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概要

近年急速に市場が拡大した最低保証付き変額年金のリスク管理の実務は，金融市場あるいは伝統的保

険数理の方法論とは一暢を画しており，内部管理面でも監督規市固でも固有の論点が数多く存在する.

本稿では，内部管理と監督規制の両面から変額年金の最低保証のリスク管理のE島氏と課題を概観し，今

後のあるべき方向性を考察する.特に，変額年金で特徴的な責任準備金規制について，世界に先駆けて

確率論的手法を導入したカナダのCTEアプローチにスポットをあて，①CTEによるリスク評価の課題

点と，②RSLN等の特徴的なモデリング手法を日本に適用した場合の統計的課題を指摘するとともに，

2004年度に整備された日本の責任準備金規制の標準的手法を視野に，保険料計算原理の文脈の中でリス

ク中立評価を含むリスク調整済み期待値アプローチと対比する.変額年金ではモデルリスクが特に大き

くなることが懸念されるため，複数のアプローチを併用した保守的な判断が推奨される.

キーワード:最低保証，責任準備金，リスク講墜済期待値， CTE， RSLN 

1変客員年金保険(VAG肥)の概要

1/、子高齢化の進展，個人可処分所得の低迷といった環境要因を背景に，わが国の生命保険業界は逆風下にあるが，

その中でも量尉官翻反という新販売チャネルの解禁に伴い近年著しい成長を見せている生命保険商品が変額年創某

険(VA: Variable Annui ty)である.乙の商品は投資商品と保険商品の二面性をもつが，投資商品としての特徴は，

顧客資金は慨働定や糊リ勘定を経由した保険会社の外部の投資儲毛で運用され，所定の範囲内で投信の選択・変

更(スイッチング)の自由か頭客に与えられている点にある.保険商品としての特徴は，特日蹴定運用成果に係わ

らず最低給付保証 (GMB: Guar加teedMinimum Benefit)刺す与されている点にある.GMBは，最低死亡給付金保

証 (GMDB:Gu訂加teedMinimum Death Benefit)または最低生存給付金保証 (G肌B: Gu紅叩te吋 MinimumLiving 

Benefi t)に苅リされ， G胤B~こは年金開始時の年金原資保証(G鵬)・年金年額保証 (GMIB)，解約返戻釘呆証印刷B

あるいはGMSB)等のバリエーションがある.こういった，最低保証付きの変額年金保険は特にVAGMBと呼称され

る(以下ではとの呼称を用いる).

日本で売られているVAG胞の一般的な商品形態は保険料一時払いであり，販売・事務費及びG胞の保言聞に相当

する一定率の保険関係費用(概ね年 1ト部台後半)ヰ橿用関係費用(信諮酬等)カ瀬客の特別勘定資産 G受信

残高)から毎日控除される.そして，最低保証が有効となる場合は，今まで諸費用で掴珠された部分も含めて最低

保記頼まで存験されるととになるため， G胞は諸費用相当の連続的な配当支払いのある原資産のオプションになっ
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ている.加えて，本質的な意味で保険料率に相当する保険関係費用率は，伝統的な個人生命保険商品の定石とは異

なり年齢・性別・体況を問わず一定とされているととが多い.

上記の商品特性が，生命保険会社のリスク菅理に多くの課題をもたらすことは容易に想f象がつく.たとえば，保

険会社側がリスクを薪麦的に精細]できない外者向投信を原資産とする長期オフ。ションのアンダーライトや(対后す

る先拘・オフ。ション等の市場デ、リパティブ、がない投信も多い)，特男働定残高比例のGMB保融当収入構造により，

GMBリスクが上昇するほど(インザマネーの程度が深くなるほど)GMB保証料収入が減少するポジティブ・フィー

ド、バック構宣をもつことなどである.とのことは，前提条件によっては， G鵬リスクを保誼剰で吸収する解がない

可告E性がある乙とも示唆している

とのようなVAGMBの特徴は，主に米国でヒットした商品の形態に習ったもので、あるが，本家である米国において

VAGMBの商品構造の進化を支えたものは， GMBに関する決意命的で比較的寛容な規制(例えばGMLBに関しては当該

最低保菌粥を責任準備金として積み立てればよい (AG39))と，再保険会社によるリスクの引き受け(受再)であ

った.乙のうち再保険会社によるリスクの引き受けは，米国の株安を受けて2∞2年に米国の再保険大手のCIGNA
社がGMDBに関する受再で7億2千万ドlレのj員結十上を行ったことをひとつの契機として事実上機台目亭止に陥った.

このため，保険会社はGMBリスクを自前でヘッジする必要性にせまられているが，前述のとおり必ずしもヘッジを

前提』こしていない商品であるため様々な課題を抱えている.また， GMB ~こ係る責任準備金や広吾思量本規制は確率論

的な手法を採用する方向に向かつており，先行したカナタk続いて，日本 (2∞5 年度'~)吻長国でも確特命的手

法カ噂入されることとなっている.

以下では，主に実務の視点から，現行のVAGMBで特徴的なリスク管理上の考え方・論点について見ていくことと

したい.

