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ス 位置づけ

一ーイ呆験と金融の対比から一一

卓

「保険代替手法J alternative risk transfer)のーっとしてヲ 1994

年に始まったリスクの証券化叶丸当初の急激な成長段階が一段落しヲ

個々最近は毎年収ぽコンスタントな発行状況にある 2)。これは成長が停

まったと見るよりはヲ保険リスクの証券化が再保険の代替手段として一定

の地歩を築いたものと積極的に評価すべきであろっ O そしてまたラ始まっ

たばかりの企業 1)スクの証券化(後述 3(1)参照)はラ企業の今後のリス

ク e マネジメントに影響を与える可能性がある O

ところでラ保険には金融的側面がある(つまワラ

plus unit.黒字主体ヲ最終的貸手)から

体ヲ最終的借手)への資金移転の一環を

来的機能はカバー (cover.一定のリスクを

(sur-

赤字主

い)3)がラ保険の

こと)の提供であるべ

1) 最近の動向についてはラ FSA[2002J， [2003a] 
[20む3bJ， Booth & Dowding [1999J chap.6， Swiss [2003Jを参照。
2) リスク証券化商品はラ 2000年ラ 2001年ヲ 2002年と毎年間徳ドル前後(件数
は8件前後)の発行が続いていたがヲ 2003年は億ドル強の発行に倍増した
(Swiss Re [2004aJ) 0 
3) 保険者が保険証券という間接証券を発行して保険契約者から保験料名目で

資金を調達し 9 その資金が保険料の資産運用として資金不足主体に供給され

ることが多い実態をもってヲ保換も金融の一種であると理解するとしてもヲ

カバー集約およびカバー提供(後述2(2)参照)が保険の本来的機能であるか

ら(保険による損害填補が金銭給付に限られずヲ現物給付でも行い得ること

を見れば明らかである)ヲこうした保換の金融機龍(あるいはヲ金融的側面)

は副次的なものにすぎない。なぜなら保険会社が収受した保険料を運用す

ることは，保険料算出において予定利率のような形で資産運用が織り込まれ
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他方ヲ 1 )スク証券化は

持つ。そこでヲ本稿ではヲ

をヲ金融における

でありながらヲカバー提供という保険的側面を

保険や保険の原型におけるカバー提供の仕組み

@間接金融の仕組みと対照させることによってヲ

リスク を考えてみたい。

検討にあたってはラまず保険の経済的要件を簡単に

険の原型を概観する(次述 1)。次にラそれらを踏まえてヲ

険の原型との対比ヲおよび¥間接金融と保険との対比を

そしてヲ近年の動きである市場型間接金融と 1)スク

(後述3)ラ最後に 9 保険と金融の相違に関する研究の

述4) 0 

上保険と

したうえでヲ

と

う(後述 2) 0 

の詐り七を年γい

に触れる(後

(1) 保険の

保険の であるかについてはヲ の言義言命カfあり千尋るカミ

本稿においてはヲ リスク移転ヲ リスク集積9 へッジャー関分散(1)スク分

散の一種)の 3つが保険の要件であると考えることにする(詳細は吉津

[2004J参照)。

リスク移転とはヲ リスク。へッジャー(保険においてはヲ保険契約者)

から 1)スク@テイカー(保険においては保険者5))へと 9 リスク(保換に

おいては担保危検)が移転することであるO またラ 1)スク集積とはヲ リス

ていない限り(たとえば，多くの損害保検契約では織り込まれていない)ラ

資産運用は保険業の必須の要件ではないからであるO

なお，このことはまたヲ保験との相違が古くより問題とされてきた保証ゃ

くじについても同様である。

4) カバーの売買はラ「保障J (security)の売買と表現することもできる

(Borch [1981] p.8 (邦訳p.116))。もちろん，金融においてもヲ銀行が資

金を融通することは与信であるから，カバー(融資では信用カバー)の提供

に通ずるところがある。

5) 相互救済制震においては，組合員全員へとリスク移転することになる(後

述1(3)参照)。
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ク移転先(=リスク@テイカー)でリスク(保険においては保険リスク)

の集積がなされラ リスク集積がなされればなされるほど大数の法則が強く

働くことによってラ集積したリスク全体の平均損害額が期待値 (expecta-

tion)に近づいていくことである O そして9 へッジャー間分散(筆者の造

語)とはヲ一旦は法的に 1)スク@テイカーに移転したりスクがラ リスク@

へッジャーによるリスク e プレミアム(保検においては保険料)の支払を

介してヲ実質的にはりスク@ヘッジャー間で分散負担されている仕組みを

指す。なおヲ リスクではなくてカバーを中心に考えるとヲ保険者は保険契

約者からカバーを集め(以下ヲ「カバー集約」と呼ぶ)ラそれを再ぴ保険契

約者に提供している(以下 rカバー提供j と呼ぶ)ことになる(以上ラ

l参照)。

次にラ仮にヲ保険(-近代保険)をこのように捉えたうえでヲ原始的保

険や保険成立過程で現れた現象を簡単に振り返ることにする O

(2) 海上保険の原型

険制度の始まつの一つは 検に の部源

はギリシヤヲローマ時代から地中揮地方で行われていた冒険

(bottomry)であったと言われている O 冒険貸借とは9 貸主が借主(船舶

に資千台を融通し 9 船舶や積荷が無事に思的地に到着すれ

ば，借主は元本と所定の利息を貸主に支払うがラ海難事故に遭うと債務の

全部または一部が免除される金銭消費貸借である。つまり 9 リスク@へッ

ジャーにとって一種の条件付債務(海難事故の発生が免除条件)でありヲ

自的に言えば，保険と金融が融合した商品6)だったと言えよう。

その後ヲ冒険貸借はローマ法王の徴利禁止令で、消滅し (13世紀)ヲそれ

を機にラ資金の融通と危険の引受が分離して，無償貸借 gratis

et aI110re)に姿を変えることになった。無 とは 1)スク@テイ

6) 保険を中心に冒険貸借を再構成してみるとヲ保険料後払式(保険事故発生

時には保険料免除入かつ，保険金前払式(保険契約締結時の一議のロー

ン@フォーム@ペイメント)の保険契約となる O
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注・点線矢印はへッジャー関分散による
カバーの創出を示している。

