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経済価値ベースのリスク管理という考え方は、国際的に保険規制が向かうべき確実な方
向であるが、この方向性を日本の生命保険の歴史の中でどう位置付けるべきだろうか。日本
生保の歴史から、生命保険システムのダイナミズムに関する教訓を得ることは、生命保険会
社の将来を見通すうえで重要なことである。

戦前の生命保険市場：保険監督の脆弱性と不十分な保険リテラシー
わが国で最初の近代生命保険会社である明治生命が設立されたのは、明治 年で

ある。日本の生命保険というビジネスの歴史は、およそ 年ということになる。このう
ち約半分の 年あまりは、第 次大戦前の歴史である。この時代の生命保険商品の主役は
養老保険であったが、予定利率はおおむね 台で推移していた。これは当時の金利水準か
らいえば十分に利差をみこめるものだった。そのため戦前に「逆ザヤ」で破綻した生命保険
会社はなかった。
とはいえ、戦前の生保ビジネスに何の問題もなかったというわけではない。 年に保

険業法が施行され、実体的な保険監督行政が誕生したといわれている。しかし、当時の監督
の権限は弱く、戦後に比べて保険経営の裁量の余地は格段に大きかった。その上、消費者の
保険商品に関する知識（保険リテラシー）が十分であるとは言えなかった。
戦前は裕福な階層のみが生命保険に加入していたと思われるだろうが、そのイメージは

誤りである。中小保険会社を中心に庶民階級にも小額な養老保険を販売していた。さらに子
供を被保険者とする「こども保険」も普及していた。「こども保険」は、生存保険であり、
基本的には子供が成長した時点で生存している場合にのみ給付金が支払われるものだった。
さらに同じく生存保険の一種である「徴兵保険」も庶民に浸透していた。さらに付け加える
と、小口養老保険である簡易保険が誕生し、庶民が慣れ親しんでいる郵便局で保険を購入す
ることができるようになっていた。都市化が進んだ大正期には、生命保険加入は、裕福な階
層ばかりでなく、幅広い大衆層へ浸透を遂げていたのであった 。

東京経済大学経営学部
中堅生保の有隣生命の分析から思いのほか小口の生命保険が庶民層に普及していたこと

がわかる。 米山高生「生命保険業の歴史」（山下＝米山編『保険法解説』有斐閣に所収） 頁。
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当時の保険募集用の資料から、保険商品の仕組みを十分に理解して購入した契約者が多
くはなかったことがわかる。保険募集資料は、大正末に商工省の認可が必要となったが、そ
れでも契約者として知るべき情報が記載されていないばかりか、根拠のない比較情報など
が記されていた。
ビジネスモデルという観点からいえば、生命保険の保険募集は「資金調達」であり、募集

費用が「資金調達コスト」に相当する。戦後と比較すれば不完全な資本市場とそれに連動す
る比較的高い金利構造を前提にすると、高い資本調達コストを支払ってでも資金調達を行
おうとする会社が登場しても不思議ではない。最初に女性営業職員を採用したといわれて
いる八千代生命はその典型的な事例である 。
さらに調達した資金の運用に関しても、会社によって、関連事業への資産流用など不正が

みられるなど、契約者の保護はないがしろにされることが多かった。このような不健全なガ
バナンスの会社に対して、保険監督が介入する法的根拠が脆弱であった。大阪生命の事件は
典型的な事例である 。
要約すれば、戦前には、比較的高い金利が持続していたという生命保険にとって好ましい

条件が存在していたが、他方において、保険商品に関する消費者のリテラシーが不十分であ
り、かつ保険監督の法的根拠が脆弱であったために、生保会社の破綻事例が多かったといえ
る。