2保険リスク管理上の論点

伝統的な保険仔E亡)リスク管理の視点だけから見てもVAGMBは十分に特徴的である.伝来硝句な生命保険数理で

は死亡リスクを生命表に従う決意命的なモデルとして取り扱ってきたが，とれは各被保険者の死亡事象カt独立とし

たとき被保険者数を増やすことで大数の法則カY動くことを前提としている.VAGMBの実務も，死亡については生命

表を用いた伝棚句な生命保険数理の文法に従うものになっている.

しかしながら， VAG胞の場合は，特男I勘定を原資産とするオフ。ションのペイオフに対后する投資リスク (y)が

持置に関与するため，各樹呆険者のリスクの独立性は失われ，大数の法則は機能しない.実際，各樹呆険者の死亡

事象を表す O または 1 の値をとる石審率変数 q虫立かつ同ーの分布X， (n~i~l)) とするとき， G胞の給付に関する

期鮪直，分散は次式で与えられる.
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分散の式から，樹呆険者数を増やすことでは帝I蹄しきれないリスク(E[X]Y陥r[Y]カ咳るととがわかる(同式
中のYの分散は後述のヘッジによってある程度小さくはできるが限界がある).

とのととは， VAGMBにおいては，伝統的商品の保険リスク管理よりも慎重な態度，より安全マージンを見込んだ

プライシングや商品設計の必要性を示唆しているしかしながら，現実のVAGMB商品は， 1:年齢・性別分布を仮定
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したー管の最低保証料率」や，日本の鏑強、販に特有の司牒のみによる〈加入時の健康状態を間わない)危険選

択Jなど，伝統的商品にはない，や待費出した保険リスクを許容するものとなっている.実際，印歳台と80歳台

では死亡率で1011蔀丘い聞きがあることから，年齢・性別分布等の仮定に起因するミスプライシングのリスクだけ

でも，後述する金融リスクに比べて決して小さいとはいえない.

3金融リスク管理上の論点

金融リスク管理の視点からVAGMBを特徴付けるものは， G胞の原資産となる特男I蹴定内にリスク時計脚の仕組みを

持たず，一般勘定だけでGMBオプションのリスクを包括的に引き受けている構造である.加えて，乙のオプション

の原資産である特:531.蹴定の投資信託が契約者の意思によって一定範囲内で随時入れ替え可能であるととや，死亡・

解約といった非金融懐素の介在や保院期間の超長期性が， G阻の金融リスクのへッジを難しいものにしている.

GMBオプションの評価は典郡守な非完備市場問題のひとつであり，完備市場の場合と異なり現時点ではリスク評価

についての標軸句手法カ帝位しているとは言いがたい.

そのような中，最丘では，非完備市場におけるリスク評価の道具として伝来柏句な「保険料計算原理Jが注目され

ている.

3.1保険料計算原理の再認識
古帰依生命保険数理における紺呆険料は，期矧直における「収支主目等」で算出されるため，予定死亡率や予定

利率といった基礎率併住定カ清し精度で行われていると仮定すると，概d.50%の確率で保険会社は赤字になり保

険は事業として成立しえない.実際には，期待値を取る前に基礎率に安全マージンを織り込む，あるいは最終的な

保険料に安全マージンを織り込む「保守性の原動が必要とされる.亡の安全マージンの織り込みかたを定式化し

たものが伝統的な「保険料計算原劃である.良く知られている保険業尉算原理には以下のようなものがある.

a.期矧蹴理 E[X] +α E[X] 

b.淵閥 E[X]+α均r[X]

C.標鋼臆原理 E[X]+α再軍]
d.分伽理 inf{xεR: F(x)ミトα}， Fは分布関数， 1ミαミo
e.エッシャー原理 E[X.exp(，αX)VE[exp(a)] 

イ議硝句な生命保険商品では，基礎率への期矧直原理，標網扇差原理の適用カし清賄句であったが， 1li:fF，ファイナン

スの分野では，非完備市場におけるリスク評価の問題においてエッシャー原理・エッシャー変換が注目されるよう

になった実数h附尉械のような積率母関数M(z)= E[exp(z' X)]の搬をエツ押す釈明.

M(z+h) 
M(h) 

エッシャー原理の式eは，上記のエッシャ一変換を施した後の確率分布での期待{直として得られる.また，エッ

シャー原理は，ある種の効用関数のもとでのリスクの均衡価格として意味付けがなされている (B油lmann(1980)). 

上述のエッシャ一変換は積率母関数が求まらない場合は有効でないが最近では確率分布を直接変換する手法が

注目されており，実数応対附る次のような確率分布関数F(x)の搬を陶磁と呼ぶ(加tg(加 2)).

φ(CP -[ (F(x))-λ) 
(ととでφは標準正規分布関数， φーlはその逆関紡
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Wang変換では，シミュレーションでしカ壊現できない確率分布も対象にできる点で，より広い応用分野カ顎待

されている.また，エッシャー原理と同じように， Wang変関灸の確率分布の期待値はリスクの均衡価格としての

意射すけカ可可能で，実数À~こ対応して次式で与えられる.

EIXφ(φ 1 (F(X))-λII 
L φ(φ吋F(X))) J 

このように確率を変換したリスク調整済み期待値アプローチは現代的な期『新直原理とみなすこともできる.

後述する GMBの責任準備金評価に際して，日本ではリスク調整済み期矧直アプローチカ瀬準的方式として採用され，

北米では分位原理アブローチの一種カ守相されている.