カーたる借主がヲ貸主(船舶や積荷の所有者)から資金を借り入れたもの

として(実際には資金の融通はなされない)，無事に就揮が終了した場合

を除き(その場合は無効となる)， i昔主が貸主に借入資金を返却する金銭
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消費貸借である O つまりラ リスク@へッジャーにとって一種の解除条件付

(航海の無事が解除条件)である O ただしヲ契約文言とは別にヲ貸主

から借主に危険負担料が現実には支払われる O こうしてラ法形式はともか

し今自の保険と向様の一応の外形が出現することになった。

この無償貸告も利息の疑いがあったのでヲ金銭消 ではなくて，売

の法形式を採ることになった(仮装売買。 14世紀)九つまりヲリス

ク@テイカーが買主9 艦船や積荷の所有者が売主となってラ船船や積荷を

するがラ統海が無事に終了した場合には契約は無効となる O つまり 9

1)スク@ヘッジャーにとって解除条件付き売却契約(航海の無事が解除条

件)である8)。

こうした冒験貸借や無償貸借や仮装売買(以下ラ「海上保険の原型j と

呼ぶ)は，やがて世紀後半のイタリアにおいてラ次第にラ「名実ともに

今日の保険契約の形をと(る)J (木村 [1978b] ラあるいは r保険独

の契約様式をとるJ (松島 [2001J 1)ようになっていった。そ

してヲ海上貿易中心国の変遷とともにヲスペイン(近見[参照)ラ

ボルトカワレラオランタ二英国に今日のょっな海上保践の契約様式が伝わっ

ていった。けれどもヲこの時期の初期の海上保険にあってもラ今告の保険

制震とは異な民保険者によるリスク築積や保険契約者へのへッジャー

分散が行われておらずラ保験事業とは蕗人達が仔う投機的な事業であった

(谷山[l956b])0 つまり 1)スク集積は要件とはされておらずヲ 1 )スク

による大数の法則の適用は意留されていなかった。またラ危険負担料

の徴収tJ:q子われていたがラ合理的な算定に基づいてはおらずベ リスク

7) ただしヲ「冒険貸借→無償貸借→仮装売買」という変遷がライタリアのど

の地域でも見られた訳ではない(木村 [1979JいよよU ノ0

8) 今日においても，物保険は一種の条件付売買契約と考えることもできるがラ

その原型がここにあると言えよう。

ヲ) 小島教授も r原始的保険」と「現代的保険」との相違の根本はヲ保険料

が合理的に算定されているか否かだと述べている(小島 [1935Jpp. 
295-304)。
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を基にしたへッジャー も十分には行われていないものだったためラ

経済的には未だ保険で誌なかったと考えられる問。ただラ本稿はラ経済的

な保険の成立時期を探るのが自的ではないので，これ以上は立ち入らない。

(3) 棺互救済制度

火災保険や

険とは異なりラ

度とはヲ組合

すことにする(組合

を負担する)。

たとえばヲ火災

(Brandgilde) は

ド構成員はラ

[1985J邦訳p.31)においては，海上保

え方を継受している O ここで柏互救済制

にリスクの分担負担を行う経済的仕組みを指

から組合にはりスクが移転されずヲ組合員全員で損

の一つの源流とされているドイツの火災ギルド

れたものであるがラ火災が生じるとヲギル

したりヲ労働力や穂役用牛馬を提供したりし

てラ現物嘆補が行われた。その後ラ金銭給イすとの併用方式が採られラ次第

に金銭給付に移行していった。また， 17世紀にはハンブルクに火災コント

ラクト が存在していたがラそれは通常100人の家主で

10) [1956J邦訳(第 1分冊)p.21によると I平均するという概念

(averaging no士が相当な程度で具現しなければならないものとすれば，

保険事業は，オランダやイギリスで海上保険契約が行われた16世紀にその起
源を持つといいうるO 最後に，もし堅実な数理的基礎が保険の必要条件であ

るとすればヲこの事業はその起源を18世紀の初期に求めねばならない。」と
されている。

また，水島教授によるとヲ産業資本体制の形成，保険料算出の基礎となる

船名録の出現 (18世紀半ば。谷山 [1956aJ参照)，新会社の市場参入によ
る競争上の刺激といった条件が19世紀中葉に整ったことを拠り所として9
「近代的海上保険業の確立の時期はラこれを19世紀後半と考えるべきだろ

う。」とされている(水島 [2002Jp.40)。
一方で、， 14世紀から15世紀にかけてのイタリアやスペインでは，既に棺

数の海上保険契約の引受があったことも判明している(木村 [1978bJpp. 
5-6)0ちなみに， 日本船主責任相互保険組合(JapanP&I Club)の根拠法

である船主相互保険組合法で、はヲ 100隻以上(小型船ならば500隻以上)の保
険の自的たる船船が存在しないと船主相互保険組合を設立できないことに

なっている(同法12条2項)。
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構成され，火災による擢災があるとラ事後的に均等に金銭拠出を行ってい