信頼できる生保会社が昭和恐慌をとおして基盤を確立
明治時代に設立された、明治生命、帝国生命、日本生命に加えて、大正末期には、千代田

生命と第一生命が加わり、五大生保と呼ばれるほどになった。これらの会社は、一般的に言
えば、契約者に十分な配慮を行いつつ、保険会社としての組織能力を確立できた会社であっ
たといえる。生命保険市場は、昭和恐慌によっていっそう五大生保への集中が進むことにな
る。それまで「庶民階級」に浸透して検討してきた中小生保は、一部財閥系生保をのぞいて
生保市場のシェアを急速に低下させた 。
明治生命は、業法以前に明治火災を設立して、多角的経営を目指すなど進取の気性を示す

場面もあったが、明治火災の経営で大成功を収めたとはいえなかった。生保と損保のビジネ
スモデルの相違が原因だったのかもしれない。日本で最初の生保としていち早く営業基盤

八千代生命は昭和初期に破綻したことからまとまったものはない。とりあえず『昭和生
命保険史料』に収集されている記事を参照されたい。
大阪生命事件については、戦前の「虚業家」生保経営者について詳細な研究を重ねてい

る小川功の論稿、たとえば「大阪生命の生保乗っ取りと日本生命の対応」『保険学雑誌』
号、 年などを参照されたい。

昭和恐慌が生保の産業組織に与えた影響にかんする分析は、高垣五一『生保コンツェル
ン読本』春秋社、 年を参照。
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を確立したことに加えて、比較的優良な契約者の期待に堅実な経営によってこたえてきた
ことにより高い組織能力を構築していた。帝国生命も明治生命がとらえきれなかった軍部
や警察などに営業を伸長し、明治生命と同様に契約者の期待にこたえ続けることにより組
織能力を築いた。日本生命は、両社とは異なる大阪に本社を置いた会社で、募集チャネルを
全国の農村まで拡大し、地方銀行や地主層などの地方の有力者の助けを借りて、生命保険会
社としての組織能力を構築した。同社の平均保険金は、明治生命や帝国生命と比較して少額
であったが、都市部に片寄らず全国津々浦々から生保募集を行った点で、戦後の同社の募集
チャネル政策を彷彿させる。ともあれ、日本生命が設立後まもなく保有契約高で日本一とな
った機動力はこの点にあったといっても過言ではない。
第一生命と千代田生命は、保険業法 年 によってはじめて規定された、相互会社形

態を採用して設立された会社である。先行する 大生保に追随したが、両者のたどった道
は対照的なものであった。第一生命は、「相互保険」が契約者にとって理想的なものである
ことから、強引な募集を必要としないという考えに立って出発した。これに対して、千代田
生命は、いくら理想的な商品であっても、プッシュしなければ加入者はいないとう考えから
募集人を活用する方法を採用した。第一生命が先行して設立されたにもかかわらず、千代田
生命がすぐに業績で第一生命を上回ったのはそのためである。
生保のビジネスモデルが、前述したように保険募集が資金調達であり、募集費用が資金調

達コストであるということからいえば、千代田生命は資金調達コストをかけてでも資金調
達額を増やして運用収益を狙ったのに対し、第一生命は資金調達コストを極力節約するこ
とによって、契約者配当をより確実なものとするという戦略をとったのである。この両社の
相違は、初期の業績に如実に表れている。成長という観点だけでいえば、千代田生命の戦略
に軍配があがるかもしれない。しかし、契約者に対する相互保険のメリットを訴え続けてい
た第一生命が得た信用も捨てがたいものだった。大正期に都市化が進み、いわゆる中産階級
が増大すると、第一生命の商品が売れ始め、大正末期には新規契約で日本生命に迫るまで伸
長した。両社はそれぞれに相互会社というメリットを生かして組織能力を構築したのであ
る。
これに対して、旧三大生保は、有配当契約の商品を販売するなどで対抗した。このように

保険商品がより複雑化すればするほど、消費者は、ガバナンスに優れ、信頼のおける会社に
重きを置く傾向となる。昭和恐慌をとおして、五大生保に契約が集中したのは、このような
優位性が生じたためであると考えられる。

