
157

早稻田商挙第榊号

平成元年3月
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I．はじめに

　一般に，消費者が商晶の購入を合理的に行おうとする場合には，当該商品に

関する正確かつ詳細注情報を入手する必要がある。経済理論においても，十分

な情報を有する多数の買手が同種の財またはサービスを求めて，十分な情報を

もった多数の売手と出会う場合に市場の効率性は最大になる，とされてい私

保険商品もその例外ではない。保険商品を購入する消費者は，（1）十分た保険

金支払能力（SO1YenCy）を有する保険会杜から，（2）自分の二一ズに合った保険

種類を，（3）自分の保障二一ズ等を充足するに足る適切在保険金額だけ，（4）で

きるだげ安い価格で購入しようとする。こうした合理的な保険購入のために，

消費者は種々の情報を必要とする。Lかしながら，以下に述べる県険商品の特

殊性ゆえに，消費考自らが必要な清報を入手するのはかなり困難である。
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　その特殊性とは，簡潔に言えぱ，消費者の保険商品に関する知識が不足（あ

るいは欠如）Lているということである。保険商品の購入は，法律上は，保険

会杜との聞での契約の締結とLて捉えられ，保険商品購入の繕果，消費者と保

険会杜との問には複雑な権利・義務が発生する。そして契約内容を規定した保

険約款は，法律知識を有していない一般の消費者にとっては，理解困難なもの

とならざるを得ない。また一般の商品購入の際に最も重要な指標となる価格に

関しても，配当付保険を購入する場合には，契約老配当をも加味Lた上でそれ

を評価しなげれぱならず，そうLた財務上の知識も一般の消費者は有している

とは言えない。

　そうした点から見て，保険商品の場合には，保険会杜から消費者への情報提

供が特に重要であると言える。また売手である保険会杜にとって保険商品の内

容（約款）および価格に関する情報提供は，消費者に対する単なる付カロ的サー

ビスではなく，情報入手という消費考の正当なr権利」に応えるためのr義務」

であると言える。しかるに現在のわが国の保険市場においては，消費者が保険

商品の内容および価格に関し十分な情報を保険会杜から得た上で，購入に関し

意思決定をLているとは言い難い。消費者がこうLた状態におかれている一因

とLてr保険募集の取締に関する法律」の存在を挙げることができる。ω

　第1に，同法第15条第2項は，保険会杜が消費老に対して利益配当または剰

余金のr予想」を行うことを禁じている。同規定の存在根拠は，予想し難い将

来の配当をあえて予想すれぱ，消費者に誤解を与えることと在り，結果として

保険事業の信用を害することになること，また会杜側が予想配当を用いて募集

競争を行うのは，不正であるという点にある。Lかしながらこの規定は，消費

者の合理的な商品選択にとってはまさに阻害要因である。たとえぱ現状では，

消費者が配当付保険と無配当保険のいずれかを選択しようとする場合，その消

費考は，将来の配当に関する予想という重要な清報を入手することができな

い。また配当を買増保険の形で得ようとする消費老にとっても，商品内容の不
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可欠な一部である配当に関して十分な検討を加えることができない。このよう

に商品選択の観点からは，配当の予想を禁じた本条項については，何らかの手

直しが必要だと考えられる。

　第2に，同法第16条は，保険会杜側が消費者に対して契約条項の一部をr比

較した事項」を告げること，また保険契約の契約条項のうち重要な事項を告げ

ないことを禁じている。もちろん保険会杜側が当初から買手に誤解を与えるこ

とを意図して，自杜に有利な条項と他杜に不利な条項のみを比較して説明する

といった行為は，禁止されるぺきである。しかしこの契約条項の一部比較禁止

規定を厳格に解釈すると，契約の完全な比較のみが許されることになり，それ

は実際には実施困難なことである。したがってこの規定もまた，商品選択のた

めの僚報提供を阻害する要因となっている。それゆえこの規定も消費者の側か

らの比較情報の要求に応えて，一定の条件付ではあっても，その種の情報の開

示が可能となるよう，制度自体を改定することが望まれ乱

　このような法律の規定の見直しも含めて，わが国の生命保険業は消費考への

情報開示に関し，新たな方向を見出そうとしている。

　昭和60年保険審議会答申も，r消費者がより適切な生命保険商品の選択を可

能とするようた情報サービスを求めることは当然であり，生命保険業界におい

ては，今後の新種商品の開発に伴う商品内容の一層の多様化や情報化の進展を

踏まえて，引き続き債報提供の拡充を進めていくべきである。」として，生命

保険商品選択のための清報提供の重要性を指摘している。

　また神戸大学の水島一也教授も，生命保険に関するコスト比較情報の提供を，

競争原理の導入による価格競争促進のための必須条件であるとして，r消費者

の合理的た選択に役立つ価格情報の提供はいかにあるべきかを目指して本格的

作業を開始すべき時期が来ている」‘到と主張される。

　世界に冠たる保険国である米国ではすでに，1970年代後半から80年代にかけ

て，商品選択のための清報開示の一環としてr利回り開示」に関する論議が展
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開された。この論議は，生命保険商品におげる広義の価格情報の提供に関する

ものであり，それは商品選択に直接的な影響を及ぼすものであ私

　本稿は，上述のごとく生命保険商品選択のための情報開示に関しその方向が

模索され始めているわが国の現状を踏まえて，この米国におげる「利回り開

示」論議に範を求め，その背景および意義と，わが国生命保険業に対する示唆

について検討することを目的とする。

注（1）繰険募集の敢締に関する法律

　　　欝15条第2項「募集文書図画には，保険会杜の将来におげる利益の配当又は剰余

　　金の分配についての予想に関する事項を記載してはならない。」

　　　第16条第1項「損害保険会杜の役員，使用人又は生命保険募集人若しくは損書保

　　険代理店は，保険契約の締繕又は募集に関して，左に掲げる行為をたしてはならな

　　い籟1．保険契約老又は被保険者に対して，不実のことを告げ，若しくは保険契約

　　の契約条項の一部につき比較した事項を告げ，又は保険契約の契約条項のうち重要

　　な秦項を告げない行為」

　　　これらの規定の根拠およびその見直しに関する見解は，次の文献を参照。

　　　中大路，［1］pp・333－334．

　　　星村，［2コpp．134－135

　（2）水島，［3コP．20．

　　　なお特約の付加により保障内容が他の商品と徴妙に異なる場合，あるいは商晶間

　　で保険料払込方法（全期払込，宥隈払込）に相違がある場合にもそれらの比較は困

　　難になるが，商品のこうした質的間題は本稿では取り扱わない。

n．米国における「利回り開示」論議の背景

　本章では，保険加入者の利回り開示に対する要求がなぜ米国生保業において

発生したか，その要因を二点に分げて考察したい。

　（1）終身保険の低利回り性

　米国において生命保険のキャッシュバリュー（Cash　Va1ue）部分（保険料の

いわゆる積立都分）に対する利回り開示を初めて要求した政府機関による文書

は，1979年7月に発表された連邦取引委員会（Federa1Trade　Commission；

FTC）のスタッフレポート（正式にはLife　Insurance　Cost　DiscIosure；Sta笛
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契約年齢 保険金額 保有年数 1973年 1977年
酉已当付保険 無配当保険 配当付保険 無配当保険

