
 

 

 

 

 

 

 

経済価値ベースのソルベンシー規制に係る技術的検討 

 

諸外国等の規制動向 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日本アクチュアリー会 

２０１３年８月 



 

 

 

 

 

注 意 

 

本会は、本書に掲載した論説及び資料中の意見並びに内

容について責任を負いません。 

 

また、本書に掲載した論説及び資料中の意見並びに内容

については、本会・作成者が所属する組織等の見解を表

すものではありません。 
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１ ＥＵの規制動向 
 

１．１ 現在の健全性規制の動向 

 
１．１．１ ソルベンシー規制・監督制度の概要 

 
1 EU では、加盟国に対してその内容の法制化に拘束力をもつ「指令（directive）」に基づき、域内

で共通のソルベンシー規制が行われている。現行規制の枠組みは、統合に伴う域内での事業拡大の

ための環境整備の必要性から、生命保険以外については 1973 年、生命保険については 1979 年の

第一次指令によって導入されたものである。各国の法規制や監督方法の歴史等が異なる中で利害が

発生しないよう、共通に認識できると思われる財政状態を表す指標を拾いだし、そこに判定や目標

設定が容易で明快な基準を設けて、それを監督措置の基本とし、この基準を満足する限りにおいて

は、本店のある加盟国のこれまでの監督基準を尊重するといった枠組みになっている。 
 
2 その後、EU 金融市場の整備が進められる中で、1999 年に「金融サービス・アクション・プラン」

が策定され、保険会社のソルベンシー規制もその対象に含められた。検討の中で、ソルベンシー規

制に関する課題は「当面実行すべき課題（ソルベンシーⅠ）」と「長期的に検討すべき課題（ソル

ベンシーⅡ）」に区分され、前者について 2002 年に損保ソルベンシー指令および生保ソルベンシー

指令として規定された。ソルベンシーⅠでは資本要件の強化等が図られたものの、基本的には従来

の枠組みを維持したものとなっている。 
 
１．１．２ ソルベンシーⅠ 

 
3 ソルベンシーⅠにおける個別事業者に対する規制では、以下の事項が求められる： 

・ 「ソルベンシー・マージン」として定義される「資本や各加盟国が認めた自己資本に準ずる負

債、オフバランス項目等」の額を、「必要ソルベンシー・マージン」として計算される金額以上

に保持すること。 
・ 「必要ソルベンシー・マージン」の３分の１に相当する金額については、「ギャランティー・ファ

ンド」なる条件を満たすようなソルベンシー・マージン構成要素（資本金、基金、利益準備金

等）で保持すること。 
 
4 「必要ソルベンシー・マージン」の計算方法は保険種類によって異なるが、生命保険・損害保険そ

れぞれについて最も基本的な算式は、以下のとおりである： 
・ 投資ファンドにリンクした保険以外の生命保険、年金…次の①と②の合計額： 

① ⎟
⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ∨× %85%4
）準備金額（出再分含む直近事業年度の数理的

）準備金額（出再分除く直近事業年度の数理的
含む）の数理的準備金（出再分

 
② ⎟

⎠

⎞
⎜
⎝

⎛ ∨× %50%3.0
険金額（出再分含む）直近事業年度の危険保

険金額（出再分除く）直近事業年度の危険保
危険保険金の  

・ 損害保険…次の①と②のいずれか高い額： 
① 前年の年間保険料に基づく額： 

( )
( )%503

000,5%16000,518%
∨×

×+×

年間の平均値の過去再保険による未回収率　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

）万ユーロを超える部分年間保険料（万ユーロまでの部分）年間保険料（

 
② 過去３年間の平均損害額に基づく額： 

( )
( )%503

500,3%23500,326%
∨×

×+×

年間の平均値の過去再保険による未回収率　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

）万ユーロを超える部分平均損害額（万ユーロまでの部分）平均損害額（
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１．１．３ ソルベンシーⅠの課題点 

 
5 ソルベンシーⅠは、簡便で強固である一方で、個々の保険会社の抱えるリスク特性に対する考慮が

なされていないという欠点がある。より詳細なリスク算定方法の採用や、保険負債の経済価値ベー

スでの評価等の見直しがソルベンシーⅡへの課題である。 
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１．２ 見直しの方向性 

 
１．２．１ ラムファルシー・プロセス 

 
6 ソルベンシーⅡの導入は、ラムファルシー・プロセス（Lamfalussy process）と呼ばれるプロセス

に沿って進められている。このラムファルシー・プロセスは、EU における金融業に関する規制・

法令の統合の進め方を定めたもので、EU レベルの法令制定のレベル１から各国の法令順守監視等

のレベル４までの４段階の階層で順に進められるとされている。 
 

図表 1：ラムファルシー・プロセスの構成 
レベル１ 法令制定 y 欧州委員会による指令にかかる正式提案の採択 

y 欧州議会・理事会による、採択 
レベル２ 細則の採択 y 欧州委員会は、EIOPC（欧州保険・職域年金委員会）とも相談の上

で、実務的な細則に関する助言を EIOPA1に対して要求 
y EIOPA は細則案を作成し、欧州委員会へ提出 
y 欧州委員会による細則案の検証と EIOPC への提案 
y EIOPC による投票 
y 欧州議会による細則の採択 

レベル３ 共同行為 y EIOPA では以下を実施 
・ （EU の法令等でカバーされていない部分での）推奨・ガイドライ

ンおよび基準 
・ 相互検証（peer review） 
・ 収斂を促進するための各国監督実務の比較 

レベル４ 強制 y 欧州委員会による各国の EU 法令等への遵守状況のチェック 
y 欧州委員会による、コミュニティ法違反の疑義のある国への法的行

動の可能性 
 
7 プロセスのレベル１は、EU レベルの法令制定である。ソルベンシーⅡに関する指令（Directive）

「レベル１文書（Level 1 Text）」は、2009 年 4 月に欧州議会（European Parliament）、同年 11
月に欧州連合理事会（Council of the European Union）が採択し、これをもってソルベンシーⅡ

の導入は正式に決定した。 
 
8 ただし、レベル１文書はいわゆるプリンシプル（３つの柱アプローチ等）について記述されており、

具体的な内容、特に定量的要件の計算仕様の詳細については、細則に委ねられている。 
 
１．２．２ ３つの柱アプローチ 

 
9 ソルベンシーⅡでは、銀行業に対するバーゼルⅡに倣い「３つの柱アプローチ」を採用している。

第一の柱は「必要資本」であり、保有しているリスクに対応できる資本水準が確保されているかを

検証し、保険会社の量的側面を監督するものである。第二の柱である「監督の検証プロセス」は、

リスク管理システムや内部管理の強靭性や有効性の確認により、質的な側面から監督を行うもので

あり、第三の柱である「市場規律と開示」は、開示を推進し透明性を高めることにより、保険会社

の市場における自律的な行動を促すものである。 

                                                  
1 欧州保険・年金監督機構（European Insurance and Occupational Pensions Authority）。金融危機を

受けた欧州の金融監督体制再構築の一環として、2011 年 1 月に CEIOPS（Committee of European 
Insurance and Occupational Pensions Supervisors）から改組された。当資料では、CEIOPS 時代の事

象についても、EIOPA 表記に統一。 
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図表 2：３つの柱アプローチ 

第一の柱 第二の柱 第三の柱 
必要資本 監督の検証プロセス 市場規律と開示 

資産と負債の評価に対する調

和のとれた基準と必要資本の

計算 

リスクの適正なモニタリング

と管理、および十分な資本を保

険会社が実現することを促す

取り組み 

資本十分性が保険会社間で比

較可能となるような要件 

 
１．２．３ 必要資本の概要 

 
10 必要資本は、技術的準備金（technical provisions）、SCR および MCR の３つの要素で構成されて

いる。このような貸借対照表全体でソルベンシーを評価する方法は、トータル・バランスシート・

アプローチと呼ばれている。 
 
11 資産の額が、技術的準備金と SCR を合計した額を下回る場合には、監督者に提出された確実性の

高い計画の下で、決められた期間内に資本の積み増しを行うことが求められ、保険会社のソルベン

シー水準の早期警戒レベルとして機能する。一方、技術的準備金と MCR を合計した額を下回る場

合には、監督者は新契約の募集禁止などの究極的な手段をとることとなり、MCR は保険業を営む

ために保険会社が最低限保持しなくてはならない資本水準である。 
 
12 日本のソルベンシー・マージン比率では、その数値（例えば、200%や 100%など）によって監督

者がとることのできる手法が定められているが、ソルベンシーⅡでは、2 つの資本要求水準を算出

し、それぞれに異なる役割をもたせ、規制としての確実性を高めている。 
 

図表 3：必要資本の構成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資産

SCR（ソルベンシー資本要件）

MCR（最低資本要件）

ベスト・エスティメイト

リスク・マージン

技術的準備金（technical provision）

ヘッジ可能リスクに対する市場整合的評価

ヘッジ不能リス
クに対して

技術的準備金、
MCRおよび
SCRをカバー
する資産

資産

SCR（ソルベンシー資本要件）

MCR（最低資本要件）

ベスト・エスティメイト

リスク・マージン

技術的準備金（technical provision）

ヘッジ可能リスクに対する市場整合的評価

ヘッジ不能リス
クに対して

技術的準備金、
MCRおよび
SCRをカバー
する資産
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１．２．４ 技術的準備金 

 
13 技術的準備金は、日本における保険契約準備金（危険準備金、異常危険準備金等を除く）に対応す

るもので、必要経費を考慮した上で、全ての保険契約者や保険金受取人に対する保険債務を、保険

引受会社が全て満たすために必要な額と定義され、ベスト・エスティメイトとリスク・マージンか

ら計算される。もし、保険契約について保険会社間での流動性の高い取引市場が存在していれば、

技術的準備金の水準は、その市場において取引されている価格に他ならないが、実際には保険契約

の取引は非常に稀であり、一定の前提による計算が必要となる。なお、ベスト・エスティメイトと

リスク・マージンの合計で技術的準備金を計算するのは、ヘッジ不能リスクに対してであり、他の

市場価格が存在する金融商品でヘッジ可能なリスクに対しては、市場と整合的な評価（例えば、ヘッ

ジポートフォリオの価格）になることが求められる。 
 
14 技術的準備金におけるベスト・エスティメイトとは、評価日時点の死亡率・保険事故発生率・経費

率・解約率等に基づき、将来、保険契約から発生する保険料収入や保険金・経費支払などのキャッ

シュ・フローを推計し、それらを現価換算することにより求められる。つまり、評価日時点の情報

に基づき導き出される保険契約負債の最良の、すなわち、最も客観的に計算される、推計値である。 
 
15 これに対して、リスク・マージンは、将来キャッシュ・フローの変動へ備えるための必要額とされ、

いくつかの算出方法が検討されている。ソルベンシーⅡでは当初、将来キャッシュ・フローの確率

分布に基づき、一定水準の確率（例えば、99.5%）で変動をカバーできるようにリスク・マージン

を設定するクォンタイル法が提案されていたが、現在最も有力とされている方法は、資本コスト法

である。 
 
16 資本コスト法は、保険債務を履行するためには一定水準の資本を準備することが必要であり、その

資本の調達コストに相当する額がリスク・マージンに相当する、すなわち、保険契約を移転する際

に求められるベスト・エスティメイトへの上乗せ部分に一致するとの考え方に基づく。具体的には、

将来の各年度において保険債務を履行するために保持しなければならない資本水準を SCR と考え、

それら SCR を保有するための資本のコストを乗じた額を現価換算して算出する。この手法は、SST
（Swiss Solvency Test、スイス・ソルベンシー・テスト）で用いられたもので、クォンタイル法に

比べて簡便である。 
 
１．２．５ ＳＣＲ（ソルベンシー必要資本） 

 
17 SCR は、保険引受会社が大きな予期されない損失を吸収することができ、かつ期日に保険金等の

支払が確実になされる合理的な確約を保険契約者に対して提供できる水準でなければならないと

されている。そのために、基本的には、1 年の期間に対して 99.5%の信頼水準、すなわち 200 年に

一度のリスクにも対応できるレベルで、全ての義務を履行することのできる資本水準となるように

設定されている。この99.5%は保険会社の財務力格付において投資適格となる最低水準であるBBB
レベルの信頼性となる水準を目処として設定されている。 

 
18 SCR の計算においては、標準的算式の使用に加え、部分適用も含めて内部モデルの使用が認めら

れる。標準的算式では、モジュラー・アプローチが用いられており、生命保険引受リスク、損害保

険引受リスク、健康保険引受リスク、市場リスク、カウンターパーティー・デフォルト・リスク、

無形資産リスク、オペレーショナル・リスクから計算される。 
 
19 なお、一部のリスクについては、将来の利益分配によるリスク軽減効果を反映し、リスクを減算す

ることができる。例えば、生保引受リスクに含まれる死亡リスクは、全ての年齢における死亡率が

15%上昇した場合の純資産の変動で計算されるが、将来の配当率を変更する、すなわち、配当率を

引き下げることで将来の配当支払を抑制し、純資産の変動を抑えることができる場合には、その効
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果を反映することができるのである。同様に、株価の下落に対しても、将来配当を減額することに

より純資産の変動を吸収することができる場合には、そのリスクを軽減することができることとな

る。 
 
１．２．６ ＭＣＲ（最低必要資本） 

 
20 MCR は、監督者が究極的な行動を起こすことになる水準であるため、簡便で率直な計算方式で、

強靭さや客観性をもち、ソルベンシーⅠからのスムーズな移行を実現できるものであることが求め

られる。SCR は、内部モデルの容認も含め、保険会社のリスク管理の高度化を促すために、比較

的複雑にならざるを得ないが、究極的行動の発動基準となる MCR は、保険会社がその発動に対し

て差し止め請求などの法的措置をとった場合でも、十分対抗できるよう強靭な基準であることが求

められる。 
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１．３ 見直しに対する議論・意見 

 
１．３．１ ＱＩＳ（定量的影響度調査） 

 
21 ソルベンシーⅡの導入が円滑に行われるように、EIOPA を中心に QIS（定量的影響度調査）が過

去 5 回実施されている。QIS の概要は、EIOPA が定める仕様書に従い、各保険会社が技術的準備

金、SCR、MCR 等の指標を試算して報告するというものである。３つの柱アプローチの第一の柱

である「必要資本」の算出方法作成（プロセスのレベル２である細則の作成）に関するフィールド

テストという位置付けである。 
 

図表 4：QIS の変遷 
調査 実施時期 概要 
QIS1 2005年 10月～12月 現在の技術的準備金（ベスト・エスティメイト＋リスク・マージ

ン）が前提としている信頼水準がどの程度の水準なのかを確認  
QIS2 2006 年 5 月～10 月 ・資本コスト法によるリスク・マージンの報告 

・仮の手法・係数による SCR・MCR の算出 
QIS3 2007 年 4 月～6 月 ・貸借対照表への影響と必要資本に関する調査 

・SCR・MCR 算出に用いる手法の適切性 
・グループレベルに拡大した場合の影響 
・リスク・マージンの算出方法は資本コスト法によることが明確

化。98％の会社で MCR 基準をクリアすることが判明 
QIS4 2008 年 4 月～6 月 新ソルベンシー規制の影響の調査および規制導入への準備促進 
QIS5 2010 年 7 月～12 月 金融危機をふまえ、標準的算式の厳格化とその影響調査 

 
１．３．２ ＱＩＳ５の概要（技術的仕様） 

 
22 2010 年 8 月から 11 月にかけて、5 回目の QIS（QIS5）が、EIOPA によって実施された。QIS5

では、過去 4 回の QIS で洗い出された問題点の修正を反映した上での全体的な検証を目的として

おり、この結果は、現在進められているソルベンシーⅡの具体的実施要領策定プロセス（レベル２：

実施細則）に反映される予定となっている。 
 

（１） ベスト・エスティメイト 

 
23 ベスト・エスティメイトは、「貨幣の時間価値を考慮した将来キャッシュ・フローの確率加重平均」

と定義される。原則として、可能性のある全てのシナリオが考慮される必要があるが、リスクの種

類やシナリオの経済的な効果の重要性によっては、必ずしも全てのシナリオを考慮することは不要

とされている。 
 
24 また、契約条項を変更する保険契約者のオプションを考慮（例えば変額商品における、イン・ザ・

マネー／アウト・オブ・ザ・マネーの状況に応じた異なる解約率水準の設定等）することや、ある

計算前提に関するシナリオ（例えば、金利の上昇）に対して、経営者がどのように行動するかを予

測し（ただし、経営者行動の反映に際しては、計算前提および計算・感応度分析が、客観的・合理

的かつ証明可能なベースに基づいている必要がある）、これらを将来キャッシュ・フローに織り込

むことが想定されている。 
 
25 割引率について、QIS5 では、金融危機による流動性プレミアムが急拡大したことや、MCEV 原則

で非流動性プレミアムが導入されたことを背景に、スワップレートに基づく非流動性プレミアムが

反映されることとなった。 
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26 信用リスクがないこと、現存すること、信頼性があること、十分な流動性があること、および技術

的なバイアスがないことが、リスクフリー・レートが満たすべき特徴である。QIS4 ではリスクフ

リー・レートとして、スワップレートを使用していたが、信用リスクを内包してしまうといった欠

点があったため、QIS5 で使用するリスクフリー・レートでは、スワップレート等から信用リスク

を除外し、そこに非流動性プレミアムを加算し、補外したものを使用することとなった。 
 

（２） リスク・マージン 

 
27 ベスト・エスティメイトとは区分した形で明示的に把握し、ヘッジ不能リスクに対して、「資本コ

スト法」により算出することとされている。将来の各時点における SCR（ソルベンシー必要資本）

に資本コスト係数を乗じ、リスクフリー・レートで割り引いた額として算出される。換言すると、

保険期間にわたり保険債務を裏付けるのに必要な資本と同額の適格資本を調達するためのコスト

をリスク・マージンとする方法である。 

 リスク・マージン= ∑i 資本コスト係数 × SCRi × vi  

 
28 対象リスクとしては、オペレーショナル・リスク、保険引受リスク、再保険者にかかるカウンター

パーティー・デフォルト・リスク、不可避の市場リスクである。 
 
29 また、リスク水準として、リスクフリー・レートを超える部分として、6％の資本コスト係数を見

込むこととされている。これは、100％株式で資金調達されるとの前提で計算されたコスト（7.5
～10％）から、当該コストに含まれる新契約に関する利益を控除した値とされている。 

 
30 QIS5 で対象リスクに追加された不可避の市場リスクは、MCEV 原則でヘッジ不能リスクとして考

慮されているものである。市場指標が存在しない超長期の金利やオプションのインプライド・ボラ

ティリティ等に関するリスクが含まれると考えられるが、超長期の市場金利が取得できない場合等

では巨額となる可能性もある。 
 

（３） ＳＣＲ 

 
31 認識すべき個別のサブリスクを特定し、そのリスク量をショックシナリオ発生時（ショック期間：

1 年、エフェクト期間：保険期間、リスク水準：VaR 99.5％）の経済価値ベースの資産・負債差額

の変動として測定する（ただしリスク軽減効果を反映する）。標準的算式では次の①～④のステッ

プを踏むことにより算出する。 
① サブリスクをリスク・モジュールに分類 
② サブリスクを所定のショックに基づき測定 
③ 各リスク間の相関を考慮して順次統合・積上げ 
④ ソルベンシー必要資本の総額を算出 

 
32 SCR の総額は基本必要資本＋オペレーショナル・リスクにより算出される。詳細は図表 5 のとお

りであるが、QIS5 では、無形資産リスク、損保引受リスクのサブリスクとして解約リスク、市場

リスクのサブリスクとして非流動性リスクが追加されたほか、健保引受リスク・モジュールの再構

成が行われている。 
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図表 5：SCR 標準的算式 

必要資本総額

基本必要資本 オペレーショナル・リスク

ｶｳﾝﾀｰﾊﾟｰﾃｨｰ・
ﾘｽｸ

市場リスク

金利リスク

株式リスク

不動産リスク

スプレッドリスク

為替リスク

市場集中リスク

非流動性
プレミアムリスク

損失吸収効果

生保引受リスク

保険料・準備金
リスク

解約リスク

巨大災害リスク

無形資産リスク 損保引受リスク

死亡リスク

巨大災害リスク

障害罹病リスク

解約リスク

経費リスク

条件変更リスク

健保引受リスク

巨大災害リスクNSLT健康保険
引受リスク

SLT健康保険
引受リスク

死亡リスク

生存リスク

障害罹病リスク

解約リスク

事業費リスク

条件変更リスク

保険料・準備金
リスク

解約リスク

生存リスク

 
 

（a） 基本必要資本 

 
33 基本必要資本は、各リスク・モジュール（市場リスク、カウンターパーティー・デフォルト・リス

ク、生保引受リスク、健保引受リスク、損保引受リスク）を相関行列により統合したものに、無形

資産リスクを加えて算出される。また各サブリスクのリスク量は、ショックシナリオ発生時の経済

価値ベースの資産・負債差額の変動として測定される（ただし、将来のリスク軽減効果を反映する）。 
 

図表 6：リスク・モジュール統合の相関行列 

CorrSCR SCRmｋｔ SCRdef SCRlife SCRhealth SCRnl

SCRmkt 1

SCRdef 0.25 1

SCRlife 0.25 0.25 1

SCRhealth 0.25 0.25 0.25 1

SCRnl 0.25 0.5 0 0 1
 

SCRmkt ：市場リスク

SCRdef ：カウンターパーティ・

デフォルト・リスク

SCRlife ：生保引受リスク

SCRhealth ：健保引受リスク

SCRnl ：損保引受リスク
 

 
① 損保引受リスク・モジュール 

 
34 損保引受リスク・モジュールは、さらに個別のサブリスクに分離される。各サブリスクの認識すべ

き対象となるリスク種類およびショックシナリオは、図表 7 のとおりである。各サブリスク間の相

関を考慮して、次の算式によりリスク・モジュールの SCR を算出する。 
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図表 7：損保引受リスク・モジュール 

損保引受リスク

保険料／支払備金リスク

解約リスク

巨大災害リスク

サブリスク 測定（対象となるリスク種類・ショックシナリオ）

保険料／支払備金リスク ・不確実性（uncertainty）リスクが対象

解約リスク ・解約の発生率が想定と異なるリスクが対象

巨大災害リスク ・想定外の巨大災害が発生するリスクが対象
 

CorrNL NLpr NLlapse NLCAT

Nlpr 1
Nllapse 0 1
NlCAT 0.25 0 1

Nlpr ：保険料／支払備金リスク

Nllapse ：解約リスク

NlCAT ：巨大災害リスク
 

 
② 生保引受リスク・モジュール 

 
35 生保引受リスク・モジュールについては、全体の枠組みは損保引受リスク・モジュールと同じであ

る。次の算式によりリスク・モジュールの SCR が算出され、モジュールの詳細は図表 8 のとおり

である。 

∑ ×
× ⋅⋅=

cr cr
cr

Life LifeLifeCorrLifeSCR  

crCorrLife × ：リスク間の相関係数（図表 8 参照） 

cr LifeLife , ：個々の SCR リスク r, c に対するキャピタル・チャージ 

 
図表 8：生保引受リスク・モジュール 

生保引受リスクモジュール

死亡リスク

生存リスク

障害・罹病リスク

解約リスク

経費リスク

条件変更リスク

巨大災害リスク

サブリスク 測定（対象となるリスク種類・ショックシナリオ）

死亡リスク ・死亡率が15％増加した場合（技術的準備金が増加する契約が対象）

生存リスク ・死亡率が20％減少した場合（技術的準備金が増加する契約が対象）

障害・罹病
リスク

・障害罹病発生率が25％増加した場合（１年目のみ35％増）

・将来全期間にわたり障害罹病からの回復率の20％の減少（関連契約のみ）

解約リスク
・解約率が50％変動した場合（解約価額と現在推計の大小関係による）

・大量解約として全契約の30％（企業向け70％）の一斉解約を想定

経費リスク ・将来の全ての経費が現在推計の計算前提を10％かつインフレ率1％上昇

条件変更
リスク

・法的な環境、健康状態を結果として給付額が増額する年金商品が対象

・年金額が＋3％増額

巨大災害
リスク

・パンデミックや原子力災害など極端で非標準的なイベントを想定

・死亡率において（絶対値として）1.5‰を想定
 

CorrLife Lifemort Lifelong Lifedis Lifelapse Lifeexp Liferev Lifecat

Lifemort 1

Lifelong -0.25 1

Lifedis 0.25 0 1

Lifelapse 0 0.25 0 1

Lifeexp 0.25 0.25 0.5 0.5 1

Liferev 0 0.25 0 0 0.5 1

Lifecat 0.25 0 0.25 0.25 0.25 0 1

Lifemort ：死亡リスク

Lifelong ：生存リスク

Lifedis ：障害・罹病リスク

Lifelapse ：解約リスク

Lifeexp ：経費リスク

Liferev ：条件変更リスク

Lifecat ：巨大災害リスク
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③ 市場リスク・モジュール 