終戦直後に「新旧分離」、生命保険で相互会社が主流
戦後についていえば、 年代までの金利水準は戦前から大きな変化はなかった。生命

保険商品の予定利率はおおむね ～ ％台で推移していたといってよい。この意味では、
金利構造だけでみれば、すくなくとも 年代までは、第二次大戦という大きな断絶を挟
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みながらも、「戦前の延長線上」にあった時期であるといえる。
もちろん戦争が与えた保険ビジネスへの影響を無視することはできない。保有していた

戦時公債や政府保証の軍事関連投資のほとんどは無価値となり、また多額に上る海外資産
も喪失した。その結果、すべての生命保険会社がバランスシート上、債務不履行の状態に陥
り、財務的に破綻するという危機に直面した。戦前において、パンデミックリスク（いわゆ
るスペイン風邪）や関東大震災による死亡保険金支払いなど、生保経営を脅かす要因はあっ
たが、それらは生保経営の根幹を揺るがすものではなかった。しかし敗戦の結果生じた巨額
な不良債権は正真正銘生命保険会社の存続の危機といえるものだった。

危機からの脱出は、他の主要産業と同じく、官民の協力によっておこなわれた。政府は金
融機関再建整備法等を用意し、保険会社の会計を新旧勘定に分離させ、旧勘定で不良債権を
整理し、新勘定で新規募集を行わせた。この際に、旧勘定には従来の会社（ほとんどが株式
会社）そして新勘定には新会社（ほとんどが相互会社）をあて、新旧勘定が統一されたあか
つきには、新会社が事業継承会社という筋道をたどることになった。旧勘定の資産整理過程
では、旧株主の切り捨て、また高額契約の凍結による高額契約者の犠牲などによって旧勘定
の不良資産が整理されたが、戦後のインフレによる効果もあった。その結果、新勘定を継続
会社とすることによって、名実ともに生命保険会社は「新しく」生まれ変わった。戦後の保
険の教科書などには、生命保険には相互会社がもっともふさわしい企業形態なので、占領軍
（ロイストン）の勧奨もあって、敗戦を機に株式会社から相互会社に組織転換したと記述す
るものがあったが、この記述は次の二点で誤り。第一に、株式会社が相互会社に組織転換す
ることによって、戦後の相互会社が台頭したわけではない。あくまでも継続会社は新勘定に
もとづく新会社であった。第二に、動機についていえば、そう考えた経営者がいたかもしれ
ないし、ロイストンの勧奨があったかもしれないが、大局の流れをみれば、企業の存続のた
めに新会社を設立するとうのが第一の目的であり、相互会社が理念的に優れているので、事
業継承会社を相互会社にしたと断言することは難しい。またロイストンの勧奨が強いとい
う説についても、占領軍の「圧力」に逆らいにくいはずの中小規模会社において株式会社形
態の事業継承会社が生まれているのは不可思議である 。

ロイストンによる相互会社形態推奨説を強調する学説がある（黒木達雄「日本生命の戦
後の相互会社化」『保険学雑誌』 号、 年他）。ロイストンの影響の否定にこだわる
つもりはないが、当時の状況からいえば、相互会社形態云々よりも企業存続が第一の課題
であった。実際に、とくに規模の大きな会社にあっては、新会社を株式会社として設立す
ることは、資本調達の上からいって困難であった。このように考えれば、小規模の生保に
おいては、株式会社による新会社設立がみられた事実が理解できる。さらに穿った見方を
すれば、当時の生保経営者が の言説を「利用」したということも考えられる。
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戦後生命保険システムの誕生
生保再建をとおして「戦後生命保険システム」が成立した。一般的には、「護送船団行政」

