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研究論交

生命保険会社における死亡リスク・スワップ取引と

その価格付けモデル

小島茂.

2006年 6月 30日投稿

2006年 12月 14日受理

概要

本研究は，死亡率が確率過程に従うとして，死亡リスクと生存リスクを生命保険会社聞で交換す

る死亡リスク・スワップ取引とその価格付けモデルを提案するものである.具体的には，死亡率が

一定以上上昇すると損失が生じる生命保険会社と死亡率が一定以上低下すると損失が生じる生命

保険会社との聞で，相互に損失を補填し合う取引モデノレを提案する.また，それぞれの支払額をコ

ールオプションとプットオプションのベイオフとみなし， 2つのオプションプレミアムが等価とな

る契約条件をどのように設定するかを示す.

キーワード:リスク管理，死亡リスクと生存リスク，非完備市場，エッシャ一変換

1 はじめに

本論文は，生命保険のリスク管理手段の 1つとして期待できる死亡リスク・スワップ取引を考察

する.具体的には，死亡率が一定以上上昇すると損失が生じる生命保険会社 (X社)と死亡率が一

定以上低下すると損失が生じる生命保険会社 (y社)との間で，ベイオフを発生させ，期中の死亡

率の変動による損失を相互に補う死亡リスク・スワップ取引を扱った.これは， 2001年 6月に東京

ガスと東京電力が行った天候デリパティブを交換する気温リスク・スワップ取引を参考にしたもの

である.死亡リスク・スワップ取引の価格付けは，取引対象となる 2つの異なる被保険者集団に内

在する死亡リスクと生存リスクをコールオプションとプットオプションのベイオフとみなし，その

オプションの価格が一致する取引条件(権利行使価格)を設定することで行うこととした.そのオ

プションの価格は，非完備市場におけるリスク調整済確率測度上のベイオフを無リスク金利で割り

引いた現在期待価格として求めた.

先行したリスク・スワップ取引には，気温リスク・スワップ取引がある. 2001年 6月に気温の

低下により減収となる東京電力と逆に，上昇により減収となる東京ガスの間で，気温のリスク・ス

ワップ取引が行われた.相互に減収を補う取引で、あった.刈屋 etal[2004] ，西国 [2004]によれ

ば， 2001年 8月・ 9月2ヶ月の平均気温が， 26度を基準に 0.5度を越えて上下すると，取引期間満

了時点でベイオフが発生し， 0.1度につき 4，880万円を，上昇の場合は，東京電力が東京ガスに支払

う.低下した場合は，東京ガスが東京電力に支払う取引であった.この取引の価格付けは，夏の平
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均気温の正反対の変動による収益変動リスクをコーノレオプションとプットオプションのベイオフ

構造として識別し， 2つのオプションプレミアムが等価になるように契約条件(権利行使価格)を

設定することで行われた.

本論文は，気温のリスク・スワップ取引を参考に死亡リスク・スワップ取引とその価格付けを考

察した.リスクの軽減を図るため，社外へのリスク移転を考慮しなければならない場合に，再保険

や死亡リスクの証券化lがあるが，コストの問題が残る.死亡リスク・スワップ取引は，この問題を

解消したリスク管理手段である.今後，リスク管理の重要性が増す中で，死亡リスク・スワップ取

引は，生命保険会社のリスク管理の有力な手段となることが期待できる.

参考となる先行研究に Linand Cox[2005a]とCairnset a1[2006]がある.ともに死亡リスクに関

して，非完備市場におけるリスク調整済確率測度への変換パラメーターを求めたモデルである.

Lin and Cox [2005a]は， 35歳加入の死亡保険契約集団と 65歳加入の即時払終身年金の契約集団の

10年間のベイオフを交換するスワップの価格付けモデ〉レを提案した.その価格付けは，各リスク調

整済確率測度上におけるべイオフの期待現在価格が等価となる契約条件を設定することにより行

われた.また，このリスク調整済確率測度は，ワン変換を用い，リスク調整済確率測度への変換パ

ラメーターは，期間を通じて一定として米国の保険市場における保険料，および，それぞれの実測

死亡率の累積分布関数により求めた.

