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１．はじめに 

米国の住宅ローン市場で発生したサブプライムローン問題は、2007 年夏以降、世界

の金融市場に波及するようになった。2008 年 9 月 15 日にリーマン・ブラザーズの破綻

が明らかになり、その翌日に AIG（American International Group：以下「AIG」）の

救済策が発表されてから 2 年が経過した。今回のグローバル金融危機の経験を踏まえて、

金融規制・監督を見直す動きが世界的に進行している。特に、金融機関の自己資本や流

動性などに関する健全性規制の強化について関心が高まっている。 

米国では、2010 年 7 月、金融危機を踏まえて、システミック・リスクへの対処など

を狙いとした金融規制改革法が成立した。金融規制改革法では、今後、大規模で影響力

の大きい「システム上重要な金融機関」を中心に、これまでよりも厳格な健全性規制が

課される方向性が示されている。保険業については、連邦保険局（Federal Insurance 

Office：FIO）を財務省内に設置することなどが盛り込まれた。一方、全米各州におけ

る保険規制の調整などを行う組織である全米保険庁長官会議（National Association of 

Insurance Commissioners：以下「NAIC」）においても、金融危機を踏まえて、保険

業に関するソルベンシー規制見直しの検討が進められている。 

本稿では、まず金融危機による米国損害保険業界への影響につき、資本水準と株主資

本利益率（Return On Equity：以下「ROE」）など資本効率の問題を中心に概観する。

次に、今回の金融危機で大きな損害を受け、また金融危機を拡大する一因にもなった金

融保証保険会社、および公的資金による救済を受けた巨大保険グループ AIG の問題に

ついて、金融規制改革法の内容との関連を念頭に置いて概説する。その上で、金融規制

改革法の主要ポイントと NAIC におけるソルベンシー規制見直しの動きについて紹介

する。 

なお、本稿では、米国損害保険業界を取り巻く経営環境の輪郭を、金融危機との関連

の観点から示すことを主眼としており、自動車保険、ホームオーナーズ保険、各種の賠

償責任保険といった主要損害保険種目の動向などには触れていないことはご容赦いた

だきたい。また、本文の 2.から 5.の各節は、相互に関連した内容であるものの、読者

の関心に応じ各節を独立したレポートとして読んでいただいても特に支障はないと思

われる。本稿における意見・考察は筆者の個人的見解であり、所属する組織を代表する

ものではないことをお断りしておく。 

 

２．金融危機による米国損害保険業界への影響 

金融危機は、保険の引受、保険金の支払、資産運用など複数のルートを通じて米国損

害保険業界の業績に影響を及ぼしている。ここでは、2007 年から 2009 年のデータ1を

中心に、資本水準と資本効率の問題に重点を置き、経営の最終的な成果を表す利益から

                                                  
1 本節では、特に断りがない限り、A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”

のデータを使用している。このデータは法定会計ベース（後記 5.(1)b.参照）である。 
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みていくこととする。①利益、②資本水準とレバレッジ比率、③株主資本利益率（ROE）、

④保険料収入、⑤財務状態に問題が生じた損害保険会社数、の順に概観する。 

 

（1）利益 

以下、①純利益、②保険引受損益とコンバインド・レシオ、③資産運用関連の損益、

の順に概説する。 

 

a．純利益 

米国損害保険業界の純利益（Net Income）は、2007 年の 657 億ﾄﾞﾙから、2008 年

は 38 億ﾄﾞﾙ（前年比 94.2％減）に減少した（図表１参照）。しかし、2009 年は大幅に

改善し、313 億ﾄﾞﾙ（前年比 720.6％増）に増加した。ただし、2009 年の純利益は 2007

年の半分以下の水準であり、純利益でみれば金融危機からの回復は道半ばといえる。 

 

図表 1 損害保険業界の損益推移 
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（注）純利益＝保険引受損益＋正味投資収益＋資産売却損益－法人税 

（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 

 

b．保険引受損益とコンバインド・レシオ 

（a）保険引受損益 

保険引受損益（Underwriting Gain/Loss）は、2007 年の 188 億ﾄﾞﾙの黒字から、

2008 年は▲213 億ﾄﾞﾙの赤字となった。2009 年は赤字幅が縮小し▲27 億ﾄﾞﾙの赤字

となった（図表 1 参照）。 

2008 年に保険引受損益が大きな赤字となった主な要因は三つ挙げられる。一つは、

推定付保損害額 125 億ﾄﾞﾙのハリケーン・アイクを始め、大規模な異常災害が 2008
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年に多発したことである2。これは金融危機による影響ではない。二つ目は、住宅ロ

ーン保証保険（Mortgage Guaranty Insurance）3と金融保証保険（Financial 

Guaranty Insurance）4の 2 種目で損失が拡大したことであり、これは金融危機に

よる直接的な影響である。三つ目は、米国経済の低迷に伴い、保険市場において保

険料率の引き上げが難しい状況に陥ったことであり、これは金融危機に伴う間接的

影響といえよう。 

2009 年に保険引受損益の赤字幅が縮小した主な要因としては、2008 年に比べ異

常災害の発生が少なく、これに関連する保険金の支払も少なかったこと、住宅ロー

ン保証保険と金融保証保険の 2 種目の損失が 2008 年に比べ減少したことなどが挙

げられる。 

 

（b）コンバインド・レシオ 

コンバインド･レシオ5は、2007 年の 95.5 から、2008 年は 9.6 ポイント上昇（悪

化）し、105.1 となった。2009 年は 4.0 ポイント低下（改善）し、101.1 となった

（図表 2 参照）。 

保険会社専門の米国の格付会社である A.M. Best 社の試算によれば、異常災害に

よる損害は、2008 年における損害保険全体のコンバインド・レシオを約 5 ポイン

ト押し上げたとされている。また、住宅ローン保証保険と金融保証保険の 2 種目を

合わせた保険料収入は、損害保険全体の保険料収入の 2%未満であったが（図表 3

参照）、この 2 種目の収支は、2008 年における損害保険全体のコンバインド・レシ

オを約 3 ポイント押し上げる結果となった。2009 年には、この 2 種目のコンバイ

ンド・レシオは 2008 年に比べ改善し、損害保険全体のコンバインド・レシオを約 1

ポイント押し上げる結果となっている（図表 4 参照）。 

2007 年から 2009 年までのコンバインド･レシオは、異常災害による影響と、住

宅ローン保証保険と金融保証保険による影響を除けば、比較的安定した推移となっ

ており、住宅ローン保証保険と金融保証保険以外の一般的な損害保険種目の収支へ

の金融危機による影響は、比較的軽微であったといえよう。 

 

                                                  
2 米国保険情報協会「ザ・ファクトブック 2010 アメリカ損害保険事情」（2010.8） 
3 住宅ローンの借り手が支払不能となった場合に、貸し手または投資家が被る損失を補償する保険である。 
4 保証対象の地方債、資産担保証券などが支払不能となった場合、元本と利息の支払いを投資家に保証す

るものである。詳細は後記 3.(1)a.参照。 
5 収入保険料に対する保険会社が支払った保険金と経費の割合を示すものであり、100 を下回っている場

合は保険引受損益が黒字になっている。ここでは、契約者配当後コンバインド・レシオのデータを使用

している。 
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図表 2 コンバインド・レシオの推移 
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（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 

 

図表 3 住宅ローン保証保険と金融保証保険の正味計上保険料の推移 
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（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 

 

図表 4 住宅ローン保証保険と金融保証保険のコンバインド・レシオの推移 
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（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 
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c．資産運用関連の損益 

以下、①損害保険業界の資産構成、②正味投資収益、③資産売却損益と未実現投資

損益、の順に概説する。 

 

（a）損害保険業界の資産構成 

損害保険業界における資産の大部分は、流動性の高い有価証券に投資されており、

運用資産の構成は、株式投資の割合が低く、債券中心の運用になっている（図表 5

参照）。また債券の構成は、安全性の高い米国債、政府機関債などへの投資が中心で

保守的である（図表 6 参照）。このため、金融危機による、損害保険業界の資産運

用関連の損益への影響は、他業態に比べ比較的軽微であった。 

 

図表 5 運用資産の構成 

＜2007 年末＞              ＜2009 年末＞ 

現金、現金

等価物お

よび短期

投資, 7.4%

長期債券,

65.4%

株式, 14.3%

その他資

産, 6.5%

関連会社

投資, 6.3%

現金、現金

等価物お

よび短期

投資, 7.0%

長期債券,

68.2%

株式, 12.7%

その他資

産, 4.8%

関連会社

投資, 7.3%

 
（注）関連会社投資の中には、関連会社の株式、債券等に対する投資も含む。 

（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 

 

図表 6 債券（長期および短期）の構成 
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（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 
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（b）正味投資収益 

正味投資収益（Net Investment Income）6は、2007 年の 577 億ﾄﾞﾙから 2008 年

は 541 億ﾄﾞﾙ（前年比 6.2％減）に減少し、2009 年は 506 億ﾄﾞﾙ（前年比 6.6％減）

にまで減少している（図表 1 参照）。同様に、損害保険業界の投資利回りは、2007

年の 4.5％から 2008 年は 4.3％に低下し、2009 年には 4.0％に低下している。この

背景には、米国景気を支えるための金融緩和政策の影響などがあり、債券市場では、

10 年国債の平均利回りが、2007 年の 4.6％から 2008 年は 3.7％に低下し、2009 年

は 3.3％に低下している7。 

 

（c）資産売却損益と未実現投資損益 

資産売却損益（Realized Capital Gain/Loss）8と未実現投資損益（Unrealized 

Capital Gain/Loss）9は、両方とも 2008 年に悪化し、2009 年には改善している10（図

表 1 および図表 7 参照）。この背景には、2008 年における株式市場の大幅下落と、

2009 年の回復がある。S&P500 株価指数は、2008 年には前年比 38.5％低下したが、

2009 年には同 23.5％上昇している。 

純利益に未実現投資損益を加えた指標であるトータル・リターン（Total Return）

は、2007 年の 649 億ﾄﾞﾙの黒字から、2008 年は▲514 億ﾄﾞﾙの赤字となったが、2009

年には 554 億ﾄﾞﾙの黒字にまで回復している（図表 7 参照）。 

 

図表 7 トータル・リターン（純利益＋未実現投資損益）の推移 
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（注）トータル・リターン＝純利益＋未実現投資損益 

（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 

                                                  
6 主として債券の受取利息と株式の配当金によって構成されている。 
7 Insurance Services Office, “Insurer Financial Result:2009” (2010. 4) 
8 有価証券等の資産の売却に伴って生じる損益。ただし、有価証券の減損による評価損の一部を含む。 
9 有価証券等保有資産の価格変動による評価損益であり、株式市場の価格変動に大きく左右される。 
10 資産売却損益は、2007 年の 90 億ﾄﾞﾙの黒字から、2008 年は▲211 億ﾄﾞﾙの赤字となったが、2009 年は

赤字幅が縮小し▲81 億ﾄﾞﾙの赤字となった。一方、未実現投資損益は、2007 年の▲8 億ﾄﾞﾙの赤字から

2008 年には▲552 億ﾄﾞﾙに赤字が拡大したが、2009 年は 240 億ﾄﾞﾙの黒字に転換している。 
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（2）資本水準とレバレッジ比率 

