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概要 

現在用いられているプロフィットマージンを暗黙的に計算前提に含める保険料計算方式

がもつ問題を解消することができる計算方式を提言する。現行方式では収益率はセル（性

年齢、保険期間。以下同じ）毎に異なり、新契約団体全体の収益率はセルの加重平均とな

る。このため、新契約分布が想定と異なると、新契約目標は達成したが利益は目標に達し

ないということが起こりうる。 
提案する保険料計算方式は、「収支相等の原則」を拡大し、保険契約を保有するために必

要なコストを費用と認識し、それらを明示的に加算する方式である。保険料に加算された

プロフィットマージンと収益指標中の内部留保額を整合させることによってすべてのセル

の収益率を等しくすることを目指す。 
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１．はじめに 

生命保険アクチュアリーの伝統的な業務は、プライシングとバリュエーションに分類す

ることができる。このうちプライシング業務は保険料算出と収益検証から構成されるが、

我が国においてはプライシングというと収益検証に重きがおかれているように感じられ

る。その理由として、多くの会社が採用している保険料算出方法3では計算の過程において
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する会社の見解とは無関係である。 
3 本稿では伝統的な生命保険に対する保険料算出方法について論じる。伝統的な生命保険とは特に定義
づけられているわけではないが、概ね終身保険、定期保険、養老保険等、従来から販売されている保険

種類を意味する。 
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収益率を確認することができず、保険料を算出した後に収益検証を行うことによって判明

するという実務をとっていることがあげられる。このため、収益検証は保険料試算の次工

程として、その算出結果を採用するか否かの判断を伴うものと観念されている。収益検証

の手法については、収益基準、活用目的により複数の手法が存在し IT技術の進歩等で高度
化が進んでいる。昨今では経済価値ベースのソルベンシー評価の重要性が認識されるなか

MCEVを基準とするプライシングの必要性が認識されており、実用化に向けた研究4が行

われている。さらには、実務への活用も始まっていると仄聞する。 
一方、我が国の多くの会社では伝統的な生命保険の保険料の算出にあたり、イクエーシ

ョン法5を使用し最良推定にプロフィットマージン6を加えて計算前提とする方式（以下、

「内包方式保険料」という）を採用している。計算前提にプロフィットマージンが十分に

含まれ、これを利源別配当方式により事後精算する場合は、内包方式保険料は契約者利益

の最大化に配慮した保険料計算手法であるといえる。実際、1980年代以前では、利益のほ
とんどすべてを配当として還元していた。 

内包方式保険料には、保険料を算出する過程で収益率を確認することができないという

問題のほか、セル間で収益率に差が発生するという問題がある。従来はプロフィットマー

ジンのほとんどを配当で還元することにより、収益率の差を修正することができた。しか

し、現在では販売商品は 5年ごと利差のみ配当保険か無配当保険が大宗を占めているので
配当による事後精算は期待できない。 
さらには、セル間での収益率の差は新契約団体全体の収益率に問題を引き起こす恐れがあ

る。新契約団体全体の収益率の見込みは、セル毎の収益率を新契約高予測に基づいて加重平

均して求める。このため新契約分布が想定と異なると、新契約目標は達成したが利益は目標

に達しないということが起こりうる。伝統的な募集組織は営業施策でコントロールできるが、

銀行窓販や大規模乗合代理店の成長によりこのようなリスクは高まっており、セル間で収益

率に差が発生しない保険料算出方式の必要性は高い。 
このような現状に鑑み、内包方式保険料がもつ問題を解決することができる保険料計算

方式を提言することが本稿の目的である。具体的には、現在の保険料計算原理である「収

支相等の原則」を拡大し、必要資本繰入額または必要資本の維持に係るコスト等、保険契

約を保有するために必要なコストを費用と認識し、それらを最良推定の計算前提に基づく

                                            
4 例えば、Milliman (2012)、Swiss Re (2012)があげられる。また、2014年度のアクチュアリー会ムー
ライトセミナーでも取り上げられた。 
5 付録参照 
6 最良推定に基づく計算前提に加える保守部分をプライシングではプロフィットマージンまたはリスク
マージン、保険負債の評価ではリスク調整およびプロフィットマージン、サービスマージン、また我が

国の経験死亡率においては数学的危険論に基づく補整または安全割増と称している。本稿では、混乱を

避けるためにプライシングにおける一般的な呼称であるプロフィットマージンに用語を統一する。ま

た、代表的な収益指標であるプロフィットマージン(Profit Margin, PM) との混同を防ぐため、収益指
標の方は PMと略語表記する。 
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保険料に明示的に加算する方式（以下、「外挿方式保険料」という）を提案する7。 
これ以降の本稿の構成は次のとおりである。第２章では、内包方式保険料の問題点を明

らかにするとともに、保険料算出方法に関するこれまでの研究を紹介する。そして、収益

検証の必要性とプライシング実務で広く活用されている収益指標について分析する。その

うえで、問題の解決策として外挿方式による保険料計算方法の必要性について述べる。 

第３章では、イクエーション法を用いて収益指標の内部留保額と調和するプロフィット

マージンを明示的に加算する保険料計算方式を提案したうえで、現時点（2015年 9月、以
下同じ）において実務に近いであろう計算前提を用いて定期保険と終身保険の保険料、収

益率を試算し分析する。そして、それらの試算結果に基づき、契約者が負担すべき必要資

本に係るコスト、保険群団の収益性指標と保険料の収益性指標の関係、および今日的な観

点からみた保険料の十分性と公平性について考察する。 
最後にまとめとして、今後検討すべき課題について述べる。 
 

２．内包方式保険料の問題点とその解決策としての外挿方式保険料の検討 
本章では、まず内包方式保険料の問題点を明らかにしたうえで、保険料算出方法に関す

るこれまでの研究を紹介する。そして、収益検証の必要性とプライシング実務で広く活用

されている収益指標について分析する。そのうえで、問題の解決策として外挿方式による

保険料計算方法の必要性について述べる。 

 
2.1. 内包方式保険料の問題点 
伝統的な生命保険の保険料算出方法として我が国の多くの会社で採用されている内包方

式保険料は、プロフィットマージンを暗黙的に含めた予定死亡率、予定利率、予定事業費

率を計算前提としてイクエーション法で保険料を算出するものである。プロフィットマー

ジンは実現値が計算前提を上回る蓋然性を下げるためのものであり、実現値が期待値に近

い場合は利益として計上される。 
有配当保険で計算前提にプロフィットマージンが十分にある場合は、内包方式保険料は

契約者利益の最大化に配慮した保険料計算手法であったといえる。実際、1980年代以前で
は、一定規模の保険相互会社には自己資本は必要ないとされ、利益のほとんどすべてを配

当として還元してきた。このような状況のもとでは、内包方式保険料に基づく保険料は概

算であり、配当により精算を行ってきたといえる。配当による事後精算方式は、保険の特

性である価格の事後確定を解決するための有効な手段であり、実際の保険料が判明した後

                                            
7 大塚 (2012) では、経済価値保険料という名称で期待利益を明示的に加算する保険料計算手法を提案
し、その有用性を示した。期待利益は資本コストとほぼ同義で後述する SMR保険料と考え方が近い。
一方、大塚 (2012)の目的は、経済価値保険料によって明示される利益額の水準を分析し、現行保険料の
十分性を確認することであった。本稿では、保険料計算方式と収益指標との整合性、内部補助の解消の

方策を考察する。また、法定会計ベースでの利益にとどまらず市場整合的な価値についても分析の対象

とする。 
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にその額に基づき精算することで、契約者に最適な価格を提供し保険会社が超過利益を得