3.2へッジとリスク評価
現実にGMBのリスクをいかに評位するかというととは，ヘッジに対する考え方とも密慢に関係している.GMBの

ヘッジの目的としては，大まかに， (a)G阻の経済的価値のヘッジ， (b)GMB ~こ係る資本の柑昌リスクηヘッジ" (C)GMB 

の鋸耐剛直のヘッジ，の3パターンカ官挺される.

32.1経済価値のへッジ

経済価値のヘッジは，テ、リパティブによる経済価直の複製を意図するもので、あり，最も標鞘怯ヘッジの考え方

である.経棚田直の変動リスク邑原資画面格に対する感応、度であるDeltaや，原資産ボラティリティに対する感

応痕であるVega，金利に対する感見直である阻oといったリスクパラメータ CGreeksと呼ばれる)に分解して把

握する.デリパティブも， Deltaは主に先物， Vegaはオプション，陥oはスワップなどが用いられ，先物等を使っ

た動態ヘッジと，長期のオプション等の買いもちによる静態ヘッジ，あるいはそれらの混合カ湾えられる.

ことでいう経済価直は，市場でのヘッジ手段と平灰のとれたリスク中立期待イ直として句測劇評価したものを意

味し，現代的な期待値原理に対応している.G阻のキャッシュフローを市場で完全に複製するととは不可能である

ため，経済価値はGMBリスクを完全にカバーするものではないが， GMBオプションの伺吏期日に世づくほど経済価

値はGMBリスクの真剣耐直に接近する.さらに，ヘッジ、のしやすさを意図した簡便化として， GMB制呆言蹄半反入に

関するリスクを鮒見して， G胞の舶付に関するリスクのみをヘッジ対象とすることもある.

通常，経済(耐直のヘッジでは会計とのミスマッチは不可避で、ある.ヘッジポジ、ションは全て時価評価されるのに

対し，会計上のG胞の(負働側直は必ずしも時価評価(経湖町直評価)されないためである.しかしながら，米

国のー殻目的会計(GAAP)では， G鵬やGMSBは金融商品とみなして経淵耐直評価を求めており (FAS133)，会計と

のミスマッチがない.また，日本で導入予定のG胞の責任準備金の標準的方式は，モデルパラメータが固定されて

いるものの，足元では経湖面値に近く，会計とのミスマッチが上織的小さいものとなっている

32.2資本の枯渇リスクのへッジ

株価の対宮下落等のストレスシナリオ下におけるG田制員失によって仰に対后するリスク資本が梢昌しないと

と，すなわちストレスシナリオ下でのバランスシートの防衛をヘツジ、目的とする考え方で、ある.ストレスシナリオ

に対后するアウトオプザYネーのプットオプションの買い持ちによる静態ヘッジであれば;比較的ローコストで済

むというメリットがある.

ととで、のリスク評価はヘッジの残余リスクを評価することが求められるが，現実確率 (p7買l躍8下のシミュレー
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ションで概主震対員失額を評価する分間膜里アプローチカ濯廊切こも最も刷隙みやすい.また，リスク調整済み期

待値アプローチによる場合には，リスク中立よりも厳格なリスク調整が底要である.

なお，乙の場合も，会計とのミスマッチは不可避で，表面的にはデリパティブだけを投機目的で保有する場合と

区別できない:閃兄になる.

32.3会計的イ面値のへッジ

G胞の鋸十的慣働価直(監腎日桧計では責任準備鉛の変動，すなわち損益計算書 (P/L)に樹首リス

クをヘッジしたいという経営の切実なニーズが存在する.当然のととながらこれが実現できれば会計とのミスマッ

チはない.

GMBの経済!耐直は，将来の給付と保詞淵収入のネットポジションであるととから原理的に正または負の値をとり

得る.一方で責任準備金比怪湖町直と異なり市民土負の値を取らないことから，責任準備金に対応する経湖町直の

符号の反靭杭ジャンプが生ずる乙とになるため，テ、リパティブで併夏製は極めて困難になる.また，そもそも責

任準備金とテ、リパティプの評価の確率測臨し散にはー致しないため符号の問題がなくても，デリパティブによる

責任準備金制菱製は困難である.

上記の障害が回避され錯十町耐直のヘッジがワークする稀有な例が，前述の米国の一世目的会計(GAAP)のFAS133

による GMBの経淵耐直評価である.しかしながら，監督問強計 (SAP)の責任準備金では上記の障害カ滑空して

いる(日本では監督自由恰計と一般目的会計カL 致している).

3.3へッジの限界
G阻の保険期聞に対応するような長期のオプション市場は極めて薄く， G阻の対象となる全ての原資産(投信)

に対して兜掬やオプションが利用できるわけではない.また，オプションの側合や会計とのミスマッチの問題カt払

拭されたLこせよ，ヘッジには誤差がつきもので、あり，モデ〉レ・エラーやトラック・エラーは不可避であるが，特に

G胞の場合は解約率モデルの影響が大きいととに注意が必要である.実務の経湖面値評価キ費任準備金評価では，

解約率は静態的もしくは動態的なモデル(最低保勧降と資産価格の関係キ欄噛事期間・満期までの期間等で解

約執し瀞切こ決まるもので，契約者の裁定待動は仮定しない)として組み込まれる乙とカ事いが，解約率の実績

と見通しのズレにより，保険期聞に対取するような長期間では大きなオーバー・ヘッジ，アンダー・ヘツジ、時性

しうる.とのため，解約率モデルの信頼性が十台、でない場合は，ポジ、シヨン調整にコストがかさむ長期のオプショ

ンを用いた静態ヘッジ比経済的ではない.