 
36 市場リスク・モジュールも同様に、次の算式によりリスク・モジュールの SCR が算出され、モジュー

ルの詳細は図表 9 のとおりである。 

⎟
⎠
⎞⎜

⎝
⎛ ⋅⋅⋅⋅= ∑∑ ×

×
×

×
cr cdownrdown

cr
cr cuprup

cr
mkt MktMktnCorrMktDowMktMktCorrMktUpSCR ,,,, ;  

crcr nCorrMktDowCorrMktUp ×× , ：リスク間の相関係数（図表 9 参照） 

cuprup MktMkt ,, , ：金利上昇ストレス下での個々の SCR リスク r, c に対するキャピタル・チャージ 

cdownrdown MktMkt ,, , ：金利下落ストレス下での個々の SCR リスク r, c に対するキャピタル・チャー

ジ 
 

図表 9：市場リスク・モジュール 

市場リスク

金利リスク

株式リスク

不動産リスク

スプレッドリスク

為替リスク

集中リスク

非流動性
プレミアムリスク

 

サブリスク 測定（対象となるリスク種類・ショックシナリオ）

金利リスク
・金利の期間構造の上昇・下落が対象（相関係数が異なる）

・金利下落ストレスは絶対値で最低１％下落（0％下支えを実施）

株式リスク
・景気循環増幅効果抑制を目的として、Symmetric Adjustmentを導入（±１０％）

・グローバルで39％下落、それ以外で49％下落した場合（調整前）

不動産リスク ・不動産のベンチマークが25％下落した場合

スプレッドリスク
・信用スプレッドやボラティリティに起因するリスク

・格付および期間（デュレーション）などに応じてリスクを計測

為替リスク ・為替レートが不利な方向へ25％変動した場合

市場集中リスク
・集中した資産ポートフォリオに存在する追加的なボラティリティ等

・取引先への集中リスクであり、地域、産業などは計測対象外

非流動性プレミアム
リスク

・非流動性プレミアムの減少に起因して、技術的準備金が増加するリスク

・評価日時点で、非流動性プレミアムが65％減少した場合を考慮  

CorrMkt Mktint Mkteq Mktprop Mktsp Mktfx Mktconc Mktip
Mktint 1
Mkteq

Up:0
Down:0.5

1
Mktprop

Up:0
Down:0.5

0.75 1
Mktsp

Up:0
Down:0.5

0.75 0.5 1
Mktfx 0.25 0.25 0.25 0.25 1
Mktconc 0 0 0 0 0 1
Mktip 0 0 0 -0.5 0 0 1  

Mktint ：金利リスク

Mkteq ：株式リスク

Mktprop ：不動産リスク

Mktsp ：スプレッド・リスク

Mktfx ：為替リスク

Mktconc ：市場集中リスク

Mktip ：非流動性リスク
 

 
（b） オペレーショナル・リスク 

 
37 オペレーショナル・リスクは内部プロセス上、人的、またはシステム面において不適切または失敗

したこと、または外部の事象から生ずる損失リスクである。法的リスクは考慮するが、風評リスク

や戦略的決定から生じるリスクは考慮しないこととされている。定量化する算式は次のとおり： 

( ) ExpOpSCROp ⋅+⋅= 25.0;3.0min 基本必要資本  

( )provisionspremiums OpOpOp ;max=  
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( )
( )( )( )

( )( )nlnl

ullifeullifelifelife

nlullifelifepremiums

pEarnEarn

pEarnEarnpEarnEarn

EarnEarnEarnOp

⋅−⋅+

⋅−−⋅−⋅+

⋅+−⋅=

−−

−

1.103.0,0max

1.11.104.0,0max

03.004.0

　　　　　

　　　　　  

( ) ( )nlullifelifeprovision TPTPTPOp ,0max03.0,0max0045.0 ⋅+−⋅= −  

Earn ：直近 1 年間の経過保険料（出再保険料控除前） 
pEarn ：1 年前における直近 1 年間の経過保険料（出再保険料控除前） 
TP ：リスク・マージンを含まない技術的準備金（出再部分控除前） 
life ：生命保険 
life-ul ：投資リスクが契約者に帰属する生命保険 
nl ：損害保険 
Esp ：投資リスクが契約者に帰属する生命保険に関して直近 1 年間に発生した費用 

 
（４） 適格資本 

 
38 資本をその適格性の程度に応じて Tier 1～3 の３つのカテゴリーに分類しており、「Tier 1＋Tier 2」

は MCR（Minimum Capital Requirement、最低必要資本）を担保するものとして、「Tier 1＋Tier 
2＋Tier 3」は SCR を担保するものとして、それぞれ大小関係を確認することとしている。 

 
１．３．３ ＱＩＳ５の結果 

 
39 2011 年 3 月 14 日に EIOPA が公表した QIS5 の結果について、その概要を以下のとおり紹介する。 
 
40 なお、QIS5 の結果については、ソルベンシーⅡの議論は現在進行形であり解釈の余地が残ってい

ることから、比較可能性に影響を与えていること、また、比較的短期間での試行であったことから、

データの質についても万全ではないことに注意して読む必要があることが補足されている。 
 

（１） 概要 

 
（a） ＱＩＳ５への参加状況 

 
41 QIS5 に参加した保険会社の数は、ソルベンシーⅡの対象となる EU 域内の保険会社 3,680 社の

68％にあたる 2,520 社であった（ソルベンシーⅡの対象となる責任準備金の約 95％、同保険料の

約 85％にあたる）。 
 

図表 10：QIS5 への参加状況 
QIS5 参加数 

 総数 ＳⅡ 
対象数  小規模 中規模 大規模 QIS5/QIS4 

生命保険会社 888 799 610 291 236 82 174％ 
損害保険会社 2,681 1,879 1,284 834 378 72 187％ 
再保険会社 203 182 111 72 26 13 227％ 
キャプティブ 393 353 175 171 4 0 177％ 
総合保険会社 588 467 336 142 146 48 149％ 
合計 4,753 3,680 2,520 1,511 791 217 178％ 

 
42 また、保険グループも 167 グループが参加し、2008 年に実施された QIS4 の参加数（1,412 社、

111 グループ）を大きく上回る規模となった。 
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図表 11：保険グループの規模別参加数 
合計 

 
 小規模 中規模 大規模 

グループ数 167 127 23 17 
 

（b） 資本充足状況 

 
43 QIS5 参加会社の合算値で見たサープラスは、SCR ベースで 3,546 億ユーロ、MCR ベースで 6,760

億ユーロ、また、ソルベンシー比率は SCR ベースで 165％、MCR ベースで 466％となっており、

全体としては問題のない資本水準を有していることが確認された。 
 
44 ただし、SCR ベースと現行のソルベンシーⅠベースを比較すると、サープラスおよびソルベンシー

比率は大幅に減少しており、健全性を維持するためにはこれまでより高いレベルの自己資本水準と

リスク管理が求められることが改めて示される結果となった。 
 

図表 12：所要資本とサープラス（単位：十億ユーロ） 
Solvency II  Solvency I SCR ベース MCR ベース 

適格自己資本（①） 703 902 861 
所要資本（②） 227 547 185 
サープラス（①－②） 476 355 676 
ソルベンシー比率（①／②） 310％ 165％ 466％ 

 
45 単体保険会社のソルベンシー比率（SCR ベース）の分布を見ると、全体の 15％の保険会社が 100％

を下回る結果となっているが、この中には 100％をわずかに下回るだけの会社も多くあった。 
 
46 また、ソルベンシー比率が 100％を大きく下回り、75％未満となる会社は、全体の 8.8％であった。

この中にはグループ傘下の保険会社が複数含まれており、グループ内のリスクと資本配分のミス

マッチが明らかになる結果となった。 
 

図表 13：単体保険会社のソルベンシー比率（SCR ベース）の分布 

13.9%

5.3%

7.4%

9.5%

12.2%

17.1%

11.4%

8.3%

6.1%

8.8%

400％～

350～400％

300～350％

250～300％

200～250％

150～200％

120～150％

100～120％

75～100％

～75％

 
 
47 保険グループのサープラスは、ソルベンシーⅠと比較して、約 43％、866 億ユーロ減少した。こ

れは、連結会計基準と標準的算式を用いた場合の数字である。また、QIS4 と同様に、平均 20%の
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グループ SCR 削減効果があった。なお、連結会計基準ではなく、控除・加算による算出基準を用

いた場合には、グループ SCR の算出にあたり、リスク分散効果が認識されないため、連結会計基

準を用いた場合と比較して、サープラスは著しく低下する。 
 
48 第三国におけるローカル基準および内部モデルを用いた場合は、サープラスの減少が 30 億ユーロ

にまで圧縮され、特に保険グループでは、ソルベンシーⅠよりもサープラスが 6%増加するという

結果が得られた。 
 

図表 14：保険グループのサープラス（ソルベンシーⅠとソルベンシーⅡの比較） 
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（２） 技術的準備金 

 
（a） 現行との比較 

 
49 QIS5 の手法による技術的準備金と、ソルベンシーⅠの手法による技術的準備金の間には、主な違

いとして以下のような点が挙げられる： 
・ 非流動性プレミアムの導入を含む新しい割引モデル 
・ 解約時最低保証価額の廃止 
・ 将来の保険料および手数料の認識 
・ 最良推計計算における、より現実に即したアサンプションの適用 

 
50 QIS5 の結果をソルベンシーⅠと比較すると、生命保険では技術的準備金合計が 3％の増加にとど

まっており、両基準で大きな差異は生じなかったのに対し、損害保険では技術的準備金（グロス）

が 25％減少することとなった。 
 
51 損害保険における技術的準備金の減少は、主に、将来キャッシュ・フローの割引、および、（一部

は明示的なリスク・マージンによって相殺されているが）従来の保守的なアサンプションに含まれ

ていた安全マージンの排除によるものである。 
 
52 QIS5 での技術的準備金の評価における非流動性プレミアムの導入については、1％程度の技術的準

備金の引下げ効果があったと推定される。 
 
53 しかしながら、非流動性プレミアムの適用水準を商品種類別に 50％、75％、100％の３種類に分け

る手法の不明瞭さや、実際のマーケットでの測定の困難さなど、実用上の問題点を指摘する声が参
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加者の多くから寄せられており、手法について今後さらなる検討がなされるものと予想される。 
 

（b） 技術的準備金 ‐ リスク・マージン 

 
54 QIS5 におけるリスク・マージンの計算には、資本コストを 6％とする資本コスト法が用いられた

が、計算過程において必要資本の算定等の複雑な点があることから、原則法以外にいくつかの簡便

法が提示されていた。 
 
55 結果を見ると、生損保とも原則法を採用した企業は非常に少なく 1 割未満であった。また、簡便法

の中では、SCR 推計法（将来の SCR 総額を比例的に近似する手法）を採用した例が最も多く、全

体の約 4 割を占めた。 
 
56 技術的準備金に対するリスク・マージンの割合は、以下のとおりであった。 
 

図表 15：生命保険のリスク・マージン率（対最良推計負債） 
保険種類 RM / BE 

生命保険計 2.67％ 
 有配当 1.83％ 
 変額 2.26％ 
 無配当 8.24％ 
 再保険 6.63％ 
 非生保に由来する年金 2.63％ 

 
図表 16：損害保険のリスク・マージン率（対技術的準備金） 

保険種類 RM / gross TP 
損害保険計 6.75％ 
 医療費用 4.72％ 
 所得補償 8.74％ 
 労働災害補償 8.33％ 
 自動車（賠償責任） 5.32％ 
 自動車（賠償責任以外） 7.28％ 
 海上、航空、運送 5.36％ 
 火災その他財物保険 7.21％ 
 賠償責任保険 6.39％ 
 信用保証保険 10.56％ 
 訴訟費用 5.70％ 
 救援者費用 6.50％ 
 その他損害保険 7.63％ 
 非比例再保険-医療 9.31％ 
 非比例再保険-財物 11.18％ 
 非比例再保険-賠償責任 9.02％ 
 非比例再保険-海上、航空、運送 8.17％ 

 
（３） ＳＣＲ 

 
（a） 概要（標準的算式） 

 
57 QIS5 における SCR の中核をなす基本必要資本（BSCR）は、標準的算式によって、以下の 6 種類
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のリスク・モジュールに対する個別 SCR を計算した上で、それらをそれぞれの相関を考慮しなが

ら統合することによって算出される： 
・ 市場リスク（金利、株式、不動産、スプレッド、為替、集中、非流動性） 
・ カウンタパーティ・デフォルト・リスク 
・ 生保引受リスク（死亡、生存、障害・疾病、解約、事業費、契約変更、巨大災害） 
・ 健保引受リスク（生保型、損保型、巨大災害） 
・ 損保引受リスク（保険料・支払備金、解約、巨大災害） 
・ 無形資産リスク 

 
58 BSCR における各リスクの構成内容を見ると、生命保険会社では生保引受リスクと市場リスクがそ

の大部分を占め、特に市場リスクが 7 割近くを占める結果となっている。 
 

図表 17：生命保険会社の BSCR の構成（単体保険会社） 

67.4%

7.7%
23.7%

1.0% 0.0% 0.1%

100.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

 
 
 
59 一方、損害保険会社では、損保引受リスクが 5 割以上と最も大きくなっており、生命保険会社で 7

割近くを占めた市場リスクは、約 3 割と相対的に小さい比率であった。 
 

図表 18：損害保険会社の BSCR の構成（単体保険会社） 
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60 生命保険会社、損害保険会社のそれぞれの BSCR のうち比較的大きな割合を構成している市場リ

スクについてその内訳を見ると、以下のとおり株式リスク、スプレッド・リスク、金利リスクの影

響が特に大きいという結果であった。 
 

図表 19：市場リスクの構成（単体保険会社） 
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61 参加保険会社合計のグロスSCRは、約1兆3,280億ユーロであるが、リスク分散効果により約4,660

億ユーロ軽減される。また、配当および税効果にかかる損失吸収効果の調整により、約 3,140 億ユー

ロ軽減された結果、最終的な SCR は約 5,470 億ユーロと、グロス SCR の約 41%となった。 
 
62 なお、標準的算式による SCR 算出については、QIS5 参加者より以下のような問題点が指摘されて

いる： 
・ シナリオ・アプローチの複雑性 
・ 繰延税金の損失吸収効果算出の困難さ 
・ 市場リスクにおけるスプレッド・リスクの複雑性や広すぎる調整幅 
・ 損保引受リスクにおける巨大災害リスク算定手法の困難さ、適切性への疑問、等 

 
（b） 内部モデル（標準的算式との比較） 

 
63 ソルベンシーⅡでは、SCR の算定において、標準的算式だけではなく、監督当局の事前承認を前

提として保険会社／グループ独自の内部モデルを使用することが認められる予定であるが、QIS5
では、標準的算式と内部モデルの比較検証も行われた。 

 
64 結果は下表のとおり、両方式で計算した SCR の平均値が、単体保険会社ではほぼ同水準、保険グ

ループでは内部モデルのほうが 20％低い値となった。 
 

図表 20：内部モデル SCR／標準的算式 SCR の比率 
内部モデル SCR／標準フォーミュラ SCR 

 
中央値 平均値 標準偏差 

サンプル数 

単体保険会社 91％ 99％ 0.38 236 
保険グループ 80％ 80％ 0.30 29 

 
65 保険グループに属する保険会社の約 96％が、単体ベースでの SCR 算出にあたり、グループレベル
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で策定された内部モデルを利用する予定としている。 
 
66 保険グループの SCR は、内部モデルの利用により平均的には減少する傾向であるが、29 サンプル

のうち 3 グループについては、内部モデルで計算した SCR が標準的算式で計算した SCR を上回っ

た。リスク・プロファイルが単一リスクに偏っている、グループの主要リスクが標準的算式でカバー

されていない等、内部モデルの利用が必ずしも SCR の減少とならない場合があるという結果と

なった。 
 
67 なお、保険グループの内部モデルについては、サンプル数は少なく、データ信頼度が充分でない点

が補足されている。 
 

（４） 自己資本 

 
68 ソルベンシーⅡの資本要件に算入可能な各種自己資本は、劣後性や損失吸収性、期間といった資本

適格性から Tier 1～3 に分類され、SCR と MCR それぞれについて算入制限が設定されている。 
 
69 QIS5 では、保険会社単体の利用可能自己資本総額 9,210 億ユーロのうち、90％以上にあたる 8,460

億ユーロが Tier 1 自己資本であり、保険グループでも Tier 1 比率が 85％程度と、自己資本の質の

面について全体的には問題ない結果であった。 
 
70 将来保険料に含まれる期待利益が Tier 1 自己資本に占める割合は、20％に達している。 
 

図表 21：利用可能自己資本の構成 
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１．３．４ オムニバスⅡ 

 
71 2011 年 1 月 19 日、レベル１フレームワーク指令採択後の状況変化への各種対応を盛り込んだソル

ベンシーⅡ改正指令（オムニバスⅡ）の草案が欧州委員会より公表されている。 
 
72 草案の公表後、内容について議論が行われており、現在に至るまで度重なる修正案が公表されてい

るが、2013 年 1 月時点では未確定の状態である。 
 
73 オムニバスⅡには、ソルベンシーⅡ実施日の延期、様々な経過措置の導入、実施細則（レベル２規

制）より重要性は低いが強制力を有する「技術的基準（レベル２．５規制）」の導入等、様々な内
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容が含まれている。 
 

（１） ソルベンシーⅡの適用時期 

 
74 ソルベンシーⅡの適用時期については、当初予定より後ろ倒しとなることが予想されていたものの、

公式には、2009 年に採択されたフレームワーク指令（2009/138/EC）で規定されている 2012 年

11 月のままであった。 
 
75 2011 年 1 月に公表されたオムニバスⅡの中に、ソルベンシーⅡの適用時期を 2013 年 1 月に変更

する内容が含まれていた。その後、2011 年 6 月に、欧州連合理事会が公表したオムニバスⅡの第 4
次議長調停案において、ソルベンシーⅡの適用時期についてさらに 1 年後ろ倒しし、2014 年 1 月

とすることが提案された。このオムニバスⅡが採択されることで、ソルベンシーⅡの適用時期が公

式に変更される見込みだった。 
 
76 指令の決定には、欧州委員会、欧州議会、欧州連合理事会の三者で合意することが必要であり、オ

ムニバスⅡについて協議が進められた。しかし、オムニバスⅡはソルベンシーⅡの適用時期変更以

外にも広範な領域を含み、複雑な内容であったため、フレームワーク指令で規定されている当初の

移行日より前に発効しない可能性があった。そのため、オムニバスⅡから、ソルベンシーⅡの適用

時期を変更する部分のみが「指令 2012/23/EU」として切り出され、2012 年 9 月に採択された。 
 
77 指令 2012/23/EU により、公式なソルベンシーⅡの適用時期が 2014 年 1 月に改定されたが、オム

ニバスⅡの本体は 2013 年 1 月時点でまだ決定されておらず、実際のソルベンシーⅡの適用時期は

さらに後ろ倒しされることも懸念されている。2012 年 11 月に行われた EIOPA 年次会議のおける

Gabriel Bernardino 議長の開会スピーチの中では、ソルベンシーⅡの完全な適用時期は 2016 年以

降になりそうだという予想が示されており、途中段階として、第二の柱や第三の柱に関連する要素

を監督プロセスに取り入れることから始める可能性を探っていると述べられている。 
 

（２） 長期保証パッケージ 

 
78 オムニバスⅡの内容については現在も議論が継続されているが、最も大きな論点は、市場整合性を

ベースとしているソルベンシーⅡの制度において、金融危機および危機後の市場をふまえ、どのよ

うに調整を行うかということである。 
 
79 前述の議長スピーチの中でも、「ソブリン危機をふまえたリスクフリー・レートの概念とは」、「銀

行規制の変更によって高まる長期資金提供者としての役割」、「低金利の継続による保険会社のビジ

ネスモデルへの悪影響」といった具体的な例を挙げた上で、特に長期契約に対するマーケットのボ

ラティリティの影響が市場整合的制度の課題であり、これらの課題への対応が重要かつ必要である

と述べられている。 
 
80 オムニバスⅡに盛り込まれた、「長期保証パッケージ」と呼ばれるこれらの課題への対応について

は、以下のような議論となっている2。 
 
81 なお、2012 年 7 月の欧州委員会、欧州議会、欧州連合理事会の三者協議において、長期保証パッ

ケージの影響度調査を行うことが合意されている（「１．４ 今後の予定」参照）。 
 

                                                  
2 ここでのパッケージの内容は、特段の記載がある場合を除き、2012 年 3 月に欧州議会の経済・金融

委員会（Committee on Economic and Monetary Affairs、ECON）が公表したオムニバスⅡの調停案に

基づく。 
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（a） 非流動性プレミアム（カウンターシクリカル・プレミアム） 

 
82 非流動性プレミアムは 2008 年の金融危機の経験をふまえて QIS5 で採用されたが、その適用水準

を商品種類別に 50％、75％、100％の 3 種類に分ける手法の不明瞭さや、実際のマーケットでの測

定の困難さなど、実用上の問題点を指摘する声が参加者の多くから寄せられ、さらなる検討が必要

とされていたものである。 
 
83 非流動性プレミアムは、QIS5 では各社が独自に見込むとしていたが、オムニバスⅡでは EIOPA

が決定するものとされている。金融市場が一時的で例外的なストレスの状態にあり、そのため保険

会社が大量の債券を売却すると EIOPA が判断した場合にその適用が許容され、特定の非流動的な

負債に適用可能である。 
 
84 上記のような市場状況が観察された場合、EIOPA は、各通貨の非流動性プレミアムを含んだ調整

リスクフリー・レートを少なくとも毎月公表する。この調整は、リスクフリーと比較し、代表的な

資産ポートフォリオから得られるスプレッドの割合に応じて計算される。 
 
85 また、調整リスクフリー・レートを使用する場合は、この調整レートおよびその金額的な影響を開

示することが必要とされている。 
 
86 このような当局が定める非流動性プレミアムに対しては、保険会社におけるリスク管理やプライシ

ングへの反映が困難であるため、適用条件や算出方法を明確にすべきという意見がある。 
 

（b） マッチング調整 

 
87 マッチング調整は、オムニバスⅡで新たに提示された考え方であり、以下の条件を満たした場合に

おいて、当局の事前承認が得られれば、保険会社は、リスクフリー・レートに調整を加えることが

できるとするものである。 
 
88 マッチング調整を適用するためには、以下のような条件が求められている： 

・ 資産と負債がマッチングしており、分別管理されていること 
（資産の条件） 
・ キャッシュ・フローが固定であること 
・ 投資適格であること 
（負債の条件） 
・ 引受リスクが、長寿リスク、経費リスク、更新リスクに限定されていること 
・ 解約ができないか、解約返戻金が資産の時価を超えないこと 
・ 将来の保険料払込がないこと 

 
89 マッチング調整の値は、投資収益率がリスクフリー・レートを上回るスプレッドと、基本スプレッ

ドの差とされている。ここで、基本スプレッドは、デフォルトの可能性に対応するスプレッドと格

下げによる期待損失に対応するスプレッドの合計で、スプレッドの長期間の平均の 75％が下限と

されている。 
 
90 また、マッチング調整を適用する場合、以下のような制約がある： 

・ マッチング調整を適用した旨およびその金額的な影響を開示することが必要 
・ 継続適用することが必要 
・ 非流動性プレミアムなど他の調整との併用は不可 

 
91 マッチング調整については、提案されている適用条件が非常に厳しく、該当するのは年金契約が中
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心となるため、より幅広く適用できるようにすべきという意見がある。業界側からは、キャッシュ・

