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1 .保険商品と金融商品

保険企業の再編は，現在は主に保険業界内で進行しつつあるが，まもなく

金融業界全体(保険業界も含む)での再編に突入するのは必至であろう。そ

の場合，保険商品についても，単に保険業界内での既存保険商品の改良では

なくて，保険商品と金融商品との競合・融合，さらには保険市場と金融市場

の相互利用等々が進展していくものと考えられる(また，価格理論面でも融

合が始まっている。森本 [2000J， pp.304参照)。

ところで，保険事業のドメイン(事業領域)は単にリスク・ファイナンス

に限らず， リスク・コントロールやクレーム・サービス等々にも広がりを持

つものである(吉津 [1999J)。けれども， リスク・ファイナンスに限ってみ

ると，保険とは，おおまかには，多数のリスクの集積・分散の仕組みによっ

て(東京海上 [1997J，p.l3 (山下友信)) ，被保険者に損害が発生したとき

に，事前に約定した資金を供給する経済手段である(損害保険では，さらに

損害填補原則が加わる)， と言えよう。

他方，金融とは，やはりおおまかには，自己宛請求権売買によって，資金

不足者(赤字主体。 deficitunit)が資金余剰者(黒字主体。 surplusunit) 

から資金を調達する経済手段である， と言えよう。

とすると，保険(リスク・ファイナンス手段としての保険)と金融との聞

には類似性があり，かっ，その機能は背反するものではない。したがって，

資金調達という経済目的のうちの特定の分野について，保険商品と金融商品
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とが重複する事態が生ずることは十分にあり得る o

そこで，以下では，金融商品の保険分野への進出と，保険商品の金融分野

への進出とに分けて，両商品の競合とその限界を検討する。

2 .金融商品の保険分野への進出

(1) 金融商品の進出の例

金融商品が保険分野に進出している例はいくつかあるが，それらは金融商

品の利用目的から二つに大別できる。一つは再保険の代替手段で、あり，もう

一つは元受保険の代替手段である。順序としては前者から発展し始めたので，

前者から説明する。

①再保険の代替手段

再保険の代替手段としての金融商品の例としては，保険リスクに関する上

場保険オプションと保険リスクの証券化がある o

保険リスクに関する上場保険オプションは，現在，シカゴ商品取引所 (C

B 0 T : Chicago Board of Trade)に上場されているものがある (1992年

に保険オプションと保険先物が上場されたが， 1995年に商品内容が改定され

るとともに，保険先物は上場廃止となった)九なお，パミューダ商品取引

所 (BC 0 E : Bermuda Commodities Exchange)でも1997年に保険オプ

ションが上場されたが， 1999年に取引中止に至っている。

CBOTの商品は， P C S指数 (PropertyClaims Services Loss lndex) 

を指標とするオプションである o P C S指数とは，米国の特定地域において，

特定の算定対象期間(lossperiod)に発生した大災害による保険会社の見込

み損害額のことである。ここで「大災害J (catastrophe) とは，保険対象物

件(企業物件および個人物件)に2，500万米国ドル以上の保険金支払損害を

生じた大災害を指す。

1) C B 0 Tの保険オプションについては，吉津 [1994J，pp.71ー ;CBOT

[1995J ;高尾 [1995J;同 [1996J;同 [1998J，pp.72-;後藤 [1997J，pp. 

48ーを参照。
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実際にこの商品を購入してリスク移転を図っているのは，保険会社である o