損害保険会社の資本に相当する契約者剰余金（Policyholders’ Surplus）は、2007

年末の 5,390 億ﾄﾞﾙから、2008 年末は 4,747 億ﾄﾞﾙ（前年比 11.9％減）に減少し、2009

年末は 5,316 億ﾄﾞﾙ（前年比 12.0%増）にまで回復した（図表 8 参照）。 

2003 年以降、損害保険業界全体の自己資本比率11は 30％台、レバレッジ比率12は 3

倍前後で概ね安定的に推移している（図表 8 参照。他業態との比較が難しいことには

留意する必要があるが、次ページのコラムも参照願う）。自己資本比率、レバレッジ比

率などの指標は、損害保険業界の資本が潤沢であることを示唆しており、過剰資本に

陥っているとの見方もある。 

損害保険業界が過剰資本に陥っているとの見方は以前からあった。例えば、保険供

給力のもとになる損害保険業界の資本は、1990 年代には保有株式の値上がりなどを背

景として大幅に増加してきたのに対し、保険に対する需要は伸び悩んでいたため、90

年代後半の時点では、既に過剰資本の状態に陥っていたというものである。このよう

に、損害保険会社が、株主への還元よりも社内に資本を蓄積してきた背景としては、

保険規制・監督当局からの要求、格付の維持・向上などの観点が挙げられている13。 

現在では、損害保険業界における資本の過剰分は約 1,000 億ドルにのぼり、このた

め、少なくとも今後数年は、企業物件および再保険市場において、保険料率の引き上

げが困難なソフトマーケットの状態が続くといった見方がある14。 

 

図表 8 資本水準とレバレッジ比率の推移 
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（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 

                                                  
11 ここでは、自己資本比率＝契約者剰余金／認容資産。認容資産（Admitted Assets）は、法定会計によ

る保守的な基準で「資産」と認められた資産の総額であり、一般の財務諸表では総資産に相当する。 
12 ここでは、レバレッジ比率＝認容資産／契約者剰余金 
13 長岡繁樹、牛窪賢一「米国損害保険市場の動向－1998 年の実績とトレンド－」損保ジャパン総研クォ

ータリーVol.30（1999.10） 
14 Business Insurance, June 21, 2010 掲載の Barclays Capital 社の Jay Gelb マネージング・ディレク

ターによる見解。 

同時ﾃﾛ

金融危機

（年）

（百万ﾄﾞﾙ） （倍） 
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（3）株主資本利益率（ROE） 

損害保険業界のROE15は、2007年の 12.6％から 2008年は 0.8％に低下したが、2009

年は 6.2％まで回復した。しかし、2009 年におけるフォーチュン 500 社の ROE の中

央値は 11.1％であり16、2009 年における損害保険業界の ROE は、他業界に比べ依然

として低い水準にとどまっている。 

図表 9 は、2008 年までの損害保険業界の ROE と他業界の ROE とを比較したもの

であり、損害保険業界の ROE が、他業界に比べほぼ恒常的に低い状態となっている。

この背景の一つに、損害保険業界が高水準の資本を保有しており、レバレッジ比率が

低いことが重要な要素として挙げられる。一般的に、ROE＝ROA17×レバレッジ比率

であり、レバレッジ比率が低い場合、高水準の ROE を実現することは難しい。 

なお、正味計上保険料（Net Premiums Written）をベースとする損害保険業界上

位 10 グループの主要財務指標についてみると、概して、自己資本比率が高く（＝レ

バレッジ比率が低く）、ROE は低い損害保険会社が多いことがわかる（図表 10 参照）。 

 

                                                  
15 ここでは、ROE＝純利益／契約者剰余金。法定会計による、未実現投資損益を含まない純利益ベース。 
16 Insurance Services Office, “Insurer Financial Result:2009” (2010. 4)  
17 ROA（Return on Assets）は総資産利益率であり、純利益／総資産。 

＜コラム：米国大手投資銀行によるレバレッジ比率の拡大＞ 

今回の金融危機では、一部の金融機関が、資本に対し過大なリスクテイクを

していたことが明らかになった。米国の大手投資銀行は、金融危機以前は、総

じて高水準のレバレッジを利用して高水準の ROE を実現していた。しかし、金

融危機に伴う経営上の問題から、2008 年 3 月にベアスターンズが JP モルガン・

チェースに買収され、2008 年 9 月には、リーマン・ブラザーズが破綻し、メリ

ルリンチがバンク・オブ・アメリカに買収され、ゴールドマン・サックスとモ

ルガン・スタンレーは銀行持株会社に転換することとなった。  

米国の大手投資銀行は、1990 年代、2000 年代において、短期資金調達を中

心に、自己のバランスシートを拡大させ、高水準の ROE を追及する傾向を強め

ていった。2000 年から 2007 年の間に、大手投資銀行は、金融資産を約 3 倍に

拡大し、2003 年頃まで 20 倍前後で推移していたレバレッジ比率（注）を、2007

年には 30 倍程度まで拡大していた。 

 

（注）内閣府政策統括官「世界金融危機の発生と拡大」（2008.12）。ここでのレバレッジ比率

は、総資産／自己資本（少数株主持分を除く）であり、大手投資銀行の中央値。レバ

レッジ比率が 30 倍の場合、自己資本比率は約 3.3％であることを意味する。 

― 39 ― 

損保総研レポート 第93号 2010.10 



  

図表 9 ROE の比較（損害保険業界、複合金融機関、フォーチュン 500 社） 
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（注）グラフの損害保険業界の ROE は、一般会計原則ベース（後記 5.(1)b.参照）である。 

（注）複合金融機関は、広範な金融サービスを主たる収入源とする会社とされている。 

（出典：米国保険情報協会「ザ・ファクトブック 2010 アメリカ損害保険事情」損保ジャパン 

総合研究所訳（2010.8）をもとに作成。） 

 

図表 10 上位 10 グループの主要財務指標（2009 年） 

（注）上表の ROE は、純利益／当期末契約者剰余金で計算したものであり、上表の損害保険業界 

全体の ROE は、A.M. Best 社算出による前掲の ROE とは一致しない。 

（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 

 

 

順

位 
グループ名 

市場シ

ェア 

認容資産

（百万ﾄﾞ

ﾙ） 

契 約 者

剰 余 金

（ 百 万

ﾄﾞﾙ） 

自 己

資 本

比率 

レバレ

ッ ジ

（倍）

純利益

（百万

ﾄﾞﾙ） 

ROE 

   ① ② ②/① ①/② ③ ③/② 

1 State Farm 11.6% 125,616 58,219 46.3% 2.2  374 0.6%
2 Allstate 5.9% 43,068 15,152 35.2% 2.8  1,311 8.7%
3 Berkshire Hathaway 5.0% 135,422 64,122 47.3% 2.1  3,299 5.1%
4 AIG 5.0% 100,592 27,987 27.8% 3.6  2,436 8.7%
5 Liberty Mutual 4.8% 65,204 14,723 22.6% 4.4  922 6.3%
6 Travelers 4.8% 76,458 22,538 29.5% 3.4  3,759 16.7%
7 Nationwide 3.5% 38,734 11,729 30.3% 3.3  412 3.5%
8 Progressive 3.3% 18,273 4,960 27.1% 3.7  1,240 25.0%
9 Farmers 3.0% 30,020 5,741 19.1% 5.2  690 12.0%

10 USAA 2.3% 25,275 14,546 57.5% 1.7  617 4.2%
  上記 10 グループ計 49.2% 658,663 239,716 36.4% 2.7  15,060 6.3%

  損害保険業界全体 100.0% 1,541,195 531,608 34.5% 2.9  31,348 5.9%

（年）

（％） 
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（4）保険料収入 

保険料収入は 2009 年まで 3 年連続で減少している。この背景には、損害保険業界

の資本が高水準にあり保険引受のキャパシティは大きい中で、金融危機の影響により

米国経済が低迷し、保険需要が縮小していることが挙げられる。需給関係が改善しな

いため、保険料率の引き上げも難しい経営環境となっている。ただし、個人物件と企

業物件とではやや動きが異なる。 

 

a．米国経済の状況 

金融危機は、米国の実体経済に大きな影響を与えている。米国の実質 GDP 成長率

は、2007 年 1.9%、2008 年 0.0%、2009 年▲2.6％と推移し、景気の悪化が続いた。

四半期ベースでみると、2009 年 7-9 月期からは前期比プラスに転じたものの、2010

年 4-6 月期の成長率は年率 1.6％にとどまっており、米国経済の回復ペースは緩慢で

ある。 

失業率は、2009 年 10 月に 10.1%を記録した後わずかに改善し、2010 年 9 月現在

9.6%となっている。しかし、2007 年の 4.6％の水準からは大きく乖離している。自動

車販売は、2009 年上期には、一時、年率 952 万台にまで低下したが、2009 年下期に

は、政府による政策効果もあり 1,100 万台に回復し、その後も概ねこの水準で推移し

ている。しかし、2003～07 年の平均的水準である 1,600～1,700 万台に比べ大幅に低

い水準にとどまっている。新設住宅着工戸数は、2009 年に入って以降、2010 年 8 月

現在まで年率 50～60 万戸のペースで推移している。2006 年初めの年率 200 万戸を超

える状態に比べやはり大幅に低い水準にある。 

 

b．正味計上保険料 

保険料収入は減少しており、減少幅は拡大している。正味計上保険料は、2007 年に

前年比 0.6％減少した後、2008 年は同 2.0％の減少、2009 年は同 4.3％の減少となっ

た（図表 11 参照）。2009 年は、料率サービス会社の ISO（Insurance Services Office：

以下「ISO」）が記録を開始した 1960 年以来最大の減少幅であったとされている18。 

ここ数年の動きを個人物件、企業物件の別にみると、個人物件では、保険料収入が

ほぼ横ばいで推移しているのに対し、企業物件では大幅な減少となっている（図表 12

参照）。 

個人物件では、主要保険会社が収支改善のために保険料率の引き上げに動いており、

保険料率は上昇に転じている。2009 年の消費者物価指数では、自動車保険の価格水準

は 4.5％上昇し、ホームオーナーズ保険など住宅関連の保険の価格水準は 2.2％上昇し

                                                  
18 Insurance Services Office, “Insurer Financial Result:2009” (2010. 4). なお、正味計上保険料は、長

期的にみても伸び率が鈍化する傾向にある。1970 年～1989 年の年平均伸び率が 10.4％であったのに対

し、1990 年から 2009 年の年平均伸び率は 3.5％にとどまっている。 
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ている19。しかし、保険需要の低迷が、保険料収入の増加を抑制している。 

一方、企業物件では、保険料率の低下が続いている。2009 年における企業物件の価

格水準は、平均 6.0％低下したとされている20。2008 年まで企業物件における最大種

目であった21労働者災害補償保険の正味計上保険料は、失業率の高止まりなどを背景

に22、2008 年は前年比 12.4％減、2009 年は同 17.2％減と大幅な減少が続いている。 

 

図表 11 正味計上保険料の前年比伸び率（損害保険全体） 
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（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”などをもとに 

作成。） 

 

図表 12 正味計上保険料の前年比伸び率（個人物件と企業物件） 

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

2006 2007 2008 2009

個人物件

企業物件

 
（出典：A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2010”をもとに作成。） 

                                                  
19 Insurance Services Office, “Insurer Financial Result:2009” (2010. 4) 
20 同上。 
21 正味計上保険料ベース。2009 年には、その他賠償責任保険が企業物件の最大種目となっている。 
22 Phil Gusman, “WC Premiums Plummet In Recession, With Construction, Manufacturing Hit”, 

National Underwriter P&C (2010.5.17) 

（年）

（年）
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（5）財務状態に問題が生じた損害保険会社数 

財務状態に問題が生じた損害保険会社（financially impaired companies：以下

「FICs」）23の数は、2007 年の 5 社から、2008 年は 16 社、2009 年は 18 社に拡大し

た24。しかし、1990 年代前半、2000 年代前半などに比べ大幅に低い水準を維持して

いる（図表 13 参照）。A.M. Best 社では、2000 年代後半において FICs が低水準で推

移していることの重要な背景の一つとして、これまで損害保険業界に蓄積されてきた

過剰資本が役立っていることを挙げている25。 

2009 年の FICs18 社を種目別にみると、ホームオーナーズや住宅関連の保険 6 社、

労働者災害補償保険 4 社、企業自動車賠償責任保険 4 社のほか、金融保証保険、医療

専門賠償責任保険各 1 社などであった。また、18 社のうち、資産運用に直接起因して

FICs に陥った損害保険会社は 3 社であった。 

A.M. Best 社では、保険会社による、保険引受、資産運用に関連して生じている損

失の処理、買い手の見つからない保険会社に対する規制・監督当局による管理が進行

するにつれて、当面は FICs が増えるものとみている26。 

 