さらに，リスク調整済確率測度への変換パラメーターを保険市場ではなく，資本市場から求めた

のが Cairnset a1[2006]である.Cairns巴ta1 [2006]は， 2004年 11月にE1 B (欧州|投資銀行)が

発行した長寿リスク債の価格によりリスク調整済確率測度への変換パラメーターを求めた.具体的

には，長寿リスク債のイールドスプレッドが 20ベーシスポイントであることに基づき， リスク調

整済確率測度への変換ノ4ラメーターを期聞を通じて一定として求めた.

以上の先行研究を参考に本論文は，死亡リスク・スワップ取引とその価格付けモデ、ノレを提案した.

死亡リスク・スワップ取引のモデルは，市場参加者を生命保険会社とし，死亡率が一定以上上昇

すると損失が生じる定期保険を販売する生命保険会社 (X社)と死亡率が一定以上低下すると損失

が生じる生命年金保険を販売する生命保険会社 (y社)との間で， ベイオフを発生させ，期中の死

亡率の変動による損失を相互に補う取引とした.具体的には，同一到達年齢の 2つの被保険者集団

を対象に，以降一定期間について， x社の被保険者集団に係る死亡数が一定人数を超えた場合に超

えた人数に対し 1人当たり約定金額(日とする)を満了時点で， x社が Y社から得る.一方， x社と

取引時点で同数の被保険者数を対象とする Y社の被保険者集団に係る死亡数が一定人数を下回った

場合に下回った人数に対し 1人当たり HをY社が X社から得る取引とした.取引対象となる X社の

被保険者集団と Y社の被保険者集団は，保険加入ニーズの違いから異質集団と仮定する.また， x 
社の被保険者集団にかかわるべイオフは， x社の死亡数を原資産とするコーノレオプションのベイオ

フとみなし，一方， y社の被保険者集団にかかわるべイオフは， y社の死亡数を原資産とするプッ

トオプシヨlンのベイオフとみなす.つまり， x社の死亡数と Y社の死亡数は，オプション理論にお

ける 2つの異なる原資産とする.この死亡リスク・スワップの価格付けは，それぞれのコールオプ

ションの価格とプットオプションの価格が一致する取引条件(権利行使価格)を設定することで行

うこととした.原資産となる死亡数は，確率変動するため，確率過程に従う.そこで，同時出生の

25年分の簡易生命表を用いて時系列分析により確率過程の数式化を行い，確率過程のパラメーター

は， x社， y社の経験値を用いて求めるものとした.さらに，コーノレオプション価格とプットオプ

ション価格は，それぞれのリスク調整済確率測度上のベイオフを無リスク金利で割り引いた現在期

待価格として求めた.したがって，それぞれの実確率測度上の死亡数の確率過程をリスク調整済確

1生命保険の証券化の研究については， Lin and Cox[2005b]と小島匂005]を参照されたい.
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率測度上の確率過程に変換する必要がある.この変換手法は，非完備市場取引を前提に Gerberand 

Shiu[1994]のリスク中立エッシャ一変換理論に基づき， Lin and Cox [2005a]とCairnset al[2006] 

を参考にリスク調整済確確率測度パラメーターを求めることにより行った.このリスク調整済確率

測度への変換パラメーターは，期間を通じて一定と仮定して，定期保険と生命年金保険のそれぞれ

の代表的な基礎率に基づく生命純保険料から求めた.最後に，それぞれのリスク調整済確率測度の

もとで，コーノレオプションプレミアムとプットオプションプレミアムを求め，各々の価格が等しく

なる契約条件(権利行使価格:支払条件となる死亡数の境界値)の設定方法を提案した.

本論文は，以下のような構成になっている.2章で死亡リスク・スワップ取引の価格付けに関する

先行研究を紹介する. 3章では，本研究の死亡リスク・スワップの取引モデ、ルを示す.また， 4章

では，死亡数の確率過程を特定し， 5章では，死亡リスク・スワップ取引の価格付けモデ‘ルを示し

た.さらに， 6章で，死亡リスク・スワップ取引の契約条件を試算し，最後に 7章で，本研究の結

論について述べることとした.

2 死亡リスク・スワップ取引の価格付けに参考となる先行研究

この章では，生命保険の死亡リスク・スワップ取引の価格付けに関して注目すべき先行研究を紹

介する.

保険市場での市場価格をもとに死亡リスクと生存リスクのスワップ取引の価格付けを扱ったのが，

Lin and Cox(2005a)である.