つまり，再保険の代替手段として保険会社が利用している 2)。

一方，保険リスクの証券化は， 1994年から始まったもので，保険会社が引

き受けた保険リスクを証券化して投資者に販売するものである o 具体的には，

保険会社が引き受けたリスクを，海外に設立した特別目的再保険会社 (SP 

R C : special purpose reinsurance company)に出再し，このSPRCが

証券化商品を発行するのである 3)。

日本の保険リスクに関する証券化商品も，既に 4つ発行されている O 具体

的には， 1997年に東京海上火災保険が地震リスクについて， 1998年に安田火

災海上保険が風災リスクについて， 1999年にゲーリング (Gerling)・ク、、ロー

パル再保険が地震リスクについて， 2000年にスコール (Scor)再保険が地

震リスクについて4)発行している 5)。

やはり，こうした証券化も再保険の代替手段として保険会社が利用してい

る(そして，再保険業界にとっては自らの再保険事業を阻害するものである

が，むしろ証券化には積極的に関わっている)。

このように，上場保険オプションも保険リスクの証券化も， ともに再保険

の代替手段として，むしろ元受保険業界が積極的に金融商品を利用しようと

2) もちろん，企業が購入して財物の損壊リスクを移転することも可能だが，

ベーシス・リスク (basisrisk.実際の損害額と金融商品等から得られる利益

との差額が発生するリスク)が大きすぎるため，一般企業のリスク移転手段と

しては不向きである o

ただし，対象地域に広範に分散する財物を保有する企業ならば， リスク移転

手段として利用可能で、ある。たとえば，散在する送電設備を保有する電力会社，

多数の賃貸物件を保有する不動産賃貸業者等が考えられるo

3) 保険リスクの証券化については， Swiss Re [1996J :同 [1999J:後藤

[1997J :武田 [1998J:日吉 [2000J，pp.101を参照。

4) 正確には， 日米の地震リスクおよび、欧州の暴風リスクを対象にしている。

5) なお，東京ディズニーランドを経営するオリエンタルランドは， 1999年5月

に保険会社を介さずに証券化商品を発行して地震リスクの移転を図ったが，こ

れは企業が直接に証券化商品を発行した世界で唯一の例外事例である。
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して生まれたものである。その原因は，集積損害や巨大損害に関する保険

キャパシティ (insurancecapacity.保険引受容量のこと)の不足にある。

つまり，保険キャパシティを求めて，より資金量が豊富な資本市場にアクセ

スしたのである。

②元受保険の代替手段

元受保険の代替手段としての金融商品の例としては，保険対象リスクに関

する庖頭デリパティブと上場デリパティブとがある。

保険対象リスクに関する届頭デリノてティブは，米国で天候デリパティブと

して始まった(天候デリパティブにっていは， 日本総研 [1999Jを参照)。

世界初の天候デリパティブは，エンロン社 (Enron) とコッホ杜 (Koch)

という米国のエネルギー会社聞で1997年に締結されたものである。

また日本でも，異常気象リスクに関しては， 1999年6月に日本興業銀行が

天候デリパティブを発売した。実際の契約例としては，三井海上火災保険が

ヒマラヤ社(スキー用品販売業)と契約した積雪量(および気温)を指標と

するデリパティブ (1999年および'2000年)，安田火災海上保険が淡路花|専の

主催者と契約した風速を指標とするデ1)パティブ (2000年)が報道されてい

るo

さらに，地震リスクに関して，安田火災海上保険は2000年5月に地震デ1)

パティブを発売している。

こうした届頭デリパティプは，保険会社の保険リスクを移転するものでは

なく，企業のリスクを直接引き受けることを主眼としている 6) (そして，保

険業界にとっては自らの保険事業を阻害するものとも考えられるが，むしろ

届頭デリパティブに積極的に関わっている)。

一方，保険対象リスクに関する上場デリパティブは，現在，シカゴ商業取

引所(C M E : Chicago Mercantile Exchange)に天候デリパティブとして

6) なお， 1998年3月に三井海上火災保険が地震に関する金利スワップを実施し
ているが，これは企業のリスクではなくて保険会社の保険リスクをへッジする

ものである o
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上場されているものがある (1999年9月上場。土方 [2000J， pp.23-)。