4責任準備金等の監督規制における論点

前章でヘッジに関する論点にふれたが，ヘッジをしない場合にはどれだけの資金準備が必要かという論点も存在

する.仮にG胞が単純でフルヘッジ可能なものであったとしても，経済価値(リスク中立期f新直)はフルヘッジす

る場合の複製ポートフオリオの(剛直であるから，ヘッジしない場合は，経済価直の将来変動リスクを反映したマー

ジンの上乗せが必要になる.その意味で経済(耐直はo霊訪:資金準備額の一つの下限を与えている.
資金準備の内訳は，針的には責任準備金と昆議自己資本に分かれる.責任準備金は負債に計上され積み立てを

5錦rjされるもので，責任準備金の輪日は費用認識され，責任準備金を越えるリスクは広義自己潰本でカバーできて

いるととを求められる.リスクのうち，どとまでを責任準備金でカバーし，と、とから広義自己資本でカバーすべき
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かについての一般的法則はないが，負債計上額か事後的なヘツジ、方針に影響されると利益樹乍の余地が生まれるた

め，責任準備金の理論的なメルクマールの一例としては，最も効率的なヘッジ戦略をとった場合の雄損金額とす

るととが考えられる.

GMBのようなフlいッジ、できないリスクに対する最も効鞠怯ヘッ党臓は何かという問題は，非完備市場にお

けるリスク評価問題として現代ファイナンス理命における重要課題の一つに帰着するが，現時点では決定的な解決

策は見出されていない.

しかしながら，理論的な解決を待つことなく，すでに， GMB に関する責任準備金や最低要求資本に関する確特命

的な規制は実用段階にある.以下では，現実の規制で用いられている考え方について具体的に見ていくととにする

4.1 CTEアプローチ

確率論的アプローチで知子したカナダでは，既に分位原理の一種であるCTE(ConditionalTail Expectation)を

用いた規制カ噂入されている(カナタアクチュアリー会のレポート SFTF2002に詳しい).S町'F2∞2では， CTE採用

の理由として，従来商品の責任準備金評価手法との平灰がとれるP視l臆評価であるとと，非完備市場問題であるた

めリスク中立評価が適さないとと，分布のテイJt筏s分のリスクが大きいGMBリスク評価に適したりスク指標である

こと，等カ湾当アられている.

CTEはT-VaR(TailValue at Risk)， C-VaR(Conditional Value at Risk)，あるいは期待ショートフォールともよ

ばれ， VaRとの対比において近年注目されているリスク概である.具体的には，信事抹準α(i孟αミ0)に対し

て，

CTE(α)=E[XI均R(α)ミX]， VaR(，α)= inf{xE R: F(x)ミ1-α}

で与えられる.

カナダでは，特招噸淀の資産価格変動のモンテカルロシミュレーションによって最低保証に関する将来各年度の

収支の現剖町直の分布そ求め， CTE の(雷雲i7J<準α として責任準備金については印~80% ， o護資本書割牛(MCCSR)に
ついては95%を要請することとしている.また，米国でも，カナダの確率論的唯規制を手掛こ，責任準備金とRBC

規制(自己資本規制の見直しカ漣められている

CTEは，金融リスク管理手法として最もポピュラーなVaRの弱点である信頼区間外のリスクの規模を托握できな

いという問題点等を期日し， Artzner et al. (1999)で提唱された以下のような望ましいリスク指標の性質(Coh巴rent

Risk Measure ι凄件)を満たすものとして知られている.
ρ :L~ → R : Risk Measure， Xε L~(o.，F， P) 

1) x[ミX2→ρ(x[)豆ρ(x2) 単調|生monotonicity

2) p(X[ +X2)豆p(x[)+p(XJ 劣加世性s伽 dditivity

3)ρ(江 )=λ p(X)，λミo 正の同次性戸si山 eho岬附ty
4) p(X+C)=ρ(X)+C， v定数c:鞘移動不変性 transition inv訂 iant

上述のように， CTEは優れたリスク指標であるが，計算負荷の大きさもあって実務への適用から日が浅く，いわ

ゆる「使用上の注劃は寸駒とはなっていないため，以下でCTEの実用上の留意点を具体的に見ていくととにす

る.
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4.1.1 CTEの理論的留意点

最近の研信号仏rtzneret a1. (2∞2))では， CTEを多期間のリスク指標として見た場合に「安定性jに閲する潜
在的弱点があることも明らかになってきている(後述のリスク調整済み期待値では該当しない)が， GMBの責任準

備金問題は，正に多期間リスク指標としてのCTEの活用に他ならない.

例えば，以下の例は時点t=2のみでG胞のベイオフカ溌生するツリーであるが，時点t=OでCTE(9剖)評価し

たリスク (=9.375)が，時点t=1でCTE(99掲)評価したりスク (=9)と整部切乙なっていない.