2.1 Lin and Cox[2005a]のモデル

Lin and Cox[2005a]は，生命保険会社間で死亡リスクと生存リスクを交換するスワップ取引とそ

の価格付けモデ、ノレを提案した.

スワップ取引のモデルは， 65歳加入の即時払終身年金契約集団と 35歳加入の死亡保険契約集団の

10年間のベイオフを交換するものである.また，その価格付けは，それぞれのベイオフのリスク調

整済確率測度上での期待現在価格を計算し，おのおのの価格が等しくなるように契約条件を設定す

ることにより行われる.

具体的には，実確率測度pa上の死亡率の累積分布関数を凡(k)=kq，色とする.なお kq65は， 65 

歳の生存人口が k年後までに死亡する確率を表す.これは， 1996IAM2000 Basic Tableより求めた.

凡(k)をワン変換 2によりリスク調整済確率測度Qa上での死亡率の累積分布関数凡QQ(k)に変換す

ると

九QQ(k) =φ[φ一1(凡(k))一λ'a]

となる.ここに， λaは，リスク調整済確率測度 Qaへの変換パラメーター(生存リスクの市場価格)

2 ワン変換については，Wang[1995，2000]を参照されたい.
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で， φ(・)は，標準正規分布の累積分布関数である.また，凡Qa(k)=kqpaと置くと，生存確率kPEは，

kPE=1-kqg 

となる.リスク調整済確率測度への変換ノ屯ラメーターらを求めるために，保険市場の終身年金保険

の価格a65を用いると，このλ。は，期間を通じて一定として

-丈、引k _QQ 
"65 -/ ，V kP65 

の等式が成り立つことから定まる.ここで a65は，Best' s Review(l996)で公表された民間生命

保険会社の即時終身年金の価格を用いた.また，割引率vは， US Treasuryを用いた.以上の結果，

求められたらに基づき即時払終身年金契約集団の 10年間のベイオフのリスク調整済確率測度 Qa

上の期待現在価格1raは，

1ra ==bN~>k九lPE
k=O 

となる.ここに bは， 1件あたりの年金額 Nは取引時点の被保険者数とする.

(2-1) 

同様に， 35歳を起点とする実確率測度 pl上の死亡率の累積分布関数を巧(k)=kq;5とする.これは，

1990-95 SOA Basic Tableより求めた.巧(k)をワン変換によりリスク調整済確率測度d上での死

亡率の累積分布関数巧QI(k)に変換すると

巧QI(k) ==φ[φー1(J<i(k))一λ.I1

となる.ここに， λlは，リスク調整済確率測度への変換パラメーター(死亡リスクの市場価格)で

ある.λlを求めるために，保険市場の 10年死亡保険の価格A35:1Oを用いると，このんは，期聞を通

じて一定として

4510=Zvk+l(kqg-k-14) 

の等式が成り立つことから定まる.ここで A35:1Oは，Best' s Review(1996)で公表された民間生
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命保険会社の 10年死亡保険の価格を用いた.

以上の結果，求められたんに基づき死亡保険契約集団の 10年間のベイオフのリスク調整済確率

測度Q'上の期待現在価値"1は，

勾 =NZvk+1(kd-k-lqZ) (2-2) 

である.ここに， Fは 1件あたりの保険金額.

したがって， 65歳加入の即時払終身生命年金契約集団と 35歳加入の死亡保険契約集団の 10年

間のベイオフを交換するスワップ取引の契約条件は，上記の"aと"1の値が等しくなるようにFと

bの関係を求めることで行われる.この取引モデルは，相互に保険契約集団を交換することにより

負債のポートフォリオを改善するタイプのモデルと解釈できる.しかし，交換の対象となる契約集

団の年齢層の違いから生じるリスクが課題である.

Lin and Cox [2005a]は，リスク調整済確率測度への変換パラメーターを保険市場の市場価格を用

いて求めたが，資本市場の市場価格より求めたのが Cairnset a1[2006]である.

2.2 Cairns et al[2006]のモデル

Cairns et a1[2006]は， 2004年 11月に EIB(欧州投資銀行)が発行した長寿リスク債券に内在す

る無リスク債との金利スプレッドからリスク調整済確率測度への変換パラメーターを求めた.つま

り，資本市場から生存リスクのリスク調整済確率測度への変換パラメーターを示したものである.