CMEの商品は，気温を指標とする先物およびオプションである(した

がって，正確には「気温デリパティブ」である)。指標としては，度日

(degree day.ある日の平均気温の，標準値 (CMEの天候デリパティブでは

65'Fからの偏差)の月間合計値を採用している o なお，度目は，標準値から

の寒暖を基準として， H D D (Heating Degree Day) とCD D (Cooling 

Degree Day)に分かれる o 実際にこの商品を購入してリスク移転を図って

いるのは，企業である。つまり，気温変化から生じるリスクの移転手段とし

て企業が利用している。

このように，庖頭デリパティブも上場天候デリパティブも， ともに元受保

険を代替するものであるが， より正確には，元受保険の担保内容の隙間を埋

めたと言えょっ。

すなわち，異常気象リスクに関しては，従来から，興業者向けの興業中止

保険 (1982年発売。異常気象リスク以外のリスクも担保可能)やレジャー業

者向けの天候保険(ゴルフ場向けは1990年発売。スキー場向けは1993年発

売)という保険が存在していた。けれども，これらは特定の事業者のみを対

象とする保険であった(特定の事業者に限定しない異常気象保険は， 1999年

5月になって漸く東京海上火災保険から発売された)。こうして，種々の異

常気象リスクを適切に担保することができなかったことが，天候デリパティ

ブの導入を促したと言える。従来の保険商品は，台風や洪水といった大きな

気象災害リスクは担保していたが，気温や降雨量の変動といった比較的小さ

な気象リスクを十分には担保していなかったのである(米国での同様の事情

につき， Punter [2000J， p.34を参照)。

また，地震リスクに関しては，財物の損壊を担保する地震保険は従前から

存在していたが，企業の利益損害を担保する企業費用・利益総合保険では地

震が免責とされていることがヘ地震デリパティブ誕生の契機になったと言

7) ただし，地震の場合も利益損害を担保する特定地震危険担保利益保険が，

2000年2月になって安田火災海上保険から発売されている。
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えよう (オリエンタルランドが地震による入場者減少リスクを証券化でへッ

ジしたのも，ここに原因がある)。

以上のように，デリパティブと証券化という金融商品が保険分野に進出し

つつあるので，以下ではデリパティブと証券化を中心に，金融商品がどこま

で保険分野に入り込めるかについて検討する。

(2) 金融商品の進出の限界

金融とは，自己宛請求権売買によって，資金不足者が資金余剰者から資金

を調達する経済手段であるとすると(前述1参照)，保険商品が対象とする

リスクについて，同様のリスク・へッジ機能を有する金融商品を開発・販売

することは比較的簡単である(もちろん，ベーシス・リスクは残るが，設計

次第ではかなり小さくできょう)。そうすると，金融商品による伝統的保険

商品の代替はどこまで認められるのか，そして，それはなぜなのか，が問題

となってこよう。

①トリガー

保険分野に進出している金融商品にはトリガー (trigger)が附帯してお

り，このトリカゥーが保険商品における保険事故の役割を果たす。となると，

このトリカゃーの設定方法が重要で、ある。

金融商品のトリガーには，指数事故型(index trigger) と補償事故型

(indemnity trigger) とがある o 指数事故型とは，一定の指数(金利，為替

等)を基準にトリカゃーを設定するものである o 補償事故型とは， リスク・

へッジを行おうとする者に実際に発生する損害額を指標として， トリカ、、ーを

設定するものである o

そこで鑑みるに，指数事故型の金融商品は損害填補原則が成立しておらず，

損害填補原則の適用が必要となる損害保険商品との競合はない。そして，現

在，保険商品と競合しているデリパティブは，まさに指数事故型で、ある。た

とえば，天候デリパティブでは特定地点の気温や降雪量等，地震デリパティ

ブでは特定地域に発生した地震のマグニチュードという指数の変動をトリ

方、ーとしており，ベーシス・リスクがデリパティブ利用者に存在する(損害
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填補原則が成立していない)。