ることはなかった。しかし、現在では、有配当保険から 5年ごと利差のみ配当保険か無配

当保険に販売商品の大宗が移行し、保険料の事後精算という概念は薄れた。さらには、長

期にわたって継続する低金利の影響で予定利率のプロフィットマージンは不足しており、

この結果、保険種類間のプロフィットマージンの差が顕著であり、終身保険等の蓄積保険

料を多く含む保険契約のプロフィットマージンは十分とはいえない8。 

また、現在では、保険契約を保有するには自己資本が必要であるとされており、契約者

も必要資本の積立または必要資本維持のコストに応分の負担をするべきであるという考え

が定着している。これに対し、内包方式保険料は必要資本の概念が生まれる前に確立され

たもので、保険会社が保有するリスク、そこからの発生が期待される利益、およびリスク

を保有するための必要資本の関係に対し考慮されていない。これらのことは、次のような

問題を有している。 
まず、内包方式保険料で保険料を算出する過程では、収益率を確認することができない

ことがあげられる。このため、算出した保険料をもとに収益検証を実施し収益率を確認す

ることでその保険料を採用するか判断するという実務をとっている。これは、計算前提を

最良推定部分とそれ以外に明示的に区分して表現しておらず、また、計算式中に必要資本

の積立または必要資本維持のコストに対応する利益項目が明示的に存在していないことに

起因している。ただし、プライシングにおいて、保険料の算出・検証という複数の工程を

必要とすること自体は、業務の複雑化に繋がることを除けば、大きな問題とはいえない。

さらには、保険料算出の過程で一定の収益率を仮定する手法を採用したとしても、収益検

証は実施すると思われるので、本質的な問題とはいえない。 
より大きな問題で収益検証では解消が容易でない場合があるものとして、セル間の収益

率の差の発生があげられる。内包方式保険料では、各セルの収益率は計算前提に暗黙的に

含めたプロフィットマージンの大小によって決まる。そして収益検証の結果、保険種類

間、同一保険種類内でのセル間の収益率に許容範囲を超える差異が確認された場合には、

プロフィットマージンを調整するか、有配当保険の場合は配当率で調整することによって

コントロールしてきた。 
従来は、このようにして保険種類間またはセル間の収益率の差を修正することが可能で

あったので、経営上の問題となることはなかった。しかし、予定利率にプロフィットマー

ジンがほとんどなく、他の計算プロフィットマージンによって収益率が維持されている現

状では保険種類間の収益率の差は著しい。そして、5年ごと利差のみ配当保険か無配当保

険では配当による事後精算機能は期待できない。 
さらには、セル間の収益率の差は新契約団体全体の収益率に問題を引き起こす恐れがあ

る。新契約団体全体の収益率の見込みは、セル毎の収益率を新契約高予測に基づいて加重

                                            
8 大塚（2012） 
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平均して求める。このため、性年齢・保険期間等の新契約分布は新契約団体の収益率を左

右する重要な前提となる。 
従来の募集組織は、営業職員、代理店のいずれであっても本社の営業方針が比較的浸透

しやすく、これらの問題があっても営業施策でコントロールし想定と異なる新契約分布に

なることを防いできた。しかし、現在では、銀行窓販や大規模乗合代理店の成長により、

保険会社による募集組織のコントロールは困難になっている。このため、想定と異なる新

契約分布のために、新契約目標は達成したが利益は目標に達しないというリスクが高まっ

ている。この解決のためにもセル間で収益率に差が生じない保険料算出方式を導入する必

要性は高い。 

 

2.2. 保険料算出方法に関する内外の先行研究と実務 
本節では日本国内外の保険料算出方法についての研究を振り返る。 
北米では、無配当保険の保険料の競争力を高めることを目的に古くから多くの研究がなさ

れている9。Cammack (1922)は、プロフィットマージンを暗黙的に計算前提に含める伝統的
な保険料算出方法に替わるものとしてアセットシェアによって求めた利益額を明示的に加

算する保険料算出方法を提案した。また、Hoskins (1929)は、アセットシェアで求めた利益
額が目標に達するようにアセットシェアの漸化式を帰納法により繰返し計算して保険料を

定める方式を提案した。その後、Anderson (1959)ら、多くの研究者によって現在の アキュ
ムレーション法10へと発展していった。しかしながら、これらの方法は計算負荷が膨大なた

め、実用化には至らなかった。 
実務でアキュムレーション法が広く活用されるようになったのは、1980 年代後半である

11。それ以降のプライシング手法に関しては、英米の代表的なテキストであるWilkie, A.D. 
(1983)、Atkinson, D.B. (2000)、Dickson, H.H. (2009)に収録されている。特に、アキュム
レーション法に基づくプライシングモデルについては、Atkinson, D.B. (2000)に詳しく論述
されている。 
我が国での研究では、角辻治 (1951)が英米の状況を紹介し研究の必要性を喚起したが、
議論は事業費率の公平性の維持が中心となった12。その後、ファイナンスに基づくプライ

シング理論を応用する研究が 2000年代初頭に行われたが、実務への応用には至っていな
い13。その後、変額年金等、金融工学の研究成果を反映するプライシングに関する研究が

実務者・研究者の双方で広く行われたが、リーマンショック後は新たな研究はほとんど行

われていない。 

                                            
9 1990年代以前の先行研究の調査については北米を中心に行った。 
10 付録参照 
11 北米でアキュムレーション法が活用されるようになった背景については本章第 4節参照 
12 樫村良平 (1963)、大石清（1967）などがあげられる。 
13 穴沢禎一（2002）、金沢巌（2002）、森平爽一郎（2003）があげられる。 
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昨今では、経済価値基準に基づく保険負債の評価、財務の健全性を維持するための最低資

本要件に関して多くの研究・提言が行われており、プライシングにも活用されている14。こ

れらの研究成果は、北米のようにアキュムレーション法を採用している場合は保険料の算出

手法に直接影響を与えているが、イクエーション法が中心の我が国では収益検証の高度化へ

の活用に限られている。このことが理由のひとつであると思われるが、我が国では保険負債

の評価や最低資本要件を保険料算出方法に直接活用する研究を目にすることはほとんどな

い。 
例えば、昨今ではMCEVを基準とするプライシングについての研究が国内外で行われて
いる。海外における研究成果は Milliman (2012)および Swiss Re (2012)で紹介されてい
る。これらはアキュムレーション法による保険料算出を前提としているが、我が国では

MCEVを基準とする収益検証手法の高度化に活用されている。また、伝統的な生命保険に
おいて、イクエーション法を使用し収益率または資本コストを外挿パラメーターとして保

険料を求める方式に関する研究・実務は管見の限り国内外と問わず行われていない。 
一方、損害保険分野では、保険料算出原理に関する議論が 1980年代初めから盛んであ
る。Buhlmann (1980) は市場参加者の効用と支払保険金の期待値の均衡価格として保険料
を求める手法を提案した。しかし、効用関数を定義することは難しく、実務へ活用するた

めの研究が行われるようになったのは確率論的手法が一般的になってからであった。

Malamud (2007)は金融市場を活用して均衡価格を求める手法を提案したが、実際に保険料
を算出するまでには至っていない。期待効用原理の実用化への研究としては、Merz (2014)
が損害再保険において、保険金支払の期待値に必要資本コストを加えたものを均衡価格と

する手法を提案している。実務においても、損害保険分野では英国を中心にソルベンシー

Ⅱと整合的な資本コスト法を用いてプロフィットマージンを定める手法が再保険や企業向

けの責任保険で活用されている15。 
 
2.3. プライシングにおける収益検証 
本節では、収益検証の必要性を考察するとともに、収益指標のうちプライシング実務で

広く活用されているものについて分析する。 
保険料算出の過程で、利益額または収益率が明示的に保険料に含まれていれば、最も重

要なプライシング業務は会社の利益目標に沿った保険料を算出・設定することであり、収

益検証は確認のための付随業務に過ぎない。しかし、保険料の算出方法が内包方式の場合

は、収益検証は算出した保険料を採用するか否かの判断のために最も重要なプライシング

                                            
14 具体的には、保険料中の目標利益を必要資本をリンクさせる試みが行われるようになった。 
15 生命保険と損害保険の保険料算出に対する概念および手法が大きく異なっている。生命保険では保険
料算出原理に係る議論はほとんど行われていない。また、生命保険では資本コスト法に係る研究は保険

負債の評価が中心で、保険料算出に活用する研究はほとんど行われていない。その理由は、生命保険の

長期性から現価率の取り扱いの方がより重要だと考えられているからであろう。 
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業務となる。別の言い方をすると、内包方式保険料の場合はアクチュアリーにとって経営

判断を伴う高次の業務は保険料算出ではなく収益検証となる。このことが、我が国におい

てはプライシングというと保険料算出より収益検証に重きがおかれる理由であろう。 
プライシングにおける収益検証は、収益率検証と価値検証の 2つに分けられる。いずれ
も特定のセルまたは新契約団体に対して適用する。収益率検証は利益を保険料や必要資本

で除した指数が会社の定めた基準に達しているかを検証するものであり、価値検証は会社

または保険契約団体の潜在価値を表す Embedded Value (EV)を特定のセルまたは新契約団
体に対して算出し基準に達しているかを確認するものである。なお、新契約を対象に潜在

価値を算出したものは New Business Embedded Value (NBEV)と称している。NBEVと
EVは資本部分の定義が異なるのみであり、プライシングでは常に NBEVのみに注目して
いるため EVとだけ表記していることが多い。本稿でもプライシング実務で多く使われる
用語を使用する。 
それぞれの指標に優劣があるわけではなく、会社がどの指標に最も注目するかは会社の

