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1．はじめに

本年度決算の特徴は、主として日本経済の回

復に伴う運用環境の改善により利差損が縮小し

たこと、また株価上昇を主因に、ストックベー

スの諸指標でも改善が見られたことである。し

かし、その一方で、引き続き保有契約は減少し

ており、手放しで喜ぶような状況ではないもの

と考えられる。

2．保険業績（全社）

生保38社を、伝統的生保（11社）、外資系生

保（15社）、損保系生保（10社）、異業種系（２

社）に分類し、それらの業績を見たのが図表－

１である。

伝統的生保の新契約高（保険金額）は引き続き

減少した（対前年度▲13.6％。以下、数値は大宗

を占める９社数値で表示）。一方、解約失効高は

対前年度▲9.6％の改善となったものの、保有契

約高は▲4.7％の減少となった。前年度の▲4.4％

減少に続き、96年度以来の減少が本年も続いた。

外資系生保についてみると、収入保険料のベ

ースでは、対前年度7.3％と増加したものの、シ

ェアは27.9％で、前年の27.3％からほぼ横這いと
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図表－1 主要指標の動向
新契約高 保有契約高 

 （個人保険・個人年金）  （個人保険・個人年金） 

兆円 増加率 シェア 兆円 増加率 シェア 兆円 増加率 シェア 兆円 増加率 シェア 億円 増加率 シェア 

大手中堅9社 59.7 ▲13.6% 66.7% 943.4 ▲4.7% 82.0% 18.06 0.8% 61.8% 165.0 7.0% 78.6% 22,051 5.5% 81.8%
伝統的生保（11社） 60.0 ▲13.7% 67.0% 947.2 ▲4.7% 82.3% 18.31 1.2% 62.6% 166.2 7.1% 79.2% 22,030 6.0% 81.8%
外資系生保（15社） 16.6 ▲1.7% 18.6% 129.0 3.9% 11.2% 8.16 7.3% 27.9% 33.1 17.8% 15.8% 4,572

2,304

29.5% 17.0%
損保系生保（10社） 8.8 14.8% 9.8% 41.7 15.1% 3.6% 2.07 39.5% 7.1% 6.8 37.4% 3.3% 17 ▲81.9%

▲31.1%

0.1%
異業種系生保（2社） 4.2▲10.7% 4.6% 33.1 4.7% 2.9% 0.71 3.7% 2.4% 3.7 14.0% 1.7% 325 54.0% 1.2%
生保合計   （38社） 89.5 ▲9.3% 100.0% 1,151.0 ▲3.0% 100.0% 29.24 5.0% 100.0% 209.9 9.6% 100.0% 26,944 9.4% 100.0%
（参考）簡易保険 8.6▲14.6% (9.6%) 170.0 ▲6.1% (14.8%) 11.23 ▲3.7% (38.4%) 120.0 ▲1.1% (57.2%) ▲697

9.8▲14.1% 205.6 ▲4.2%   3.29 ▲1.3%   43.6  2.0%

－ － 

－ （参考）ＪＡ共済 (10.9%) (17.9%) (11.3%) (20.8%)

  収入保険料 総資産 基礎利益 

（注１）生保の会社区分は以下の通り。（総資産順。名称は原則として年度末時点による。）
（大手中堅９社） 日本、第一、明治安田、住友、三井、太陽、大同、朝日、富国
・伝統的生保11社 大手中堅9社、Ｔ＆Ｄフィナンシャル、大和
・外資系生保15社 アリコジャパン、アメリカンファミリー、アクサ、ハートフォード、ジブラルタ、AIGエジソン、アイエヌジー、プルデンシャ

ル、AIGスター、マニュライフ、マスミューチュアル、ウィンタートウル・スイス、ピーシーエー、チューリッヒ、カーディフ
・損保系生保10社 東京海上日動あんしん、三井住友海上メットライフ、損保ジャパンひまわり、三井住友海上きらめき、東京海上日動フィ

