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〈論 説〉

生命保険事業における契約者配当の変遷

田 中 弘

1生 命保険経理における最近の課題

生命保険会社における経理(1}は,一 般の事業会社 と比べるとfい くつかの特

徴がある。たとえば,監 督官庁に届け出るためσ)会計(監 督会 計)が 行われて

いること,契 約や取引が非常に長期にわたるため一般事業会社向けに作 られた

「期間」損益計算がなじまないこと,「大数の法則」 と 「収支相当の原則」を保

険制度の技術的基礎 としているため,計 上される利益(相 互会社の剰余金)は ・

般の事業会社の利益と性格を異にすること,負 債の部に計上される責任準備金

(将来の保険金等の支払いに備えて積み立てる準備金〉が総資本のほとんどを占め,

その測定のために保険数理 と呼ばれる高度な専門技術を必要とすること,な ど

を挙げることがで きる。

監督官庁(か つては大蔵省,現 在は金融庁)に 届け出るための会計(監 督会計)

は,最 も経営の安全性を重視 した会計で,清 算会計的な考え方を取ってお り,

継続企業としての会計とはかな り違 う。たとえば,常 識的には解約が増えると

収益の悪化につなが りそうであるが,監 督会計では解約控除が収益とされるた

めに,解 約の増加は収益の増加になる。逆に,新 契約を大量に獲得すると収益

の向止に貢献すると考えるのが普通であろうが,監 督会計では,新 契約費の支

出が初年度に全額費用化されるために,契 約が増えると成績が悪 くなる(詳 し

くは,田 中 弘}1994a,34頁 を参照)。

経済が上向きの時期には,監 督会計の不都合はあまり深刻な問題ではなかっ

た。 しか し,今 日のような経済環境が激変する時期には,監 督会計だけで経営
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を管理することは難 しくなってきた。保険会社の経営者は,ゴ ーイング ・コン

サー ンとしての会計(財 務会計)を 活用 し,自 らの体力や収益力を測定する必

要に迫 られているといえよう(須 田 ・幸Y2001年 を参照)。

上に述べた ように,保 険事業 の経営が成 り立つためには,「収支相当の原

則」が成 り立つ必要があるといわれる。この原則は,「 保険種類別に保険料お

よびその運用益の収入合計 と保険金および諸経費の支出合計が相等 しくなるよ

うに保険料を定める」ことを求めるもので,毎 期の収支は一致 しなくとも,予

定 した死亡率 ・利率 ・経費率で推移すれば,保 険期問全体で収支が均衡するよ

うになることを指 している。

ただし,現 実には,こ の原則の下で計算される保険料 と実際に収受される保

険料(概 算払いの保険料で,営 業保険料ともいう)は 異なる。なぜなら,営 業保険

料を見積 もるときに 「多少の安全性を織 り込んで」,死 亡率や事業費率は高め

に,運 用利率は低めに計算するからである。

そのため,こ れまでは,将 来の保険金支払いのために運用 される 「蓄積保険

料」部分の 「利差益(実 際の運用利回りが予定の利回りよりいい場合の差益)」 を

「契約者配当」 として分配 してきた。

ところが最近は,低 金利 と株価不調によって,生 保資産の運用利率が大幅に

低下 し,利 差損を生 じるようになってきている。生保の予定利率は,契 約が終

わるまでの保証利回 りで,い わば,契 約時の固定金利である。生保はバブル時

代にこの予定利率を引き トげ,個 人年金や…時払い養老保険などの貯蓄性の高

い商品を大量に販売 した。 しかし,こ うして集めた資金は,実 は,運 用先があ

まり多 くなく,日 本の株式市場や外債への投資などに向けられた。

わが国の株式市場は,見 かけほどは大 きくはない。発行済み株式の3分 の2

が相互持ち合いによって塩漬けにされているか らである。残る3分 の1に 生保

や銀行 ・事業会社の巨額の資金が集中的に投資 されて,バ ブルがバブルを呼

び,異 常な株価高を招いたのである。

生命保険会社では,契 約者か ら受け取る保険料を計算するにあた り,あ らか

じめ資産運用による 一定の運用収益を見込み,そ の分保険料 を割 り引いて計算
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している。 これを予定利率という。生保各社は,こ の割 り引いた分に相当する

金額(予 定利息)を,運 用収益 などで確保 しなければならない。生保の予定利

率は,平 均で4%前 後だとい う。ところが,か つてない低金利 と株価の低迷

から,実 際の運用利率は年2%程 度で,こ の予定利息分 をまかなえない状態

が一部の契約で発生 している。 これが 「逆 ざや」とよばれている。

ちなみに,2000年 度における生保大手7社 と中堅3社 の 「逆 ざや額」は,

合計で1兆3039億 円,各 社の金額はつ ぎの とお りである。なお,同 年度の決

算から,逆 ざやを埋めた後に残る保険本業の利益が 「基礎利益」 として公表さ

れている(基 礎利益については,後 段で詳述する)。各社 とも,逆 ざやを埋めた後

も,基 礎利益は黒字を報告 しているが,金 利水準や株価の動向次第では逆 ざや

がさらに拡大する恐れもある。

図表1生 保会社の逆ざや額と基礎利益

逆ざや額(億 円) 基礎利益(億 円)

日 本 生 命 3,200 6,1×37

第 … 生 命 2,567 aly599

住 友 生 命 2,500 2,779

明 治 生 命 740 2,759

朝 日生 命 1,200 1,049

安 田生 命 X30 1,750

三 井 生 命 940 92s

太陽 生 命 ?20 139

大 同 生 命 92 1,142

富 国生 命 350 577

合 計 13,039 2(),907

この逆 ざやは,最 近の超低金利政策が変わるか,既 契約の予定利率を引 き下

げるか しない限 り,解 消されそうもない。金利政策はしば らく変わ りそうもな

い し,か といって予定利率の変更は,現 在の保険業法では,経 営が破綻 しない

限 り認められないω。契約者配当は,い まの生命保険事業にとって,事 業の継
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続を脅かすほどの重要な問題である。

本稿では,生 保経営にとって現在最 も重要な課題 となっている契約者配当に

焦点 を合わせ,三 利源方式か らアセ ッ ト・シェア方式への移行,ア セ ッ ト・

シェア方式の限界,さ らに最近の動向などを紹介 しなが ら,契 約者配当のあ り

方について検討する。

なお,こ の10年 間ほどの間に,生 保会社の経営 と経理に関する規制は大 き

く変わっている。契約者配当の変遷 もそうした規制の流れの中に位置づけてみ

る必要があるので,つ ぎに,保 険事業に対する規制とその緩和 ・変遷について

簡単に紹介 してお くことにする。

2保 険業法改正への道程

金融規制 の緩和 は世界的な動向であるが,保 険 事 業 に 関 して は,大 蔵 大 臣 の

諮 問機 関 で あ った保 険 審議会が保険事業の全面的見直 しを行 い,3年 に 及 ぶ審

議 を経 て,平 成4年6月 に 「新 しい保 険 事 業 の 在 り方 」 と題す る答 申 を行 っ

た。

6:・.の過 程 にお いて,平 成 元 年4月,「 保 険 事 業 の在 り方 及 び保 険 関係法 規

の見直 し」 につ いて検討す るための総合部会(生 保 と損保 を…つの場 で検討する

ための合同部会)を 設 置 した。 こ の部 会 の 基 本 的 な検討項 目の一つ が 「保 険経

理 の見直 し,デ ィス クロー ジ ャー の整 備 」 で あった。ただ し,保 険経 理 の問題

は,専 門的 ・技 術 的 な検 討が 不 可 欠 であることか ら,総 合 部会 の 審議 を効 率 的

かつ 効 果 的に進めるために,総 合 部 会の 下 に ワー キ ング ・グループ として 「保

険経理小 委員会」(以 下,小 委員会 という)を 設置 して い る。

小 委 員会 は,ほ ぼ1年 をか け て集 中的 な検 討 を行 い,そ の結 果 を,「 保 険 経

理 の見 直 し及 びデ ィス ク ロー ジャーの整備 につ いて」 と題す る報告書(小 委員

会報告 とい う)に ま とめて い る。 そ こで は,責 任 準備 金 積 立 方 式 の 見 直 し,イ

ン カム配 当原 則 の 見直 し,区 分経 理 ・特 別勘 定 の 導 入,配 当方 式 の改 善,健 全

性 指 標(ソ ルベ ンシー ・マージ ン基準)の 導 入,リ ス ク管 理 の あ り方,透 明 性 の

確 保 な ど,保 険事 業 の経 理 につ い て,数 多 くの問 題点 が 指摘 され,か つ,今 後
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のあるべ き方向が示唆 されていた。

小委員会報 告は,目 的の とお り,総 合部会の審議に役立て られたが,専 門

的 ・技術的な問題提起や提言を作文に終わらせることがないように,そ の後に

設けられた 「保険経理フォローアップ研究会」(銀行局保険部長の私的諮問機関)

によって具体案の検討 と実施に向けた作業が続けられることになった。

上記の保険審議会答申は,小 委員会報告において検討 した項 目のうち,リ ス

ク管理のあ り方,責 任準備金のあ り方,イ ンカム配当原則の見直 しと含み益の

取 り扱いの検討x区 分経理 と特別勘定の導入 ・活用,デ ィスクロージャーの整

備の諸点について意見のとりまとめを行っている。

この答申が出された後,同 年7月 に,保 険審議会に 「法制懇談会」が設けら

れ,ま た,大 蔵省銀行局内に 「保険調査室」が設置されるなど,旧 保険業法の

改正に向けた体勢が とられることになった。上記の保険経理フォローアップ研

究会はy保 険業法の検討 と並行 して,経 理面での具体的な検討作業を行うこと

になった。

旧保険業法が改正されたのは,平 成8年 であった。契約者配当に関係する改

正はiつ ぎの5点 に要約できる。

(1)剰 余金の内部留保

旧保険業法では,剰 余金について 「単年度完全還元」 という考えを取ってい

て,各 社 とも剰余金の99%以 上を社員配当準備金に積み立て,こ れを契約者

に配当 してきたが,新 保険業法では,定 款で定めた比率以上を契約者に還元す

ればよいことになった。残 りの剰余金については,役 員賞与金などに充当 した

後,内 部留保に回して,ソ ルベ ンシ.._.・マージンなどの財源とすることができ

るようになった。

新保険業法施行規則(第29条)に よって,社 員配当準備金 として積み立てる

べ き最低限度が生保にあっては80%と された。その結果,生 命保険会社で

は,平 成9年 度の決算か ら,社 員配当準備金の繰入率を80%に 押 さえ,内 部

留保を充実させている。たとえば,日 本生命の場合,平 成9年 度の場合,剰 余

金処分額2,620億 円の うち,社 員配当準備金に繰 り入れたのは80%ち ょうど
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の2,018億 円 で,残 りの ほ とん どを基 金 償 却 準 備 金(500億 円)な どの 形 で 内