EIBの長寿リスク債は，期間 25年，発行額約 540百万ポンドで，クーポンは，イングランドとウエ

ーノレズの 2003年の 65歳の生存人口に対し，その後の生存率を反映して決められる.つまり，この

長寿リスク債は，クーポンが生存率に比例して減少する債券である.また，この債券の無リスク債

との金利スプレッドが， 20ベーシスポイントであることが公表されている.

そこで， Cairns et a1 [2006]は， EIBが発行した長寿リスク債の無リスク債との金利スプレッドと

死亡率の確率過程から，リスク調整済確率測度への変換パラメーターを求めた.

まず，死亡率の確率過程モデ、ルを特定した.

2.2.1死亡率の確率過程モデル

実確率測度P上の死亡率の確率過程は，Perks [1932]のモデノレを採用している.

q(t，x)は x歳の人が t年後まで生存し，その直後の 1年間で死亡する確率と定義すると，

Perks [1932]は，q(x，t)を

e況p{A)(t+ 1)+ A2(t + 1)か+t)}
q(t，x)ー

1 +exp{A)(t + 1)+ A2(t+ 1)(x+ t) 

と定義した.ここに，{A;(t)}は，
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A( (1 + 1) = A( (1) +μ( +C(Z(I+1) 

A2(t + 1) = A2(1) +μ2 +C2Z(I+1) 

に従うとした.また，Z(1 + 1)は，実確率測度のもとでの標準正規分布に従う確率変数， μとCは，

定数とし，イングランドとウエーノレズの国民生命表により求めた.

2.2.2 長寿リスクのリスク調整済確率測度への変換パラメーター

リスク調整済確率測度Q上の新たな確率過程を，

Aj(I+1) = Aj(l) +μ~j-CjÅ; +CjZ(I+1) for i=I，2 

と仮定する.ここに，みと Z(1+ 1)は，リスク調整済確率測度Qへの変換パラメーターとリスク調

整済確率測度Qのもとでの標準正規分布に従う確率変数である.非完備市場のため，みをEIBの

長寿リスク債券の価格より求めることとした.スタートを 65歳の生存人口とし，期間 25年とした

EIBの長寿リスク債券の価格 V(O)は，公表されている金利スプレッドδから

V(O) = LP(O，T)eoFe[S(T)} 

により求められる.ここに，P(O，T)は，額面 lの期間T年の無リスクゼロクーポン債のO時点の価

格.S(T)は T年後のベイオフとする.求められた V(O)を用いて，みをλ'1=ゐとして，

V(O) =玄P(O，T)E例 [S(T)]

が成り立つみを期間を通じて一定として求めた.

今後，日本においても，死亡・生存リスク債が発行され，かっ，活発に資本市場で取引されれば，

死亡・生存リスクのリスク調整済確率測度への変換パラメーターを資本市場の市場価格から求める

ことができることを Cairnset al[2006]は示した.

以上の 2つの先行研究を参考に次の章以降で，本研究の死亡リスク・スワップ取引モデルを提案

する.

3死亡リスク・スワップの取引モデル

この章では，死亡リスク・スワップの取引モデルを提案する.具体的には， x社と Y社， 2社間で

内在する死亡リスクと生存リスクを交換する死亡リスク・スワップ取引モデノレを提案する.x社と

Y社の取引対象被保険者集団は，独立とし，ともに取引時点の対象被保険者数をι(0)とした.その
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ベイオフは， x社の被保険者集団の 10年間の死亡数が A人を超えると超えた人数に対し， 1人当た

りHを満期時点でY社から X社に支払う.式で表すと

Hmax(~>; (k)ーん0) (3-1) 

となる.このベイオフは，コールオプ、ンョンのベイオフと解釈する.

一方， Y社の 10年間の死亡数が B人を下回ると下回った人数に対し， 1人当たり Hを満期時点でX

社から Y社に支払う.式で表すと

Hm吋 -Ld~(k)，O} (3-2) 

となる.このベイオフは，プットオプションのベイオフと解釈する.したがって，この死亡リスク・

スワップ取引は，死亡数の上ブレリスクと下ブレリスクをこのベイオフにより相互にヘッジする取

引であると解釈した.

(1) ωを取引時の被保険者年齢とし， 60歳とする.