図表 13 財務状態に問題が生じた損害保険会社数の推移 
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（出典：A.M. Best, “1969-2009 Impairment Review” (2010.6)をもとに作成。） 

 

                                                  
23 A.M. Best 社の定義による。資本が法定水準に満たないなど財務状態に問題が生じ、州保険庁が業務制

限や再建、清算、免許停止など何らかの措置を講じた損害保険会社であり、必ずしも支払不能に陥った

とは限らない。 
24 A.M. Best, “1969-2009 Impairment Review” (2010.6) 
25 同上。 
26 同上。 

（年）

（会社数） （％） 
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３．金融保証保険会社と AIG の問題 

前記 2.(1)b.のように、金融危機の直接的な影響は、住宅ローン保証保険と金融保証保

険において大きかった。特に、金融保証保険の場合は、これを提供する金融保証保険会

社が、巨額の地方債や資産担保証券（Asset Backed Securities：ABS）の保証を行っ

ていたため、金融保証保険会社の財務状態悪化が、金融・資本市場や実体経済に与えた

影響も大きいものとなった。この経験は、金融規制・監督の見直しにも影響を与えてい

る。 

また、公的資金による救済を受け、その後の金融規制・監督の見直しに大きく影響を

与えることになった保険グループとして AIG が挙げられる。金融保証保険会社の経営

危機や AIG の救済を通じて明らかになった問題への対処策は、2010 年 7 月に成立した

金融規制改革法にも反映されている。以上のような観点から、ここでは金融保証保険会

社と AIG の問題について取り上げる。 

なお、金融保証保険会社と AIG の両方に共通して、CDS（Credit default swap. 詳

細は後期(1)b.を参照願う）を利用した過大なリスクテイクや流動性の問題があった。 

 

（1）金融保証保険会社の問題 

a．金融保証保険会社の概要 

複数の保険種目を扱う一般の損害保険会社をマルチラインと呼ぶのに対し、金融保

証保険会社は、金融保証保険という単一種目を扱う特殊な損害保険会社であるため、

モノライン保険会社とも呼ばれている。金融保証保険会社は、1970 年代初めに地方債

の保証から業務を開始し、その後、業務範囲を拡大し、資産担保証券なども保証対象

とするようになった。典型的な金融保証保険は、保険料を受け取る代わりに、保証の

対象となる地方債や資産担保証券などの債券が支払不能となった場合、債券の償還ま

での元本と利息の支払いを金融保証保険会社が投資家に対し保証するものである。 

米国金融保証保険協会（Association of Financial Guaranty Insurers：AFGI）の

資料によれば、金融危機顕在化前の 2006 年末時点における金融保証保険会社の保証

債務残高は業界全体で約 2 兆 2 千億ﾄﾞﾙにのぼり、金融保証保険会社の自己資本合計

約 220 億ﾄﾞﾙのおよそ 100 倍の保証債務残高を抱えていたことになる。 

2006 年末時点で元受を行っていた金融保証保険会社は 10 社27であり、2006 年の金

融保証保険における大手 4 グループのシェアは、①アムバック・ファイナンシャル・

グループ（Ambac Financial Group：以下「Ambac 社」）31.7％、②MBIA グループ

（MBIA Group：以下「MBIA 社」）25.2％、③ファイナンシャル・セキュリティ・ア

シュアランス・グループ（Financial Security Assurance Group：以下「FSA 社」）

18.7％、④ファイナンシャル・ギャランティー・インシュランス社（Financial 

                                                  
27 Standard & Poor’s, “Global Bond Insurance 2007” 
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Guaranty Insurance Corp：以下「FGIC 社」）12.3％となっていた28。大手 4 グルー

プの合計シェアが 8 割を超えるなど、引受会社数が少ない寡占的な市場が形成されて

いた。 

 

b．問題の所在：CDS を利用した、RMBS、CDO に関する保証 

金融保証保険会社は、一般的な金融保証保険のほかに、CDS（Credit default swap：

以下「CDS」）を利用した保証も行っていた。CDS は、企業などの債務不履行に伴う

リスクを対象にしたクレジット・デリバティブの一種であり、信用リスクに対しての

プロテクション（Protection）を商品として売買するものである。金融保証保険と CDS

との主な共通点、相違点は、図表 14 のとおりである。 

1998 年、金融保証保険会社からの CDS 取扱いの申し出に対し、ニューヨーク州保

険庁は、CDS の売却は、金融保証保険会社の本来業務である金融保証保険の提供に類

似するものであるとの見方を示し、参入を認めた。ただし、CDS の売却は別会社によ

り行うこととされたため、金融保証保険会社は子会社を設立し、子会社が CDS の売

却を行い、その親会社である金融保証保険会社がこれを再保証する仕組みができあが

った。 

金融保証保険会社は、このように CDS を利用した形態で、サブプライムローンを

担保とする住宅ローン担保証券（Residential Mortgage-Backed Securities：以下

「RMBS」）や債務担保証券 （Collateralized Debt Obligation：以下「CDO」）に対

しても保証を提供し、これらの信用リスクに対する負担が拡大するようになった。金

融保証保険会社の保証ポートフォリオ全体に占めるこれらRMBSやCDOに関する保

証の割合は、2007 年時点で約 4％と決して高いものではなかったが、これらの保証は、

金融保証保険会社の財務状態を大きく悪化させることになった。 

さらに、CDS には決済方法の問題もあった。一般的な金融保証保険では、保証対象

の債務に支払不履行が発生した場合、金融保証保険会社は、原債務におけるスケジュ

ールどおりの元利金の支払いを行えばよい。これに対し、CDS の売り手は、支払不履

行が発生した時点で損失相当額のすべてを買い手に対し支払う必要がでてくる（図表

14 参照）。金融保証保険会社は、子会社を通じて CDS の売り手になっていたことに起

因し、流動性（資金）不足に陥ることとなった。 

仮に、金融保証保険会社による業務が、地方債や、比較的優良な資産を担保とする

資産担保証券を対象とする一般的な金融保証保険だけであったとすれば、これほど大

きな問題には至らなかった可能性がある。 

 

                                                  
28 A.M. Best, “Best’s Aggregates & Averages Property/Casualty 2007” 
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図表 14 金融保証保険と CDS との比較 

 金融保証保険 CDS 

 
機能 

信用リスクの移転 
買い手には特定の被担保債権が存

在（買い手は、自社が保有する特定

の債権につき金融保証保険会社に

保証してもらう） 

買い手には特定の被担保債権が存在し

ない場合もある（例えば、買い手は、

ある企業に対する債権を持っていなく

ても、その企業の破綻に備えるプロテ

クションだけを買うことができる） 
商品形態 保険 デリバティブ 
支払事由 原債務の支払不履行 支払不履行に加え、破産、リストラク

チャリングなどが含まれる場合があ

り、金融保証保険よりも対象が広い 
決済方法 原債務におけるスケジュールどお

りの元利金の支払い 
売り手は、買い手に対し損失相当額を

引き渡して決済する（これは、支払事

由が起きた時点で、売り手は元本相当

部分の流動性（資金）を用意する必要

があることを意味する） 
会計処理 保険であり、時価会計対象外 デリバティブであり、時価会計の対象 
規制・監

督 
州保険庁（売り手である金融保証保

険会社は、一定のルールに従い準備

金の積み立てなどが求められる） 

規制・監督対象外 

（出典：各種資料をもとに作成。） 

 

c．金融保証保険会社の格下げと資本増強など 

金融危機以前の 2006 年末時点において金融保証保険会社大手 4 社の格付は、いず

れも最高位のAAA格であった。金融保証保険会社は、格付会社からAAA格を取得し、

それによって保証対象商品の格付を高めることで、保証業務が有効に機能していた。

しかし、2007 年夏以降、サブプライム問題の拡大から RMBS や CDO などの元利払

いが滞る懸念が増大し、2008 年に入ると大手金融保証保険会社の格下げが始まった29。 

金融保証保険会社の格付が下がると、金融保証を受けている地方債や資産担保証券

にも格付引き下げの影響が及ぶため、金融・資本市場への影響は大きい。監督機関で

あるニューヨーク州保険庁は、金融保証保険会社に対し、格付低下の回避策を働きか

けた。この結果、MBIA 社は 2008 年 2 月に約 26 億ﾄﾞﾙの資本増強、資産担保証券の

半年間の保証引受停止、従業員削減などを発表し、3 月には Ambac 社も約 15 億ﾄﾞﾙ

の資本増強と資産担保証券の半年間の保証引受停止を発表した。 

 

d．金融保証保険会社の現況 

2010 年 2 月、格付会社のムーディーズ社は、金融保証保険会社の最終的な損失が

どの程度になるかは不透明であるとし、金融保証保険業界に関する格付の見通しをネ

                                                  
29 2008 年 1 月、格付会社のフィッチ社は、Ambac 社と FGIC 社の格付を AAA から AA に格下げした。

FGIC 社の格付については、同月、格付会社の S&P 社が AAA から AA に格下げし、2 月には格付会社

のムーディーズ社が Aaa から A3 に格下げした。さらに 3 月には FGIC 社の赤字決算を受け、ムーデ

ィーズが Baa3、S&P 社が BB、フィッチ社が BBB に格下げした。2008 年 6 月には、S&P 社が Ambac
社と MBIA の格付を AAA から AA に引き下げた。 
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ガティブとした。この主な要因として、RMBS などに起因する損失がまだ拡大してい

ること、米国経済の回復が緩慢な中で、さらに失業の増加や住宅価格の下落といった

住宅ローンの支払いに影響を与える景気後退が生じた場合、金融保証保険会社の財務

状態がさらに悪化する可能性があることなどを挙げている。 

現在、Ambac 社、MBIA 社は、引受業務を停止している。Ambac 社は、2010 年 3

月、ウィスコンシン州保険庁から一部の資産・負債を別勘定に移すよう勧告されたこ

とを公表した。この措置には、RMBS 関連の保証など高リスクの資産・負債を別勘定

として当局の管理下に置くことで、地方債など同社が保証するその他の債券の投資家

に損害が及ぶことを防ぐ狙いがある。Ambac 社は、2010 年 6 月には、事前調整型の

破産法適用申請を検討していることが報じられている。 

FGIC 社は、2009 年末時点で、法定剰余金がマイナスの状態に陥っており、規制上

要求される最低資本を満たしていない。FGIC 社は、資本増強プランをニューヨーク

州保険庁に提出しており、このプランを達成するまで、すべての保険金支払いを停止

するよう同保険庁から命じられている30。 

2009 年以降、債券保証を積極的に提供しているグループは、2003 年にバミューダ

で設立されたアシュアード・ギャランティ社（Assured Guaranty Ltd.：以下「Assured

社」）31だけとされている32。Assured 社は、2009 年 7 月に FSA 社を買収して子会社

とし、FSA 社をアシュアード・ギャランティ・ミュニシパル社（Assured Guaranty 

Municipal Corp：以下「AGM 社」）に名称変更した。旧 FSA 社である AGM 社は、

現在は地方債の保証に特化している33。 

経営危機に陥っている金融保証保険会社が資本を調達することは、最終的な損失が

どの程度になるか不透明であること、当面収益性の向上が期待できないことなどから、

難しい状況だとされている34。 

 

e．金融保証保険会社に対する規制・監督の問題と格付の問題 

（a）州保険庁による規制・監督の問題 

金融保証保険会社の多くは、ニューヨーク州保険法に基づいて業務を行っており、

ニューヨーク州保険庁によって監督されている。ニューヨーク州保険法では、金融

保証保険会社に対し明確な資本要件を義務づけている35。金融保証保険会社は、契

                                                  
30 Moody’s Investors Service, “Financial Guaranty Insurance Industry 2009 Review and 2010 

Outlook” (2010.2) 
31 現在、Assured 社傘下の、AGM 社とアシュアード・ギャランティ・コープ（Assured Guaranty Corp：

AGO）の 2 社が金融保証を行っている。 
32 Moody’s Investors Service, “Financial Guaranty Insurance Industry 2009 Review and 2010 