部留 保 して い る。

(2)配 当方 式 の法 定

上 述 の よ うに,旧 保 険 業法 で は,配 当 に関 す る具体 的 な規 定 は な く,行 政 指

導 に よって,三 利 源別 の 配 当が 行 わ れ て いた 。新保 険業法では,生 命保 険会社

につ いて は(1)利源 別 配 当方 式,(2)ア セ ッ ト ・シェ ア配 当方 式,(3)利 源 別配 当方

式 とアセ ッ ト ・シェア配 当方式 を組み合 わせ た方式,の いず れ か を採 用す る こ

と とされ てい る(施 行規則第25条)。

なお,保 険審 議 会 答 申 で は,原 則 と して アセ ッ ト ・シ ェア方 式 を取 ることと

されて い たが,理 念 的 に 計 算 され る ア セ ッ ト ・シ ェア と現実 の損益 また は

キ ャッシュ ・フローが期 間的 にず れ るこ と,中 小 規 模 の 生 保 に とっ て ア セ ッ

ト ・シェアの計算 は負担 であ ることなどの事情か ら,従 来 の利 源 別配 当方式 や

これ らを組み合わせた配当方式 も認め ることになった。

(3)無 配 当保 険

新保 険業 法 で は,他 の 契約 と経 理 を区 分す る こ とを前提 として,相 互 会社 に

つ い て も非 社 員契 約 と して無配 当保険(剰 余金の分配のない保険契約)を 販 売 す

る こ とが 認 め られ た(第63条)。

(4)保 険計理 人 によ る配 当 の確 認

新保 険業法では,保 険 計理 人 は,毎 決 算期 にお い て責 任準 備 金 が健全 な保 険

数理 に基づ いて積 み立て られているこ とと,契 約 者 配 当が公 平 か つ衡 平 に なさ

れ ていることを確 認 し,そ の結 果 を記 載 した 「意 見書 」 を取締役会 に提 出する

とともに,そ の写 しを金 融庁 長 官 に提 出す ることとしてい る(第121条)。 保 険

審 議 会 答 申 の提 案 を容 れ た ものである。

(5)配 当承 認制 度 の廃 止

従 来 は,契 約 者 配 当 を行 うに は,大 蔵 省銀 行 局 通達 に よ り,大 蔵大 臣の 承認

を必 要 とされ てい た。いわゆる,配 当承 認 制 度で あ る。 新保 険業 法が施行 され

た ことによってこれが廃止 され,届 出制 となっ た。 これ も,審 議 会答 申 の提 言

を具体 化 した ものである。
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3収 支相等の原則 と利益概念

契約者配当の問題に入る前に,保 険事業における経理の特徴についてふれて

お きたい。契約者配当を正 しく理解するためには,特 に,保 険事業における

「利益」の概念を明 らかにしてお くことが必要である。

(1)収 支相等の原則

保険事業の経営が成 り立つためには,「 収支相 等の原則」が成 り立つ必要が

あるといわれている。ここで収支相等の原則 とは,生 命保険の場合であれば,

「同程度危険の加入者(加 入年齢f性 等が同一)に ついて,保 険種類別に保険料

及びその運用益の収入合計 と保険金及び諸経費の支出合計が相等しくなるよう

に保険料を定める」(東京海上火災保険 ・明治生命保険編,1992年,195-6頁)こ と

をい う。つ まり,毎 年の保険料収入 と保険金支払いの合計 とは…致 しな くて

も,予 定どお りの死亡率,利 率で推移すると,保 険期間の終期には収支が均衡

す るようになるのである(3)。

(2)保 険事業における利益

ただし,実 際の計算ではr相 互会社では剰余金が計上される。この剰余金は,

株式会社でいえば利益金に相当するが,内 容的には一般の事業会社の利益 とは

まった く性格が異なる。それは,剰 余金の発生原因が,収 支相等の原則の下で

計算される保険料と実際に収受 される保険料が異なることにあるからである。

保険契約者が保険会社に支払 う保険料は,営 業保険料 または表定保険料とよ

ばれ,保 険金の支払いに充てる財源とする 「純保険料」 と保険事業の運営費用

をまかなう 「付加保険料」 とか らなる。純保険料のほうはさらに,将 来の保険

金支払いのために運用 される 「蓄積(貯 蓄)保 険料」 と当年度の死亡保険金等

の支払いに充てられる 「危険保険料」に分け られる。

この保険料は,長 期にわたる契約の履行を確実にするため,(1)被 保険者がど

れ くらい死亡 し(死 亡率),保 険金としてどれ くらい支払 うことになるか,(2>受

け取った保険料をどれ くらいの利回 りで運用できるか(運 用利率),紛 会社を運

営するのにどれ くらいの費用がかかるか(事 業費率)を 事前 に見積 もるとき
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図表2保 険料の分解

・……(予定一実際)→ 〔死差益〕

死亡契約に対 死亡保険金

する危険保険 の支払い
金へ充当

前年度末保
険料積立金

iうち死亡契約の保険l

i料積立金

運 用 に よ る収 入 … 一一一(実際 一 予定)→ 〔利 差 益 〕

(利 息)

事業費の支払い ……(予 定一 実際)→ 〔費差益〕

(出典=生 命保険協会 『生命保険計理1(平 成3年 度)』,118頁)

に,多 少の 安 全 性(余 裕)を 織 り込 ん で計 算 され る。 つ ま り,死 亡 率 や 事 業 費

率 は高 め に,運 用 利 率 は低 め に計 算 す るの であ る。契約者が支払 う保険料 はこ

うしたゆ と りを含んだ概算払い となっている。

蓄積保険料につ いては,実 際 の運 用 利 回 りが 予 定 の利 回 りよ りもよければ,

剰 余 が で る。 これ を業 界 で は 「利差益」 とよんでいる。 また,予 定 どお りの死

亡 率 で推 移 す る と危険保 険料 にも剰余がでる。 これ を 「死差益」 とい う。事 業

費について も,予 定 事 業費 を下 回 れ ば 「費差 益 」 とい う剰余がで る。

これ らの剰余金は,死 亡 率 等 に安 全性 を織 り込 ん で保険料 を計算 したために

生 じる ものでTい わ ば過払 いの保 険料 とい う性 格 をもつ ω。 したがって,こ う

した剰 余金 が 発 生 した場合 は,こ れ を契 約者 に返 還 し,概 算 払 保 険料 を精 算 す

る必 要 が あ る。 この精算 を 「契約者配 当」 とよんでいる。 このように相互会社

にお ける剰余金は,一 般 の事 業 会社 にお け る利 益 とはかな り異 質な ものなので

ある㈲。

(3)基 礎 利 益
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生命保 険会社 は,デ ィス ク ロ ー ジ ャー推 進 の 一環 として,2000年 度 決 算 か

ら,「 基 礎 利 益 」 とい う,新 た な指 標 を公 表 す る よ うに な った。基礎利益 は,

保 険 本業 の 期 間収 益 を示 す 指 標 の一つで あ り,「 生 命 保 険 会 社 の フ ロー の基 礎

的 な 収 益 の状 況 を示 す指 標」 と して 位 置 づ け られ て い る(萩 原 邦 男,2001

年,32頁)。 か ね て 日本 生 命 な どが 導 入 を提 唱 して いた 「業務純益」指標 とほ

とん ど同 じである。ただ し,こ の項 目は損 益 計 算 書上 の項 目ではないので ,各

社 の デ ィス ク ロー ジ ャー 誌(各 社の 「現状」 とい う小冊子)に お い て 開 示 され て

い る。

基礎 利益 は,つ ぎの よ う に計 算 され る。

基礎利益+キ ャピタル損益+臨 時損益=経 常利益

ここでキャピ タル損 益 とは,キ ャ ピ タル ・ゲ イ ン(金 銭の信託運用益+売 買 目

的有価証券運用益+有 価証券売却益+金 融派生商品収益+為 替差益+そ の他のキャピタ

ル収益)か らキ ャ ピ タ ル ・ロ ス(金 銭 の信託運用損+売 買 圏的有価 証券 運用損+有

価証券売却損+金 融派生商品費用+為 替差損+そ の他 キャピタル費用)を 差 し引 い た

差 額 で あ る。 また,臨 時 損 益 とは,臨 時 収 益(再 保険収 入+危 険準備 金戻 入額+

その他臨時収益)か ら臨時 費用(再 保険料+危 険準備金繰入額+個 別貸倒引当金繰入

額+特 定海外債権引当金繰入額+貸 付金償却+そ の他臨時費用)を 差 し引 い た差 額 を

い っ(生 命保険協会 『生命保険会社のディスクロージャー』2001年 ,7頁)。

この計 算 か ら明 らか な よ うに,基 礎 利 益 は,「 逆 ざや」 を吸収 した 後 に残 る

利 益 を示 してい る。 ここ数 年,上 述 した逆 ざや が 大 きな 問 題 となって表面化

し,と きに は,あ たか も生保 の最 終 的 な利 益 が マ イナスであるかの ような誤解

を与 えることもあったが,基 礎 利益 の数 値 を公表 す る こ とに よって,そ う した

誤 解 を解 こ う とい うね らい もあ るようであ る。

基礎利益 は,保 険 会社 の健 全性 や効 率 を フ ロー面で見 るための指標である。

これがその まま契約者へ の配当 に回 され るわけで はない。上の算式 を見る と明

らかな ように,多 額 の キ ャ ピタル ・ロス や 臨時 費用が発生すれば,そ れ だ け配
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当に回される金額は減少する。そういう意味からすれば,事 業会社が計算 ・表

示する 「営業利益」に近い概念 といってよい。

つ ぎの図表は,基 礎利益,三 利源,配 当の関係を示 したものである。

図表3生 保会社の利益構造モデル

費差益

利差損

や

基礎利益

死差益

キャピタル損益

内部留保へ

配当支払

不動産関係償却

不良債樹賞却

法人税負担

(出 典:荻 原邦 男,2001年,33頁)

4契 約者配当方式の変遷

(1)旧 保 険 業法 にお ける契約 者 配 当

ここで旧保険業法 とい うのは,平 成8年 に お いて改 正 され る前 の保 険業法 を

い う。旧保険業法 には,契 約 者 配 当 に 関 して,(1)三 利源 別 配 当,(2)単 年 度 ご と

の完 全 還元,(3)イ ンカ ム配 当 原則 あ る い はキ ャ ピ タル ・ゲイ ン配 当の禁止,と

い う3本 の柱 が あ った。

三利 源 別配 当の考 え方は,保 険 業法 に規 定 され てい た もの ではな く,行 政 指

導 に よる もの で あ った。 これは,上 に述 べ た よ うな剰 余金 を利差 益,死 差 益,

費差 益 とい う3つ の利 源 に分解 し,利 源 ご とに,利 差 配 当,死 差 配 当,費 差 配

当 を支 払 う方 式 で あ る。

.単年 度 の完 全 還 元 は,旧 保 険 業 法 第66条(剰 余金の分配)に お け る 「剰 余 金
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ハ定款 二別段 ノ定 メナキ トキハ各事業年度 ノ終 二於ケル社員二之 ヲ分配ス」 と

い う規定 によ り,原 則 と して ,社 員 にすべ て還 元す る とい う ものであ った。 こ

の規 定 を受 けて,相 互会 社 は定 款 につ ぎの よ うな 規定 を設 け ,剰 余 金 の90%

以 上 を社 員配 当準備 金 に繰 り入 れて きた。

「決算 において剰余金 の生 じた ときは,そ の100分 の90以 とを社 員 配 当準 備

金 ・ そ の100分 の5以 内 を役 員賞 与 金 と し,そ の 残 額 を退 職 手当積 立 金 }別 段

積 立 金そ の他 に処 分 す る こ とがで きる。」(日 本生命保険の定款)