掲げる目標によって異なるものだと考える。すなわち、優先目標が利益額なのか収益率な

のか、年度単位の利益目標の達成を優先するのか保険期間単位で考え価値の増大を目指す

のかによって、指標への注目度合い、重要性が異なってくる。また、同じ種類の収益指標

であっても利益や割引率の定義、分母に何を採用するかによって計算結果は異なってく

る。実際、実務で採用されている代表的な収益指標である Profit Margin (PM), Internal 
Rate of Return (IRR), Risk Adjusted Return on Capital (RAROC) はいずれも指標の特徴
を示す名称にすぎず、これらの名称のもとに多様なバリエーションが存在する。 
価値検証は、特定のセルまたは新契約団体の Traditional Embedded Value (TEV), 

Market Consistent Embedded Value (MCEV) を求めるものである16。EVが優先度の高
い目標である場合、各セルおよび新契約団体の NBEVの見込みは重要である。しかし、
NBEVは実額が算出されるので目標には適しているが、指数化しないと年度間・保険種類
間の比較分析に適さない。また、EVが会社目標であっても、法定会計を無視することは
できないので、IRRは重要な指標であることに変わりはない。この場合、IRRの内部留保
の項を NBEVの概念をもとに修正した指標が活用されることが多いと思われる。最近で
は、MCEVに準拠した収益率を確認するために RAROCが用いられることも多い。 
それぞれを詳述すると次のとおりである。 

 
(1) PM  
従来から代表的な収益指標である PMは、利益（または保険期間にわたる利益の現在価
値、以下同じ）を保険料（または保険期間にわたる保険料の現在価値、以下同じ）で除し

                                            
16 正確には T－NBEV、MC－NBEVと称すべきであるが、プライシング実務では TEV、MCEVとだ
け表記していることが多いので、本稿もそれに従う。 
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たものである。計算が容易なので ITが発達する以前から広く活用されてきた。また、専門
家でなくても理解しやすいうえに、PMと保険料見込みを乗じることで将来利益の推計が
容易にできるという利点を持っている。本稿では、PMの計算式を次のとおり定義する。 
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        (2-1) 

必要資本が認識される前には内部留保の項は存在しなかったが、現在は税引き後の利益

額から必要資本として内部留保すべき金額を控除した分配可能利益を対象とするようにな

った。これは、保険契約を引き受けるための必要資本の概念が一般化したことによるもの

だが、なお内部留保の算定についてはいろいろな考え方が存在する。また内部留保の利息

の算出にあたっては一般に自社の実際の運用利回りが適用される。 
 法定のソルベンシーマージン比率の一定倍数を目標とし、それを達成・維持するために

必要な資本を内部留保とする場合は次のようになる。 
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                (2-2) 

ここに 
iPVWEVVSPCF ttttttttt   )()( 11  

tRC は必要資本 (Required Capital)とし、本稿では次の計算式で求めている。 

      2 21
2

t

t t t

t

RC SMR

   



ターゲット

　　　　 保険リスク相当額 予定利率リスク相当額 経営管理リスク相当額

　　　　保険料積立金等余剰部分

 

SMRターゲット：目標ソルベンシーマージン比率 
なお、資産運用は責任準備金対応債券を想定し、資産運用リスクのリスク係数は 1％とし
ている。 
 
使用している記号は次のとおりである。 
i：運用利回り 
Tax：法定実効税率 
t：保険年度 
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tP：第 t保険年度の保険料収入（期始発生） 

tS ：第 t保険年度の保険金支払（期末発生） 

tV ：第 t保険年度末責任準備金残高 

tE ：第 t保険年度の事業費支出（期末発生） 

tW ：第 t保険年度の解約返戻金支払（期末発生） 
 
(2) IRR 

PMの算式において割引率
i1

1
を

x1
1
とした場合、PM=0となる xが IRRである。 xと

会社の目標収益率であるハードルレート( h )の大小関係を分析することが IRRによる収益検
証の目的となる。IRR の算出は PM に比べると複雑だが、結果を直接目標収益率と比較で

きるので実際には広く活用される指標値である。 
 

(3) TEV 
TEVは保有する保険契約団体の潜在価値を保有契約価値 (Value of In Force: VIF) と修
正純資産(Adjusted Net Worth: ANW)の合計額として示すものである。新契約団体への適用
に際しては、修正純資産は必要資本のみを考慮する。本稿では、TEV の計算式を次のとお
り定義する。 
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                      (2-3) 

新契約 TEV（NBTEV）を PMの内部留保の項に活用すると次のようになる。 
 

 

　　　
































n

t

t

t

n

t

t

tttt
TEV

i
P

i
TaxhIIITaxCF

PM

1

1
11

1
1

1
1)1()()1(

                     (2-4) 

ここに、 
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また、 0TEVPM  とすると、TEV に基づき SMR ターゲットを必要資本とする IRR を算出
することができる。 
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(4) MCEV  
MCEV は保有する保険契約団体の潜在価値を保有契約価値、必要資本およびフリーサー
プラスの合計額として示すものである。MCEV はリスク中立で市場整合的な経済前提を用
いて計算するという点において TEVと異なる。また、純資産は必要資本とフリーサープラ
スに区分しており、新契約団体への適用に際しては必要資本のみを考慮する。なお、同一名

称、同一符号で TEV と MCEV の両方に使用されているが、内容の異なるものについては
MCEVの記号にオーバーラインを付して区別する（例えば tRC ）。 

+t t t
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tt t t t
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PVFP TVFOG FCRC CRNHR RC
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保有契約価値 必要資本

　　　

　　　

                                (2-5) 

新契約MCEV（NBMCEV）を PMの内部留保の項に活用すると次のようになる。 
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                   (2-6) 

同様に、 0MCEVPM  とすると、経済資本（Economic Capital, EC）を必要資本とする IRR
を算出することができる。 
ここに、 
PVFP: Present Value of Future Profit, 確実性等価利益現価 
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TVFOG: Time Value of Financial Options and Guarantees, オプションと保証の時間価値 
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FCRC: Frictional Costs of Required Capital, 必要資本のフリクショナルコスト 
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CRNHR: Cost of Residual non Hedgeable Risks, 残余ヘッジ不能リスクのコスト 
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ただし、t≧2のときは簡便的にリスクドライバーを用い、以下の計算式で算定する。 
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死

tR ：死亡リスク、 解

tR ：解約リスク、
事

tR ：事業費リスク、
オペ

tR ：オペレーショナルリスク、

金利

tR ：金利リスクとし、 

死

sCF ：第 s保険年度に死亡率に関するストレスを与えた sCF  

解

sCF ：第 s保険年度に解約率に関するストレスを与えた sCF  
事

sCF ：第 s保険年度に事業費に関するストレスを与えた sCF  

s
Base
s CFCF  とする。 

新たに使用している記号は次のとおりである。 
f

ti ：経過 t時点における無リスク金利のフォワードレート 
o
ti ：年限 t年の無リスク金利のスポットレート 

)(~ jf
ti ：無リスク金利のシナリオ j番目の経過 t時点におけるフォワードレート 

)(~ jo
ti ：無リスク金利のシナリオ j番目の年限 t年のスポットレート 

)(~ j
tW ：無リスク金利のシナリオ j番目の第 t保険年度の解約返戻金支払（期末発生） 

k：資本コスト率 
 
(5) RAROC 
RAROCはリスク調整後の契約価値を経済資本の現在価値で除したもので、直接的に

MCEVに基づく収益率を示すことができる。
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 2.4. 外挿方式保険料導入の必要性 
一定の前提のもとにアキュムレーション法を活用すれば、保険料算出の過程においてセ

ル毎の収益率を確認することができるので、第 1節で述べた内包方式保険料の問題点を相

当程度解消することができる。しかし、我が国の伝統的な生命保険の保険料算出実務にお

いてアキュムレーション法を採用した例は管見の限りない。我が国における一般的な保険

料設定の実務は、イクエーション法で保険料を算出したうえで、その保険料を入力項目と

して収益検証を実施することによって、収益目標に合致しているかを確認するプロセスを

とっている。 

本節においては、北米でアキュムレーション法が広く活用されているのに対し我が国で

は採用されてこなかった理由を考察したうえで、それと同様の効果を得ることができる外

挿方式保険料導入の必要性を述べる。 

北米において 1980年代後半にアキュムレーション法が実務で広く導入された背景とし
て、金利の自由化を発端とする料率競争の激化があげられる。保険料の十分性を維持しつ