ナンシャル、日本興亜、あいおい、富士、共栄しんらい、損保ジャパン・ディー・アイ・ワイ
・異業種系生保２社 ソニー、オリックス

（注２）簡易保険の新契約高・保有契約高中、個人年金は年金年額で計算（生保は年金原資）、シェアは生保38社計に対する割合を示す。
（注３）ＪＡ共済の新契約と保有契約は、生命総合共済と年金共済（年金年額で計算）の合計。総資産には損保相当分を含む。
（資料）各社公表資料からニッセイ基礎研究所が作成
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なった。ここ数年のシェア拡大の勢いは一呼吸

おくこととなったが、３割近い外資系企業のシ

ェアは他の金融業態では見られないものである。

損保系生保は年金の拡販に成功した結果、収

入保険料は４割増となり、収入保険料シェアを

5.3％から7.1％に伸ばした。

前々年度から開示されてきた「年換算保険料」

指標を、今年度は全社が開示した。個人保険、

個人年金、うち第三分野のそれぞれの区分で、

新契約年換算保険料および保有契約年換算保険

料が開示された。

新契約年換算保険料は図表－２のとおりで、

外資系生保のプレゼンスの高さが見てとれる。

第三分野商品では４割強を占め、また、銀行チ

ャネルを活用した変額年金の拡販により、個人

年金でのシェアは６割弱に達している。

なお、近年、各社が重点を置いている第三分

野商品の新契約年換算保険料は5,758億円で、個

人保険（15,512億円）の37％に相当する。

り）が予定利率を下回ることから生ずる。図

表－３のとおり、逆ざや額は7,694億円と対前年

2,101億円減少した。これは、基礎利回りが

0.14％上昇したことによるものである。

図表－2 新契約年換算保険料
（単位：億円）

個人保険 個人年金 合計 うち第三分野 

大手中堅9社 8,446 1,586 10,032 2,751
伝統的生保11社 8,485 1,712 10,197 2,758
外資系生保15社 4,798 4,041 8,839 2,459
損保系生保10社 1,404 1,212 2,616 335
異業種系生保2社 825 14 839 206
生保38社合計 15,512 6,979 22,491 5,758
(構成比） 

大手中堅9社 54.4% 22.7% 44.6% 47.8%
伝統的生保11社 54.7% 24.5% 45.3% 47.9%
外資系生保15社 30.9% 57.9% 39.3% 42.7%
損保系生保10社 9.1% 17.4% 11.6% 5.8%
異業種系生保2社 5.3% 0.2% 3.7% 3.6%
生保38社合計 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

3．大手中堅９社の損益状況

まず、大手中堅９社について言及する。

（1）減少した逆ざや

逆ざやは基礎利回り（インカムベースの利回

図表－3 逆ざやの状況

2005年度 2004年度 差 
①平均予定利率 3.18% 3.21% ▲0.03%
②基礎利回り(＊) 2.55% 2.41% 0.14%
③逆ざや率(②－①） ▲0.63% ▲0.80% 0.17%
④責任準備金 124.1 兆円 124.0 兆円 － 
⑤逆ざや額（③×④） 7,694 億円 9,795 億円 ▲2,101 億円 

（注）基礎利回り とは、基礎利益中の運用収益・費用の責任準備金に対
する比率である。

団体年金の保証利率引き下げ（2002年度年央）

の影響も完全に消え、平均予定利率は平年べー

スとなり、0.03％の低下となった。今後も、極

めて緩慢な低下しか期待できないだろう。

今年度の基礎利回りの上昇要因は、①企業収

益の回復を背景とした株式配当の増加、②デュ

レーションの長期化を伴った債券の入れ替え効

果、③外債への継続的な投資、が挙げられる。

さらに、今年度に特徴的な要因として、株価上

昇（３月月中平均の日経平均は11,809円から

16,312円に38％上昇）に伴い、投信への投資か

ら得られるリターンの増加も基礎利回りの上昇

に貢献したものと考えられる。

今後の利差損益の動向は、金利上昇のスピー

ドに依存する。生保の多くは、利回り向上を狙

って債券投資を長期化させつつある。加えて、

今後金利が一定水準以上に達したタイミングを

とらえて長期債へ投資することになろう。（な

お、銀行業は金利上昇に伴う資産減価を緩和・

軽減するため、債券投資を短期化させているが、

保険業にあっては「責任準備金対応債券」と呼

ばれる、一定の条件のもとで、時価評価を求め

られない売買可能な資産区分が設けられている

ために、デュレーションの長期化が可能になっ

ている側面がある。）

（注）各社公表資料より作成（以下同じ）
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（2）利差益を除く基礎利益は引き続き減少