実際 には,平 成7年 度 あ た りまで は,各 社 と も剰 余 金 の99%前 後 を社 員 配

当 準備 金 に繰 り入 れ て きた。平成8年 の業 法 改正 後 は,改 正法 の 規 定 を受 けて

各社 と も80%台 に落 ち るが,旧 保 険 業法 の 下 で は,各 年 度 の剰 余 金 は そ の年

度 にお い て完全還元 されて きた。

(2)イ ンカ ム配 当原 則

旧保 険 業法 に は,つ ぎの よ うな規 定 が 置か れ て いた(86条)。

「保 険会 社 ハ財 産 ノ評 価 換 又ハ 売却 二因 リ計上 シタル利益 ガ之二因 リ計 上 シ

タル損失 ヲ超ユ ル トキハ其 ノ差額 ヲ準備金 トシテ積立 ツル コ トヲ要ス」

これが,い わ ゆ る 「イ ンカム配 当原 則 」 とよばれ るものであ る。

生保 資産の最大の運用先 は,貸 し付 け と有価 証券 で あ る。 有価 証券投 資か ら

あがる利益 とい うの は,株 主 に対す る配 当 と値 上 が り益 であ る。前者 をインカ

ム ・ゲイ ン,後 者 をキ ャ ピ タル ・ゲ イ ンと よんでいる。保険会社の場 合は,こ

の86条 に よ って,有 価 証 券 等 の売 却 益,キ ャ ピ タル ・ゲ イ ンを契約 者 配 当 に

回す ことが原則的 に禁止 されていたのである。

旧保険業法がキ ャピタル ・ゲ インを配 当財源 と して使 うことを認めなか った

のは,売 却 益 を契約 者 配 当 に 回す と弊 害がでるか らである。株式に投資 してい

て も,そ の 配 当 は事 業 会 社 の ほ うで 決 め るので,生 保 会社 の側 か らは コ ン ト

ロー ル で きない。つ ま り,有 価 証 券 に投 資 して も,イ ンカム(配 当)が どれ だ

け の 大 きさに な るか は配 当されてみない と分か らない。 ところが,株 式等 をい

つ売 却 す るか は,原 則 と して保 険 会社 が 自由 に決 めるこ とがで きる。株価が上

昇 した ときに売 る,資 金 が 必要 に な った と きに売 る。 キャピタル ・ゲ インは保
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険会社が 自由に実現 で きる。益 出 し(ゲ イン ・トレーデ ィング)が 容 易 にで きる

ので あ る。

旧保 険業法 の86条(評 価益及び売却益 による積 立金)で は,「 保 険 会社 ハ 財 産

ノ評 価換 又ハ 売 却二因 リ計上 シタル利益 ガ之ニ ヨリ計上 シタル損失 ヲ超ユ ル ト

キハ ソノ差額 ヲ準備金 トシテ積 立ツルコ トヲ要ス」 とい う規定 を置いていた。

但 し書 きがあ り,認 可 を受 けれ ば その全 部 または一部 を積 み立てない ことも可

能であったが,原 則 と して は有価 証 券 の 売却 益 は準備金 として積 み立て るので

ある。

こうした規 定 を置 いた趣 旨は,昭 和14年 の 改 正 業 法 を起 草 した担 当 者 によ

れ ば,つ ぎの とお りで あ る。財 産 の 評価益や売却益 とい うものは,財 産 の価値

の 変動 に よって生 じる もので,臨 時 的利 益iであ り,将 来価 格 が低 落す れ ば帳 消

しに なる。 したがって,保 険 会社 の ご と く,淀 の統 計 的基 礎 に基づ いた死 亡

率 とか損 害率 を基礎 に している会社 については,こ うい う臨時 的 利益 が あ っ て

も これ を利益 とは見ない。利益がでた ときは,こ れ を社 内 に積 立 金 そ の他 の 形

で留 保 しておいて,配 当そ の他 の形 で 出 さない よ うにする。そ うすれば価格の

変動が あった場合,そ の準備 金 を崩 して そ れ で カバ ーす ることがで きる(青 谷

和夫,1974年,53頁 参照)。

本 条 が制 定 され た 当時,商 法 は時 価 以 下 主義 を取 っ てお り,財 産の 評価 益 ・

売 却 益 を計r_.す る こ とが 可 能 で あ っ たが,「 臨時 的 な財 産 の売 却 差 益,評 価 差

益 を剰 余化 させ,契 約 者 配 当 と して社 外 流 出 を許 せば,配 当競 争 を激 化 させ る

こ とに な るので剰余化 を許 さず準備 金 として社 内留保 させ る」(日 本生命保険相

互会社法規研究会,1969年,414頁)ね らい もあ っ た とい わ れ る。 つ ま り,益 出

しに よる過 当 な配 当競争 を防 ぐね らいである㈲。

この86条 の 「財 産 の 評 価 益 や 売 却 益 は準 備金 として積 み立て る」 とい う規

定 を反対解釈す ると,配 当 に 回せ る もの は何 か とい うこ とになるが,残 るの は

貸付 金 の利 息,株 式 の配 当金,社 債 の クー ポ ン とい っ た通常 の イ ンカム ・ゲ イ

ンだけであ ろう とい うことか ら,こ の86条 の 規 定 を 「イ ン カム配 当原 則 」 と

呼 んでいる(7)。
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(3)イ ンカ ム配 当原 則 の 弊害

保 険会 社 の 資産運用が貸付金 中心 であった時代 には,イ ンカ ム配 当原 則 は所

期 の 目的 に とって十分 に役 に立ったであろ うと思 われ る。 ところがヂ ー般の事

業会社が直接金融 に走 り,借 入 れ を回 避 しは じめ る と,保 険 会社 の資 金 は貸 し

付 け か ら株 式,社 債 な どの有 価 証券 に むけ られ るようになった。そのため に,

イ ン カム 配 当 原則 が い ろ い ろ な 弊害 を もた らす よ うに なったので ある。2,3

の例 を挙 げ て その 一弊害 を説 明す る。

日本企業の株式 に投資 して も,配 当性 向 が低 す ぎて,イ ンカム ・ゲ イ ンが ほ

とん どな い。い きおい高い配当をね らった投 資 を行 わざるを得 ない。 た とえば

外 国株式である。外国株式は,日 本 企 業 の株 式 に比 べ て 配 当性 向が高いので,

配 当権 が つ い て い る外 国株 式 を買 って,配 当 を受 け取 っ た らす ぐに売 却 す る。

そ うす ると,配 当(イ ンカム ・ゲイン)が 入 る。 しか し,配 当落 ち で売 却 す るの

で売 却 損(キ ャピタル ・ロス)が 発 生 す る。 結 局,ト ー タ ル と して の損 益 は相 殺

され て消滅す るが,契 約 者 の 配 当財 源 で あ る イ ンカム ・ゲイ ンは確保 され るの

である。

もう1つ の例 と して,オ ー バ ー ・パ,.._..債券 をあ げ る こ とが で きる。額 面 を超

過 している債 券を買い,イ ンカム ・ゲ イ ンと して ハ イ ・クーポ ンの部分 を受 け

取 り,そ の代 わ りに,償 還 が近 づ くにつ れて 償還 損(キ ャピ タル ・ロス)を 計 上

す る。 オーバ ー ・パ ー の部 分は形 の上では インカム ・ゲ インになるが,同 じ額

の キ ャ ピ タル ボロスが発 生 す る。

株式の売却益 を インカム ・ゲ イ ン として計上で きる金銭 の信託 も多用 され

た。 ところが,金 銭 の信 託 は,値rが り益 を適 宜 実現 す るの で,簿 価 が時 価 に

近 くな り,非 常 に大 きな価 格 変 動 りス クに さらされ ることになったO

イ ンカム 配当 原則 が あ った た め に,こ の よう にキ ャ ピ タル を イ ンカム化す る

とい う抜 け道が利用 されるようになったのである。保 険事業の巨額 な資金が こ

うした妙 な投資行動 を とり市場 を歪 めて きた とい う指摘 もあ っだ8)。

(4)ど ん ぶ り勘 定 か ら区分 経 理 へ

生命 保 険事業 の場合,保 険種 類 ご との損 益 計 算 は,内 部 会計 と して 行 われ,



36商 経 論 叢 第37巻 第2号

監督官庁に結果が報告 されてきた。 しか し,特 別勘定を除けば,損 害保険のよ

うに保険種類別の事業損益計算書が作成されるわけではなく,ま た,そ の損益

に応 じた契約者配当が計算 されるわけでもない。そのために,保 険経理が どん

ぶ り勘定になり,公 平な利益還元がなされていないという批判がある。 とりわ

け,バ ブル期 までは,含 み益 を多額に保有 している個人保険 と含み益のない企

業年金との間で内部補助が行われているのでないかということが,し ば しば他

業界から指摘 されてきた。

こうした批判に対 して,保 険審議会(保 険経理小委員会)で は,保 険種類別の

区分経理を推進することにより,運 用収益等への貢献度を明 らかにして内部補

助 を遮断 し・利益還元の公平性や透明性 を高めることを勧告 した(小 委員会報

告書,第7章)。

この勧告を受けて,大 蔵省保険部長(当 時)の 諮問機関である保険経理 フォ

ローアップ研究会が具体的な事業費等の配賦基準および区分経理モデルを策定

し,生 保各社は平成3年 度決算か ら損益計算書および株式含み益の区分経理を

試行することになった。

保険種類別の区分経理には,(1)内 部補助の遮断,(2)商 品別の含み益の管理,

(3)保険商品の特性に応 じた資金の運用 を可能にするなどのね らいがある。ただ

し・一般の事業会社 におけるセグメン ト・リポーテ ィング(区 分報告)と は

まった く違う一面がある。

一般事業会社の場合は
,売h高 から始めて,売 上原価,販 管費等をセグメン

ト別に区分 して,最 後に経常利益を区分するが,株 主に対する配当はそうした

区分とは関係な くセグメン トごとの利益 を合計 したものが財源 となる。各セグ

メントの利益がいくらであるかは,株 主に対する配当にはまった く影響 しな

い。事業問の損益は相互にいった りきた りして,あ る事業の損失を埋めるため

に別の事業の利益を充てても,経 理上も配当計算上もまった く問題にならな

い 。

ところが,生 命保 険 会社 が行 う区 分経 理 は,理 念 型 と してつ ぎの よ うな もの

を想 定 している。つ まり,個 人 保 険 での 利益 が い くらで 年 金保険の利益がい く
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らと決まった ら,そ れぞれの区分における配当は各区分の利益の範囲内で行

い,原 則 として,利 益の貸 し借 りはしない,と いうものである。個人保険は個

人保険の区分における利益だけが配当財源 となるのである。そういうように利

益を区分 してこれを配当に結びつけるというのが,理 念型 としての新 しい区分

経理の考え方である。

区分経理 をいっそ う徹底 した もの としては,特 別勘定(分 離勘定)が ある。

特別勘定とは,「 運用資産 を一般勘定に属する資産と区別 して管理するもので

あ り,他 の勘定から独 立した形で資産運用収支の区分経理がなされ」 るものを

いっ(小 委員会報告}第7章1ω ②)。生命保険の場合は,変 額保険等,損 害保険

の場合は積 立型保険等において特別勘定が設定されている。

区分経理を導人する場合には,慎 重に考えなければならない点がい くつかあ

る。た とえば,区 分 をあ まり細か くしす ぎる と,相 互扶助 とい う保険制度本

来の機能を失う危険があるので,企 業規模や商品構成 にも配慮する必要があ

る。大きく区分すると,区 分経理の意味を失ってしまう。 …部のセグメントに

おいて,運 用実績が予定利率を下回った場合にはどうするかとい う問題 もあ

る。

事業会社におけるセグメント・リポーテ ィングの場合は,配 賦不能なコス ト

は一括 して配賦不能営業費用として共通費処理で きるが,保 険事業の場合はセ

グメント別の計算が契約者に対す る配当と結びつ けられるため,す べての収

益 ・費用をいずれかのセグメン トに配賦 しなければならない。 したがって,き

わめて詳細かつ公平な配賦基準を設定する必要がある。

区分経理は,本 来,資 産の区分か ら始め,そ の区分ごとに,資 産からの収益

や資産に生 じる費用を集計する方法を取るべ きである。区分 ごとに貸借対照表

と損益計算書を作成するのである。 しか し,こ の当時は,区 分経理の経験がな

かったことや,特 に投資資産を細分すると集中投資などの資産運用に支障がで

るおそれがあるなどの事情か ら,資 産を区分するまでに至 らず,収 益 と費用だ

けの区分経理か らスター トすることになった。

こうした生保の区分経理は,平 成3年 度決算か ら試行的に行われ,そ の結果
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を監督官庁(か つて は大蔵省,そ の後,金 融監督庁)に 届 け 出 て きたが,平 成12