Outlook” (2010.2) 
33 Assured Guaranty 社ウェブサイト http://www.assuredguaranty.com/ 
34 Moody’s Investors Service, “Financial Guaranty Insurance Industry 2009 Review and 2010 

Outlook” (2010.2) 
35 Eric Dinallo, “Testimony to the Financial Crisis Inquiry Commission Hearing on the Role of 

Derivatives in the Financial Crisis” (2010.7) 
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約者剰余金の最低額として 65 百万ﾄﾞﾙの維持が求められている。これに加え、以下

①と②のいずれか大きい方の額を危険準備金（contingency reserves）として維持

することが求められている。①事業の分類ごとに各暦年計上保険料の 50％、②保証

対象元本の一定割合（この割合は、保証対象債務の安全性の相違によって、リスク

の低い地方債の 0.55％から、リスクの高い非投資適格債務の 2.5％までの範囲で定

められている）。 

このように資本要件や準備金に関するルールが明確に定められていたにもかかわ

らず、金融保証保険会社が過大なリスクテイクをしていたこと、またこれに対し、

規制・監督当局が必ずしも有効に機能していなかったことが、金融保証保険会社の

経営危機を通じて明らかになった。 

 

（b）格付の問題 

金融保証保険会社が、自社の資本に対しどれだけのリスクを引き受けるか、言い

換えれば、自社が抱えるリスクに対しどれだけの資本を備えるかは、州保険庁によ

る資本要件規制のほか、格付会社による影響が大きい。 

格付会社は、金融保証保険会社が保証を行う案件ごとに、予想最大損失を計算し、

この分に相当する資本を金融保証保険会社が保有するよう求める。金融保証保険会

社が抱える会社全体のリスクについても、一定の条件のもとでのストレス・テスト

を実施し、経営環境が大幅に悪化した場合でも資本の蓄積に問題がないと判断され

る場合は最上級の AAA 格と認められる。 

金融保証保険会社が保有資本に対し過度なリスクテイクをしていたことの背景に

は、潜在的リスクを十分に把握していなかった格付評価の問題があった。このほか、

高格付が付与されていた RMBS や CDO に関し格付評価が正確でなかったこと、投

資家や金融機関が格付に頼り過ぎていたことなどの問題が明らかになり、金融規制

改革法では、格付会社に対する規制強化も盛り込まれることとなった。 

 

（2）公的資金注入を受けた AIG の問題 

a．問題の所在：AIGFP による CDS 業務と、生命保険会社による証券貸出プログラム 

AIG は、損害保険、生命保険を業務の中核とする金融機関であった（図表 15 参照）。

しかし、AIG が救済されるに至った経営危機は、損害保険に起因するものではなかっ

た。AIG は、傘下の金融サービス会社である AIG ファイナンシャル・プロダクツ（AIG 

Financial Products：以下「AIGFP」）による CDS 業務と、AIG 傘下の生命保険会社

による証券貸出プログラム（securities lending programs）という二つの大きな問題

を抱えていた。 

証券貸出プログラムは、生命保険会社によって行われており、州保険庁の監督下に

あったが、CDS 業務は、保険規制・監督を行う州保険庁の監督対象外であった。 
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図表 15 金融危機以前における AIG の収入構成（2006 年） 

ｱｾｯﾄ･ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ, 4.5%

金融ｻｰﾋﾞｽ（含む

AIGFP）, 8.6%

海外生命保険、ﾘﾀｲﾔ
ﾒﾝﾄ･ｻｰﾋﾞｽ, 29.1%

海外損害保険, 10.5%

国内損害保険, 32.5%

国内生命保険、ﾘﾀｲﾔ

ﾒﾝﾄ･ｻｰﾋﾞｽ, 14.8%

 
（出典：AIG 2006 SEC Form 10-K をもとに作成。） 

 

（a）AIGFP による CDS 業務 

AIGFP による CDS の典型的な取引は、信用リスクを回避したい金融機関や投資

家（買い手）に対し、AIGFP が CDS の売り手となって、プレミアム（保険商品の

保険料に相当する）を受け取る代わりに、対象となる信用リスクに支払不能などの

支払事由が発生した場合に買い手に対し損失相当額を支払うものである。 

AIGFP による CDS 取引のネット想定元本は、2008 年 6 月時点で約 4,400 億ﾄﾞﾙ

にのぼり、このうち、特に大きな損失につながることになった、RMBS を含む複数

の証券化商品から組成される「マルチセクターCDO」関連の保証では、ネット想定

元本 578 億ﾄﾞﾙであったとされている36。 

AIGFP は CDS の売却に伴い、買い手に対し担保を提供していた。AIG が格下げ

された場合には信用力が低下するため、AIGFP は CDS の買い手に対し、追加担保

の拠出を契約上求められることとなっていた。実際、2008 年 9 月 15 日のリーマン･

ブラザーズの破綻公表後、主要格付会社は一斉に AIG の格付を引き下げ、この結果

AIGFP は追加担保の拠出を迫られることになり、流動性の不足が顕在化することに

なった37。 

 

（b）AIG 傘下の生命保険会社による証券貸出プログラム 

AIG は傘下の生命保険会社を通じて証券貸出プログラムを行っていた。証券貸出

は、金融機関が一般的に行っている業務であるが、AIG の場合はリスクが高い投資

を大規模に行っていた点に問題があった。AIG は、2007 年末時点で証券貸出に伴

う負債を 820 億ﾄﾞﾙ抱えていた。 

                                                  
36 AIG ウェブサイト。 
37 同上。 
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AIG は、保有している格付の高い国債や社債を相手方に貸し付け、相手方から現

金担保を受け入れ、この現金を、利回りの高い RMBS などに投資し、これによっ

てスプレッド（金利差による収益）を稼いでいた。2008 年 9 月には、証券の借り

手は、現金担保の返還を要求するようになったが、RMBS などの市場は崩れており、

AIG は返還要求に応えられるような価格水準で RMBS などを売却することができ

ず、返還要求に対応するための資金が必要になった38。 

 

b．AIG に対する救済策の概要 

AIG に対する救済策は、複数回公表され、救済策は何度か見直しが行われた。AIG

は、受け入れた公的資金のほとんどを、CDS と証券貸出プログラムの相手方との契約

の履行のために利用したとされている39。 

2008 年 9 月、連邦準備制度理事会（Board of Governors of the Federal Reserve 

System：以下「FRB」）は、AIG に対しニューヨーク連邦準備銀行（以下「ニューヨ

ーク連銀」）を通じた 850 億ﾄﾞﾙの融資枠を承認した40。FRB は融資と引き替えに、同

社の株式取得権を獲得し、権利行使すれば AIG の発行済み株式の 79.9％を保有する

ことになり、事実上 AIG は FRB の管理下で再建を図ることとなった。ここでの資金

供給は、主にAIGFPによるCDS業務に起因する流動性不足を補充するものであった。 

2008 年 10 月には、2 回目の救済策が発表された。この内容は、ニューヨーク連銀

が、AIG の米国内生命保険子会社の一部から、合計約 378 億ﾄﾞﾙの公社債を借り入れ

る代わりに、この担保として現金を提供する救済策であり、AIG 傘下の生命保険会社

による証券貸出プログラムに伴う流動性の不足に対応し、流動性の補充を行うもので

あった41。 

2008 年 11 月には、3 回目の救済策として、9 月に発表された AIG に対する救済策

の見直しが発表された。不良資産救済プログラム（Troubled Asset Relief Program：

TARP）42に基づき、AIG の新規発行優先株 400 億ﾄﾞﾙ分を米財務省が購入するなど、

注入する公的資金の総枠を計約 1,500 億ﾄﾞﾙに拡大することなどが盛り込まれた。さら

に、2009 年 3 月に発表された 4 回目の救済策では、最大 300 億ﾄﾞﾙまでの資本増強枠

を追加設定するなどの措置がとられた。2009 年 10 月に AIG がニュースリリースし

た資料によれば、その時点までの政府支援の枠組額合計は約 1,800 億ﾄﾞﾙであり、政府

支援の残高合計は約 1,200 億ﾄﾞﾙであったとされている。 

                                                  
38 AIG ウェブサイト。 
39 United States Government Accountability Office, “Troubled Asset Relief Program, Update of 

Government Assistance Provided to AIG” (2010.4) 
40 同上。 
41 AIG ウェブサイト。 
42 TARP による公的救済を受けた保険会社には、AIG のほか、元本保証付きの変額年金販売に伴い多額

の損失を計上した Hartford Financial Service Group、キャピタルロスを主因に多額の損失を計上した

生命保険会社 Lincoln National がある。いずれも、損害保険業に起因する救済ではなかった。 
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c．AIG によるグループ会社の売却 

巨大で複雑な金融機関であった AIG は、グループ会社の売却により、公的資金の返

済を進めている（図表 16 参照）。AIG は、米国内および米国外の損害保険事業、なら

びに米国内の生命保険事業およびリタイヤメント・サービス事業を核とする新たな企

業グループに生まれ変わろうとしている。また AIG は 2010 年 9 月、政府から借り入

れている公的資金の返済を加速化し政府の管理から脱却する道筋で政府側と合意した

ことを発表した。この計画の一環として、米財務省は、保有する AIG 優先株を普通株

に転換し、いずれ公開市場で複数回に分けて保有株式を売却する見通しなどが示され

ている。 

 

図表 16 AIG による主なグループ会社の売却（公表ベース） 

公表時期 売却対象 買い手 金額 取引の内容等 
2009 年 
4 月 

21st 
Century 
Insurance 

Farmers 
Insurance 
Group 

19 億 
ﾄﾞﾙ 

21st Century Insurance は、米国

内で個人向け自動車保険の事業を

行う AIG の子会社であった。 
2010 年 
3 月 

AIA 
(American 
International  
Assurance) 

Prudential
plc 
(イギリス) 
 

355 億

ﾄﾞﾙ 
AIA は、アジア地域で事業展開する

生命保険会社。この売却取引は成立

せず、AIG は、香港証券取引所で

AIA の新規株式公開を行う予定。 
2010 年 
3 月 

ALICO 
(American Life 
Insurance 
Company） 

MetLife 155 億

ﾄﾞﾙ 
ALICO は、欧州、アジア、中東、

アフリカ、ラテンアメリカなどで事

業展開する生命保険会社。この取引

は 2010 年末までに完了する予定。 
2010 年 
9 月 

AIGスター生命、 
AIG エジソン生

命 

Prudential
Financial 
(米国) 

48 億 
ﾄﾞﾙ 
（2 社

合計）

この売却で、AIG は、日本での生命

保険事業から撤退することになる

が、日本での損害保険事業は継続す

る方針が示されている。 

（出典：AIG のニュースリリースなどをもとに作成。） 

 

d．AIG の経営危機と規制・監督上の問題 

ここでは、AIG の経営危機と規制・監督上の問題について、①AIG 傘下の保険会社

に対する規制・監督、②AIGFP と CDS に関する規制・監督、の二つに分けて概説す

る。 

 

（a）AIG 傘下の保険会社に対する規制・監督 

米国では、保険会社に対する規制・監督は、その保険会社が本拠地を置く州の保

険庁により行われている。例えば、ニューヨーク州保険庁は、AIG に関しては、AIG

傘下のニューヨーク州に本拠地を置く保険会社に対してのみ、規制・監督当局とな

る。 

前ニューヨーク州保険庁長官による 2010 年 7 月の議会証言43によれば、AIG に

                                                  
43 Eric Dinallo, “Testimony to the Financial Crisis Inquiry Commission Hearing on the Role of 
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公的資金が注入される前の時点において、AIG傘下の 71の米国内保険会社のうち、