35 10，000ドル 5年 一9．73 一13．35 一8．43 一1431
10牢 O．33 一1．03 1．74 一1．25

20年 3．33 1．98 4，32 1．91

25，00⑪ 5年 一9．39 一13．32 一8．36 一11．96

10年 一〇．04 一1．20 1．43 一〇．26

20年 3．09 1．91 4．12 2．47
100，OOO 5年 一9．99 一13．24 一8．53 一11．28

10年 一0．38 一1．30 1．28 一〇．05

20年 2．93 1．87 4．06 2．64

（出典）　スタヅフレボート．pp．29－30．

表2　金融商品の利回り

1州債（…）州債（…）1財務省証券（・年）（・・年）（・・年）杜債（…）杜債（…）

1973年　　4．99

1977年　　5．20

5，47

6．12

6，87　6，84　　7，12

6，99　7，42　　7．67

7，44

8．02

8，24

8．97

（出奥）スタヅフレポート，P．31．

Rep01t　to　the　Federa1Trade　Commission）である。同レポートは，終身

保険の利回りをリントン利回り（Linton　Yield）を用いて算出L，それを他の

金融商品の利回りと比較することによって前老の利回りの低さを強調した。事

実，表1にみるとおり保有5年では利回りはいずれもマイナス値であり，表1

中の最大値である4．32劣は表2のいずれの数値よりも低い。こうLた比較を通

じて同レポートは，消費老が保険会杜に保険料とLて払い込んだ金額申のキャ

ッシュバリュー都分に対する利回りが開示されない限り，終身保険とその他の

貯蓄手段のうちいずれによって貯蓄を行うかにつき消費者は合理的な判断を下

せないmと結論づげた。すなわち連邦取引委員会は，第三者の立場から終身保

険の利回りを試算Lた上で，生保業界が低利回りという商晶自体のr欠陥」を
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隠蔽したまま消費者に同傑険を販売するのは公正を欠く，と判断Lたものと考

えられる。

　こうした指摘は，すでに1960年代半ぱから終身保険の低利回り性が問題とな

っていたにも拘らず，それに対して弁明あるいは反論を行わずに販売活動を展

開してきた生保業界に衝撃を与えた。そして生保業界の側からは，連邦取引委

員会のこうした直護的な利回り開示要求を保険分野への不当な干渉とLて，生

保業に対する規制権隈を基本的に州政府に帰属させた1945年のマッカラソニフ

ァーガスン法（Mccarran－Ferguson　Act　of1945）違反ではないか1訓との政

治的批判を展開した。

　（2）　r生命保険市場においては，有効な価格競争が展開されていない」とさ

れたこと。

　スタッフレポートは次の二つの点を明確にすることで，米国の生命保険市場

では，有効な価格競争が展開されていたいことを示Lた。

　第1に，同種の生命保険商品間で価格分散が高いという点である。ここでは

効率的に機能している競争市場では，同種商品の価格は統一に向う帽〕，という

経済理論を援用し，また年利回りを価格に代用Lて標準偏差および偏差係数

（標準偏差を平均値で除して百分率で表示した数値）を示し，それを他の製品

と比較している。表3では，保険金額25，000ドル，契約年齢35歳，保有年数

20年の場合を掲げたが，1977年契約の配当付終身保険の偏差係数が表4の1976

年の自動章保険料率のそれより3．9ポイント低いだけである。これら二つの表

の比較から，生命保険市場は相対的に価格分散が大きい市場であると結論付げ

られた。

　第2は，生命保険商品の利回りとそれを販売する生保会杜のマーケットシェ

アとの関連性の乏しさであ乱たとえ価格分散が大きくても生命保険市場に有

効な価格競争が存在すれぱ，価格が分散しているかぎり，価格の低い商品を提

供Lている会杜が高いマーケットシェアを占めることになる。ω表5は，1973
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表3保険金額25，O00ドル契約年齢35歳，保有年数20年

＼＼＼1 平均利固11 最低利回11 最高利剛 標準偏差 偏差係数

1973年配当付 3．09 一〇．57 4．41 O．73 24

（N＝145）無配当 1，91 一3．77 4．23 O．85 45

㌫講 4．12 …　1 7．61 O．78 19

2．47 一…　！ 3．93 工．03 42
■

（出輿）　スタッフレポート，Tal〕le　II－7・T2ble　II－8．

表4　他商品の場合

平均価格 偏差係数

自動車（シポレー）1959年 2，436ドル 1．7

洗濯機　　　　　1955年 230 5．89

冷蔵庫　　　　　　1975年 420 4．68

ガソリソ　　　　1970年 36 5．8

〃　　（カ日鉛） 40 4．9

自動車保険料率　　1962年 175 8，7

1976年 578 22．9

鐵籍官金　・…年 6．9％ 16．5

（幽典）　スタヅフレポート、p．58．

年に保険金額25，000ドルで35歳の男性に飯売された配当付終身保険52種類を

コスト｛5コの低い（言い換えれぽ利回りの高い）順に10グルーブに分け，その申

位コストと保険金額総額を示したものである。同表によれぱ，たとえぱ第8グ

ループに属す5種類の終身保険は，全52種類のうちコストの低い方から数えて

36番目から40番目＝醐に該当する担しかるにこの5種類の終身保険の保険金額総

額は27億ドルを超えており，これは全体の約29％という大きなマーケットシェ

アとなる。このことから，米国の生命保険市場においては，利回りとマーケヅ

トシェアとの関連性は乏Lいとの一応の結論を導くことができる。㈱］

　以上の2点からして，米国の生保市場には有劾な価格競争ぱ存在Lないと考
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表5　コストグループ別の保有契約高