と呼ばれているものであるが、この用語は、官民が癒着して保険市場を組織したように思わ
せるので、「戦後生命保険システム」と呼ぶのがふさわしいと考える。このシステムの要点
は、「事業費規制による監督の強化」および「商品認可制度を通した価格規制」の２点であ
る。
実効的な保険監督を行うためには、各社の「財布の中身」を把握し、かつ各社のそれを比

較可能な情報として把握することが必要である。商工省の保険監督で苦労したのが、この点
の把握が甘かったことだった。戦時期に保険監督を移管された大蔵省は、各社の報告様式の
統一化や事業費の中身の当局への開示などを徹底化した。その結果、事業費を規制すること
によって、無謀な営業拡張を行う企業を抑制し、競争を組織化した。これが「事業費規制に
よる監督強化」の内実である。さらに商品認可により、生命保険価格を画一化することによ
って、生保会社が無謀な価格競争を引き起こすことのないような配慮が行われた。

戦後生命保険システムの目的
戦後生命保険システムの特徴は、商品認可を通して保険価格を画一化していることであ

る。これによって生命保険会社の経営の安定を保障しながら、他方において事業費規制によ
って保険募集に過度な投資をさせず、秩序ある競争が促進された。
ただし、ここで留意すべきことは、戦後生命保険システムの目的が、生命保険会社の存続

それ自体であったわけではなったことである。生命保険市場の「安定化・組織化」は、戦後
の保険会社の存亡の危機という特殊歴史的な条件の下で行われた、契約者保護政策であっ
たと考えられる。つまり生保会社の破綻によって引き起こされる契約者の損失を回避する
ということが、主要な目的だった。
その意味で、新旧勘定の分離から、相互会社が生命保険において主流となったことは、保

険監督の観点からも有益であった。生命保険会社の存続をとおして契約者保護を図るとい
う保険監督は、株主配当がある株式会社であるより、剰余が契約者配当となる相互会社の方
が理解を得られやすい。生命保険会社の存続を脅かす戦後的歴史条件が消滅しても、保険監
督の方針が継続されたのは、単に惰性だけではなく、その方針が国民の納得すら得やすかっ
たからなのかもしれない。

戦後生命保険システムの存続が生保産業に与えた影響
戦後の再建期を終えた生保会社には、高度成長、人口ボーナス、都市化と核家族化の進展

などといった「追い風」が生じていた。さらに時代に適合した新しい生命保険商品（定期付
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き養老保険など）の開発などの商品イノベーションがみられた。この時代は 年にわた
る日本の生命保険史において、もっとも幸福な時代であったといえる。
ただし問題がなかったわけではない。それは、「戦後生命保険システム」を誕生させた歴

史条件が変化していたにも関わらず、システム自体は存続したことである。商品認可をとお
して達成された保険価格の画一化は、企業間の競争を組織化し、破綻企業をなくした。その
意味では、契約者保護という主目的は果たしたのだが、他方で生命保険産業組織にある種の
歪みを生み出すことになった。
保険価格の画一化は、無謀な価格競争を抑制したが、保険会社の競争を消滅させたわけで

はない。保険価格の画一化が生み出すレント（差額地代）を求める競争へと転化したのであ
る。この点については、少々詳しい説明が必要であろう。ここでは、第一に、レントを生み
出すメカニズムを解説し、次にレントめぐる競争がどのように展開されたのか説明するこ
とにしたい。

戦後生命保険産業組織においてレントが発生するメカニズム
レント発生のメカニズムを示した図を参照しながら解説を加える。この図の縦軸は保険

料率で横軸は企業規模である。さらに説明すれば、 という小規模の会社は の時点で
という保険料ならば経営を行うことが可能であるが、 という大規模の会社は の時点で
’という保険料でも経営を行えるということを示している。つまり直線 は、規模の経
済性を想定して右下がりとなっている。