つ競争力を持つ保険料の設定が求められたことが同方式の発展につながったものと考え

る。そして、アキュムレーション法の最大の短所である算出過程が複雑で計算負荷が大き

いことをコンピューターの発展による計算能力の飛躍的な向上とプライシングソフトウェ

アの開発により解消した17。 
代表的なセルの保険料をアキュムレーション法で算出し、他のセルの保険料は近似的に

求める実務は、同手法の導入当時の北米で確立されたものである。この近似の際に、競合

が厳しいセルに対しては意図的に保険料を引き下げる等総合的な判断が行われていると仄

聞する。アキュムレーション法には、このような経営判断が混入する余地が多分にある。

しかし、この点は、北米では保険料の計算前提・計算手法について届出制をとっているの

で規制上の問題とはならなかった。 
我が国で、アキュムレーション法が米国ほど研究されなかった理由は、北米で起こった

ほどの競争環境の変化が起きていないことにあると考える。しかし、前述したように保険

種類間・セル間のプロフィットマージンの差が顕著で、終身保険等のプロフィットマージ

ンが十分とはいえない状況で保険料の十分性を確保するためには、現行方式に替わる保険

料計算手法を研究する必要があるのではないかと考える。 

そして、我が国でアキュムレーション法が採用されなかった最大の原因は、北米との規

制の差異にあると考える。監督当局による詳細な審査を経て認可を取得する我が国の規制

のもとでは、アキュムレーション法を採用することは困難であると考えざるを得ない。そ

の理由として、保険料の再現性が確保できないことと保険料の設定に恣意性が混入する余

地があることがあげられる。再現性が確保できない点とは、再帰的な手法によって解を求

める場合には常に同じ値が得られるとは限らないということである。また、保険料の設定

                                            
17 Atkinson (2000) 
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に関する恣意性とは、募集範囲に該当するすべての期間・年齢に対してアキュムレーショ

ン法を用いて計算することは計算負荷の観点から現実的でなく、代表値を算出した後に他

のセルについて近似的に保険料を求めることとなるが、その際に恣意性の混入がありうる

ということである。 
最も単純な解決策は、すべてのセルに対してアキュムレーション法で保険料を算出する

ことにより、恣意性の混入をできる限り排除することである。しかし、その場合には、従

来のアキュムレーション法に比べ何倍もの計算負荷を受け入れなくてはならない。また、

保険料の再現性が確保できない問題は残る。そこで、計算負荷の軽減を期待でき、かつ再

現性と恣意性の問題を解決できるイクエーション法を活用した外挿方式保険料を提案す

る。 
イクエーション法とは、収支相等の原則に基づき決定論的な手法で保険料を求める方式

を意味しているにすぎず、右辺の各項目の選択に制限があるわけではない。計算前提にプ

ロフィットマージンを含み（収入の現価＝支払の現価）とする従来の保険料計算式方式か

ら、計算前提にプロフィットマージンを含まないで（収入の現価＝支払の現価＋プロフィ

ットマージンの現価）とする計算方式に分解すると、利益項目として必要資本の積立また

は必要資本維持のコストを明示することができる。 
外挿方式保険料は計算式中に利益項目が存在しない点を解決するとともに、保険料に加

算された「プロフィットマージンの現価」と収益指標中の内部留保額を整合させることに

よってすべてのセルの収益率を等しくすることが可能になる。このようにして得た保険料

は、アキュムレーション法で求めたものとほぼ同一の結果を得られるとともに、我が国に

おいて同方式が採用されなかった理由としてあげた点を解消することができる。 

 

３．収益指標と調和するプロフィットマージンを明示的に加算する保険料計算方式 
本章では、イクエーション法を用いて収益指標と調和するプロフィットマージンを加算

する計算方式を提案したうえで、それらに基づく試算結果を分析する。 
前章で内包方式の保険料の主たる問題点としてあげたセル間での収益率の差は、すべて

のセルの収益率が等しくなる保険料計算式によって解消することができる。このような保

険料を実現するために、最良推定の計算前提で計算した将来キャッシュフローの現価の期

待値を最良推定の計算前提による年金現価で除したもの（以下、「最良推定保険料」とい

う）に「プロフィットマージンの現価」を年金現価で除したものを加算する外挿方式の保

険料算出手法を提案する。 
必要資本を考慮しないのであれば「最良推定保険料」の収益率はゼロであり、プロフィ

ットマージンが利益額に相当する。保険契約を引き受けるために必要な資本を内部留保す

るという考え方に基づくと、税引き後の利益額から内部留保額を控除した分配可能利益が

利益額となる。すなわち、すべてのセルの収益率が等しい保険料を定めるためには、分配

可能利益が一定の収益指標のもとで同一の収益率を示すようにプロフィットマージンを定
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めることになる。 
前章第 3節で述べたとおり、収益検証の際の内部留保の算定についてはいろいろな考え
方が存在する。本稿では、実務で重視されている SMRターゲットを必要資本とした IRR
での収益率を等しくする保険料計算式、および近年注目を集めているMCEVプライシング
の実施案として RAROCでの収益率を等しくする保険料計算式を導出し、試算を行う。 

 
 3.1. 内包方式保険料と最良推定保険料の計算式と計算前提 
提案する外挿方式保険料の具体的な計算式について考察する前に、現行方式である内包

方式保険料と最良推定保険料を算出するために採用した計算式と計算前提について詳述す

る。これらの計算前提は、現時点において実務に近いと考えるものを採用した。 

(1) 内包
mxP , （内包方式保険料） 

 （終身保険） 

|:,|:|:,|:, | mxmxxmmxmxmxxmxmx aPaaaPAaP    内包内包内包          (3-1) 

（定期保険） 

|:,|:|:,|:|:, mxmxmxmxmxnxmxmx aPaaPAaP    内包内包内包                 (3-2) 

                 
ここに、 

000,1000 l  

xxx dll 1  

xxx qld   

xq ：予定死亡率（生保標準生命表 2007） 

x：契約年齢 

i
v




1
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i：予定利率（1.00%） 

x
x

x lvD   






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k
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

0
 

：残存数が 0となる年齢 



98　　　生命保険における新契約収益検証と調和する保険料計算方法に係る考察

 

x

mxx
mx D

NN
a 

|:  

mx

mx

x

mx
xm D

N
D

Da


 |  

m：保険料払込期間 

x
x

x dvC  1  
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MMA 
|:  

n：保険期間 

：新契約費（保険金比例） 

 ：新契約費（保険料比例） 

 ：維持費（保険金比例） 

 ：払済後維持費（保険金比例） 

 ：集金費（保険料比例） 
  



リスクと保険　　　99

 

（内包方式保険料の計算前提） 
保険料率 計算基礎率 保険金額：  500 万円 

  (終身保険) 予定利率：  1.０0% 

    予定死亡率：  生保標準生命表 2007 

  予定事業費率：  新契約費 0.025 (保険金比例) 

     新契約費 2% (保険料比例) 

     維持費 0.0012 (保険金比例) 

     払済後維持費 0.001 (保険金比例) 

     集金費 3% (保険料比例) 

  計算基礎率 保険金額：  3,000 万円 

  (定期保険) 予定利率：  1.０0% 

    予定死亡率：  生保標準生命表 2007 

  予定事業費率：  新契約費 0.012 (保険金比例) 

     新契約費 2% (保険料比例) 

     維持費 0.001 (保険金比例) 

     払済後維持費 0.001 (保険金比例) 

     集金費 3% (保険料比例) 

責任準備金率 計算基礎率 予定利率：  1.00% 

    予定死亡率：  生保標準生命表 2007 

解約返戻金率 解約控除 保険金比例新契約費×0.75 

 

(2) ,
Best
x mE （最良推定保険料） 

 , : |
1

1
1

tn
Best
x m t t tx m

t
E a S E W

i

       
                                               (3-3) 

より ,
Best
x mE を求める。計算前提は最良推定のものとして、次のとおりとする。 
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（最良推定保険料の計算前提(終身保険)） 
最良推定保険料 計算方法 将来の保険 CFの現在価値 

  保険金額 500万円 

  運用利回り 年 1.10% 

  死亡率指数 1年目： 50%  18 

  （対予定死亡率）  2年目： 60% 

    3年目： 70% 

    4年目： 80% 

    5年目以降： 90% 

  死亡改善率 なし 

  解約率 1年目： 3% 

    2年目： 4% 

    3年目： 5% 

    4年目以降： 6% 

  事業費 募集手数料：  保険金額比例新契約費の 9割 

    募集経費：  保険料比例新契約費の 9割 

    新契約関係物件費：  初年度に 50%(保険料) 

    契約保全コスト：  1,000(年始生存者数) 

    保険金支払コスト：  20,000(死亡者数) 

    解約返戻金支払コスト：  10,000(解約者数) 

    運用コスト：  0.05%(責任準備金) 