序列 保有契約高（千ドル） 保険証券中位一
の種類数≡コスト

1 886，782 5 29．72

2 393，263 5 34．27

3’ 1，115，373 5 36．37

4 770，059 5 38．21

5、 1，213，673 5 39．70

6 工，314，155 5 40．41

7 626，327 5 42．89

8 2，709，282 5 46．07

9 424，271 6 50．61

10 65，713 6 57．84

計
■

9，518．898　1　52
＝

（出輿）　スタッフレポート，p．61．

えられ，そこで価格競争の促進手段として利回りの開示が要請されたのであ

る。もLも利回りの開示がなされれぱ，消費者の商品選択要素の中にr利回り」

が付け加えられ，それにより生保会杜としては利回りの引き上げ，すなわち価

格の引き下げという価格競争が促され，さらに同種の保険商品の価格偏差が滅

少Lていくことになり，その結果，契約者側の利益も増大することになる。同

レポートの試算によれぱ，コストの最高層の20劣が消減すると，1977年べ一ス

で20年間保有後の配当付保険の利回りは，4．12％が4．40％に，そして無配当保

険の場合には，2．47％が2．88％に増加することとなる。

　要するに，利回り開示論議の背景には，①連邦取引委員会から発せられた，

r終身保険は低利回りではないか」という疑問に対して，生保業界は利回りを

開示することによって応えるべきであるという主張と，②価格競争促進の手段

として利回り開示を行うべきである，という二つの主張が含まれていたと考え

られる。
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注（1）Sta舟Report，［4コμ35．

　（2）　Blake，［5］p．12、

　（3）　0ψ．oξた，　［4］　p．51．

（4）乃倣，P－51．

　（5）ここでのコストは，5％の剰子率で計算された会杜保有指数（CompanyRetention

　　Index）による。1ろ泌，p．61脚注参照。予定死亡率，予定解約率，予定配当率を

　　考慮Lて，契約老が支払う額と受け取る額の差を計算したもの。［6］p－23参照。

　（6）　この点，Sta丘Report（p．62）では40番目から45番目となっているのは，誤りで

　　あろう。

　（7）”姐，p－59一逆に言えぱ価格分散は平均価格を引き上げることになる。すなわち

　　消費者が価格を比較して購入することが困難である場合には・個々の売手は・彼が

　　その価格を競争価格以上に引き上げてもほとんどその売上を失わない。1ろ姐，p．82．

　（8）ベルス（Belth）教授は，当該市場における売手および買手の心理面に関する特

　　徴として①無知（IgnOrance），②複雑さ（ComPlexity），③無関心（APathy）を挙

　　げている。

　　　①無知…生命保険の見込客は，生命保険の種類が多数あること，生保会杜の申に

　　は財政状態が不嬢全な童ま経営を行っているものもあること，また実質的には圃種

　　の保険担保であっても生保会杜問で価格に夫き友差異カミあること，これらについて

　　明確な知識を有Lていない。重た外務員もそういった無知状態にある場合が多い。

　　　②複雑さ…二つの意味において生命保険は複雑である。すなわち人の死亡率（qヱ）

　　は年齢とともに増加する。そLて消費着が長期間，生命保険による保護を受げよう

　　とすれば，自然保険料は禁止的高率となり，その恩恵に浴することが不可能になる

　　ことも考えられる。それを防止するための生命保険独特の操作が保険料の平準化で

　　あ札この保険料の平準化によって生命保険は，基本的に保障と貯蓄という二重の

　　機能を有することになる。このように生命保険は，その基本的構造において消費着

　　に理解L難い面を有している直さらにこの保障と貯蓄を様々に組み合わぜることに

　　より，多種多様な保険商品が閨発される。外務員の適切な助言なしに，その多数の

　　保険種類から自らの二一ズに含致したものを選択するのは，消費劃ことってきわめ

　　て困難である。

　　　③無関心…人は通常，生命保険について多くを語りたがらない。それは人に死に

　　ついて考えることを強いるからである。そしてこの無関心の存在により生命保険は

　　基本的に「員われるもの」でばなく「売られるもの」となる。生保会杜は，この無

　　関心を克服するため外務員に販売に関する教育・訓練を行い，多くの契約を獲縛さ

　　せようとする。Lかしこれは注々にして無理募集（Hard・Selling）につ愈がり，逆

　　菩こ消費老の側からの抵銃を受げることもある。要するに買手の側の無関心は，生保

　　会杜および外務則こよって用いられる販売技術の内容やその取艦の度合に犬いに影

　　響を与えている。

　　　こうした生保市場固有の特鎌性ゆえに鏡争抑止的な土壌が生れる，と教授は説く
　　（Belth，［7コ　PP，180－191）o
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皿．利回り開示に関する論議

　（1）リントン利回りの提唱

　上述のような背景の下でスタッフレポートは，生保会杜に対し，キャッシュ

バリューを有する保険（米国では通常，終身保険を意味する）に関Lて，そ

のキャヅシュバリュー部分の利回りを開示するよう要誇した。同レポートは，

米国において生保会杜がもつ金融機関としての地位の高さ，すなわちその巨大

な資金量ωを示Lた上で，r生命保険業界は個人貯蓄において，貯蓄貸付組合

（Savings　and　Loan　Associations）に次ぐ第二の資金受託機関（Depository）

である。しかし個人の貯蓄に対して支払われる利回りを開示しない唯一の貯蓄

機関（Saving　Medium）でもある。」‘2jとして生保会杜の現状を批判Lた。

　具体的には，その利回りとして1919年にリントン（M．A1bert　Linton，Pro▽一

ident　Mutua1Life　Insurance　Companyの元会長）が提唱したリントン利

回り（Linton　Yield）が推奨された。リントソ利回りの計算方法は以下のとお

りである。すなわち毎年の終身保険の保険料（ただし契約老配当分を控除した

もの）から死亡保障費用（Cost　of　Protection）を差し引いた残額を貯蓄部分

（Savings　Deposit）すなわちキャッシュバリューとする。これを一定年数後

の解約返戻金に響しくする利回り，これがリントン利回りであ私残念たがら

リントンはその利回りの定式化を行っていない。｛副そこでここでは，一年とい

う期間で利固りを考察したシール（Wil1iam　C．Scheel）＝4〕の考え方を補完す

る形で一応の定式化をしておこう。シールの考え方は次のとおりである。

　　　　　　PLD圭＝Pt＿Dt－1　　　　　　　　　（1）

PROTt＝Ft－FB缶　　　　　　　（2）

FB芭＝FEt－1＋PLDrTCHGt　（3）

TCHGt＝TRATEt．PROTt　　（4）

FEt＝FBt（1＋i）　　　　　　　　　（5）
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　　ここで　PLD。：t年度におげる正味保険料

　　　　　　　P。：t年度におげる保険料

　　　　　　D。一。：t－1年度末の契約者配当

　　　　　PROT。：t年度におげる危険保険金額

　　　　　　　F・：t年度におげる額面金額

　　　　　　　FB。：t年度始の貯蓄都分の金額

　　　　　　FE。一1：t－1年度末の貯蓄部分の金額

　　　　　TCHG。：t年度におげる死亡保障費用

　　　　TRATE。：t年度におげる死亡率

　キャヅシュフローを説明すると，ある年度初めに支払われる保険料から契約

者配当を差し引いて正味保険料とす乱その正味保険料に前年度末から繰り越

した貯蓄部分を加え，そこから当年度の死亡保障費用を差し引いて当年度初め

の貯蓄部分とする。

　（1）から（5）までを解くことによりシールは，t年度末におげる貯蓄部分を算

出している。㈲

　　　　　　（FEt－1＋PrDt一ドTRATEt．Ft）（1＋i）
　　　FEF　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
　　　　　　　　　　　　　1＿TRATEt

　この定式化によりt年度末における貯蓄部分が算出でき，かつL（L＞t）年

度の解約返戻金の金額WLがわかれぱ，WL＝FE。（1＋i＊）L－tを満たすi芸が

求めるリントン利回りとなる。

　（2）リソトソが提唱したこの利回りが，スタッフレポートによって「世に出

た」結果，利回り開示をめぐり論議が展開された。利回り開示賛成派は，連邦

取引委員会および一部の遵邦議会議員，一部学者6〕であり，反対派は主として

生命保険業界であった。

　以下では，利回り開示に対する反対論を三つに分けて紹介し，それに対する

賛成派からの反論と筆者の評価を示したいと思う。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1055



　168　　　　　　　　　　早稲田商学第334号

　①不適切な分離（ImPrOPerSeparatiOn）論

　前述したように，リントン利回りでは，終身保険の保険料を死亡保障部分と

貯蓄部分とに分離することが前提であった。利回り開示に反対する生保業界は，

反対の論拠としてこの分離自体が不適切である旨の主張を展開した。以下にそ

の要点を列挙してみよう。

　⑧　終身保険は，長期の保険を生涯にわたって一定の平準保険料で提供する

ものであり，それによって定期保険の保険料が禁止的高率になった以後の年齢

でも保障が継続する。キャッシュバリューの増カロは，分離されたr貯蓄勘定」

の成果ではなく，商品設計の繕果なのである。ω

　⑮　利回りは終身保険の契約者に与えられる利子率であると主張することの

基本的誤謬は，終身保険は貯蓄部分と逓減定期部分から成るという仮定であ

る。実際，終身保険は，平準保険料によって生涯の保障を提供するものであ

る。要するにキャッシュバリューは，貯蓄ファソドではなく，むしろ契約者が

保険担果を解約した際に入手可能な給付なのである。｛副

　◎　キャッシュバリューは，平準保険料式終身保険に本質的に伴う副産物で

あり，終身保険は死亡保障と貯蓄の組み合わせであるという連邦取引委員会の

認識は誤りである。値〕

　⑥　生命保険のキャヅシュバリューは，平準保険料式を採用した結果生ずる

副産物である。中途で解約する契約者には死亡保険金を支払う必要はないので

あり，将来の保険金支払いのための準備金はもはや生保会杜にとって不要であ

る。契約者がそのまま保険に加入し続けるより生保会杜の手元資金は少額で済

むから，生保会社はその不要となった資金を解約者に返還することができる。

したがりてこのようた資金を貯蓄と呼ぶのは，不合理である。ω

　以上四つの見解を取り上げたが，これらに共通Lて言えることは，終身保険

におけるキャッシュバリューを貯蓄とは解釈しないということである。なぜな

ら契約者はそのキャッシュバリューを自由に入手することはできず，あえて入
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手しようとすれば解約という季段に訴えなげれぱならないからである。終身保