ニューヨーク州保険庁が規制・監督当局となっていた保険会社は 10 社であり、AIG

傘下の他の米国内保険会社は、ニューヨーク州以外の州の保険庁が、規制・監督当

局となっていた。 

この議会証言では、「各州による保険会社に対するソルベンシー規制は有効に機

能しており、このため今回の金融危機の中でも保険会社は他業態に比べ相対的に良

好な業績を維持している、また AIG 傘下の米国内保険会社は、保険事業の遂行に足

る十分な資本を保有しているとニューヨーク州保険庁は考えていた」ことが紹介さ

れている。 

さらに、「ニューヨーク州保険庁は、AIG 傘下の生命保険会社による証券貸出プ

ログラムの問題については、金融危機以前から認識しており、秩序ある方法で解決

していく方向で動いていた。証券貸出プログラムから、AIG 傘下の生命保険会社に

損失が発生することはわかっていたが、この損失は管理可能なものであり、この問

題だけであれば、AIG に支払不能をもたらすようなものではなかった」との見解が

示されている。 

 

（b）AIGFP と CDS に関する規制・監督 

上記の議会証言では、「AIG が経営危機に陥った原因は、AIG 傘下の保険会社に

あったのではなく、過大なリスクテイクをしていた AIGFP にあった」と主張され

ている。さらに、AIGFP が過大なリスクをとることにつながった規制・監督上の背

景として、以下の点などが挙げられている。 

 

○ AIG 持株会社と AIGFP の規制・監督当局の問題  

AIG は 1999 年に小規模な貯蓄金融機関を買収しており、AIG 持株会社、お

よび持株会社傘下の AIGFP などの金融サービス会社の主たる規制・監督当局

は、貯蓄金融機関監督庁（Office of Thrift Supervision：以下「OTS」）であっ

た。OTS は、貯蓄金融機関を監督する機関であるため、巨額のデリバティブ取

引を行う複雑な国際金融機関の監督を遂行するのに十分な専門的能力はなかっ

た44。 

○ CDS に対する規制・監督の問題 

CDS を含む店頭デリバティブ取引は、商品先物現代化法（Commodities 

Futures Modernization Act of 2000）によって、明示的に規制・監督の対象外

とされている。 

                                                                                                                                                  
Derivatives in the Financial Crisis” (2010.7) 

44 AIGFP が OTS の規制・監督下で効果的に規制・監督されていなかったことは、OTS も議会証言で認

めているとされている。 
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これらの結果、AIG は、規制・監督の緩い金融サービス会社を通じて、規制対象

外の商品を販売していたことになる。上記の問題は、OTS の解散、CDS を含む店

頭デリバティブ取引に関する規制整備などの形で、金融規制改革法にも反映されて

いる。 

 

（3）CDS と金融保証保険に共通する問題と規制・監督に関する提言 

a．ジョイント・フォーラムによる報告書の公表 

2010 年 1 月、ジョイント・フォーラム45は、「金融規制の業態別特徴及び範囲のレ

ビュー」（Review of the Differentiated Nature and Scope of Financial Regulation）

と題する報告書を公表した。この報告書は、金融安定化理事会（Financial Stability 

Board：「FSB」）を通じた 20 カ国・地域首脳会議（G20 サミット）46からの要請に応

じてまとめられたものである。 

報告書の目的は、現在の規制の枠組ではシステミック・リスクが完全には捉えきれ

ない可能性のある分野を特定し、金融システムの規制強化に必要な改善点について提

言を行うことである。報告書では、「CDS や金融保証保険に焦点を当てた、信用リス

ク移転」を含む 5 つの分野47について、問題点を分析しこれに基づく提言をまとめて

いる。 

 

b．CDS と金融保証保険に共通する問題 

報告書では、CDS と金融保証保険は、どちらも信用リスクに対する保証手段を提供

する商品であり、法的には異なる構造に基づいているものの、基本的経済機能は同じ

であるとされた。また、CDS と金融保証保険に共通する問題として図表 17 のような

点が挙げられた。 

CDS、金融保証保険は透明性が低く、市場参加者や規制・監督当局が潜在的リスク

を適切に把握できる体制になっていなかったこと、特に取引の相手方が債務不履行を

起こすなどして損害が発生する可能性があるカウンターパーティー・リスクの管理が

不十分であったことなどが挙げられた。報告書では、これらの問題が今回の金融危機

の一因となり、システミック・リスクをもたらすことになったとされている。 

                                                  
45 ジョイント・フォーラムは、1996 年にバーゼル銀行監督委員会（BCBS）、証券監督者国際機構（IOSCO）、

保険監督者国際機構（IAIS）の後援により設立され、金融コングロマリット監督上の諸問題、銀行、証

券、保険にまたがる監督上の諸問題などを検討している。 
46 金融安定化理事会（FSB）と 20 カ国・地域首脳会議（G20 サミット）については、後記 4.(1)a.参照。 
47 他の４分野は以下のとおりである。①類似の金融商品に関する問題を含む、銀行、証券、保険の 3 業

態間の規制上の相違から生じる問題、②規制対象外の事業体に焦点を当てた、金融グループ規制・監督、

③住宅ローン引受審査の最低基準に焦点を当てた、住宅ローンの組成、④システミック・リスクを有す

るヘッジファンド。 
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図表 17 CDS と金融保証保険に共通する問題 

項目 主な内容 
不十分なリスク管

理体制（売り手） 
CDS と金融保証保険の売り手（信用リスクの引受側）は、信用リスク

引受に伴う潜在的リスクを適切に把握できるようなリスク管理体制

を整備していなかった。 
不十分なリスク管

理（買い手） 
買い手は、CDS と金融保証保険における取引の相手方に関するカウン

ターパーティー・リスクの管理が不十分であった。 
不十分な担保活用 
 

買い手は、高格付の売り手に対し十分な担保差し入れを要求しなかっ

たため、売り手が過度に信用リスクをとる結果を招いた。 
透明性の欠如 CDS と金融保証保険の透明性が低かったため、監督当局および市場関

係者は、いかに信用リスクが個別の会社に集中していたか、金融シス

テム全体に及ぶかを理解できなかった。 
脆弱な市場インフ

ラ 
CDS、金融保証保険など信用リスク移転商品の取扱いが少数の市場参

加者に集中していたため、一会社の破綻が他社の破綻の可能性を高め

ることになった。 

（出典：Joint Forum, “Review of the Differentiated Nature and Scope of Financial  

Regulation” (2010.1)をもとに作成。） 

 

c．CDS と金融保証保険の規制・監督に関する提言 

報告書では、CDS と金融保証保険に関し、各国・地域の金融規制・監督当局が行う

べきこととして、図表 18 のような提言が示された。透明性の向上などのため、CDS

取引に関する集中清算機関、取引所の整備、金融保証保険会社に対する健全性規制の

見直し、保険規制における金融保証保険の位置付けの明確化などが盛り込まれている。 

 

図表 18 CDS と金融保証保険に関し、規制・監督当局が行うべきこと（提言） 

項目 主な内容 

透明性の向上 
 

・CDS 取引データの蓄積、およびこの公表 
・CDS 市場参加者に対するディスクロージャー要件の強化 
・取引集中度の監視など 

業態間、国・地域間

を越えた情報交換 
・CDS 市場、CDS 規制などに関する情報の共有 
・金融保証に係る潜在的システミック・リスクに関する情報交換など 

健全性規制の見直

し 
 

・CDS 取引における適切な法的資本要件の設定 
・金融保証保険会社における、資本・ソルベンシー・準備金・流動性

の最低要件（内部モデルの利用を含む）の設定 
・金融保証保険会社のエクスポージャーとリスク集中度に対する監視 
・担保差し入れを含む強固なカウンターパーティー・リスク管理 
・金融保証保険会社における、会社のリスク相応のガバナンス制度の

確保など 
CDS 取引に関す

る、集中清算機関ま

たは取引所の整備 
 

・規制・監督された集中清算機関（central counterparties：CCP）
または取引所の整備などによる市場インフラの強化 

・CDS 契約の標準化促進 
・取引所への取引集中の促進など 

保険規制における

金融保証保険の位

置付けの明確化 
 

・規制の選択肢として、金融保証保険会社について伝統的事業（地方

債の保証など）とその他の事業との間で準備金と資本を分離する、

金融保証保険会社のエクスポージャーに制限を設けるなどの例が

示された。 

（出典：Joint Forum, “Review of the Differentiated Nature and Scope of Financial  

Regulation” (2010.1)をもとに作成。） 
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４．金融規制改革法の主要ポイントと保険業に関する部分 

（1）金融規制改革法の主要ポイント 

「2010 年ドッド＝フランク・ウォール街改革・消費者保護法」（Dodd-Frank Wall 

Street Reform and Consumer Protection Act：以下「金融規制改革法」）48が、1 年以

上にわたる議会での審議を経て上下両院を通過し、2010 年 7 月、オバマ大統領の署

名により成立した。金融規制改革法は、銀行、証券、保険、商品先物などの幅広い分

野を網羅しており、1930 年代に、銀行業と証券業との分離を規定した「グラス・ステ

ィーガル法」以来の包括的な改革である。 

この法律の中心的狙いは、今回の金融危機の経験を踏まえて、システミック・リス

クに対処し、金融危機の再発を防止することにある。法の内容を具体化する規則の制

定や、法に盛り込まれた各分野における調査、この結果に基づく議会への勧告などは

これから行われるものであり、これらの内容や方向性が定まるまでには数年を要する

とみられている。 

以下、①金融規制改革法成立の背景：G20 サミットなどの動向、②金融規制改革法

の特徴、③金融規制改革法の主要ポイントの概要、の順に説明する。 

 

a．金融規制改革法成立の背景：G20 サミットなどの動向 

リーマン・ブラザーズの破綻以降、20 カ国・地域首脳会議（以下「G20 サミット」） 

を中心に、金融規制・監督の強化に向けた国際的な議論が展開されている。2008 年

11 月にワシントンで開催された G20 サミット以降、これまでの G7 の枠組から、新

興国や途上国の一部も参加して金融危機に対処する G20 の枠組が形成されるように

なった。 

2009 年 4 月には、ロンドンで G20 サミットが開催され、「金融システム強化に関す

る宣言」が出された。1997 年のアジア金融危機を契機として創設された金融安定化フ

ォーラム（Financial Stability Forum：FSF）の機能を強化し、金融安定化理事会

（Financial Stability Board：以下「FSB」）に改組することが合意されたとともに、

各国が、これまでの個別金融機関ごとの規制・監督に、マクロ健全性の観点を加えて、

経済全体、金融システム全体を視野に入れて対応していく必要性などが打ち出された。 

2009 年 9 月には、ピッツバーグで G20 サミットが開催され、この首脳声明では、

取引規模が大きいなどのため、破綻すると金融システムに大きな影響を及ぼす可能性

がある「システム上重要な金融機関」（ Systemically Important Financial 

Institutions：SIFIs）の問題への対処について、FSB が 2010 年 10 月末までに実施

可能な措置を提案することなどが盛り込まれた。 

さらに、2010 年 6 月には、トロントで G20 サミットが開催され、過去のサミット

                                                  
48 法案作成の中心となった民主党のドッド上院銀行委員会委員長とフランク下院金融サービス委員長の

名前から「ドッド＝フランク法」とも呼ばれている。 
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合意事項の達成に向け各国が協力して推進することなどが確認された。2010 年 11 月