フローの予測可能性が高い負債とマッチする資産について、有利な運用が期待できる点を評価利率

に反映するといった、マッチング調整の拡張案が、引き続き提案されている。 
 

（c） 流動性のない年限に対するリスクフリー・レートの補外 

 
92 流動性のない年限に対するリスクフリー・レートの補外にあたって、QIS5 では、短期的なボラティ

リティを抑制する観点に立ち、マクロ経済的な視点から想定される究極フォワードレート（UFR）

を使用する手法が採用された。その手法は、超長期のフォワード・レートが最終的に UFR に収束

するように補外するもので、ユーロ金利の場合は補外開始ポイントが 30 年、UFR への収束ポイン

トが 90 年、UFR は 4.2％となっていた。 
 
93 保険期間が長期にわたる契約については、長期の部分の金利変化が負債の測定値に大きな影響を与

えるため、補外手法が大きな論点になる。特に、最近の低金利の影響を考慮し、オムニバスⅡでは、

QIS5 から以下のような変更が提案されている： 
・ 全ての通貨に関して、補外開始ポイントから 10 年で UFR に収束するべき 
・ 最近の市場環境をふまえた場合、ユーロ金利の補外開始年は 20 年であるべき 

 
94 このような提案に対し、市場が存在する年限から補外を開始すると、規制が市場を歪めてしまうこ

とになりかねないという意見がある。 
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１．４ 今後の予定（長期保証パッケージの影響度調査の実施） 

 
95 オムニバスⅡは、幾度の修正を経た案が 2012 年 3 月に ECON での承認を得た後、三者協議を経

て採択される予定であったが、合意に至らず、採決のスケジュールは延期を重ねている。2013 年 1
月時点で、欧州議会によるオムニバスⅡの採決は 2013 年 6 月を予定している。 

 
96 膠着している議論を進めるために、三者協議では EIOPA に対してさらなる影響度調査の実施を要

請し、EIOPA から「The Long-Term Guarantee Assessment（LTGA）」の実施がアナウンスされ

ている。QIS5 に続く影響度調査となる LTGA は、その名前のとおり、長期保証パッケージの様々

な提案が、契約者と受益者、（再）保険会社、監督当局、そして金融システム全体に及ぼす影響を

評価することを目的としている。その中身は、割引率が異なる 13 のシナリオに対して計算を行う、

一種の感応度分析的な調査となっている。 
 

図表 22：LTGA におけるシナリオ（BASE シナリオと前提が異なる部分を網掛け） 
   2011 年末シナリオ 過去シナリオ 
  0 1 

BASE 
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Ⅰ カウンターシクリカル・プレ

ミアム（CCP） 
             

A CCP なし ✔           ✔ ✔ 
B CCP 100bps  ✔   ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔   
C CCP 50bps   ✔           
D CCP 250bps    ✔          
Ⅱ 補外              
A 30 年度補外開始、40 年収束 ✔             
B 20 年度補外開始、40 年収束      ✔        
C 20 年度補外開始、10 年収束  ✔ ✔ ✔ ✔  ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 
Ⅲ “古典的”マッチング調整              
A マッチング調整なし ✔             
B 標準法  ✔ ✔ ✔  ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ 
C 代替法     ✔         
Ⅳ “拡張”マッチング調整              
A マッチング調整なし ✔        ✔ ✔  ✔  
B “拡張”標準法Ⅰ  ✔ ✔ ✔ ✔ ✔     ✔  ✔ 
C “拡張”標準法Ⅱ        ✔      
D “拡張”代替法       ✔       
Ⅴ 移行措置              
A 移行措置なし ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔   ✔  ✔ 
B 全ての既契約に適用         ✔   ✔  
C 払込済保険料だけに適用          ✔    
Ⅵ 参照金利              
A 2011 年 12 月 31 日 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔    
B 2009 年 12 月 31 日           ✔   
C 2004 年 12 月 31 日            ✔ ✔ 

 
97 LTGA は 2013 年 1 月 28 日に開始され、参加者は 2013 年 3 月末までに結果を提出するスケジュー

ルになっている。一方で、技術的仕様書の公表や当局とのＱＡプロセスの開始も 1 月 28 日となり、

保険会社が仕様書を解読し、評価を実行、結果を分析する時間が 2 カ月しか与えられていない。ま

た、決算の時期とも重なるという厳しいスケジュールとなっている。 
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98 これに対し、無理なスケジュールは調査に様々な悪影響を及ぼすとして懸念を表明する声もあった

が、6月に予定されている欧州議会によるオムニバスⅡの採決に合わせてEIOPAがLTGAのレポー

トを行う必要性から、厳しいスケジュールでの調査が実行されたものと思われる。当面は、長期契

約が多い日本にも影響があるであろう LTGA の結果、および 6 月に欧州議会でオムニバスⅡが採

択されるかどうかに注目が集まると思われる。 
 

以 上 
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２ カナダにおけるソルベンシー規制見直しの動向 
 

２．１ 現在の健全性規制 

 
 ２．１．１ ソルベンシー規制の概要 

 

1 カナダでは日本のソルベンシーマージン基準や米国の RBC 基準に相当する必要資本として、生命

保険会社には最低事業継続資本サープラス要件（Minimum Continuing Capital and Surplus 
Requirements（MCCSR））、損害保険会社には最低資本テスト（Minimum Capital Test（MCT））
が導入されている。 

 
2 MCCSR および MCT は、カナダ監督当局（The Office of the Superintendent of Financial 

Institutions Canada (OSFI)）が経営の健全性の判断に用いる指標の一つである。MCCSR および

MCT は、ファクター・ベースの算式から算出される必要資本、その要件を満たすために利用可能

な資本を用いて、利用可能資本÷必要資本にて算出することとされている。最低 MCCSR 比率およ

び最低 MCT 比率はそれぞれ 120％、100％であるが、必要資本の計算に含まれていないリスクに

対応するため、目標資本水準を MCCSR および MCT 比率 150％に設定している。 
 

3 MCCSR および MCT は、監督上の保険負債評価に基づいて定められている。以下では、カナダの

保険負債評価を概説した後、現在のソルベンシー規制の中心となる必要資本要件について詳述する。 
 
 ２．１．２ 保険負債の評価（監督会計、ＧＡＡＰ） 

 
（１） 法令上の規定 

 
4 カナダ連邦保険会社法 665 条４項では、保険会社が毎年、監督局長に提出する報告書は、監督局長

が指定する場合を除き、331 条４項に規定する会計原則（GAAP）にしたがって作成されなければ

ならないとされている。 
 

5 同法 331 条４項では、保険会社が株主や保険契約者向けに作成する年次財務諸表は GAAP 会計に

したがって作成されなければならないとされている。したがって、カナダでは保険監督会計（SAP）
と財務会計（GAAP）は同一であり、アクチュアリーが行う保険負債の評価に関しても両会計上同

じである。 
 
6 保険負債の評価に関して保険会社法では、アクチュアリーの評価は、一般に認められたアクチュア

リー実務に従わなければならないとされている（同法 365 条２項）。 
 

＜カナダ連邦保険会社法の規定抜粋＞ 
665 条  年次報告書：会社、組合（society）、州法会社（provincial company） 
(1)会社、組合、州法会社は、各事業年度末において当該事業年度における資産、負債、収益および

費用を示す、会社、組合または州法会社の状況および業務の報告書を、監督局長が必要とするその

他の情報とともに、毎年作成しなければならない。 
（中略） 
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(4) 年次報告書は、サブセクション 331(4)に記載の会計原則にしたがって作成されるべきである。

（以下略） 
 
331 条  年次財務諸表 
（前半略） 
（4） 会計原則 
サブセクション(1)、(3)(b)、333 条(1)に記載の財務諸表は、監督局長が他の方法を指定する場合を

除き、一般に認められた会計原則（GAAP）にしたがって作成されなければならず、カナダ公認会

計士協会のハンドブックがその主たる原典とされる。（以下略） 
 
365 条  アクチュアリーの評価 
（前半略） 
（2） 会計実務 
アクチュアリーの評価は、監督局長の決定する変更および追加指示を含む、一般に認められたアク

チュアリー実務（generally accepted actuarial practice）に従わなければならない。（以下略） 
 
   
（２） アクチュアリー実務基準 

 

（a）実務基準の位置づけ 

 
7 カナダのアクチュアリー会（CIA）は、カナダで実務を行う CIA および相互認定組織の会員に対し

て拘束力を有するアクチュアリー実務基準（Standards of Practice）を定めている。この実務基準

には一般基準の他、保険会社に係る実務基準として以下のものが規定されている。 
 

番号 表題 
2100 「保険負債の評価：すべての保険」 

VALUATION OF POLICY LIABILITIES: ALL INSURANCE 
2200 「保険負債の評価：損害保険」 

VALUATION OF POLICY LIABILITIES: P&C INSURANCE 
2300 「保険負債の評価：生命保険および健康保険」 

VALUATION OF POLICY LIABILITIES: LIFE AND HEALTH 
(ACCIDENT AND SICKNESS) INSURANCE 

2400  「アポインテッド・アクチュアリー」 
THE APPOINTED ACTUARY 

2500 「動的資本十分性テスト」 
DYNAMIC CAPITAL ADEQUACY TESTING 

 
（b）保険負債の計算手法概要（生命保険） 

 
8 アクチュアリー会実務基準では、生命保険に係る保険負債をカナダ式資産負債法（Canadian Asset 

Liability Method（CALM））で行う。このカナダ式資産負債法では、あるシナリオの下での負債額

は、当該シナリオにおける負債キャッシュ・フローの最後においてゼロ迄減少するように予測され

た裏付資産の決算日時点の財務諸表計上額とする。保険負債は、複数のシナリオを用いて計算し、

十分であるが過度ではない負債額をもたらすシナリオを採用しなければならない。また、計算前提

は、シナリオテストを行う計算基礎については不利偏差マージンを含まず、その他の計算基礎につ

いては、シナリオテストを行う計算基礎と整合的なベストエスティメイトに不利偏差マージンを含
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むものとする。予測期間は、最後の負債キャッシュ・フローが発生するまでであり、保険負債を計

算する際の群団は、通常、保険会社の ALM 実務を反映したものとされている。 
 

9 実務基準に従った算出手順の一例は以下のとおり。 
 

 保険負債の算出手順 備考 
１ 保有契約の負債キャッシュ・フローを予測 ・最良推計の計算前提に基づく 
２ 各々の最良推計の計算前提に対して不利偏

差に備えたマージンを付加 
・不利偏差マージンは、概して、最良推計の

計算前提の８％～20％ 
３ 負債を裏付ける資産のキャッシュ・フローを

予測 
・固定金利資産のキャッシュ・フローは契約

キャッシュ・フローから得られる。 
・非固定金利資産（株式、不動産等）は、期

待収益率に基づく（過去の実績に基づくベ

ンチマークよりも有利にしてはならない） 
４ 負債が消滅するまでネットキャッシュフロ

ーを算出 
・投資回収戦略は、当該セグメントの投資方

針（ビジネスモデル）に基づく。 
５ 債務をちょうど十分に弁済するように資産

を加減 
 

６ 上記５で債務を弁済するのに必要となる資

産のB/S計上額を当該シナリオの保険負債の

額とする 

 

７ 金利のシナリオ数だけ、上記１から６のステ

ップを繰り返す 
・基本シナリオ、規定シナリオ（９種類）、

これに各社が設定したシナリオが加わる。 

８ 上記のうち保険負債の額が最大となるシナ

リオの保険負債の額を保険負債とする。 
 

（資料）2009 年 12 月 8 日 IAIS 保険契約小委員会での Manulife Financial 社プレゼンテーション資料「Attributes of the Discount 

Rate」を基に作成 

 
（c）保険負債の計算手法概要（損害保険） 

 
10 アクチュアリー会実務基準では、損害保険に関わる保険負債を支払備金と保険料負債（premium 

liabilities）とに分けて計算する。支払備金は、個別見積り、クレームディベロップメント（損害調

査費用を含む）、IBNYR（損害調査費用を含む）、の３つから構成される。このうちクレームディベ

ロップメントは、個別見積りの過不足を調整するために用いられる。保険料負債は、基準日時点で

有効な保険契約から生じる、基準日以降の保険料収入、保険金、事業費、税金、などのキャッシュ

フローの現在価値である。単一のシナリオによって保険負債を計算する場合は、クレームディベロ

ップメント、再保険回収見込み、資産運用利回り、の３項目について求めた不利偏差マージンを加

える。 
 

（d）計算前提（生命保険） 

 
11 実務基準では金利シナリオ、金利以外の経済前提、非経済前提について定められている。 

 

① 金利シナリオ 

 

12 金利シナリオは、基本シナリオ、規定シナリオ（９種類）、保険会社の状況に適切なその他シナリ

オで構成される。基本シナリオ、規定シナリオは以下のとおりである。 
 

27



 

 実務基準の規定内容 
基本シナリオ ・決算日から 20 年目までは、決算日における市場のリスク・フリー・カーブ

に内在されているフォワード・レート 
・40 年目以後は、カナダの長期（10 年超）のリスク・フリー債券の年換算利

回りの過去「60 ヶ月移動平均」の 1/2 と「120 ヶ月移動平均」の 1/2 の合

計 
・20 年目から 40 年目までは、フォワード・リスク・フリー・レートは一律

に推移 
・各年限のデフォルト・リスク・プレミアムは現在の投資戦略と評価日の市場

において入手可能なリスク・プレミアムと整合的なものとする。 
規定シナリオ１ ・決算日時点では、実際の資産の配分に対応した金利 

・1 年目は、決算日のリスク・フリー・レートの 90% 
・20 年目以降は、長・短金利とも下限（実務基準に定める） 
・2 年目から 20 年目までは、フォワード・レートは一律に推移 
・その他の年限の金利は、資産における長・短金利の関係の実績と整合的に定

める 
規定シナリオ２ ・以下を除き、規定シナリオ 1 と同一 

1 年目は、決算日のリスク・フリー・レートの 110% 
・長・短金利の下限⇒上限 

規定シナリオ３ ・長期金利は、実務基準に定める上限と下限の間を毎年 1%刻みで周期的に変

化（最初のサイクルでは金利の上限に向かう） 
・短期金利は合理的な期間（通常 3 年以内）にわたって長期金利の 60%まで

一様に変化し、その後は対応する長期金利の 60%を維持 
・その他の年限の金利は、資産における長・短金利の関係の実績と整合的に定

める 
規定シナリオ４ ・以下を除き、規定シナリオ 3 と同一 

最初のサイクルでは金利の下限に向かう 
規定シナリオ５ ・以下を除き、規定シナリオ 3 と同一 

1 年目の短期金利は、長期金利にある割合を乗じたものとする。 
その割合は、40%から 120％を目指して毎年 20％ステップで変化し、その

後逆に変化する。1 年目の割合は、実際の割合の次の段階。 
規定シナリオ６ ・長期金利は、規定シナリオ 4 と同一 

・短期金利は、以下を除き、規定シナリオ 5 と同一 
最初のサイクルで目指す割合を 40%としたもの 

規定シナリオ７ ・決算日の金利は、基本シナリオの 100% 
・1 年目以降は、基本シナリオの 90% 

規定シナリオ８ ・決算日の金利は、基本シナリオの 100% 
・1 年目以降は、基本シナリオの 110% 

規定シナリオ９ ・決算日に市場で利用可能なリスク・フリー・レート、デフォルト・リスクの

プレミアムが継続すると想定 
 

② 金利以外の経済前提 
 

13 実務基準に定められている主なガイドラインは以下のとおり。 
 

 実務基準の規定内容 
固定金利 
資産 

・固定金利資産のキャッシュ・フローの予測は、当該資産の契約上のキャッシュ・

フローに資産の減損、発行者のオプション(債券の繰上償還等)による修正を加え
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る。 
・資産の減損に係る不利偏差のマージンは原則として最良推計の 25%から 100%
とされている。 

非固定金利

資産(株式、

不動産) 

・固定金利資産以外の資産運用利回りの最良推計は、当該資産の過去の実績に基

づくベンチマークを上回ってはならない。 
・普通株の配当と不動産の賃貸収入に係る不利偏差マージンは最良推計の 5%から

20%である。 
・普通株、不動産のキャピタル・ゲインに係る不利偏差マージンは、最良推計の

20%に最も収益を悪化させるタイミングで以下のとおり資産の市場価値の変化

が発生するとの前提を加える。 
     分散された北米株式ポートフォリオ： 30% 
     それ以外のポートフォリオ：         25%～40% 

為替 ・為替のフォワード取引に基づく。入手できない場合はリスク・フリー・レート

の差に基づく。 
・為替レートの不利な変動に係る不利偏差マージンは、ボラティリティ実績を反

映し、その下限は、上記為替レートの 5%。 
 

③ 非経済前提 
 

14 実務基準に定められている主なガイドラインは以下のとおり。 
 

 実務基準の規定内容 
普通死亡率 ・普通死亡率の最良推計計算基礎率は、年齢、性別、喫煙習慣、健康状態、ライ

フスタイル、経過年数、商品種類、給付種類、保険引受実務、保険金額、販売

方法に依存するであろう。逆選択効果も考慮する。 
・ASB が公表する改善率の範囲内で死亡率の改善を含めることを考慮する。 
・不利偏差のマージンは、3.75‰から 15‰を被保険者の平均余命で割ったものの

加算。 
年金死亡率 ・年金死亡率の最良推計計算基礎率は、年齢、性別、喫煙習慣、健康状態、ライ

フスタイル、保険料額、商品種類、給付種類等に依存する。逆選択効果も考慮

する。 
・ASB が公表する改善率を適用した場合以上に負債が増加するように死亡率改善

を見込む。 
・不利偏差のマージンは、最良推計年金死亡率の 5%から 15%の減算。 

罹病率 ・罹病率の最良推計は、年齢、性別、喫煙習慣、職業、業界、健康状態、ライフ

スタイル、経過年数、商品種類、給付種類、診査、支払査定、保険金額、季節

変動等に依存するであろう。逆選択効果も考慮する。 
・罹病率の不利偏差のマージンは、最良推計罹病率の 5%から 20%の加算、回復率

の不利偏差のマージンは、最良推計回復率の 5%から 20%の減算。 
引出率、一部

引出率 
・引出率は、商品種類、オプション、年齢、経過年数、保険料支払経路、払方、

保険金額、商品競争力、解約控除、継続ボーナス、解約時の税制、その他解約

に対するインセンティブとペナルティ、顧客と販売仲介者の洗練度、販売チャ

ネル、募集手数料、転換、金利シナリオに依存するであろう。逆選択効果も考

慮する。 
・「クリフ（引出可能額が急増するところ）」の前にはゼロに近づく。 
・不利偏差のマージンは、最良推計引出率の 5%から 20%とされており、保険負債

が増加するように加算と減算を選択する。 
・マージン水準の決定の際には継続（解約）手当や MVA の有無を考慮。 
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事業費 ・保険負債評価で反映される事業費は、対象契約とその対応資産に関係する費用

であり、間接費を含む。 
・その他の費用(例えば、決算日以前に発生した販売費用、資本に対応する資産に

かかる投資費用)は、保険負債の評価には関係しない。 
・費用のインフレーションは、金利シナリオと整合的に考慮する。 
・事業費率の低下については確実に予見されるもののみを反映する。 
・不利偏差のマージンは、最良推計事業費率(インフレーション込み)の 2.5%から

10%である。 
契約オプシ

ョン 
・契約者オプションの例としては、保険金額の増額、定期保険から終身保険への

転換、払済延長定期オプション、ユニバーサル保険における一部引出し、保険

料の払込自在な商品についての保険料の金額の選択、保証利率で年金を購入す

る権利があげられる。 
・契約者オプションの最良推計は、年齢、経過年数、商品種類、給付種類、過去

の保険料払込パターン、払方、契約者と販売仲介者の洗練度、契約者と販売仲

介者の利害、契約の競争力、販売チャネル、販売実務に依存する。逆選択効果

も考慮する。 
・不利偏差のための準備金は、契約者のさまざまなオプション行使が保険負債に

与える影響をテストし、相対的に大きな保険負債をもたらすものを採用する。 
 
 ２．１．３ ソルベンシー規制 

 

（１） 法令上の規定 

 

15 保険会社はその事業に関して、十分な資本、および十分かつ適切な形態の流動性を維持し、それに

関連する規則にしたがわなければならない（連邦保険会社法 515 条１項） 。 
 
16 そして、監督局長は、保険会社の十分な資本、および十分かつ適切な形態の流動性を維持に関する

ガイドラインを定めることができる（同条 2 項）。また監督局長は、会社がこれらの規則、ガイド

ラインに従っている場合であっても、命令により、会社に対して資本の増強等を指示することがで

きる（同条３項）。 
 
17 これらの規定に関連して、監督当局（The Office of the Superintendent of Financial Institutions 

Canada (OSFI)）は、生命保険会社に対しては、ガイドライン「生命保険会社の最低事業継続資本

サープラス要件（Minimum Continuing Capital and Surplus Requirements(MCCSR) for Life 
Insurance Companies）」を制定しており、損害保険会社に対しては、ガイドライン「損害保険会

社の最低資本テスト（Minimum Capital Test (MCT) For Federally Regulated Property and 
Casualty Insurance Companies）」を制定している。 

 
＜カナダ連邦保険会社法の規定抜粋＞ 

515 条  資本の十分性と流動性－ 会社、組合 
(1)会社および組合は、その事業に関して、十分な資本、および十分かつ適切な形態の流動性を維持

し、十分な資本および十分かつ適切な形態の流動性に関連する規則にしたがわなければならない。 
(2)規則とガイドライン 
カナダ総督（Governor in Council）は、保険会社、組合による十分な資本、および十分かつ適切な

形態の流動性を維持に関する規則を定めることができ、監督局長は、保険会社、組合による十分な

資本、および十分かつ適切な形態の流動性を維持に関するガイドラインを定めることができる。 
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(3)指示 
会社または組合がサブセクション(2)に基づき定められている規則、ガイドラインに従っている場合

であっても、監督局長は、命令により、会社または組合に対して、資本の増強、または、監督局長

が要求する形態・金額による流動性の追加を指示することができる。 
(4)コンプライアンス 
会社および組合は、監督局長の定める期間内に、サブセクション(3)に基づく命令にしたがわなけれ

ばならない。 
 
 

（２） 生命保険会社のソルベンシー規制 

 

18 前述のように、生命保険会社の必要資本要件として、OSFI は「生命保険会社の最低事業継続資本

サープラス要件（MCCSR）のガイドライン」を制定し、1992 年から導入した。MCCSR は、OSFI
が財務状況を評価する指標の一つであり、単独で会社のランキングや格付けに用いるべきではない

とされている。必要資本に対する利用可能資本の比率として計算される最低MCCSR比率は120％、

目標 MCCSR は 150％とされている。 
 

19 必要資本は連結ベースで定められる。連結主体は自らが直接、間接に営み得る全ての事業（生命保

険、不動産および付属事業）子会社を含む。 

 

20 必要資本は、以下の５つのコンポーネントの計算結果の単純合計とされている。この各コンポーネ

ントは、資産または負債に所定の係数を乗じて算出される。 

① 資産デフォルト・リスク： 

オンバランスシート資産のデフォルトによる損失リスク、オフバランスシートのエクスポー

ジャーに関連する偶発事象から生じる損失リスク、株式の時価の損失リスク 

② 死亡率・罹病率・解約リスク： 

死亡率、罹病率、失効の前提数値が誤っているリスク 

③ 金利環境変動リスク： 

金利環境変化から生じる資産価値の減少に関連するリスク 

④ 個別運用区分ファンド保証リスク： 

個別運用区分ファンドに含まれる保証から生じる損失リスク 

⑤ 外国為替リスク： 

為替のフラクチュエーションから生じる損失リスク 

 
21 資本は Tier1 と Tier2 の 2 つの Tier で構成される。資本十分性を測定するための資本を定義する際

に考慮すべき主な点として、①永続性があること、②収益に対して課される強制的な固定費用がな

いこと、③保険契約者、債権者に対して法的に劣後していることの３つが挙げられている。この３

つの特性のうち最初の２つのいずれかを満たさないが、継続企業としての保険会社の健全性に貢献

するものが Tier2 資本とされている。また、利用可能性に疑義がある場合も Tier2 となる。 
 
22 OSFI は、Tier1 資本による最低資本比率を 60％としているが、監督上維持することを期待する目

標比率として Tier1 自己資本目標水準 105％を設定している。必要資本の算出方法概要は以下のと

おり（MCCSR Guideline2013 による）。 
 

リスク分類 算出方法 
資産デフォルト

（Ｃ－１）・リス

ク 

資産のリスク量は、資産価額に対して、以下の係数を乗じて算出する。 
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リスク分類 算出方法 
 通常 有配当契