年 か らは届 け出 な くて も よい こ とになった。 ただ し,生 保 各社 は,後 段 で紹 介

す る よ うに,そ の後 も配 当 の計 算 や商 品 設計 において,区 分経 理 を活 用 して い

る模 様 で あ る。

以 上が,旧 保 険 業 法 の 下 で 行 わ れ て きた保 険経理 と契約者配 当の概要 であ

る。 旧法の下 では,イ ン カ ム配 当 原 則 が あ っ た た め に,イ ン カ ム とキ ャ ピ タ

ル ・ゲ イ ンを含めた総合 的 な運用成 果 を還元す る こ とが で きなか ったので あ

る。 また,保 険種 類 ご との 損 益 計 算 に よ る配 当で はな く,す べ て の保 険 種 類

(特別勘定 を除 く)を 通 算 した,い わ ゆ る 「どん ぶ り勘 定」 で損 益が計算 され,

か な らず しも契 約 者 間 の公 平が 保 たれない とい う弊害 も指摘 されていた。

5新 保険業法における契約者配当

以上の ようなイ ンカム配当原則の弊害 を除去 し,含 み 益 の うち,現 在 の契約

者 が 貢献 した と考 え られ る部分 を適切 に還元する方法 と して,小 委 員会報 告や

保 険 審 議 会 答 申が 提 案 したのが 「アセ ッ ト ・シェア方式」 とよば れる もので

あった。 これ について,す こ し説 明す る。

(1)ア セ ッ ト ・シ ェア方 式 の考 え方

アセ ッ ト ・シェア(assetshare)と は,個 々 の保 険契 約 が 会社 資 産 に対 して

有す る持分 あるいはその予想 額の ことである。 日本 アクチ ュアリー会ではこれ

を,「 同 じ種 類,同 じ契 約 年 齢,同 じ契約 応 当 日,同 料.:同 保 険価 格 で あ る

同一 とみ な され る多数の契約群団の集積 され た正味資産が,あ る時 点 で群 団 の

全 て の 契約 に分 配 された場合 に,個 々の 契約 の 持 分 を保 険金 額 に対 して表 した

もの」である と定義 している。

アセ ッ ト・シェア をベ ース として契 約者 配当 を割 り当て るこ とを,ア セ ッ

ト ・シェ ア方 式 とい い,こ の 方 式 は,「 保 険種 類 別 に保 険期 間,年 齢 な ど契 約

条件 を同一 とす る代表 的契約 につ いて,実 際 の死 亡 率,利 率,事 業 費 率,継 続

率 等 に基 づ く各 保 険 年 度 別 の モデ ル収支計 算 を過去 法的 に行 い,そ の収 支 残

(その契約 に割 り当て られるべ き資産つまりアセット・シェァ)と 年 度末 責 任 準 備 金



生命保険事業における契約者配当の変遷39

とを比較 して,そ の 差 額 を基 準 に配 当額 を決 定 す る方法」(生 命保険協会 『生命

保険講座生命保険計理1』)。 をい う とされ る。

審議 会 答 申 で は,こ の 方 式 を採 れ ば,「 契 約 者(群 団)の 保 険 契 約 期 間 に わ

た る 貢 献 度 合 い(持 分)を 把 握 す る」 こ とが 可 能 で,「 具 体 的 に は,① 契 約 者

の 払 込保 険 料 に よる株 式 含み益の形成や運用収益 等への貢献度合い を契約者持

分(ア セ ット ・シェァ)と して把 握 した ヒで,② 契約 者 に対 す る配 当還 元 を 当 該

ア セ ッ ト ・シェアの精算 として位置づ け(契 約期間中の各年度の配 当は部分的精算

となる。),③ 契約 消 滅 時 に この ア セ ッ ト ・シェアに基づいて最終的 に精算す る

ことに よ り契約者還元 を完 了させ る」(第2章3(6)ハ)こ とにな る と見 て い る。

こ こで アセ ッ ト・シェアを意味す る語 として 「持分」 を使 っているが,こ の

場 合 の 「持 分 」 は,法 的 な意 味 で の持 分 で は な くi保 険 会社 の 内部 管理 上 の観

念 的 な持 分 とされ,ま た,こ の ア セ ッ ト ・シェ ア方式 は,株 式 の 含 み益 の還 元

に つ い て も適 用 され る(同r.)(7特 に,特 別 配 当 の 財 源 部 分 につ い て は,各 契

約 者 の 含 み益 形 成 の 貢献 度 合 いを考慮 して,公 平 な還 元 を図 る必 要 が あ る と指

摘 されてい るq司,第4章2)。

も うす こ し分 か りや す くい え ば,ア セ ッ ト ・シェ ア とい うの はs各 年 度 の収

支 残 に運用 利 回 りの利 率 を掛 けて毎年複利的 に運用 していった もので,こ れ を

各契約 者の 持 分 と して 計算 しておいて,そ の持 分 を契約 の最 終段 階 まで に配当

として支払 う(つ まり,精 糞する)の であ る。 毎 期 契約 者 に支払 っ た配 当で精算

しきれ なか った額があ ればi契 約 の 消 滅 時 に支 払 う(消 滅 時特別配 当:ｵ配 当〉

こ とに よって持 分 を精算 す るのである。

このような方式の ドではi毎 期 の契 約 者配 当 は,ア セ ッ ト ・シェ ア を部分 的

に精 算 している もの とみることがで きる。す なわち,株 式 等 の 含み 益 を徐 々 に

実 現 して還元す ることも,毎 期 の配 当 で キ ャ ピ タル ・ゲ イ ンの …部 を含めた総

合収益 を還 元す ることも,ア セ ッ ト ・シ ェア に よ る最 終 的 な精算 を見据 えて,

契 約 者持 分(ア セ ッ ト・シェァ)を 部 分 的 に精算 す る もの と考 え るこ とがで きる

のであ る。

株式の含み益には,審 議 会答 申で も明 らか に され て いるように,① 株 式 の 価
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格 変 動 に備 え る部 分}② 契 約 者 に 還 元 さ れ る 配 当 財 源 部分,③ 経 営 の バ ッ

フ ァー(い わばfシ ョック ・アブソーバー)と な る部 分,と い う3つ の 機 能 が 認

め られ る(第2章Sts}ロ)。 株 式 の含 み 益 につ い て アセ ッ ト ・シェア方式 を適用

すれば,現 在 の含 み 益 は既 契約 者 に適切 に還元 されることが期待で きると し,

あ わせ て,他 の金 融 商 品 に対 し競 争 が 不均 衡 となる問題が解決 され ることも期

待 され てい る(小 委員会報告,第4章2)。 つ ま り,ア セ ッ ト ・シ ェ ア 方式 を採

用 す れ ば,含 み益 の大 きい保 険 商 品 か ら含 み益の少 ない保険商品への内部補助

がで きな くなる とい うことに な り,他 の 金 融 商品(た とえば年金受託な ど)と の

間 で イ コー ル ・フ ッテ ィ ングが で きていない とい う批判 をか わす ことがで きる

と考え られたのであ る(9)。

(2)ア セ ッ ト ・シ ェアの 計算

上 に述 べ た ように,小 委 員 会 報告 で は,ア セ ッ ト ・シェア方 式 を,キ ャピ タ

ル ・ゲ イ ンを含 め た総合 収益 を契約者 に還元す るための工夫 として位置づけ る

とともに,株 式 な どの含 み益 を還 元 しよ うとす る場合に も適用す ることがで き

るとしてい る(小 委員会報告第3章 および第4章 〉。

保 険経理 フ ォロー ア ップ研 究会で は,こ れ を受 け て,2つ の ア セ ッ ト ・シ ェ

ア計算 モデ ル を検討 してい る。

(a)「 株 式 含 み益 の 還元 」 に使 用 す るアセ ッ ト・シェア計算モデル

株 式の含み益を還元するためにアセ ッ ト ・シェア方式 を使 う場 合には,① 含

み形 成へ の貢 献 を遡 及 して計 算す る方式 と,② 三 利源 別 の 配 当方式 との連続性

を考慮 した方式,つ ま り,各 契 約 の 経 過 年 数 に応 じたｵ配 当 率 を ア セ ッ ト ・

シェ ア とす る方式が考 え られる。

① の方 式 は,さ ら に,(① 一a)発 生 した 各 年 度 の 株 式 含 み 益 を ベ ー ス にア

セ ッ ト ・シェアを遡及 して計算す る方式(株 式含み益の増減 を直接 にアセ ット・

シェァに反映させる)と,(① 一b)各 年 度 の キ ャ ッシ ュ ・フ ロ ーか ら遡及計算す

る方式 にわかれる。

前者(① 一a)は,各 年 度 の株 式 含 み益 の 増 減 を,各 年 度の 保 有契 約 に 配分 し

て,当 該 契約 に係 る株 式 含 み 益 の ア セ ッ ト ・シェ ア相 当額 とす る。各期 の ア
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セ ッ ト ・シェア を累計 した額か ら,す で に支払 われ た アセ ッ ト ・シェア相当額

を差 し引いて,各 保 険契 約 の アセ ッ ト ・シ ェア とす るものであ る。

後者(① 一b)は,各 年 度 の キ ャ ッ シュ ・フ ロー,つ ま り,(保 険料 一保 険金 一

配 当金 一事業費等)を 計 算 し,こ の残 高 を各 年 度 の保 険 契約 に係 る資産持分 と考

える。 この資産持分に各年度の総合利 回 りを掛 けて累積計算 した もの を新 しい

配当方式へ の切 り替え時点 における資産持分 とし,こ れか ら責任 準 備 金相 当額

を控 除 した ものを株式含み益 に適用 して,そ の結 果 をア セ ッ ト ・シェ ア相 当額

とする。

三利源配当方式 との連続性 を勘案 した方式 とは,各 契約 の 経過 年 数 に応 じた

ｵ配 当率 をア セ ッ ト ・シェ ア とす る ものである。個 人保 険の場合 は,新 しい配

当方 式 へ の切 り替 え時 点 での 「各契約 者の経過 年数 に応 じたｵ配 当率 」 を ア

セ ッ ト ・シ ェア の 基 準 とす る。団体 保 険 な どは,個 人 保 険 のｵ配 当水 準 に 見

合 うア セ ッ ト ・シェア を割 り当てる。

含み益 に残 りがで るとすればTバ ブ ル ・バ ッフ ァー に相 当す る部分 と考え ら

れるが,こ の ・定 割合 は アセ ッ ト ・シェ アに加算可能な含み益であるか ら,経

過 年 数 に応 じた μ配 当 の増 加 に 相 当す る部分 をアセ ッ ト ・シェ アに移 して累

積 する。ただ し,加 算 可 能 な含 み益 が な くな っ た場合 は各保険契約 にかかるア

セ ッ ト ・シェアは,株 式 の価格 変動 に応 じて変 動 す ることになる。

以上 は,「 株 式 含 み益 の還 元」 に使 用 す るアセ ッ ト ・シェアの計算 モデルで

あ った。保険経理 フォローア ップ研 究会で は,も う 一つ,「 キ ャ ピ タ ル ・ゲ イ

ンを含 めた 総合収益の還 元」 に使用す るアセ ッ ト・シェアの計算 モデルにつ い

て も検討 している。

(b)「 キ ャ ピタ ル ・ゲ イ ン を含 め た総 合収益 の還 元」 に使用す るアセ ッ ト ・

シェア計算モデル

総合収益 を還 元す るための アセ ッ ト・シェア計算 は,(② 一a)キ ャ ッシ ュ ・

フ ロ.__.から計算 す る方 式 と,(② 一b)資 産 運 用 関 係 の 総 合 利 回 りを使 って計算

す る方式がある。

キ ャッシュ ・フローか ら計算す る方式(② 一a)で は,そ れ ぞ れ の契 約 につ い
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て,ま ず,各 年 度 の キ ャ ッ シュ ・フロー(保 険料+運 用益からバブル相当部分を控