なお，個別のリスク・へツジ対象物件や対象人物に発生した損害額を指標

とするものではなくて， リスク・へッジ対象物件・対象人物とそれ以外の物

件・人物とから成る集団全体の損害額を指標とするものであれば，広義の指

数事故型と考えられる (CBOTの保険オプションがこれに当たる)0 これ

は， UNL取引(UltimateN et Loss DeaI)と呼ばれることもある。この場

合も，損害填補原則が成立しておらず，損害保険商品との競合が生じない8)。

ただし， リスク・へッジ対象物件・対象人物が集団である場合に(たとえ

ば，特定企業の団体契約)，その集団自体の損害額を指標とする商品はもは

や指数事故型ではなくて補償事故型である(そうした金融商品をどう考える

かについては後述③参照)。

②リスク引当資産

保険制度では大数法則を利用してリスク分散を図っているため，エクス

ポージャーの最大値(保有契約金額)までの引当資産(責任準備金)を用意

しておく必要はない。

逆に，対象リスクのエクスポージャーの最大値以上に資産を確保しておく

全額拠出型 (fullyfunded)の金融商品については， リスクの分散が行われ

ておらず， リスク分散が必要となる保険商品との競合は起こらない。そして，

保険リスクの証券化商品は，全額拠出型の金融商品である o たとえば，実際

8) 1970年代にロイズでトンナ一再保険 (tonnerreinsurance)が取引されてい

たが，これは一種のUNL取引だと言える o
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この保険は，全損のみ担保の再保険(船舶保険や航空保険)であるが，全損

となった船舶や機体に関する元受保!換を実際に引き受けているか否かを間わな

い(世界の船舶や航空機のうち一定のものが全て保険の目的となる)。つまり，

被保険利益の存在を求めないものであり，そのため名誉保険証券 (PP 1 

policy proof of interest)の条件付きとなっている(名誉保険証券とは，被保

険利益の有無にかかわらず，保険金を被保険者に支払うことを約する文言であ

る)。このような性格を持つトンナ一再保険は， 1981年に至り，単なる賭博保

険であるとして，ロイズは引受を禁止する規則を制定している (Carter

[1995]， pp.537-538; O'Neill & Woloniecki [1998]， p.312)。
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にこれまで仕組まれた保険リスク証券化商品は，当然，全額拠出型となって

いる(保険リスクの証券化に限らず，そもそも証券化商品ではすべからく全

額拠出型となっている)。また，保険リスク証券化の器をオン・ショアに呼

び戻すために米国で法定されつつある保護セル保険会社 (protected cell 

company)制度においても，全額拠出型であることが利用の要件となって

いる 9)。

なお，全額拠出型の金融商品は，指数事故型であっても，補償事故型で

あっても， どちらでも保険商品との競合は生じないことになる。

ちなみに， 日本の異常災害リスクについて行われた証券化においても，指

数事故型のものと補償事故型のものとがある。指数事故型のものは， 1997年

11月に東京海上火災保険が実施した地震リスクの証券化と， 1999年5月にオ

リエンタルランドが実施した地震リスクの証券化である。一方，補償事故型

のものは， 1998年7月に安回火災海上保険が実施した風災リスクの証券化と，

2000年3月にスコール再保険が実施した地震リスクの証券イじである。

なお， 1999年11月にゲーリング・ク、、ローパル再保険が実施した地震リスク

の証券化は指数事故型であるものの，半年毎に更新するゲーリング保険会社

のリスク保有内容を基礎データとしてモデル化しており，同社にとってベー

シス・リスクが極めて小きくなるように工夫されている。

③金融商品と保険商品

以上を総合すると， トリカ」とリスク引当資産の観点から，金融商品と保

険商品について一応の区別をすることができょう。すなわち，損害保険とは，

リスク分散を行うために部分拠出型であり，かつ，損害填補原則が働くがた

9) Ref.， State of Rhode Island General Laws， Title 27 Insurance， Chapter 

27-64 Th巴 ProtectedCel1 Companies Act， ~ 27-64-5; 215 ILCS 5 (Illinois 

Compiled Statutes， Chapter 215: Insurance， 5: Insurance Code)， Article XI 1/ 

2: Protected Cel1 Companies， Public Act 91-0278， ~ 179A-20; NAIC， Protected 

Cel1 Company Model Act， Dec. 6， 1999， ~ 5D; Code of Laws of South 

Carolina， 1976， Titl巴38:Insurance， Chapter 10: Protected Cel1 Companies， ~ 

38-10-40 (D). 
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めに補償事故型のものだということになる (Laurenzano & Minkowitz 

