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企業年金保険の価格付け   
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となる．第二に，生命保険会社のデフォルト時に受け取  

るペイオフをモデル化する．生命保険会社のデフォル  

ト時刻を確率変数Tで表しパラメータ入（ズ（t），y（ま））の  

ポアソン分布に従うと仮定する．ここで，生命保険会  

社のデフォルトは一般勘定資産が良い状態であるとき  

には発生せず，運用が悪化しているときに発生しやす  

いことを考慮し，  

入（∬，y）＝〈呈…≡； （4）  

とする．ただし，企業年金保険のデフォルト時点におけ  

る損失率を。gとする．このとき，デフォルト時における  

ペイオフは  

l鶴（∬，y）＝（1－ゼ）I鶴（£，封）   （5）  

と表される．第三に，本論文では，一般勘定資産が額面  

価格を上回っているときには，生命保険会社は契約の転  

換を促すことがあり，年金基金もこれを受け入れるも  

のと仮定する．このときのペイオフを割り増し率βを  

用いて  

Ⅵ㌔（£，y）＝11訂＞y）（1＋β）y  （6）  

と表す．また，転換は生命保険会社による最適行動の結  

果としてモデル化する．   

さて，ここで年金基金による最適解約戦略と生命保  

険会社による最適転換戦略について考えると，両者は独  

立には決定できないことが分かる．なぜならば，解約権  

が行使されると転換権は消失し，またその逆も成立す  

るからである．すなわち，年金基金の持つオプションと  

生命保険会社が持つオプションは分離して計算するこ  

とができない．よって，企業年金保険の解約時刻を恥，  

転換時刻をり2とすると，企業年金保険の価格w（∬，y）  

が存在するならば  

1 はじめに  

本論文では，企業年金保険における年金基金の最適  
な解約戦略と生命保険会社の最適な転換戦略が相互に  

依存しあうことを考慮に入れて企業年金保険の価格付  

けを行い，その解析解を導出した．その際，生命保険会  

社には資産運用が悪化した場合に，またその時にのみ  

デフォルトリスクがあること，さらには，企業年金保険  

の額面が利率の最低保証と成果配当により単調に増加  

することをモデル化した．   

2 モデル  

ー般勘定資産芽（りはリスク中立測度アの下で確率  

過程  

dズ（り＝γズ（電）df＋爪牙（申β（坊ズ（0）＝∬（1）  

に従うとする．ここで，最低保証利率Cは額面価格y（り  

に対して保証される利回りとし，連続的に支払われる  

とする．また，成果配当は一般勘定資産価格ズ（りが額  

面価格y（壬）を上回っているときにのみ古ズ（電）だけ連続  

的に支払われるとする．すると，企業年金保険の額面  
価格y（壬）は次の式  

t 

y（り＝y・上と∂瑚1｛瑚＞y（u）｝机上cy（祝）血  

（2）  

で表すことができる．ただしy（0）＝y・次に，年金基  

金の受け取るペイオフを原因別に（i）解約，（ii）保険会  

社のデフォルト，（iii）転換の3つに分けてモデル化する・   

第一に．企業年金保険には満期が無くまたいつでも解  

約できるとする．ただし，斉（f）≦y（りにおける解約で  

は，基金は解約控除率をαとして解約控除金α（y（f）一  

方（f））を支払い，額面y（f）の保証を受けるものとする・  

また，解約控除金の上限をクy（t）とする．結局，解約  

時点における基金のペイオフは  
1†T＜り1，り。）l鶴（ズ（丁），y（丁））  ¢（恥り2）＝ β  

＋1（り1＜T，叩。）l鶴（X（机），y（り1））   

＋1（り。≦丁，り1）l鶴（ズ（り2），y（り2））   
∴ご・∴＝ 

〈  

y  y＜∬  

（1－α）y＋α£ 莞ヱy＜∬≦y（3）  

（1－β）y   ∬≦警句  
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により与えられる．ただし，U，ムは式  として，  

W（x，y）＝maXmin4＞（171，り2）＝minmax4）（T71，T72）  
叩1り2 り2り1   

が成立していなくてはならない．これは年金基金の解  
約戦略と生命保険会社の転換戦略の同時決定問題であ  

る．また，互いの権利行使が相手のオプションを消失さ  

せるアメリカンタイプの無期限平均値オプションの価  

格付け問題と捉えることが可能である．   

結局，この問題は，次の常微分方程式問題に書き換  

えることができる．  

…∬2ひ∬g…Ⅷ∬＋（叫訂・≧y｝＋毎）ひy  

－（んgl（。＜y）＋γ）Ⅶ＝0・  

ただし，境界条件は，  

∬＜y のとき 可ご，y）≧Ⅳ（∬，y）  （7）  

£≧y のとき Ⅷ（∬，y）≦Ⅳ（∬，y）  （8）  

により与えられる．ここで（盃，宙）は自由境界であり，ま  

た，  

一畳（打イeα（叫（吉）1小dz）  

＝r（β1，β2，エ）十r（β2，β1，上）  

ー（1＋β）e叫‾り打‾占‾2   

＝（β1－1）r（♂1，β2，上）＋（β2－1）r（β2，β1，エ）  

を満たす．ここで，α＝2J／J2，わ＝2（C－γ－J2）／J2，Zo＝  

（α－β）／α，  

（1－β）y  
上＜zo  

い／－．りこ・－－－   

r（£，■y，Z）＝  
α上（y－1）＋（1－α）y  

，上＞zo  
り／－．∫・I二・－－  

（10）  

とし，また，β1，β2は式喜J2β2十（γ一書J2）♂－（γ＋ん）＝0  

の根で与えられる．（証明略）   

適当なパラメータ設定の下，図にⅧ（ご，y）ルを描いた．  

1．075  
略y）＝ 

〈  

（1＋β）y  y＜お  

（トα）y＋α£ 莞βy＜訂≦y（9）  

（1－加   ㌶≦警句  

とする．最終的に，年金基金の最適解約戦略と生命保険  

会社の最適転換戦略の同時決定問題は，2つのsmooth  

pastingconditionが同時に成立することに帰着し，次  

の命題が導出される．   

命題1一般勘定資産の価格が式（1）に，またそのときの  

額面価格が式（2）に従うとする．また成果配当率をJと  

し，さらに最低保証利率をC，解約控除金をα（ツー£），解  

約控除金の上限を押，転換による割増償還額を（1＋β）y  

とする企業年金保険の価格は   

ひ（㌶，y）  

点線はⅣ（訂，y）／yを表す・最適解約はム＝0・63において，最適転換  
はぴ＝1．64において起きる．パラメータは次の通り．∂＝0．02，J＝  

0．2，r＝0．05，p＝0．05，β＝0．1，ん＝0．001，エ＝0．7，α＝1．  
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