除 した金額一保険金一事業費等)を 計 算 す る。 こ の計 算 に は,含 み 益 が 入 っ て い

る。 こ う して求 めたキャ ッシュ ・フローか ら各年度の配 当所要額,責 任 準備 金

積 増 額,バ ッフ ァー相 当分 を控 除 して アセ ッ ト・シェアを求める。

この方式 は,各 年 度 の キ ャ ッシ ュ ・フ ロー を基 にアセ ッ ト ・シェア を管理す

る もので,過 去 の 含 み 益 は 新 配 当 方 式 に切 り替 え る時点 にお ける各 契約の μ

配当率 をアセ ッ ト ・シェアに置 き換 え,新 配 当方 式 の 下 で …体 と して管 理 しよ

うとす るものであ る。

この方式 に よるアセ ッ ト ・シェアは,た とえ ば,つ ぎの ような手 順 で計 算 さ

れ る。 この算 出手順 は,フ ォロー ア ップ研 究 会 で検 討 した案の1つ で あ って,

他 に も計算 方 法 が 考 え られ る。

図表4ア セ ッ ト ・シ ェア計 算の手順(1)

内部留保前1

の当年度剰

余金の算出「2i懇羅
+13轡 閣 麟躍 綿

昧)

アセット・シェア算幽

経 理区 分 群 団別 →・45

別 計算 計算

モデル

計箪

→161難

※配 当可能 含み益罧バプ1L/iフ ファー

控除 後の含み益 (財源 チェソク)

この方式 は,ア セ ッ ト ・シェ ア と して理解 しやす く,契 約 者 に説 明す る場合

に は便 利 で ある。他面,ア セ ッ ト ・シェ ア をそ の まま最 終清 算に適用す る とし

た ら,株 価 の 変動 に よって は,最 終 清 算 額 が大 幅 に変動 す るお それがあ り,契

約 者 の 期待 を裏切 るこ とにな りかねない。

(②一b)の,資 産 運 用 関係 の 総 合 利 回 りを使 用 して計算 す る方式 で は,各

契約 の ア セ ッ ト ・シェ ア を,つ ぎの よ うに して計算 す る。 す なわち,各 年 度 の

蓄積 保 険料(保 険料 一付加保 険料 一危険保険料)と 前 年 度 の ア セ ッ ト ・シ ェ ア の

合 計 額に,各 年 度 の総 合利 回 り(時 価利回 りか らバ ブル,バ ッファー相当部分を控

除 した もの)を 乗 じて 累積 計 算 す る。 利 差 配 当 を支払 う場 合 には,こ の ア セ ッ

ト ・シ ェアか ら差 し引 く。

この場合 の アセ ッ ト ・シェ アは,た と え ば,つ ぎの よ う な手 順 で計 算 され

る。
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図表5ア セ ッ ト ・シ ェア計算 の手順(2)

丁
柴購 講 銅 一2辮 一盤 翌}4遡嶽 鋼 一∴轍
楽蓄横傑険料e保 険料14加 保険料 亀験保険料

(3)ア セ ッ ト ・シ ェア方 式 の限 界

と ころ で,ア セ ッ ト ・シ ェ ア をベ ー ス と して実 際の契約 者配 当 を行 うこ と

は,現 実 に は 困難 で あ る。 理 由 は い くつかある。

アセ ッ ト ・シェアは,上 に述 べ た ように,各 年 度 の収 支残 に運 用 利 回 りの 利

率 を掛けて毎年複利的に運用 していった もので,こ れ を各 契約 者 の持 分 と して

計 算 してお いて,そ の持 分 を契 約 の 最 終 段 階 まで に配 当 として支 払 う(っ ま

り,精 算す る)と い う もの で あ る。 した が っ て,ア セ ッ ト ・シ ェ ア に は,実 際

に キ ャ ッシュ ・フ ロー を伴 う利益(た とえば,利 息収入,有 価証券売却益 など)だ

け で は な く,キ ャ ッシ ュ ・フ ロー を伴 わ ない利 益(た とえば,有 価証券含み益)

を も含 む こ とに な る。 配 当 に回す流動 資産が確保 され ないのであ る。

もう1つ の 理 由 は,含 み益 は増 減す る ので,契 約 期 間 中 に これ を財 源 と して

配 当す ることが,後 に払 い過 ぎな どの 問題 を残 す可能性 があることである。 さ

らに また,上 に述 べ た よう に,含 み益 に は保 険 会社 の 健 全性 を維持す るために

必 要な内部留保(バ ッファー)と して の 機 能 もあ り,契 約 期 間 中 に お け る配 当

に は充 て られ ない とい うこともある。

こうした事情か ら,実 際 に は,上 述 した よ うな方 法 で ア セ ッ ト ・シェアを管

理 しつつ,契 約 の終 期 に至 る各期 にお い て は,各 年 度 の 利源 別 差益 をベ ー ス と

して配当 を行い(ア セ ッ ト・シェアの部分的精算 とみる),契 約 の消 滅 時 に残 りの

ア セ ッ ト ・シェア を精算す るのが堅実 と考 え られた。理念 としてはアセ ッ ト ・

シェア方式であ るが,実 際 に は,依 然 と して利 源 別配 当 方式 が 使 われたのであ

る。

6事 業環境の変化と配当方式の修正

ところが,こ こ10年 ほ どの 間 に,生 命 保 険事 業 を巡 る リス クが 増 大 し,金

利低 下 に よる巨額 の 「利 差損 」 が発生 し,経 営 環境 が 大 き く変 化 した。 そのた
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めに,三 利源配当方式を従来の形で維持することは次第に困難にな り,配 当方

式の修正を余儀なくされている。以下では,そ うした利源別配当方式をどのよ

うに修正 して きたかを紹介するが,そ の前に,三 利源配当方式について概要を

紹介 しておく。

三利源配当を行 うには,保 険会社の剰余金を源泉別に区分する作業が必要で

ある。これを利源分析という。この目的のために,剰 余金は以下の6つ の源泉

に区分される。

① 費差損益=予 定事業費一事業費支出

② 死差損益 罵保険料収入+予 定利息 一保険金等支払略 年チルメル責任準備

金繰入一解約時の責任準備金 一予定事業費

③ 利差損益=利 息配当金収入 一}定 利息

④ キャピタル ・ゲイン(ロ ス)e有 価証券売却益+有 価証券評価益 一有価証

券売却損 一有価証券評価損

⑤ 責任準備金損益=解 約時の責任準備金 一解約返戻金支払 一(純 保責任準備

金繰入一5年 チルメル責任準備金繰入)

⑥ その他損益=一 税金

この①か ら⑥の合計額が損益計算書における剰余金 となる。損益計算書の科

目で表せば,剰 余金はつ ぎのようになる。

剰余金=保 険料収入+利 息配当金収入一保険金等支払 一解約返戻金支払 一純

保責任準備金繰入 一事業費支出一税金+有 価証券売却益+有 価証券

評価益 一有価証券売却損 一有価証券評価損

L記 のような利源分析による剰余は,そ れぞれつぎのように配当金 として還

元 される。

費差益 → 費差配当

利差益 → 利差配当

難 タル.ゲインΣ 三 継

利源別配当は,基 本 的 に は,以 上 の よ うな 内容 の 配 当 を行 う ものであった。
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ところが,先 に述 べ た よ うに,こ の10年 間で 生 命 保 険 事 業 を取 り巻 く環 境が

激変 し,契 約者 配 当 も基 本 的 な形 で の三利 源配当を維持 で きな くな り,修 正 を

余 儀 な く され て きた。以 下,そ う した修正 の い くつ か を紹 介 す る。

(1)利 差 損 と死差 益 ・費 差益 の相 殺

従 来 は,三 利 源 の いず れか に損 失 が 発生 して も,こ の損 失 を他 の 差益 と相 殺

す る こ とはな く,差 益 が で た分 だ け を配 当 して きた。 しか しi金 利水 準 の低 下

や株 式 市場 の低 迷 などか ら多額の利差損が発生す るようにな り,平 成3年 度 の

決 算 か らは,利 差損 と費差 益 ・死 差 益 を相 殺 して,残 額 を配 当す る よ うに な っ

た。

た と え ば,あ る 年 度 の 費 差 益 が3,000円,死 差 益 が6,000円,利 差 損 が

2,000円 とい った ケ ー スの 時,従 来 は,利 差 損 を無 視 して}費 差 益 と死 差 益 の

合 計9,000円 を配 当 して きた 。 そ れ が,平 成3年 度 か ら は,こ の9,000円 か

らY利 差損Z,000円 を差 し引 い て,配 当 を7,000円 と した の であ る。

日本 生 命 の ケー スでいえば,平 成3年 度 にお い て は,主 契約 と特 約 のそ れ ぞ

れ につ いて,死 差 ・費差 配 当 とマ イ ナス利 差 配当 を相殺 し,主 契約 と特 約 の 間

で は相殺 は 行 わ なかった。その後,平 成5年 度 か らは,主 契約 と特 約 の区 分 を

超 え て,死 差 配 当 ・費 差 配 当 とマ イナ ス の利差配 当 を相殺 す るこ とに してい

る。 なお,マ イナ ス の利 差 配 当 とい う表現 は,当 該 商 品の利 回 り自体 が マ イナ

ス だ とい った誤 解 を招 きかね ない。実際 には,予 定 利 率 が 保 証 され て い る の

で,契 約 者 に は予 定利 率 に よる配 当が行 われてい る。そ こで,こ う した誤解 を

避 け る ため に,一 部 の 会社 で は,マ イナ ス配 当 を 「配 当調 整 額」と呼んでいる。

これで実際 の資産運用利回 りが予定利率 を下 回って逆 ざやが発生 して も,発 生

した利 差損 を死 差益 と費差 益 で吸収す ることがで きる。

(2)利 差 配 当率 を予 定利 率 別 に設定

予定 利率が高い契約 ほ ど,利 差 損 が発 生 す る リス クが 高 い。そのため,予 定

利 率 の 高 い契 約 につ いて は剰 余金の還元割合 を低 めて,将 来 の リス クに備 え る

の が よい と考え られる。 こうした考 えを基 に,平 成5年 度 の決 算 か ら,予 定 利

:r-Yの 高 い契 約 には利 差 配 当 率 を低 く設定す ることが行 われる ようになった。
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従来の配当の考え方と新 しい配当の考え方を,仮 設数字を使って示すと,つ

ぎの表のようになる。

図表6配 当方式の比較

従来の配当の考え方

(利差配当率)

新 しい配当の考 え方

(利差配当率)

予定利率3%の 契約 2.5% 予定利率3%の 契約 2.7%

予定利率4%の 契約 1.5% 予定利率4%の 契約 L5°/a

予定利率6%の 契約 0.5°/a 予定利率6%の 契約 0.7p/0

従 来の配 当の考 え方 に よれ ば,配 当基 準 利 回 り 仔 定利率 と利差 配当率の合

計)は,予 定 利 率 が い くらで あ るか に関係 な くa一 定 とす る もので あ っ た。 こ

の仮 設例 では,予 定利 率 が3%で も,4%で も,6%で も,す べ て予 定 利率

と利 差 配 当率 の合 計(配 当基準利回 り)は5.5%と な って い る。

新 しい配 当 の考 え方 によれば,配 当基 準 利 回 りは,予 定 利 率が 高 い ほ ど,低

く設 定 さ れ る。 こ の 仮 設 例 で はz予 定 利 率 が3%の 場 合 は 利 差 配 当 率 は

5.7%,予 定 利 率 が4%の と き は利 差 配 当 率5.5%,予 定 利 率 が6%の と き

は利 差配 当率5.3%と な って い る。

実 際 の例 と して,日 本 生 命 の 配 当基 準 利 回 りを紹 介 す る と,予 定 利 率4%

を境 に して,つ ぎの よ うに推 移 して い る。

日本 生 命 で は,こ の よ う に,予 定 利 率 が4%を 超 え る 契 約 に 関 し て

図表7日 本生命の配当基準利回 り

平成4年 度決算

平成5年 度決算

平成6年 度決算

平成7年 度決算

平成8年 度決算

平成9年 度決算

平成10年 度決算

定利率 4%以 「 予定利率 4%超

0% 5.0°/a

4% 3.8%

75°/a 3.55%

1% 2.9%

1% 2.9%

9% 2.7%

5% 2.3%
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は,4%以 下 の 契約 に比 べ て,配 当 基 準 利 回 りを0.2%低 め に設 定 す る こ と