険を死亡保障と貯蓄という二つの部分から成るωものとは考えずに・あくまで

生涯にわたる死亡保障を提供するものと提える。したがって貯蓄都分のみを取

り出すことはできないので，それに対する利回りも開示することはできない，

という考え方である。

　終身保険の溝造は，生渥の死亡保障のみと考えるべきなのか，あるいは死亡

保障部分と貯蓄部分との二重構造と捉えるべきなのか，以下において生命保険

理論の立場から検討しよう。

　ヒューブナー（S．S，Huebner）およびブラック（KemethBlackJr．）は，

その著書r生命保険』において，終身保険を逓減定期保険（死亡保障部分）と

貯蓄の結合されたものと考えるのは，技術的には不正確である胸とする。その

理由として終身保険の保険料は分割不可能であり，補助的権利（すなわちキャ

ヅシュバリューの引き出し）を行使することによって，保険金受敢人に死亡保

険金を支払うという当初の契約は解除される点を挙げている。しかL同書の養

老保険の項目において彼らぱそうした見解を若干修正Lている。すなわちそこ

では，一定期聞中の被保険者の死亡時に保険金を支払うだげでなく，所定の期

間経過後に被保険老が生存している場合にも保険金を支払う保険であるという

養老保険の定義を述べた後，同保険を考察するための二つの視点を提示してい

る。

　第1が，数学的視点すなわちアクチュアリーのとる視点である。これは養老

保険を二つの内容の約束に分げるものである。一つが，保険期閻中被保険者が

死亡した場合に保険金を支払うというもので，今一つが，保険期閻末現在，被

保険考が生存している場合に保険金を支払うというものである。前奏は定額定

期保険であり，後者は生存保険である。したがって保険数学では，養老保険の

純保険料をこれら双方の純保険料の和とLて定義する。胸

　第2は経済的視点である。この視点によって養老保険は，逓減定期保険と逓
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　　　　保険期聞
　　　　　皿年

図1　養老保険のキャッシュバリュー

保険金額S
＿L

増貯蓄に区分される。そしてそれら二つの合計額は，常に養老保険の保険金額

に等しくなるように計算される。こうした経済的視点が登場した背景としてか

れらは・不没収法（Non－Forfeiture　Law）の制定を挙げている。幽1861年に

マサチュセッツ州で最初に同法が成立して以来，キャッシュバリューは基本的

には契約考に帰属するという観念が定着するに至った。これによって養老保険

の性格がどのように変化するか，図1によって検討しよう。図1はx歳加入，

保険期闇n年，保険金額Sの養老保険の例である。斜線を施した部分は，n年

後に契約老が生存していた場合に支払われる保険金額Sのためのキャッシュバ

リュー部分である。たとえぱAの時点で死亡が生じると死亡保険金Sが支払わ

れる。その場合生存保険のためのキャッシュバリュー部分ABが含まれてい

る。またABは。前述した観念の定着後は，生存者が払い戻しを受けようとす

れぱ，解約によって返還される部分である。したカミって斜線部分は，生死と

は無関係に契約者が請求できる部分すなわち貯蓄と考えて差支えないであろ

う。㈲そしてこの場合のCBの都分が，r真の保険（Tme　Insurance）」であっ

て・保険期問n年全体をみると逓滅定期保険となっている。

　数学的視点も経済的視点も理論上は正当であり，同一のものを別方向から検
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討しているにすぎないが，生命保険の生存給付としての価値（Living　Va1ues）

が強調されるに至って，保険数理の専門家以外にも理解の容易な後者が受げ入

れられることとなったo㈹

　さて議論を終身保険に戻せぱ壬この保険は，生涯死亡保障の続くものである

とする解釈の他に，生命表の末尾の年齢（1958年保険監督官標準普通保険生命

表；Commissioners’1958StandardOrdinaryMorta1ityTableであれぱ

99歳，保険数学ではω）ブラス1歳を満期とするr養老保険」と考えることが

できる。㈹しかLながらヒューブナーおよびブラックが，終身保険を養老保険

と同様に逓減定期プラス貯蓄とみなすことに消極的（彼らの表現を借りれぱ，

rそのように考えることもできるが，習憤的にはそうではない（nOt　CuStOm－

arily　viewed　in　that　manner）」）胸なのは，多分に終身保険の長期性に起因

Lていると考えられる。図1で言えぱ，保険期間が（ω一x＋1）年となり，キ

ャッシュバリューの蓄積速度が遅く，㈹特に保険期間の初期においては，二重

構造といえるほどキャッシュバリューが多額ではない，という点である。しか

しながら金額の大小は相対的なものであり，利回り開示反対派が主張したよう

な終身保険を二つの穣造に分離すること自体を不適切であるとする意見には賛

同し難い。

　その他の保険学者はむしろ，何の留保条件も付けずに終身保険を逓減定期プ

ラス貯蓄と提えている。㈲

　②r終身保険即死亡保障商品」論

　この主張は終身保険の二重構造性は認めるが，基本的には死亡保障商品であ

るため利回り開示という制度には馴染まないというものである。r終身保険は

部分的には保険であり，部分的には貯蓄であるが，全体としては保険である」宮珂

あるいはr生命保険は（この場合は終身保険を指Lていると考えられる…筆

老），単に死亡保障を行うのが目的で，キャヅシュバリュー部分は平準保険料

方式を採ることにより生ずる積立都分であって，それを（利回り開示という方
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法により…筆老）他の貯蓄手段と比較することは適切ではない♪といった主

張である。

　こうした主張に対してはキンボール（Spencer　Ki㎜bal1）およびラバポート

（Marks　S．Rapaport）の反論陶が有効であろう。すなわち彼らは，利回り

開示間題以外の局面においては自らを主要な貯蓄機関（Savings　InstitutiOn）

として規定する生保業界を日和見主義的であると批判している。その論拠の

第1は，米国生命保険協会が，同協会所属の貨幣および信用に関する委員会

（Commission　on　Money　and　Credit）に対してある学者が1962年に寄稿し

た論文の中にr生命保険を通じての保険契約者の貯蓄」と題する章があったに

もかかわらず，何の疑間も提示したかった点である。さらにその論文の中では，

生命保険への貯蓄の流れを増大させるために，定期保険ではなく終身保険およ

び養老保険といったいわゆるキャッシュバリュー型保険の積極的販売が奨励さ

れていた。

　さらに統計上の論拠としては，生保会杜に滞留するキャッシュバリュー部分

は，連邦準傭割度の資金フロー勘定（Federal　Reserve　System’s　F1ow　of

Fmds　Accomts）および商務省の国民所得勘定（National　Income　Ac－

ComtS）においても個人貯蓄として考えられている点を挙げている。

　③計算実行上の仮定に対する疑問

　その他の反対意見としては，リントン利回り計算の際の仮定に対しその非現

実性を説くものがあ乱つまり保険金額からキャッシュバリューを差し引いた

危険保険金額に，当該1年閻の死亡率を乗じて死亡保障費用を算定するといっ

ても・ときには端数の付くような保険金額の1年定期保険を継続的に購入する

ことは事実上可能なのかという疑間凶である。これに対して筆者は，実際には

可能でないにLても・それを理由に見込客が保険商品購入の際の選択情報であ

る利回りの開示自体を否定できるほど強い論拠とはいえないと考える。

　以上，利回り開示に対する反対論を三つに分類し，それらについて開示賛成
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派の反論および理論面での検討を行った。論議を概観した後の緒論としては，