にはソウルで G20 サミットが開催される予定であり、バーゼル銀行監督委員会より、

国際業務を行う銀行を対象とする新たな自己資本比率規制（バーゼルⅢ）の最終案が

提示され、正式決定される見通しとなっている。 

上記のような G20 サミットにおける各国合意は、改革の方向性を定めるものであり、

G20 の命を受けた FSB などで具体的な原則が策定される。各国の規制・監督当局は、

この原則に即した国内法やルールを制定し、規制・監督を行うことが想定されている。 

 

b．金融規制改革法の特徴 

金融規制改革法は、米国が G20 サミットなどの国際的合意と平行またはこれに先行

して、独自の改革法を導入したものと位置付けられる。米国の金融規制改革法は、上

記のような G20 サミットでの合意事項も踏まえて成立したものであり、ここでは、

金融規制改革法の主な特徴として三つ挙げておきたい。 

一つは、米国の金融規制・監督に関しては 1970 年代以降基本的には規制緩和の方

向であったが、金融規制改革法では、システミック・リスクへの対処、消費者保護お

よび投資家保護の観点から、多くの点で規制を強化する内容になっていることである。 

二つ目は、2009 年 4 月のロンドン G20 サミットで打ち出されたように、個別の金

融機関のリスクだけでなく、マクロ健全性を重視し、経済全体、金融システム全体を

視野に入れた上で、金融危機の再発を防ぐ体制を構築しようとしていることである。 

三つ目は、これまでは銀行中心であった危機時の対応に、投資銀行、ヘッジファン

ド、その他のノンバンク金融会社まで含めようとするものである。これまで健全性規

制やセーフティネットは銀行に重点を置いて整備されてきた。しかし、リーマン・ブ

ラザーズの破綻や、AIG 救済を通じて、銀行以外の金融機関がシステミック・リスク

を発生させる可能性があるとの認識が高まったことがこの背景にある。 

金融規制改革法で示された方向性は、システム上重要な金融機関には、厳格な健全

性規制を課し、それでも経営危機が生じてしまった場合には、あらかじめ確立してお

いた秩序ある破綻法制を利用し、金融システムへの悪影響を最小限に抑えながら清算

する（納税者負担につながる救済は原則行わない）、というものである。また、銀行以

外の大規模な金融機関が経営危機に陥った場合には、これまでは銀行に適用されてい

た連邦預金保険公社（Federal Deposit Insurance Corporation：以下「FDIC」）によ

る破綻処理の枠組を適用することができるようになる。 

なお、金融規制改革法の主な構成は、図表 19 のとおりである。マクロ健全性の維

持やシステミック・リスクへの対処を担う組織である金融安定化監視評議会（FSOC）

の創設などが第 1 編に盛り込まれ、FDIC を利用した秩序ある清算法制などが第 2 編

で規定された。CDS を含む店頭デリバティブ取引に対する規制整備は第 7 編に盛り込

まれており、保険業については第 5 編で規定されている。 
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図表 19 金融規制改革法の構成 

項目 主な内容 

第１編 金融安定化 金融安定化監視評議会 (FSOC)、金融調査局

（OFR）の創設など 
第 2 編 秩序ある清算法制 連邦預金保険公社（FDIC）が清算管財人となる

清算型の処理 
第 3 編 OCC、FDIC、FRB への

権限移転 
貯蓄金融機関監督庁（OTS）を解散し、その機

能は通貨監督庁（OCC）などに移転 
第 4 編 ヘッジファンド等の投資

顧問に関する規定 
ヘッジファンド、プライベート・エクイティ・フ

ァンドの投資顧問は証券取引委員会（SEC）へ

の登録が義務化され、その管轄下に入る。 
第 5 編 保険 財務省内に連邦保険局（FIO）を創設 
第 6 編 銀行持株会社・貯蓄金融機

関持株会社および預金取

扱金融機関の規制の改善 

ボルカー・ルール（銀行の自己勘定取引、ヘッジ

ファンドやプライベート・エクイティ・ファンド

への投資制限など） 
第 7 編 ウォール街の透明化と説

明責任 
店頭デリバティブ取引に関する規制整備など 

第 8 編 支払、清算、決済の監督 FSOC は、システム上重要な金融機関を指定し、

この金融機関は、より厳格な規制、監督を受ける。 
第 9 編 投資家保護の強化と証券

規制の改善 
SEC による投資家保護権限の強化など 
 

第 10 編 消費者金融保護局の創設 消費者金融保護局(BCFP)を FRB 内に創設 
第 11 編 連 邦 準 備 制 度 理 事 会

（FRB）の改正 
FRB は、金融システムの流動性を確保する緊急

融資政策とこの手続確立を目指し、破綻会社救済

は行わないことになる。 
第 12 編 主流となる金融機関への

アクセスの改善 
財務省は、ペイデイローン（payday loan）に代

替する低コスト・少額ローンの実証プログラムを

創設する。 
第 13 編 公的資金の返済 不良資産救済プログラム（TARP）の歳出権限の

減額など 
第 14 編 住宅ローン改革・反収奪的

貸出法 
住宅ローン貸出基準の設定など 

（注）第 12 編のペイデイローンは、米国で消費者金融会社が給料を担保に提供する短期の 

小口ローンであり、年利換算数百%の高金利で貸し付けられていたとされている。 

（出典：各種資料をもとに作成。） 

 

c．金融規制改革法の主要ポイントの概要 

金融規制改革法の主要ポイントとして、ここでは、①システム上重要な金融機関の

指定とこれに対する健全性規制、②秩序ある清算手続きの導入、③店頭デリバティブ

取引に対する規制整備、の三つに重点を置いて概説する。 

 

（a）システム上重要な金融機関の指定とこれに対する健全性規制 

マクロ健全性の維持やシステミック・リスクへの対処を担う組織として、新たに

金融安定化監視評議会（Financial Stability Oversight Council：以下「FSOC」）

が設置されることとなった49。FSOC は、システム上重要な金融機関を指定する役

                                                  
49 FSOC は、財務長官を議長とし、連邦準備制度理事会（FRB）、通貨監督庁（OCC）、消費者金融保護
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割を担っている。FSOC により指定されたシステム上重要な金融機関は FRB の監

督下に置かれることになる。ただし、銀行持株会社については、FSOC の判断によ

らず、連結総資産 500 億ﾄﾞﾙ以上であれば、原則としてシステム上重要な金融機関

として扱われることになる。 

システム上重要な金融機関には、FRB により、通常よりも厳格な健全性規制が課

される。ここでの健全性規制には、例えば、自己資本比率規制、レバレッジの制限、

流動性規制、与信集中制限、統合的リスク管理などが含まれる。FSOC は、その規

制内容について FRB に勧告を行う権限を持っており、この勧告にあたっては、各

金融機関の資本構成、リスク、業務内容、規模などの違いに応じて金融機関ごとに

異なる扱いをすることができるとされている。 

また、財務省内に金融調査庁（Office of Financial Research：以下「OFR」）が

設置されることとなり、OFR は、FSOC をサポートする役割を持ち、システミック・

リスクにつき評価するために必要な情報収集・分析などを行う。 

システム上重要な金融機関として、ノンバンク金融会社のどこまでが含まれるか

はまだ決定されていない。仮に特定の保険会社が、システム上重要な金融機関に指

定された場合は、FRB の監督下におかれ、通常の保険会社よりも厳格な健全性規制

を課されることになる。ムーディーズ社と S&P 社のアナリストは、保険業界では

AIG がシステム上重要な金融機関に指定されるとみていることが、2010 年 8 月に

報じられている50。 

FSOC の第 1 回会合は、2010 年 10 月 1 日に開催された。これに参加した保険監

督者は、「伝統的保険商品は、基本的にはシステミック・リスクの原因にならない。

しかし、他の金融機関や他の金融商品と結びついた場合には問題を引き起こす可能

性がある」などの見解を示している51。 

 

（b）秩序ある清算手続きの導入 

新たな破綻処理の手続きとして、大規模なノンバンク金融会社52を対象に、秩序

ある清算手続き（orderly liquidation）が導入される。これは、財務長官が破綻ま

たは破綻懸念があるノンバンク金融会社に関する受け皿機関として FDIC を指名す

ることができる、FDIC が清算管財人となる清算型の処理である。金融機関の規模

が大き過ぎてつぶせないという “too big to fail” の問題を終焉させようとするもの

                                                                                                                                                  
局（BCFP）、証券取引委員会（SEC）、連邦預金保険公社（FDIC）、商品先物取引委員会（CFTC）、

連邦住宅金融庁（FHFA）、全米信用組合管理庁（NCUA）の各組織の長と、保険に専門性を有する独

立メンバーの計 10 名で構成される。 
50 Chad Hemenway, “Fin. Services Reform: Insurers Should Dodge ‘Systemic Risk’ Fee”, National 

Underwriter P&C (2010.8.11) 
51 Arthur D. Postal, “Systemic Risk Council Holds First Meeting; Pledges Regulatory Balance”, 

National Underwriter P&C (2010.10.1) 
52 「システム上重要な金融機関」に指定されていなくても、経営危機時の影響が大きいと判断された場

合は、この対象となる可能性がある。 
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であり、株主や経営者などのモラルハザードを防ぐことが意図されている。 

リーマン・ブラザーズの経営危機に際し、米国連邦倒産法（チャプター11）を利

用して破綻処理したことが、金融・資本市場や実体経済に極めて大きな影響を与え

たこと、AIG の救済では、公的支援による負担が大きくなり国民からの批判を受け

たことなどを踏まえ、金融システムへの影響を最小限に抑えた清算を目指すものと

なっている。 

また、システム上重要な金融機関には、深刻な経営危機や破綻に直面した場合に

その業務をどのように整然と縮小するかをとりまとめた破綻処理計画（Living 

Will）の整備が求められることになった。 

 

（c）店頭デリバティブ取引に対する規制整備 

CDS（Credit default swap. 詳細は前期 3.(1)b.、(2)a.、および(3)を参照願う）に

対する規制の必要性の認識から、最終的には CDS を含む店頭デリバティブ取引全

体に対する規制の枠組が整備されることとなった。金融危機の経験から、デリバテ

ィブ市場における主要参加者の破綻や経営危機が、その取引の相手方への債務不履

行などを通じて市場全体に連鎖的に伝播するリスクがあることが明らかになった。

このようなリスクを抑制するため、これまで相対取引で清算されていた店頭デリバ

ティブ取引について、取引所などを介した清算を義務付けることが示された。 

具体的には、店頭デリバティブは、商品先物取引を所管する商品先物取引委員会

（Commodity Futures Trading Commission：CFTC）と証券取引を所管する証券

取引委員会（Securities Exchange commission：以下「SEC」）の管轄下に入るこ

ととなった。また、店頭デリバティブ取引は、集中清算機関（ central 

counterparties：CCP）における集中清算と、取引所、または規制下に置かれる電

子取引システムにおける取引の執行が求められるようになった。さらに、デリバテ

ィブ市場におけるディーラーおよび主要な市場参加者は登録が求められることとな

った。 

 

（d）その他の主要ポイント 

上記以外の主要ポイントは、図表 20 のとおりである。システミック・リスクへ

の対処の観点に加え、消費者保護、投資家保護の観点から、広範な分野で規制を強

化する方向性が打ち出されている。 
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図表 20 金融規制改革法の主要ポイント（1 編、2 編、7 編、8 編を除く） 
項目 主な内容 

消費者金融保護局

の設置 
金融分野における消費者保護の一元化を図るため、FRB の中に消費者

金融保護局（Bureau of Consumer Financial Protection： BCFP）
が創設されることになった。預金、クレジット、貯蓄商品やそれらを

提供する金融機関に関するルールの制定、検査、執行の権限を持つ。 
投資家保護の強化 この法律では、証券取引委員会（SEC）などが、投資家保護の分野に

関し今後さまざまな調査を行うことが定められており、調査の結果を

受けて投資家保護強化のための規制が整備される見込みである。 
銀行監督当局の統

廃合 
貯蓄金融機関監督庁（OTS）は解散し、その機能は、通貨監督庁（Office 
of the Comptroller of the Currency：OCC）などに移転されることに