で,将 来,リ ス クが 顕在 化 す る場 合 に備 え ることに している。

(3)特 別 配 当 を予定 利 率 別 に設定

特 別 配 当の制 度 は,昭 和46年(1971年)度 の 決算 か ら実 施 され た もの で あ

る。 この制度は,(Dイ ンフ レが 進行 し,長 期 の契 約 が実 質 価値 を著 し く滅 らし

て きたこ とか ら,キ ャ ピ タル ・ゲ イ ンを契 約 者 に還元す る,(2)そ れ まで の経 営

目標 で あ った純 保 険 料式責任準備金(純 保責準)を 積 み 立 て る こ とが で きた 会

社 が 出 始 め た(昭 和46年 に6社)こ とか ら,財 源 の 余 裕 分 を 契 約 者 に 還 元 す

る,と い っ た こ とが 目的 で あ っ た(10)。

特 別 配 当 は,当 初,キ ャ ピ タル ・ゲ イ ンを契 約 者 に還元 す るこ とが 目的で

あった。 そのために,そ の対 象 も貯 蓄性 商 品 に限 られ ていた。その後,キ ャ ピ

タル ・ゲ イ ンだ け で な く,毎 年 の 配 当 で還 元 で きなか った剰余 を最終的 に清算

す るため に使われ る ようにな り,昭 和61年 度 の 決 算 か ら,定 期 保 険 等 の保 障

性 商 品 につ いて は死差益等 の未還元部分 を清算す る もの と して特 別配 当が利用

され るようになったU

特 別 配 当 の 導 入 に よ ってf「 イ ンカ ム配 当原 則 」 と 「単年 度完全還元」 とい

う,従 来 の 配 当原 則 が …部 修 正 され たこ とになったが,平 成5年 度 の 決算 か ら

は さ らに進 ん で,過 去 の利 差損 の発 生状 況 を考 慮 して,予 定 利率 が 高 い契 約 に

は 低 い特 別 配当率 を設 定 し,予 定利 率 が低 い契 約 には高 い特 別配 当率 を設定す

ることに した。

日本生命保険の例 を示す とfつ ぎの とお りで あ る。

図表8日 本生命の特別配 当率

1碇 利 率4%以 下の 契約
1

平成5年 度 決算i満 期保 険金の38.0%

平成6年 度決 算1同33.2%
f'F成7年 度 決 算1同33

.2%

平成8年 度決算 同28.4%

平成9年 度決算 同23,6%

平成10年 度決算 同18,8%

予定利率4%超 の契約

満期保険金の3fi.S%

1弛

同

同

同

同

30.8%

30.8°/a

22.S%

]X3.8%

12.8%
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(4)経 過年数別に死差配当率を設定

一一般に,契 約 を締結 してか らの経過年数が短い契約は死差益率が高 く,経 過

年数が長 くなるにつれて死差益率が低 くなるという傾向があるといわれる。契

約の初期には死亡や発病などが少ないので死差益が大 きく,経 過年数が長 くな

るにつれて死亡率が上がってきて,死 差益が少なくなる。

生命保険会社の保有契約は,高 度成長期に比べて,契 約の継続率が改善され

て きたが,他 方で新契約が減少 し,相 対的に経過年数の長い契約の占率が高

まって きた。つ まり,死 差益率が低い契約が多 くなって きたのである。そこ

で,生 保業界では,平 成7年 度の決算か ら,こ うした時代の流れを反映させ

て,新 しい契約には高い死差配当率を適用し,古 い契約には低い死差配当率を

適用することに した。

日本生命における死差配当率を例示すればつ ぎのとお りである。

図表9日 本生命の死差配当率

平成7年 度決算 平成2年 度以降の契約 について死差配当を増額

平成10年 度決算 経過年数10年 以Lの 契約 について死差配 当を減額

(5)費 差 配 当 率 を保 険金 額 別 に設 定

高額 の契約 は,コ ス トの 効 率(コ ス ト・パ フォーマ ンス)が 高 い。 小 口の 契 約

は コス トば か りかか って,効 率 が 悪 い。 コス トの効 率 が 高 い と費差益 も高いは

ずであ り,小 口の 契約 は 費差益 が 小 さい はずである。

こうした契約の保険金額の多寡 によるコス ト ・パ フ ォーマ ンス を考慮 して,

平 成7年 度 の決 算 か ら,高 額 の契 約 と小 口の 契約 に わ けて費差配当率 を設定 し

てい る。

日本生命の ケースをつ ぎに例 示する。

図表10日 本生命の費差配当率

平成7年 度決算 保 険金 額2000万 円以Lの 契約 につ いて

平成8年 度決算 保険金 額5000万 円以 ヒの契約 につ いて さらに費差を増額

以Lの よ うな配 当 方式 の修 正に よって,こ れ まで の 一三利 源 別配 当 の原 則が崩

れ,イ ンカ ム配 当原 則 も単 年 度 完 全 還 元の 原則 も大 きな修ft_を 受 け る こ とに
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なった。結 果 としてはf実 質 的 に アセ ッ ト ・シ ェ ア方 式 の配当に近 くなった と

いえる。

上述 した ように,保 険経 理 小 委 員 会や 保 険経 理 フ ォローア ップ研究会が構想

した アセ ッ ト ・シェア方式 は,理 念 型 と して は正 し くと も,配 当 財 源 の確 保

(流動性 の確保)に 問題 が あ っ た り,金 利 水 準 ・株価 動 向 ・資 産 運 用 の結果 な ど

に よっては過大 な(そ の ことは後 の期 になって判明する〉アセ ッ ト ・シェア を配

分 した りす る危険があ った。そのために,ア セ ッ ト ・シェ ア方式 を理 想 と して

掲 げなが らも,実 際 には,三 利 源別 の 配 当方 式 を もっ て配 当財源 のチ ェ ックを

行 って きた面 を否定で きない。

それが,上 記 の よ うな修正 に よって,各 利 源 の配 当が,ア セ ッ ト ・シェ ア に

近 づ くもの とな り,全 体 と して,各 契 約 者 の 総 合 利 回 りが 還 元 され るよ うに

なって きた といえる。生命保険の業 界が意識的にそ う した方向 を目指 して きた

とはいえないか も知れないが,こ こで紹 介 した最 近 の動 きを見 る と,全 体 と し

て ア セ ッ ト ・シェ ア方式 に収れんす る傾 向が強 く認め られ る。

75年 ごと利差配当方式

(1)5年 ごとに利差だけを配当する商品

契約者配当というのは,毎 年毎年行われるというのがこれ までの常識 であっ

たが,数 年前か ら,5年 ごとに利差配当だけを行 う商品が出始めている。た と

えば,第 一生命のUシ リーズという商品は,5年 ごとに利差配当が行われf死

差配当も費差配当も行わない。そのかわ り,予 定死亡率 も予定事業費率 もぎり

ぎりに押 さえて,そ の分だけ保険料 を安 く設定するものである。

5年 ごと利差配当の概念図を示せば次ページのとお りである。

概念図にあるように,実 際の資産運用利回 りは,予 定利率 を上回った り下

回った りす る。従来の商品では,利 差益がでるとこれを利差配当 し,利 差損

(逆ざや)が 生 じたときは,益 出しや内部留保の取 り崩 しによって穴埋めしてき

た。その後,上 記のように,利 差損を費差益 ・死差益と相殺するようになって

きたが,新 商品は,費 差や死差がでないように保険料が設定 されるために,そ
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図表ll5年 ごと利差配当の概念図

うした相殺はできない。そこで,5年 間の利差を通算 して,5年 目にネッ トで

利差益がでればこれを配当 として支払 うのである。

こうした商品が出てきた背景は,主 につ ぎの2点 である。1つ は,無 配当保

険が急速に伸びてきたことである。消費者が価格(保 険料)に 対 して敏感にな

り,保 険料の安い無配当保険が大 きく伸び,価 格対抗上,有 配当保険も 「低保

険料 ・低配当型(低 料低配型)」 にする必要が出てきたのである。

無配当用商品の計算基礎は,有 配当の計算基礎に比べて,安 全割 り増 しが小

さく,そ の分,予 定率を割 り込むリスクが高い。そこで,有 配当保険について

は,予 定死亡率 と予定事業費率だけ無配当保険用の計算基礎を使い,死 差 と費

差については無配当とすることで,保 険料 を安 くした商品 を発売 したのであ

る。

ところで,そ うした商品の場合,配 当されるのは,利 差益だけということに

なる。利差益だけとなると,利 差損が発生 した年度には,配 当が行われない。

無配当の保険は,予 定利率が高いために,利 差損が発生するリスクは大きい。

毎年毎年,利 差益を契約者に還元するや り方では逆 ざや問題を解決できない。

これが,5年 ごとに利差配当する商品がでてきたもう1つ の背景である。

平成8年 度か ら10年 度に発売された5年 ごと利差配当の商品は,予 定利率

が2.9%で あった。この利率 を使って,配 当金を支払う仕組みを説明する。つ

ぎの表は,実 際の運用利回 りと利差損益の発生状況か ら,ど のようにして利差

配当率が決め られるかを示 したものである。
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図表125年 ごと利差配当の仮設例