た(相馬 [1957J)。

そしてラ英国でロンドン大火 (1666年)後の1696年に生まれたハンド@

イン@ハンド (theHand-in欄Hand)は，建物の火災危険を相互に保障し

合う制度であった(水島 [1975Jpp.67-72) 0 

ところでラこうした相互救済制度もヲその規模によってはヲ リスク移転，

1)スク集積ラへッジャー間分散という保険の要件(前述 1(1)参照)を満た

すことがあるのでヲ保険と呼べる可能性がある(吉津 [2004J0 Ref.， 

Vaughan & Vaughan [1995J pp.15・16ヲDobbyn[1996J pp.1-4， Black & 

Skipper [19ヲ4J邦訳p.14.なおラ リスク算定が菌難である点についてはヲ

事後拠出方式の採用により補っていた)。

けれども保険と呼べるほどの相互救済制度を構築@運営することは容

易ではない。なぜなら，大数の法則を一定程度成立させるほど多数の組合

を集合することは容易で、はない。またラ仮に集合できたとしてもラ組織

が大規模になればなるほど，高い信用や専門性を備えた運営@管理者の存

在が不可欠になるO さらにライ国人である組合員は一般にリスク田避的であ

るのでラ組織の規模が大きくなって見知らぬ組合員

組合員自身が直接の 1)スク負担を避けたがるからであ

きると，火災相互救済制度が崩壊することもある)。

えれば増えるほど，

(実際9 大火が起

こうした事情を勘案するとラ リスク@プレミアムを徴して，多数の肉質

な1)スクを集める役割を担う運営@管理者(そしてヲ法的には最終的なり

スク負強者となる)の設寵が望まれることになる。こうしてできたのが保

険者という役割なのである(リスク@へッジャーとりスク@テイカーの役

割分離。ただい保険金支払資金に不足が生じた場合に備えてヲ保険契約

の事後追補義務や保険金削減が規定されること;まある11))0 実時弘前述

11) 日本でも， 1939年の保険業法改正前は，保険相互会社には無限責任社員も

存在し得ることが規定されていた(旧保険業法37条)。またヲ 1996年の保険

業法改正前はラ保険相互会社における支払保険金不足時の保険金削減が定め



のハンブルクの火災コントラクトについても，ハンブルク市は，ロンドン

大火を契機にして火災コントラクトを廃止し全市の建物を対象とする火

災保険制度を創設するに至った。これがヲ 1路各訂7花G年に設立されたハンブブや/ルレク

火災金庫(侶Ge出ne町ra討1.舗右a

k王as部se)でで、ある (フ木iド丈村 [1号鈍63幻]ヲ 同 [1978aJ)12)。もちろんヲ 単に保験者が

登場するだけで保険になる訳ではなし多数の間質なリスクを集めるとと

もにヲへッジャー

なる 1ヘ
を実現するためにリスクの合理的な算定が必要と

このようにヲ相互救済制度の中には保険の経済的要件を満たしているも

のも存在した

る。したカfってヲ

はあるもののヲ大半は満たしていなかったと推測され

でti，相互救済制度についてはヲ保険の経済的要件

を満たしていないものを に霊いて を進めることにするO

2 . との

海上保険の原型や相互救済制度(以下ヲ両者を併せて「保険の原型J と

呼ぶ)はラやがて海上保険ラ火災保険，生命保険といった保険に発展して

いったがヲ上述のように9 保換の経済的要件の充足の有無という点におい

て，保険の原型と保検とは異なるものである。ところでヲ金融拡直接金融

(direct と間接金融(indirectfinance) とに分類することができ

るが (Gurley Shaw [1960J)，保検の原型と保険の栢違は，金融にお

ける直接金融と間接金融の相違と対照的であると思われるので以下に検討

する。

られていた(I日・保険業法46条)。同様にラ家計地震保険においてはヲ現在

も保検金額削減規定が置かれている(地震保険に関する法律4条)。

12) ただしハンブルク火災金庫は公営保換の原型とは言えても，民間の近代
保険制度の原型とは言えない。

13) たとえば，生命保険に関しては生命表の作成が決定的に重要であるが，合
理的な生命表はハレー (E.Halley)が1693年に初めて作成して以蜂， 18世

紀になって発展したものである O
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(1) 直接金融と保険の原型

接金融とはヲ資金不足主体である企業等が本源的証券 (primary

securities) を発行することによって，資金余剰主体である家計等からヲ

資金不足主体へと資金移転がなされることである O

そしてラこの衷接金融はラ保険の原型に類似していると言える川。たと

えば，海上保険の原型は，カバーをリスク@テイカー(=カバー余剰主

体)がリスク@へッジャー(ェカバー不足主体。海上保険の原型では，船

主や荷主)に甚接に提供するものである1へまたラ相互救済制度は，カ

ノぐーを 1)スク@へッジャー(ある構成員)へとリスク@テイカー(その他

の構成員)が直接に提供するものである 1へ

つま札藍接金融においてもヲ保険の涼聖においてもヲ資金やカバーをヲ

資金余剰主体やカバー余剰主体がヲ資金不足主体やカバー不足主体に直接

に提供するものである 17) (以上，図 2参照)。

(2) 間接金融と保険制度の類似点

接金融とはラ金融仲 カf を発行す

ることによってラ資金余剰主体から資金を調達しラその資金で資金不足主

体が発行する本源的証券を購入することである。

ところで，この間接金融の仕組みはラ以下のようにラ現代の保険制度に

類似している面がある O

14) そもそもヲ保険の原裂は保険ではなくて金融である。しかも，直接金融@
間接金融の分類に当てはめるならば，保険の原型は藍議金融に分類すること

ができるから，保険の涼型と護接金融の特徴が一致しているのは当然でおある

とも言える O

15) 冒険貸借はヲカバーの提供とともに資金の融通も開時に行うセット商品で

あった(前述 1(2)参照)0 

16) ただ，相互救済制度においては，当事者が3名以上(通常は，多数)であ

ワラかつ 1)スク@へッジャーとリスク@テイカーの役割が共済内部で互換

的である点に特徴がある。直接金融や海上保険の涼型においてはラ資金移転

やカバー提供の方向は通常は一方的であるO

17) 同様の理自から，天候デ1)パティブなどのJi5頭保険デ1)パティブも霞接金

融に類似するものだと言えよう。
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2 と

資金不足主体
〔資金)

