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1―はじめに 

欧州大手保険グループの 2019 年決算発表に伴い、ソルベンシーⅡ制度に基づく各種数値等が開示さ

れている。 

前回のレポートでは、欧州大手保険グループの SCR 比率の水準等について、全体的な状況を報告した

が、今回のレポートでは、各社の SCR比率の推移分析や感応度の推移の状況について報告する。 

 

2―各社の SCR 比率や感応度の推移 

各社とも、2016年 1月からのソルベンシーⅡ制度の実施に向けて、SCR比率の充実や感応度の抑制に

向けた対応を行ってきていたが、2016年以降も、着実に営業利益を積み上げることに加えて、劣後債の発

行等で資本の充実を図ってきている。 

なお、以下の SCR比率の推移の要因分解は、各社の公表資料に基づいているが、例えば「経営行動

（management action）」に何を含めるのか等が、必ずしも統一されているわけではない。さらには、

感応度の対象内容やシナリオも各社各様である。 

加えて、要因分解に関する情報提供が行われている時期や感応度の対象時期も必ずしも統一されて

おらず、各社の考え方に基づいている。 

なお、2019年上期末の状況については、基礎研レポート「欧州大手保険グループの 2019年上期末

SCR比率の状況について－ソルベンシーⅡに基づく数値結果報告－」（2019.10.1）で報告しているの

で、こちらも参考にしていただきたい。 

１｜AXA 

(1)SCR比率の推移 

SCR比率は、2018年末の193％から5％ポイント増加して198％だった。これは主に、低金利からの不利

な市況（▲14％ポイント）及び劣後債務の返済（▲4％ポイント）によるマイナスの影響があったものの、配当
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差引き後での強い営業利益（+11％ポイント）と Equitable Holdings、Inc.の売出し（+10％ポイント）のプラ

スの影響によるものである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

(2)感応度の推移 

金利感応度については、2015 年末以降は、ほぼ横ばいとなっていたが、2019 年末にほぼどの項目に対

するものも若干拡大した。 

 

 

 

 

 

(3)トピック 

AXA は、2019 年に、例えば、以下の資本取引を行うこと等を公表して、効率的な資本管理を行ってきて

いるとしている。 

•2019年 2月 14日、ウクライナでの AXAの事業売却の完了 

•2019年 3月 25日、AXA Equitable Holdings Inc.の二次普通株式募集及び関連する株式買戻し完了 

•2019年 4月 4日、アゼルバイジャンの AXA MBask Insurance Companyに関連する販売契約終了 

•2019年 6月 7日、AXA Equitable Holdings Inc.の二次普通株式募集の完了 

・2019年 7月 8日、2019年 6月 7日に完了した Equitable Holdings Inc.の普通株の売出しに関連する

オーバーアロットメントオプションの完全行使の発表 

・2019年 9月 16日、Shareplan 2019の希薄化の影響を排除するための AXA株式の買戻しに関する発

表 

・2019年 10月 25日、AXA Bank Belgiumを売却し、Crelan Bank と長期保険販売提携を締結すること

を発表 

・2019年 11月 13日、Equitable Holdings Inc.の残りの株式の売却が完了 

・2019年 12月 13日、AXA Tianpingの残りの 50％の株式の買収が完了 

 

 

AXAのSCR比率推移の要因 

2015年末→
2016年末

2016年末→
2017年末

2017年末→
2018年末

2018年末→
2019年末

＜SCR比率＞ 205％→197％ 197％→205％ 205％→193％ 193％→198％

営業利益 +19pts +23pts +24pts +22pts
配当 ▲10pts ▲10pts ▲12pts ▲11pts

市場の影響(除く為替） ▲14pts +2pts ▲4pts ▲14pts
米国IPO ー ー +13pts +10pts

為替＆その他 ▲4pts ▲7pts ▲33pts ▲1pts

合　計 ▲8pts +8pts ▲12pts +5pts
（※）その他には、劣後債関係が含まれる。

AXAの感応度の推移
2016年末 2017年末 2018年末 2019年末

金利＋50bps +3pts +2pts +7pts +8pts
金利▲50bps ▲9pts ▲6pts ▲11pts ▲12pts

社債スプレッド+75bps ▲1pt ▲2pts ▲3pts ▲3pts
株式市場＋25％ +6pts 0pt +2pts +5pts
株式市場▲25％ ▲7pts ▲5pts ▲7pts ▲5pts
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２｜Allianz 