基礎利益は生保会社の基本的な収益力を示す

フロー指標である。基礎利益は22,056億円と対

前年度5.5％の増加となった。

第三分野商品の拡販が指摘されている。その一

方で、第三分野商品は死亡保険以上に給付発生

率の不確実性が高いものと想定され、将来の支

払不能を避けるため、適切な責任準備金を積む

必要があるとされる。

こうした観点から、2006年度決算以降、第三

分野商品につき保険収支状況の開示を行うとと

もに、2007年度からは将来10年間の将来収支分

析を実施することが求められることとなった。

なお、生保会社が最新の契約（の責任準備金

評価）に使用している生命表「生保標準生命表

1996」は、1989年から1991年までの３年間のデ

ータに基づくものであり、その後の死亡率低下

を反映したものにすべく改訂が検討されてきた

が、このほど生命表（死亡表）の改定案（注２）が

示された。これが保険料の改定に反映されれば

契約者の実質負担の軽減につながろう。

（3）当期利益とその使用状況

さて、当期利益を構成する要素として、上述

の基礎利益のほか、キャピタル損益と特別損益

がある。

図表－4 基礎利益の動向
（単位：億円、％） 

2005年度 2004年度 前年比 
A 基礎利益 22,056 20,899 5.5
B.  逆ざや（利差損） 7,694  ▲    9,795  ▲    21.4  △   
C.  費差益・死差益 29,750 30,694 3.1  ▲     

　　B　/　C     (%) 25.9 31.9 6.0  ▲     

この増加は、一言で言えば逆ざや（利差損）

の減少による。利差損を除いた基礎利益額はほ

ぼ費差益・死差益に相当する（注１）が、3.1％減少

している（この減少率は昨年度の▲1.5％から加

速しており、今後とも、保有契約減少の影響が

懸念される）。

ところで、今年度から大手中堅社を中心に３

利源数値を開示した。個社数値に触れないが、

多くの社で、費差益が減少、死差益が増加する

傾向にある。

公表されている業界全体の３利源の数値は図

表－５のとおり（2005年度は未公表）で、同じ

く費差益減少・死差益増加傾向を示している。

費差益の長期逓減傾向は、各社の経営効率化努

力を上回る付加保険料の減収の結果である。

図表－5 3利源の状況

2004年度 99年度に対 する指数 2002年度 2001年度 1999年度 

25,784 (114) 20,967 19,767 22,617
費差損益 6,384 (56) 7,039 7,897 11,433
死差損益 28,144 (112) 26,906 27,067 25,177
利差損益 -8,744 (62) -12,978 -15,198 -13,993

その他の損益 n.a n.a -13,291 -4,633
剰余金 n.a n.a 6,476 17,984

３利源計 

（注１）2001年度までの数値は金融庁資料（2003.5.13）による。
（注２）2002年度数値は日経新聞（2003.7.18）による。
（注３）2004年度数値は日経ビジネス（2005.10.31号）よる。

さて、最近の危険差益（死亡のみに限定しな

い趣旨から死差益に代えてこの用語が使用され

る）の増加要因として、死亡率の低下に加え、

図表－6 当期利益の要素とその使途
(単位：億円） 

2005年度 2004年度 増加率 
① 基礎利益 22,060 20,900 5.5%
② キャピタル収益 7,370 6,770 8.8%
③ キャピタル費用 7,990  ▲   8,020  ▲   0.3%
基礎利益＋キャピタル損益 21,430 19,650 9.0%