  税率 36% 

  割引率 運用利回り（年 1.10%） 

なお、定期保険の場合は、保険金額＝3,000万円とし、それ以外は上表と同じとする。 

また、左辺の |:mxa も上表の最良推定の計算前提をもとに算出した生命年金現価とする。 

最良推定保険料と内包方式保険料の計算式の差異で顕著なのは、予定事業費の設定手法

と解約返戻金支払の考慮の有無である。予定事業費については、最良推定保険料ではユニ

ットコストにより事業費の支出構造を実績に基づき各保険契約に配賦しているの対し、内

包方式保険料ではα-β-γ方式19により保険金額や保険料の一定割合を付加している。 
これに対し、前章第 3節で述べた収益指標はすべて実際のキャッシュフローをもとに収
益率を求めている。事業費支出はユニットコストに基づいて算出し、解約率をもとに解約

返戻金支払を考慮している。すなわち、最良推定保険料の計算式は収益指標のキャッシュ

フロー計算式と一致しているの対し、内包方式の保険料計算式は収益指標と整合していな

                                            
18 死亡率指数は会社によって違いが大きく、実務に近い計算前提として示すことが難しいので、標準生
命表作成の際の截断期間を活用する。 
19 日本アクチュアリー会（2007a） 
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い。 
計算前提についてみると、内包方式保険料と最良推定の計算前提の差額が内包方式保険

料のプロフィットマージンである。すなわち、予定死亡率に含まれるプロフィットマージ

ンは、予定死亡率と実際死亡率の比率を示す死亡指数に相当する。同様に予定利率に含ま

れるプロフィットマージンは予定利率と運用利率の差額である。しかし、予定事業費に含

まれるプロフィットマージンと解約による差損益の大きさは保険料計算式や計算前提から

では不明である。 
このように、内包方式保険料の収益性は収益検証を行わないと明らかにならない。 
 

3.2. 外挿方式保険料の計算式と計算前提 

 (1) SMR
mxP , ( SMRターゲットを必要資本とする SMR保険料)  

すべてのセルの収益率が SMRターゲットを必要資本とした IRRで等しくなる保険料計
算式の導出を目的として、最良推定保険料に法定ソルベンシーマージンの必要資本を加え

たものを SMR保険料とする。 

|:
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,,

1
1
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tn

t
t

Best
mx

SMR
mx a

h
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EP 


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


                                                  (3-4) 

      
t

ttt

tRC

分保険料積立金等余剰部　　　　

経営管理リスク相当額予定利率リスク相当額保険リスク相当額　　　　
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

22

2
1
%600

  

SMR保険料の第 2項の意図は次のとおりである。法定ソルベンシーマージンの必要資本
はタイムホライズン１年間のリスクに対応するものなので、最良推定保険料に毎年の必要

資本の合計Σ（必要資本）を加算することで SMR保険料を作成する。一方で、TEVの第
１項の算式ではΣ（必要資本繰入額）となっているが、これは当期にリスクが顕在化しな

ければ翌期に当期に計上したリスクがそのまま利益と認識されることを表現している。 
なお、TEVで用いるハードルレートは、目標 ROE等をもとに社内で定められる目標収
益率である。収益検証でハードルレートを使用することに準拠し、保険料計算においても

ハードルレートを割引率とした。なお、負債評価の際のサービスマージン算出に用いられ

る資本コストも自社株式の配当率と連動するべきなので、両者はほぼ同義であるといえる。 
なお、SMR 保険料の最良推定保険料に使用する割引率は、TEV に用いる割引率の考え

方に準拠して、期間構造を考慮しない自社の運用利回りとした。また、MCEV保険料の最
良推定保険料に使用する割引率は、期間構造を有する無リスク金利としスプレッドによる

運用益が生じないように設定すべきとの考えもあるが、これを行うと、現在のようにフォ

ワードが運用利回りより高い状態では、運用利回りをもとにした最良推定保険料との大小

関係に齟齬が生まれるため、期間構造を考慮しない自社の運用利回りとした。 
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（SMR保険料の計算前提(追加情報)） 
TEV ハードルレート 5.50%   

  SMR ターゲット 600%   

 

(2) MCEV
mxP , （MCEVプライシングの実施案としてのMCEV保険料） 

すべてのセルで RAROCによる収益率が等しくなる保険料計算式の導出を目的として、
最良推定保険料にMCEVの残余ヘッジ不能リスクのコスト（CRNHR）とオプションと保証
の時間価値（TVFOG）をプロフィットマージンとして織り込んだものをMCEV保険料と
する。なお、TVFOGについては自己資本で負担することも考えられるが、本稿では
MCEVの VIFの定義である VIF＝PVFP－TVFOG－CRNHRに合わせ、TVFOGを保険
料にフルチャージすることとした。 

 
 

 

|:

11
1

,

|:

11
,,

1
1

mx

sn

s
o
s

s

Best
mx

mx

Best
mx

MCEV
mx

a

PVFPPVFP
i

kRC

E

a
TVFOGCRNHREP




































動解

　　　

20                      (3-5) 

ただし、本算式中の ,
Best
x mE は、 

 , : |
1

1
1

tn
Best
x m t t tx m

t
E a S E W

i

       
  

より求める。また、CRNHR と TVFOG は内包方式保険料を用いて仮に算定したものを使
用する。 
  

                                            
20 CRNHRは必要資本に資本コスト率を乗じた後に無リスク金利で割り引いて現価を算定しているが、
これは TEVにおいて必要資本をハードルレートで割引いて現価を算定することとは意味合いが異な
る。資本コスト率は資本を調達するためのコストであるのに対し、ハードルレートは資本が拘束される

ことに対して株主が期待する投資収益である。MCEV保険料では資本の調達コストを保険料にチャージ
しているのに対し、SMR保険料はハードルレートによる運用が期待されている必要資本を保険料にチ
ャージしていることを意味する。 
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（MCEV保険料の計算前提(終身保険)） 
確実性等価利益現価(PVFP)の計算基礎は、割引率を除き最良推定保険料の計算前提と同じ。

割引率は、国債金利 2014年 3月末（別表 1）を使用する。 

 

ヘッジ不能リスクに係る費用 計算方法 資本コスト法   

(CRNHR) 信頼水準 95%   

  資本コスト率 5%   

  保険リスク √(死亡リスク)2 + (解約リスク)2 + (事業費リスク)2 

    死亡リスク 以下の①②のうちの最大値 

      ① 各経過年の死亡率が 9.6%増加 

      ② 各経過年の死亡率が 9.6%減少 

    解約リスク 以下の①②のうちの最大値 

      ① 各経過年の解約率が 25%増加 

      ② 各経過年の解約率が 25%減少 

    事業費リスク 各経過年の事業費が 16.4%増加 

  オペレーショナルリスク 保険リスク×2%   

  所要資本 (保険リスク) + (オペレーショナルリスク) 

  簡便法 2年目以降のリスク量は以下のドライバーを用いて算定 

    死亡リスク・・・ 各経過年の危険保険金 

    解約リスク・・・ 各経過年の解約返戻金支払 

    事業費リスク・・・ 各経過年の事業費支出 

オプションと保証の時間価値 計算方法 (確率論的金利シナリオで計算した CFの現在価値) 

(TVFOG)   － (決定論的シナリオで計算した PVFP) 

  動的解約率モデル アークタンジェントモデル 

  金利シナリオ数 1000本   

    乱数：RAND関数   

  金利モデル 簡易モデル (インプライドフォワードレートの差を固定) 

フリクショナルコスト 計算方法 （運用益に係る税金＋税引後の運用費用）の現在価値 

(FCRC) 運用費用 0.05%   

金利リスク 金利モデル 各年限のスポットレートに応じて±(一定数)  

    （一定数）は別表 2のとおり 

なお、TVFOGについて本稿では簡便的に解約権を行使するオプションのみを考慮するこ
ととし、貯蓄性の低い定期保険の場合は、TVFOG＝0とする。それ以外は上表と同じ。 
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 3.3. 試算結果の分析とそれに基づく計算式の修正 
まず、前節で示した計算式を用いて算出した定期保険と終身保険の保険料とそれに基づ

く収益率を試算し、その結果を考察する。別表 3は最良推定保険料を含めた 4種類の年払
保険料を、別表 4は内包方式保険料、SMR保険料、MCEV保険料をもとに算出した IRR
と RAROCを定期保険、終身保険別にセルごとに示したものである。 
 別表 4を俯瞰する限り、SMR保険料、MCEV保険料の収益率の差は内包方式のものよ
り顕著に小さくなっているが、本稿の目的であるすべての収益率を等しくするという要件