(1)SCR比率の推移 

SCR比率は 2019年末に 212%で 2018年末から 17%ポイント低下した。 

この要因について、自己資本と SCR への影響は、下記の図表の通りとなっている。さらに、自己資本と

SCRを合わせた影響については、以下の通りとなっている。 

・営業利益による資本形成とビジネス進展による影響が＋26％ポイント（税及び配当控除後で約 7％ポイント、

AGCS準備金の強化に合わせて調整された場合、8％ポイント）となった。 生命保険・健康保険セグメント

はほぼ前年と同じであったが、損害保険セグメントが成長した。 

・規制・モデルの変更による影響は▲2％ポイントで、2019年第 1四半期のUFRの削減（▲2％ポイント）及

び 2019 年第 4 四半期のフランスの PPE 準備金処理の変更（+2％ポイント）が主なものである。なお、

2019 年第 4四半期のモデルの変更には、クロス効果のモデリングの変更、AZ レーベンでの動的コストイ

ンフレーション、AZ Vie及び AZスイスでの契約境界の変更が含まれる。 

•市場への影響は▲17％ポイントで、主に金利低下によるものである。 

・経営行動及び資本管理の影響は▲17％ポイントで、そのうち純利益の 50％の配当支払（39 億ユーロ）と

2019年の自社株買戻し（15 億ユーロ）が主な資本管理の要素で、経営行動は、LV GIG 及び LGIL の

統合により、自己資本を 5億ユーロ減少させた。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(2)感応度の推移 

2018年は、第4四半期に導入したリスク種類間のクロス効果のモデリングの改善により、金利と信用スプレ

ッドの感応度が改善した、としていたが、2019年末は 2017年末の水準に戻っている。 

また、株式の感応度が大きく上昇している。 

 

 

AllianzのSCR比率推移の要因 （単位：十億ユーロ）

2016年末→
2017年末

2017年末→
2018年末

2018年末→
2019年末

＜自己資本＞ 75.3→76.4 76.4→76.8 76.8→84.0

規制／モデル変更 +3.0 +0.7 ▲0.2
営業利益 +11.2 +12.2 +11.7

市場の影響 +3.1 ▲2.9 +4.3
資本管理 ▲9.2 ▲6.2 ▲6.3
その他 ▲7.1 ▲3.4 ▲2.3

合　計 +1.1 +0.4 +7.2

＜SCR＞ 34.6→33.3 33.3→33.5 33.5→39.5

規制／モデル変更 0.0 +0.8 +0.2
ビジネス進展 ▲0.4 +0.1 +1.2
市場の影響 ▲1.8 ▲0.3 +4.4
経営行動 +0.5 ▲0.7 +0.2
その他 +0.4 +0.3 +0.1