④ 不動産処分損益 3,170  ▲   2,280  ▲   39.3%
⑤ 不良債権償却 70  ▲      710 －  
⑥ 法人税および住民税 3,880  ▲   3,270  ▲   18.5%
⑦ 税効果調整額 2,070 1,560 32.7%
⑧ 退職給付費用（特別損失分） 0 630  ▲     －  
⑨ その他 140  ▲      100  ▲      －  

危険準備金の増加 6,490 5,690 13.9%
価格変動準備金の増加 1,490 2,250 33.7%
資本の増加 2,430 2,750 11.5%

B.内部留保の増加 10,410 10,690 2.6%
（B/A) 64% 68% 4%

C.社員配当準備金繰入 5,830 4,940 18.1%
（C/A) 36% 32% 4%

A.「当期利益」(*)　　  （①から⑨合計） 

▲ 

▲ 
▲ 
▲ 
▲ 

（注１）（*）危険準備金及び価格変動準備金の繰入（または戻入）前
の数値である。

（注２）数値は10億円未満を四捨五入して表示。
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当期利益（ここでは、危険準備金、価格変動

準備金の繰入・戻入を行う前の数値を使用。以

下同じ）の状況と、これらを内部留保と契約者

還元にどのように使用したかを示したのが、図

表－６である。

・株価の急上昇を背景に、キャピタル収益が

8.8％増加したため、基礎利益＋キャピタル損

益では、対前年度9.0％の増加となった。

・不動産処分損益には、固定資産にかかわる減

損会計の本適用による2,200億円を含む（昨年

度の早期適用は630億円）。このため不動産処

分損は39％の増加となった。

・法人税および住民税は利益増を背景に18.5％の

増加となったが、税効果調整（利益を危険準

備金や価格変動準備金など有税の準備金に留

保したため、将来、これらを取り崩した際に

は所得と減殺しうる能力を有すものと認識さ

れ、税効果の調整が適用（費用の減少）され

る）との合計では100億円の増加となっている。

・以上の結果、当期利益(危険準備金や価格変

動準備金への繰り入れ前の額）は16,200億円、

対前年610億円の増益となった。

・当期利益のうち64％を危険準備金などに内部

留保し、36％を配当による契約者還元に充て

た。

・なお、昨年に引き続き増配した社も見られる

が、利差、死差、費差のどの利源に重点をお

いて還元するかは、各社の政策により差異が

見られる。

（4）ソルベンシー・マージンの状況

９社を合算したベースのソルベンシー・マー

ジン比率は前年度の889％から1114％へと、

225％ポイントも上昇した。その上昇要因を見

たものが、図表－７である。

これによれば、

・株価上昇（前述のとおり、３月月中平均ベー

スの日経平均は38％上昇）による要因（337％

ポイント）が最大の押し上げ要因である。

・また、オンバランス自己資本の充実による要

因（39％ポイント）も次に大きい。

2006年度に入り株価は調整局面を迎えてい

る。わが国生保の支払能力は依然として株価水

準の影響を少なからず受ける環境下にあると言

ってよいだろう。

一方、分母（リスク額）については資産運用

リスクが増大した。これは、株式のリスク額

（時価の10％）の増大による。なお、今年度か

ら、変額年金の最低保証にかかるリスク評価を

行っている（年度末株価の水準が高かったこと

もあり、９社計で600億円と資産運用リスクの

２％弱であった。）。

4．簡保の状況

簡保の保険業績を大手中堅９社計との比較で

見ると、以下のとおりである。

図表－7 ソルベンシー・マージン比率
（単位：%ポイント） 

2005年度 2004年度 
ソルベンシー・マージン比率の上昇 

889%　⇒　1,114% 225上昇 84 上昇 
分子（ソルベンシー・マージンの増加） 434   ＋  100   ＋   

オンバランス自己資本 39   ＋    35   ＋    
その他有価証券の含み益×90％ 360   ＋  57   ＋    

うち国内株式 337   ＋  47   ＋    
うち債券、外国株式 23   ＋    11   ＋    

土地の含み損益×85％ 20   ＋    2   ＋     
その他 15   ＋    6   ＋     

分母（リスクの増加） 209  ▲   16  ▲     

図表－8 簡保の業績動向（対前年増加率）

簡保 ９社計 

新契約 ▲ 14.6％ ▲ 15.3％ 

保有契約 ▲  6.0％ ▲  5.1％ 

新契約業績では９社計と同程度の減少率であ

った。また、保有契約ベースでは少なくともこ

（個人保険に限定）
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こ10年間ではじめて民間保険を上回る減少率と