1年 目 2年 目 3年 目 4年 目 5年 目

資産運用利回り 3.fi% .3.1 2.5°/a 2.9% 3.4%

予定利率 2.9% 2.9% 2.9% Z.9% 2.9°/a

利差損益 +0.7% +Q.2% 一〇
,4% 0.0% +05%

累積利差損益 +0.7% +0.9% +0.5% +0.5% +1.0%

利差配当率 ㎜ 一 一 一 +1.0%

毎 年 の利 差損 益 は,5年 ご との利 差 配 当の財 源 と して,配 当準 備 金 に積 み立

て られ,5年 目に な る まで は,契 約 者 に分 配 され な い。 この例 で ,3年 目に運

用 利 回 りが 予 定利 率 を下 回 っているが,こ れ は累積 の利 差 益 で カバ ー される。

1年 目か ら4年 目 まで は利 差 損 益 が 累積(留 保)さ れ ,5年 目に,ネ ッ トの 利

差 益1・0%が 契約 者 に分 配 され る。5年 ご との 配 当 は,積 立 配 当 金 と して保 険

会社 に積 み立て られるが,契 約 者 が 随時 引 き出す こ とが で きる。

これ を,従 来 の三 利 源 方式 にお け る利 差 配当 と比較する と,つ ぎの とお りで

あ る。

図X13三 利源方武 との比較

1年 目 2年 目 3年 目 4年 目 5年 目

資産運用利回り 3.fi% 3.1 2.5% 2.9°/a 3.4%

予定利率 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%

利差損益 +(),7% +0.2% 一 〇
.4°fo 0.0% +4.5%

利弟配当率 +0.7% +0.2% 0% 0°/v +0.5%

では,三 利源方式の契約 と5年 ごとに利差配当を受ける契約とでは,保 険料

にどれ くらい差が出るのであろうか。つぎに示すのはz養 老保険 終身保険

定期保険を比較 したものである。養老保険は30年 満期,終 身保険は30年 払い

込み,定 期保険は10年 満期で,い ずれも30歳 加入 ・男性の例である。死差配

当 ・費差配当がなく,ま た,途 中に発生した利差損を吸収で きる分だけ,保 険

料が安 く設定されている。
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図表14保 険料の差

三利源配当方式 五年ごと利差配当方式

養 老保 険(500万 円) 11,910円 11,550円

終 身保 険(1000万 円) 16,730円 15,630円

定期保 険(3000万 円) 8,520円 7,710円

5年 ご とに利 差 配 当 を支 払 う方 式 は,保 険 会社 に と って,「 ち ょっ と息 が つ

け る」 とい う メ リッ トが ある。毎年毎年,契 約 者 に支 払 う配 当 に追 われ て きた

が,5年 ご とに配 当す る となれ ば,資 産 運用 も長期 的 な 見 通 しをた てる ことが

で きる し,毎 期毎 期,配 当金 支 払 い の ため に流 動 性 の高 い資産を確保す る とい

うことも不要 になる。

契約者 も,毎 年 わず か な配 当 を受 け とる よ りも,5年 ご とに ま と まっ た金 額

の 配 当 を受 け る方が魅力的だ と感 じるか も知れ ない。5年 間,一 度 も予 定利 率

をr__回 らなか っ た とい う最 悪 の ケ ー ス を考 えて も,予 定 利 率 は保 証 され て い

る。

た だ し,5年 分 の 利 差 益 と利 差 損 を通 算 して 配 当す る となれば,5年 ご と

に,か な り配 当がふ れ る可 能 性 が あ る。 この 「ふれ」 を,契 約者 に う ま く説 明

で きるか どうか,大 きな課題 とい え よ う。

なお,第 一 生 命 で は,毎 年 配 当す る タ イプ の商 品 につ いて,5年 ご とに配 当

を加 算 す る とい う 「5年 ご と加算 配 当」 を行 って きた。具体 的には,経 過 年 数

5年 ご とに,総 保 険 金 額2000万 円超 の 契 約 につ い て,2000万 円 を超 え る部 分

に対 して保 険 金 額100万 円 につ き600円 を加 算 して い る。

同社 で は最 近,こ の 「5年 ご と加 算 配 当」 を毎 年 配 当す る商品だけではな く

「5年 ご と利 差 配 当商 品」 に まで 拡 大 して い る。 こ う した 工夫 は,「5年 ご と

利 差 配 当」 で は,5年 ご とに通 算 した利 差配 当 が大 き くふれ,と きに はマ イナ

ス の利 差 に な る こ ともあ るか らで あ ろ う。契約 者の受 け取 る配当が年 々減 少

し,配 当 に対 す る期 待 が著 し く減 衰 して きた ことか ら,何 とか して契約 者 配 当

を確 保 しよ うとい う企業努力 の現れであろ う。
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(2)日 本 生 命 の ポ イ ン ト配 当方 式

2年 前 に 日本 生 命 が 売 り出 した 「5年 ご と配 当 方式 」 の 新 商 品 は,5年 目 ご

との配 当が ふ れ ない,減 少 しない とい うユ ニ ー クな商 品である。 この商品 は,

契約 締 結 後5年 目ご とに それ ぞ れ の契 約 に累積 したポ イン ト数 に比例 して配当

金 を支払 うというもので,5年 目の ときに受 け取 った配 当 よ りも,10年 目に受

け取 る配 当の ほ うが大 き く,15年 目に は さ らに大 き な配 当が 受 け取れ る。

日本生命で は,新 商品 開発 の背 景 と して,つ ぎの3点 を上 げ て い る。

(1)複 雑 で わ か りに くい 配 当の仕 組 み

従 来 の配当方式で は,① 利 差 配 当 が マ イナ ス,② 予 定利 率 別 の 利差 配 当 ・特

別 配 当,③ 経 過 年 数 別 の死 差 配 当,④ 保 険 金 別の 費 差 配 当 な どが 導入 され,契

約 者 に とって わか りに くい もの となった。 さらに,生 保 各社 の 配 当が 完全 に個

別化 し,各 社 が そ れ ぞ れの 方式 を取 る よ うになったために,ま す ます 配 当 の仕

組 みが わ か りに くくなった。

(2)減 配が 続 き,配 当 に対 す る期 待 感が 低 下

('F成11年 までの)最 近 の10年 間 の うち,8年 が 減 配 とな り,契 約 者の 受 け

取 る 配 当 金 が 年 々減 少 し,ま たt既 契 約 の う ち,「 配 当 ゼ ロ」 の 契 約 も多 く

な った こ とか ら,契 約 者 の配 当に対 す る期待 感 が 著 しく低下 した。

(3)相 互 会社 にお け る内部 留 保 充実 の動 き

保険業法改正 によ り,生 保 各社 は,ソ ルベ ン シー ・マ ー ジ ン比 率 の 改善等 を

目的 として,剰 余 金 の還 元 をm部 抑 制 し,内 部 留保 を充実 させ る動 きが活 発 と

な った ことか ら,内 部 留 保 に対 す る個 々 の 契約 者 の(潜 在的な)持 分 を管 理 す

る こ とが必 要 に なっ た。

個 々の契約者のアセ ッ ト ・シェアは,満 期 ・解 約 まで に還 元 しなけ れ ばなら

ない。 したが って,剰 余 金 を内部留 保 す る場 合 に は,そ の 内部 留保 され た剰 余

金 を,契 約 の 満期 ・解 約 まで に還 元す る必要があ り,そ の 目的 の た め に,個 々

の 契約 者 の アセ ッ ト ・シ ェア を何 らかの手段 で管理す る必要があ るのであ る。

日本生命で は,そ う した個 々の 契約 者 の アセ ッ ト ・シェアを管理す る手段 と し

て,「 ポ イ ン ト配 当方式 」 とい う新 しい システムを開発 したのであ る。
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次ペー ジに示すの は,ポ イ ン ト配 当方式 の仕 組 み 図で ある。

この 「ポ イン ト配 当方式」 は,つ ぎの3つ の こ と を基 本 的 な 理 念 と して い

る。

(1)各 契約 の剰 余 へ の貢 献 度 の累 積(つ ま り,ア セ ッ ト・シェア)に 応 じて 配 当

を行 う。

(2)契 約者 に とって,わ か りや す い配 当制 度 とす る。

(3)で きる 限 り,契 約 者 の受 け取 る配 当 金 が 減 少 しない(前 回受取額 より増 え

る)仕 組 み とす る。

こ う した理 念 に基 づいて,具 体 的 に は,つ ぎの よ うな仕組 み の 商 品が 開発 さ

れている。

(1)毎 年 の 決算 で は,各 契約 か ら生 じる剰 余 金 を,ポ イ ン トに換 算 して,そ れ

ぞ れの 契約 に配付 す る。

(2)ポ イ ン トは,契 約 ご とに累積 され る。

(3)契 約 締 結 後5年 ご とに,そ れ ぞ れ の 契 約 に 累積 した ポ イ ン ト数 に比例 し

て,配 当金 を支払 う。(配 当金が支払われても,ポ イン トは減 らない。)

(4)契 約 消滅 時 に は,会 社 に留保 され た剰 余 金 の最 終 清算 を行 う。

この商品の画期 的な ところはfポ イ ン トが 減 らない点 にあ る。 ク レジッ ト・

カー ドを使 うとポ イン トがつ くが,そ の ポ イ ン トは,何 か の景 品 と引 き替 える

と,消 滅 す る。 航 空会 社 の マ イ レー ジも同 じで,使 う とゼ ロ に戻 って しま う。

ところが,日 本 生 命 の ポ イ ン ト配 当方式 は,ゼ ロに は戻 らない,配 当が 支払 わ

れて もポ イ ン トが 減 らないシステムになっている。

簡単 な数字 を使 って説 明す る。 ドの図 表には仮 設数字 を記入 してあ る。15

年 の 契約 と しよ う。5年 目 と10年 目配 当 が あ りfl5年 目に満期 を迎 え る とす

る。 この契 約者 に配分 されるアセ ッ ト・シェアは1期 目に50円,2期 目 も50

円,毎 期50円 とす る。

配 当 は 毎 期 は しな い。 そ こで アセ ッ ト・シ ェア は 累積 す る。1期 目が50

円,2期 目が100円,3期 目は150円,と 累積 す る。 配 当 は5期 目にす る。

配 当は,ア セ ッ ト ・シ ェア が15円 で1ポ イ ン トと換 算 して,毎 期,ポ イ ン
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図表15ポ イン ト配当方式の仕組み

満期時には,最 終清
算として,特 別配当
が支払われる

ポ イン トは

毎年々々配

付 される

配 当金 は.5年 ごとに,

累 積ポ イン ト数に比例 ⑳
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準水の当配別特当配上ご年5*

満
期

1ポ イン トあ た りの配 当金,特 別 配 当は,原 則 と して,以 ドの水 準 と してい る。

1ポ イン トあ た り5円 以r_)

従 って,契 約'f3に とって,1ポ イ ン トの価値 は,

5年 後 に]5円 の5年 ご と配 当

10年 後 に15円 の5年 ご と配当

15年 後 に15円 の5年 ご と配 当 の合計

契約消 滅時 に,5円 以hの 特別 配 当

5年 ご と配当 1ポ イ ン トあた り15円

特 別 配 当 最 終精 算額(た だ し,1ポ

トは 累 積 す る。 た だ し,毎 年 の ア セ ッ ト ・シ ェ ア に つ い て は,50円 に つ き1

ポ イ ン トを 設 定 す る 。1期 目 は,ア セ ッ ト ・シ ェ ア が50円 な の で,ポ イ ン ト

は1ポ イ ン ト,2期 目 も ア セ ッ ト ・シ ェ ア は50円,ポ イ ン トは1ポ イ ン ト,

累 積 の ア セ ッ ト ・シ ェ ア は100円,累 積 ポ イ ン トは2ポ イ ン ト と な る 。3期 目

以 降 も 同 じで あ る 。5期 目 に は,累 積 の ア セ ッ トrシ ェ ア は250円,累 積 の ポ
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イ ン トは5ポ イ ン トと な っ て い る 。

5年 目,5ポ イ ン トと な っ た と こ ろ で 配 当 す る。 配 当 は,1ポ イ ン ト15円 で

あ る か ら,配 当 額 は75円 と な る。 ア セ ッ ト ・シ ェ ア は250円 で あ る か ら,そ

の う ち75円 が 配 当 さ れ る と,残 り は175円 で,こ れ が こ の 契 約 の 未 清 算 部 分

と い う こ と に な る。

5期 目の 残 りが175円 と し,6期 目の ア セ ッ ト ・シ ェ ア が50円 とす る と,6

期 目 に は225円 の ア セ ッ ト ・シ ェ ア,7期 目 に は275円,8期 目 は325円,10

期 目で425円 と な る 。

6期 目か ら10期 目 ま で は,ア セ ッ ト ・シ ェ ア50円 に つ い て ポ イ ン トは1.5

ポ イ ン トとす る と し よ う。 こ れ を 累 積 す る と,6期 目 は6.5ポ イ ン ト,7期 目

は1.5ポ イ ン ト増 え て8ポ イ ン ト,10期 目 に は,12.5ポ イ ン トと な る 。1ポ

イ ン トが15円 で あ る か ら,10期 目 の ポ イ ン トが12.5ポ イ ン ト とす れ ば,10

期 目の 配 当 は187円50銭 と な る。5期 目の 配 当 は75円 で あ っ た 。 配 当 は 確 実

に 増 え る が,ポ イ ン トは 減 ら な い の で あ る 。

11期 目以 降,こ の ポ イ ン トは ア セ ッ ト ・シ ェ ア50円 に つ い て2.5ポ イ ン ト

に な る と し よ う。 そ うす る と,11期 目 は12.5ポ イ ン トか ら2.5ポ イ ン ト増 え

て,15ポ イ ン トに な る。 そ の 後 も増 え続 け,15期 目 は25ポ イ ン トに な る。 満

期 に は,ポ イ ン トは25ポ イ ン ト,ア セ ッ ト ・シ ェ ア の 累 積 額 は487.5円 と な

る 。

25ポ イ ン トに15円 を か け る と,375PJと な る。 こ れ が15年 目の 配 当 額 で あ

る。 配 当 で 見 る と,5年 目が75円,10年 目が187.5円,15年 目が375円 と な

り,配 当 は 確 実 に増 加 して い る 。

契 約 が 終 了 す る と きの 特 別 配 当 は,1ポ イ ン トに つ い て4.5円 とす る 。 日 本

生 命 で は,こ の 特 別 配 当 は5円 以 ヒを 配 当 す る意 向 の よ うで あ る 。 最 終 の ポ イ

ン ト25に4.5円 を か け る と,契 約 を 清 算 す る た め の 金 額,112.5円 が で る 。

この112.5円 を受 け取 る と,契 約 者 は す べ て の ア セ ッ ト ・シ ェ ア を 受 け 取 っ た

こ と に な る 。
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図表16ポ イン ト配当方式の仮設例