(2) {d; (t)，t注O}をX社の被保険者集団に係る経過期間[t-1，t]の死亡数の確率過程とする.

(3) {d~ (t)，t ~ O}をY社の被保険者集団に係る経過期間[t-1，t]の死亡数の確率過程とする.

4死亡数の確率過程の特定

死亡リスクと生存リスクは，死亡数の不確実性から生じるリスクである. したがって，この章で

は，死亡数の確率過程を特定する.

死亡数の確率過程の数式化は，同時出生の 25年分の簡易生命表により時系列分析を行い，モデル

のパラメーターは， x社と Y社のそれぞれの経験値を用いて求めることとした.

4. 1 死亡数の確率過程の数式化

この節では，時系列分析により，死亡数の確率過程の数式化を行う.時系列分析の標本は，簡易

生命表から直近2003年の男子 70歳死亡率をもとに同時出生(コーホート)の過去の 45歳から 70

歳の死亡率とした.具体的には， 1933年生まれの 45歳を時系列分析のスタート時点の年齢(ω)と

し，その期首の同時出生生存数に対して，その後の経過 t年度(離散時点)の死亡数D曲 (t)を求め，

この死亡数D由 (t)により時系列分析を行った.なお，対数死亡数をグラフで示すと， [図1]のとお

り線形に近い.もし，線形とみなせれば，対数死亡数の確率過程がランダムウオークになる可能性

がある.この点を踏まえて，時系列分析を行った.
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[図 1]1933年生まれ， In D4S(t) 

4. 1. 1.モデルの同定

InDω(t)を説明するために，自分自身の過去を説明変数とする回帰モデル

InDω(t) =μω+仇InDω(t-1) +ぬInD由 (t-2) 

+ぬInD回 (/-3)+・・・+めInDω(/-f)+u，ω(/) (4-1) 

をAR(f)と記す.ここで，めと μ由はパラメータである.この次数fをSBICによって決める.具体

的には，推定式の誤差を表したSBCが最小となる次数を採択するのである.この結果，表 lのとお

りAR(l)が最小のため，次数 1を採択した.

表1.同定

μ由 仇 O2 O3 
AR(I) O. 1636 0.9847 

AR(2) O. 1622 0.9197 0.0658 

SBIC 

-8.2038 

-8.0508 

AR(3) 0.2062 0.9242 -0. 1561 0.2128 -7.9219 

したがって，モデルは，

-8-



日本保険・年金リスク学会誌Vol.2No.2 2007 

InD由 (t)=μ回 +!lVnD"，(t-l)+u曲 (t) (4-2) 

となった.次に，もし，的 =1であれば，

InD由 (t)=μ由 +InD曲 (t-1) + u"，(t) (4-3) 

となり，趨勢をもっランダムウオークモデ、ノレの可能性がある. したがって，仇 =1の検定，すなわ

ち，単位根検定を行う.

4.1.2単位根検定

検定方法は F値タイプの検定である.具体的には，

帰無仮説 InD"，(t) =品 +InDω(t-1) + u"，(t) 

対立仮説 In九(t)=品 +β';1+仇InD"，(t-1) + u"，(t) 

として，検定を行った結果，表2のとおり両側有意水準 5%で帰無仮説は，棄却されなかった.

表 2. 単位根検定 F値タイプのテスト

F値統計量臨界値

同水準

2. 67 1. 08 

臨界値

95覧水準

7~24 

したがって，このモデルは， (4-3)式になった.次に， (4-3)による推定結果との残差を算出し，こ

のモデルが正しいかどうかの診断を行う.

4.1.3モデルの診断

モデノレの診断は，まず，残差系列を求め，その残差系列を用いて，系列的に独立か否かの統計的検

定を行うものである.もし，このモデルが正しければ，残差系列は独立のはずである.検定方法は，

Ljung-Box検定である.具体的には，

帰無仮説 ラグ 5までの残差系列が独立

対立仮説 ラグ 5までの残差系列のなかで少なくとも 1つは従属

として，検定を行った結果，表 3のとおり，帰無仮説は，有意水準時で棄却されなかった.
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表 3.残差自己相聞の検定