なったが、これは満期契約が前年度よりも多か

った（（死亡を含む）保険金支払額は16％増)い

わば自然減であり、解約・失効が増加したわけ

ではない。民間よりも低い解約・失効率を依然

として維持している。

主として10年満期養老などの貯蓄性商品を販売

する簡保にとって、長期に継続する低金利は強い

逆風である。にもかかわらず民間生保以上に縮小

しないのは、やはり、簡保が政府保証されている
（注３）ことへの安心感があるものと見られる。

次に利益状況をみると、民間の基礎利益に相

当するベースの数値は以下のとおりである。

後の年度に定期的に発生する償却額を利息配当

金収入にマイナス反映しているからである。

ストック面の特徴は手厚い追加責任準備金の

計上である。これは、契約の予定利率にかかわ

らず、より実勢に近い金利で現在価値評価した

額と、予定利率に基づく責任準備金との差額で

あり、2005年度末で約8.0兆円、総資産120兆の

6.6％に相当する。（一部の民間生保が有税で追

加責任準備金を積み立てている例があるが、簡

保は法人税負担を負うことなく計画的に積み立

ててきた。現在はその取り崩し時期にあたって

いる。）

5．開示進む新たな利益指標

今決算で、相互会社として初めて「保有契約

価値」指標を開示する会社が現われた。これは

単年度の利益指標（基礎利益およびその内訳）

では不十分であるとして、より長期の利益動向

を示すものとして開示したものである。その留

意点は以下のとおりである。

１点目は相互会社が保有契約価値を開示する

意味合いに注意を要することである。

わが国の生保株式会社のうち数社は、

Embedded Value（潜在価値、以下ＥＶ）と呼

ばれる同様の指標を既に開示している。株式会

社におけるＥＶとは、①保有契約価値（契約者

配当を控除し、株主に還元されるべき利益を評

価）と②修正純資産（負債価値を超える資産価

額に含まれる株主利益）を合計したものである。

これは株主にとっての価値を表わすもので、

その限りで意味は明確である。実際、欧州を中

心に、ＥＶは企業の収益力を示すストック的な

指標として投資家から評価を受けており、当該

企業の株価水準の形成にも貢献している。しか

し、相互会社にとってのＥＶの意味が必ずしも

明確でないこともあって、ＥＶを開示している

図表－9 簡保の利益状況
（単位：億円） 

2005年度 2004年度 増加額 
死差益 7,800 7,800 0
費差益 7,300 7,300 0
利差益 ▲15,800 ▲17,400 ＋1,600