資金余剰主体

闘

関

麹

甥

冒険貸借@ @仮装売買(海上保険の原型)

〔カバー)
危険引受者
(カバー余剰主体)

〔資金(冒険貸告の場合)J m
鱒

窃

盤

趨

(火災保険@生命保険の原型)

(カバー

(カバー〕

〔カバー)

構成員C
(カバー不足主体)

構成員B
(カバー不足主体)

観

窃

窃

冨

1に，間接金融が資金仲介をするように，保険にもカバーの仲介機能

がある。なぜなら探検におけるへッジャー間分散を考慮すると，経済的

には，保険者はカバーの仲介機関に過ぎないからである。つまり，保険と

は，カバー融通の仲介機関(-保険者)が保険証券 (policy) を発行する
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ことによって，保険契約者からカバーを集め18)ラそれを再び保険契約者に

提供することによってラカバー提供の仲介を行うものだとも言えるからで

ある lへ間接金融においてもヲ間接証券の購入を通して資金を拠出してい

るのは資金余剰主体であってラ金融仲介機関ではない。保険においてもラ

カバーを実質的に提供しているのは保険契約者自身であってヲ保険者では

ないので、ある O

第2にラ間接金融においてラ多数の資金余剰主体から資金を集めるのと

同様にラ保険においても，多数の保険契約者からカバーを集める O 直接金

融や保険の涼型では資金余剰主体やりスク@テイカーが直接に資金やカ

ノてーを提供するため， どうしても資金提供者やカバー提供者が張定されが

ちであるのと対照的である O

間接金融ではラ直接金融に比して円より多数の資金余剰主体の資金を

集合することができ(特にラ小口資金も簡便に取ワ込むことができる)ラ

大きな資金量を確保することができる。

海上保険の原型においてはヲ リスク@テイカーのプ1 には

ずと限界があったが21) 保険ではラ保険契約者 を通じたへッ

18) 保険とはヲ保険事故発生時の保験金支払という器有のサービスが付加され

た間接証券の販売(古川 [1999Jp.14)ヲあるいはラ保険事故発生時に金銭

支払が行われるという条件付き請求権の売買(池尾 [1995Jpp.171-174) と

も理解することができるが9 これらの定義では，カバー提供が「サービスJ

ないしは「条件」として織り込まれているもののラカバー集約が表されてい

ない。

19) へッジャー間分散はラ保険契約者から保険者に集められたりスクが集積す

ることによってヲ保険料を介して再び、保険契約者間にリスクが分散されるこ

とであるが(前述 1(1)参照)ラへッジャー間分散が成立している状態を前提

とすると，本文で述べたようにラ保験者は，保険契約者からカバーを集めてヲ

それを再び、保験契約者に提供していると見ることもできる(国 lの日参照)。

20) もちろん，直接金融においてもヲ株式や社債の発行によって多数の資金余

剰主体から資金を集めることもできるO

21) だからこそヲ初期の権上保険では共同保険方式(一つの保険契約を複数の

保険者が分担して引き受けること)を採用することが多かった。
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ジャー間分散によってヲ経済的には保険契約者群にリスクを負祖させてお

りラより大きなカバー提供能力を得ることができた。つまり，保険契約者

全体をカバー提供者に仕立てあげているのである問。

第3に，間接金融や保検制定ではヲ直接金融や保険の原型に比べてヲ資

金やカバーの提供先もかなり多くなる点にも共通性がある。もともと 9 保

険においてはヲ向種のリスクを抱える多数の者にお)カノ〈ーを提供してラ大

数の法期をより強く{動かせることが器Ij震の前提条件となっている O 他方9

間接金融においてはヲ多数の資金不足主体への資金供与は制度の前提条件

とはなっていないもののラ多数の資金不足主体への資金供与によって信用

1)スクのリスク分散が図られヲ間接金融制度の安定をもたらしている O

第4にヲ間接金融には流動性変換(li弓uiditytransformation)機能が

あると言われているO 正確にはラ金融仲介機関が流動性の高い間接証券を

発行して資金余剰主体から資金を集めたうえ，若干の流動性を残して，残

余の資金を本源的証券の購入に充てることによって 9 経済全体の貯蓄を流

動性の低い実物資産へと振り向けるものである O

保険にも似た機能があるO すなわち，経済主体にカバーを提供すること

によってヲ当該経済主体(ニ保険契約者)がリスクに備えるために保有す

べき流動資産を減らすことができる O さらに，保険には金融的側面もある

から 9 保険者はカバー提供の対価として収受した保険料のうちの一定部分

を本源的証券の購入に充てることになる。このように，保険は二重の意味

においてラ各経済主体の流動性確保の必要性を効率的に満たしつつ，経済

全体の流動資産の保有を減らす役割を果たしている。

22) 相互救済制度においても，実質的なカバー提供者は相互救済制度の構成員

全体であったが，保険制度への移行に伴って広く保険契約者を募ることにな

り，相互救済制度の構成員全体よりもはるかに多数の保険契約者の全体をカ

バー提供者とすることができたのであった。

23) 正確には，多数の同種のリスクを集合できればよいのであって，多数の保

険契約者を集合する必要はない(少数の保検契約者であってもヲ多数の 1)ス

クが集合できればよい)。
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5にヲ間接金融には新たな条件付き詰求権を創出するという資産変換