Ljung-Box 臨界値

統計量 5潟水準

2.08 11.07 

診断の結果， (4-3)のモデ、ノレを採択した. (4-3)は，離散時点、の標本から求めたモデノレであるが，

Dω(t)を各会計年度における死亡数ではなく連続時間の中のある経過 t時点での直近過去 1年間，

すなわち経過期間[t-l，tJの死亡数とすることにより，予測死亡数Do，(t)の連続時間過程モデ〉レを，

幾何ブラウン運動過程

Do，(t) = D由 (0)exp(y (JJ (t)) (4-4) 

と仮定した.ここで， y"，(t) は，互いに独立な正規分布 N(μ(JJt， σ~t) に従う. なお，Y(JJ(t)が，正規

分布に従うため，理論的には死亡数の合計がスタート時点の生存数を超える問題が発生する.ただ，

今回想定した死亡リスク・スワップは， 10年間に限定しているため，この問題が発生する確率は，

小さく無視できる範囲と考える.

4.2 死亡数の確率過程のパラメータ-J1""CT"， の決定

(4-4)式に含まれるパラメーターを求め，死亡数の確率過程を特定した.このパラメーターは， x 
社と Y社それぞれの集団に関する経験値に基づき推測するものとし，表 4のとおりとした.

表 4

μ由 σ曲

X社の被保険 μ由x σ aX B 

者集団に係る
死亡数の確率
過程のパラメ

ーター

Y社の被保険 μω y σ aY p 

者集団に係る
死亡数の確率
過程のパラメ

ーター

したがって，実確率測度上での死亡数の確率過程は，それぞれ，

dlnd; (1) =μ;dt+σZ dwx(t) 

-10-一
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Y J.... _Y _JTrrY dlndω(/) =μωdl+σω dW' (/) 

に従う.ここに，WX (/)，WY 
(/)は，相関 PXYをもっ標準ブラウン運動に従う.

5. 死亡リスク圃スワップの価格付けモデル

この章では，死亡リスク・スワップ取引の価格付けモデ、/レを導出する.

(4-6) 

死亡リスク・スワップ取引の価格付けは， (4-5)を原資産とし， (3-1)をベイオフとするコーノレオ

プションと， (4-6)を原資産とし， (3-2)をベイオフとするプットオプションのプレミアムが等価と

なるように契約条件を設定することで行う.

しかし，死亡数自身は，資本市場では取引されていない.死亡リスク・スワップも，資本市場で

取引が行われていない.このような場合は，市場は，非完備となり，死亡リスク・スワップのベイ

オフを原資産と無リスク資産の合成により求めることができない.つまり，無リスクポートフォリ

オの構築理論に基づかない価格理論を用いる必要がある.

そこで，本研究では， Gerber and Shiu [1994]と2章の先行研究を参考に，リスク調整済確率測

度変換により，それぞれのオプションプレミアムを求め，死亡リスク・スワップ取引の価格付けで

ある条件設定の方法を示すこととした.

5. 1リスク調整済の確率密度関数

まず， Gerber and Shiu[1994]を参考にエッシャー変換によるリスク調整済の確率密度関数を求め

る.具体的には， (4-4)のん(/)の確率密度関数を f(ゐ (/))とする.オプションプレミアムを求める

ために，エッシャー確率測度変換を行うと， リスク調整済確率測度Q上の確率密度関数は，

nayro (1) 

flt (Ym(t)) = ---一一一f(Ym(t))回 E[eaym(勺回
(5-1) 

となる.ここに， αはリスク調整済確率測度Qへの変換ノ号ラメーター(市場参加者のリスク回避度

を反映したもの)となる.ん(/)の積率母関数M(z，/)は，

M同=吋μωぺゆ2/))

であるから，新たな確率密度関数の積率母関数M(z，/:α)は
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E[e砂 (t)e"Y(I)]
M(z，t:α)= 

E[e削 1)]

回p(μ!mt(α +z)+ 1I 2σ~(α +Z)2t) 

明 (J1mtα+1120-;α2t) 

=叫{凶+σか)zt十2zZt}

(5-2) 

となる.したがって，エッシャ一変換によりリスク調整済確率測度 QX，QYのもとで，あらたな死

亡数の確率過程は， (4-5)， (4-6)， (5-2)より

dlnd; (t) = (μ!; +(σ.;)2αX)dt+σ; dW
x 
(t) (5-3) 

dlnd~(t) = (μ!~ +(σ.~)2αY)dt+σ~iwY (t) (5-4) 

と表されることとなる.ここに， FX(t)FY(t)は，リスク調整済確率測度QX，QYのもとで，相関

Pxrをもっ標準ブラウン運動に従う.