なった。 
格付機関規制 SEC 内に信用格付局（Office of Credit Ratings）が設置され、公認格

付機関（Nationally Recognized Statistical Rating Organization：以

下「NRSRO」）に対する検査権限を持つことになった。NRSRO のガ

バナンス向上、ディスクロージャー改善、SEC による監督権限の強化、

投資家に対する民事訴訟の機会付与などが盛り込まれている。 
ボルカー・ルールの

導入 
銀行、銀行持株会社およびその子会社は、自己勘定取引を行うこと、

ならびにヘッジファンドおよびプライベート・エクイティ・ファンド

に投資することが原則禁止される。ただし、銀行の普通株式の 3％を

超えないか、または当該ファンドの持分の 3％を超えない範囲では認

められることとなる。 
ヘッジファンド等

規制 
大手ヘッジファンドやプライベートエクイティ・ファンドの投資顧問

には SEC への登録義務が課される。またシステミック・リスクを評

価するために必要な情報を当局に提供することが求められる。 
証券化商品に関す

る開示の拡充と定

量保有義務 

証券化商品に関する開示義務は拡充される。また、資産担保証券を発

行または資産担保証券の取引を行う証券化事業者に対して、資産担保

証券の発行を通じて譲渡、売却、移管した資産の信用リスクの最低 5％
を保有することが求められることになる。 

役員報酬制度、コー

ポレート・ガバナン

スの見直し 

役員報酬制度について、開示義務が拡充されるほか、定時株主総会な

どにおいて役員報酬に関して拘束力を持たない株主投票を導入する

ことが求められる。また、金融機関における役員報酬で過剰なリスク

テイクの引き金になるような取り決めが禁じられるほか、コーポレー

ト・ガバナンスの監視強化が求められるようになる。 
住宅ローン規制 住宅ローンの貸し手は、借り手の収入、信用履歴、職業の属性などを

調べ、借り手にローンの返済能力があることを確認することが求めら

れることになる。 

（出典：各種資料をもとに作成。） 

 

（2）金融規制改革法の保険業に関する部分 

ここでは、まず保険業に関する規制・監督制度の現状について確認した上で、金融

規制改革法における保険業に関する部分の主要ポイントについて説明する。 

 

a．保険業に関する規制・監督制度の現状 

米国では、保険業に関する規制・監督は、各州に権限があり、各州の保険法に基づ

き各州の保険庁が行っており、規制・監督の内容や体制などは各州によって異なって

いる。保険庁長官は、保険会社が支払能力を維持しているか、保険料率の設定が公平

かつ合理的であるか、保険の入手可能性が維持されているかなどについて監視する義
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務を負っている。 

保険業に対する規制・監督は、各州が独自に行っているものの、効果的な規制・監

督に関する意見交換、全米各州の保険規制に関する調整などを目的として全米保険庁

長官会議（National Association of Insurance Commissioners：以下「NAIC」）が組

織されている。NAIC には、各州の保険庁が加盟しており、各州保険庁の意見を集約

してモデル法を作成し、各州における保険法・規制に統一性を持たせる役割を果たし

ている。保険会社の支払能力を確保するためのソルベンシー規制も、NAIC の活動に

おける大きなテーマの一つである。 

 

b．金融規制改革法の保険業に関する部分の主要ポイント 

金融規制改革法では、保険業に関しては、財務省内に、新たに連邦保険局（Federal 

Insurance Office：以下「FIO」）を設置することが盛り込まれた53。しかし、FIO は

保険会社に対する規制・監督の権限を持たず、従来の州保険庁による規制・監督体制

が維持されることとなった。ここでは、FIO の機能・役割について概説した後、保険

業に連邦レベルの規制・監督制度を導入すべきといった、従来からあった議論との関

係について簡単に触れる。 

 

（a）FIO の機能・役割 

FIO は、保険業に関し、必要な情報収集・分析を行ってシステミック・リスクを

監視し、FSOC をサポートする役割を担っている。FIO の役割の中には、「保険会

社および保険会社の子会社を、システム上重要な金融機関として指定するよう、

FSOC に勧告すること」も含まれている。 

FIO は財務省内に設置され、FIO の局長は、財務長官により任命される。FIO は、

保険業に関し、①モニタリングと調整、②保険規制に関する調査報告、などの機能・

役割を担うこととされており、それぞれの内容は以下のとおりである。 

 

ア．モニタリングと調整 

FIO は、医療保険（health insurance）、穀物保険（crop insurance）、生命保険・

年金に含まれない長期介護保険（long term care insurance）を除くすべての保険

を対象として、モニタリング、調整を行う権限を持つことになる。主な具体的内容

は以下のとおりである。 

 

                                                  
53 金融規制改革法の保険業に関する部分では、サープラスラインおよび非認可保険市場ならびに再保険

市場を効率化するための規定も盛り込まれた。これらの規定は、従来から行われてきた州ベースの保険

改革の一環であり、保険会社、保険ブローカーによる長期にわたる立法化努力を反映して今回の改革法

に取り込まれることになったものである。金融規制改革法制定の背景となった金融危機の原因と認めら

れたものではないことから、本稿ではこれら規定の内容には触れない。 
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○ 保険業のすべての局面につきモニタリングを行う（システミック・リスクに

つながる可能性のある保険規制の問題や規制のギャップの特定などを含む）。 

○ 保険の健全性に関する国際的に重要な問題につき、連邦当局（米財務省など）

による取組の調整を図り、これをサポートする。 

○ 州による保険規制が、国際的な保険条約と整合的かどうか判断する。 

○ 保険に関する国内の重要な問題と、保険の健全性に関する国際的に重要な問

題につき、州の規制・監督当局と協議する。 

○ 保険会社および保険会社の子会社を、システム上重要な金融機関として指定

するよう、FSOC に勧告する。 

 

イ．保険規制に関する調査報告 

FIO は、法施行後 18 カ月以内に、米国における保険規制をどのように現代化し

改善すべきかについて調査し、議会に報告書を提出することとなった。この調査に

あたっては、以下の点などを考慮する必要があるとされている。 

 

○ 効果的なシステミック・リスク規制 

○ 資本基準、ならびに資本配分と負債との関係（流動性リスクとデュレーショ

ン・リスクに関する基準を含む） 

○ 保険商品と販売慣行に関する消費者保護（州規制のギャップの問題を含む） 

○ 州保険規制の国内統一性の程度 

○ 保険会社とその子会社に対する連結ベースの規制 

○ 保険規制の国際的調和 

 

この調査報告では、保険業に対する連邦規制の可能性について特にフォーカスし

た調査を行うことが求められている。医療保険を除くさまざまな保険種目に関し、

連邦規制のコスト・ベネフィット分析が必要であり、この分析には、保険契約者の

ための強固な消費者保護を目的とする連邦規制による効果、および連邦の決定権限

に保険会社を従わせる場合どのような結果になる可能性があるかといった内容を含

む必要があるとされている。 

さらに、この調査報告書には、調査結果に基づく立法上、規制上または監督上の

勧告を盛り込む必要があるとされている。なお、FIO は、この調査を進めるにあた

って、州保険庁、消費者団体、保険業界の代表、保険契約者の代表、その他の団体、

専門家などと協議しなければならないことも盛り込まれている。 
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（b）連邦レベルの規制・監督制度の導入を求めるこれまでの議論との関係 

金融規制改革法では、保険会社に対する規制・監督の権限を持たない、連邦レベ

ルの機関である FIO が設置されることになったが、保険業に関し、連邦レベルの規

制・監督制度を導入すべきとの議論は、金融危機以前からあった。 

例えば、このような議論における比較的最近の動きとして、2006 年 4 月に上院

議員のジョン・スヌヌ（John Sununu）、ティム・ジョンソン（Tim Johnson）両

議員が発表した連邦レベルの規制・監督の枠組を保険業に導入しようとするイニシ

アティブなどがあげられる54。このイニシアティブでは、連邦レベルの規制・監督

が必要な理由として、州別規制は全米で展開する保険会社にとって、複数州での認

可取得、商品届出、申請、報告要件が必要なことから、事務コストの増大や商品投

入の遅れなどの非効率な影響を与えているといった点が取り上げられている。 

また、2008 年 3 月には、米財務省が、米国の金融規制改革に関する提言として、

「現代化された金融規制構造のための青写真」（Blueprint for a Modernized 

Financial Regulatory Structure：以下「青写真」）を公表しており、この青写真で

も、保険業における連邦レベルの規制・監督制度の導入が盛り込まれている。この

提言は主として、コスト増などにつながっている現行の非効率な規制・監督制度を

見直し米国保険業の競争力を高めるという考え方に基づくものであった55。 

以上のように、金融危機以前における連邦レベルの規制・監督制度を求める議論

は、州ごとに異なる規制・監督に伴うコスト増や商品投入の遅れといった非効率の

面が中心であった。しかし、金融規制改革法に盛り込まれた、FIO による連邦規制

の可能性に関する調査では、連邦レベルの規制導入の検討に関し、消費者保護、シ

ステミック・リスク対応、保険業の健全性に関する国際的調和、といった視点がこ

れまで以上に重要視されていることがわかる。 

なお 2010 年 8 月、米国保険協会（American Insurance Association：AIA）、米

国生命保険評議会（American Council of Life Insurers：ACLI）、米国再保険協会

（Reinsurance Association of America：RAA）、保険代理店・ブローカー評議会（The 

Council of Insurance Agents & Brokers：CIAB）などの団体は、米財務省に対し

連名で、保険・再保険に関し連邦政府は重要な役割を担っており、FIO が保険の国

際的問題に関し米国を代表して強力な役割を果たすべきことを申し入れている56。 

                                                  
54 なお、日本損害保険協会は、2006 年当時このイニシアティブに対し歓迎の声明を発表している。この

声明によれば、日本の損害保険業界は、日米保険協議や WTO 金融サービス交渉の場などを通じて、米

国保険業における州別規制の調和化を求めてきた。また日本政府も、日米間の規制改革および競争政策

イニシアティブ協議などを通じ、米国政府及び NAIC に対し、「米国における保険事業の州別規制を調

和・統一すること、または連邦監督制度へ移行すること」を要求してきた。 
55 ただし、この時期には、既に金融保証保険会社の経営悪化が明らかになっていたことから、保険会社

のソルベンシーに関する州別の規制・監督体制に問題があるといった見方が、青写真による連邦レベル

の規制・監督制度導入の提言に影響を与えている。 
56 Arthur D. Postal, “Insurance Groups Outline Hopes for FIO”, National Underwriter L&H 

(2010.8.6) 
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５．保険業に関するソルベンシー規制見直しの動き 

NAIC の側でも、金融危機を踏まえてソルベンシー規制を見直そうとする動きがある。

保険業に関するソルベンシー規制の現状について概説し、欧州のソルベンシーⅡとの違

いについて簡単に触れた後、NAIC による見直しの動きについて紹介する57。 

 

（1）保険業に関するソルベンシー規制の現状 

保険会社に対するソルベンシー規制･監督制度は、①保険会社の資本規制およびリス

ク・ベース・キャピタル（Risk-Based Capital：以下「RBC」）に基づく是正措置、

②保険会社のソルベンシーに関するモニタリング制度、などで構成されている58。以

下この二つの仕組みについて概説する。 

 

a．資本規制および RBC に基づく是正措置 

各州は、保険会社に対し、所定の最低資本・剰余金要件を満たすことを求めている。

この要件に加え、NAIC が策定した RBC（Risk-Based Capital）が各州で採用されて

おり、保険会社はこの RBC の基準にも従う必要がある。 

各州は、NAIC が 1993 年に採択した「保険者のリスク・ベース・キャピタル（RBC）

モデル法（Risk-Based Capital (RBC) for Insurers Model Act：以下「RBC モデル

法」）」59を採用している。RBC モデル法は、RBC 比率60を計算し、その比率に応じて

保険監督者が所定の是正措置を行うものである。 

NAIC の RBC 計算式は、保険会社が抱える資産リスク、信用リスク、保険引受リ

スクなどの各種リスクに関して、保険会社の法定財務諸表に記載されている各種資産、

準備金および保険料の数字から一定の数式によってリスク･チャージを計算し、合算す

ることで RBC を算定するものである。 

 

b．保険会社のソルベンシーに関するモニタリング制度 

各州は、保険会社に対し、州保険法に基づく保険会社のソルベンシーを規制・監督

するための法定会計原則（Statutory Accounting Principles：以下「SAP」）に基づく

財務諸表の提出を四半期ごとに求めている。これは、SEC が上場会社に求める一般会

計原則（Generally Accepted Accounting Principles：GAAP）に基づく財務諸表とは

別のもので、保険会社の支払能力確保に重点が置かれているため、一般会計原則より

                                                  
57 本節におけるソルベンシー規制の現状および 2009 年 9 月までの動向に関する部分は、損害保険事業総

合研究所「欧米主要国における ERM（統合リスク管理）およびソルベンシー規制の動向について」

（2009.9）の内容をベースとして、特に重要な部分を中心に再構成したものである。 
58 これらのほか、資産および準備金などに関する規制、州の支払保証基金制度がある。 
59 RBC モデル法制定の主目的は、固定金額である最低資本・剰余金要件に加え、保険会社が抱えるリス