(asset transformation)機能(間接証券の創出)がある(池尾 [1985J

46歩間 [1995Jpp.180-182)がラ保険にも同様の 1)スク変換機能がある。

すなわちヲ保険におけるリスク分散(=へッジャー間分散)とは争 自己

(=保険契約者)が抱えているリスクをラ保険に付すことによって，保険

団体の各保険契約者が保険付保したりスクの僅かな部分の集合に転換して

多様化することだとも言えるからである。さらに正確に言えばヲ保険とは，

経済的にはラ岳己が抱えるリスクの保験者への移転で、はなくてラ「自己が

抱える 1)スクをヲ F保険毘体の各保険契約者が抱える 1)スクのうちの極小

部分の集合』といっ，大数の法則に基づく安定的なりスクへと変換すると

ともにヲこの集合リスクの安定性を保験者が保離すること 24) (簡略化する

とヲ『保険者による安定性保障付きの，集合リスクへのりスク変換Jl)J と

なる(吉津 [2004J)。

金融の資産変換機能の本質がリスク変換 (risk

るとすると(吉川 [1999J ラ間接金融と

していると言えよう O

にあ

でまさに実真{以

第 Gにラ資金不足主体やカバー不足玉体への資金やカバーの提供にあ

たってはヲ事前審査 (screening)，および¥資金やカバーの提供後の管理

(monitoring.債権管理@債権自収や保険契約管理@保険事故の処理)が

必要となるがラそれらを金融仲介機関や保険者が実擁して 9 情報を効率的

に生産する点でも共通性がある。

間接金融はヲ金融取引に関する「情報の不完全性j を克服しようとする

一つの方法である O すなわちラ資金余鵜主体である家計が産接金融を行う

とは言ってもラ情報に非対称性(asymmetric が見られる

24) 資産変換機能を?既存の資産の支払パターンの一次結合(linear combi -

nation)では表せない新たな条件付請求権の創出だと捉えるとすると(池尾

[1995J pp.180-182)ラ保険におけるリスク変換機能の要点はヲ保険者による

リスクの安定性保障にあることになるのかもしれない。
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ので，企業の発行する本源的証券の購入可否の判断がつかない。そこでヲ

金融仲介機関を介することによって，情報生産活動の専門化 (economies

of specialization)，規模の経済 (eむonomies of scale)ヲ範囲の経済

(economies of scope) を利用できる(取引費用 (transactioncost)の縮

減に繋がる)ことになる(吉)11 [1999J p.137) 0 

この点を捉えてラ銀行の与信機能の核心はヲあくまでも事前審査や事後

的な領権管理といった情報の収集@分析(情報生産)と理解すべきだとも

されているが(池尾 [1992Jpp.24-25. Ref.， Stiglitz and Greenwald 

[2003J邦訳p.3)ヲ保換のカバー提供機能の核心も間様かもしれない。特

に保険は射倖契約で、ありラ保検金殺人などのモラノレ@リスクに悪用される

危険性があるO その イ呆検者;土保険のきi受において 1)スクの選択には

十分に気を遣っている O またヲ保険事故発生後の損害処理においてもヲモ

ラル.1)スクによる事故招致ではないのかヲ保険事故として填補要件に合

致するのかラ填補金としてはいくらが適正なのかラ保険代位後の処理はど

うすべきかラ等々といった種々の情報生産活動が不可欠で、ある O つまりヲ

情報生産活動と結びついたカバー提供(それもヲカバー集約を伴うカバー

提供)が保険事業であると言えよう。

(3) 間接金融と保験制度の相違点

こうして間接金融と保険制度の類似点を多く指摘できる一方で、ヲ相違点

もある。

第 1にラ間接金融においては9 間接証券の販売による資金余剰主体から

金融仲介者への資金移転じ本源的証券の販売による金融仲介者から資金

不足主体への資金移転との 2段階で資金移転がなされるのに対して，保険

制度においては，保険の販売という 1段階の行為でカバー集約とカバー提

供が行われる。つまりヲ多数の保険契約者から保険料を徴収することを通

じてカバーを集約すると同時に 9 カバー不足主体である保険契約者にカ

ノてーを提供するということをヲ保険の販売という 1段階の行為で実施する

のが保険制度なのである(ただしヲ多数の保険契約者と保険契約を締結し
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なければ保険は成り立たないから，保検販売という 1段階の行為を多数行

うのが保険だということになる)。

第 2にラ先の事情に関連するが，間接金融においては，資金余剰主体と

資金不足主体とは理念的には異なるのに対して円保険制度においては，

へッジャー関分散によって，カバー余剰主体とカノミー不足主体とが一致し

ている(より正確にはヲ保険制度においてはラ リスク集積が十分になされ

て大数の法員リが完全に成立すれば，カバー余剰主体とカバー不足主体とが

完全に一致する)出)。

第3にヲやはり先の事構と関連するがヲ間接金融においてはラ金融仲介

者が資金不足主体の発行する本源的証券の不履行リスク等を負っているの

に対してラ保険制度においてはラ大数の法射が完全に成立すればヲ保険者

が全く 1)スクを負わない保険商品もあり得る。ただラ大数の法則が完全に

成立することはあまり存在せず(ただしラ一定の安全率を見込めば予定さ

れた純保険料率の範囲内にかなりの確度で収まる保険種目もある)ヲまたヲ

をもたらす異常危険が発生することもあるのでヲ保

険者自身で資本や準備金を用意しておく必、要がある(以上ヲ図3参照)。

3. 1)スク証券化

次にヲ 1)スク証券化の意義弘上述の保険と金融との関連性の観点から

考える。検討にあたってはヲ リスク証券化の仕組みを概説したうえでラ市

場型間接金融と対照する。

(1) リスク証券化の仕組み

リスク移転の手法として確立したリスクの証券化であるがラそのほとん

どは，保険者が保険契約者から引き受けた保険 1)スクをへッジするために

25) ただ，金融においても，間接金融で資金提供を受ける資金不足主体がヲ同

時にヲ金融仲介機関の間接証券を購入して資金を提供している事象が一般的

に見られる(資金不足主体の資金提供者への取ワ込み入

26) ただしラ他人のためにする保険契約においてはラカバー余剰主体(保険契

約者)とカバー不足主体(損害保険においては被保険者)が異なる。
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3 と