約向け 
現金／カナダ政府向け債権／銀行向け債権等 

0％ 0% 現金 
0％ 0% カナダ政府向け債権 
0％ 0% 資本からの控除項目（暖簾、無形資産、相当な投資等） 

0.25％ 0.125% BaselⅡ規制に服する銀行への短期債権 
 
株式のリスク係数 

通常 有配当契

約向け 
優先株／株式 

1％ 0.5% 優先株格付（格付AAA、AA、pfd1、P-1相当） 
2％ 1% 優先株格付（格付A、pfd2、P-2相当） 
4％ 2% 優先株格付（格付BBB、pfd3、P-3相当） 
6％ 3% 優先株格付（格付BB、pfd4、P-4相当） 

15％ 7.5% 優先株格付（格付B、pfd5、P-5相当、または格付未取得） 
15％ 7.5% 普通株、収益投資ファンド、ジョイントベンチャー利権 

 
不動産のリスク係数 

通常 有配当契

約向け 
不動産 

4％ 2% 会社または連結子会社が使用する不動産 
7％ 3.5% 収益をあげている賃貸不動産 

35％ 17.5% 油田、ガス田 
15％ 7.5% その他（一定の条件を満たす油田、ガス田を含む） 

 
信用リスク（短期）のリスク係数 

通常 有配当契

約向け 
短期信用格付け 

0.25％ 0.125% 格付A1、P1、F1、R1相当 
0.50％ 0.25% 格付A2、P2、F2、R2相当 

2％ 1% 格付A3、P3、F3、R3相当 
8％ 4% 上記格付以外 

 
信用リスク（長期）のリスク係数 

通常 有配当契

約向け 
長期信用格付 

0.25％ 0.125% 格付AAA、Aaa相当 
0.5％ 0.25% 格付AA、Aa相当 

1％ 0.5% 格付A相当 
2％ 1% 格付BBB、Baa相当 
4％ 2% 格付BB、Ba相当 
8％ 4% 格付B相当 

16％ 8% 格付B相当未満 
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リスク分類 算出方法 
モーゲージのリスク係数 

通常 有配当契

約向け 
モーゲージ 

2% 1% 一定の条件を満たす個人用住宅に関するモーゲージ 
4% 2% 商業モーゲージ 
8% 4% 開発用地を担保にするモーゲージ 
8% 4% 将来の用途変更によってもたらされる価値の増加により担

保されるモーゲージ 
 
上記以外の資産（受取債権） 

通常 有配当契

約向け 
8% 4% 

   
死亡率・罹病

率・解約リスク 
死亡率リスク 
死亡リスクは、ボラティリティリスクと大災害リスクの合計 
 
・ボラティリティリスク 
以下の算式で普通死亡と災害死亡の商品について個別に計算する。 

 
ここで、Ｓは以下のように計算する。 
Ｓ＝2.5×Ａ×Ｂ×Ｅ／Ｆ 
Ａは以下の算式で計算される将来の予想死亡給付に係る標準偏差 

    
q は負債評価の死亡率（不利偏差マージン含む）、b は死亡保険金 

  Ｂは、以下のように定義される。 
    有配当契約： max（0.5×ln(D),1） 

その他の契約： max（ln(D),1） 
ここで D は死亡保険金のマコーレーのデュレーション、ln は自然対数 

Ｅは、危険保険金 
Ｆは、保険金額 

（なお、データが不十分な場合や標準偏差が分からない場合の近似式も与えられ

ている） 
 
・大災害リスク 
普通死亡と災害死亡の商品について以下のＫを計算した合計。 

Ｋ＝α×Ｃ×Ｅ／Ｆ 
ここで、 
αは、有配当契約で 0.05、他の商品で 0.1 
Ｃは、将来の予想死亡給付額 
Ｅは、危険保険金 
Ｆは、保険金額 
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リスク分類 算出方法 
 罹病率リスク 

・就業不能所得補償給付、保険料免除給付 
新規支払リスク 
 年間収入保険料に以下の係数を乗じてリスク量を算出する。 

係数 
個人保険 その他 

保険料保証残存期間 

12% 12%   1年以下 
20% 25%   1年超、5年以下 
30% 40%   5年超 
 
継続支払リスク 

  支払準備金に以下の係数を乗じて算出する。 
就業不能状態経過期間 

2年以下 2年超5年以下 5年超 
給付残存期間 

4.0% 3.0% 2.0%   1年以下 
6.0% 4.5% 3.0%   1年超、2年以下 
8.0% 6.0% 4.0%   2年超 
 
・その他の傷害・疾病給付 

新規支払リスク 
     リスク量は、年間経過保険料の 12％ 

継続支払リスク 
     リスク量は、支払備金の 10％ 
 
・規模による統計的変動 

統計的変動調整係数  

       
ここでＭは上記により計算された罹病率リスクの合計 

 
 解約リスク 

リスク量は以下のように計算する。 
 
[ステップ１] 
再保険※控除後の保険負債を算出する。※負債控除可能な登録再保険 
[ステップ２] 
保険負債評価に使用するものよりも大きな不利偏差マージンを用いて保険負債

を再計算する（マージンは保険負債が増加する方）。 
有配当契約   ： 各保険期間の解約マージンを 6.5%増加 
その他の保険 ： 各保険期間の解約マージンを 13%増加 
[ステップ３] 
上記ステップ２による保険負債からステップ１による保険負債を控除する。 

金利環境変動リ

スク 
・保険／即時年金 
責任準備金に以下の係数を乗じる。 
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リスク分類 算出方法 
係数 保険料率または付与料率の保証残存期間 商品 
0.01 5年未満 
0.02 5年以上10年未満 
0.03 10年以上 

生命・医療保険 
（ユニバーサル生命

保険を除く） 

0.015 5年未満 
0.03 5年以上10年未満 
0.05 10年以上 

養老保険 
（ユニバーサル生命

保険を除く） 

0.01 ①一時払即時年金 
②分割払い就業不能給付（保険料免除を含む） 

 
・調達負債 
  保険会社の負債（bond, debenture, note or other evidence of indebtedness）
のうち資本として適格でないものには 1%の係数を乗じる。 

・金利感応性の高いキャッシュ・フローを持つ資産 
  金利変動に敏感な資産運用商品の期限前償還や延長による損失をカバーする

ため、以下のように資産運用商品に応じた係数を乗じる。 
係数 商品 

期限前償還ペナルティのない居住用・商業用モーゲージ 
期限前償還ペナルティのないモーゲージのプールが裏づけとな

っているカナダのCMO 
米国のパススルーのMBS、CMO 

0.01 

住宅改善融資ローンで裏付けされたパススルーの資産担保証券 
0.08 レバレッジ型のデリバティブ・ストラクチャード商品 
   

オフバランスシ

ート取引 
デリバティブ、コミットメント等のカウンターパーティ・クレジットリスク等の

取扱いが規定されている。 
個別運用区分フ

ァンド保証リス

ク 

リスク量は、承認された内部モデルによる CTE(95)または承認された係数を適用

して以下の算式により求める。 
 
総リスク量＝最低保証給付額×（h×w×f）－勘定価額×α/100×g 

f  ：基本係数 
w ：時間分散調整係数 

  h ：資産構成分散調整係数 
g ：勘定価額に対応するマージン係数 

  α：保証給付を賄うために利用可能な会社が決定するスプレッド 
外国為替リスク リスク量は以下のように計算する。 

 
[第１ステップ] 
各為替ポジションのエクスポージャーを算出 
[第２ステップ] 
各通貨のポジションのリスク量を以下のように計算。 

(買いポジション、売りポジションのいずれか大きい方の絶対値＋金のポジショ

ンの絶対値)×8% 
[第３ステップ] 
保険負債中に含まれる外国為替リスクの 2/3 を控除する（最低ゼロ） 
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23 MCCSR 比率計算上の利用可能資本は以下のように区分され、各区分の全ての控除、制限を適用し

た調整後純 Tier1 資本および純 Tier2 資本である。利用可能資本の区分と控除の概要は以下のとお

り。 
資本分類 概要 
Tier1 資本 ・普通株、拠出サープラス（contributed surplus）、留保利益※（retained earnings） 

※MCCSR 用に調整される。 
・有配当勘定（participating account） 
・適格非累積永久優先株（qualifying non-cumulative perpetual preferred shares） 
・連結時の子会社適格少数株主持分（qualifying non-controlling interest） 
・適格な革新的 tier1 証書（qualifying innovative tier1 instruments） 
・無配当勘定（non-participating account）（相互会社の場合） 
・OCI に報告される累積為替換算調整勘定 
・OCI に報告される売却可能有価証券に区分される株式の未実現損失累積額 
・シャドーアカウンティングに基づいて OCI に報告される負債変動額の累積額 
・OCI に報告される確定給付型年金プランの再測定額の累積額 

 Tier1 資本からの控除額 
・暖簾 
・無形資産の帳簿価額のうちグロス Tier1 資本の 5%を超える部分 
・保険契約毎に計算した負値の責任準備金（negative reserves calculated policy by 

policy）と無登録再保険者に出再された負値責任準備金 
・合算基準で算出した解約返戻金不足額（Cash surrender value deficiencies calculated 

on a grouped aggregate basis） 
・新 Tier1 資本発行の際の金融機関間の資本持合い分（back-to-back placement） 
・保険会社の B/S に資産として認識されている確定給付型年金プラン（税引後） 
 

Tier2 資本 ①ハイブリッド（債務/株式）資本証書 
・累積永久優先株（cumulative perpetual preferred shares） 
・適格 99 年社債（qualifying 99-year debentures） 
・連結時の適格少数株主持分のうちTier2複合資本商品から生じるもの（qualifying 

non-controlling interest arising on consolidation from tier 2 hybrid capital instruments）  
等 

②期限付証書 
・期限付償還可能優先株（limited life redeemable preferred shares） 
・見直し条項付適格資本証書（qualifying capital instruments issued in conjunction with 

a repackaging arrangement） 
・その他の社債および劣後債務（other debentures and subordinated debt） 
・連結時の適格少数株主持分のうち Tier2 期限付証書から生じるもの（qualifying 

non-controlling interests arising on consolidation from tier 2 limited life instruments） 
等 

③他の項目 
・Tier1 から控除した解約返戻金不足（cash surrender value deficiencies）の 75％ 
・Tier1 から控除した負値の準備金（negative reserves）全額 
・カナダ以外の有配当保険の消滅時配当準備金（terminal dividend reserve）の 50％ 
・Tier1 から控除した資産認識されている確定給付型年金プランの額の 50%  等 

 Tier2 資本からの控除額 
・新規 Tier2 資本発行の際の金融機関間の資本持合い分 
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Tier1 資 本 、

Tier2 資本から

の控除額 
 
 

以下の金額の 50%を Tier1 資本から控除し、残りを Tier2 資本から控除する。 
・投資不動産の一時的な下落以外の未実現未償却損失額（課税前）のうち保険負

債評価で考慮していない部分－利得/損失のうち回収可能所得税が考慮されて

いない部分の 45％または将来所得税額 
・支配する非生保金融機関への投資（investments）（既控除の暖簾等を除く） 
・企業への相当な投資（substantial investments in entities） 
・非連結子会社および保険会社が重要な投資を行っている非連結会社において、

資本として取扱われるその他の与信枠（other facilities） 
・資産の証券化のガイドライン（B-5）に基づく最劣後与信枠（first loss facilities） 
・非登録再保険会社に出再された正の保険負債 
・保険会社が必要資本賦課ではなく資本控除を選択した、株式オプションの金額 
 

Tier1 資 本 、

Tier2 資本に課

される制限 

・強固に資本化された保険会社は先進的商品および非累積的永久優先株の合計が

純 Tier1 資本の 40％を超えてはならない。 
・先進的商品は、その発行時に、純 Tier1 資本の 15％を超えてはならない。また、

この制限を超えた場合は、即座に OSFI に報告し、すみやかに超過を解消する

計画を提出しなければならない。 
・Tier2 資本は Tier1 資本の 100％を超えてはならない。 
・Tier2 に含まれる期限付証書（償却後）は Tier1 資本の 50％を超えてはならな

い。 
 

 

（３） 損害保険会社のソルベンシー規制 

 

24 前述のように、損害保険会社の必要資本要件として、OSFI は「損害保険会社の最低資本テスト

（MCT）のガイドライン」を制定し、2003 年から導入した。MCT は OSFI が財務状況を評価する

指標の一つであり、単独で会社のランキングや格付けに用いるべきではないとされている。必要資

本に対する利用可能資本の比率として計算される最低 MCT 比率は 100％、目標 MCT 比率は 150％
とされている。 
 

25 利用可能資本については、①永続性があること、②収益に対して強制的な固定費用が課されないこ

と、③保険契約者、債権者に対して法的に劣後していること、の３つが求められる要件として規定

されている。また、計算は連結ベースとされており、連結対象には、保険会社法で認められている

損害保険業、ブローカー、代理店、投資ファンド、などを含む。 
 
26 必要資本は、資産リスク、保険負債リスク（policy liability risks）、金利リスク、為替リスク、証

券化商品およびデリバティブ等によるリスクの単純合計とされている。この各コンポーネントは、

資産または負債に所定の係数を乗じて算出される。 
 
27 必要資本の算出方法概要は以下のとおり（MCT Guideline2012 による）。 

リスク分類 算出方法 
資産リスク ・資産のリスク量は、資産価額に対して、以下の係数を乗じて算出する。 

なお、利用可能な格付機関は、DBRS、Moody’s、S&P、Fitch の４社である。

複数の格付機関による格付がある場合には、２番目に高い格付を用いることと

されている。 
係数 対象資産 
0％ ・現金 

・カナダの政府、自治体、学校法人に対する債権 
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・AAA 格の政府、中央銀行に対する債権 
・登録再保険会社に対する債権 
など 

0.5％ ・登録再保険会社以外の再保険会社に対する未収再保険料 
など 

2％ ・未収収益 
・登録再保険会社以外の再保険会社に対する未払再保険金 
および未収再保険手数料 

4％ ・60 日以内の未収金 
・1-4 ユニットの住宅用不動産の第一抵当権 

8％ ・60 日以上の未収金 
・営業用不動産 
・商業用不動産の抵当権 
など 

10％ ・その他の貸付金 
15％ ・普通株式 

・投資用不動産 
・未開発の土地の抵当権（農地、鉱山は除く） 
・その他の投資（「デリバティブ、定期預金、債券、貸付金、株

式、不動産投資」以外の投資） 
など 

35％ ・繰延新契約費 
・その他資産（総資産の 1％以内の什器を含む） 
・無形資産に分類されたコンピューターソフトウェア 
など 

 
・上記のほか、以下の資産については格付に応じた係数が適用される。 
 定期預金や上表で 0％の係数が適用されない債券 
 優先株式 
 コマーシャルペーパー 
 

保険負債リスク 
（policy liability 
risks） 

以下の４つの要因に分けてリスクを計測する。 
 支払備金の変動 
 未経過保険料準備金（provisions for unearned premiums）の不十分性 
 不足責任準備金（premium deficiencies）に対する備えの不十分性 
 巨大災害の発生 
 
・支払備金と未経過保険料準備金については、以下のマージンを適用する。 

種目 未経過保険料準備金のマージン 支払備金のマージン 
プロパティ 8％ 5％ 
自動車（賠償責

任＆傷害） 
8％ 10％ 

自動車（その他） 8％ 5％ 
賠償責任 8％ 15％ 
モーゲージ 元本に対する割合で置換 15％ 
傷害・疾病 12～40％ 2～8％ 
その他 8％ 15％ 
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・不足責任準備金については、マージンとして 8％を適用する。 
・巨大災害については、地震と原子力に関して特別な準備金を積み立てる。 
・地震については別途Earthquake Exposure Sound Practicesが定められており、

当該ガイドラインに従ってリスクアペタイトおよびリスクトレランスの策定、

データ管理、集積状況のモニタリングおよび報告、地震モデルの選択と使用に

関する適切な理解、PML の推定、PML に応じた十分な流動性の確保、請求処

理を含むオペレーションの確保、などが求められている。 
・原子力は正味収入保険料（リトンベーシス、手数料は除く）の 100％を追加的

に積み立て、20 年後に取り崩すことが求められる。 
 

金利リスク ・金利感応性の資産および負債の公正価値に対し、デュレーションとショック係

数を適用して計算する。デュレーションは修正デュレーションもしくは実効デ

ュレーションを選択するが、継続的な使用が求められる。 
・リスクマージンについては、ショック係数（2012 年は 0.5％、2013 年は 0.75％）

の分だけ、金利を正の方向と負の方向に変化させたときの公正価値減少額（ど

ちらか大きい方、どちらも減少しない場合は０）を用いる。 
 

・修正デュレーション＝  

ここで、k= 年間の利払い回数、n= 満期までの年数、yield= 満期利回り、

PVCFt= 満期利回りで t 年分割り引いたキャッシュフローの現在価値 
 

・実効デュレーション＝  

ここで、Δy = 金利の変化、V0＝当初公正価値、V-＝金利がΔy だけ下落した場

合の公正価値の変化、V+＝金利がΔy だけ上昇した場合の公正価値の変化 
 

為替リスク ・2013 年に決定するとされている。 
証券化商品およ

びデリバティブ

等によるリスク 

・当該商品の価値から、適格担保・保証の価値を控除した数値に、信用リスクに

応じた係数を乗じ、さらにカウンターパーティーの信用度に応じた係数を乗じ

て算出する。 
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２．２ 見直しの方向性、見直しスケジュール 

 
 ２．２．１ 概要 

 

28 カナダの(生命)保険会社の規制の枠組みは強固であると国内外で認識されてきた。しかし、経済環

境の変動性が大きく、また相互の関連性が強くなり、リスク管理の重要性が増大する中でカナダに

おいてもバーゼルや IAIS 等における国際的な規制見直しの動きと無関係ではなく、金融危機の教

訓や新たなベストプラクティスの発展を踏まえた改善を行う方向で規制の見直しが進められてい

る。 
 

29 現在検討中の新たなソルベンシー規制の枠組みにおいては、ガバナンスの拡充、リスク管理の向上

(ORSA の促進)、ソルベンシー評価と資本要件の見直しおよび透明性の向上が主眼となっている。 
 

30 ３つめのソルベンシー評価と資本要件の見直しにおいては、最良推計の保険負債＋ソルベンシー・

バッファーに等しい資産を保有することされている（目標資産要件）。このソルベンシー・バッフ

ァーは、「１年間 CTE99%の信頼水準のストレスに耐えることができるとともに１年後の残存債務

を売却またはランオフするのに十分な資産（99% CTE over 1yr horizon + terminal provision）の

うち、最良推計の保険負債を支える資産を超える部分」とされている。（注） 
 
31 規制上の要件としては、この目標水準(目標資産要件（Target Asset Requirement）)と最低水準

(Minimum Asset Requirement)の２本だてであり、標準モデルと内部モデル（目標要件のみ）の利

用が想定されている。これらの資産要件から IFRS の保険負債を控除したものが目標資本要件

（Target Required Capital）、最低資本要件（Minimum Required Capital）とされている。 
 
 ２．２．２ 健全性規制の見直しの背景 

 

（１） 規制見直しの国際的動向 

 

32 現在、多くの国や国際組織で、リスク感応度の高い資本十分性規制の策定に向けての作業が行われ

ている。カナダにおいても商品の複雑性の高まりを受けて、よりリスク感応度の高いアプローチが

必要であると認識されており、OSFI は、MCCSR のリスク感応度を改良する必要があると考えて

いる。また OSFI は、規制に関するアービトラージを回避すべく、以下の規制動向にも注意を払っ

ている。 
  ・IAIS における保険コア原則 
  ・欧州におけるソルベンシーⅡの動向 
  ・米国におけるソルベンシー規制現代化に向けた取組み 

  ・バーゼルⅡ、Ⅲの動向 

 

（２） カナダにおける国際会計基準の適用 

 
33 上記要因に加えて、カナダの支払能力規制に影響を及ぼすものとして国際会計基準の導入がある。

カナダでは、2011 年 1 月以降 IFRS が強制適用された。OSFI は、主な IFRS のソルベンシー規制

上の取扱を明確にするために、2010 年３月に「連邦規制会社による国際会計基準への移行

（Conversion to International Financial Reporting Standards (IFRSs) by Federally Regulated 
Entities (FREs)）」を公表した。このペーパーでは、現行の IFRS4 号について以下の取扱が示され

                                                  
（注）現在は保険負債が消滅するまでの期間のCTE95%。また１年間CTE99%は１年間VaR99.5%に相当するとしている。 
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ている。 
 

 取扱い 

財務報告 ・2011 年では現行の IFRS4 号が適用されることになる。IFRS4 号では、管轄法

域のローカルの会計基準による会計慣行の継続が認められることから、生命保

険会社の財務報告においてカナダ式資産負債法（CALM）を継続することがで

きる。 
・しかしながら、IFRS4 号の導入により、保険契約の定義を満たさない契約やコ

ンポーネントについては、IAS39 号（金融商品）、または IAS18 号（サービス

契約）により評価されることになる。 
ソルベンシー

規制 

・ソルベンシー規制においては、MCCSR の必要資本、利用可能資本の算出のベ

ースとしてカナダ式資産負債法（CALM）による保険負債評価が継続される。 
・保険契約の定義を満たさない契約やコンポーネントについては、IAS39 号（金

融商品）、または IAS18 号（サービス契約）により評価される。これらの契約

は、MCCSR 上、金利環境変動リスクの対象となる。 
 
34 IFRS4 号 PhaseⅡについては重大な影響が予想されているが、IASB の作業が遅れる場合には現行

基準での検討を継続するとしている。 

 

 ２．２．３ 健全性規制の見直しの方向性 

 

（１） 経緯 

 
35 生命保険会社のソルベンシー枠組みを見直すために、MCCSR 諮問委員会（MCCSR Advisory 

Committee：MAC）が 2005 年に組織された。カナダ・アクチュアリー会（CIA）と OSFI の代表

が共同議長となり、委員は、大手・中小の（再）保険会社、CLHIA（カナダ生命保険健康保険協会

（Canadian Life and Health Insurance Association））、CIA、OSFI の代表で構成されている。 
 

36 この MCCSR 諮問委員会、OSFI により、ソルベンシー規制見直しの検討が進められ、これまでに

以下のペーパーが公表された。これらのペーパーでは今後のソルベンシー規制の方向性が示されて

いる。 
年月 ペーパー名 著者 概要 
2006 年

５月 
保険に関するカナダの規制資

本の枠組みの将来の方向性の

ための主要な原則 

MCCSR 諮問委員会 資本規制の将来の方

向性を示したもの 

2007 年

11 月 
生保会社のソルベンシー評価

に対するカナダのビジョン 

MCCSR 諮問委員会 将来のソルベンシー

規制の財務要件のビ

ジョンを示したもの 

2008 年

11 月 
資本要件を設定するための新

しい標準アプローチへの枠組

み 

OSFI, AMF（ケベック州保険監

督当局）, Assuris（カナダ支払

保証公社）の共同委員会 

将来のソルベンシー

規制の資本要件の枠

組みを提案 

2010 年

1 月 
カナダ生命保険会社のモデル

ベースのソルベンシー枠組み

の開発に向けたガイダンス 

OSFI 内部モデルについて

の暫定的な考え方を

示したもの。 

2012 年

９月 
生命保険の規制の枠組み OSFI 2016 年までの重点取

組項目を示したもの 

 
37 以下では、これら主要なペーパーの内容について紹介する。 
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（２） OSFI のペーパーで示された見直しの方向性 

 
（a）「資本要件を設定するための新しい標準アプローチへの枠組み」 
 

38 2008 年に OSFI、AMF（ケベック州保険監督当局）、Assuris（カナダ支払保証公社）の共同委員

会により「資本要件を設定するための新しい標準アプローチへの枠組み」が公表された。このペー

パーで提案されている、将来のソルベンシー規制の枠組みの概要は以下である。 
 

 提案内容 
目標資産要

件 
 
 