を満たしているとはいえない。試算結果を概括すると次のような特徴がわかる。 
収益率は、定期保険では概ね SMR保険料＜内包方式、MCEV保険料＜内包方式となっ
ている。この原因は、内包方式保険料で採用される予定死亡率、予定事業費率が最良推定

の計算基礎率にソルベンシーマージンの保険リスクまたはヘッジ不能リスクの保険リスク

を加えたものに比べると大きいためである。また、収益指標の値は計算前提によるところ

が多いとはいえ、内包方式保険料の収益率で 100％を超過するセルの存在はなんらかの問
題が内在していることを示唆している。 
終身保険の収益率の差異は、定期保険に較べると小さい。大小関係は、概ね SMR保険
料＜内包方式であるが、内包方式とMCEV保険料の比較では顕著な差がみられない。終身
保険の場合は保険リスクの影響は若年齢を除くと小さいことが原因であると考える。若年

齢以外での内包方式の収益率の低い理由は、金利リスクに対するプロフィットマージンが

十分に加えられていないためである。すなわち、死亡差益で金利リスクをカバーしている

とよくいわれるが、収益率の分析からもそのことが裏付けられる。 
次に、セル間での収益率の差が残る理由を明らかにするために、保険料計算式に含まれ

るプロフィットマージンと収益指標中の内部留保の計上方法の差異が及ぼす影響について

考察する。 
＜内部留保の案１＞の SMR保険料の欄では、（3-4）式で示した保険料計算式のプロフ
ィットマージンの項を記載している。保険料は保険料払込期間中平準に徴収するので、プ

ロフィットマージンも平準に収入し積立てられている。これに対し TEV の収益検証を行
う IRRでは、（2-3）式で示したように SMRターゲットを満たすための必要資本を内部留
保としており、当該必要資本を確実性等価利益現価から控除し内部留保している。これ

は、EV計算上必要資本を契約始期にフリーサープラスから移転することと整合するが、
保険料払込期間中平準に収入するプロフィットマージン計上のタイミングとは異なる。 
このことは、保険料収入からだけでは契約始期に必要資本を積立てることはできず、フ

リーサープラスからの借入を意味する。この必要資本の収支の不均衡が、SMR保険料の収
益検証でセル間での収益率の差が残る原因となっている。また、RAROCには内部留保と
いう概念がないので、残余ヘッジ不能リスクのコスト（CRNHR）とオプションと保証の時
間価値（TVFOG）を必要資本に加えたものを内部留保と同様に扱い、MCEV保険料のセ
ル間での収益率の差の原因を分析すると、SMR保険料の場合と同様に保険料のプロフィッ
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トマージンは平準に保険料から収入されているのに対し必要資本は契約始期に全額計上さ

れていることが分かる。 
 
＜内部留保の案１＞ 
保険料 SMR
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次に、SMR保険料におけるセル間での収益率の差の原因となる計上時期の不整合を解消
するために、保険料と IRRの計算式に＜内部留保の案２＞のような修正を加える。これ
は、保険料に加算するプロフィットマージンが毎期の収益として認識されることを前提

に、同額を同時期に IRRの内部留保として費用計上するものとなっている。また、保険料
に加算するプロフィットマージンの総額は資本コスト相当額であり、IRRの内部留保の項
もそれと同額になっている。この考えは、EVでは必要資本の配賦を契約始期に行ってい
ることとは整合しない。しかし、契約者が負担すべき額とその払込時期という視点で考え

ると、保険料払込期間中に平準に保険期間中の資本コスト相当額を支払う方が、契約始期

に全額を積み立てることより合理的であると考える。 
次に、MCEV保険料に残るセル間での収益率の差について考察する。MCEV保険料に
ついても SMR保険料と同様に契約者が負担すべき金額を考察すると、＜内部留保の案 2＞
の表のMCEV保険料欄の計算式となる。しかしながら、RAROCには内部留保という概念
がなく、留保すべき額を変更して再計算しても RAROCの値に変化はなかった。そこで、
収益検証の計算式ではなく、保険料計算の際の割引率を修正する。すなわち、保険料算式

中の生命年金現価等の割引率を無リスク金利にして計算する。これを MCEV(free)保険料
と称する。これによりMCEV(free)保険料の必要資本部分（CRNHR+TVFOG）と整合し
たものとなっている。 
ただし、MCEV(free)保険料による RAROC 計算では、分子である保有契約価値（VIF）
において、残余ヘッジ不能リスクのコスト（CRNHR）およびオプションと保証の時間価値
（TVFOG）は内包方式保険料との比較を容易にするため、内包方式保険料を用いて仮に算
定したものを使用し、MCEV(free)保険料を用いて再計算したものとしなかった。さらに、
保有契約価値（VIF）の必要資本のフリクショナルコスト（FCRC）は金額が小さく、また
会社全体で把握すべきという考え方もあるため、ここでは 0としている。また、CRNHRの
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計算で使用する資本コスト率（k）は税効果が得られる債務を含めない株主資本コストとし、
これに対応して、保有契約価値（VIF）の確実性等価利益現価についても税効果の影響を排
除するため税引き前に戻し×1/(1-Tax)を施した。 

 
＜内部留保の案２＞ IRRおよび RAROCの計算式を修正することで収益率の差を解消 
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(*1) 保険料に加算されたプロフィットマージンが毎期収入計上されるのと同時に同額が費用計上され
る、すなわちリスクが顕在化されるものとしている。 

 
3.4. 修正した計算式による試算結果 
＜内部留保の案２＞に基づいた計算結果を別表 5に記載した。別表 5には、IRR、

RAROCに加えて PMとMCEV / PV of premium21の値も示した。また、計算結果を分析

するために、次に保険種類別、収益指標別の IRR、RAROCおよび PMの箱ひげ図と平
均・分散の表を示した。箱ひげ図の形状よりセル間での収益率の差はほぼ解消しているこ

とがわかる。 
  

                                            
21 PMのMCEV版といえる収益指標の 1種で、MCEVを保険料の現価で除して求める。 
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① 内枠
mxP , （内包方式保険料） 

② SMR
mxP , （SMR保険料） 

③ )(
,

freeMCEV
mxP （MCEV(free)保険料） 

 
（定期保険）                                                                                                                       

      

 
 IRR RAROC PM 

① ② ③ ① ② ③ ① ② ③ 
平均 29.5% 1.2% 1.3% 43.3% 23.9% 0.0% 16.7% 0.0% 0.5% 

標準偏差 31.1% 0.2% 0.6% 37.3% 46.1% 0.0% 3.5% 0.0% 1.1% 

最大値 140.3% 1.9% 2.1% 148.0% 160.7% 0.1% 22.3% 0.2% 2.5% 

中央値 17.7% 1.1% 1.5% 25.9% 7.4% 0.0% 17.3% 0.0% 0.4% 

最小値 9.2% 1.1% 0.4% 11.4% -5.6% 0.0% 9.1% 0.0% -1.4% 
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（終身保険）                                                                                                                       

     
 

 
 

 IRR RAROC PM 

① ② ③ ① ② ③ ① ② ③ 
平均 9.1% 1.1% 2.3% 4.5% 8.2% 0.0% 4.5% 0.0% 1.0% 
標準偏差 4.4% 0.2% 0.4% 7.5% 10.4% 0.0% 1.0% 0.0% 0.4% 
最大値 26.5% 1.4% 2.9% 30.4% 43.3% 0.0% 7.8% 0.0% 1.6% 
中央値 8.5% 1.2% 2.4% 2.2% 4.3% 0.0% 4.4% 0.0% 1.2% 
最小値 4.2% 0.8% 1.5% -3.0% -1.1% 0.0% 2.7% -0.1% 0.3% 

 
分析に当たっては、まず、SMR保険料は IRRに基づき、MCEV保険料については

RAROCによって行う。その理由は、SMR保険料は IRRに対応して法定必要資本繰入を
プロフィットマージンとしており、MCEV保険料は RAROCに対応するように経済資本の
コストをプロフィットマージンとして計算式を定めているからである。 

SMR保険料については、IRRの平均が定期保険で 1.2％、終身保険で 1.1％と運用利回
りとほぼ等しくなること、標準偏差が定期保険で 0.2％、終身保険で 0.2％と微小であるこ
とからすべてのセルにおいてほぼ等しい収益率を示すことができたといえる。なお、定期

保険の高年齢において 1％台後半の収益率を示すセルが存在する。これらのセルは内包方
式保険料でも異常な収益率を示している。高年齢の死亡率については、予定死亡率に含ま