社が の時点で ’という保険料水準の引き下げの商品認可をしても当局は直ちに認
可をしない。当局が ’という保険料水準を認可するのは、 社が経営効率を高める の時
点である。とすれば、 社は の時点でより効率を高めているため、三角形 のレ
ントを得ることができる。 社の効率改善が遅く ’水準に達成しない前に ”水準で商品認
可がなされた場合には、 社に三角形 というマイナスのレントが生じる。これによ
って 社は一層の効率化の圧力を受けることになる。
この図から、商品認可のタイミングがレント発生のメカニズムと結びつくとともに、規模

の経済性が存在するとしたならば、保険会社の競争は規模（保有契約額）に重点が置かれる
可能性があることがわかる 。

商品認可における保険価格の画一化は、いつも同時に行われるとは限られなかった。中
小が開発した特定の商品を保護するために、大手に対して商品そのものの認可を遅らせる
ということもあるなど、認可そのものが「画一的」であったわけではない。そのため常に
生保商品の価格が画一であったということはいえない。
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レントをめぐる競争の展開
商品認可を通した保険価格の画一化は、効率の良い企業が、効率の悪い企業の価格体系で

経営を行うことを意味している。その結果、効率の良い企業にレントが生じる。レントはい
ったいどこに投入されたのだろうか。募集チャネル対して集中的な投資を行うことは、監督
官庁による事業費規制によって封じられていた。よって、従業員給与、社会文化事業などの
非市場的競争の分野に投資され、残りは「含み」などの内部留保となったものと考えられる。
ところで事業費規制は、収入保険料に対する比率であったため、事業費の伸びに対応した

収保の伸長があるならば問題はなかった。このころまでには、上位の会社は、全国的な営業
職員網を構築しており、一部の有力代理店により業績が左右される時代ではなくなってい
た。そこで営業職員の増員が増収に結びつく関係がより強くなっていた。この時期の生保の
企業競争は、営業職員の増員競争であり、保有契約高のシェア争いであったのである。言い
換えれば、それはまさにレントをめぐる競争の展開であった。
その結果、生命保険産業にもたらされたのは、大手企業とそれ以外の企業の二極化傾向と

大手企業の順位の安定であった。二極化については、次の図表から明らかである。図は、縦
軸に保有契約高（ スコア）、横軸に営業職員数（ スコア）をとり、 年時点の各企業
をプロットしたものである。同じように、 年ごとにプロットすると各ダイメンジョンに
属する企業数が次の表のようになる。
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大手企業の順位の安定は、次の表からも明らかであろう。上位 社、とりわけ上位 社
の順位関係は 年から 年の間、安定していることがわかる。
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幸福な生保の時代の終焉： 年代の変化は中堅生保に
年代以降を論じる前に、幸福な生保の時代の終焉のきっかけとなった 年代に

ついて検討しなければならない。大手生保の企業順位は 年代においても大きな変化は
見られなかった。しかしながら、大手以外の生保には大きな変化が認められる。以下の つ
の図は、縦軸を保有契約高、横軸を収入保険料とした中位保険会社の相対的位置の変化を表
したものである。
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図から読み取れることは、 年代前半に相対的に地位を低めた会社が、 年代後半
になると右方向にシフトしていることである。この傾向の背景には、短満期の一時払養老保
険に代表される、いわゆる「金融商品」の募集があった。これらに注力する会社は、保有契
約に対して、収入保険料の伸びが著しい。
販売戦略として、短満期一時払養老保険を選択して注力すること自体は非難されるもの

ではない。しかし、当時、簡易保険との「予定利率競争」によって、予定利率が戦後最高水
準にまで達していた。このことを考えると、高い予定利率の一時払いの短満期保険商品にシ
フトすることは、リスク管理という観点からいえば、無謀な戦略だという誹りを免れ得ない。
この図からも明瞭であるが、右方向にシフトした会社の多くは 年代の超低金利時代