Ull 

、ヘヘ¥j 戸JJtu2
、!:Zト、:2ト~d

書判3 1=1 1=2 

-刊でのCTE(9蹴)

(0.0045 + 0.003) * (企10)+ 0.0025 * (il7.5) 
= il9.375 

0.01 

• [=:1でのCTE(99首)

Uの場合

0.006 *(企10)+ 0.004 * (企7.5)
=o9 

0.01 

図1.CTEが時系列で整合的とならない例(Artzneret a1. (加2)参照)

との例のようなベイオフ構造は必ずしも一世的とはいえないが，複雑な最低保証のついたVAGMBを販売した場合

や，複雑なヘッジポジションをとった場合には，こういった理論的懸念カ瀕在化ずる可能性は封勝で、きない.

また， CTEは，町街理荷村燕裁定理論といった価格決定嘩命との接点をもたないととから，責任準備金を負債の価

値と考えた場合，客観的な意味付けが困難という論点もある.

4.12町Eの樹荷的留意点

a全体方式と個別方式

CTEの計算にあたっては， CTE(X%)に対応するテイルシナリオを保有契約全体の合算キャッシュフローから選択

する全体方式と，イ鴎I民約ごとに選択する個別方式カ湾えられるが，カナダでは全体方式カ糖準となっている.個

別方式はより保守的だが，統計量としての意味は全体方式の方が明瞭である.

全体方式の場合，個別契約単位では必ずしもCTE(X'ゅになるテイルシナリオカ溜まれているとは限らないととに

注意が必要である.このことは，個別契約単位でみたCTEが，責任準備金の計算単位となる同じ保険群固に属する

他契約の抗壊によって(たとえば販売方針の変更によって)変化することを意味する.

乙の結果，全体方式の場合は，契約異動侶鞠・線網)の口Eに与える影響姉妹商品と異なり揃彬で予測

しにくくなるととから，リスクコントロール上も注意が必要である.

全体方式と個別方式の差異は，保険期間(年金据置期間)のばらつきと{爵勤k準の高さに起因するところが多い.

実際，元本保証のGMMB+GMDB商品で目0歳加入男性，保険期間(年金据置期間)20年」と r80歳加入男性， (同)

10年」の2契約があったとして， r:個別方式Jと「全体方式jのCTEにより，契約直後のGMBリスク碕慎・副議

してみると以下のようになる.
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表1.CTEの個別方式と全体方式の試算例1

泊歳加年 80歳10年 個目防式 全体方式 イ聞l治体

C哩(慨) 1泊.33 350.35 必0.69 480.69 O.∞ 
C1E(印犯) 325.52 854.58 1，180.09 1，178.31 1. 78 

C百(仰の 647.43 1，489.18 2，136.61 2，105.叩 ぬ 71

C百(馴) 1，279.36 2，2お.84 3，505.20 3，297.79 加7.42

C1E(95弘) 2，463.50 2，921. 62 5，385.11 4，605.42 779.69 

C1E(仰の 4，504.52 4，128.倒 8，633.16 7，341. 02 1，292.14 

bヘッジ効果の反映

カナダでは，監督当局カ官、定するヘッ汗十画を基に，シミュレーションに基づくヘッジ効果の最大5割までCTE

で算出したTGCR硝 1峨することを認めているしかしながらヘッジ、ポジ、ションはQ調l臆で価値評価されるため.p 

il!1肢で評価したCTEをヘッジ効果で首u滅することは，異なる確率調l肢の混用を意味し，不自然なヘッ切瑚を誘発

しないよう慎重な取り扱いが必要である.

特にCTEの計算では一定ヲk準まではVaRの右側のリスクは鰯見されるため，一勧jく準以内でのVaRの右側でのデ

リパティブでの(ヘッジではない)リスクテイクが選好されることになる

以下の具体例では， GMB(最低保証額=9)のリスクをO.5単位のPut買い(伺吏価格=9)でヘッジしたポートフ

オリオAと， Hこ加えて0.5単位のCal1売り(行側面格=9)をしたポートフォリオBを考える (Bのヘッジは実

質的にフォワード売りと同等).CTE(75'肪では.BのCal1売りのリスクは評価されず.AよりBの方が，プレミア

ム収入分リスクが小さいと評価される.さらに，ヘッジとはいえないCal1売りだ、けでも，GMB+Call売りのCTE(78見)

はC-2となるととから.GMB (CTE(7S粉=-2)に対しリスク削減効果カ官、められる.

団

9 

10 。-p C-1 -0.5P 0.5(C-P)ー0.5

9 。-p C -0.5P 0.5(C-P) 

8 .L11 1-P C -0.5P-0.5 0.5(C -P) -0.5 

7 L12 2-P C -0.5P-l O.5(C-P)ー1

CTE(75) L12 -P ι1 1-0.5Pヨ <0.5(Cーか11

A よ !J B の三デス炉、グスク~i/jぜい 7

図2.CTEがVaRの右側のリスクを鰯見する例

1資蚤モデ'JUまカナダ場調こ跡、TOP以(1964年12月-2C制年2月〉から推定したRS凶 2錨おを使用.各締包O)-IJ鉱b明酬を1∞∞とし，

簡単のため伺喚問票醐と僻捕まOとした
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上記のリスク評価は通常のリスクに対する考え方と整合的でないことはいうまでもないが，モデルの前提条件に

大きく依存しており，原資産の価格分布が1割上方シフト(最大値がlQ--m)しただけで，一報してCall売りが

最悪の判断と評価されるようなデリケートな評価となっていることにも注意カ沼要である.