合　計 ▲1.3 +0.2 +6.0
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(3)トピック 

Allianzは、2019年 2月 14日に 15億ユーロまでの株式買戻しプログラムを公表して、上半期に株

式発行高の 1.5％に相当する 62百万株式を取得した。 

Allianzは、資本の効率化を推進するために、内部再保険会社を積極的に使用している。具体的に

は、Allianz SEは、イタリアの Allianz SpA、フランスの Allianz IARD、ベルギーの Allianz  Benelux 

SE、スイスの Euler Hermes Re AGを含む様々なグループ子会社との再保険契約を締結している。

これにより、子会社の資本要件を軽減し、グループ間の資本代替性を向上させている。 

なお、買収戦略としては、例えば、2019年 12月 31日付けで、Legal and General Group（L&G）

の損害保険事業（LGIL）及び LV =のGI事業の残りの 51％の持分を Liverpool Victoria Friendly 

Societyから、合計 8億 2,200万ポンド（10億 3,000万ドル）の取引で購入した。これにより、総引

受保険料収入が 40億ポンドを超え、市場シェアが 9％の「英国で第 2位の総合保険会社」になる。 

また、 2019年 8月に、ブラジルの保険会社 SulAméricaから R3bn（7億 3400万ドル）で自動車

及びその他の損害保険（P＆C）事業を買収することに同意したと公表し、これにより、ブラジルで 2

番目に大きい自動車保険会社となり、P＆C保険では約 9％を占めることになる、と述べている。 

３｜Generali 

(1)SCR比率の推移 

2019 年末の SCR 比率は、営業利益の計上による資本形成で＋18％ポイントのプラス効果があったが、

一方で配当が▲7％ポイント、市場の変動等で▲3％ポイントの影響があったことから、2018年末の 217％か

ら 7 ％ポイント上昇して、224％となった。 

なお、通常の資本形成により、SCR を超過する自己資本は 35 億ユーロ増加しているが、このうち生命保

険事業が 32億ユーロ、損害保険事業が 9億ユーロとなっている。 

 

(2)感応度の推移 

2019年末は、2018年末と比較して、金利感応度が大きくなっている。 

GeneraliのSCR比率推移の要因（2017年までは会社の内部モデルベース、2018年からは監督ベース） 
2015年末→
2016年末

2016年末→
2017年末

2017年末→
2018年末

2018年末→
2019年末

＜SCR比率＞ 202％→194％ 194％→230％ 207％→217％ 217％→224％

資本形成 +17pts +18pts +18pts +18pts
規制上のモデル変更等 ▲10pts 0pts +16pts 0pts

配当 ▲6pts ▲7pts ▲7pts ▲7pts
変動その他 ▲9pts +25pts ▲18pts ▲3pts

合　計 ▲8pts +36ｐｔｓ +10ｐｔｓ +7ｐｔｓ

Allianzの感応度の推移
2016年末 2017年末 2018年末 2019年末

金利＋50bps +2pts +2pts +2pts +4pts
金利▲50bps ▲11pts ▲11pts ▲3pts ▲9pts

信用スプレッド+50bps(国債） ▲12pts ▲9pts ▲6pts ▲10pts
信用スプレッド+50bps(社債） 0pts +2pts +3pts +4pts

株式市場＋30％ +6pts +11pts +9pts +13pts
株式市場▲30％ ▲2pts ▲6pts ▲8pts ▲15pts
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(3)トピック 