金融仲介者
〔資金〕

資金不足主体 資金余剰主体
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地軸臨鞠 .oP'鋒
題怒沼 脇鶴窃 臨鶴萄 趨鶴舞2 滋額損

証券化するもの(以下ヲ r保険 1)スクの証券化J と呼ぶ)である O

具体的にはヲ保険者が多数の保険契約者から引き受けた 1)スクの(全部

または)一部を，当該保険者が特別に設立した特別目的会社 (SPV:spe幽
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cial purpose vehicle.ここでは主に特別自的保険会社)に出再等で移転す

る。そしてラ特別目的会社は債券(または優先株)を発行して機関投資家

から資金を集めラ約定事由が発生せずに満期に至ればヲ元本とともに通常

よりも高い利息を付して償還する(利息が通常よりも高いのはヲ保険者か

ら受領している再保険料が加わるからである)0 他方，保険事故が発生し

て特別目的会社が再保険金等を支払わなければならない場合にはラ債券の

発行条件次第でラ利息がなくなったり，元本が欠損したりする O なおヲ特

別自的会社はヲこの保険リスク証券化に関する事業以外は営まない(以上ヲ

図4の l参照)0 

券化商品のトリガー(請求事由)が補 故 填補型。

indemni ty trigger) 27)である場合にはヲ結局のところラ 1)スク証券化

商品の購入者'i，実質的に(再)保険の事業リスクを引き受けているのと
同様で、ある制。ただしヲ取引開始時に債券購入代金(再保険における再保

険金に相当する)を支払う (正確にはラヲ!き渡す)点でラ通常の再保

険事業とは異なっている問。

27) i補償事故型」とはヲ リスク@へッジャーに実際に発生する損害額を指標

とする方式でありヲ「指数事故型J とは，実際損害額からは独立した一定の

指数(たとえばヲ地震におけるモーメント@マク、、ニチュード)の変動を指標

とする方式である(吉津 [2001Jp.41) 0 

なお9γ指数事故型J は「非補償事故型J trigger) と呼

んだ方が誤解がないかもしれない。なぜならヲ純粋な「指数事故型」は一般

に 'parametrictrigger'と呼ばれておりラいわゆる「保険インデックス」

(保険業界における保険金支払額を基準とする数値)を‘ 凶器er'と呼

ぶことが多いからである。

28) 換言すると，保験者が補償事故型の保険 1)スク誌券化を行うと，出再と同

様の 1)スク移転効果が得られるO そのため，全米保険庁長官会議 (NAIC:

N ational Association of Insurers Commissioners)ではヲ当該保険者に出

と同様の保険会計処理を認めている(他方ヲ指数事故型の証券化をしてもヲ

出再と同様の保験会計処理は今のところ認めていない)0 

29) 再保検金(相当額)を 1)スク@テイカーが取引開始時に預けておいてラ無

事故時に返却してもらうのか?それともヲ保険事故発生時に初めて支払うの

かという相違はラ保険本質論からは決定的なものではない(再保険において
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も，出再者が再保験料一定割合の支払を一定期間留保する場合がある(プレ

ミアム@リザーブ (premiumreserve) という)が，これを再保険金の返還

条件付き一部支払と捉えることもできょう)。

むしろヲ保険リスク証券化では， リスク相当額全体のファンドを予め用

しておく点(筆者は，これを「全額拠出型」と呼んでいる。吉津 [2001J

pp.42-43参照)に特徴があるのであって，このことはりスク集積による大数

の法期の適用が予定されていないことを意味している。そのため，こうした

保険リスクの証券化は保検とは言えないのである。

しかしながら r全額拠出型」ではない「部分拠出型J (つまり，大数の法

則の適用を予定してラ リスク相当額全体のファンドを用意しないこと)の保

険リスク証券化が実施された場合には(なおヲここではトリガーが補償事故

型であることを前提としている入それは保険である可能性が高いと考えら

れよう。
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他方ラ トリカゃーが指数事故型(indextrigger)である場合にはヲ保険

