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1―はじめに 

EIOPA(欧州保険年金監督局)は、2016年 12月 15 日に「2016 EIOPA保険ストレステスト報告書

（2016 EIOPA Insurance Stress Test Report）」1（以下、「今回の報告書」という）を公表した。 

このEIOPAによって 2016年に実施された欧州保険会社に対するストレステストの結果に基づいて、欧州

保険会社の脆弱性と耐性力に関する状況について、4回のレポートで報告している。 

前回のレポートでは、今回の報告書の概要とストレス前の貸借対照表に基づくベースラインの状況につい

て報告した。今回のレポートでは、今回の報告書の第 3 章のストレステストの結果のうち、EU（欧州連合）全

体の結果の概要と、①貸借対照表ベースの指標、②負債超過資産への影響、について報告する2。 

2―ストレステストの結果－EU 全体の結果の概要－ 

前回のレポートで述べたとおり、ストレステストの結果については、EU 全体の結果の概要について触れた

後、①貸借対照表ベースの指標、②負債超過資産への影響、③デュレーション及びキャッシュフロー

パターン分析、④重要な影響変数、⑤デリバティブ分析、⑥２次的影響の分析、についての説明が行

われている。 

この章では、EU全体の結果の概要について報告する。 

１｜今回のストレステストの結果分析の考え方 

今回のストレステストの結果分析においては、2 つのストレスシナリオの影響について、報告され

た貸借対照表の数値ならびに資産及び負債のキャッシュフローから作成される様々な指標に基づいて、

検討が行われている。ストレスシナリオに対する保険会社の脆弱性を評価するために、ストレスシナ

                                                
1 EIOPAのプレス・リリース資料 

https://eiopa.europa.eu/Publications/Press%20Releases/2016-12-15%20Insurance%20Stress%20Test%20ResultsFinal

Final.pdf 
2 今回のレポートにおける図表等については、特に断りが無い限り、EIOPAの「2016 EIOPA保険ストレステスト報告書」

からの引用によるものであり、必要に応じて、説明のための数値の強調や翻訳等を行っている。 
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リオ適用後の財務状況とベースラインの財務状況を比較している。 

ストレスシナリオが参加会社の貸借対照表に及ぼす影響を強調するために、資産と負債の差異が使

用されている。この指標は、資産及び負債の市場価値を考慮に入れているが、これらの価値の変動に

起因するリスクの変動は反映されていない。さらに、負債超過資産（excess of assets over liabilities ） 

から直接的に得られる自己資本以外の自己資本要素を考慮していない。 

このストレステストの目的は、規制上の資本要件の遵守ではなく、脆弱性を評価することにあるた

め、分析の焦点は SCR比率やMCR比率ではなく、負債超過資産の変化に向けられている。 

２｜EU全体の資産、負債、負債超過資産及び資産負債比率（AOL比率）への影響 

2 つのストレスシナリオは、EU/EEA（欧州経済地域）における参加会社全体の平均の資産負債比

率（Assets over Liabilities ratio：AOL比率（＝資産／負債））を約 2％ポイント減少させる。 

ダブルヒットシナリオ（duble-hit：DH）では、資産は 約 6,100 億ユーロ、9.7％減少し、負債は

約 4,500億ユーロ、7.8％減少する。その結果、負債超過資産は 約 1,600億ユーロ、28.9％減少する。 

長期低利回りシナリオ（low-for-long yield：LY）では、資産は 約 2.800 億ユーロ、4.5％増加し、

負債は 約 3,800億ユーロ、6.7％増加する。その結果、負債超過資産は 約 1,000億ユーロ、18.0％減

少する。 

 

 

 

 

 

 

３｜国別の資産、負債及び負債超過資産への影響 

国別の結果は、以下の図表の通りとなる。 

各国の市場特性を反映して、影響の現われ方は、国別・シナリオ毎に異なっている。 

例えば、主要国だけ見ても、ドイツはいずれのシナリオでも同程度の大きな影響を受けるが、フランスや英

国は一方のシナリオでは大きな影響を受けるが、他方のシナリオでの影響は相対的に小さくなっている。 

イタリアでは、長期低利回りシナリオでの影響が小さくなっており、オランダは、ダブルヒットシナリオでの影

響が小さなものとなっている。 

ただし、この数値はあくまでも LTG 及び移行措置を適用したベースの数値であり、各国間で LTG 及び移

行措置の適用状況3に差異があることから、これによってストレスシナリオの適用による影響の状況が変化して

くることには注意が必要となる。 

 

 

 

                                                
3 LTG及び移行措置の内容及び各国毎の適用状況については、保険年金フォーカス「EUソルベンシーIIにおける LTG措置

等の適用状況とその影響(1)～(4)－EIOPAの報告書の概要報告－」(2017.1.10～2017.1.16)を参照していただきたい。 

ストレステストの結果（サンプル会社全体） (単位：十億ユーロ）

変化額 増減率 変化額 増減率
資産の変化 ▲608.5 ▲ 9.7％ 282.4 4.5％
負債の変化 ▲449.5 ▲ 7.8％ 381.5 6.7％

負債超過資産の変化 ▲159.0 ▲28.9％ ▲99.1 ▲18.0％

ダブルヒット（DH) 長期低利回り（LY)

http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=54758?site=nli
http://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=54758?site=nli
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図表 国別の資産、負債、負債超過資産へのシナリオの影響 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3―ストレステストの結果－①貸借対照表ベースの指標－ 