れる安全割増かソルベンシーマージン比率計算上の保険リスクのいずれかに不具合が存在

しているものと推察する。 
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MCEV(free)保険料においては、ほとんどすべてのセルで RAROC=0となることが確認
できた。すなわち、平均は定期保険、終身保険とも 0.0％、標準偏差も定期保険、終身保
険とも 0.0％という試算結果であった。営業保険料をMCEV(free)保険料とし、収益率指標
として RAROCを基準とする場合には、常に RAROC=0となり、収益なしという結果とな
ってしまう。このため、商品毎に収益目標を設定するためには、MCEV(free)保険料の資本
コスト率 kを調整することが必要となる。kの上下の幅がそのまま RAROCの水準とな
る。 
一方で、内包方式保険料の収益率の傾向は、SMR保険料、MCEV(free)保険料と全く異
なる。IRRでみた場合、定期保険の収益率の平均 29.5％、最大値 140.3％、最小値
9.2％、終身保険の収益率の平均 9.1％、最大値 26.5％、最小値 4.2％となっており、保険
種類、セル間での収益率の差が著しい。RAROCでみても同様に収益率の差は大きい。と
ころが、内包方式保険料の収益を PMでみると興味深いことにセル間の収益率の差は比較
的小さい。実際、定期保険で平均 16.7％、最大値 22.3％、最小値 9.1％、終身保険で平均
4.5％、最大値 7.8％、最小値 2.7％となっている。PMは保険料に対する利益率を示す指標
で、過去から使用されてきたものである。長期間参照されてきた収益性の指標にセル間で

大きな差が存在しないことは偶然とはいえないように思われる。 
次に、実務では通常複数の収益指標に基づいた分析を行うことが一般的なので、SMR保険料
の IRR以外の収益率、および MCEV保険料の RAROC以外の収益率についても確認す
る。実際、法定会計上の収益性を重視する会社においてもMCEVの変化には注目するし、
MCEVを経営目標とする会社も法定ベースの利益は従前と変わらず重要である。 

SMR保険料は、RAROCでみると収益率の差が大きい。これは法定ソルベンシーマージ
ン比率のリスク係数が経済価値基準でみたものとかい離しているからだと思われる。逆

に、MCEV保険料は、すべての指数で収益率の差が小さい。しかしながら、このことをも
ってMCEV保険料の方が優れているということにはならない。法定会計上の利益計上の重
要性は高く、現状では株価をはじめとする会社の評価、株式配当、役職員の報酬は法定上

の利益をもとにしている。保険契約の収益性と会社の利益が整合する IRRは重要な収益指
標であり続けるとしたら、SMR保険料の重要性は高いものがある。 

 
3.5. 第 2項と第 3項の試算結果に関する考察 
第 2項と第 3項で示した計算式による試算結果の差異は、外挿方式保険料の計算式中で
プロフィットマージンとして契約者に負担を求める額と収益指標の計算式中の必要資本と

して利益から控除する額との理論的な整合性について、疑問を投げかけている。本節で

は、これらの試算結果をもとに契約者が負担すべき必要資本に係るコスト、配当による利

益分配の在り方、保険群団の収益性指標と保険料の収益性指標の関係、および保険料算出

要件としての十分性と公平性について考察する。 
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収益指標で利益と認識される額は PVFP－Σ（必要資本繰入額の現価）である。これ
は、必要資本繰入額は費用として利益を減じることを意味しているが、これを保険料計算

式に組み込んだときは必要資本繰入を契約者が払い込むことを前提としている。このよう

な保険料は明らかに過大である。 
この点についての論点を単純化するため、まず株式会社について考える。株式会社で

は、契約者は株主が払い込んだ資本のコストを負担するだけで十分であり、自己資本の増

加にまで寄与する必要はない。この場合、保険料算出における利益の定義は、PVFP－Σ
（必要資本のコストの現価）となる。必要資本のコストを保険料の一部とすることは、保

険負債の評価において資本コスト法によってリスクマージンを定めることに対応する。必

要資本のコストは資本に貢献した株主への報酬であり、投資家が当該株式を購入する際の

期待利益率がハードルレート(＝資本コスト率)となる。 
次に、相互会社について考察する。相互会社でもフリーサープラスが十分にあり、新契

約団体の必要資本をフリーサープラスからの借り入れのみで賄える場合は、株式会社と同

様に考えられる。しかし、相互会社の資本増加手段は限られており、多くの会社では必要

資本の全部または一部を契約者から徴求しないと健全性を維持することができない。一方

で、契約者が払い込んだ必要資本相当額を自己資本として契約消滅後も留保することは疑

問である。すなわち、必要資本繰入れを保険料に組み込んでいる場合は、配当によって遅

くとも契約消滅時に契約者に還元するべきである。株式会社においても必要資本繰入れを

保険料に組み込んでいる場合は、株式配当とは別に契約者配当による還元が求められると

考える。 
配当について検討する際には、自己資本として会社に留保する利益と契約者に還元する

利益の配分が重要な論点となる。このような考えに立つと、従来の利源別配当方式は説得

力を失う。累積された利益をどの程度かつどのタイミングで還元するかという点、および

退社社員と存続社員の利益の配分について新たな視点で検討する必要がある22。 
その他に検討すべき論点として、新契約団体の収益性を測定する指標を修正することな

く保険料の収益性を計測するために使用することの是非があげられる。保険料の収益性を

測るときには、利益額は税引き後利益から個々の契約者に負担を求める必要資本繰入額ま

たは必要資本の維持に係るコストを控除したものとすることが適切であろう。かつ、必要

資本コストは保険料の収入に合わせ平準に収入されることと整合しなくてはならない。こ

れは、資本を必要資本とフリーサープラスに分けて必要資本を保険群団に配賦する収益指

標の考えと峻別されるべきである。また、有配当保険の場合には支払予定の配当金も考慮

して収益率を算出することが推奨される。 

                                            
22 田中（2002）では、エンティティキャピタルとリボルビングファンディングの関係、自己資本の社
員寄与分について詳述している。 
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これらを判断する基準を考察するために、保険料決定の際の重要な要件とされる保険料

の十分性と公平性に立ち返ってみる。テキスト等では、保険料の十分性は保険料収入のみによっ

て保険群団の支払能力を確保することとされている23。従来の考え方では、十分性を確保するため

に最良推定に合理的なプロフィットマージンを加えた計算前提をもとに保険料を算出すること

としている。これに対し、現在では支払能力を超える支払余力の確保は自己資本によるものとさ

れ、最低必要資本要件に基づき支払余力を定量化している。すなわち、今日的な視点において

は、支払余力も含めた支払能力の確保を保険料収入だけに求めていないことは明らかである。こ

のような現状に鑑みると、保険料の十分性の定義も再検討する必要があると考える。 
公平性の確保に関する考察は、十分性に較べると容易ではない。保険料の公平性の定義

は様々あり明確でない。日本アクチュアリー会のテキストでは、公平性を「同一の保険料

で保障される被保険集団は同一の危険度を有するべきであるとする理念」としている24。

これを収支の観点から言い換えると個々の契約で契約者が支払う保険料と約定した保障を

履行するための費用に偏りがない状態を意味すると考える。 
技術的な視点でいうと公平性の確保は、従来十分性と同様に最良推定に合理的なプロフ

ィットマージンを加えることによると認識されてきたが、今日では支払余力を維持するた

めの必要資本のコストを含めて考慮するべきである。また、保険料計算に用いる割引率の

概念も資産運用の実態をもとに決定する予定利率から目標収益率であるハードルレート25

に変化してきたことを考慮に入れなくてはならないであろう。このように公平の確保に係

る要件は保険技術の向上とともに変化していくものであると考える。 
本稿で提案している保険料算出方式は最も強い公平性基準のひとつであるが、公平性は

現実には保険会社の経済原理とのバランスの上で決定されるべきものであり、今回の提案

が公平性に関する現代的な議論の発端になることを期待している26 

 

４．まとめ 

実務で採用されている内包方式によって保険料を算出する場合は、性年齢、保険期間等

の新契約分布は新契約団体の収益率を左右する重要な前提になる。現在では銀行窓販や大

規模乗合代理店の成長等により保険会社が募集組織をコントロールすることが難しくなっ

ており、想定と異なる新契約分布のために新契約目標は達成したが利益は目標に到達しな

                                            
23 日本アクチュアリー会 (2007a) 
24 日本アクチュアリー会 (2007a)  
25 MCEV保険料の場合は、無リスク金利に資本コスト率を上乗せすることで同様の効果となる。 
26 公保険である社会保険や非営利事業である共済契約では保険料・掛金が一律であっても公平性に係る
議論は存在しない。私保険に公平性が求められるのは消費者保護の観点からである。経済学の原則であ