・新しい標準アプローチは目標資産要件アプローチを使用。 
・目標資産要件アプローチでは、保険会社に対して保険義務の最良推計とソルベン

シー・バッファーの合計に等しい資産を保有することを求める。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（資料）「資本要件を設定するための新しい標準手法への枠組み」OSFI, AMF Assuris 

 

目標必要資

本と最低資

本 

・目標資産要件と IFRS GAAP 負債との差額が目標必要資本 
・利用可能資本が目標必要資本を下回った際、規制当局は、当該保険会社に対して

是正措置を執ることを求める。 
・利用可能資本が最低資本を下回った際、規制当局は、行政介入ツールに整合的な

追加措置を執ることができる。 
他の資本規

制との比較

可能性 

・すべてのリスク分類について、他の諸国の体系で学んだ教訓に注意を払う。 
・競争上の差異を最小化すべく信用リスクについて、バーゼルⅡルールにしたがっ

て銀行が利用しているものと同じ概念を使用。 
ソルベンシ

ー・バッファ

ー 
 

・ソルベンシー・バッファーは、生命保険会社にマイナスの財務インパクトを与え

得る全てのリスクに対して計算。 
・ソルベンシー・バッファーは、保険会社が１年のタイムホライズンにわたり非常

に高い信頼水準で不利な状況に耐えることができ、かつ、１年後に当該契約の残

存債務を売却またはランオフするために十分な資産（期末引当金（Terminal 
Provision））を保持することができるように較正される。 

信頼水準 ・期間１年、信頼水準 99%の CTE と同等の水準に設定される予定。 
・最低資本要件は、目標資本要件の一定割合として設定される予定（当初は 80%）。 
・期末引当金は、後に決定される手法に基づく。 

資産 負債と資本

ソルベンシー

・バッファー

目標資本要件
target required 
capital

ＩＦＲＳ の
保険負債

最良推
計負債

目標資
産要件

13

ＩＦＲＳの
リスクマ
ージン

図表３－１ 目標資産要件 
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 提案内容 
リスク分類 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

以下の 4 つのリスクに分類  
リスク分類 ソルベンシー・バッファー 
信用リスク 
ローン、負債商品、デリバティブ、再

保険のカウンターパーティのデフォ

ルトによるリスク。 

・利用可能な最善の情報から作成され

た係数を用いて現在の MCCSR で

用いられる資産デフォルト・リスク

と同様の手法による。 
市場リスク 
金融マーケットの変動が資産と負債

の金額に影響を及ぼすリスク（金利、

スプレッド、株式、為替の各リスク） 

・金利、株式、不動産、為替の各リス

クの決定論的なショック計算を使

用。 

保険リスク 
死亡率、罹患率、解約率を含む契約者

行動の将来の不利な実績のリスク。 

・最良推計の保険義務の計算に使用す

る死亡、罹患、失効の計算前提に対

するショックの算式または統合シ

ョックを用いて計算する。 
オペレーショナル・リスク 
会社の事業プロセスが誤る、または法

律、規則を遵守しないリスク。評判の

喪失の財務インパクトもオペレーシ

ョナル・リスクに含まれる。 

・ファクター・ベースで計算される。 
・このソルベンシー・バッファーは、

最良推計の保険負債での想定を超

える将来経費に対するマージンを

含む。 
   

リスク分散、

リスク集中 
将来におけるリスクの分散・集中を反映する可能性を検討。 

将来におけ

る改良 
新制度の実施後、手法、係数、将来前提を精緻化するために定期的にレビューと研

究を行う予定。 
 

（b）「生命保険の規制の枠組み」 
 

39 2012 年に OSFI は「生命保険の規制の枠組み」を公表した。このペーパーは、2016 年末までの優

先事項を示すことにより、業界の利害関係者が OSFI の考え方を共有でき、その結果、今後の政策

決定プロセスにおいて OSFI が利害関係者と有意義な討議が可能となることを目的としている。 
 

40 具体的には、以下について生命保険会社の規制の枠組みの改善を提案している。 

項目 主な内容 

リスク管理とコーポ

レート・ガバナンス 

・自己のリスクとソルベンシー評価（ORSA）の導入 
・規制資本要件への内部モデル導入の検討 

規制上の資本要件の

見直し 

・より包括的なアプローチ（トータル資産要件）の適用 

・リスク測定の改善 

・リスク間の相互作用の考慮 

情報開示の充実 ・生命保険会社の利害関係者への透明性の高い情報開示 

 

41 以下では、上記のうち主な見直しの内容について概説する。 

 

① リスク管理とガバナンス 
 

42 リスク測定、リスク管理の一義的な責任を有するのは保険会社である。リスク管理とガバナンスに

ついては、プリンシプル・ベースで全ての規制金融機関に対して整合的に適用される。 
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43 規制上の資本要件は企業固有のリスク状況に十分に対処するものではない可能性があるため、生命

保険会社は ORSA のプロセスを有するべきである。OSFI は、生命保険会社が現在および将来の資

本状態の十分性を自己評価するためのガイドラインを提供する予定である（2013 年に公開草案、

最終ガイドライン発行、2014 年適用開始を予定）。 
 

44 規制への内部モデルの利用については、進歩的なアプローチを取る。即ち保険会社自身のリスク評

価における経験を十分に積んだ後に規制要件への利用を行う。 
 

45 OSFI は規制上の資本要件の決定において内部モデルを使用するために保険会社が満たさなければ

ならない規準（ガイドライン）を作成している。このガイドラインは包括的なものであり、既存の

ガイドラインに含まれることになる（2014 年に公開草案を公表予定）。 
 

② 規制上の資本要件の見直し 
 

46 規制上の資本要件は、保険契約者・債権者の保護のための最低限のセーフティネットを提供するも

のである。規制上の資本要件は、商品・プロセスの発展への対応や保険契約者・債権者への高い水

準の保護の提供を目的として、よりリスク感応度が高いものであるように発展を続ける必要がある。 

 

47 規制の枠組みにそって、以下の３点の見直しが検討されている。 

・より包括的なアプローチ（トータル資産要件）の適用 

トータル資産要件＝保険義務の最良推計＋ソルベンシー・バッファー 

・リスク測定の改善 

各リスクの信頼水準の統一 

オペレーショナル・リスクを明示的に含めること 等 

・リスク間の相互作用の考慮 

リスク分散／リスク集中の反映 

ヘッジその他のリスク緩和手段の反映 

 

48 見直し後の資本要件は、以下の点では現行の資本要件と同様であると想定される。 

・監査済の財務諸表が出発点 

・最低資本要件の決定には標準手法を使用（全社が同一の手法・係数を使用） 

・計測結果は、現行と類似する資本比率で表示 

・個別運用区分ファンド保証リスクに内部モデルを使用可能（承認を得たもの） 

 

49 具体的な見直し作業は、以下の項目を対象に進められている。 

・市場リスク 

・信用リスク 

・保険リスク 

・オペレーショナル・リスク 

・個別運用区分ファンド保証リスク 

・リスク相関 

・内部モデル 

・資本の定義 

 

50 上記項目については、業界へのコンサルテーションを 2014 まで続け、2014 年から 2016 年の間に

段階的に実施する予定である。これらの構成要素の開発は QIS（定量的影響調査）を通じて行って

いる。これまで３回の QIS を実施済みであり、2012 年に QIS4、2013 年に QIS5 を実施予定であ

る。これらの調査の主な目的は、市場リスク、信用リスク、保険リスク、オペレーショナル・リス
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ク、リスク集中の資本要件を決定するための手法の候補についての情報を収集し、潜在的な影響を

見積ることである。 
 

51 見直し後の最低資本要件では、各リスクについて統一的な信頼水準が達成できるようにソルベンシ

ー・バッファーの水準が定義されることになる。生命保険会社の破綻がゼロとすることを 100%保

証するような規制の枠組みを構築するのは不可能であり、また、極端に非現実的な壊滅的な事象に

備えるために十分な資本を維持することを保険会社に要求することは合理的でない。 
 

52 QIS3 では１年のタイムホライズンにわたり 200 年に１回の事象をカバーするような水準をテスト

した。この保護水準は投資適格となる最低水準に相当する。また 1 年のタイムホライズンに関して

は、計算と説明が相対的に容易である。より長期のタイムホライズンを使用すると、不確実性が高

まることにより過度に判断に依存することになり、客観性が損なわれることにつながる可能性があ

る。 
 

53 規制上の目標水準は期間１年の信頼水準 99%の CTE を使用する予定である。最低水準は類似の方

法で決定されるが、信頼水準はより低いものとなる見込みである（現時点では未決定）。 
     

③ 情報開示の充実 
 

54 良好なコーポレート・ガバナンスの一環として、生命保険会社の利害関係者が保険会社の事業、ガ

バナンス、リスク計測、リスク管理を容易に理解できるような情報提供がある。OSFI は規制上の

資本要件を透明性の高いものにすることを目標としており、保険会社の財務状態に関する透明性の

高い情報開示を促進していく（2013 年に公開草案、2014 年に最終ガイドライン発行、2014 年に

適用開始）。 
 

 ２．２．４ 今後のスケジュール 

 

55 今後のスケジュールに関しては、OSFI「生命保険の規制の枠組み」では添付のタイムラインが示

されている。これをみると、ORSA 適用開始は 2014 年、見直し後の資本要件（標準手法）の実施

は 2015 年、内部モデルに関しては、個別運用区分ファンド保証リスクの内部モデルは 2016 年実施、

その他のリスクの内部モデルは 2016 年検討開始、実施時期未定というスケジュールが示されてい

る。 
 

 ２．２．５ 損害保険における規制見直しの動向 

 

56 損害保険においても、生命保険と同様の見直しが進められている。2011 年 12 月に MCT 諮問委員

会（P&C MAC）から公表された「損害保険会社のソルベンシー評価に関するカナダのビジョン

（Canadian Vision for Property and Casualty Insurer Solvency Assessment）」では「生命保険会

社のソルベンシー評価に関するカナダのビジョン（Nov2007）」と整合的に、リスク管理実務の改

善をより良く反映しリスクベースの意思決定の向上を促す、という規制見直しの方向性が示されて

いる。 
 

57 目標資産要件（TAR）と最低資産要件（MAR）を要求し、最低資産要件の計測については全ての

保険会社に標準手法を義務付ける。標準手法としては現行の MCT と類似した標準テストが維持さ

れる。CALM による保険負債が IFRS の保険負債に代わる生命保険と比べると、標準手法と現行の

MCT の類似性は高いと思われる。 
 

58 最も洗練された目標資産要件の計測手法は内部モデルであるが、内部モデルは監督当局が設定する
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最低基準を満たし、頑健な内部統制の下での使用が前提であり、明確なタイムラインは示されてい

ないものの内部モデル手法の導入が 2015 年以前になることはないとの見通しが示されている。 
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タイムライン 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
     Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4     
規制の枠組み                     
ビジョンとコンセプト ✙ ♦ ♦  ♦        ●   ■ ♦ ▲ ▲   
ORSA      ✙        ●  ♦ ▲    
資本の定義     ✙          ■ ● ♦ ▲   
透明性           ✙     ● ♦ ▲   
リスク集中       ✙    ■    ■ ● ♦ ▲   
資本要件－標準手法                     
信用リスク  ✙ ■    ■    ■    ■ ● ♦ ▲   
市場リスク  ✙● ■ ■   ■    ■    ■ ● ♦ ▲   
保険リスク       ✙■    ■    ■ ● ♦ ▲   
オペレーショナル・リスク       ✙    ■    ■ ● ♦ ▲   
個別運用区分ファンド保証リスク            ✙   ■ ● ♦ ▲   
資本要件－内部モデル手法                     
個別運用区分ファンド保証リスク   ✙ ■♦            ●■ ● ♦ ▲  
その他のリスク                   ✙  

✙プロジェクト開始、●パブリック・コンサルテーション、■QIS、▲実施、♦最終ガイドライン発行 
 プロジェクトのタイムフレーム  プロジェクトの開始前、休止 

（資料）OSFI「生命保険の規制の枠組み」2012 年 9 月 
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３ オーストラリアにおけるソルベンシー規制 
 

３．１ 現在の健全性規制 

1 オーストラリアの保険会社の監督は APRA（オーストラリア健全性規制庁、Australian Prudential 
Regulation Authority）が務めている。オーストラリアの生命保険会社を規制する法令は Life 
Insurance Act 1995 であり、損害保険会社を規制する法令は Insurance Act 1973 である。これ

らは日本における保険業法に当たるものであるが、責任準備金やソルベンシーに関する規制は生損

保それぞれ Life Prudential Standards(LPS) / General Prudential Standards(GPS)として別にま

とめられている。 
 
2 オーストラリアでは 2013 年 1 月より、新たなソルベンシー規制が発効した。この規制は経済価値

ベースによる評価を取り入れている。 
 
3 本規制では経済価値をベースに計算した資本基盤 (capital base) による定量的な側面と、各社内に

おける資本評価プロセス (Internal Capital Adequacy AssessmentProcess (ICAAP)) を要求する

定性的な側面がある。 
 

4 以下では、資本基盤による規制と ICAAP について概説する。 
 

３．１．１ 資本基盤による規制 
5 資本基盤による規制は、欧州ソルベンシーⅡと同様、いわゆるトータルバランスシートアプローチ

を採用している。保険負債およびその他負債と、資産の大きさを比較し、リスクベースで計算され

た必要資本 (Prudential Capital Requirement) を上回れば資本十分性が認められる。 
 

非認容資産
Inadmissible  assets

認容資産
Admissible  assets

必要資本
Prudent ial  capital

requ irement

その他負債
Other l iabi l i t ies

サープラス
Surplus

保険負債
Insurance l iabi l i t ies

資本基盤
Capital Base

 
 
6 資産は基本的に全て時価評価される。ただし、繰延税金資産やのれんといった無形資産は非認容資

産として控除される。つまり、本規制上、無形資産は、資本基盤算出に用いる資産としては認めら

れない。 
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7 本ソルベンシー規制において使用される保険負債は以下のうち一番大きいものとされる。 
・ 最良推計負債 
・ 自発的な契約終了 (voluntary termination) により支払うこととなる金額 
・ ソルベンシー規制用として、法令に定められた前提により計算される責任準備金（Prudential 

Standard LPS 360 にその詳細が定められている） 
 

8 最良推計負債の計算に使用される金利（リスク・フリー・レート）は、オーストラリア国債（外貨

建ての場合は当該通貨に対応する国債）の利回りを使用することとされている。また、即時開始年

金、生存リスクおよび事業費リスク以外のリスクがない年金、保険期間や料率があらかじめ固定さ

れている保険 (fixed term/rate business) など、一部の商品には非流動性プレミアム(illiquidity 
premium) を加える。 
 

9 非流動性プレミアムは、年限に応じて以下のように計算される。 
計算基準日から 10 年以内 AA 格社債スプレッドの 15%と A 格社債スプレッドの 15%の合計 

（スプレッドは国債と社債利回りの差分）。 
ただし、150bp が上限。 

計算基準日から 10 年以降 20bp 
 

 
３.１.１.１ 必要資本 

10 必要資本はリスク量をベースに計算される。対象となるリスクには 5 種類あり、保険リスク、保険

集中リスク、資産リスク、資産集中リスクおよびオペレーショナルリスクである。ただし、生命保

険会社において保険集中リスクは算出対象外である。また、APRA の裁量により、リスク量に調整

（監督調整、Supervisory adjustment）が加えられることが特徴である。 

必要資本
Prudent ial  capital

requ irement規定資本
Prescr ibed capital

amount

資産リスク
Asset r isk

資産集中リスク
Asset  Concentrat ion

r isk

保険リスク
Insurance r isk

保険集中リスク
Insrance

Concentrat ion  r isk

監督調整
Supervisory
adjustmentオペレーショナルリスク

Operat ional r isk

分散効果
Aggregat ion

benefit

 
 
11 必要資本は、各種のリスクが顕在化するとして計算された保険負債が、パラグラフ 7 における保険

負債を上回る金額としている。これらのリスクは、タイムホライズン 1 年、信頼水準 99.5％（200
年に一度の事象）により算出される。 
 

12 必要資本の計算は、まず保険会社各社が規定資本(prescribed capital amount) を算出する。これに

は標準的手法による手法と、内部モデルによる手法が認められている。内部モデルと標準的手法と

の併用も認められている。 
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13 内部モデルは APRA の承認が必要となる。モデルが適切に構成されているか、使用されている前提

条件や分析が正当で堅実なものであるか、内部モデルによる結果が健全性の観点から理にかなって

いるか、という点が認可の条件となる。（標準モデルについては、1.1.2 に記載。） 
 

14 基本的には規定資本が必要資本ということになるが、APRA は規定資本に監督調整を加えることが

ある。これは、個別会社の資本水準やリスク管理体制を加味して決定するとしている。最終的には

この監督調整を規定資本に加えた額が必要資本となり、法定要件となる。なお、監督調整はゼロと

いうこともある。 
 

15 なお、規定資本および資本基盤の算出はアポインテッド・アクチュアリーが行うことになるが、最

終的な算出結果についての責任は取締役会にある。 
 

３.１.１.２ 規定資本算定に用いるリスク量（標準モデル） 

16 以下では、規定資本算定に用いる各種リスク量計算の標準モデル（法令に定められている手法）に

ついて概説する。 
 

保険リスク 

17 生命保険リスクに関しては、事業費、長寿、パンデミックの各リスクのリスクシナリオについて

APRA より前提が提示されている。概ね EU ソルベンシーⅡにおける前提と似ているが、係数など

に差異がある。 
 

18 一方、死亡率、罹患率および解約率の各リスクのリスクシナリオは、各社のアポインテッド・アク

チュアリーが定める。ただし、リスクシナリオは以下を加味しなければならない。 
 

○死亡率、罹患率リスク 
12 ヶ月以内のブレによる影響(Short-term、プロセスリスクに相当) および水準やトレンド設定

のリスク（Long-term、パラメーターリスクに相当） 
 

○解約率リスク 
タイムホライズンおよび信頼水準に対応するストレスシナリオ。事業費を除く他のストレスシナ

リオとの関連も加味してよい。また、ストレスシナリオは商品ごとに変えてもかまわないが、解

約率の上昇または下降については商品ごとにリスク量が大きくなるようにする必要がある。 
 

○イベントリスク 
基準日以降 12 ヶ月以内に起こる、パンデミックなどの突発イベント。ただし、最低限のストレ

スシナリオ(Minimum event stress) は APRA が定めている。 
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19 死亡率、罹患率、長寿の各リスクおよびイベントリスクについては、リスク間の相関行列が定めら

れている。その他の解約リスクおよび事業費リスクを統合するときの相関は特段定められていない。

ただし、上述のとおり、解約リスクは事業費リスクを除く他のリスクとの関連を加味してよいこと

になっており、この部分で調整を行っているものと思われる。 
 

20 損害保険の保険リスクに関しては、EU ソルベンシーⅡと同様に保険料リスク（未発生損害）、支払

備金リスク（既発生損害）、それぞれについて算出を行う。相違点としては、巨大災害リスクは保

険集中リスクカテゴリーで考慮されていること、解約リスクについて特段定められていないことが

あげられる。保険リスクは、保険料リスクと支払備金リスクの合計で算出される。(GPS115) 
 
○保険料リスク 
正味収入保険料に対し、種目毎に以下のリスク係数を乗じ、合計する。 

リスク係数 
受再 

APRA 
カテゴリー 

保険種目 
（主な種目） 元受 

比例 非比例 

参考： 
QIS5 における係数 

（元受） 
個人火災 10.0% A 
自動車(下記 CTP 除) 13.5% 15.0% 18.0% 

7.0% 
航空・海上 17.0% B 
企業火災 

16.5% 18.0% 21.0% 
10.0% 

 
規定資本算定に用いる 

リスクシナリオ 

参考：EU ソルベンシーⅡにおける 

SCR 計算時のシナリオ 

死亡率リスク 恒久的に 15％上昇 

罹患率リスク 

最良推計に比べ翌年度 35％、翌々年度

以降 25％上昇。 

回復率は 20％低下。 

解約率リスク 

信頼水準 99.5％、タイムホライズン 1 年

という前提をもとにアポインテッド・アク

チュアリーが定める。 

次の１～３のうち最も影響が大きいもの。 

１．解約の増加が会社に不利になる契約

において、将来の解約率が 50％上昇。 

２．解約の減少が会社に不利になる契約

において、将来の解約率が 50％低下。 

３．解約の増加が会社に不利になる契約

において、3 割の契約が解約。 

事業費リスク 最良推計と比べて 10％増加 

最良推計から 10％増加、インフレ率は保

有契約の平均残存期間において 1％増

加。 

長寿リスク 
各年齢において死亡率が恒久的に

25％低下 

各年齢において死亡率が恒久的に 20％

低下 

イベントリスク 

(パンデミック) 

(Minimum event stress) 

基準日以後 2 年間の死亡率が＋0.5‰

2 年間で 20％の契約者が罹患。14 日

経過後は 10％、30 日経過後は 5％が

罹患状態継続、待ち期間経過後に罹

患状態が続いていれば 1 か月分の給

付を行う。（60 日経過後に全員回復） 

次年度において、契約者の死亡率が絶対

値で＋0.15％。 

ただし、パンデミックだけではなくテロや自

然災害による影響も含まれる。 
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 傷害    Non-SLT 
賠償責任 15.0% C 
CTP* 

21.0% 22.5% 25.5% 
10.0% 

*Compulsory Third Party Liability    
 
○支払備金リスク 
正味支払備金に対し、種目毎に以下のリスク係数を乗じ、合計する。 

リスク係数 
受再 

APRA 
カテゴリー 

保険種目 
（主な種目） 元受 

比例 非比例 

参考： 
QIS5 における係数 

（元受） 
個人火災 11.0% A 
自動車(下記 CTP 除) 9.0% 10.0% 12.0% 

10.0% 
航空・海上 14.0% 
企業火災 11.0% B 
傷害 

11.0% 12.0% 14.0% 
Non-SLT 

賠償責任 11.0% C 
CTP* 

14.0% 15.0% 17.0% 
9.5% 

 
 

保険集中リスク 

21 保険集中リスクは自然災害のような 1 事故での巨大損害、または一連の複数の事故による損害の集

積による財務上の影響を評価するもので、以下の事象等のうち金額が最大となるものが算入される。

(GPS116) 
(a) 自然災害についての集積損害 PML（Probable Maximum Loss） 
(b) 自然災害以外の集積損害 PML 
(c) 住宅ローン保証保険について所定の係数による PML 

 
 
資産リスク 

22 資産リスクは、金利変動、インフレ、株式・不動産の利回り、為替レート、ボラティリティ等の変

動を反映したものである。このリスク量は全ての資産が計算対象となる。具体的には以下のリスク

シナリオを適用する。なお、各リスクシナリオ間の分散効果は認められる。 
 

対象 規定資本算定に用いるリスクシナリオ 
金利 25%上昇、20%下落（最高 2%） 

インフレ率 1.25％上昇、1%下落 
為替レート 25%変動 

株式配当利回り 2.5%変動、未上場株は 3% 
不動産賃率 2.75％変動 

信用スプレッド、デフォルトリスク AAA 格の場合 0.8％、A 格の場合 2.4％ 
再保険のデフォルトリスク AAA または AA は 2%、A 格の場合 4% 

 
資産集中リスク 

23 特定の資産については総資産に占める割合など、APRA が制限（上限）を定めており、制限を越え

る金額は資産集中リスクとして計上される。主な資産種類に対する上限は以下のようなものがある。 
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資産種類 上限 
銀行預金 総資産の 25%または 20 百万豪ドルのいずれか大きい金額 
再保険資産 総資産の 25%または 20 百万豪ドルのいずれか大きい金額 

A 格以上の資産 総資産の５%または 20 百万豪ドルのいずれか大きい金額 
A 格に満たない資産 総資産の 2.5％または資本基盤の 25% 

豪州国債 制限なし 
 
オペレーショナルリスク 

24 オペレーショナルリスクの計算は、原則として保険料収入を元に、以下のように計算される。 
 
・保険料収入の 3% 
・保険料収入の対前年比±20%を越える変動部分に対して追加で 3% 

 
分散効果 

25 上記により算出したリスク量をもとに規定資本は計算されるが、その際、各リスク量の単純合計を

用いるのではなく、分散効果(aggregation benefit)を考慮することが認められており、分散効果は

単純合計の値から減算される。分散効果を考慮したリスク量の具体的な算出方法は、保険リスク（損

害保険会社の場合は保険集中リスクを加算後）を I、資産リスクを A として、 

( ) IAcorrIAIA ⋅⋅⋅++−+ 222  

となる。ここで corr は相関係数であり、20%と決められている。資産集中リスク、オペレーショナ

ルリスクは分散効果の対象とはならない。 
 

３.１.１.３ 監督調整 (supervisory adjustment) 