1)スクの証券化蕗品の購入者はラ実質的にも(再)保険の事業リスクを引

き受けていることにはならない。単に}苫頭保険デ1)パティブの引受を行っ

ているのと同様で、ある。ただしラ取引開始時に債券購入代金(唐頭保険デ

リバティブにおける決済金に相当する)を一旦支払う (正確にはヲ引き渡

す)点でラ通常の}苫頭保険デリバティブ取引とは異なっている O

以上の保検リスクの証券化とは異なりラ企業自身が抱えるリスクを当該

企業が証券化することも可能で、ある(以下ヲ γ企業リスクの証券化」と呼

ぶ)。

具体的にはヲ企業が抱えているリスクの一部を，当該企業が特別に設立

した特邪呂的会社にラ金融取引(たとえばラ}苔頭保険デl)パティブ)等で

移転する。そして，特別自的会社は債券(または優先株)を発行して機関

投資家から資金を集めヲ約定事由が発生せずに満期に至ればヲ元本ととも

に通常よりも高い利患を付して償還する(利患が通常よワも高いのはヲ企

業から受領しているリスク移転の対備が加わるからである)。他方ラ約定

が発生して特別自的会社が決済金を支払わなければならない場合にはラ

債券の発行条件次第でヲ利息がなくなったりヲ元本が欠損したりする。な

おヲ特別自的会社はラこの企業リスクの証券化に関する事業以外は営まな

い(以上ラ図4のII参照)。

証券化商品のトリガーが補償事故型である場合にはラ結局のところラ金

リスクの証券化蕗品の購入者はヲ実質的にさき該企業のリスクを号iき受け

ているのと同様である。 リスク引受という点では保験リスクの証券化と同

じであるがヲきlき受ける 1)スクの対象がヲ保険 1)スクの証券化では同質の

多数の 1)スクであるのに対してラ企業1)スクの証券化では l企業の特異な

個別 1)スクに限定されている点に相違がある O 他方ヲ トリガーが指数事故

型である場合にはラ証券化商品の購入者にとってラ保険 1)スクの証券化と

リスクの証券化との関に根本的な相違はない。

なおラ企業リスクの証券化はこれまで世 か 1f牛一一一オリエンタ



/レ@ランド( 東京ディズニーランドを所 する日本企

業)問一一ーしか実行されていなかった。しかしながらヲここのところ

が動き始めた感、がある o 2002年のピベンディ (Vivendi， SA.米i玉iのユニ

パーサル。スタジオ等を するフランス企業)31)， 2003年のブイブア

Association.サッカーの

ワールドカップの運営主体)32)，同年の EdF(Electricite France.フラ

ンスの電力会社)33)と発行が続いているからである O

(2) 

ところでヲ 日

した金融仲

スクテイクJ を

や「ピークル

[1998J 1 (1)⑤ヲ

との比較

あり方についてはラ銀行等の間接金融に偏

ャネルを多様化し「広範な利用者によるマイルドな 1)

ために 1市場型間接金融J (1集団投資スキームJ

とも呼ばれる)の発展が望まれている(流れ懇

[2002J第 I部 3(2)) 0 その理由は，間接金融

における金融仲介者である銀行等にリスクが集中しラ増大するリスクを支

えきれなくなっておっラ市場を活用して経済全体で1)スク@シェアリング

能力を高めることが重要だ、からである(金融審議会 [2∞2Jヲ第 1部 1 )ラ
2 (2)③)。

従来型の

間接証券を

3のI参照)ではヲ金融仲介者が預金等の安全な

してヲ資金余剰主体自身は資金不足主体の事業1)スクや信

用 1)スクを引き受けないことが多かった。これに対してヲ市場型間接金融

では，集団投資スキームを通じて，資金余剰主体も資金不足主体の事業1)

30) 東京周辺の地震リスクの証券化であり 2億ドル(1億ドルずつ2本の債

券を発行)をカバーしている。土方 [2001Jpp.89-98参照。

31) カリフォルニア州南部の地震リスクの証券化であり， 1.75億ドル(1.5億

ドルと0.25億ドルの 2本の債券を発行)をカバーするO

32) 2006年にドイツで関擢予定のワールドカップが，自然災害やテロで中止に

なるリスクの証券化であり， 2.6億ドルをカバーする。

33) フランスの風災(windstorm) リスクの証券化であり， 1. 9億ユーロ(1.2 
億ユーロと0.7億ユーロの 2本の債券を発行)をカバーする。
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スクや信用 1)スクを一定程度は負担することが期待されている O 具体的に

は9 資金不足主体が株式ヲ社債ヲ CP等を藍接発行して流通させたり，金

融仲介者が資金不足玉体に資金を提供したつえで貸出債権を流動化して流

通させたりしたものをヲ資金余剰主体が集団投資スキームを通して購入す

るのである(図5のI参照)。

同様の事情は保険にも当てはまるであろう。保険者や再保険者がカバー

を提供しているリスクについてはヲ 1990年代に入ってから自然災害を中心

に年々と被害額の規模が大きくなっている (SwissRe [2004b] p.9) 0 も

ちろんラ保険においてはラヘッジャー間分散によってカバー不足主体の

国(=保険団体)全体でリスクを分担する経済的仕組みが内在されている

点が金融とは異なるもののヲ保険者および再保険者が提供するカバーが不

足気味である事'Ii号は日本の金融構造と似通っている。こうした背景事情に

おいてヲ 1)スクの証券化は，集団投資スキームを通じて汽資金余剰主体

(兼カバー余剰主体)から資金とカバーを取り込むものである(図 5の

参照)向。

このようにヲ リスク証券化の仕組みはラ

る36)。この類似性乞保険リスクの証券化と

て説明するとラ次のとおりである。

まず，保険 1)スクの証券化はヲ市場型

グ〉

とよく仰、てい

とに分け

である貸出債権の

34) 1)スク証券化商品の購入者はの半分はラ ミューチャル@ブアンドやへツ

ジ・ファンド等の集団投資スキームでありヲ残りの半分は保験者である

(Astwood [2000]) 0 
35) なおヲカバーだけではなくて資金も一旦取り込むのは， トリガ-.イベン

ト発生時に支払うべき資金を予めブールしておくためである(全額拠出型。

前掲詮29参照)。資金自体はラ平時は保険者を通じてカバ…不足主体に提供
される訳ではなくて(この点で冒険貸借とは異なる)，普段は信託勘定等に

留め置かれる O

36) そもそもヲ リスク証券化はヲ保険ではなくて金融である O したがって， リ

スク証券化は市場型間接金融に類似しているのではなくてヲ市場型間接金融

の一種であるとも言えるかもしれない。
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5 とザ

(太線:貸出債権の証券化による市場型間接金融、

点線:直接発行による市場型間接金融)

集団投資
スキーム

¥ 

〔資金〕

J 
J 
J 

'" J 

株式@社積。

CP等

(太線:保険リスクの証券化、点線:企業リスクの証券化)