繰り返Lになるが，開示反対派は，開示自体を不必要であると確信させるよう

な積極的論拠を提示できなかったと言えよう。

　このように論議が展開されたにもかかわらず，結局，米国では達邦レベルで

利回り開示が義務付げられることはなく，それは結局数州で行われたにすぎな

かった。㈲利回り開示がかく頓挫した理由としては，第1に生保業界が強硬に反

対Lたこと，第2に連邦取引委員会とは別に，全米保険監督官協会（National

Association　of　Insurance　Commissioners；NAIC）も1976年5月4日にモ

デル法案（Model　Life　Insurance　So1icitation　Regu1ation）を採択したが，

その中には利回り開示が含まれておらず，保険規制に関Lて違邦と州の問の調

整ができなかった点が挙げられる。

　利回り開示問題に関して多数の論文を発表しているベルス（Joseph　M．

Be！th）教授は，ユ982年時点で，「今や厳格な開示制度が，生保業界に対して命

令されることはないであろう。」と述べ，たとえそれを提案する政治家あるい

は規制機関があったとLても，生保業界が大きな影響力をもって対抗するであ

ろうとの見通しを立てている。Lかし生命保険の資手にとって合理的な購入決

定をするには利回りに関する情報が必要であり，また生保業界に対して厳格な

開示命令が出されないことが予想される以上，買手自身がそうした情報を得る

よう努力すべきであるとしている。

注（1）同レポートが発表された当蒔（i977年末）の米国生傑の総資産は約3，500億ドル

　　で・これは全個人貯蓄の20％を占めていた（ψ・む秋，［4コ，p・11・）。

　（2）　■ろ｛6一、　P．5．

（3）酬1，［8コP，5。

　（4）　Schee1，［9コp，633一

　（5）シールの論文申では数式の展開が放されていないが，確認のためその遇程を示す。

　　FE苫＝FBt（ユ十i）

　　　　＝（FEt＿エ十PLDt－TCHGt）（1＋i）

　　　　冒（FE缶一ユ十Pt－DH－TlRATEポPROT由）（1＋i）
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　　　　＝｛FEt＿ユ十Pt＿Dト1－TRATEt（Ft＿FBt）｝（1＋i）

　　　　＝（FEt＿1＋Pt－Dt＿1－TRATEt・Ft＋TRATEt・FBt）（1＋i）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　FE古　　　　一（FE卜・十P・一D・一rTRATE・・F・）（1＋i）十TRATE・丁π（1＋i）

　　　　＝（FEt一工十Pt－Dt－1－TRATEt・Ft）（1＋i）十TRATEt・FEt　　∴（6）成立

（6）ベルス教授は，1984隼3月に米園下院司法委員会の独占および商法に関する小委

　員会（the　Subcommittee　on　MonoPolies　and　Co㎜mercial　Law　of　the　Co㎜・

　mittee　on　the　Judiciary　o｛the　United　States　House　of　Representatives）で，

　　「遇去20年閻の展開の中で，厳格な開示要求が保険規制部門によってなされた例は

　なく，そうLた要求に対する業界の反対は犬変強い。」として消費老に対して重要

　な情報が開示されていない状況を憂えている。そして消費老自身がイニシアチブを

　とって情報を獲得するための携導書としてBe1曲，［7コを出版するとしている（同

　書P．19ユ．）。

　　また議員としては，司法委員会反トラスト独占小委員会（the　Subconユmittee　on

　Anti＿Trust　and　Monopo1y　of　the　Com1nitteeon　the　Judiciary）の委員長ハー

　　ト（Philip　A．亘art）氏カミ挙げられる。氏は軍入団体生命保険にカ回入していた軍人

　が．退役後認められている転換権を行使する際に判断の材料となる生命保険のコス

　　トに関する資料がないとして，復員軍人局（Yeterans　Administration）にそれを

　整備するよう働きかけたが，拒否された。その結果氏は，1968牢10月にシカゴで開

　催された米国生命保険協会（American　Life　Conve趾ion）の年次会議で「生保業

　界には真の競争は存在Lない。生命保険のコスト構造は複雑で，消費老が保険種類

　を比較L最適契約を決定することは不可能である。とりわげ貯蓄手段としても勧誘

　されるキャッシュパリュー保険は貯蓄勘定にどれだげ支払われ，保障のためにどれ

　だげ支払われるかを知る方法はまったくない。」として，仮に業界が比較清報の彊

　供を怠るならぱ，生命保険正当表示法案（Tmthin　Life　Inslユ旭nceBil1）の提艶

　も辞さない旨の警告を行った（松下・藤尾，［10］P．80）。

（7）ψ．泓，［5コP．1Z

（8）　∫aク五，P．19一

（9）　これはスタッフレポートに対する全米外務員協会（National　Associationof　Life

　Unde岬riters；NALU）の反対意見である（白井・二沢，〔11］P・25）。

⑩　これは米国下院州際国際委員会の監督調査小委員会（the　Subcommittee　on　In・

　vestigatio口and　Research　of　the　Co㎜mittee　On砒e　I皿ters鮒e　and　Intema‘

　tiona1Com㎜ittee　of　the　United　States　House　o｛Representatives）におげる

　米国生命保険協会（American　Council　o｛Life　Insua澗nce，hc。）代表ジュリア

　ス・ボーゲル（Ju1iasBogel）氏の証言である（［12］P・29）。

⑪　なおこの点につき宮平氏は，終身保険は死亡保障都分と貯蓄都分を区分（sepa・

　「ate）する必要はないが，区別（distinguish）する必要はあるといわれるカミ，これ

　は二つの要素から成っていることは確かであるが，金額をそれぞれに決定すること

　はできない，という意味であろうか（宮平，［13］P．46）。
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⑫　S－S．Huebner＆Kenneth　Black，Jr、，［14コP・79・