26 上記のとおり、保険会社（アポインテッド・アクチュアリー）は APRA の仕様書に基づき、規定資

本を計算することになるが、これに加えて APRA は監督調整を行うことが出来るとしている。最終

的な必要資本は、規定資本に監督調整を加えたものになる。 
 
27 監督調整は定量的というよりも、保険会社のリスク管理体制に対する定性的な側面を反映させる意

味合いが強く、後述する ICAAP に連動していると考えられる。これはつまり、規制当局による監

督結果を、必要資本の増加を命ずるという直接的な形で反映させる仕組みとなっている。なお、監

督調整は結果として加算しないことも想定されている。 
 

28 金額そのものがどのように算出されるのかについては、特段法令に定めはない。具体的なガイダン

スも公表されていないようである。 
 

29 なお、監督調整の金額はディスクローズが禁じられている。そのため、必要資本の額が一般に公表

されることはない。ただし、規定資本（つまり、監督調整を加える前の必要資本）はディスクロー

ズしなければならない。 
 

３.１.１.４ 資本基盤 (Capital base) 

30 上記の規定資本および必要資本は、資本基盤によりカバーされていることが求められる。この資本

基盤は、基本的には経済価値ベースでの純資産とも考えられるが、健全性を考慮して調整がされる。

また、資本基盤の中にも以下のランクが定められている。 
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ランク 概要 必要額 

Common Equity Tier 1 

資本金、利益剰余金、当期利益のうち社内留保分、その他

包括利益（含み損益など）。会計上の保険契約責任準備金1

と、本規制上の責任準備金の差額（パラグラフ 7 参照）も

ここに含まれる。 
非認容資産に該当する、繰延税金資産、のれん、その他の

無形固定資産、再保険資産、子会社への出資金などは、上

記の金額から控除される。 

規定資本の

60％以上 

Additional Tier 1 
上記に含まれない資本調達手段で、満期がなく損失吸収効

果が認められるもの。例えば永久劣後債などが含まれる。 
規定資本の

80％以上 

Tier 2 

上記 Tier 1 に含まれない資本調達手段で、劣後性などの要

素を持ち、損失の緩衝効果が認められるもの。 
期限付きでもよいが、その代わり、満期が 4 年以下になる

と効果が減算される。 

必要資本の

100%以上 

 
31 規定資本および必要資本は資本基盤によりカバーされなければならず、また、資本基盤の内訳はラ

ンクにより必要額が決められている（上表および下図参照） 
Tier 1  と規定資本との比較 Tier 2  と必要資本との比較

資本基盤
(Capital  base)

Tier  2

必要資本
Prudent ial  capital

requ irement

Tier1

Addit ional
T ie r  1

Common
Equ ity
Tie r  1

Tier1

Addit ional
T ier  1

Common
Equ ity
Tier  1

規定資本
Prescr ibed capital

amount

資本基盤
(Capital  base)

規定資本の

60%以上

規定資本の

80%以上 必要資本の

100%以上

 
 

３.１.１.５ ディスクローズ 

32 資本の充足状況を、保険契約者および市場参加者に知らせるため、資本基盤および規定資本は、少

なくとも年一回、その金額を一般公表することが要請されている。また、規定資本はリスクの内訳、

資本基盤はそのランクの内訳も公表の対象となる。ただし、前述のとおり、監督調整については開

示が禁じられている。 
 
３．１．２ 社内における資本評価プロセス(ICAAP) 

33 オーストラリアのソルベンシー規制における定性的な側面として、ICAAP を各保険会社において

策定、実施することが法令に定められている。保険会社全体の資本水準が適切に管理されているか

                                                  
1会計上の責任準備金は、伝統的保険商品であれば最良推計負債に将来利益 (profit margin) を加えたものである。現在

IASB で検討されている IFRS 保険契約フェーズ 2 の考え方に近い。 
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について評価するプロセスを保険会社自体が定め、文書化し、取締役会が承認することが求められ

ている。 
 

34 ICAAP は「取締役会の監督」「資本評価体制」「リスク評価体制」「モニタリングおよび報告体制」

「内部統制のレビュー」を重要項目としており、定量的なリスク評価だけではなく、会社全体とし

てのリスク管理、いわゆる ERM を志向していると考えられる。概念としては、欧州ソルベンシー

Ⅱにおける ORSA (Own Risk and Solvency Assessment) に近い。 
 
ICAAP の要件 

35 ICAAP では最低限以下について策定、実施することが求められる。 
 
・ リスクの分析、測定、監視を行うための適切な方針、手続き、システムの整備 
・ 資本水準の目標設定など、適切な資本水準を保つための戦略(strategy)。 

ここで言う適切な資本水準とは、リスク特性、取締役会により策定されたリスクアペタイトお

よび規制資本水準に応じて定められたものである。 
・ 規制資本水準のモニタリング 
・ ストレステスト、シナリオ分析 
・ ICAAP そのもの、および ICAAP の評価結果についての取締役会への報告プロセス 
・ 規制資本ではカバーしていないリスク 
・ ICAAP サマリー(ICAAP summary statement) の作成 
 

36 ICAAP サマリーとは、資本の評価および管理について、その概要を記述したものであり、上述の

最低限の項目に関するアウトラインに加えて、以下の項目についても記載が求められる。 
 
・ ICAAP の目的、財務健全性を保つために目標とする資本水準、タイムホライズン 
・ 前提条件および測定手法（ストレステスト、シナリオ分析に関する内容も含む） 
・ リスク特性の変化により ICAAP を見直す場合の条件 
・ 見直しに係る方針の概要（責任者や見直しの頻度、取締役会への報告プロセスなど） 
・ ICAAP で用いられた資本測定の根拠。規制要件の必要資本額と異なる場合はその差の説明。 
・ 参考文献、関連する分析 

 
ICAAP 報告書 

37 ICAAP サマリーとは別に、ICAAP 報告書 (ICAAP report) の作成が年一回、義務付けられている。

この報告書は取締役会に提出されるだけではなく、作成された後 3 ヶ月以内にその写しを APRA
に提出しなければならない。 
 

38 報告書には以下の事項について記載が求められる。 
 
・ 現在および将来 3 年間における資本水準（規制要件の資本および会社としての目標資本水準） 
・ 前回の ICAAP における予定・予測と、実際の結果 
・ 前回の ICAAP から顕著に変化のあった点についての説明 
・ ストレステストおよびシナリオ分析の結果と詳細 
・ 資本の使途の内訳（事業活動、地域、リスクのタイプの各々について） 
・ リスク特性および資本管理プロセスの変化に関する将来の予測 
・ ICAAP のレビューの詳細 
・ 参考文献、関連する分析 
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39 報告書の作成は上級管理職層やアポインテッド・アクチュアリーをはじめとする専門家が行うこと

になるであろうが、最終的には取締役会の承認が必要である。APRA への写しの提出に際しては、

以下の点を明記した書面を、CEO の署名を付して提出することが求められている。 
 
・ ICAAP に従い資本管理が適切に行われたこと。万一そうでない場合は、その釈明。 
・ 会社規模、事業内容、複雑性を考慮した上で、ICAAP により目標資本水準を適切に定めたこと。 
・ ICAAP 報告書の内容が正確であること。 
 

40 資本基盤および規定資本の計算はアポインテッド・アクチュアリーによって行われるが、これらの

算出結果は会社の資本評価のひとつであり、ICAAP を構成する一部として取り込まれることにな

る。資本基盤と規定資本の算出結果は取締役会に責任があると先に述べたが、それは取締役会が

ICAAP について最終的な責任を持つこととなっているからである。 
 

41 上記からも分かるとおり、取締役会が ICAAP に関与し、かつ、ICAAP が取締役会の意思決定に活

用されることを法令は求めている。ICAAP が単なる形式的な実施および報告とならないことが要

請されている。 
 

３．２ 見直しの方向性 

42 前述のとおり、現在の規制は 2013 年より発効したばかりであり、見直しが行われる予定は今のと

ころない。 
 

43 経済価値ベースのソルベンシー規制ということと、ICAAP という内部のリスク管理プロセスの評

価を含めた規制という意味で、現在のオーストラリアの規制はリスク量計算におけるアポインテッ

ド・アクチュアリーの裁量が比較的大きいなどの違いはあるものの、基本的には欧州ソルベンシー

Ⅱに似た規制となっている。特に ICAAP に代表されるように、取締役会の責任は従前と比較して

重くなっており、単にリスク量を認識するだけではなく会社全体のリスク管理において、取締役会

の関与が求められる。 
 

44 このように、見直しが行われたオーストラリアにおける現在のソルベンシー規制は、欧州における

動向を先取りして実施している点も見られる。その意味では、経済価値ベースのソルベンシー規制

の先行事例と見ることができるとも考えられる。 
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参考：2012 年以前の規制について 
45 前述のとおり、オーストラリアでは 2013 年より新制度に移行しているが、参考として、今回大幅

に改正された生命保険会社の規制について、前年度までの制度を紹介する。なお、損害保険につい

ては『欧米主要国における ERM（統合リスク管理）およびソルベンシー規制』（2009 年、（財）損

害保険研究所）第Ⅱ章に詳しい記述がある。 

 

 

1 従前のソルベンシー規制は、ソルベンシー基準（Solvency Standard）と資本十分性基準（Capital 
Adequacy Standard）の 2 種類の基準を使用していた。ソルベンシー基準は保険会社の支払能力

や、保険会社がランオフする際に契約者を保護する観点から、クローズドの状態で 99.5％の確率

でソルベンシーが確保できることを目標とし、一方、資本十分性基準はゴーイングコンサーンと

しての経済基盤の安定性を図るものとして、99.75％の確率で事業継続できる資本の十分性の確

保を狙いとしていた。 

 

2 両者の計算手法は類似しており、ストレスをかけた条件で保険負債および各種準備金を計算し資

産側と比較するというものである。負債側が資産の金額を超えないことが要件となる。 

 

 

ソルベンシー基準 資本十分性基準

新契約準備金
New business reserve

サープラス
Surplus assets

over capital adequacy

保険負債
Solvency liabilities

保険負債
Capital adequacy liabilities

レジリエンス準備金
Resilience reserve

非認容資産準備金
Inadmissible asset reserve

その他負債
Other liabilities

費用準備金
Expence reserve

レジリエンス準備金
Resilience reserve

非認容資産準備金
Inadmissible asset reserve

資産
total assets

その他負債
Other liabilities

サープラス
Surplus assets
over solvency

 
 
 

１ ソルベンシー基準・資本十分性基準 (Solvency Standard / Capital Adequacy Standard) 
 

3 上記の算出にあたり、生命保険会社における具体的な算出方法、前提等は改正前の LPS 2.04 
Solvency Standard（ソルベンシー基準）、および LPS 3.04 Capital Adequacy Standard（資本

十分性基準）により定められていた。ここでは保険や資産運用に関わるリスクを勘案した上で保

険負債を再測定し、各種準備金を計上することになる。両基準に明示されていないリスクについ

ても測定を認めているが、その際はソルベンシー基準については 200 年に一度、資本十分性基準

については 400 年に一度の状況に耐えられることが要件であった。 

 
（１） 保険負債（Solvency Liabilities / Capital Adequacy Liabilities） 
 

4 保険契約に係るリスクは、水準設定を誤るリスク、実績が悪化するリスク、及び想定外の変動に

よりもたらされるリスクを含み、契約者配当などによるリスクの低減効果を勘案する。これらの

リスクを踏まえ、最良推計よりも保守的な前提により保険負債を測定する。なお、会計上の責任

準備金には将来の契約者配当、及び株主配当を含めているが、上記のソルベンシー基準、資本十

分性基準の保険負債ではこれらは含まれない。 

出典：APRA Discussion Paper: Review of capital standard for general insurers and life insurers
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5 保険事故発生率関係の主な前提条件は当局から指定されていた。例えばソルベンシー基準では以

下のような条件であった。 

・ 死亡率（オーストラリア国内）…指定された死亡率に、喫煙区分で係数を乗じたもの 

・ 死亡率（オーストラリア国外）…最良推定に使用した死亡率の 110％ 

・ 年金死亡率…指定された死亡率に 50％（保険期間 1 年以内では 60％）を乗じたもの。また、

国内の年金契約は死亡率の改善を織り込む（年平均改善率 2.5％が基本）。 

・ 就業不能(permanent disability)…最良推定に使用した率の 120％（国外は 110％） 

 
6 資本十分性規制においても当局からの指定はあるものの、例えば最良推定前提に加えるマージン

は下限 10％から上限 40％といったように、ある程度の幅が設定されていた（アポインテッド・

アクチュアリーが各社の状況を認識した上で設定する）。 

 
7 上記のような保守的な前提の下、将来キャッシュフローを割り引くことで保険負債の再測定をす

るが、このとき使用する割引率は上限があり、原則としてスワップレートが使用された。 

 
（２） 費用準備金(Expense Reserve)  

 

8 費用準備金はソルベンシー基準のみに要求されていた。ソルベンシー基準は前述のとおり支払能

力確保の観点からの基準で、この準備金は新契約募集停止の事態を想定したものであった。新契

約募集を停止しても、その翌年度から会社全体の新契約費が全て消滅することにはならないと考

え、基準日直前の 12 ヶ月間における新契約費が準備金計算のベースとした。 

 

（３） レジリエンス準備金・非認容資産準備金(Resilience Reserve / Inadmissible Asset Reserve) 
 

9 資産側のリスクとして、資産価値の変動（悪化）のリスクや資産の集中によるリスク、信用リス

ク、流動性リスクなどが挙げられ、これらのリスクに対し、ソルベンシー基準、資本十分性基準

で、それぞれ、非認容資産準備金とレジリエンス準備金を積み立てることとしていた。 

 
10 非認容資産準備金は、会社運営に必要とされる資産の確保、非認容無形資産、金融関連会社保有

によるリスクといったものに対応する準備金とされていた。また、特定資産の集中による影響（資

産集中リスク）もこの準備金でカバーしている。基本的な計算方法は、契約者貸付金やソフトウ

ェア資産に対して認容される限度を超える部分を全て計上するというものである。 

 
11 レジリエンス準備金は、価格変動や信用リスクに関連する準備金であり、基準日時点における配

当利回りや金利の水準に対し不利な条件をおき、資産種類ごとに再評価し、さらに信用リスクの

調整を行った上で現有資産との差額を準備金に計上した。 

 
（４） その他負債(Other Liabilities)  

 

12 保険契約とは関係のない負債を計上するが、会計上の金額ではなく、ソルベンシー基準に見合う

よう保守的な前提を置きなおし、再計算された。 

 
（５） 新契約準備金(New Business Reserve)  
 

13 新契約準備金は資本十分性基準のみに適用された。資本十分性基準は事業継続を意識した基準で

あり、基準日以降 3 年間、新契約を獲得した上で事業を継続可能であることを担保するために確
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保すべき資本量を測定するものであった。 
 
２ 現行規制への見直し 

 
14 上記のとおり、2012 年以前は 2 つの規制資本が並行して存在しており、分かりづらさがあった。

また、当時の損害保険会社に対する規制はすでに現行規制と類似したものとなっており、生命保

険会社と損害保険会社の規制が別々のものであった。現行規制への見直しは、欧州における経済

価値ベースソルベンシー評価と平仄を合わせるとともに、規制資本を一本化し、かつ損害保険会

社との規制も一本化することで、各社の意思決定や、アクチュアリー、外部のアナリスト、監査

人などにとって分かりやすくし、利便性を高める意図があったと考えられる。 
 

15 なお、APRA は 2010 年 5 月のディスカッションペーパーの中で、従前の規制と現行規制の直接

的な比較はできないながらも、少なくとも資本水準は、両者で同レベルのソルベンシーが確保で

きるとコメントしている。 
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４ スイスにおけるソルベンシー規制の動向 
 

４．１ 現在の健全性規制の概要 

 

４．１．１ スイス・ソルベンシー・テストの歴史 

 

1 スイスの保険会社は 80 年代から 90 年代にかけて高い保証を商品に付けていたため、金利が低下す

るにつれて、保証水準を満たすためにリターンの高い高リスク資産への投資を行っていたことから、

2000 年初において高い株式リスクを負っていた。そして、2001 年、02 年に株価暴落が起き、スイ

スの保険市場に混乱が起こった。これを受けて、2003 年から Swiss Solvency Test （以下、SST）

というプロジェクトが発足し、2006 年には大規模会社、2008 年には中小規模会社に順次導入され、

2011 年には SST の資本要件が本格適用された。 

 

４．１．２ SST の概要 

 

2 SST 以前の体制はルール・ベースの基準であったが、SST からはプリンシプル・ベースに移行した。

プリンシプル・ベースの基準では、ガイドラインとしてどのような目的を達成するかということを

一般的な分かりやすい言葉で記述し、その目標を達成する方法論は企業に委ねられるという枠組み

になっている。 

 
SST のプリンシプル

結果に関する定義

1 全ての資産・負債は市場整合的に評価される。
2 考慮すべきリスクは、市場・信用・保険リスクである。
3 リスク資本は、市場整合的な資産価値－市場整合的な負債価値＋マーケットバリューマージンとして定義される。
4 目標資本は、リスク資本の変化額の期待ショートフォール（期間1年・信頼水準99％）＋マーケットバリューマージンとして定義される。
5 マーケットバリューマージンは、現在の資産・負債ポートフォリオをランオフする場合の所要規制資本の現在価値に係るコスト、として近似される。
6 SST における資本十分性は、目標資本がリスク資本を下回る状態として定義される。
7 SST の対象となる企業は、スイスに本社を持つ保険会社、保険グループおよびコングロマリットである。
8 当局設定シナリオに加え、会社固有シナリオも用いて評価を行うべきであり、もし必要であれば、目標資本算出においても（会社固有シナリオを）反映させるべきである。

方法論に関する定義

9 全ての主要な状態は、確率的にモデル化されていなければならない。
10 内部モデルを部分的あるいは全体的に利用することができる。SST の標準モデルの適用がふさわしくない場合には、内部モデルを部分的あるいは全体的に利用しなければならない。
11 内部モデルは社内の主要な業務プロセスと統合されていなければならない。

透明性について

12 監督者に対する報告は、知識ある第三者が理解できるようなものでなければならない。
13 内部モデルの方法論に関する公衆開示は、知識ある第三者がその方法論や設計判断について、十分によい印象を抱くようなものでなければならない。
14 上級管理職はSST プリンシプルの遵守に関する責任を負う。  

 

 

3 SST では、経済価値のバランスシートが重要な要素となっている。全ての資産・負債は市場整合的

に評価される。市場整合的な負債価値は、ベストエスティメイト（負債の最良推定現在価値）とマ

ーケットバリューマージンによって構成される。SCR は、1 年間のリスクに対するバッファーとし

て位置づけられている。 
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超過資本
（Excess Capital）

リスク耐久資本 期待損失
(Risk Bearing Capital) （Expected Shortfall） 目標資本

＝ソルベンシー資本要件 (Target Capital)

（Solvency Capital Requirement）

資産の市場整合価値
(Market consistent value of assets)

市場価値マージン
(Market Value Margin)

負債の市場整合価値
(Market consistent value of liabilities)

負債の最善予測
(Best Estimate of Liabilities)

 

（出典：The Swiss Solvency Test (SST), Federal Office of Private Insurance, Philipp Keller, Research & Development, 22 

March 2007） 

 

4 考慮されるべきリスクは、市場リスクと信用リスクからなる金融リスク、保険リスク、オペレーシ

ョナルリスクである。市場リスクのうち金利リスクや株価リスクなど、運用リスクのうちマイグレ

ーションリスクやデフォルトリスクなど、保険リスクのうち保険料リスクなどは定量的評価によっ

て把握される。一方で、金融リスクのうち流動性リスク、オペレーショナルリスクなどは、客観的

な定量評価が難しいため、定性的評価が行われている。 

 
（出典：White Paper of the Swiss Solvency Test, Swiss Federal Office of Private Insurance, November 

2004） 

 

 

5 所要資本に対して会社が所有するリスク資本の割合（以下、SST 比率）に応じて、行政当局の介入

レベルが規定されている。SST 比率が 100％を下回ると、行政当局は株主配当や契約者配当を制限
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できる。そして、SST 比率が 80％を下回ると新契約の引受制限、さらに、SST 比率が 33％を下回る

と免許の取消しを行うことができる。 

 

6 SST では、上級管理職・経営に責任を負わせる、適切なコーポレート・ガバナンスを要求する、十

分なリスクの定量化を要求する、等のスキームによって、リスク管理のインセンティブを与えてい

る。 

 

４．１．３ 内部モデル 

 

7 標準モデルがその企業が持つリスクを適切に定量化している場合のみ、標準モデルの活用が可能で

ある。そうでない場合には、内部モデルを構築するという決定を行わなければならない。再保険会

社や保険グループには、対応する標準モデルがないため、それらの会社では内部モデルを構築する

必要がある。内部モデルを活用する場合には、開示についての透明性も求められている。 

 

8 2012 年時点において、140 の保険会社のうち約 70 社が（部分的なものも含めて）内部モデルを採

用している。 

 

４．１．４ 負債の市場整合的な評価 

 

9 負債の市場整合的な価値は、負債キャッシュフローの全ての期待支出額をカバーしていることが前

提となっており、保険金、事業費、負債をサポートするために必要な資本コストが含まれる。 

 

10 負債キャッシュフローは、流動性の高い金融商品で複製可能なキャッシュフロー部分と複製できな

いキャッシュフロー部分に分解される。前者に対応する複製ポートフォリオの市場価格と、後者に

対応する負債期間中のヘッジ不能リスクをランオフ・ビジネスポートフォリオを前提にサポートす

るための期待資本コストの合計として、負債の市場整合的価値を評価している。 

 

４．１．５ 標準モデル 

 

11 SST では内部モデルを用いるのが基本的な選択肢であり、標準モデルはそれが企業のリスクを適切

に定量化している場合のみ活用可能である。 

 

12 SST での標準モデルはリスクモデルと評価モデルから構成される。リスクモデルは、市場リスク、

信用リスク、保険リスクの３つのリスクを対象とする。市場整合データをベースに各リスクを確率

分布ベースで分析し、各分布を作成したうえで統合して全体の確率分布を作成する。リスク測度は

信頼水準 99％の期待ショートフォールが用いられている。 

 

13 市場リスクには 80 程度のリスクファクターが取り扱われており、金利、株式、為替、インプライ

ド・ボラティリティなどのリスクファクターが考慮されている。 

 

14 保険リスクでは、生命保険リスク、損害保険リスクの定量化は、それぞれ個別のモデルで対応され

ている。生命保険リスクでは、死亡、疾病等、8つのリスクファクターに対する共分散アプローチ

がとられている。損害保険リスクは、プレミアムリスクとリザーブリスクに大きく分類され、プレ

ミアムリスクはさらに、小規模災害リスク、大規模リスク、巨大災害リスクに分類され、これは全

て確率分布ベースで取り込まれる。 

 

15 信用リスクはバーゼルⅡアプローチがとられている。再保険会社のデフォルトリスクは、シナリオ

分析も加味される。 
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16 シナリオは、標準モデルでは十分反映することが難しい確率分布のテイル部分のリスクを評価する

ために導入されている。予め定めたシナリオと発生確率に基づき、シナリオに定めた事故発生を想

定して損害額を見積もり、これに想定発生確率を乗じることによりリスク量を算出する。この結果

は、標準モデルで推定した確率分布と統合される。 

     

（出典：The Swiss Solvency Test (SST), Federal Office of Private Insurance, Philipp Keller, Research 

& Development, 22 March 2007） 

 

 

４．２ 見直しの方向性、見直しスケジュール 

 
17 EU におけるソルベンシーⅡの議論は、SST にも大きな影響をもたらすものとして、多くの利害関係

者が注目しており、SST とソルベンシーⅡの比較研究が行われている。SST の方が要求水準が高い

部分もあれば、その逆の部分もある。スイスの（生命）保険会社には、無リスク金利の設定等、保

険会社にとって有利となる点に限定して、ソルベンシーⅡの内容を取り入れることを望む声もある。

監督当局は、SST フレームワークの整合性を維持する観点から、ソルベンシーⅡの部分的な採用に

は批判的な立場をとっている。 
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５ 米国におけるソルベンシー規制の動向 
 