もし，完備市場取引であれば，マノレチンゲール理論に従い，このドリフト項は， αに無関係にリス

クフリーレートと σによって一意に決まるが，非完備市場取引のため，リスク調整済確率測度への

変換ノ号ラメーターαXαYを求める必要がある.

5.2 リスク調整済確率測度への変換パラメータ-aX，aY

死亡リスク・スワップ取引の市場参加者が生命保険会社であることから，現在の生命保険料を用

いれば，リスク調整済確率測度への変換パラメーターαは求まるはずである.つまり，生命保険の

ベイオフが，死亡数の実現値関数であることから，生命保険を死亡数の派生商品と考える.死亡数

と生命保険のベイオフは同じリスク回避度を持っとして，現在の生命保険料からリスク調整済確率

測度への変換パラメーターαX，aYを求めることができる.なお，以下では，簡単化のため，コスト

は無視した.

具体的には，Lin and Cox[2005a]とCairnset al[2006]が市場価格によりリスク調整済確率測度

への変換パラメーターを求めたのと同様に，定期保険の純保険料から，コールオプションに内在す

る死亡リスクに対応したリスク調整済確率測度への変換パラメーターαXを，また，生命年金保険

の純保険料から，プットオプションに内在する生存リスクに対応した変換パラメータ-aYを期間

を通じて一定と仮定して求めた.

また，資本市場での生命保険の市場価格は存在しないが，相対取引である死亡リスク・スワップ取

引の市場参加者が生命保険会社であるため，定期保険と生命年金保険の純保険料が，生命保険会社

の死亡リスクと生存リスクに対するリスク選好を反映した公正価格とみなしたのである.次に，リ

スク調整済確率測度変換ノ『ラメーターを導出する.10年定期保険の保険金 1に対する一時払純保険
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料を P~(10)とすると，リスク調整済確率測度QXのもとで， (5-3)により，

~X 電ア...，、

P~ (10) = -:-:::-EI.o! [). d~ (t)e-O
¥円.>)]

叫 ι(0) 宮山
(5-5) 

が成り立つはずである. (5-5)式によりリスク調整済確率測度への変換ノ号ラメーターαxがLinand 

Cox[2005aJとCairnset al [2006Jと同様に，期間を通じて一定として求まる.なお， δは，連続複

利リスクフリーレート log(l+予定利率)とした.

同様に， 10年有期生命年金保険の即時払年金額1に対する一時払純保険料をP;(1 0)とすると，リス

ク調整済確率測度QYのもとで， (5-4)により，

P'::(lO) = EQY [__ _1ー{1m(0) + (lm(O) -d~ (1))e-O
) 

一 l由 (0)一一一
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(5-6) 

が成り立つはずである.つまり， P; (1 0)は，毎期始に生存率に年金額 1を乗じた額が支払われ，そ

の毎期の支払額の期待現在価値と等価となるはずである. (5-6)式によりリスク調整済確率測度へ

の変換パラメーターαYが期間を通じて一定として求まる.

5.3オプションの価格モデル

この節では，死亡数のリスク調整済確率測度のもとでの確率過程によりオプション価格モデルを

求めた.

コーノレオプション価格CallXは，

白 lケ=e-lOo EQX [Hm田(玄d;(k)-A，O)] (5-7) 

となる.プットオプション価格Putyは
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puy=e-MEQEIHm鉱 {B-~>~(k)，O}] (5-8) 

となる.

なお，死亡数が対数正規分布に従うがその和は，対数正規分布に従わない.したがって，死亡数

の和の関数とするオプションプレミアムを求める方法は，解析解によることができない.よく知ら

れているアジアンオプションプレミアムの近似式による方法 3や共単調性による多変量リスクの評

価法 4による上限下限を求める方法などによりオプションプレミアムを求めることが考えられるが，

本論文では，モンテカルロ・シミュレーション法によることとし， 6章にて，数値例を示した.

5.4死亡リスク・スワップ取引の価格付け

死亡リスク・スワップの価格付けは，Aを所与としたときに前節の CallxとPutyが等価となるよう

に Bを設定することで行われる.次章では，実際に数値例を示す.