⑬　すなわちそれぞれの純保険料を年払べ一スで書げば（X歳加入，保険金額S，n

　年満期養老保険の例）以下のとおりである。

　　　　　　　　　　　　　　1　　　　p亜・司二P五：司十Pエ：司ここで

　　　　　　　　　　　1　　　　　1　　　　　　　　　　1　　　　　　　　S（d工。百。・工、、。1万＿＿。d工十、一1．n一万）

　　　　P呈．司＝　　1工十1ヱ、、、十　　十1工、皿．、、皿一1　　　定額定期保険

　　　　　1　　　　　　　　　S・ユヱ十皿v皿
　　　P工τ■＝1工十1工、、v＋　　＋1工十、一、v皿一1　　生存保険

⑭　不没収に関する制度は，1861年のマサチュセヅツ州で最初の不没収法（NOnfOr・

　feiture　Law）が成立Lたときに始まる。以下，その経緯を簡単にたどってお㍍

　1879年のニューヨーク州不没収法は失劾の場合に滅額払済保険を与えることを定め

　たが，契約者がこの請求をなしうるのは失効後6か月以内に隈るとされていたた

　め，契約老にとっては一般に不利であった。会杜側は，競争を有利に展開するため

　1こ，当該規定よりも寛犬な措置を採るようになった。そして19世紀末までには，保

　険料支払停止の場合に得られる各年度についての解約価格の一欄表を証券に記載す

　ることカミー般に行われるようになった。契約がある年数一通常20年一を経過すれば

　責任準備金の金額を解約返戻金として認めるという憤行がこの時期に導入された。

　　その後，州毎に異っていたこの制度を統一するため，全米保険監督官会議（Na－

　tional　ConTention　of　Ins皿ance　Commissioners；NCIC，NAICの前身）が検

　討を重ね，1942年6月に標準不没収湊（Standard　Nonforfeiture　Law）が採択さ

　れた。同法は，すぺての州で立法その他の方法で，1947年12月31目以降発行のすぺ

　ての保険証券に適用されることとなった。その方湊は，最低解約価格を，責任準傭

　金から初年度超遇経費の未償郵部分を差し引いたものとし，その計算は全杜を通じ

　て統一基準，すなわち194王年C　S　O表，予定利率3，5％に従って行われることとな

　った（Maclean，［15］p．118，p．170）o

Φ専　　国萸奇，　［16コ　pp・165－166・

　　これに対L，キャヅシュパリューは貯蓄または投資というよりはむしろ公共政策

　から発生したもので，つまりは失効の場合の全額没蚊に反対し，契約者の手に既払

　込保険料の一部を取り戻せるようにするためのものであるという意見もある。すな

　わちキキソツユバリューの一都返還は，公益の観点からいわぱ恩恵的に与えられる

　ものであるとの考え方である（0カI0赦，［12コp．91．監督調査小委員会でのジェー

　ムズM．コリソズ議員の見解）邊しかし制度導入当初はともかく，それが定着し・

　契約者の権利とLて確立すれば，もはやキャソシュバリューは1その処分が契約者

　の裁量に委ねられた貯蓄と考えて養支え鮎・であろう。
直⑤　　0少・cξ氏，　［14］　p－92．

⑰　普通終身保陵は実質的には、保陵料計算に用いる生命表の最後の年齢まで保険料
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　を払い込む宥隈払込保険である。たとえぱ1958年C　S　O表によれぱ100歳を超える

　生存者はゼロであ飢保険証券に規定はないが，一般の慣習とLて，普通終身保険

　の契約老が生命表の最終年齢に達すれぱ，会杜側はそれ以上の保険料殻収権を放棄

　Lて保険金額を支払う。このことが起こるのは稀ではない（功．‘赦，［15］p23）。

σ尋　oク。c〃一，［14］　P．94．

⑲　45歳加入で，1958年C　S0表に従い予定利率を4．5％とした場合の，終身保険と

　20牢満期養老保険の責任準備金は以下のとおりである。保険金額は千ドル。カッコ

　内ば同年経過後の養老保険のキャッシュバリューを100とLた場合の値。

　　　　　　年度　　　　　責任準備金（乎準純保険料式）ドル表示

　終身保険　1年　　　　　　　　16．96（52）
　　　　　　5　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　88．35（50）

　　　　　　10　　　　　　　　　　　　　　　　　　184．32（48）

　　　　　　15　　　　　　　　　　　　　　　　　　　285．47（44）

　　　　　　20　　　　　　　　　　　　　　　　　　388．01（39）

　養老保険　1年　　　　　　　　　　32．68

　　　　　　5　　　　　　　　　　　　175．79

　　　　　　10　　　　　　　　　　　　　　　　　387．73

　　　　　　15　　　　　　　　　　　　　　　　　　651．12

　　　　　　20　　　　　　　　　　　　　　　　　1，OOO．OO　　　　　　　（1あ4五，p．362）．

⑳　「…Lたがって終身保険は，強制駒貯蓄と生命保険保護を繕合したものであり，

　伝統的に消費者の生命保険計画の重要な一部をなしている（D0f｛man，［17］

　P．270）o」

　　　「（終身保険の解説に関連して…筆老）平準保険料方式は純粋の保1険ではなくて，

　しだいに減少する保険としだいに増加する投資の組み合わせ一両者の額はいずれの

　剰こもその合計が証券の額面保険金額に筆しくなるように計算されている一であ
　る（0ヵ．6紘，［15］p，14）。」

　　　「終身保険の保障金額が，死亡保障金額とキャッツユバリューの差額であるとい

　う考え方は，キャヅシュバリューが保険契約老の資産であるという前提にもとづい

　ている（功。‘払，［5］以24）。」

　　　「キ十ヅシュバリェー生命保険（終身保険はこの申に含まれる…筆老）の場含，

　保険料は生命保険の保障だけでなく，貯蓄要素を提供する（乃泓，p．65）。」

⑳　1979年10月17目上院商務黍員会における生保業界側の主張（［18コp．36）。

⑳　Dorfman＆Adelman，［19コP．26ユ．

⑳　　［20コ　P－93．

㈲　Ingraham，［21コP．40。

　　杜お今田氏は・死亡保障費用の見積に関Lてどの保1険種類についても同じ1年定

　期保険を考えるということに疑問を示しておられ㌔確かに定期保険といっても保

　険料支払期間は様々であるので，実際の開示の際には考慮すぺき点であろう（今田，
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　［22コP，38）o

⑳　1978年にマサチュセッツ州とウィスコンシソ州の保険監督官が採用した（0ψ．c扱，

　［21］　p．34）o

IV．利回り開示論議からの派生間題一終身保険と定期保険の比較論一

　利回り開示論議の端緒となったスタッフレポートは，終身保険の低利回り性

を主張し，それを隠蔽したまま販売活動を行っている生保業界に対して，商品

選択のための情報として，禾旧りの開示を要求した。同レポートは，終身保険

の低利固り性を主張する遇程において，同保険の利回りと，定期保険に保険以

外の付帯投資（Side　Fmd）を組み合わせた場合ωの利回りとの比較を行っ

た。その結果，利回り開示が是か非かという論議は，保障機能と貯蓄機能をも

ち合わせた終身保険と前考のみをもつ定期保険の優劣比較というこれまた生保

業にとって基本的かつ重要な論議へと進展してい㍍以下ではこの点を検討し

たい。

　（1）　r定期保険プラス付帯投資」擁護派の主張

　⑧　r定期保険ブラス付帯投資」プラ1■の付帯投資総額と終身保険のキャッ

シュバリューとの比較

　スタッフレポートでは，1973年に35歳の男性に販売された保険金額25，000ド

ルの終身保険306種類を分析L，そLてそれらを定期保険と税引後禾胴り5％

の付帯投資とを組み合わせたものと比較Lている。その結果，付帯投資総額が，

終身保険の額面金額と等しくなる平均年齢は67歳であることが判明した。これ

は，死亡時童で保険証券を保有L続けようとする終身保険の契約老でさえ，代

りに定期保険を購入してかつ67歳までに終身保険の額面金額を付帯投資総額と

して得ることができるということであ乱そしてその時点で終身保険を解約し

てキャヅシュバリェーを入手したとしても，それは付帯投資総額よりも11，088

ドル少ない（すなわち13，912ドル）ということである。｛到
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　この議論を定式化すると以下のとおりである。嶋〕すなわち