この章では、「①貸借対照表ベースの指標」について報告する。 

１｜会社全体の AOL比率への影響 

 会社全体の AOL比率は、ベースラインシナリオで 109.6％であるのに対して、ダブルヒットシナリ

オでは 2.19％ポイント低下し、長期低利回りシナリオでは 2.22％ポイント低下と、いずれのシナリオ

でもほぼ 2％ポイント程度低下する。 

 ただし、これは実額ベースでの資産と負債の変化の動きが 2つのシナリオで異なるのに対して、両

者の比率ベースで見た場合の影響が同程度になっていることによるものである。資産と負債の影響度

の観点からみると、実態的にはダブルヒットシナリオの方が影響が大きくなっている。 

２｜会社毎の AOL比率への影響 

AOL比率の会社毎の分布は、次ページの図表の通りであり、会社毎に大きく異なっている。 

AOL比率が１を下回る会社のサンプル全体に対する総資産ベースの割合は、ベースラインの0％が、

ダブルヒットシナリオで 1.4％、長期低利回りシナリオで 0.9％となる。 



 4         ｜保険・年金フォーカス 2017-01-25｜Copyright ©2017 NLI Research Institute All rights reserved 

 

 AOL比率が 1.2を超える会社の割合は、ベースラインで 30％、ダブルヒットシナリオで 22％、長

期低利回りシナリオで 26％となる。 

図表 AOL比率の会社数分布（ストレス前後） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

３｜国別の AOL比率への影響 

 国別の AOL比率の状況は、以下の図表の通りとなっている。影の部分は、LTG措置や移行措置の

影響を示している。これにより、国別に、AOL 比率の水準、ストレスシナリオの影響、LTG 措置や

移行措置の影響の状況が大きく異なっていることが示されている。 

 ダブルヒットシナリオでは、ベルギー、エストニア、クロアチア、リトアニア、ポーランド、スウ

ェーデン及びスロベニアの 7カ国が、AOLで 5％以上の大きな影響を受けている。これらの国はベル

ギーを除いて、いかなる LTG措置や移行措置も適用していない、ことが１つの理由になっている。 

図表 国別の AOL比率の状況（ストレス前後、LTG及び移行措置の影響） 
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一方で、長期低利回りシナリオでは、オーストリア、エストニア、リトアニア及びスウェーデンの

4 カ国のみが AOL で 5％以上の大きな影響を受けている。これは、長期低利回りシナリオの下では、

UFR（終局フォワードレート）を使用していることから、例えば、スウェーデンのように LLP（最終

流動性ポイント）が（最も典型的な 20年ではなくて）10年の国では、UFRの引き下げによる影響が

大きくなることによる。これに対して、LLPが 50年の英国では影響が比較的小さくなっている。 

前ページの図表は、LTG及び移行措置の適用による AOL比率への影響も示している。 

 これによれば、ダブルヒットシナリオでは、いくつかの国において、100％以上の AOL比率を維持

するために、LTG及び移行措置が重要なものとなっている。 

 これに対して、長期低利回りシナリオでは、これらの措置の位置付けは小さなものとなっており、

いかなる国も 100％以上の加重平均 AOL比率を維持するために、これらの措置に依存していない。 

 個別会社レベルでは、参加会社の 10％が長期低利回りシナリオで 100％水準を維持するために、

LTG及び移行措置を必要としている。 

 LTG及び移行措置は、市場が急激に変化した場合に、保険会社の貸借対照表に対する緩衝効果を有

しているが、低金利のようなより長期の懸念の影響は、これらの措置によって、より小さな程度の影

響しか受けない。 

以下の図表が国別の AOL比率の変化を示している。 

殆どの国では、ダブルヒットシナリオの方が長期低利回りシナリオよりも高い影響度となっているが、オース

トリア、ドイツ、フィンランド、アイルランド、オランダ、英国では、長期低利回りシナリオの方が高い影響度とな

っている。 

図表 国別の AOL比率への影響 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４｜AOL比率への影響のまとめ 

ここまでの全体的な影響をまとめると、以下の通りとなる。 

(1）ダブルヒットシナリオ 

ダブルヒットシナリオの下では、資産価格は下落し、負債も多数の国々でより低い程度で減少する。 

負債が減少する理由の一部は、有配当契約やユニットリンク型契約のように、資産価格の低下が資産のパ
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フォーマンスに依存している将来の給付支払いの減少をもたらすことによる。さらに、スワップレートあるいは