計 ▲    697 ▲  2,239 ＋1,542
（注）日本郵政公社発表資料（2006.5.24）による。

逆ざやが1,600億円減少したが、これは運用環

境の改善のほか、大量の満期到来による平均予

定利率の低下も影響しているものとみられる。

一方、死差益、費差益は保有契約の減少にも拘

わらず横ばいとなっている。

３利源合計▲697億円に、追加責任準備金の

戻入額4,200億円およびキャピタル益8,459億円な

どを加え、1兆821億円（前年度は6,790億円）の

処分可能額を計上した。

なお、簡保の運用利回りを民間と比較すると

貸付金は大手中堅９社よりも高く、公社債は逆

に低い傾向がある。前者は相対的にレートの高

い地方公共団体への貸付が多いことによる。ま

た、後者の理由の一つとして、公社成立時の会

計処理の影響があるものと考えられる。という

のは、公社成立時に、満期保有目的以外の債券

（オーバーパーであった）を時価評価し、その



ニッセイ基礎研REPORT 2006.9 6

相互会社例は見られないようだ。

こうしたなか、今回の開示は、生命保険相互

会社がＥＶの一部分である保有契約価値に重点

を置いて開示した点に工夫がある。

２点目は、１点目とも関連するが、配当還元

政策の開示の必要性がより高まったことであ

る。というのは、今回開示された数値は、契約

者に対する配当を控除した後の数値のようであ

る。とすれば、保有契約価値は、誰に帰属する

のかという議論を惹起するだろう。つまり、こ

れらの金額はどこに帰属し、どのような使途に

なるのだろうか。一部はリスクに対応するため

のバッファーとして留保され、一部は、今後、

増配していくための原資ということなのだろう

か。いたずらな儲け過ぎ論を助長しないよう、

配当政策を含めた次のステップの開示が求めら

れよう。

３点目は、算出方法の共通化が望まれること

である。例えば、将来の利益を現在価値評価す

るにあたって使用する評価利率は、各社によっ

てまちまちである。概ね、信用リスクのない金

利に、リスクプレミアムを加算したものとの考

え方は共通するが、水準は６％から８％と幅が

あり、保有契約価値への影響は大きい。

今回の「保有契約価値」の開示は長期利益指

標を開示する試みであり、今後の動向が注目さ

れる。当指標がさらに普及するかは現時点では

不明であるが、欧州で見られるように、算出基

準を共通化する（注４）ことで横断比較性を高める

こと、保有契約価値の変動の要因分析情報を充

実させることが必要と考えられる。

6．おわりに

2005年度決算の特徴は、企業業績の改善で保

有株式の配当金収入などが増えたことに象徴さ

れるように、生保経営の足かせとなってきた

「逆ざや額」に一定の減少が見られ、基礎利益

を押し上げたところにある。また、株価も４割

近い上昇を見せ、生保のストック面の指標は大

きく改善した。

2006年３月に量的緩和政策が解除され、さら

に７月にはゼロ金利政策の解除が決定された。

長期金利への波及スピードは不透明であるもの

の、金融機能の正常化への過程と呼ぶべきもの

であり、今後、生保の運用環境が一層改善され

ることはもちろん歓迎される。

ただ、環境要因の改善を手放しで喜んでいる

わけにはいかない。保障中核層人口の減少に伴

う保障性市場の縮小をカバーすべく、医療・介

護保障など幅広いニーズに一層応えていく必要

があろう。

生保を取り巻く環境として今後注目されるの

は、銀行チャネルなど販売チャネルの多様化の

動向、郵政民営化におけるイコール・フッティ

ングの確保などである。企業努力に加え、運用

環境の改善がもたらした企業体力の回復を、生

保のビジネス・モデルの再構築に向けて活用す

る努力が求められている。

（注１）なお、基礎利益は３利源（費差、死差、利差）の合計
に等しいとされるが、厳密には両者に差異がある。一
例を挙げれば、解約時に発生する、解約返戻金と責任
準備金の差額からなる利益は解約差益と呼ばれ、基礎
利益を構成する。しかし、利源分析上の内訳では、責
任準備金差益として３利源とは別の区分に属する。説
明の分かりやすさを優先させ、こうした部分も３区分
にあえて切り分けていることに注意を要する（ちなみ
に、上記の解約差益は、主として新契約費の事後徴収
に相当するため、費差益に含めているものと考えられ
る）。

（注２）社団法人日本アクチュアリー会から死亡表の改訂案が
公表された（2006年８月１日）。男女とも30歳代前半
で５パーセント前後上昇している箇所があるものの、
全体としては死亡率実績の低下を反映したものとなっ
ている。

（注３）2007年10月の民営化以降の契約には政府保証はなくな
るが、政府が持株会社に出資することによる、いわゆ
る「暗黙の政府保証」が今後も継続するため、保険販
売にはプラスに働こう。

（注４）ＣＦＯフォーラム（欧州の大手生保・再保険会社20社
のＣＦＯからなるグループ）が共通基準であるＥＥＶ
（European Embedded Value）を策定し、2005年度決
算からこれに準拠することを推奨している動きはわが
国にとって参考になろう。