　　　Ft＝SFt－1＋TFAt＋Bt　　　　　　　　　　　　　　　（1）

　　　　　　　　　　　　　TFAt
　　　PLDF（P・一D・一・）＝（LOOO’R・）十B・　　（2）

　　ここでSF・一ユ：t－1年度末の投資ファンド

　　　　　TFA。：t年度におげる定期保険額面金額

　　　　　　B。：投資される差額

　　　　　　R。：ユ，000ドル当りの定期保険料率，その他は既述シールの定

　　　　　　　　式化と同じ。

　（1）式は，前年度末の投資ファソドと定期保険の額面金額および投資される差

額の和が終身保険の額面金額に等しい状態を示している。Lたがって被保険者

死亡の場合，保険金受取人が利用できる金額はいずれのブランでも差はない。

（2）式は終身保険の正味保険料相当額を用いて（1）で必要な定期保険を購入して，

残りは別途投資をすることを示している。

　スタッフレポートの分析結果をこれらの式に沿う形で換言すると，第t年度

における投資ファンド（SF古一・十B・）の税引き後利回りを5劣とすると，35歳

の男性が保険金額25，OOOドルの終身保険に加入Lた場合，67歳でF。と

（SF。一。十B。）が等しくなる。またここでは定式化されていない終身保険のキャ

ッシュバリューと（SF。一ユ十B。）の差額は11，088ドルとなる。以上の考察から

は定期保険プラス付帯投資の方が，終身保険に比べ有利であると判断せざるを

得たい。

　⑮終身保険は「過少保険（Underinsurance）」を生じさせる。

　生命保険の通常の加入動機は，所得の稼ぎ手が，家族の将来の資金二一ズを

満たすに足る資金形成を完了する前に死亡した場合（Premature　Death）に

傭えようとするものである。そうした観点からすると，終身保険よりもむしろ

資金需要度の高い時期に厚い保障を得ることのできる定期保険の方が望ましい

のではないか，という主張がなされた。ライフサイクルの立場から一般家庭を
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考えた場合，若年の夫婦に扶養を要する子供（Dependent　Children）がいる

時期には，経済的責任に比べ資産が極めて乏しいため，死亡保障に対する二一

ズも大きい。そして特に若年の問は，同額の保険料支出で，ヨリ多額の保障が

購入可能な定期保険が望ましいと主張された。逆に言えぱ，終身保険を購入す

ることによって，稼得者死亡の場合の要保障額に保険金額が不足する遇少保険

状態が生ずる危険がある，という指摘である。ω

　この場合の統計上の論拠とLては，1968年から翌年にかけて行われた寡婦研

究（Widows　Study）および1976年の調査によつて，上述の過少保険状態が多

く発生し，多くの寡婦が生活苦に陥っているという事実が指摘された。㈲

　（2）終身保険擁護派の主張

　こちらの主張は主に，生保業界の側から展開された。かれらは，利回り開示

の是非に関する論議においては，終身保険の保険性＝死亡保障性を強調して，

それを二つに分割することに異を唱えた。ここでもかれら．は基本的には，終身

保険の長期保険（Per血anent　Insurance）的性格を強調して，r定期保険プラ

ス付帯投資」ではそれには代替できないとの立場をとった。以下その主張の主

要点を列挙する。㈹

　⑧　一定期閻は医的診査を免れる更新条件付定期保険といっても，無制隈に

定期保険を更新できるわけではない（一般には60歳ないL65歳が上隈とされ

る）。

　⑤　終身保険は貯蓄を強制し（Forced　Savings），よって家計としての財務

プランが確実に遂行される。

　◎　生保会杜に保険料として流入した資金は，専門の運用担当老によって安

牟確実に運用される。そして一般の個人投資家は，大量の資金を有している生

保会杜のようにポートフォリオの多様化を行うことはできない。

　⑥終身保険のキャッシュバリューに認められている特典は，r定期保険プ

ラス付帯投資」には存在Lない。すたわちキャッツユバリューは通常，被保険
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考の破産の場合，債権考からの差押えの対象にはならず，また遵邦所得税法上，

キャッシュバリューに対する利息は，現金化されるまでは課税繰り延べ扱いω

となっている。また保険約款上，キャッシュバリューは，延長定期（Extended

Term）保険および払済終身保険（Paid－up　Who1e　Life）の購入資金となり，

童た終身年金の原資にもたる。さらには被保険老が重度障害状態に陥った場合・

保険料が免除され，家族に対する保障が強固なものとなる。

　以上の4点のうちでは，⑥が終身保険にユニークた点であるため，その優位

性を示すための説得材料となると考えられる。しかL⑮および◎については・

終身保険ないし，生保会杜のみに認められる機能でないという点で，論拠とし

ては弱いであろう。また⑧については，（35歳で終身保険に加入した場合とそ

の保険料相当額で1年定期保険を購入し，差額を5％で投資した場合，67歳で

終身保険の額面金額と投資額の元利合計が等しくなるという）スタッフレポー

トの試算が正しけれぱ，各杜によって67歳までの更新が認められるか否かで，

また5％という利回りが確実に得られるか否かで，二つのプランの優劣につき

判断が分れるであろう。

　ここまでの主張を見る隈りでは，終身傑険とr定期保険プラス付帯投資」の

両プランに関して，いずれかに絶対的優位性を見出すのは困難である。やはり

原則は，個々の消費老が保障二一ズおよび将来にわたる財務計画についてどの

ような考えを有Lているかにかかっているといえる帽］であろう。なお生保業界

による終身保険擁護の主張の中で，コメソトを要するものが2点あるので以下

に紹介する。

　その第1は，終身保険が販売されなげれぱ，キャッシュバリューによる生保

会杜の資金形成がなされず，国民経済的な意味での資本蓄積に支障を来たす，

という主張幅］である。この主張に対Lては，生保会杜による資本蓄積は確かに

減少するが，付帯投資を行う定期保険の購入者は，他の金融機関を通じて貯蓄

を行うため，資本蓄積は十分行われる，との反論がなされた。ここで注意すべ
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きは生保資金の長期性㈹である。保険料という形で契約者から徴収Lた資金を

長期かつ安定的に国民経済に投下するという役割が，他の金融機関によって確

実に代替されうるか否かという点は，考慮を要する点であろう。しかL次がら

理論的には，いわぱ終身保険という保険商品の性格が，責任準備金が集積Lた

結果である生保資金の性格を規定するのであるから，生保資金の長期性を与件

とLて，販売すべき商品を論ずるのは本末転倒といえないだろうか。

　第2は，定期保険の外務員季数料率が終身保険のそれに比べてかなり低いた

め，（1973年以降実施されたハート小委員会調査では，大手20杜で初年度手数

料は，支払保険料に対して終身保険で59劣，定期保険で36％である）㈹外務員

に手数料率の低い定期保険の販売を強制すれぱ，外務員の士気が失われ，定期

保険自体の販売も進展しない，との主張である。生保外務員の手数料は，生保

を購入することによる消費者の満足度にではなく，それを販売することによる

会杜の利益と直接に結び付いていると言われる。胸やはり，専門的知識の乏し

い消費者に対して，手数料のみを考慮した販売が行われるという事態は，改善

されねぱならないであろう。こうLた手数料率上の格差が現在も依然として存

在するとすれぱ，何らかの手直しが望まれる。胸

注（1）　「定期を買って差額を投資せよ（Buy　term　and　invest　the　di伍erence。）」これ

　　は，従来から銀行および証券会杜が対生保の話法として用いてきたものである（古

　　瀬，　［23コP．15）o

　（2）　0ヵ一む去氏，　［4］　p．136．

　（3）ψ。む脈，［19コp．253。ただし文字を若干修正している。

　（4）　0ψ・むクた，　［12］　p・131

　（5）寡婦研究では夫の92劣が何らかの生命保険で保障されていたのに対L，寡婦が受

　　け取った一時金の総額は生保以外も含めて11，900ドルであった。25，000ドル以上

　　の給付を受けたのは，寡婦の1割未満（ほとんどは高額所得の家庭）であった。一

　　方で70％の寡婦が10，000ドル以下，うち52％は5，000ドル以下の給付を受けてい

　　たにすぎない。この研究ではその責任の所在が保険販売にあるか否かを特定してい

　　孜いが，繕論として「どのようた基準からみても，寡婦カミ受け敢った保険金は低か

　　った」とLているo

　　　また1976年の調査では，「米国の一世静当りの生命保険の平均保障額は30，OOOド
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　ルで，これは当時の2牢分の生計費であった。そして同年に実際支払われた生保一