単位:円

期別(年 別) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

ネ ッ ト ・

ア セ ッ トシ ェ ア
5{) 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50

ネ ッ ト ・アセ ッ

ト シ ェ ア 累 積

50 100 150 200 25a

-75

175

225 275 325 375 425

-187 .5

287.5 337.5 387.5 437.5 487.5

-375

237.5 112.5

ポ イ ン ト累 積
1 1

2

1

3

1

4

1

5

1.5

6.5

1.5

S

1.5

9.5

1.5

11

1.5

12.5

2.5

15

2.5

17.5

2.5

20.0

2.5

22.5

2.5

25.D

配 当 75 187.5 375

1ポ イントで 】5円の配当とする。

以 上の 数値 は,筆 者 が 適 当 に設 定 した もの で あ る。 日本生命の商品をみてい

て,勝 手 に数 値 を当 て はめ た もの にす ぎない。

この仮説例でみ ると,契 約 の初 期段 階 で は,ほ とん ど配 当 の支 払 い が な い。

5年 目には250円 の ア セ ッ ト ・シェアが あ るが,75円 の配 当 で済 ませ て い る。

しか し,契 約 の後 期 に な る につ れ て,次 第 に 高額 の配 当が行 わ れ る。 この例で

は,10年 目に187.5円,満 期 の15年 目 に は,375円(他 に,最 終清 算 としての

特 別配当が支払われる〉の配当が支払 われる。

多 くの契約者は,若 い と きに契約 す るの で,契 約 の 初期 に は配 当 を期待 しな

い。 しか し,年 齢 が 高 くな る につ れ て配 当が 意味を持 って くる。年齢が上がる

後期 になればなるほ ど配当が増 えるほ うが,契 約 者の 期待 に添 う こ とに な るで

あ ろ う。5年 ご とに支 払 わ れ る配 当 は,利 息 をつ けて積 み 立て られ るが,契 約

者 が希 望 す れ ば随 時 引 き出す ことがで きる ようになってい る。 この商品の特徴

は,老 後 に備 え るた め に積 立 て をす るの と同 じような 一面があるこ とにあ り,

そ う した こ とか ら,日 本生 命 で は 「保 険 口座 」 とい う名 前を付けている。

8む す び

本稿 では,生 保 経 営 に とっ て現 在 もっ と も重要 な課題 となってい る契約者配

当に焦点 を合 わせ,三 利 源 方 式 か らア セ ッ ト ・シェ ア方式 へ の移 行,ア セ ッ

ト ・シェア 方式 の 限 界,さ らに最 近 にお け る アセ ッ ト ・シェア方式の採用 な ど
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の動向を紹介することをとおして,今 後の契約者配当のあ り方を考える素材を

提供 した。

最近の動向を見ると,か つてのような予定死亡率や予定事業費率に安全性 を

織 り込んで後日の配当財源とするような商品は,次 第に主力商品としての地位

を失い,代 わって,予 定死亡率や予定事業費率をぎりぎりに押 さえて死差や費

差がでないように保険料が設定 される商品が主力 となってきている。その分だ

け配当 も低 くなるのであるが,消 費者が価格(保 険料)に 敏感になって きただ

け,今 後 とも,「低保険料 ・低配当(低 料低配)型 」の商品が人気を集めること

になるであろう。

ただ,今 日のような低金利と株式市場の低迷を前提 とすれば,毎 年配当する

商品は低配当であるだけに,配 当に魅力がなく,と きには,無 配 としなければ

ならないときもある。「無配」 とはいえ,契 約者には予定利率分の利息は保証

されているのである。 しか し,「無配」 という表現から,契 約者が支払 ってい

る保険料にまった く利息がつかないといった誤解を生んでしまうことが多い。

その点,5年 ごとに利差配当を行う保険は,無 配当になるリスクも小さく,

配当がある程度のまとまりのある金額になることもあって,今 後の商品の主力

となる可能性がある。同 じ 「5年 ごと利差配当付保険」でも,日 本生命が開発

した 「ポイン ト配当方式(つ づけるほど配当)」は,契 約の初期に低配当とする

ことで,経 過年数が多 くなればなるほど高配当が可能になるユニークな商品で

ある。このタイプの商品,あ るいは,こ の商品の変種が,各 社か ら発売される

ことが予想 される。

現在,契 約者に対 しては,「 予定利率を超えて支払 う配当金」が配当として

計算 され,分 配されている。契約者に対 して分配されるのは,予 定利率分の利

息 とここでいう配当金であるが,実 際に契約者に伝 えられるのは 「配当金の

額」だけである。

こうした情報を受け取ると,契 約者は,自 分が払い込んできた保険料に対 し

て会社が付加するのは配当金だけだと誤解 して しまいかねない。無配 といわれ

ると,自 分が何年 もかかって払い込んできた巨額の保険料が何らの増殖もしな
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かったのか と考えるか も知れない。

会社は,契 約者から受け取った保険料 を運用 して,予 定利率に相当する収益

をあげてこれを契約者のための準備金として積み 蹉て,こ れを超えた分を配当

金 として支払っているのである。このことを,も っとわか りやすい方法で伝え

る必要があろう。

たとえば,契 約者が支払った保険料の運用収益が,(1)満 期保険金として支払

われるように社内で留保されている部分と,(2)配 当金として当期に分配 される

部分 とに分けて計算 ・表示す るような工夫をす る必要があるのではなかろ う

か 。

注

(D保 険業 界(と りわ け生保 業 界)で は,「 経理」 と 「計理」 とい うこ とば を使 い分

けて いるn「 経理jは,会 計 と同義 で,簿 記 の システ ム を前提 と した計算 ・報 告 を

指 してい る。他 方,簿 記 の機構 の外 で丁保 険数理 とい う専門技術 を使 って行 われ る

計算領域 を 「保険 計瑚 と呼 んでい る。 た とえば,責 任 準備金 等の 保険契約 準備 金

の ように,保 険 数理の 手法 に よって計算 ・整 理 され る もの を指 してい る。 た だ し,

本稿 で は,そ うした使 い分 けは してい ない。

(2)2000年 には,更 生特 例法 が整備 され,債 務 超過 に なる 前に 会社 更生法 に よ る破

綻 処理 がで きるよ うに なった。 また,現 在,金 融審 議会 にお いては,破 綻 前の生 保

が契約 者の 同意 を得て,約 束 した 予定利率 を引 き ドげ る こ とを検 討 してお り,6月

に出 され た中 間報 告 に 「引 き ドげ案」 を盛 り込 んで いる。

(3)も とよ りこの 計算 は事 前 の もので あ るか ら,定 の 加 入 者 グ ルー プ(保 険 群

団)の 損 益 は,保 険期 間が終rし て は じめ て明 らか に なる。

(4)生 命保 険協 会で は,契 約 者配 当 につ い て 「この ア定 の保 険 費用(営 業保 険料)

と実際 に 要 した保 険費用(実 質保 険料)と の差額 を調整 す るため に この剰 余 金の 大

部分 を 一定 の基準 で 各契 約 に割 り当て,分 配す る ものが契約 者配 当で あ りS過 払い

の 保険 料 の割 戻 しに相 当す る性 格 を もつ」 と説 明 して い る。 生 命 保 険協 会r]991

年(b),121頁 。

(5)保 険 事業 を営 み うるの は,株 式 会社 と相 互会社 だけ であ る。相 配会 社 とい う特

殊 な会社 形態 は保 険事業 だ けに認め られ て きた。 その理 由 につい てs山 「友信教 授

は,こ の剰 余金 の分配 に よる保険料 の精 算 にあ ると して,つ ぎの ようにい う。

「各国の,.til_法者が株 式 会社 とと もに相 互会社 とい う特 殊保 険 事 業の ため の企 業形
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態 を法律 上 認めて きたの は,や は り,第 …次的 に は,営 業保 険(株 式 会社保 険)に

対 して,保 険加 入者 と株 主 との利害対 立 を排 除 した うえ,保 険料の事後 的精 算の実

質 を有す る剰余 金分配 を手段 と して,実 費に よ り可及的 に安 く保険保 護 を提供 す る

とい う機 能 に即 しての こ とに外 な らな いで あ ろ う。」(山 下友信J1992年 ,350頁)

(6)本 条 が制定 された昭和14年 当時 は,「 生保各社 が30数 社存 在 し,含 み益の放 出

に よる過 当な配 当競 争が な されてい た」 こ とが指摘 され てい る。 日本生 命保険相 互

会社保 険業法研 究 会,1987年,457頁 。

(7)現 実 に も生保 各社 は この 原則 に従 い,通 常 配 当(毎 年 の配 当)は これ らの イ ン

カム ・ゲ イ ンで まかな って きた。 ただ し,キ ャピ タル ・ゲ インにつ いて は,そ の 一一

部 を特別 配 当(契 約消 滅時配 当)の 財 源 と して流用 して きた。

(8)イ ンカム配当原 則 は,イ ンカ ム ・ゲ イ ンとキ ャ ピタル ・ゲ イ ンを含 め た総 合 的

な運 用成果 を契約 者 に還 元す る ことを妨 げてい た。 その点 を,保 険審議 会 ・保 険経

理小 委員 会報告で はつ ぎの よ うに指摘 して いた。

「保険 会社 は資産運用 の ウエ イ トを貸付 中心 か ら有価 証 券 中心 に シフ トして きて

お り,今 後,ま す ます 総合 的収益 を追求 す る資産運用 が求 め られ る と思 われ る。 し

か しなが ら,現 在 は,キ ャ ピ タル ・ゲイ ン とインカム ・ゲ インを区別す る 『イ ンカ

ム配当原則 』 があ るため,イ ンカム ・ゲ イン狙 いか ら高い表 面金利 の債 券 を選好す

る とい ったい わゆ る直利 指向 が高 まる結果,効 率 的 な資 産運用 が困難 に なる と とも

に総 合収益 の低 下や リス クの増 大 を招 い てい るのが現 状 であ る。 また,こ うした投

資行 動が保 険会社 の巨大 な資金 量 と相侯 って,内 外 の金融 ・証券 ・為替 市場 に懸 念

すべ き影響 を及 ぼ してい る。」(第3章2)

(9)こ こで の答 申等 は,バ ブル経 済 の絶頂 期 に ま とめ られ た もので あ る。現 在 の経

済状 態 か ら考 え る と,含 み益 はほ とん どあて にで きない し,特 別配 当の制 度 も存続

が あや ういの では なか ろ うか 。

(10)昭 和47年 に ま とめ られ た保険 審議 会 答 申 「保 険商 品及 び生 保 資産 運用 に関す

る答 申」 では,こ の こ とに関 してつ ぎの よ うに提言 してい る。

「… 国 内生保 各社 の経営 内容 が 一一声曹充実 をみ た現 状 に もか んが み,契 約 者へ

の利益 還 元 をさ らに増 進す るこ とが必 要であ り,こ のため,例 えばキ ャ ピタルゲ イ

ンの契約 者還元 の方 途,解 約 返戻 金の算 出方法 等 につ いて再検 討 を行 うこ とが適 当

であ る」

(謝辞 本稿 は,財 団法人 ・簡易保険文化財団か ら調査研究助成を受けた研究成果の

一部である。また,本 稿を取 りまとめるにあたって,日 本生命保険相互会社の商品開

発部および調査部,な らびに,第 一生命保険相互会社の調査部に資料提供などの協力

を頂いた。記して感謝申しhげ る。)
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