結果としての基本リスクフリーレートの引き下げは、再計算されるボラティリティ調整（スプレッドの拡大で増加）

によって相殺され、さらにそれ以上のものとなる。この過剰補填が、ボラティリティ調整がベースラインに比較

して適用される場合に、ダブルヒットシナリオにおける割引率の増加をもたらし、負債が減少することになる。 

スウェーデン、リトアニア、クロアチアでは、ボラティリティ調整が使用されていないため、負債は増加する。 

(2) 長期低利回りシナリオ 

長期低利回りシナリオの下では、資産も負債も増加する。 

一般的に、負債のデュレーションは資産のデュレーションよりも長いので、負債の増加は資産の増加以上

のものとなり、このため AOLにマイナスの影響を与えることになる。ドイツ、オランダ、スウェーデン、オーストリ

アは負債が 10％以上増加する。これらの国々の負債のデュレーションは相対的に長いので、長期低利回り

シナリオに対する脆弱性を示す形になっている。 

図表 国別の資産と負債への影響度 

           ダブルヒットシナリオ                     長期低利回りシナリオ 

図表 資産・負債への影響（ダブルヒットシナリオ）  図表 資産・負債への影響（長期低利回りトシナリオ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

５｜負債超過資産への影響の要素別分解 

ストレスシナリオによる負債超過資産への影響を、資産及び負債の構成要素別にみると、次ページ

の図表の通りとなる。 

(1）ダブルヒットシナリオ 

 資産では、国債や社債に加えて、インデックス、ユニットリンク型契約の影響が大きいが、最も影

響が大きいのは、LTG 及び移行措置によるものとなっている。これは、LTG 及び移行措置が設定さ
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れた意図を反映したものとなっているといえる。 

図表 負債超過資産への影響の分解（ダブルヒットシナリオ） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(2) 長期低利回りシナリオ 

技術的準備金の影響が最も大きくなっている。LTG 及び移行措置の影響も一定程度存在しているが、ダ

ブルヒットシナリオのケースに比べてかなり小さくなっている。これは、例えば、ボラティリティ調整は急激で予

想外の変化を有するシナリオにおいて影響を持つように構築されており、低金利の継続のような長期の変化

を有するシナリオにおいて、保険セクターを支援することを意図していないことと整合している。 

図表 負債超過資産への影響の分解（長期低利回りシナリオ） 
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4―ストレステストの結果－②負債超過資産への影響－ 

この章では、「②負債超過資産への影響」について報告する。 

１｜会社毎の負債超過資産への影響 

ダブルヒットシナリオでは、サンプルの 44％を構成する 104の保険会社が負債超過資産の 3分の 1

以上を失うことになる。さらに、負債超過資産の 2 分の１以上を失う会社が 42 社あり、負債超過資

産の全てを失う会社が 5社ある。 

長期低利回りシナリオでは、サンプルの 16％を構成する 38社が負債超過資産の 3分の 1以上を失

うことになる。さらに、負債超過資産の 2 分の１以上を失う会社が 16 社あり、負債超過資産の全て

を失う会社が 3社ある。 

 

 

 

 

 

LTG措置や移行措置を適用しない場合には、以下の通りとなる。 

ダブルヒットシナリオでは、サンプルの 69％を構成する 162の保険会社が負債超過資産の 3分の 1

以上を失うことになる。さらに、負債超過資産の 2分の１以上を失う会社が 127社あり、負債超過資

産の全てを失う会社も 31％の 72社ある。 

長期低利回りシナリオでは、サンプルの 25％を構成する 59社が負債超過資産の 3分の 1以上を失

うことになる。さらに、負債超過資産の 2 分の１以上を失う会社が 35 社あり、負債超過資産の全て

を失う会社が 14社ある。 

 このように、金融安定性にとって、これらの措置が重要であることが確認されている。 

 

 

 

 

 

２｜国別の負債超過資産への影響 

国別の負債超過資産への影響は、次ページの図表の通りとなっている。 

EU/EEA全体では、ダブルヒットシナリオによる影響は28.9％の減少、長期低利回りシナリオによる影響は

18％の減少となっている。 

 国別で見ると、殆どの国は、ダブルヒットシナリオによる影響の方が長期低利回りシナリオによる影響よりも大

きい。ただし、ドイツ、オランダ、オーストリアは、長期低利回りシナリオによる影響の方が大きくなっている。 

 

ストレステストの結果（会社毎）

会社数 占率 会社数 占率
１/３以上 104 44％ 38 16％
１/２以上 42 18％ 16 7％

全て(100％以上） 5 2％ 3 1％

負債超過資産の減少率
ダブルヒット（DH) 長期低利回り（LY)

ストレステストの結果（会社毎）-LTG措置や移行措置が無い場合－

会社数 占率 会社数 占率
１/３以上 162 69％ 59 25％
１/２以上 127 54％ 35 15％

全て(100％以上） 72 31％ 14 6％

負債超過資産の減少率
ダブルヒット（DH) 長期低利回り（LY)
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図表 国別の負債超過資産への影響 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5―まとめ 

以上、今回のレポートでは、ストレステストの結果のうち、EU全体の結果の概要と、①貸借対照表

ベースの指標、②負債超過資産への影響、について報告してきた。 

次回のレポートでは、ストレステストの結果のうちの、③デュレーション及びキャッシュフローパ

ターン分析、④重要な影響変数、⑤デリバティブ分析、⑥2次的影響の分析、について報告する。 

 

以 上 