4.1.3 CTEの実用にあたって

上記のような留意点を踏まえた場合， GMBに関する実用範囲内で問題を生じないことが垣正できないかぎり CTE

のみに依存したりスク管理は措奨できないが，デリパティブと平灰のとれる経済価値(リスク中立期待値)評価を

併用するととによってミスリード思念は実質的に回避できるものと考えられる.

また，ヘツジ効果でCTE硝嚇する場合も，いくらヘッジしでもG胞の経湖面値間変だ、から，どれだけヘッジ、

効果を見込んで、も経済価直を割り込むととは出来ないという原則の確認が必要である.

4.2 リスク調整済み期待値アプローチ
GMB ~こ係る責任準備金評価の第二の方法としては，保険料計算原理でふれた現代的な期待値開里が考えられる.

日本のG阻に関する責任準備金規制 (2∞5年度>-.-)は，日本アクチュアリー会が2003年12月に取りまとめた報
告書「変額年創某険等の最低保証リスクに係る責任準備金等の積み立てについて」をベースとして，リスク調整済

み期矧直アプローチを標鞠句手法としている.

最もポピュラーな設定を採用し，槻働油産の収益率が対数百紛布LN仏σ)~こ従うものとしてリスク

調整としてWang変換を適用すると，実数Hこ対し(乙とでは負債評価なのでλは負であるととに注意)，以下のよ

うな期待収益率のシフトが対后する.

F{x) =φ(竺ヱ)→戸(x)=ヤ判与丘)J-AJ 
=φCOgγλσ) 

乙とで，変蜘麦の期待収益率μ+加を改めてμとおき，評価日年齢x歳評価日時点の特別勘定残高を8
0
，

残閉呆険期間m年，宮町率(リスクフリーレート)r，特E暗躍からの控除費用率e(とのうち最低保証料部分

をε1)，特別勘定の最低保菌類をXとすると， G胞は控除費用率相当の配当支払いのある原資産のオプシヨンに

相当し，以下のようにクローズドフォームで若草胴能となる.

給付現価については，(1)最低死亡保証部分， (2)最伺時期(年金原潰)保言蹄日分はそれぞれ次式で与えられる.

m-l ，J 

Z?4+1/2ω 
ffzdmω 

ただし，AT =e-rT .{X.N(-d
2
)一丸山一e)T.N(一d

1
)}

2対抗日紛布でも説静母関数ぬ辛抱しなし1
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h(So/X)+ω-e+与)T 附 o/X)+ω-ε一手)T
A== 「- L ，ム_ k 

-σ、IT ー

収入現価については，次式で与えられる.

z宇E(al+附 !?E(み) た脱だし 功刷Tリ)=_ • e1 S川o{1一「げ(作加肘ε肘e+r村r
‘ e+r-μ-

責任準備金はム宅の算式を用いて， li給付湖面ー収入現(配で与えられる.

日本の側Bに関する責任準備金規制の標準的方式は，概ねリスク中立身者割直に相当するものを標準責任準備金と

しu式でμ=rとする)， 7Jr雌ま賠旨嗣旬に定められた水準の危険準備金とソルベンシーマージン〈広義自己資本)
の積み立てを求めるものとなっている.なお，責任準備金を越えるリスク色責任準備金と同様にリスク調整済み

期序割面京理で評価しようとする場合には， μ<rとなるようなリスク調整が必要である.

リスク調整済み期千輔アプローチは，上主的ようなBlackScholes型の設定を用いた場合同クローズドフォー

ムを得やすいというメリットがあるが，対数正規分布に従うという前提は，後述する RSLNのようなフアツトテイ

ルを持たず，特に長期の資産収益率を扱う G阻の評価に相応しいものあるとは考えにくい.しかしながら，超長期

オプションのインプライド・ボラティリティーな用いて，マーケットの価指騨院反映するととによって， Black 

Scholes型モデルの現実的修正カ可栴こなるものと考えられる.

5モデリングに関する論点

カナダのCTEアプローチではモデリングに閲しても特徴的なセットアップがみられる.資産収益率モデル選択に

当たっては特に株式のテイルリスクの再現性を重視し， RSLN2 (二局面輯鮒数回見)モデルを推奨する一方で，

株式収益率モデルに長期の経験累積収益率分布を元に作成したテイル検定基準の充足を求めている.また， CTEア

ブローチでは解約率のモデリング、が重要な役割を担っている.

5.1 RSLNについて
カナダのCTEアプローチでは，モデリングに際し簡易な関数で、テイルを表現で、きるととや，北米の株式市場への

適合性の高さを理由に RSL胞を推奨している.RSLN2は二局面の局面制鮒数正規モデルであり， 2局面接す2

ペアの平均・標朝扇差と， 2局面の閣の制期解P1.2・P2.1の6つの変数で若観される.

