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要旨 

本稿では、保険会社の ERM におけるリスク合算について、リスクカテゴリー間の相関

の影響を分析した。 

分析方法としては、ソルベンシーⅡにおける相関係数の妥当性を日本の生命保険会社の

データを使って検証した。保険会社でリスク量の多い保険引受リスクと市場リスクの２つ

のカテゴリーに単純化したモデルを考え、コピュラ関数のパラメータ推定により、相関係

数を推定した。 

検証の結果、ソルベンシーⅡでは保険リスクと市場リスクとの相関係数が 0.25であるの

に対し、本稿のケースでは最大－0.28の弱い負の相関があることが確認できた。相関を反

映したリスクの合算では、総和法（単純合算）に比べて最大 38%、ソルベンシーⅡの相関

行列で合算した場合に比べて最大 23%の削減効果があり、ソルベンシーⅡが過剰にリスク

資本を要求している可能性があることを裏付ける結果となった。 
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