　件当りの死亡保険金は4，203ドルであった。対象となった寡婦の58％が現実に生活

　苦に陥っている。」という緒論が出されていた（1ろ姐，P24）。

　　なおこの“UnderinSuranCe”は通常，財産保険において保険金額が保険価額よ

　りも少額である場合を指すが，ここでは，賃金の稼ぎ手が死亡した努合の生命保険

　に対する資金二一ズに保険金額が不足Lている状態と考えればよいであろう。

（6）　0ヵ．64氏，［19］p．253．

（7）　oカ。6｛友，　［17コ　P．272．

（8）砂．6紘，［12コP．12．

（9）　∫あク五，P－98．

⑩　生保会杜の世界レベルでの共通性は，長期金融機関性である（山中，［24コp・9）。

伍］）　［25］　P，90．

⑫　αR　Matbewson＆Joh皿Todo，［26コP．5．

⑬　その他，生保会杜側にとって定期保険の販売は経営上の問題を引き起こすといっ

　た、寂も考えられる。すたわち契約更新時に，健康の普通以上の者は脱退を望むが，

　そ5でない者は継続しようとする，いわゆる逆選択が発生する。しかもその度合は，

　字齢と更新後の保険料が高くなるにつれて漸次犬きくなる。歴吏的事実とLてニュ

　ー冒一クプロヴィデソト貯蓄組合（New　York　Provident　Savings　Association）

　を挙げることができる。同組合は1875年に設立され，専ら毎年更新式定期保険を販

　売していた。設立後約25年問は順調に経営がなされたが，その後逆選択によって経

　験死亡率が増大し，数年にして営業を停止Lた（功。漱，［15］p．30）。

V．むすびにかえて一利回り開示論議の影響と示竣一

　世界初の科学的生命保険会杜であるとされる英国のエクイタブルが，1762年

に設立され，平準保険料方式によって終身保険を販売して以来，終身保険には

死亡保障部分と貯蓄部分が一つの商品の中に組み込まれた。それをスタヅフレ

ポートはリソトン利回りを導入することによって明確に区分し，かつ後者の利

回りを開示することを生保会杜に求めた。したがってこの利回り開示要求間題

を米国における一時期の単なるrトピヅクス」とLて扱うのは正当ではないで

あろう。

　利回り開示要求は結局，全米レベルで実現されるには至らなかったが，米国

生保業界に対して二種類の商品の販売という形で影響を与えた。ω第1が，終
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身保険の死亡保障機能と貯蓄機能を分離した（Unbmd1ing）ユニバーサルラ

イフ保険の登場である。この商品は，いってみれぱ議論になった終身保険の二

重構造を顕在化したものであり，保険金額，保険料の額，保険料の支払頻度

を自由に変えられる商品である。第2は，修正保険料式終身保険（Modi丘ed

Who1e　Life　Insurance）の出現で，これは契約当初3年ないし5年の間は，

保険料を平準保険料式のものよりも低く抑えておき，その期問経過後は，逆に

平準保1険料式のそれよりも高めの定額保険料に移行させるものであ乱これは，

利回り開示要求論議の派生問題である終身保険と定期保険プラス付帯投資の比

較論の中で明らかになった，終身保険の相対的な保険料の高さを踏まえた商品

と考えてよいであろう。これらの商品の販売という業界の対応を筆者は頭から

否定するのでは次い。しかし上述の論議の中で生保業界は終身保険支持派であ

ったのであるから，まずは終身保険の貯蓄部分の利回りを開示し，さらに保険

商品としての優位性（あるいは特殊性）を消費者に説くことが第一に採られる

べき方策であったと考えられる鉋

　最後にこの問題がわが国の生保業に与えるであろう示唆について言及した

い。

　関西学院大学の北本駒治教授は，養老保険をr金融性保険商品」の先駆的形

態と規定し，保険料年払いのものであれぱr定期積金斗逓減定期保険」と仕組

改定して，契約者がいつ解約しても自己の貯蓄部分に対して銀行並み（あるい

はそれ以上の）の所定利息を受げられるようにすべきである1到と主張される。

すなわち本稿との関連で言えぼ，ヒューブナーおよびブラックの所説として紹

介した養老保険のr経済的視点」に立つ解釈を重視されている訳である。予定

利回りとの関連で銀行並みの所定利息を即座に求めるのは困難であるとしても，

まずぱ消費者にそうした養老保険の構造について理解を求め，現在の貯蓄部分

の利回りを開示するのが先決であると筆者は考える。かくすれぱ養老保険に存

在する保障性と貯蓄性に関する消費著の理解も深まり，かつ米国におげるよう
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に，定期保険と他の金融商品とを組み合わせるという選択肢も消費者に与えら

れることになるからである。その意味で利回りの開示は，業際レベルでの商品

選択のための清報開示とも位置付けることができるのである。

　わが国の現状では，一時払養老保険の年平均利回りが新聞紙上等に公表され，

その高利回りゆえに，同保険は順調な業績を挙げている。｛割その意味では，終

身保険の利回りの低さゆえに，連邦取引委員会から利回り開示を要求された米

国生保業界とは反対の状況にある。しかしわが国の高利回りは，支払った保険

料と満期時の満期保険プラス利息相当分の間で比較算定されたもので，保険と

しての自相（他に類をみない独自の姿）である保障性｛4〕は，まったく無視され

ている。通常5年という短満期のものを対象としているため，死亡保障性は考

慮する必要はないという意見もあろう。しかしながら長期の養老保険または終

身保険の利回りも開示するという立場からは，現行の平均利回り開示は，養老

保険イコール純粋な意味（死亡保障性がまったくない）での金融商品という誤

解を生じさせかねない，不徹底な状態にあるという批判を免れたいであろう。

　第1章で検討したとおり，わが国のr保険募集の取締に関する法律」ぱ，生

保商品比較のための情報提傑を，主とLて生保会杜による不当な誘導の可能性

を理由に原貝酊的に禁止している。リントソ利回り開示に関してもこの理由につ

いては当然考慮する余地がある。まずはリソトソ利回り自体の説明が必要であ

り，それから同利回りは解約によるキャヅシュバリューの引き出Lを前提とし

ているため，その点を明確にしなけれぱならないであろう。すなわち契約者は

契約を解除しなけれぱキャッシュバリューを取得できないこと，それを担保と

して契約者貸付を受けることができるが，その場合利息を負担しなげれぱなら

ないこと，また返済を行わなげれぱ未返済分相当の保険金額の減額がなされる

こと等，契約者にとって不利益に底ることに関して忍耐強い説明が要求され

る。しかL底がらそうした作業を煩雑とするあまり，利回り開示自体を回避し

ようとするのは，正当とはいえないであろう。
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　以上に見たとおり米国における利回り開示論議は，利回り開示自体の是非論

から終身保険とr定期保険プラス付帯投資」の比較論へと展開し，このことか

ら利回り開示には，異種商品（Dissimi1ar　POlicies）を比較するための清報開

示という位置付げがなされれそれに対し，定期保険と定期保険，終身保険と

終身保険といった同種商品（Similar　POlicies）間の比較に関してはr生命保

険のコスト」という概念が導入されて，種々の指標が提案され，その優劣が議

論されている。この検討は別稿に譲りたいと思う。

注（1）ψ．泓，［23］P．15．

　（2）北本，［27］P．37．

　（3）昭和62年度の同保険の個人薪契約第1回保険料に対する割合は70．4％である（『イ

　　ソシュアランス生保版』第3329号参照）。

　（4）　oクー　6｛た，　［27コ　P．27一
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