Generaliは、2015年から、国際的な事業展開の最適化を図ることに取り組んでいる。 

2019年に入ってからの取引のいくつかは、以下の通りである。 

・2019年 1月 ベルギーの事業の Athora Holdingへの売却の完了 

・2019年 1月 5億ユーロの劣後債発行 

・2019年 2月 Adriatic Slovenica とその子会社の取得完了（生保、損保、医療、年金商品を提供） 

・2019年 3月 Generali Worldwide及びGenerali Linkの LCCGへの売却完了 

・2019年 4月 ハンガリーとスロバキアにおける ERGO International AGの３つの会社の保険ポートフォリ

オの取得に合意（監督及び独占禁止法上の認可を条件） 

・2019年 4月 Generali Lebenの株式の 89.9％を Viridium Groupに売却完了 

2019年 5月には、 英国支店の約 680百万ユーロ（2018年末）の負債を有する生命保険ランオフポート

フォリオを RGA売却することで合意したが、これにより SCR比率が約 1％ポイント増加するとしている。 

 また、2019年 7月に、Apollo Wealth Managementから、5億 1000万ユーロ（570万ドル）で、サービス

会社の AdvanceCare と、一般的に Tranquilidade として知られる Seguradoras Unidasを買収する予定

であるとし、この買収により、ポルトガルで 18.7％の市場シェアを有する 2番目に大きい損害保険会社になる

と述べていたが、2020 年 1 月 8 日にこの買収は完了している。この取引により、グループの SCR 比率は

3.5％ポイント低下するとしていた。 

４｜Aviva 

Avivaは会社ベースと監督ベースの 2つのソルベンシー比率を開示している。 

Aviva の以下の数値は、会社の株主ビューによるもので、完全に区分された(ring-fenced)有配当ファンド

（2019年末で 25億ポンド）、職員年金制度（2019年末で12億ポンド）のSCRと自己資本が除かれている。

完全に区分された有配当ファンドと職員年金制度は、SCR を上回るいかなる資本もグループで認識されて

おらず、ソルベンシーⅡ資本ベースでは自立している。それゆえ、会社の株主ビューは、株主のリスク・エク

スポジャーと適格自己資本で SCRをカバーするグループの能力をより適切に表している、としている。 

(1)SCR比率の推移 

Avivaの会社ベースの数値は、2019年末に、フランスにおける規制やモデルの変更等の影響もあり、着実

な営業利益を計上したが、一方で、2019年11月のハイブリッド債務の償還があり、また非営業資本形成が、金

利の下落、ユーロに対する英ポンド高、従業員年金制度への雇用者の拠出及びBrexitに伴う英国事業のア

Generaliの感応度の推移(2016年末は会社の内部モデル、2017年末からは監督ベース）
2016年末 2017年末 2018年末 2019年末

金利＋50bps +6pts +5pts +4pts +12pts
金利▲50bps ▲9pts ▲6pts ▲7pts ▲14pts

社債スプレッド+50bps ▲3pts ▲3pts ▲4pts +1pts
株式市場＋25％ +7pts +6pts +4pts +5pts
株式市場▲25％ ▲7pts ▲5pts ▲4pts ▲7pts

UFR▲15bps ▲5pts ▲1pts -  -  
(※）社債スプレッドは、2017年末までは＋100bpsに対するもの,
　　  株式市場の変動は、2016年末は＋20％及び▲20％に対するもの
    　UFRの感応度は、2016年末は▲50bpsに対するもの
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イルランド支社への移転の影響等のプラス要因と、2019年の信用スプレッドの縮小と株式市場の堅調な業績

によって相殺された効果もあり、全体では2018年末の204％に比べて2％ポイントの上昇で、206％となった。

なお、監督ベースの数値も、180％から185％に5％ポイント上昇した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

(2)感応度の推移 

感応度については、2019 年末は、2018 年末と大きくは変わっていない。また、長寿リスクに対応した、年

金死亡率の 5％低下による影響が 13％ポイントと大きなものとなっている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3)トピック 

Avivaは、2017年 11月に、2019年末までに 30億ポンドの現金を投入するという計画を述べていた。こ

のうち、2018年においては、①6億ポンドの株式買戻し、②約9億ポンドの債務のレバレッジ解消、③アイル

ランドにおける Friends Firstの買収、等で 17億ポンドが実施された。残りの 13億ポンドについては 2019

年以降に持ち越された。 

なお、Avivaは、2019年から 2022年の間に、約 30億ポンドの満期債務を抱えており、そのうち 15億ポ

ンドを再融資（リファイナンス）することなく返済する予定である、としている。2018 年の決算報告時に、プロフ

ォーマベースでは、これにより、未払債務残高は約 20％減少し、ソルベンシーⅡ自己資本に対する債務の

比率は 29％に 4％ポイント減少し、SCR比率は 194％に 10％ポイント減少する、と述べていた。 

2019年 11月に 2.1億ポンドのステップアップ Tier1保険資本証券の償還を行っている。 

なお、3月に新しく Avivaのグループ CEOに就任したMaurice Tulloch氏は、複雑な事業体構成を見

直し、より強い説明責任と経営の焦点化を図る観点から、英国の生命保険と損害保険事業を分割すると述

べている。また、アジア事業の戦略的選択肢を検討していると述べている。 

なお、2019年 11月には、Aviva Investors と英国の貯蓄事業で、Investments Savings＆Retirement

Avivaの感応度の推移
2016年末 2017年末 2018年末 2019年末

金利▲25bps ▲5pts ▲6pts ▲4pts ▲5pts
社債スプレッド+100bps ▲1pts ▲2pts ▲8pts ▲10pts

株式市場▲10％ ▲1pts ▲2pts ▲1pts ▲2pts
株式市場▲25％ ▲4pts ▲6pts ▲7pts
損害率5％悪化 ▲3pts ▲3pts ▲3pts ▲3pts

