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概要

生命保険会社における ALMを困難なものとする要因として，保険契約が保険事故に対する保

証のみならず潜在的デリパティブを包含していること，しばしば当該デリパティブが無償提供さ

れていることが指摘される.当該デリパティブの例としては，計算基礎率の保証価値，解約権，配

当権，転換権等が掲げられるが，本稿では転換権を計算基礎率変更前後における保険契約の公正価

値の上に書かれるアメリカン・エクスチェンジ・オプションとみなし，価値評価を試みた.また，

権利行使により保険契約が消滅しないことから複数回の転換が許容されることに着目し，転換対

象を保険料払込部分に限定すれば，将来の転換行動が過去のそれに依存しないこと，下方修正条項

付転換社債に準じた多重格子法により多段階オプションとして評価できることを示した.
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l 序論

圏内生命保険市場において販売される定額保険商品は，被保険者の保険事故に対する保障を提供すると同時

に付随的な権利を契約者に対して与えている.保険契約の構造を振り返ってみれば，それは明らかであろう.

(a)約款上に基礎率変更権を留保していない限り，対応する保有資産の運用成果に依存せず保険期間中の計

算基礎率は保証される.

(b)事業年度末決算において剰余が発生した場合には当該金額の一部が配当として分配される.

(c)契約者は将来に豆り何時でも契約を解除することができる.

(d)契約者は現契約の責任準備金等を転換価絡として，新規契約に充当することができる.

ここで保険契約を死亡率，金利の期間構造及び保険会社の保有資産の上に書かれるデリパティブと考えると，

計算基礎率の保証は保険期間に亘るスワップ，剰余金分配は当該契約に対応する保有資産を原資産，責任準備金

を行使価格，事業年度決算時点を満期とするヨーロピアン・コール・オプション，解約権は当該契約の公正価

値*1を原資産，約定された解約返戻金額を行使価格とするアメリカン・プット・オプション，転換権は当該契約

における計算基礎率変更前後の公正価値を原資産とするアメリカン・エクスチェンジ・オプシヨンと捉えるこ
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*l厳密には公正価値には全てのキャッシュフローが含まれるため，潜在的デリパティプが含まれなければならない.然るに，本稿では

当該デリハティブを含まない，オリジナノレの契約価値を公正価値とする.
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