に突入すると「逆ザヤ」に悩み、破綻したり、買収されたりする結末を迎えることになった。

「低金利時代」の到来： 年代の誤り
年以降の生命保険市場は低成長、人口オーナス、少子化および高齢化というネガテ

ィブな傾向に影響を受けるようになる。そればかりではない。 年末の株式大暴落をき
っかけとして、 年代に超低金利の時代が到来した。 年代半ばから 年まで続く
生保破綻では、低金利によって生じた逆ザヤが悪者とされた。この「逆ザヤ悪者論」は逆に
いえば、金利が上昇して運用資産利回りが上がりさえすれば、逆ザヤが解消して生保危機が
終わるのだという、誤った認識を一般化させるものであった。
その誤りは二重であった。第一に、金利構造がグローバルに大きく変化し、もはや

年代以前の金利水準に簡単には戻ることはないという冷徹な事実認識ができなかったこと。
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第二に、生保経営の財務的基礎を「逆ザヤ」、すなわち資産運用側面だけで理解する狭隘な
考え方が、業界一般に根強く残ったことであった。

長期リスクを引き受ける生保ビジネスの場合、低金利水準が構造的に長期的に続くとい
う状況は、逆ザヤのみに還元できる問題ではない。商品設計において金利は原材料価格に相
当する。ゆえに低金利という条件は、商品設計に大きな影響をもたらすことが重要である。
超低金利時代においては、契約者対して魅力的な「価格」で商品を提供することが一段と難
しくなるのである。しかし、そのような厳しい条件のもとで商品設計するのが、アクチュア
リーなど専門家の腕の見せどころではあるまいか。
「逆ザヤ悪者説」は、資産運用リスクへの必要以上の執着を生み出していることが問題で

ある。生命保険の商品設計からいえば、予定利率は、予定事業費率および予定死亡率と並ぶ
要素であるがすべてではない。これらの比率が保険商品にロックインされて、保険負債が固
定化されていることによって、資産運用中心のリスク管理となっていることが問題だ。健全
なリスク管理の観点からいえば、逆ザヤ防止のための対応のために契約者の利益の毀損に
ならないように留意しなければならない。経済価値ベースによるリスク管理を導入するこ
とにより、長期的に見て合理的な運用を行っていくことが大切である。保険負債を固定した
上で、資産運用益を狙うという伝統的な手法はわかりやすいため、今回のモードチェンジに
対する抵抗勢力の根拠となっているが、生命保険の資産運用担当者は、相場師ではなく、い
かなる金利状況にも契約者への責任を果たす者としての自覚が必要である。また経営体制
も相場師を評価するのではなく、後者の担当者を重用すべきである。

戦後生命保険システムが 年代に機能不全に陥った原因
ところで、戦後生命保険システムはどうなってしまったのだろうか？じつはこの「システ

ム」には大きな欠陥があった。このシステムの要諦が「価格の画一化」であるとした。そし
てこのシステムが機能するためには、何らかの理由による保険料率の引き下げが必要であ
った。戦後の生命保険産業の歴史は、死差益、事業費差益など様々な要因により、保険料の
値下げが各社一斉におこなわれた歴史でもあった 。
船足の遅い船にあわせて船団を進めるという「護送船団行政」は、生命保険業においては、

このような商品認可メカニズムを通して行われていた。ところが、 年代になると、効
率のよい保険会社であっても保険料値下げを容易に行うことができる条件が乏しくなって
いた。とりわけ、超低金利による「逆ザヤ」の発生は、この条件を掘り崩した主要な原因で
あった。その結果、 年代はじめには、それまで保険料の引き下げを通して実現されて

度重なる保険料引き下げの歴史については、宇佐見憲治『生命保険業 年史論』有斐
閣を参照されたい。
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きたメカニズムが機能不全に陥ったのである。先に述べたシステムに内在する欠陥とはこ
のことである。