死亡率/罹患率i5％悪化 - - - ▲2pts
年金死亡率5％低下 ▲11pts ▲11pts ▲11pts ▲13pts

維持費・投資経費10％増加 ▲7pts ▲6pts ▲8pts ▲9pts
解約率10％増加 ▲1pts ▲1pts ▲３pts ▲2pts

AvivaのSCR比率推移の要因  　 （単位：十億ポンド）

2015年末→
2016年末

2016年末→
2017年末

2017年末→
2018年末

2018年末→
2019年末

＜ソルベンシーⅡ資本剰余＞ 9.7→11.3 11.3→12.2 12.2→12.0 120→12.6

資本形成(営業） +3.5 +2.6 +3.2 +2.3
配当 ▲1.0 ▲1.1 ▲1.2 ▲1.2

株式買戻し -  ▲0.8 ▲1.5 -  
市場・為替 ▲1.2 ▲0.2 ▲1.１ ▲0.2

その他 +0.3 +0.4 +0.4 ▲0.2

合　計 +1.6 +0.9 ▲0.2 +0.7
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（IS＆R）と呼ばれる複合事業セグメントを形成する計画を発表している。また、2020年 3月には、インドネシ

アのジョイントベンチャーPT Astra Aviva Lifeの持分を PT Astra International Tbkに売却することでイ

ンドネシア市場から撤退することを公表している。 

５｜Aegon  

(1)SCR比率の推移 

2019年上期末におけるSCR比率は、強い事業成績を反映した資本形成で＋10％ポイント、チェコやスロ

バキアでの事業売却や米国における一時的な要因による＋3％ポイントというプラス効果があったものの、不

利な信用スプレッドの動きがオランダにおける資産と保険負債の双方に与えた影響等の市場の影響が▲

15％ポイントと大きなマイナスになったことに加えて、モデルと前提の変更（UFRの低下及びアジアにおける

前提の更新等）による▲9％ポイントの影響があり、2018 年末の 211％から 14％ポイントと大きく低下して、

197％となった。 

一方で、2019年下半期における SCR比率は、外部配当の支払い、モデル及び前提変更によるマイナス

の影響及び市場の動きとヘッジプログラムの変更に起因するグループレベルでの分散効果の低下の影響に

より一部相殺されたものの、主に標準化された強力な資本生成と、グループのリスクプロファイルを低下させ

る経営行動のプラス効果により、197％から 201％に増加した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

（参考）地域別のソルベンシー比率 

地域別のソルベンシー比率は、以下の図表の通りとなっている。 

オランダでは、カナダ生命再保険との長寿再保険取引により、必要資本が大幅に減少したものの、モデル

の改善と費用の前提の変更によるマイナスの影響もあり、SCR 比率は低下した。英国でも、主に費用の前提

及び持株会社への送金によるマイナスの影響により、SCR比率は低下した。 

 

 

 

 

 

 (2)感応度の推移 

以下の図表においては、感応度の基準が年度毎にいくつか変更されているので、注意が必要である。感

応度は、基本的には 2018年末と大きくは変わっていない。2016年末から 2017年末にかけて、米国事業の

AegonのSCR比率推移の要因 
2017年末→2018年

上期末
2018年上期末→

2018年末
2018年末→2019年

上期末
2019年上期末→

2019年末

＜SCR比率＞ 201％→215％ 215％→211％ 211％→197％ 197％→201％

資本形成 +10pts +11pts +10pts +10pts
資本返済（配当等） ▲3pts ▲4pts ▲4pts ▲4pts

市場の影響等 +3pts ▲15pts ▲15pts +2pts
モデル＆前提変更 ▲2pts +6pts ▲9pts ▲5pts

その他 ＋6pts ▲1pts +3pts +1pts

合　計 +14pts ▲4pts ▲14pts +4pts

Aegonの地域別ソルベンシー比率
2015年末 2016年末 2017年末 2018年末 2019年末

オランダ 150% 141% 199% 181% 171%
英国 140% 156% 176% 184% 157%

米国(RBC比率） 400% 440% 472% 465% 470%

グループ全体 160% 159% 201% 211% 201%
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転換手法の改正等の影響もあり、金利上昇による感応度が大きく上昇したが、2018 年末及び 2019 年末で