５．１ 現在の健全性規制の概要 

 

５．１．１ ソルベンシー規制の概要 

 

1 米国における保険会社のソルベンシー規制は、財務会計（正確な損益測定に基づき、主として投資

家への情報提供を目的とするもの）と法定会計（契約者保護を主目的とした監督用の会計）による

責任準備金の確保、及びリスクベース・キャピタル（Risk-Based Capital 以下「RBC」）規制に基

づくリスクに応じた責任準備金を超える自己資本の確保、の大きく 2つに分かれる。  

 

2 責任準備金の確保については、責任準備金の最低水準は標準責任準備金と呼ばれ、標準責任準備金

法（Standard Valuation Law 以下「SVL」）に規定されている。責任準備金の評価方法は、従来、

細則主義アプローチであり、各社一律かつ単一の計算式に基づいて定めるという形で運営されてき

た。 

 
3 一方、責任準備金を超える自己資本の確保については、米国生保の相次ぐ破綻を受けて RBC 規制が

1993 年から実施されている。これは、RBC（責任準備金に加えて保持すべき金額）を測定して、そ

れに対する自己資本の充足度を測定するもので、日本のソルベンシー・マージン規制は RBC 規制の

考え方を参考にしている。 

 

 

５．１．２ RBC 規制について 

 

4 RBC 規制は、保険会社のリスクを資産リスク、保険リスク、金利リスク、経営リスクに分類した上

で RBC を測定し、TAC（総調整自己資本）との比率（RBC 比率）を算出し、その RBC 比率の水準に

基づく必要度に応じて行政介入措置を行う制度である。現在、米国内の 50 州とコロンビア特別区

で導入されている。 

 

図表 1．1．1 RBC 比率に基づく行政介入基準 

RBC 段階 RBC 比率 保険監督官の介入措置 

 250～ 行政介入なし  

 
200～250 トレンドテストを行い、RBC 数値が減少する傾向であれば、以

下会社行動段階に該当 

会社行動段階 150～200 保険監督官へ RBC 計画書を提出 

監督官行動段階 100～150 保険監督官による検査と業務改善命令 

権限管理段階 70～100 保険監督官が認めれば管理下に置く 

強制管理段階 ～70 保険監督官の管理下に置き、会社再建又は精算手続きをとる 

 

5 RBC は目標となる最適な資本水準を表すというよりは、保険会社の規模やリスクプロファイルに応

じて企業経営を行っていくのに必要な資本の最低金額を表すものとして測定される。RBC の計算に

おいては、オペレーショナル・リスクと大災害リスクを除く特定の重大なリスクが測定される。 

6 その中でも、年金や一時払生命保険の金利リスク（C3a リスク）と変額年金の各種保証にかかるリ

スク（C3c リスク）については、多数のシナリオを用いてリスク評価を行い、当該リスクへの対応

が行われるようになった。前者のリスクへの対応は C3 PhaseⅠと呼ばれ、後者のリスクへの対応

は 2005 年決算から適用され C3 PhaseⅡと呼ばれる。 
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7 具体的な評価方法については、以下の通り確率論的手法と決定論的手法で算定した額のうちいずれ

か大きい額としてリスク額が計算される。 

 

（１） 確率論的手法 

 

8 ① 金利や株価のリターンに対して確率分布を仮定し、その分布に従う多数のシナリオを生成し、

各シナリオごとに資産と負債のキャッシュフローを予測する。 

② 各期ごとに累積の不足額（法定負債－資産）の現在価値を算出しその最大値を求める。 

③ 全シナリオにおける上記②の CTE(90%)、つまり上記②の大きい方 10%の範囲の平均値が、責任

準備金を超える額を算定する。 

 

（２） 決定論的手法 

 

9 確率論的手法と対照的に、単一のシナリオで全社一律の前提で算定するところに特徴がある。これ

は、ストレステストに類似したもので、株式や金利の一定の変動を見込み、その結果、保証に必要

な金額を算出するものである。例えば、株式については、即時に 20％低下し、1年目はゼロ、2年

目以降は毎年 3％で回復するシナリオを置くことになっている。 

 

図表 1．1．2 RBC 比率の具体的内容 

（１）生命保険会社 

項目 具体的な内容 

RBC 比率 RBC 比率＝TAC÷（RBC×50％） 

TAC（総調整自己資本） TAC＝資本＋剰余＋AVR（資産評価準備金）＋配当負債×50％ 

RBC 2
4

2
3

2
3

2
2

2
1

2
3140 )( bcbcsaoa CCCCCCCCCRBC ++++++++=

0C ：資産リスク 
保険関連会社への投資に係る損失リス

ク 

csC1 ：資産リスク 
非系列の普通株式と非保険関連会社へ

の投資に係る損失リスク 

oC1 ：資産リスク 
その他の資産（再保険を含む）に係る損

失リスク 

2C ：保険リスク 
死亡率等の悪化に伴う発生する損失リ

スク 

aC3 ：金利リスク 
解約の増加、金利変動によるキャッシュ

フロー変動等のリスク 

bC3 ：医療保険信用リスク
マネジドケアで合意した医療サービス

が提供されず、代替的保障を提供するた

めの支出が生じるリスク 

cC3 ：市場リスク 
変額年金の最低保証等に係る損失リス

ク 

aC4 ：ビジネスリスク 
訴訟等の経営リスク、支払保障基金への

拠出金が発生するリスク等 

各リスクファクター 

bC4 ：医療保険運営リスク
経営リスクのうち、医療保険運営に係る

リスク 
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（２）損害保険会社 

項目 具体的な内容 

RBC 比率 生命保険会社に同じ 

TAC（総調整自己資本） 生命保険会社に同じ 

RBC 2
5

2
4

2
3

2
2

2
10 RRRRRRRBC +++++=  

Ｒ₀：資産リスク 関連保険会社投資等に係る損失リスク 

 

Ｒ₁：資産リスク 固定利払債券、担保貸付等に係る損失リスク

 

Ｒ₂：資産リスク 株式投資、不動産等長期性資産等に係る損失

リスク 

Ｒ₃：信用リスク 再保険以外の信用リスク、再保険回収リスク

の 1/2 

Ｒ₄：保険引受リスク 支払備金リスク、再保険信用リスクの 1/2、

過度の保険料増収リスク（支払備金積み不足）

各リスクファクター 

Ｒ₅：保険引受リスク 正味収入保険料リスク、過度の保険料増収リ

スク（保険料） 

 

 

５．１．３ 責任準備金規制について 

 
10 従来の責任準備金は、SVL に規定されている標準責任準備金を最低水準とし、別途、アポインテッ

ド・アクチュアリーによる資産十分性テストにより不足が認識された場合は不足責任準備金を積み

立てるという仕組みである。 
 

11 この標準責任準備金評価は細則主義アプローチであり、単一の計算式に基づいて責任準備金を定め

るというものである。責任準備金評価のための各種係数なども一律に定めるため、各社の裁量性は

ほとんどない。しかしながら近年、最低保証のある変額年金をはじめとした商品の多様化・複雑化

を受けて、従来の単一の計算式に基づいて将来必要額を算定したのでは適切な責任準備金を求める

ことができないようなケースが増加してきた。また、従来見られなかったパターンの商品が販売さ

れ、その責任準備金評価ルールを定めることが監督サイドにとって重荷になってきており、加えて

ルール回避行動をチェックするコストが無視し得ないものになってきた。 

 
12 こうした点を踏まえ、米国生保業界は当該分野につき抜本的改正を行うべく、2004 年から責任準

備金・支払能力規制の改革プロジェクト「SVL2」を進めている（このプロジェクト名は SVL の改

革を意味する）。NAIC（全米保険監督官協会）の主導のもと、米国アクチュアリー会（AAA）も

参画しつつ検討を重ねており、2009 年 9 月に、SVL の改定が採決され、責任準備金評価に関する

細部を規定したValuation Manualに従う旨の規定が追加された。2012年 12月にはこのValuation 
Manual が NAIC にて採択され、今後、各州レベルでの立法化に向けた段階に移ることとなった。 

 

13 SVLの改正の特徴は、原則主義アプローチによる責任準備金評価（Principle Based Reserve ; PBR）

の採用である。各社一律の定められた計算式に基づいて責任準備金評価を行う細則主義から、細則

よりも原則を明確にし、各保険会社が定めた手法やアサンプションに基づき責任準備金評価を行う、

いわゆる原則主義アプローチに移行したのである。 
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５．２ 見直しの方向性、見直しスケジュール 

 
５．２．１ 原則主義アプローチの検討の流れ 

 
14 原則主義アプローチによるリスク評価、責任準備金評価の導入について、検討の流れの概要は以下

のとおりである。 

・ まずは 2000 年を前後して、変額年金の責任準備金に関して極めて簡易な方式によるアクチュア

リアル・ガイドラインが策定された。 

・ 次に、多数のシナリオを用いる方式による変額年金のリスク評価が検討された。（C3 PhaseⅡと

呼ばれる。2005 年決算から適用） 

・ その後、数年を要したが、これと平仄を合わせる形で変額年金の責任準備金評価に関する本格的

なガイドライン（AG43）が確定した。 

・ 原則主義アプローチによる責任準備金評価を一般商品に拡大する動きとして、2009 年 9 月に、

SVL の改定が採決され、その後、2012 年 12 月に Valuation Manual が採択された。今後、各

州レベルでの立法化に向けた段階に移ることとなった。 

・ 原則主義アプローチによるリスク評価について、変額年金以外にも拡大する検討（C3 PhaseⅢ）

が進められている。 

 

図表 1．2．1 原則主義アプローチの検討の流れ 

 

リスク評価 責任準備金評価  

変額商品 生保商品 変額商品 生保商品 

2005 年度 

 
C3PhaseⅡ（済） 

 
  

2009 年度   AG43 の確定（済）  

 
  

 
 

2010 年度 

～ 
C3PhaseⅢ（進行中）  Valuation Manual の採択（済）  

 

15 検討の進め方の特徴としては、第一にその重要性から最低保証付き変額年金に関する検討が先行し

て実施されたこと、第二は、変額年金においても多数のシナリオを使う方式は、まずリスク評価に

おいて検討され、その後、責任準備金の規制に移っていったことが挙げられる。これらの理由とし

ては、まずはリスクケースを考慮した必要総額を確保することを優先すべきということ、責任準備

金の改正には法律変更の手続き面の制約があることなどが挙げられる。 

 

16 2005 年決算で RBC 規制に確率論的シナリオによるリスク評価が導入された(C3 PhaseⅡ)後、変額

年金の責任準備金への反映が検討された。従来基準である AG39 は、2006 年 1 月以降に無効となる

規定（サンセット条項）であったが検討がずれこみ、その後継たる AG43（変額年金に関する法定

責任準備金）が採択されたのは 2008 年秋の NAIC National Meeting であった。2009 年決算から

導入されている。 

 
17 この原則主義アプローチの検討に大きく貢献してきた米国アクチュアリー会(AAA)は、生命保険お

よび年金保険のリスクを分析および管理する上で、現行の”one-size-fits-all”の細則主義アプ

対象範囲の拡大 対象範囲の拡大 
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ローチに比較して、原則主義アプローチはより正確であるとしており、原則主義アプローチの目的

および基本原則として、それぞれ以下のとおり説明している1。 

 

〔原則主義アプローチの目的〕 

∙ テールリスクの反映に、より重点を置くこと 

∙ 財務諸表の閲覧者に、より多くの情報と洞察可能性を提供すること 

∙ 法定要件と、各会社のリスク管理実務をリンクさせること 

∙ 責任準備金水準を適正(“right-sizing”)にすることにより、最適な保険商品価格を許容

すること 

∙ 規制周りの(“around” the regulations)商品設計を排除すること 

∙ より単純で、より直接的な商品設計を促進し、消費者の要求を満たすこと 

∙ リスクに注目した検査を促進すること 

 

〔原則主義アプローチの基本原則〕 

∙ 保険契約に係るリスク、給付、保証について、特定可能、定量可能、かつ重要なものを全

て捉えること 

∙ リスクを定量化するため、リスク分析およびリスク管理を行うこと。その手法には、確率

論的手法を含む。 

∙ アサンプションの策定に際し、各会社の実績の使用を許容すること 

∙ 会社の全体的なリスク評価プロセスと整合的なアサンプションおよび手法を用いること 

 

 

５．２．２ 責任準備金規制の改正 

 

18 Valuation Manual とは、2009 年 9 月に NAIC にて採択された SVL の追加条項（第 11 条）にて規定

されたドキュメントであり、責任準備金評価に関する実務的・数理的事項を集成したものである。

位置づけとしては、正式な Model Law でも Model Regulation でもないが、各州レベルでこれを採

択することが求められている。責任準備金を定めるという意味で同様の趣旨を持つ現在のアクチュ

アリアル・ガイドライン（数理的事項を定めたガイドライン）と同じか、それ以上の拘束力を持っ

たものと考えられる。 

 

図表 1. 2．2 Valuation Manual（2012 年 12 月採択版）の構成 

VM-1 用語の定義 

VN-2 最低不没収死亡率および利率 

VM-5 SVL 

VM-20 生命保険商品の PBR 

VM-21 変額年金の PBR 

VM-25 健康保険の最低責任準備金 

VM-26 信用生命保険および就業不能の最低責任準備金 

VM-30 アクチュアリーの意見書と、メモランダム要件 

VM-31 PBR に従う商品区分の報告書と文書化要件 

VM-50 実績報告書要件 

VM-51 実績報告書書式 

VM-A 諸規定一覧2 

                                                  
1 “Introduction to PBA : An Overview of a Principle-Based Approach to Reserves and Capital in the 
U.S. for Life and Annuity Products” August 2010, AAA 
2 PBR が適用されない保険種類の責任準備金関係の規定一覧 
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VM-C アクチュアリアル・ガイドライン一覧 

VM-G PBR のためのコーポレートガバナンス要件 

VM-M 死亡率表 

 

19 Valuation Manual が有効となるのは、その年の 7 月 1 日の段階で次の３要件が同時に満たされた

場合の翌年 1月 1日であり、SVL の第 11 条に規定されている。 

- NAIC のメンバーの 42 名以上かつ 75%以上の賛成によって承認 

- 元受け保険料ベースで 75%以上の地域（州）で採択 

- 55 地域（州）3のうち 42 以上の地域（州）で採択 

2012 年 12 月に NAIC メンバーの承認要件が満たされた。2013 年以降、各地域（州）レベルでの立

法化の手続きを経ることとなり、最速で 2015 年 1 月以降に有効となるものと想定される。 

 

20 2012 年 12 月に採択された Valuation Manual では、生命保険商品および変額年金保険商品を対象

に、それぞれ原則主義アプローチを導入している。生命保険商品は VM-20 にて、変額年金は VM-21

にて、それぞれ規定されている。VM-21 は、2009 年より導入されている AG43 を取り込む形で策定

されており、また VM-20 の策定にあたり主導的な役割を果たしたものと考えられる。なお、この原

則主義アプローチは段階的に導入されており、生命保険商品および変額年金商品以外の、定額年金

保険や健康保険等は、2012 年 12 月採択版では引き続き従来の細則主義アプローチによる評価とな

っている。 

 

 

５．２．３ VM-20（原則主義による生命保険商品の責任準備金評価マニュアル） 

 
21 以下、生命保険商品の原則主義による責任準備金計算の手法を記載した VM-20 の概要を記載する。 

 
（１） 対象契約 

 
22 適用対象契約としては基本的に改訂後の新契約に限定適用され、既契約は従来の評価に従う。この

点、既契約を含めて責任準備金評価を根本から変更するＥＵソルベンシーⅡとは対照的である。 

 
（２） 評価方法 

 

23 後述する適用除外テストの通過可否に応じて、積立額が異なる。具体的には以下のとおりとなる。 

 

図表 1. 2．3 除外テストの結果別の責任準備金評価 

適用除外テスト 

確率論的手法 決定論的手法 
責任準備金評価 

通過 通過 “Net Premium Reserve” 

通過 非通過 

以下いずれか大きい額 

- “Net Premium Reserve” 

- “Deterministic Reserve” 

非通過 － 

以下いずれか大きい額 

- “Net Premium Reserve 

- “Deterministic Reserve” 

- “Stochastic Reserve” 

 

                                                  
3 米国５０州、サモア、ヴァージン諸島、コロンビア、グアム、プエルトリコ 
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“Deterministic Reserve”および”Stochastic Reserve”が、原則主義アプローチによる責任準

備金、“Net Premium Reserve”が従来からの細則主義アプローチによる責任準備金に、それぞれ

相当する。原則主義アプローチによる評価額を、細則主義アプローチによる評価額が下支えする仕

組みとしている。 

 

（３） “Net Premium Reserve” 

 

24 当初、NAIC は、細則主義アプローチを前提とせず、ピュアな原則主義アプローチを前提に、Valuation 

Manual の策定を進めていた。その後、2008 年冬以降の NAIC National Meeting において、ACLI（米

国生命保険協会）から、会社によらず一律の評価額を下限として設定すべきといった提言が続けら

れた。各会社がモデルおよびアサンプションを策定するにあたり恣意性が混入し、十分な保守性が

確保できない恐れを懸念したこの提言を反映する形で、2012 年 12 月に、各社一律の手法、基礎率

による“Net Premium Reserve”を PBR の下限とする計算手法が採択された。 

 

25 “Net Premium Reserve”の具体的計算手法は、VM-20 において、商品種類ごとに規定されている。

2012 年 12 月採択の VM-20 では、定期保険および 2次保証付のユニバーサル保険等4を除いては、こ

の VM-20 が有効となる以前の、つまり PBR 導入前の、現行の（会社一律の）アクチュアリアル・ガ

イドラインを引き続き参照することとなっており、これは、PBR 導入後も、当面は、現行の責任準

備金の水準が下限となることを意味している。 

 

26 定期保険や 2 次保証付のユニバーサル保険の“Net Premium Reserve”は、VM-20 において計算方

法の詳細が規定されている。評価方法は、いわゆるチルメル的な考え方がとられており、また評価

基礎率はそれぞれ規定された率を会社一律に使用することとなる。なお、割引率はロックインを前

提とするが、死亡率および解約率については、ロックフリーを前提としている。 

 

（４） “Deterministic Reserve” 

 

27 “Deterministic Reserve”は、その名前のとおり、単一のシナリオを使用して、将来キャッシュ

フローを予測し、これに基づいて責任準備金を評価する方法である。評価手法は営業保険料式であ

る。 

 

28 割引率について、将来の保有資産の期待運用利回りを使用する。将来の保有資産のリターンは、各

社の保有資産クラスに応じて、既保有の固定金利資産のリターンは約定リターンとし、株式の期待

リターンや、再投資資産の期待リターンは、NAIC が定める金利、株価シナリオに基づき算出する。

資産・負債のネットキャッシュフローに関する再投資および資産売却について、会社の投資方針に

基づき、モデリングの必要がある。 

 

図表 1. 2．4 “Deterministic Reserve”における金利シナリオ、株価シナリオ 

金利シナリオ 直近の国債のイールドカーブを前提とする。 

- 将来 20 年未満のキャッシュフロー推定の際は、１σ相当の下方ショッ

クを反映 

 

株価シナリオ 直近の国債のイールドカーブを平均収益率の前提とする。 

- 将来 20 年未満のキャッシュフロー推定の際は、1σ相当の下方ショッ

クを反映 

 

                                                  
4 各州において立法化の際、必要に応じて、対象商品を追加することが可能。 
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29 割引率以外のシナリオ、つまり死亡、解約、事業費支出等のシナリオは、保守的評価前提(prudent 

estimate assumption)に基づき、将来推定(anticipated experience assumption)に、保守性

(prudence)のためのマージンを加えて計算することとなる。将来推定(anticipated experience 

assumption)は、自社の経験値を前提とし、経験値の使用が困難な場合は、業界の経験値等を補整

して使用する。 

 

30 なお、SVL 第 13 条に基づき、会社が用いた各種の前提を監督当局に報告することが義務付けられ

ている。 

 

（５） “Stochastic Reserve” 

 

31 “Stochastic Reserve”は、その名前のとおり、複数のシナリオを使用し確率論的に評価した責任

準備金である。 

 

32 具体的には、以下の手順で計算することとなる。 

- 確率論的に発生させた金利および株価シナリオに基づき、将来の資産および負債のキャッシュ

フローを予測する。 

- 各シナリオごとに、以下の手順で、シナリオ準備金(scenario reserve)を計算する。 

① モデルセグメントごとに、将来各年の累積不足額の現在値を計算する。 

② 将来各年ごとに、上記１の全モデルセグメント合計額を計算する。 

③ シナリオ準備金 = 初期資産 + 上記２の最大値 

- 全シナリオ準備金の CTE(70%)、つまりシナリオ準備金の大きい方 30%の範囲の平均値を、責任

準備金とする。 

 

33 将来の保有資産のキャッシュフローは、各社の保有資産クラスに応じて、既保有の固定金利資産の

期待リターンは約定リターンに基づき、株式の期待リターンや、再投資資産の期待リターンは、NAIC

が定める金利、株価シナリオに基づき算出する。金利シナリオおよび株価シナリオは、NAIC が定

めるものを使用する。金利シナリオおよび株価シナリオのジェネレーターおよびパラメーターは、

今後、NAIC によって採択される予定である。資産・負債のネットキャッシュフローに関する再投

資および資産売却について、会社の投資方針に基づき、モデリングの必要がある。 

 

34 割引率は、各金利シナリオごとに、当該シナリオ（1 年国債金利のパス）に 1.05 を乗じたものを

使用する。  

 

35 金利及び株価以外のシナリオ、つまり死亡、解約、事業費支出等のシナリオは、“Deterministic 

Reserve”と同様に、保守的評価前提(prudent estimate assumption)に基づき、将来推定

(anticipated experience assumption)に、保守性(prudence)のためのマージンを加えて計算する

こととなる。将来推定(anticipated experience assumption)は、自社の経験値を前提とし、経験

値の使用が困難な場合は、業界の経験値等を補整して使用する。 

 

（６） 適用除外テスト 

 

36 確率論的手法適用除外の認定は、原則として以下に述べる確率論的適用除外テストを適用するもの

とするが、テールリスクが重大でないことを当該会社が合理的に立証できるのであれば、除外が認

められる。この場合、少なくとも 3年ごとに報告する必要がある。 

 

37 「確率論的手法適用除外テスト」の考え方は、当該商品がどの程度のテールリスクを持つかの「指

標値」を計算し、これに基づき適用除外を決定する、というものである。 
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38 具体的には、まず、将来の金利および株価の変動を模したものとして 16 個のシナリオを設定する

（このうちの一つはショックを前提としないものであり、「基礎シナリオ」と呼ぶ）。これらのシナ

リオを用いて、シナリオごとに責任準備金5を算出し、その最大値と基礎シナリオに基づく責任準

備金との差をもって変動額とする。その上で、基礎シナリオに基づく将来の給付額に対する当該変

動額の比率が一定数値（4.5％）を下回る場合に除外する、というものである。 

 

39 「決定論的手法適用除外テスト」は、例えば保険料定型払の商品の場合、”Net Premium Reserve”

における Net Premium（平準純保険料＋チルメル償却）が、保証営業保険料を下回る場合、除外テ

スト非通過となり、営業保険料式を採用している“Deterministic Reserve”の計算を行うことと

なる。 

 

 

５．２．４ VM30(Actuarial Opinion and Memorandum Requirements) 

 

40 原則主義評価による責任準備金評価は、従来の細則主義評価による責任準備金と同様に、アポイン

テッド・アクチュアリーが実施する資産十分性テストにより、追加責任準備金の積立の要否の確認

を受けることとなる。 
 

41 資産十分性テストの結果は、アクチュアリーの意見書およびメモランダム（Actuarial Opinion and 

Memorandum）の中で、監督官に提出することとなる。このアクチュアリーの意見書およびメモラン

ダムの記載方法は、Valuation Manual の中の VM-30 に規定されており、資産十分性テストの手法

は、従来の細則主義評価による責任準備金と同様に、Actuarial Standards Board が定めるアクチ

ュアリー実務基準(Actuarial Standard of Practice(ASOP))に従うこととされている。 

 