Log(Sr!S，ト1)~ N(戸l'σJ

P1，2↓↑P2，1 

N(μ2'σ2) 
ととで，局面1または2にいる酔1l1，1r2 ~;l:1rl = p2，dい1，2+ P2・1)，同 =P1，2/い1，2+ P2，1)となる
ファットテイルを持つモデルとしては自己回帰モデルがよく知られているが，TOPIX上でモデル推定を行いAIC(赤

池惇糧基準)とSBC(シュワルツベイズ還準)のスコアで適合性を評価して基本的な自己回帰モデルと封殺する

と，期間40年以下ではGARCH(1，1)の適合性カ官く，期間30年以上ではRSLN3やRSLN2の適合性か官レという

結語おこなった
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表2.各種モテ〉レの適合性上綴 (TOPIX)

しかしながら，北米で推奨されているような初年初年という期間での観樹は，日本経済では，高度経演成長期

そ含み，大きな構造変化を経験しているζとになるためモデルの推計に適当であるとは考えにくい.

より観雨期閣を短くした場合は，替部l朗簡によるRSLN2のパラメータの変化は大きなものとなるが:， TOPIXの場合

は，滞留顔度の高い安定局面倒待収益率カ清い局面1カ喧淀的である場合はP1.2<P2.1)カ警部開罰によって入

れ替わるという， TSE3∞では見られない変化も欝韻リされた.

表3.RSLN2パラメータの観測蹄聞による安定性比較(叩PIXとTSE3∞)

措標 i 
1 期間1 期間2 期間3 i 期間4 1 期悶1 期間2 嬬扇吾一T一期嗣4

雪覇自 1
1

…
20J

…
19ω卿93/νrνぺ九tL1"附mJAJj断と叩11羽…9

面1の安2定主性剖 x x 0 00  000  

下#お議区喜議議議欝;二ニヰ議:芸謹z語;料;誹2誹位hヰ諮欝二ヰ欝:謙二議
仁:21二ヰ二議i二議場;i出生議国匙議属議
一一社十一一討議ト殺畿ト→鵠話一号察幹斗舗-44静-22鋭一部器
尤度 184.501 172.711 242.481 201.141 

また， TOPIXの過去m年の観測では，最尤法による推定結果が初期値に依存し，殆ど同じ尤;度にもかかわらず
全く異なる分布な推計してしまう現象も見られた

表4.RSI般の推定が担朗備に依容する僻 αOPIX1983.4........;笈泊3.3)

初期値推計!1推計億.一初一期一値銅盤討!え推…計ー値
・個目

働lLL
σ1 

05..2929% 
% 

2.00%1 2.86九
。12 15.00%; 13.02% 

"iJZ-
---3L2952Z2

田

7Z
削

lLm-
盟125
主泊

8Z8

施

E 
% 
二二jilt:こ;jiぴ2

p21 

7r1 
i945.
捌

48% j' 
え却伊拘
7

5臼
m412
泊8

2 % π2 

尤度 348.25 
a 
a 

• 348.86 

ζのととは，鞘竜な最尤法だ、けでは叩PIX上でのRSLN2の推計作業を標朝ヒできない可能性を荊唆しており， I"患
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の手法，たとえばGibbsSamplerのようなMCMC法の活用も視野に入れる必要があるものと考えられる.

加えて，構宣的に RSLN2どうしの相関構造推計には困難が予想されるが， S円F2∞2では，通常の相関係数を用い

ながら，全資産の局酪珂蜘同時性を仮定するなど，締十的にやや荒っItい相関構造モデルが示されている.また，

統言村知句に妥当な方法論で相関構造の推計ができたとしても，それがテイル部分で成立する保証はないととにも注

意が必要である.

5.2テイル検定基準について

カナダのCTEアプローチでは，上記のようなRSL胞を推奨する一方で，他のモデルも排除しないとして，株式に

ついてのみテイル検定基準(キャリプレーション・ポイント)を設けている乙れは， CTE計算用の株式収益率モ

テ〉レカ済分なテイルをもつかどうかの判定基準であって，たとえば，下表では， 5年累積収益率の下方班点は0.85

以下であるととが求められる.

表5:カナダのテイル検定基準

累積期間 2.5%点 5%点 10%点

1年 O. 76 0.82 O.叩

5年 O. 75 0.85 1.05 

10年 0.85 1. 05 1. 35 

乙のテイル検定基準は， TSE3∞ (1956.1~1999.12) から重ならない長期累積収益率をサンプリングすることか

ら出発しているが，サンカレ数カ涼足するためRSLNを含むいくつかのモデルで補外されたものとされている.し

かしながら，司噌定のパラメトリックなモデルのテイル杭膜に即しているかどうかの判定基準であるとすれば

車嚇戟こノンパラメトリックな方海齢こよって構成されるべきである.ノンパラメトリック統計の方法論では必ずし

も重なりを排除したサンプリングに拘る広吾思まなく， Hardy (2∞3)は6ヶ月ど、とのブ、ロックを用いたブートスト

ラッフ唱によってカナダのテイル検定基準を検証している.日本でも国友・一場 (2∞4)により，ブートストラツ

力自こよるTOPIXの累積収益率分布の推定の研院がなされている.このように，テイル検定基準は鰭ド判切こも興

味ある話題を提供しているが，現時点では決定的な解決策は得られていない.