はこの水準は低下している。 

なお、Aegon は、これらの感応度をグループ全体だけでなく、地域別にも開示しており、さらにはそれらの

要因等について、Annual Reportで詳しく説明している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3)トピック 

Aegonは、2019年から 2021年までの 3年間で 41億ユーロの通常の資本形成（市場の影響や一時的な

要素によるものを除く）を行う目標を立てているが、2019年においては、対前年 12％増加の 15.69億ユーロ

を創出した。 

Aegonもポートフォリオの最適化を推進している。 

2010年から 2017年までに、コアでない事業で 50億ユーロを売却している。最近４年間で 4カ国の保険

事業から撤退している。さらに、ランオフポートフォリオの規模を大きく縮小してきている。一方で手数料ビジ

ネスの規模を拡大してきている。 

Aegonが主導的なポジションを得ることができる市場に焦点を当てるという観点から、Aegon Irelandの売

却、米国の生命保険再保険事業の最後のブロックの売却、チェコとスロバキアの事業売却（2019 年 1 月 8

日に完了）を行う一方で、オランダのRobidusを取得（2018年 9月 10日に完了）している。また、スペインと

ポルトガルの収益性の改善を目指して、経営行動を起こしている。 

2019 年 5 月には、日本における変額年金ジョイントベンチャーの 50％持分の売却を公表していたが、

2020年 1月 29日に完了している。 

Aegon は、2025 年末までに、グランドファザー証券をソルベンシーⅡ対応証券に置き換えることを計画し

ており、2019年以降も計画に従って着実に借り換えを進めていくことになっている。2019年上半期において

は、5億ドルの永久資本証券を償還（6月）した一方で、新たに 5億ユーロの制限付き Tier1永久偶発転換

証券を発行（4月）している。2019年 12月には 10億ドルの永久資本証券の償還を行っている。また、2019

年 10月には 9.25億ドルの Tier2劣後ノートを発行している。 

なお、Aegonは、RBCのソルベンシーⅡへの換算について、監督当局であるオランダ国立銀行（DNB）と

の間で換算方式を毎年見直すことになっている。 

Aegonの感応度の推移
(※） 2016年末 2017年末 2018年末 2019年末

金利＋50bps +2pts +12pts +3pts +4pts
金利▲50bps ▲18pts ▲16pts ▲6pts ▲4pts

信用スプレッド+50bps(除国債） +2pts ▲2pts +5pts +6pts
信用スプレッド▲50bps(除国債） － － ▲5pts ▲8pts

株式市場＋25％ ▲1pts +10pts +15pts +12pts
株式市場▲25％ ▲6pts ▲5pts ▲11pts ▲12pts

米国信用デフォールト▲200bps ▲17pts ▲23pts ▲19pts ▲19pts
EIOPA VA ▲5bps － － － ▲3bps

UFR▲15bps ▲4pts ▲4pts ▲1pts ▲2pts
長寿（年金死亡率５％低下） － ▲10pts ▲6pts ▲4pts

（※）金利・信用スプレッド,は、2017年末までは100bpsに対するもの
　　　株式市場は2017年末までは20％に対するもの
       UFRは、2016末と2017年末は▲50btsに対するもの



 9         ｜保険・年金フォーカス 2020-04-21｜Copyright ©2020 NLI Research Institute All rights reserved 

 

６｜Zurich 

Zurichは、ソルベンシーⅡ制度の対象会社ではないが、ソルベンシーⅡに同等と考えられている SST(ス

イス・ソルベンシー・テスト)による数値と社内の経済ソルベンシー比率である Z-ECM（Zurich Economic 

Capital Model）を公表している。Z-ECMはソルベンシーⅡや SST とは異なり、UFRを使用していないこと

から、EU諸国を親会社としている保険グループと比べて、金利低下の影響をより受けることになる。 

(1)Z-ECM比率の推移 

2019年末のソルベンシー比率（Z-ECM比率）は、着実な営業利益の計上により、＋14％ポイント、保険リ

スクや市場リスク及び市場変化により、それぞれ▲2％ポイント、配当支払いで▲9％ポイントの影響があった

が、リスクフリーレートの低下の影響がヘッジ及び資産売却の増加により一部相殺されたこともあり、結果とし

て、2018年末の 124％から、5％ポイント上昇して、129％（ただし、＋／－5％ポイントの変動の可能性有り）

となった。 

ZurichのZ-ECMの目標範囲は、AA格付けに相当する100%～120％となっており、2019年末の129％

という水準はこの範囲を超えている。Z-ECM がこの範囲に収まっている場合には、リスクテイクや資本調達

等の面で何らのアクションも要求されないが、この水準を超える場合には、リスクテイクの増加等の手段を検

討するとしている。 

 