集団投資
スキーム

(カノ〈ー)

資金
(信託勘定等)

資金余剰主体

{兼カバー余剰主体}

*・カバー不足主体は、保険リスクの誌券化においては

多数であるが、企業予スクの証券化においては通常

は単独である。

盟

国

問

園

流動化に酷似している O つまり， 両者とも， 集団投資スキームを通じてヲ

資金余剰主体から資金やカバーを吸い上げて， 金融仲介者や保険者を介し
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てラ資金不足主体やカバー不足主体に資金やカバーを供給する O そしてラ

資金不足主体やカバー不足主体のリスクを金融仲介者や保険者が全部負担

するのではなくて 資金余剰主体が一定程度のリスク負担を行う経済的仕

組みである点においてラ共通性がある(国 5の lおよび立の太線を参照)。

次にヲ企業1)スクの証券化はヲ市場型間接金融の一種としての株式@社

債 .c 等の直接発行(ここで想定しているのはラ資金余剰主体が直接に

株式等を購入する直接金融ではない)に酷似しているO つまり，両者とも，

回投資スキームを通じてヲ資金余剰主体から資金やカバーを吸い上げる

が，金融仲介者や保険者を介さずにラ資金不足主体やカバー不足主体に

金やカバーを供給する O そして，資金不足主体やカバー不足主体のリスク

を誼接に資金余剰主体が負担する経済的仕組みである点においてヲ共通性

がある(国5のlおよび日の点娘を参照)0 

このように考えるとラ リスク証券化はラ市場型

型開接危険引受J あるいは「市場型間接カバー提供」

きる 3九百j述のとお札直接金融と保険の原型と

またヲ間接金融と保険との類似(前述 2(2)参照)， と

点が非常に多い。そしてヲ保険代替手段のーっとして

化L 従来型の間接金融から市場型の間接金融への

応、するものだと言えよう 38)。

ならぬヲ「市場

とで、もD乎"，1.;'ことカfで、

述 2(1)参照)ラ

と保険には類似

したりスク証券

と棺呼

37) なお，本稿では触れなかったが，上場保検テ、、リパティブも，集団投資ス

キームを通じた取引が増えればこの分類に該当することになる。

38) ただしヲ リスク処理の手段が保険制度からリスク証券化(ひいてはヲ保険

代替手法)へとどんどん移行していくと考えるのは早計である。なぜならヲ

リスク証券化においては，一定規模以上のリスクでないと由定費用がかかり

過ぎるラ値付けや格付けのためにモデ、リングができるリスク以外は証券化の

対象にはなりにくい(したがってヲ現時点において保険者がカバーを提供で

きていないようなリスクについては9 たとえカバー提供の潜在需要が大きい

としてもヲやはりリスク証券佑も難しい)ラ指数事故型(前掲注27参照)で

ある場合にはラカバー不足主体が現実に被る損害額との開にベーシス@リス

クが避けられない，金銭カバー以外の保険の役割(現物給付ヲ示談代行， リ

スク@コンサルティングラロス@コントロール等)は代替できないラ等々の
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ム保検と金融

以上のようにヲ

みをラ

と直接金融ヲ保険と

類似するカバー提供機能を持つ経済的仕組

という金融の分類と対比した結果ヲ保換の原型

1)スク証券化と市場型間接金融とはヲそれ

ぞれ類似していることが明らかになった。

ところでラこれまでも保険と金融の栢違が議論されてきたが(たとえばラ

保証保険と保証証券 (su陀 tybond)測との相違について天本 [1985]，

原 [1ヲ92J 幼などを参照)ラ 1)スク証券化や保険デ 1)バティブと

いった保険代替手法が発壊するにつれヲ保険と金融の相違が再ぴ議論され

るようになってきている(リスク@マネジメントの観点からも 9 検討して

いるリスク処理手法が保検なのか金融なのかで法的規制ヲ会計。税務処理

が異なるので重要な論点であるO 吉j峯 [2002a ] [2002 b J参照)。一般に

はヲ保険とリスク証券化ヲあるいはラ保険と癌頭保険デリパティブとを比

較することによって保険と金融との相違を明らかにしようとじている(な

おヲ}苫頭保検テ、、1)パティブの経済的性格は保険の原型に近いので、刊に保検

と}苫頭保験テ、、 1)パティブとの対比はヲ保険と保険の原型の対比に似てい

る)。こうしたアブ百一チはヲ本稿における検討結果，つまワ 9 リスク

券化と市場型間接金融の類似性ヲおよびヲ保険の原型と直接金融の類似性

を前提とするとラ と市場型間接金融との対比9 あるいはヲ保険と藍接

金融との対比という方法論をとることにほぼ等しいことになる O

事情があるからである。

なお，モテ、、 1)ングの困難なリスクが証券化の対象になりにくい， という点

に関してはヲ視点を変えて見るとラ リスク証券化は「全額拠出型」であるの

で(前掲住29参照)ヲ一定程度のモデリングさえできればラ保険者が鵠践す
るような 1)スクでもカバーが提供できる可龍性があるとも言える。たとえばヲ

テ口。リスクを担保するフィファの証券化(前掲注32参照)が好例である O
39) 保証証券は，商法上の保険ではないものの，保険的な数理計算などの保険

技術が用いられるから，経済的には保険なのかもしれない。

40) 前掲注17参照。
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しかしながらヲ既述のとおりヲ保険に近い金融制度は間接金融である。

したがってラ保険と金融との棺違を考えるにあたってはラ保険と間接金融

との相違(前述2(3)参照)も念頭に置きながら議論を深めていくべきであ

ろう 41)。

(筆者は東京海上火災保険勤務)
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