5.3解約率について
モデリングにおける最大の難聞は，解約率の推計であり，乙の影響は極めて大きい.カナダ OSFI(金融機関監

督局)のMCCSRガイドライン (2∞1年12月)ではー俸8%の解約率カ鴨用されており， GMSBの場合は保言正水準か

ら15%以上インザマネーの場合は解約率がl∞%になるとしている.最低保誼氷準と資産価格の関係，インザマネ

ー・アウトオプザマネーの程度， GMLB行使期日までの期間や，解約返戻金控除の残余期間等を変数として解約率

を変化させる動的な解約モテ、ルを推定するにはとりわけ多くのデータが必要となる.

日本ではVAGMB発売からの紐且が浅く解約率の充分な観測実績がないことから， VAGMBの解約率のモデリングが

特に難しい.また，税市内販売チャネパ痔の違いにより外国事例や他商品の事例を引用することは適当で、はない.

G鵬がインザマネーの府兄で契杭膚が鰍句するとG鵬オプションのバリューを丸ごと放棄するととになるにもか

かわらず，現実にそのような非合理的な解約待動は発生するが，多くの場合，それはGMBオプションの価値が非開

示づ精算であるととによる保険会社と鰍猪の閣の'隣自の期欄1牲によってもたらされるものであるととに注意
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が必要である.

VAGMBは金融批複製できる部分州議納商品はじしても大きいため，代ツジのための経済価値待費倍隼備金の

計算で見込んだ解約率カ幣採にわたってサステナブルであるためには，解約しないととで細哉的な裁定機会(法人

等による裁定を意図した契約や既契約買取(債権譲掛)が生じないような保険関係費用のプライシング・商品設

計への配慮も必要となる.裁沼官制こよって実績の鰍搾が対串こ低下するリスクがあるからである.具体的には，

たとえばGMLBでは解約率Oとして評価した「年金開始を満期とする害踊価格+保険関係・運用関係費用相当の配

当支払いのある原資産の CallJ制醐を保険料や鰍耀戻金が大きく下回る:閃兄が生ずる場合は，裁定可能性に

留意すべきである.

鰍句率の推計はプライシングだけでなくヘッジ、でも直面する課題であり，現行の商品性印阻オプションを一般

勘定が引き受け)ではどうやっても最終的に保険会社が飲み込むしかないリスクになる.鰍守率に関わるリスクか

らフリーになるためには， GMBオプションを特別勘定内で引き受け (G鵬であれば割引債を特別勘定で保有すれば

簡単である)， G阻オプションf耐直を槻I蹴定に反険するような商品龍れの変更カ湾えられる.

6今後の展望

6.1 へッジへの対応
日本のGMBに関する規制では，ソルベンシーマージン基準のリスク評価へのヘッジ効果反映カ可能となった.と

のことはヘッジのインセンティブに繋がると考えられる杭ヘッジ効果適用には高いトラック率 (80%~125%)

が求められるととから，商品そのものの構造をヘッジ、しやすいものに変えていくインセンテイプにも繋がるものと

考えられる.具体的には，ヘッジを意識した投信の競11'やスイッチング自由度あるいは保誼淵のポジティブ・フィ

ードパック構造の見直しなどカ湾えられる.

とれまで活べてきたとおり，現行VAG阻は必ずしも高度な数理統計・金融工学技術の上に発達してきた商品では

なく，商品を櫛肋温いかけている:閃兄にある.新たな規府内金融工学院肢術の進歩が，現行の商品性を引き続き

存続可能なものとするのかどうか，現時点では判断できない.

6.2モデルリスクへの対応

従来ALM・リスク管理では，確率櫛句手法で計算された内音階閣時J惜計と言語離するととを余儀なくされてき

たが， GMBでは会言十基準である責イ主整備金規制に確率論的手法が導入されたからといって，責任準備金が内剖稽理

と会計を統一する万能のリスク管理観票であるかのように錯覚するととは避けねばならない.

GMBで用いられる超長期の資産モデルの推計は極めて大きなモデルリスクを伴うととに注意が必要である.

カナダの責任準備金規制ではP調l践によるCTEアプローチが鞠虫で用いられるが，米国ではCTEアプローチと決

意命的な標準シナリオ方式(一種のストレステスト)を併用し何れ州呆守的なものを用いる方向で検討カ湛められ

ている(耳惟FAS133に従う商品ではリスク中立期矧霞評価も併用).また，日本の責任準備金規制では，標鞠句方

式(概ねリスク中立期待値に相当)以外の代観守方式を用いる場合は標潤妨式と対比して 10%以内の軍離しか

認めないものとなった

乙ういった規制そのものへの評価は別として，単一のモデ〉レに依拠するととなく複数のモテ〉レ枇撤して保守的

な甲断を行うことは，モデルリスクを回避する上で峰訟態度であり，今後期実で標準化されていくべきものと考

えられる.
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その際，特にリスク中立期待値はGMB評価のひとつの下限を与えるものであるとともに，インプライド・ボラテ

ィリティーあるいはオプション価格そのものによって苦諜のマーケット情報を参照できるととから，モデルリスク

のチェックに有益であると考えられる.

翻字

本稿は， 21世紀COEプログラム「日本・アジアにおける総合政策学先薄瑚時」の「金融工学による保険・保証
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