クの種類や総量に応じて変化する資本基準を導入することにあった。 
60 保険会社は、所定の算定様式を利用して自社の自己資本と RBC を算出し、その割合を RBC 比率とし

て計算した RBC 報告書を、所管の州保険庁および NAIC に毎年提出することが義務付けられている。 
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も保守的な会計基準となっている。 

各州保険庁は、SAP に基づく財務報告の分析とともに、NAIC の保険規制情報シス

テム（Insurance Regulatory Information System：以下「IRIS」）を利用している。

IRIS は、様々な財務比率を分析することによって、注意を要する保険会社を早期に識

別するもので、各州保険庁のソルベンシー監督をサポートしている。 

IRIS の中には、保険庁による保険会社の財務状況の分析を支援するための財務分析

ソルベンシー･ツール（Financial Analysis Solvency Tools：以下「FAST」)があり、

FAST は、図表 21 記載の 4 つの分析支援システムで構成されている。 

 

図表 21 FAST を構成する分析支援システムの概要 

項目 主な内容 

IRIS 比率 保険会社のソルベンシー監視･分析のための財務比率である。IRIS 比率は、

すべての保険会社の年次財務報告書のデータに基づいて、13 の財務比率が

計算され、通常値の範囲とその範囲を超えるデータ項目が表示される。こ

れにより、保険庁は財務上問題のある保険会社の財務分析や検査の優先度

を判断することが可能となる。 
スコア・シス

テム 
財務諸表中の一連の財務比率（財務状況、事業成績、流動性、レバレッジ

などに関する財務比率）から求めたポイントの合計スコアによって保険会

社の財務状況を評価するものである。スコアの数値が大きいほど支払不能

リスクが高いことを表している。 
財務プロフィ

ール報告 
5 年分の保険会社の財務状況および事業成績に関する詳細な分析結果など

を提供する制度である。本報告は、州保険庁が、通常と異なる変動、傾向

または変化を特定することに役立つ。 
アナリスト･

チーム･シス

テム 

各州から選抜された経験をつんだ審査官および NAIC の専門家で構成する

アナリスト・チームが、一定の基準で抽出された保険会社の財務諸表およ

び財務比率を審査し、検査等の参考情報を提供する制度である。 

（出典：損害保険事業総合研究所「欧米主要国における ERM（統合リスク管理）およびソル 

ベンシー規制の動向について」（2009.9）をもとに作成。） 

 

（2）米国の RBC と EU のソルベンシーⅡとの違い 

2013 年に欧州で導入予定のソルベンシーⅡのアプローチ方法には、第一の柱：定量

的要件、第二の柱：監督活動、第三の柱：情報開示、という 3 つの柱がある。 

米国の RBC の最低資本要件は、リスクの基礎となる数値を一定の計算式に代入し

て求める方式である。定型的な計算式を採用するため、簡便で恣意性を排除できる利

点はあるが、的確に個別保険会社のリスクを反映しているとはいえない。 

これに対し、ソルベンシーⅡにおける法定資本要件では、トータル・バランスシー

ト方式が導入されており、資産、負債、資本は、すべて時価（経済価値基準）で評価

される。また、監督者が定めた標準的な方式に加えて、監督者の承認を前提に、独自

に開発した内部モデルの使用が認められており、比較的個別保険会社のリスクを反映

した資本要件を算出できるとされている（以上、第一の柱関連）。 

ソルベンシーⅡでは、定量的な必要資本だけでなく、リスク・マネジメントに関す
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る定性的要件も規制対象となる。定性的要件では、ガバナンス、リスク・マネジメン

ト、リスクとソルベンシーの自己評価（Own Risk and Solvency Assessment：ORSA）、

内部コントロール、内部監査などが規定されており、監督者はこれらの定性的要件を

監督することになっている（第二の柱関連）。 

さらに、ソルベンシーⅡでは、会社間で資本十分性の比較ができるような情報開示

要件を規定することにより、市場規律が働くことが想定されている（第三の柱関連）。 

 

（3）NAIC によるソルベンシー規制見直しの動き 

a．ソルベンシー規制現代化の取組 

NAIC は、金融危機の経験を踏まえ、併せて国際的な規制の進展とその活用の可能

性についても検討するため、2008 年 6 月、ソルベンシー規制現代化の取組（Solvency 

Modernization Initiative：以下「SMI」）を開始することを決定した。  

SMI においては、銀行の自己資本比率規制、保険監督者国際機構（International 

Association of Insurance Supervisors：IAIS）によるソルベンシー規制・監督基準の

検討、EU のソルベンシーⅡ、国際会計基準などの動向について、調査・分析が行わ

れている。2009 年 6 月には、それまでの検討結果を踏まえ、米国のソルベンシー規

制の枠組に取り入れることを議論すべき課題として、図表 22 のような項目が整理さ

れた。この中には、内部モデルの利用や、RBC の見直しなどが盛り込まれている。 

 

図表 22 ソルベンシー規制の枠組への取り入れにつき議論すべき課題 

項目 主な内容 

エコノミック・ 
キャピタル 

保険監督者にとって、エコノミック・キャピタルの総額とともに、計算

方法、その分析および事業への活用を知ることは、保険会社の経営者の

事業の見方や慎重さを理解することに役立つことから、保険会社にエコ

ノミック・キャピタルの報告を求めることを検討する必要がある。 
リスク管理指針 現行の NAIC のリスクに焦点を当てた財務検査官ハンドブックでは、リ

スク・マネジメントの運営や質の評価、ERM システムの監査を行うも

のではない。したがって、リスクに焦点を当てた財務報告の共通の様式

とともに、取締役会で採択され、文書化されたリスク管理指針の備付を

保険会社に求めることを検討する必要がある。 
内部モデルの 
利用 

現行の RBC では、生命保険の金利・市場リスクの一部で限定的にモデ

ルの利用が認められている。保険監督者は、損害保険の巨大災害リスク

を含め、内部モデルの利用の検討、満たすべき最低限の要件、規制上の

必要資本の算定に使用する場合の事前認可制度を検討する必要がある。 
規制上の必要資

本の見直し 
RBC の算定方法の妥当性、算定方法の変更の必要性を検討する必要があ

る。また、RBC 計算式の変更の可能性とともに、個別の内部モデルに基

づく情報と保険業界平均値（定型的手法）の釣り合い、より高度な管理

レベルでは内部モデルによるより詳細な数値を反映させることを認め、

管理レベルが低い場合には複雑でない定型的な手法を採用することを検

討する必要がある。さらに、保険会社の経営構造およびリスクの質、規

模、複雑さなども考慮する必要がある。 

（出典：損害保険事業総合研究所「欧米主要国における ERM（統合リスク管理）およびソル 

ベンシー規制の動向について」（2009.9）をもとに作成。） 
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b．SMI ロードマップの公表 

2010 年 8 月、NAIC は、SMI に関するロードマップを公表した（図表 23 参照）。

このロードマップは、ソルベンシー規制・監督に関する政策の方向性ならびに SMI

活動の優先順位および作業の完了予定時期を示したものである。 

SMI の活動は、資本要件の見直しだけにとどまらず、ガバナンスとリスク・マネジ

メント、グループ監督、準備金評価を含む会計、再保険など、ソルベンシーに関連す

る広範な領域におよんでおり、完了予定時期が示されたことで、今後、具体的な検討

段階に入るものと考えられる。SMI の活動は、すべて 2012 年末までに完了する予定

となっており、NAIC における今後数年の動向が注目される。 

 

図表 23 ロードマップの主要内容と完了予定時期 

項目 内容 完了予定時期 

資本要件（RBC
の見直し） 

リスクの計測と相関に関する方針の確認 2010 年 12 月 
見逃しているリスクに関するチャージ、その他の重要な

修正を計算式に盛り込むプランの作成 
2010 年 12 月 

保険業界への影響調査 2012 年 
RBC 変更の決定  2012 年 12 月 

ガバナンスと

リスク・マネジ

メント 

法的枠組の要約 2010 年 7 月 
国際的コーポレート・ガバナンスの原則に関する調査 2010 年 9 月 
ハイレベルなガバナンス原則のアウトライン作成 2011 年 12 月 
ERM、リスクとソルベンシーの自己評価（ORSA）ベー

スのツール開発  
2011 年 12 月 
 

モデル法または他の実行手段の策定 2012 年 12 月 
グループ監督 持株会社のベストプラクティス  2010 年 12 月 

持株会社に対する財務報告要件に関する調査  2011 年 12 月 
グループ全体ベースの監督のベストプラクティスに関す

る調査 
2012 年 12 月 

グループ全体ベースの資本評価アプローチ方法の決定 2012 年 12 月 
法定会計と財

務報告（準備金

評価を含む） 

準備金評価に関する業界ベースの調査 2011 年 3 月 
準備金評価マニュアルの作成 2011 年夏 
国際会計基準審議会（IASB）のドラフトの「保険契約」

に対するコメント 
2010 年 11 月 

国際財務報告基準（IFRS）に対する政策方針（保険のソ

ルベンシー規制に IFRS を利用するかどうかなど）の決

定 

2011 年 10 月 

再保険 2008 年冬に NAIC が採択した再保険規制現代化の枠組

(Reinsurance Regulatory Modernization Framework)
に沿って、現行の再保険モデル法に修正を加える。なお、

この枠組は、国境を越える再保険取引の促進、米国市場

における競争促進、米国の保険者、保険契約者を支払不

能のリスクから適切に保護することなどを主眼とする概

念的枠組である。 

2011 年 10 月 

（出典：NAIC のウェブサイトをもとに作成。） 
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６．おわりに 

今回の金融危機による直接的な影響は、金融保証保険などを除く一般の損害保険種目

に関しては限定的なものであった。それは、損害保険業界の資本水準が現在、歴史的高

水準にあることからも明らかであろう。しかし、損害保険業界には、保険料収入の減少

と、資産運用面における正味投資収益の減少という二つの大きな問題が残っている。 

今後も現在のような景気状態が続き、保険需要が上向かない場合、保険料収入の増加

は見込み難く、また FRB による金融緩和政策が維持され長期金利が低水準で推移する

場合、正味投資収益の増加も期待できない。このような環境下で収益性を維持・向上さ

せるためには、リスクに見合うアンダーライティングやコスト削減などの実践が重要な

課題になっているといえよう。 

金融機関・保険会社は、経営環境の悪化に備え、十分な資本を保有することが求めら

れている。しかし、いうまでもなく、これは単に資本を増やせばよいということではな

い。損害保険業界における過剰ともみられる資本の蓄積は、低水準の ROE に表れてい

るように資本効率の低下を招いている可能性があり、また、保険料率の引き上げを抑制

する一因にもなっている。 

AIG の経営危機は損害保険業に起因するものではなかったが、公的救済に至る直接の

きっかけは、資本不足というよりは流動性の不足であった。また、金融規制改革法にお

いては、システム上重要な金融機関に対し、自己資本規制に加え、流動性規制や与信集

中制限、統合的リスク管理などを含む厳格な健全性規制が課される方向性が示されてい

る。さらに、NAIC による保険業に関するソルベンシー規制の見直しにおいても、RBC

などの資本要件だけでなく、ガバナンスとリスク・マネジメント、グループ監督、準備

金評価を含む会計制度、再保険など、広範な関連領域が検討対象とされている。 

今後、米国の損害保険会社は、大規模な会社を中心に、これまで以上に厳格な健全性

規制への対応を迫られることになる可能性がある。特に、国際的に業務を展開する損害

保険会社にとっては、欧州で導入が予定されているソルベンシーⅡとの調和を図り、よ

り高度で先進的なリスク管理体制を構築するなどの対応が求められることになろう。 
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