6. 試算

この章では，死亡リスク・スワップに関する価格付けの数値例を示す.

6.1オプション価格

以下の計算前提をもとに前章で求めたコーノレオプションとプットオプションの価格を試算する.

計算の前提は，以下のとおりとする.

(1)取引時の被保険者の年齢は， 60歳(男子). 

(2) スワップの取引期間は 10年.

(3)割引率は，0 = log(1 + 0.015) . 

(4) ι(0)は， 100，000. 

(5) d: (t)は， x社の被保険者集団の死亡数の確率過程.この確率過程のパラメーターは，生保標

準生命表 1996の男子組死亡率より求めた.

(6) d~(t) は， y社の被保険者集団の死亡数の確率過程.この確率過程のパラメーターは，簡易生

3近似方式については，山下臼0011を参照されたい

4 共単調性による多変量リスクの評価法については，小暮[20051を参照されたい
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命表男子死亡率 (2003年時点で 69歳の死亡率を基準に過去 10年間の同時出生死亡率)の 90%

より求めた.

(7) Hは， 100万円とする.

(8) コールオプ、ンョンの権利行使価格dは，

x
m
 

d
一

mh
弘同

X
 

円
回

E
 

d
 

とする.

(9)予定死亡率は，下表 5のとおりとし，予定利率は， 1. 5%と仮定した.

表 5

定期保険 有期生命年金

保険

予定死亡率 生保標準生命 生保標準生命

表 1996 表 1996(年金

開始用)

上記計算前提のもとに，試算した結果は，表 6，表7のとおりとなった.

表 6

0.08387 

Callx 

(単位百万

円)

159 

表 7

μふ+(σ品)2αY

0.03368 

なお PXYは， 0.5と仮定した.また，モンテカノレロ・シミュレーション法は，シミュレーション

回数を 10，000固として求めた.

6.2スワップ取引の価格付け

スワップ取引の価格付けは， Aを所与として，ゼロコスト・カラー取引であるコーノレオプション

とプットオプションのプレミアムが一致するように，契約条件の中の Bを設定することで行われる.

したがって，Aが 14，540であったことから， (5-8)式より Ca//x = PUly =159百万円となるように，B

を求めると B= 9，244となる.その結果，死亡リスク・スワップ取引の契約条件は，下表 8のとおり

となった.
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表一

つまり， x社の対象契約集団の 10年間の合計死亡数が 14，540人を超えれば，超過 l人当たり 100

万円を取引満了時点で X社が Y社から得る.一方， y社の対象契約集団の 10年間の死亡数が 9，244

人を下回れば，下回った人数に対し， 1人当たり 100万円を Y社は， x社から得る取引モデルであ

る.

7.結論

本論文は，生命保険のリスク管理手段の lっとして期待できる死亡リスク・スワップ取引を考察

した.これは， 2001年 6月に東京ガスと東京電力が行った天候デリパティブを交換する気温リス

ク・スワップ取引を参考にしたものである.

死亡リスク・スワップ取引は，死亡率が一定以上上昇すると損失が生じる生命保険会社 (X社)と

死亡率が一定以上低下すると損失が生じる生命保険会社 (y社)との聞で，保険加入ニーズの違い

から異質集団に内在する死亡リスクと生存リスクを交換する取引である.死亡リスク・スワップ取

引の交換するベイオフは，コーノレオプションとプットオプションのベイオフとみなし，価格付けは，

コールオプションとプットオプションの価格が一致する取引条件(権利行使価格)を設定すること

で行った.そのオプション価格は，非完備市場取引であるので，マルチンゲーノレ理論に従わず，死

亡数の派生商品である死亡保険と生命年金保険の純保険料から，リスク調整済の確率過程へエッシ

ャ一変換することで求めた.また，最後に，モンテカルロ・シミュレーション法により死亡リスク・

スワップ取引の価格付けの数値例を示した.

今後は，価格競争がさらに進むことにより，生命保険会社の死亡リスクと生存リスクのリスク選好

も変化するものと思われる.この結果，現在より，少なくとも生命保険会社が抱える死亡リスクおよ

び生存リスクが高まることが予想される.この点で，死亡リスク・スワップ取引は，生命保険会社の

リスク管理上，有効な手段となることが期待できる.
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