のわれわれアクチュアリーの課題なのではないかと思っている次第です。

以上です。 

 

飯田 私としましては、私もやはり実務でやっている身ですので、今、小西さんがおっしゃられたように、

全体の概念としての合意ができたことは非常によかったと思いますけれども、具体的な定量的な係数など、

そのような部分が今後しっかりと詰めていけるのかというところは、少し不安がある。各国の思惑などもあ

るでしょうし、いろいろと議論がなされていく中なので、そこの部分は注視していかなければいけないと考

えております。以上です。 

 

浜口 私としては、発表するに当たっていろいろと調べさせていただいたのですけれども、今回感じたこと

は、ICS Ver.2.0が今回出ましたが、まだまだ検討する論点は残っていると思います。元々ICSについては、

「一つの ICS」ということを目指してずっとやってきたと思うのですけれども、今の段階でも、米国の話や

内部モデルの話などについては、基本的にはモニタリング期間の中で解決しようということで、論点はだい

ぶ減ってきたとは思いますが、まだまだ残っているということで、本当に 2025年までにこれが解決するのか

というところは、今後注目したいと思います。以上です。 

 

重原 ありがとうございました。私も、モニタリング期間はまだまだ検討が続きますので、これからが、ICS

の検討の具体的な話が進んでいくところではないかと思っております。では、このセッションは、これで終

了とさせていただきます。発表者の皆さんに、拍手をお願いいたします。 

 