戦後生命保険システムの緩やかな転換： 年以降
システムの機能不全となった 年代初めに、価格による自由競争という新しいシステ

ムに転換するという選択肢があった。しかしながら、戦後生命保険システムの大転換は後伸
ばしになった。それは、すでに保険業法の改正をはじめ新しい保険制度むけた改革がはじま
っていたこともあった。保険業法の改正は、保険の自由化の扉を開くという建前と同時に、
自由化によって生じうる契約者保護の脆弱化に対する対応も検討された。商品認可による
価格画一化メカニズムが、十分に機能しなくなったとはいえ、商品認可制または届出制が、
価格に対するある種の「重し」となったことは否めない。損害保険においても料率算定団体
が十分に機能しており、価格画一化とはいえないまでも、「価格破壊」のような企業行動は
見られなかった。
保険業法の改正によって、商品認可制から届出制に軸足の移動があったとはいえ、依然と

して商品認可のもつ意義は重要のままであった。もちろんのことながら、価格画一化メカニ
ズムを機能させるというかつての意義はなくなった。しかし、企業の意思決定を最大限に尊
重しながら、秩序ある競争を導く制度として重要であり続けているといってもいい。

新しいシステム：経済価値ベースのソルベンシー規制が目指す高度な契約者保護
日本の生命保険業は、過去に多くの歴史的教訓を得てきた。 年代には、戦略的自由

度が小さかった中堅企業が、「金融商品」へ傾斜した。これらの企業の採用した数少ない成
長戦略だったが、保険負債に含まれているリスクの認識を誤り、失敗を導いたという苦い経
験であった。 年代には、逆ザヤ悪者説の呪縛が、自由で弾力的なリスク管理の発想が
生保会社に浸透することを阻んだ。 年まで続いた保険会社の破綻は、健全なリスク管
理の脆弱化によるものであると思われる。
他の金融商品と異なり、保険会社はリスクを引き受ける会社である。生保 年の歴史

のほとんどの期間において、保険料を保守的に計算するアクチュアリーにより、綻びのない
リスク管理が行われてきた。またそれによって、契約者保護が図られてきた。
しかしながら、直近 年の歴史では、価格の画一化によって上位企業に保証されたレン

トの喪失、グローバルに生じている長期的な金利構造の変化、数理ファイナンスの発達に裏
付けられた新しい金融手法の発展など、多くの変化が生じている。このような変化の中で、

年代と 年代の失敗が残してくれた唯一の教訓は、従来の伝統的な内部リスク管理
の手法では、これからの時代の契約者保護を十分に確保することはできないということで
ある。
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わが国の生保 年の歴史を振り返れば、「経済価値ベースのソルベンシー規制」とそれ
による制度設計は、新しい契約者保護をめざすものであることは明らかである。金利構造の
構造的な変化、新しく開発された金融手法の登場、保険負債のリスクの重要性、グローバル
なビジネスの展開などに対応する高度な内部リスク管理体制を構築することが、契約者保
護にとって必要不可欠な時代となっている。

グローバルな生保市場でのプレーヤとしての資格
世紀の現在の生命保険会社は、さまざまなグローバルな変化に直面している。たとえ

ば、金利水準の構造的変化、新しい金融手法や金利モデルの登場、および の保険への活
用などが、生保のビジネスモデルの変革を求めている。さらに産業の安定のための規制のレ
ントは期待できない自由競争の時代である。経済価値ベースのソルベンシー規制が、生保会
社に期待する、高い水準の契約者保護は、新しい 世紀型生命保険システムの鍵となるも
のである。
グローバルな市場で生き残ることを選択する保険会社は、新しい内部リスク管理体制の

構築と保険 の構築に本気で取り組むことが肝要である。さもないと、グローバルな市
場においてプレーする資格すら失いかねない 。

本稿は、日経デジタル「生保経営のモードチェンジ（歴史編）生保、規制産業化の
年史、存亡の危機との闘い」 年 月 日付記事を再構成し、大幅に書き直したもの
である。
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