[1999J， pp.24-25)。幸い，部分拠出型1吋ミつ補償事故型の金融商品(らしき

もの)は出現していないので，今のところ金融商品と保険商品とは区別でき

る。

しかしながら，そもそもイ呆険はフ。ット・オプションと同様の仕組みを内蔵

している(高尾 [1998J，pp.25-48は，保険市場が最広義のオプション市場

に包摂されるとする)。つまり，デリパティブ形態で保険と同様の金融商品

を作ることは可能で、ある。また，国際会計基準委員会(1 A S C : Interna-

tional Accounting Standards Committee)の保険プロジェクトにおいて，

1999年12月に起草委員会が論点書 (IssuesPaper) を公表したが，そこでは

保険契約を，金融指標によらない一種のデリパティブと位置づけている(橘

[2000J， pp.187-188)。

そこで，今後，伝統的な保険リスクに関して，部分拠出型かっ補償事故型

の庖頭デリノてティブが開発された場合に，保険商品との区別(あるいは重

複)をどう考えるべきかが問題となる o また，部分拠出型かっ指数事故型で

あっても，補償事故型にきわめて近い庖頭デリパティブが開発されれば(損

害填補原則の適用が求められていない生命保険や，保険価額が予め協定され

ている価額協定保険や新価保険については，保険同様の居頭デリパティブを

開発することはより容易で、ある)，同じ問題が生じる。

10) 全額拠出型の金融商品であっても，補償事故型の場合には(たとえば，安田

火災海上保険が実施した風災 1)スクの証券化商品)，保険契約(安田火災海上

保険の例に当てはめると，風災リスクに関する再保険契約)との相違は限界的

である。確かに，全額拠出型の採用によってリスクの分散は図られていないこ

とになるが，保険料が保険金額に近い保険商品も存在する。
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たとえば，高齢者向けの終身保険や定期保険では，高齢であればあるほど保

険料は保険金額に近づく。また，高齢者向け終身保険・定期保険ほどではない

が，人工衛星保険(打上保険と寿命保険)においては，保険料が保険金額の 1

割を超えることもある。こ 7したことを勘案すると，補償事故型で全額拠出型

の金融商品と，補償事故型で部分拠出型の保険商品との差違は限界的かもしれ

ない。
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換言すると，かかる場合に保険商品に特別の保護を与えるべきか否かの問

題となる。今のところ，この点につき本格的に論じられた文献は発見し得な

かった(山下 [1998J，pp.724-725は損害保険の利得禁止原則との関連で，

こうした問題があることを指摘する o なお，前述の IASC保険プロジェク

トの論点書における該当部分 (Sub-issue1B)に関して，各種団体から意見

が寄せられている)。なお，米国でも，保険同様の居頭デリパティブがどう

いう場合に保険規制を受けるかについて判然としていない (Goldmanet al. 

[1998J， pp.94-95) 0 

そこで考えるに， リスク分散方式(つまり，部分拠出型)で，損害填補方

式(つまり，補償事故型)のリスク移転方法を r保険」制度としてこれま

で特別に保護してきたことには一定の合理性があると思われる。

なぜなら保険は， リスク移転手段としての利用に限られ(そのため，損

害保険では被保険利益の存在が求められ，被保険利益の存在しない保険契約

は無効となるし，保険契約自体に流通性もない)，大数法則の下でリスク分

散を図って，経済主体に不都合な結果の負担を平準化してリスクを管理可能

なものに変換し，さらに，損害填補原則の適用によって，保険制度が結果不

平等をもたらしたり，保険制度自体を崩壊に導くような行為を阻止したりす

る，きわめて優れた経済制度なのである(もちろん，保険制度の維持には，

責任準備金，ソルベンシー・マージン，保険料率等々に関して保険監督が必

要とされるが，それも，この優れた経済制度を維持・発展させるために不可

欠だからである)。

他方，デリパティブにはこつした仕組みが自動的には内在していない。デ

リパティブの利用目的はへッジ取引に限定されないし(そのため，流通性を

備えることができる)，大数法則の成立は想定されていないし，当然のこと

ながら，損害填補原則の適用はない(もちろん，いかなるデリパティブも許

されるものではなく，賭博罪等(刑法185条， 186条)を犯すようなもので

あってはならない)。

したがって，今後も優れた経済制度である保険制度の維持・発展を図るた
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めには，部分拠出型かつ補償事故型のデリパティブの開発・販売を認めない，