る均衡理論では、市場で供給者は自らの判断により商品の価格を設定し需要者は自由に商品を選択する

ことによって市場価格が定まるが、保険のように需要者と供給者の間に情報の非対称が存在している場

合は規制等による市場の失敗の矯正が必要とされている。このことが保険料決定の際の要件として公平

性を求めている理由であると考える。 
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いという現象は実際に発生している。このような事態が経営に大きな影響を与えることを

防ぐためにも、セル間での収益率の差が発生しない保険料計算方法を導入することは喫緊

の課題である。 
本稿では、すべてのセルで収益率が等しくなる保険料算出方式を提案した。従来収益率

は保険料を定め収益検証を行った結果得られるものであるが、提案した算出方式では収益

率は保険料を求める際のパラメーターのひとつとなる。そして、法定会計での利益額また

は収益率を主たる会社目標としている場合は SMR保険料を用いることによりセル間での
収益率の差を解消することができ、MCEVの増大を主たる目標としている会社には
MCEV保険料が適していることを示した。  

SMR保険料は TEVの考え方に準拠し法定ソルベンシーマージン比率の維持を図っており、
現実測度に基づく支払余力に注目しているともいえる。一方、MCEV保険料は市場整合的な経
済資本を確保することを目的としており、リスク中立測度の概念をもとにしているともいえる。しかし

ながら、MCEV保険料はリスク中立であるがゆえに、株主資本から保険契約に割り当てる
必要資本とMCEV計算上の経済資本の関係を明確にしないと、株主が期待するリターンと
保険契約から生まれる利益の関係を整理することができない。別の言い方をすると、保険

料は本来個別会社の経営戦略に基づき定めるべきものだが、リスク中立的な計算前提をも

とに算出するとすべての会社の保険料が同一のものなってしまうのではないかという疑問

が生まれる。 
反対に、外挿方式保険料で個々の会社の経営戦略、収益力、財務健全性、資本コスト、

商品政策、営業力などを保険料に反映するためには、必要資本算出の前提を検討すること

になる。プライシングに使用する必要資本は規制の対象ではないので、会社の個性を反映した前

提を用いることが可能である。また、必要資本を個々の保険契約に配賦する手法も会社独自の考

えに基づいて行うことができる。この点は、EVや保険負債は比較可能性が求められ会社独自の要
素が入る余地が少ないことと対照的である。 
会社独自の前提による必要資本を用いる場合には、公平性の確保とのバランスが議論の対

象になると考える。費用と効果の均等化という公平性の概念自体は、今日的な視点におい

ても変わることはないと考える。論点は、公平性維持のための要件を保険技術の進歩に合

わせてどのように改めるか、公平と判断するためには費用と収益の均等化をどの程度果た

すべきかという点にあると考える。さらには、公平と判断できる閾値を設けることが可能

かという議論も行うべきであると考える。 

そのほかにプライシングについて検討する際には、費用と効果の均等化を求める保険群

団の範囲についても議論の対象となると考える。個人保険と団体保険のように異なる保険

種目の目標収益率が異なることは容認されるのではないかと考える。では、個人保険のな

かで異なるリスクを有する保険に対してはどうなのか。私企業が商品ごとに目標収益率を

設定することに違和感はない。保険商品も市場の競争状況、個々の会社の経営戦略、株式
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か相互かという会社形態の差異等によって、保険種類間で収益率に差異があることは自然

であるという意見も存在すると考える。 

我が国においてはプライシングに関する研究は、負債の評価に比べると十分とはいえな

い。今回、複数の手法により保険料を算出し、比較分析することによってさらに検討すべ

き多くの事項が浮かび上がってきた。これらは研究者、実務家のどちらにとっても興味深

い分野であり、疑問点・問題点を解消することによって実務に活用できる計算手法を提案

していくべきである。そして、保険料の十分性や収益率の定義は販売商品、社会環境、経

済状況、競争関係によって変化するので、公平性を判断する基準は変化し続けている。こ

れに応えるためには保険技術の進歩のための不断の努力が必要であると思料する。 
 
＜付録＞ イクエーション法とアキュムレーション法について 
１．イクエーション法 
イクエーション法は保険料を含む関数式を導出したうえで、これを整理して保険料を被

説明変数とする計算式を求める決定論的な方式である。このとき、営業保険料の収入現価

と保険給付・事業費の支出現価が等しいことを前提にして方程式を導く。この前提を収支

相等の原則という。なお、本稿では北米および我が国においてに広く呼称されているイク

エーション法という名称を用いているが、この名称は必ずしも普遍的なものではないこと

に留意する必要がある。後述するアキュムレーション法についても同様である。 
２．アキュムレーション法 
アキュムレーション法もイクエーション法と同様に保険料を含む関数をもとに保険料を

求める方式である。その関数式はアセットシェア等に基づき利益額を求める漸化式で表現

されている。漸化式に仮に定めた保険料を入力すると利益額が求まるので、入力する保険

料を 1単位ずつ変化させることによって増減する利益額が利益目標に最も近くなったとき
の保険料を採用する方式である。アキュムレーション法では、将来のある時点の収支残累

計の純利益が利益目標に見合うように営業保険料を設定することができ、利益目標を明示

的に営業保険料に織り込むことができる。 
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（別表 1） 
期間別割引率（平成 26年 3月末)  

     

期間(年) 割引率  期間(年) 割引率 

1 0.075%  21 1.623% 

2 0.087%  22 1.645% 

3 0.109%  23 1.667% 

4 0.154%  24 1.689% 

5 0.197%  25 1.712% 

6 0.266%  26 1.734% 

7 0.367%  27 1.756% 

8 0.481%  28 1.778% 

9 0.569%  29 1.800% 

10 0.649%  30 1.822% 

11 0.735%  31 1.831% 

12 0.820%  32 1.840% 

13 0.906%  33 1.849% 

14 0.992%  34 1.857% 

15 1.077%  35 1.886% 

16 1.182%  36 1.875% 

17 1.287%  37 1.884% 

18 1.392%  38 1.893% 

19 1.496%  39 1.902% 

20 1.601%  40- 1.911% 

 

 
 
  



リスクと保険　　　117

 

（別表 2） 
金利上昇一定数     金利下降一定数    

期間(年) 割引率  期間(年) 割引率  期間(年) 割引率  期間(年) 割引率 

1 0.481%  21 0.887%  1 -0.481%  21 -0.887% 

2 0.555%  22 0.896%  2 -0.555%  22 -0.896% 

3 0.683%  23 0.906%  3 -0.683%  23 -0.906% 

4 0.760%  24 0.915%  4 -0.760%  24 -0.915% 

5 0.833%  25 0.925%  5 -0.833%  25 -0.925% 

6 0.905%  26 0.934%  6 -0.905%  26 -0.934% 

7 1.000%  27 0.943%  7 -1.000%  27 -0.943% 

8 1.035%  28 0.953%  8 -1.035%  28 -0.953% 

9 0.984%  29 0.962%  9 -0.984%  29 -0.962% 

10 0.905%  30 0.972%  10 -0.905%  30 -0.972% 

11 0.910%  31 0.978%  11 -0.910%  31 -0.978% 

12 0.915%  32 0.985%  12 -0.915%  32 -0.985% 

13 0.920%  33 0.991%  13 -0.920%  33 -0.991% 

14 0.925%  34 0.997%  14 -0.925%  34 -0.997% 

15 0.930%  35 1.004%  15 -0.930%  35 -1.004% 

16 0.919%  36 1.010%  16 -0.919%  36 -1.010% 

17 0.909%  37 1.016%  17 -0.909%  37 -1.016% 

18 0.898%  38 1.023%  18 -0.898%  38 -1.023% 

19 0.888%  39 1.029%  19 -0.888%  39 -1.029% 

20 0.877%  40- 1.036%  20 -0.877%  40- -1.036% 
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Thought on the Life Insurance Premium Calculation Method that 
Does Not Contradict the Validation of New Business Profitability  
 

Tadayoshi Otsuka,   Yutaka Taniguchi 
 
 

Abstract 
 

We propose a premium calculation method that is both practicable in this 
country and capable of resolving the issues of the current calculation method where the 
profit margin is implicitly included. Under the current method, the profitability is 
calculated for each cell (gender, age and duration), and the profitability for the entire 
new business is the weighted average of all such cells. This causes the differentiation in 
profitability between the cells, as a result of which the new business mix of gender, age 
or duration, etc. becomes an important assumption in determining the profitability of 
the new business block.  

The proposed premium calculation method recognizes the cost of maintaining 
insurance policies as an expense and explicitly inserts such expense. By keeping the 
consistency between the profit margin explicitly inserted in premiums and the 
internally retained value which is one of the profitability benchmarks, the profitability 
of all cells can be equalized.  
 