 

５．２．５ 変額年金以外の RBC 規制の改正（C3 PhaseⅢ） 

 

42 C3 PhaseⅢでは、自己資本規制における C3 リスク額評価も、確率論的評価を軸とした責任準備金

と考え方を統一する方向で改訂案が検討されている。2009 年 9 月に、米国アクチュアリー会（AAA）

から、対象商品をすべての生命保険商品および年金商品に拡大するレポート(Report of the AAA’s 
C3 Life and Annuity Capital Working Group On RBC C3 Requirements for Life Products)が公

表され、確率論的評価を前提とした C3 リスクの具体的計算手法の提案を行っている。以下が、当

手法の概要である。なお、現時点において、実施時期は未定である。 

 

（１） 対象契約 

 

43 RBC 規制におけるリスク評価の対象となるのは、既契約を含むすべての契約である。この点、責任

準備金規制が基本的に導入時以降の新契約に限定されるのと対照的である。当初はリスク評価とし

て、個人保険全体に確率論的手法を適用する予定であったが、その後、確率論的手法適用除外テス

ト（Stochastic Exclusion Test）を満たす、テールリスクの乏しい商品は適用外とされた。 

 

（２） 評価方法 

 

44 具体的には、以下の手順で計算することとなる。 

∙ 確率論的に発生させた金利および株価シナリオに基づき、将来の資産および負債のキャッシュ

                                                  
5 “Deterministic Reserve”と同様の計算を前提とするものの、死亡、解約、事業費支出等のアサンプ

ションに際し、マージンを反映させない等の違いがある。 
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フローを予測する。 

∙ 各シナリオごとに、以下の手順で、シナリオ準備金(scenario reserve)を計算する。 

① モデルセグメントごとに、将来各年の累積不足額の現在値を計算する。 

② 将来各年ごとに、上記１の全モデルセグメント合計額を計算する。 

③ シナリオ準備金 = 初期資産 + 上記２の最大値 

∙ 全シナリオ準備金の CTE(90%)、つまりシナリオ準備金の大きい方 90%の範囲の平均値から、責

任準備金を控除した額を、リスク量とする。 

 

（３） 代替法 

 

45 特定の商品にあっては確率論的シナリオ法に代えて代替的手法を採用することができる。この場合、

代替法の計算式は示されておらず、各社のアクチュアリーの判断に基づくものとされている。 

 

（４） 適用除外テスト 

 
46 責任準備金評価の適用除外テストと同一のものを使用するものと考えられる。除外された商品に関

する C3 リスクの額は、責任準備金の 0.5％（ただし、アクチュアリーの意見書を未提出の場合は

0.75％）とされている。 

 

 

５．２．６ ソルベンシー規制現代化委員会の取組内容 

 

47 NAICは2008年6月にソルベンシー現代化委員会（Solvency Modernization Initiative 以下「SMI」）

を立ち上げた。EU のソルベンシー規制の改正、国際会計基準の進展などを背景として、これらの

情報収集を図りつつ、文字通りソルベンシー規制の現代化を図ろうとするものである。SMI はコア

領域として、「必要資本」、「ガバナンスとリスク管理」、「グループ監督」、「法定会計および財務報

告」、「再保険」の 5つを挙げている。 

 

48 2012 年 3 月に、NAIC の SMI タスクフォースが、今後のソルベンシー規制のあり方に関する White 

Paper Draft（THE U.S. NATIONAL STATE-BASED SYSTEM OF INSURANCE FINANCIAL REGULATION and the 

SOLVENCY MODERNIZATION INITIATIVE）を公表し、意見募集を行った。現在、寄せられた意見を踏

まえ、SMI タスクフォースにて修正稿を作成中である。 

 

49 White Paper Draft 第 5 章”Solvency Modernization Initiative – Future of U.S. Financial 

Insurance Regulation”の冒頭において、「米国の財務監督システムは効果的であり、これまで成

功を収めてきた。」、「米国の監督官は、未だ確かめられていない新しい理論を前提に一からスター

トするよりも、現行の実績ある監督フレームワークを改善する手法を支持する。」としており、ソ

ルベンシー規制の見直しの方向性として、現行の RBC 規制や責任準備金規制を前提に、これを充実

させる方向性を打ち出している。 

 

50 また、SMI のコア領域である「法定会計および財務報告」において、「IFRS とのコンバージェンス

等の US-GAAP の変化に対し、ソルベンシーの観点から、評価に関し適切な調整を加えることが必要」、

「その例の一つとして、保険契約への全面的な市場整合的評価がある。公正価値評価の下では、市

場の一時の変動により、保険会社の財務状況が大きく変動し、本来健全な保険会社を、当局の管理

下に置いてしまう懸念がある」としており、欧州ソルベンシーⅡが志向する市場整合的な評価手法

の追随には慎重な姿勢を見せている。 

 

51 SMI のコア領域である「必要資本」についても、「信頼水準やタイムホライズンについては、リス
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クの特性に応じて決める必要がある。現時点で、一律の値を決めることは出来ない。」としており、

各リスク一律の信頼水準（99.5％）、タイムホライズン（１年）を採用する欧州ソルベンシーⅡと

は異なる方向性を示している。 

 

52 なお、この「必要資本」について、RBC 規制に関し、C3PhaseⅢは現在進行中としつつ、今後取り

組む課題として、以下を挙げている。 

① 巨大災害リスクの明示的評価の導入 

② 資産運用リスク（C1 リスク）係数の精度の向上に向けた見直し 

③ 再保険契約の信用リスクの計算手法の見直し 

④ 各リスクの統合手法の見直し（リスク間の相関を考慮した手法の導入） 

  なお、SMI は、定期的にロードマップを改訂し公表している。White Paper 公表後の 2012 年 12 月

に公表したロードマップでは、優先順位の高い取り組み課題として、上記１～３とともに、オペレ

ーショナルリスクの明示的評価の導入を、新たに優先順位の高い課題として挙げている。その他の

課題も含め、対応スケジュールは以下のとおりとしている。 

 

図表 1. 2．5 SMI の今後の取り組み課題とスケジュール 

巨大災害リスクおよびオペレーショナルリスクの明示的評価の導入 2015 年から実施 

資産運用リスク（C1 リスク）係数の精度の向上に向けた見直し 進行中 

再保険契約の信用リスクの計算手法の見直し 進行中 

各リスクの統合手法の見直し（リスク間の相関を考慮した手法の導

入） 

2013 年 8 月にドラフ

ト提示 

各リスクの信頼係数およびタイムホライズンの規定 2013 年 4 月 

 

 

５．２．７ ORSA(Own Risk and Solvency Assessment)の導入に向けた動き 

 

53 同じく SMI のコア領域である「グループ監督」において、White Paper Draft では、2008 年の金融

危機からの教訓として、グループ全体のリスク評価、資本評価の必要性に触れている。現行 RBC 基

準が単体ベースである点を踏まえ、グループ全体のリスクおよびソルベンシーの定期的な自己評価、

および監督官への報告の仕組みである ORSA 導入に向けた動きを紹介している。 

 

54 IAIS による ICP(Insurance Core Principle)の整備も進んでいる。ICP16（全社的リスク管理）、ICP17

（資本十分性）、ICP23（グループ監督）などであり、グループベースでのリスクマネジメントの強

化そのものを監督当局がチェックすることを求めている。 

 

55 2011 年 11 月に、NAIC は、ORSA 実施するための要件を定めた ORSA ガイダンスマニュアルを採択し

た。その後、2012 年 9 月、ORSA モデル法を採択し、ORSA を実施するための法的枠組みが整った。

今後、2015 年からの実施を目指し、州単位での立法化作業に入ることになる。 

 

56 ORSA モデル法は、保険グループに、グループ全体のリスク管理体制を定めることを求め、一定の

要件を満たす保険グループに、ORSA 要約報告書の当局提出を求めるものである。なお、モデル法

第 6条に免除規定があり、収入保険料（出再保険料除く）が年間 5億ドル未満、かつ、保険グルー

プの収入保険料（出再保険料除く）が年間 10 億ドル未満の会社は、モデル法適用を免除される。 

 

57 ORSA ガイダンスマニュアルは、ORSA 要約報告書の作成のためのガイダンスの提供を目的としてお

り、報告書作成にあたり、以下の 3つのセクションから構成すべきとしている。 

Section1. 保険会社のリスク管理体制の記述 

Section2. リスクエクスポージャーに関する保険会社の評価 
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Section3. グループのリスクキャピタル(“risk capital”)および将来ソルベンシーの評価の実施 

 

58 Section1.について、効果的なリスク管理体制として、少なくとも、以下を含めるべきとしている。 

 
図表 1. 2．6 ORSA 要約報告書 Section 1  

リスクカルチャーおよびガバナン

ス 

9 ガバナンス構造について、役割、職責、説明責任が明

確に定まったものである 

9 リスクカルチャーについて、リスクベースの意思決定

に関する説明責任をサポートするものである 

リスクの特定と優先順位づけ 9 リスクの特定と優先順位づけは、組織のキーポイント

である。 

¾ リスクの特定、優先順位づけの当事者が、明確で

あること 

¾ リスク管理機能が、リスクの特定、優先順位づけ

の、全組織レベルでの適切な機能発揮に資するも

のであること 

リスクアペタイト、リスク許容度、

リスク限度 

9 リスクアペタイトと、それに関連するリスク許容度、

リスク限度は、リスク管理の基礎的な要素である。 

9 リスクアペタイトを把握する取締役会は、リスク戦略

との整合性を保証する。 

リスク管理とコントロール 9 リ ス ク 管 理 は 、 継 続 的 な ERM(Enterprise Risk 

Management)活動であり、組織内の多くのレベルで行わ

れるものである。 

リスクの報告とコミュニケーショ

ン 

9 リスク報告とコミュニケーションは、リスク管理プロ

セスの透明性をもたらす主要要素である。 

9 リスク報告とコミュニケーションは、リスクテイクや

リスク管理に関する活発かつ日常的な決定を促進す

る。 

 

59 Section2.のリスクエクスポージャーについて、平常時のみならず、ストレス時のリスクエクスポー

ジャーの算出も求めている。また、重要なリスクとして、信用リスク、市場リスク、流動性リスク、

保険引受リスク、オペレーショナルリスクを挙げている。オペレーショナルリスク等について、定

量的なリスク評価が困難であるとし、定性的なリスク評価が適切であるとしている。 

 

60 Section3.では、各会社のリスクアペタイトや安全基準（VaR XX%, CTE YY%,等）に従い「十分」な

資本レベルを定めることを目標とし、これをリスク資本（”risk capital”）として、グループベース

の数値を報告することが求められる。このリスク資本は、たとえば行政介入基準である RBC のよう

な必要最低資本とは区別されるものであり、グループの事業目標の達成のために必要な資本量とし

て認識されるものとされている。また、今後 2年から 5年の事業計画期間を対象に、平時及びスト

レス時の使用可能資本を予測し、これがリスク資本および規制資本のいずれも上回ることを検証す

ることも求められる。 

 

 

５．２．８ 米国と欧州の保険監督に関する対話プロジェクト(U.S-EU Dialogue Project) 

 

61 2012 年１月、EC (European Commission（欧州委員会）)、EIOPA (European Insurance and Occupational 

Pensions Authority（欧州保険年金監督局）)、FIO(Federal Insurance Office of the U.S. 

Department of the Treasury (米国保険局))および NAIC が、「米国と欧州の保険監督に関する対話
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プロジェクト」(U.S.-EU Dialogue Project)を共同で立ち上げた。 

 

62 このプロジェクトは、米国、欧州双方の監督体制の主要項目について、そのデザイン、機能および

目的に関する認識を深め、双方の保険監督体制の重要な特徴を明確化することを目的とするもので

ある。互いの認識を深め、更なる協力関係を構築することで、ビジネス機会、消費者保護、効率的

な監督の促進を図ろうとするものである。 

 

63 プロジェクトの体制は、それぞれの代表者から成る７つの Technical Committee により構成され、

それらを、合計 6 人（欧州側 3 名、米国側 3 名）の Steering Committee が統括する。Technical 

Committee が担当する 7つのテーマは以下のとおり。 

∙ 職業上の機密と機密保護 

∙ グループ監督 

∙ 再保険および要求担保 

∙ ソルベンシーおよび要求資本 

∙ 監督の際の報告、データ収集および分析 

∙ 監督の際の相互評価 

∙ 独立第三者による評価およびオンサイト検査 

 

64 2012 年 9 月に、米国、欧州双方の保険監督体制の主要な共通点および相違点をまとめた共同レポ

ートがパブリックコメントに付され、更に同年 10 月に米国および欧州それぞれで公開ヒアリング

が行われた。これらの意見、議論を受け、2012 年 12 月に、当レポートの改訂版および“Way Forward ”

計画という合意文書を公表した。この Way Forward 計画は、レポート改訂版に基づき、米国、欧州

共通の目標と今後の行動計画を定めたものである。 

 

65 今後、2013 年の早い段階で、今後 5 年間で遂行すべき詳細なプロジェクトプランが策定される予

定であり、今後 5年間にわたり、遂行状況に応じて、計画は随時更新される予定である。 

 

66 Way Forward 計画において、要求ソルベンシーおよび要求資本に関する共通の目標として、各会社

のリスクプロファイルを正確に反映する評価手法を発展させること、明確で透明性の高いリスクキ

ャリブレーションに基づくリスクベースの評価手法を発展させること、共通のリスクカテゴリーを

カバーすること以下を挙げた上で、今後の行動計画について、以下４つを挙げている。 

(ア)検討の優先順位の高いリスクカテゴリーを明らかにすること 

(イ)透明性の高いリスクキャリブレーションを構築すること。これには、タイムホライズンを含む。 

(ウ)要求資本、評価、技術的準備金について、総合的な観点から、整合的なアプローチで取り組む

こと 

（それぞれの監督体制において、技術的準備金の計算手法を分析すること） 

(エ)上記 bおよび cに際し、要求ソルベンシーおよび要求資本と、財務分析等その他の監督ツール

の相互作用を検証すること。 

   

67 共同レポートで取り纏めた米国・欧州の相違点について、Way Forward 計画では、これらを解消す

ることを前提にしていないことが特徴であると考えられる。これは前述の SMI White Paper Draft

で示された米国の検討姿勢とも整合的である。なお、直近の SMI ロードマップにおいて、リスクカ

テゴリーの優先順位付け（巨大災害リスク、オペレーショナルリスク）や、リスクキャリブレーシ

ョンの見直し（C1 リスクの精度向上、タイムホライズンの規定）等を今後の取り組み課題として

挙げているが、これらも上記行動計画と整合的なものであると考えられる。 

 

以上 
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６ ＩＡＩＳにおけるソルベンシー規制見直しの最近の動向 
 

６．１ 保険基本原則の改正 

 

６．１．１ 保険基本原則（ICP）の改正 

 
1 保険基本原則は、2011 年 10 月のＩＡＩＳ総会で改正案が採択された。今回の改正は、前回 2003

年の改正以降の市場や監督制度の変化を反映するとともに、金融セクター評価プログラム（ＦＳＡ

P）の経験やＧ２０、金融安定理事会（ＦＳＢ）からの推奨を考慮に入れて行われた。 
 

2 保険基本原則のなかで、ソルベンシー評価に関係が深い ICP14（評価）については、IASB におけ

る保険契約の会計（ＩＦＲＳ４）のプロジェクトが、予定された 2011 年 6 月末に決定に至らなか

ったため、保険契約の国際会計基準との調整の機会は持てていない。また、経済的評価（Economic 
Valuation）について、IAIS は広範な概念を意図しており、指針において市場整合的評価

（Market-consistent Valuation）と償却原価評価（Amortised Cost Valuation）とが併記された。 
 

６．１．２ ICP14（評価）<ソルベンシー評価目的のための資産及び負債の評価の要件>の概略 

 

3 技術的準備金の評価において、一般目的財務報告と公表された法定報告の間の相違は、公に説明さ

れ調整されるべきである。 

 
4 資産・負債のソルベンシー目的の評価は、リスクベースの保険会社評価の広範な概念の中で行われ

る。 
 

5 資産・負債の経済的評価は、それらのキャシュフローのリスク調整後の現在価値を反映する。経済

的評価の部分集合として、市場整合的評価や償却原価評価がある。 
 

6 技術的準備金は、保険会社が保険債務を履行するための経済的価値を表す。 
 

7 現在推計を上回るマージン（MOCE）は、保険債務の履行時の将来キャシュフローの不確実性を反映

する。リスクの計測には、異なる手法（分位数、CTE、資本コスト、明示的仮定を含む）が使用さ

れうる。法域によっては、契約時利益を除去するように MOCE を十分大きくすることが適切と考え

られるかも知れない。 
 

8 監督者は、技術的準備金の割引に用いる適切な金利（割引率）を決定する規準を定める。 
 

9 技術的準備金の評価においては、組込オプションおよび保証を適切に考慮する。 
 

 

６．２  コムフレームの検討 

 

６．２．１ コムフレームの目的 

 
10 ＩＡＩＳでは、国際的保険グループの重要性の高まりに対応して、コムフレーム（Common 

Framework for the Supervision of Internationally Active Insurance Groups, ComFrame）の開
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発に着手している。 
 

11 コムフレームの目的は、 
① グループ監督をより効率的にし実際の事業活動をよりよく反映したものとするために、国際的に

活動する保険グループ（IAIG）に対して、グループに関する監督活動の手段を開発する 
② さらに統合的で国際的な手法を開発することにより、グループの活動やリスクに対応した包括的

な監督の枠組みを策定し、またよりよい監督者間の協力の土台を設定する 
③ 規制・監督上の措置や手法に関する国際的コンバージェンスを促進する 
ことにある。 

 
12 コムフレームを実施することによって、以下の点が達成できる。 
① 監督上の要件やプロセスを巨大で複雑なＩＡＩＧ向けにカスタマイズする 
② 監督手法の共通性や比較可能性を構築し、コンバージェンスを促進する 
③ 監督活動やＩＡＩG への情報の要請の重複を減らし複雑性を低減する 
④ 監督者間の調整および協力を促進する 

 
６．２．２ コムフレームの対象となる保険グループ 

 
13 コムフレームの対象となる保険グループおよび金融コングロマリットは、多国籍にわたる国際的な

活動の状況と事業の規模の二つの基準によって指定され、各国の監督者がコムフレームに従って監

督を行う。 
① 国際的活動 
y 保険料が 3 カ国以上から計上されていること 
y 母国以外の元受保険料のグループ全体の元受保険料に占める割合が 10％以上 

② 規模（3 年間の平均） 
y 総資産が 500 億ＵＳＤ以上 
y 元受保険料が 100 億ＵＳＤ以上 

 
６．２．３ コムフレームの構成 

 
14  コムフレームは、4 つのモジュールからなっている。 
① コムフレームの範囲 
② 国際的に活動する保険グループ 
③ 監督者 
④ コムフレームの実施 

 
６．２．４ 今後の検討スケジュール 

 
15 コムフレームは、3 年間の「開発フェーズ」が 2013 年に終了し、引き続き「フィールドテストフ

ェーズ」に入って影響度調査を行いながら、調整が図られる予定である。 
 

 

６．３ グローバルに金融システム上重要な保険会社の検討 

 

６．３．１ グローバルに金融システム上重要な保険会社 

 
16 金融危機を受けて、Ｇ２０はグローバルに金融システム上重要な金融機関（Global Systemically 
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Important Financial Institutions, G-SIFIs）に関連したモラルハザードを低減するよう各国の監

督当局に要請した。これを受けて金融安定理事会（Financial StabilityBoard）を中心に検討が進

められ、銀行セクターについてはバーゼル銀行監督委員会が 2011 年 11 月「グローバルにシステム

上重要な銀行に対する評価手法と追加的な損失吸収力の要件に関する規則文書」を制定した。 
グローバルに金融システム上重要な保険会社（Global Systemically Important Insurers, G-SIIs）
については、銀行業務と保険業務のビジネスモデルの違いを反映する必要があり、ＩＡＩＳにおい

て検討が進められている。 
 
６．３．２ G-SIIs の選定手法（案）の概要 

 

（１） 保険と金融安定化の課題に関する IAIS の見解 

 
17 伝統的保険が、金融システムや実体経済において、システミックリスクを引き起こし、または増幅

したという証拠は、保険市場の長い経験からも国際金融危機における情報からも得られない。シス

テミックな重要性がありうるのは、少数の保険会社によって行われるかも知れない非伝統的保険活

動または非保険活動（Non-Traditional and Non-Insurance Activities）からのみ生じることが考

えられる。 
しかしながら、過去の記録は将来を保証するものではないことから、ＩＡＩＳは保険ビジネスモデ

ルの革新や変化をモニターしていく必要がある。 
 
（２） G-SIIs の選定手法 

 
18 選定手法は 3 つのステップからなる。 

① データの収集 
保険データの品質は、BIS が収集しているデータが銀行の様々な活動をカバーしているのと異な

り、公開データや各国の監督者との相談による調整が必要である。 
② 指標ベースの評価手法 

国際的な金融システム上の重要性は、バーゼル銀行監督委員会の手法と同様、破綻の確率よりむ

しろ、保険会社の危機や破綻が国際金融システムや広範な経済に与える影響度で基本的に測定さ

れる必要がある。 
評価に用いる指標は次の 5 つのグループからなる： 
規模、国際的活動、相互関連性、非伝統的保険活動および非保険活動、代替可能性。 

③ 監督者による評価と検証 
指標ベースの評価結果により、金融安定理事会と各国の監督者が、IAIS と協議して、G-SIIs とそ

れ以外との境界点を定める。グローバルにシステム上重要な銀行とされた 29 行との比較も参考と

なろう。 

上記の指標ベースの手法に加えて、非伝統的保険活動および非保険活動に係る資産の規模にリス

クウェイトを乗じたスコアーにより、業務セグメント特性によるランク付けを行う。これにより、

伝統的保険中心の保険会社は除外される。 

その他、追加的情報を加味して、ＩＡＩＳが各保険グループの監督者と協議する。 

 

６．３．３ G-SIIs の政策措置（案）の概要 

 

（１） 提案された政策措置 

 
19 ＩＡＩＳの提案は、金融安定理事会の枠組みに沿ったものである。 

 

80



  

①  監督の強化（Enhanced Supervision） 
G-SIIs に関しては、監督者は、持ち株会社に対して、グループ全体を統合した監督手法が適用

できるような権限を持つべきである。監督者は、G-SIIs に対して、適切な流動性リスク管理を

グループ全体に対して実施するよう要求する。 
監督当局は、各 G-SIIs の重要なシステミックリスクを削減するためにシステミックリスク削減

計画（Systemic Risk Reduction Plan）の作成を監視し、計画の実施をモニターする。 
 
② 効果的な整理（Effective Resolution） 

回復・整理計画（Recovery and Resolution Plan）の策定に加えて下記の保険の特性の考慮が

必要。 
∙ 非伝統的および非保険活動を伝統的保険活動から分離するための計画と手順 
∙ 伝統的保険活動を営む企業の整理の一部としてのポートフォリオ移転やランオフの使用

の可能性 
∙ 多くの管轄区域で実施されている契約者保護制度の存在 

 
③ 高度の損失吸収容量（Higher Loss Absorption Capacity, HLA） 

ＩＡＩＳは下記のカスケード手法を提案する。 
∙ 第１ステップ：G-SIIs が非伝統的および非保険活動の伝統的保険活動からの分離を実証

した場合には、高度の損失吸収容量（HLA）は非伝統的および非保険活動を行う企業に

対して適用する 
∙ 第 2 ステップ：非伝統的および非保険活動が伝統的保険活動から分離されているか否か

にかかわらず、グループ全体の高度の損失吸収容量（HLA）要件の評価を求める 
 

20 ＩＡＩＳは、この提案をさらに練り、2013 年末までに高度の損失吸収容量についての具体的な案

を作成する。 
 
６．３．４ 今後のスケジュール 

 
21  2013 年上半期：最初の G-SIIs の指定、公表 

 2013 年：公表直後から監督の強化と効果的な整理の実施 
 指定後 18 カ月以内：システミックリスク削減計画の実施 
 2016 年：システミックリスク削減計画の監督当局による評価 
 2019 年 1 月：高度の損失吸収容量要件の適用 

 
 

以上 
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