という選択肢もあり得よ 7。もちろん，部分拠出型かつ補償事故型のデリパ

ティブであっても，例外的に認めるべきデリパティブもあり得る(ただし，

限定的に明示すべきである)。

たとえば，クレジット・デリパティブ(保険デリパティブを含むような広

義のクレジット・デリパティブではなくて，本来の意味の狭義のクレジッ

ト・デリパティブ)は，特定の債権に関するデフォルト・リスクをへッジす

るためのデリパティブであるが，部分拠出型かつ補償事故型(デフォルトと

なった債権額をカバーする)である o けれども，こうした狭義のクレジッ

ト・デリパティブが合法的で有用なデリノてティブの一種であることに疑問は

差し挟まれておらず，また，保険制度を不当に侵害するものではないと考え

られている o

それは，従前からこの分野の 1)スクを，広く捉えれば金融分野がカバーし

ていたからである。たとえば，債権のデフォルト・リスクに対しては，抵当

権等の物的担保や債務保証(人的担保)といった金融分野の制度が元々あり，

クレジット・デリパティブとは同様のリスク・へツジをデリパティブを用い

て千子うことだと言える o

一方，この分野のリスクは保険商品も従前からカバーしてきた。信用保険，

保証保険，保証証券(ボンド)といった保証信用種目の損害保険商品である

(次述 3(1)参照)。

このように，債権のデフォルト・リスクのへッジに関しては，金融と保険

とが従前からオーバーラップしてきた分野であるため，いわゆる「第三分

野」のようなものとして，金融と保険の共存を認めるべきであると思われる。

つまり，債権のデフォルト・リスクに関しては，部分拠出型かつ補償事故型

のデリパティブの存在も認めるべきである。

なお， もし，ー披消費者向けの商品として(なお，狭義のクレジット・デ

リパティブは今のところ一般消費者向けの商品ではない)，部分拠出型かっ

補償事故型のデリパティブで保険商品と実質的に同じものを認めるとすると，
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こうしたデリパティブと保険商品との相違点を再確認する必要があるし，ま

た，販売においては購入者に混乱を与えないような規制等が当然に必要と

なってこよう。さらに，場合によっては，特定の場面では，商法・保険業法

等を始めとした保険商品に関する規制と同様の規制をデリパティブにも設定

すべきこともあり得ょう o

3 .保険商品の金融分野への進出

(1) 保険商品の実質的進出

金融とは， 自己宛請求権売買によって，資金不足者が資金余剰者から資金

を調達する経済手段であるとすると(前述1参照)，自己宛請求権の形態に

よって，デット・ファイナンス (debtfinance) とエクイティ・ファイナン

ス (equityfinance)に分けることができる。そして，ファイナンス自体を

保険商品で実現することは原則としてできないが，実質的にファイナンスと

同様のリスクの引受を保険商品で行うことができる o

デット・ファイナンスに関しては，たとえば，住宅ローン保証保険(住宅

ローン債務者の債務不履行リスクを担保する保険商品で， 1971年に認可され

た。東京海上 [1984J，pp.169-194;岐部 [1985J;高木 [1996J)，輸入金融

保証(輸入業者の輸入金融債務の債務不履行リスクを担保する保証証券)， 

金融保証(financialguarantee.金融取引における債務不履行リスクを担保

する保証証券)，政治的リスク保険 (politicalrisk cover.カントリー・リス

ク等の政治的リスクを担保する保険)といった保険が存在する。こうした保

証信用種目の保険商品は，融資や金融取引自体を行7ものではないが，それ

に伴う貸し倒れリスクや取引不能リスクを担保するものであり，実質的に

テゃット・ファイナンスのリスクを負担する保険商品であると言えよう。

エクイティ・ファイナンスに関しては，最近，事業活動保険 (business

risk cover or operational risk cover) という保険商品が開発されつつある。

この保険は特定の事業リスクのほほ全体を引き受ける。

たとえば，米国のMDM杜 (MDMGroup Association Inc.)が1997年に
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開発した，スキー場向けの事業活動保険がある (Roberts[2000a] ;同

[2000b])0この保険では，特定のスキー・シーズンの来場者数が約定した

一定数を下回ると保険事故となるが，原則としてそのリスク原因は問わない。

したがって，降雪量不足のみならず，猛吹雪，道路封鎖，不景気，航空会社

の労働争議等々によるスキー来場者数の減少も担保する(ただしスキー場

の支配下にある事柄は免責とされている)。異常気象による入場者減少リス

クしか担保しない，異常気象保険や天候デリパティブよりも，また，地震に

よる入場客減少リスクしか担保しない，オリエンタルランドの証券化商品よ

りも，はるかに担保するリスク原因が広いのである。

このように，事業活動保険はエクイティ・ファイナンス自体を行うもので

はないが，実質的にエクイティ・ファイナンスと同様のリスク(すなわち，

事業リスク)の引受を保険商品で行うことができる 1九

(2) 保険商品の進出の限界

こうして，デット・ファイナンスとエクイティ・ファイナンスのどちらに

ついても，金融自体ではないものの，実質的に金融と同様のリスク引受を保

険商品で行えるとなると，保険商品による金融商品の代替はどこまで認めら

れるのか，そして，それはなぜなのか，が問題となってこよう。

そこで鑑みるに，保険商品が単なる金融商品と異なる特徴は， リスク分散

と損害填補原則という保険の原理にあると言えよう(前述1(2)③参照)0 し

たがって， リスク分散を行わないものや，損害填補原則が全く適用きれない

ものは保険とは言えず，保険商品が金融商品を代替することにはならない。

換言すると， リスク分散が行われ，損害填補原則が適用される限度でのみ

(リスク移転がなされていることは当然の前提である)，保険商品による金融

機能の実質的な代替があり得ることになる。そして，その範囲でのみ，保険

商品による金融機能の実質的代替を認めてよいと思われる。

11) また，別の見方をすると，金融商品に浸食されつつある保険分野のリスク

(前述2(1)参照)について，従前よりも広いリスクを担保することによって保

険商品へと顧客を取り戻すことができる。
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なぜなら，こうした保険商品によって，金融商品が十分には発捧してこな

かった機能を企業に提供できる可能性がある(実際に，この種の保険商品が

購入されていることは，そのことを示している)。また，金融機能自体の代

替を行うものでない。さらに，保険制度が金融機能を実質的に代替しても，

大きな支障はないものと思われるからである(実際に，事業活動保険は開発

されて間もないが，保険会社による保証信用種目の保険商品の運営は相当の

歴史がある。保険会社にとって運営が難しい商品であることは事実であるが，

保証信用種目の保険商品の販売によって社会経済的に大きな支障を与えた事

実は見当たらないし，他の金融業界の健全な発展を妨げたこともない)。

4.結語

保険と金融には類似性があり， リスク・へッジの局面において，保険商品

と金融商品とが競合することがある。

金融商品が伝統的保険分野に進出している例としては，デリパティブと証

券イじがある。他方，保険商品が伝統的金融分野に進出している例としては，

テ、、ット・ファイナンスでは各種の保証信用種目の保険商品があり，エクイ

ティ・ファイナンスでは事業活動保険がある。

こうした機能的重複が存在する一方で、，保険商品と金融商品には決定的な

違いがある。保険商品とは， リスク分散と損害填補原則の適用(ただし，生

命保険の場合には損害填補原則は求められていない)を要件とするリスク移

転手段であり，換言すると，部分拠出型かっ補償事故型のリスク移転手段で

あることが要件となる。他方，金融商品では， リスク分散も損害填補原則の

適用もへッジ目的であることも要件ではなく，全額拠出型でも指数事故型で

も投機目的でもよい。

このような相違を前提とすると，今後も保険制度の健全な発展を図るため

には，原則として，補償事故型かっ部分拠出型のデリパティブは認めるべき

ではないと思われる(ただし，狭義のクレジット・デリパティブのように，

例外的に補償事故型かっ部分拠出型のデリパティブを認める余地もあるが，
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その場合は明確に限定すべきである)。
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