 

 

 

 

 

 

 

なお、SST 比率については、FINMA の規制変更に伴い、2016 年末の比率が従前の 227％から新たな

ベースによる 204％に低下していたが、2017年末には 12％ポイント上昇して 216％となり、2018年末も 5％

ポイント上昇して 221％となっていた。なお、Zurichの SST比率は、FINMA と合意した内部モデルで算出

している。 

(2)感応度の推移 

感応度については、他社とは異なり、業績表示が米ドル建で行われていることから、米ドルの為替レートの

影響を含めている。金利や信用スプレッドによる感応度がかなり高いものになっている。 

 

 

 

 

 

 

Zurichのソルベンシー比率(Z-ECM)推移の要因 
2016年末→
2017年末

2017年末→
2018年末

2018年末→
2019年末

＜ソルベンシー比率＞ 125％→132％ 132％→124％ 124％→129％

営業利益 +11pts +13pts +14pts
保険リスク ▲1pt ▲2pts ▲2pt

市場リスク・市場変化 +12pts ▲5pts ▲2pt
配当等 ▲12pts ▲9pts ▲9pt
その他 ▲3pts ▲4pts +3pts

合　計 +7pts ▲7pts +5pts

Z-ECM比率の感応度の推移
2015年末 2016年末 2017年末 2018年末 2019年上期末

金利＋100bps +2pts +3pts +4pts +10pts +12pts
金利▲100bps ▲3pts ▲7pts ▲11pts ▲17pts ▲21pts

信用スプレッド+100bps ▲15pts ▲18pts ▲16pts ▲15pts ▲17pts
株式市場＋20％ +3pts +2pts +4pts +3pts +4pts
株式市場▲20％ ▲3pts ▲2pts ▲4pts ▲4pts ▲5pts
米ドル＋10％ ▲1pt +1pts +3pts +1pts +1pts



 10         ｜保険・年金フォーカス 2020-04-21｜Copyright ©2020 NLI Research Institute All rights reserved 

 

 

 

 

 

 

 

 

(3)トピック 

Zurich は、事業ポートフォリオの見直しを適宜行っており、非中核事業の撤退を通じて資本を解放する一

方で、成長が見込める市場において、買収等に再投資してきている。2019 年において、例えば、以下の取

得と売却を行っている。 

・11月に、Bank Danamon Indonesiaから Adira Insuranceの 80％の株式取得を完了 

・5月 31日に、Australia and New Zealand Banking Group Limited (ANZ).の オーストラリアでの生命

保険及び消費者信用事業である OnePath（OnePath Life と OnePath General Insurance) を取得

（さらに、この取引で、Zurichは、ANZと20年間の販売契約を締結し、銀行チャネルを通じて生命保険商

品を販売） 

・5月 24日に、Zurich Seguros S.A.の 69％の株式の売却を完了 

・4月 2日に、Bonnfinanz AGの売却を完了 

・1月 1日に、ADAC Autoversicherung AGの 51％の株式の売却を完了 

 また、Zurichは、2017年から 2019年の 3年間で 95億ドルのキャッシュの生成を目標としていたが、2019

年に 34億ドルの実績で、3年間合計で 109億ドルとなり、計画を超過達成したと報告している。 

（参考）SST（スイス・ソルベンシー・テスト）について 

SSTの報告は年1回であるが、例えば2019年のFCR（Financial Condition Report：財務状況報告書）

については、2020年 4月 30日までに公表されることになっている。 

 

3―まとめ 

 以上、各社のプレス・リリース資料等に基づいて、欧州大手保険グループの2019年末におけるSCR比率

の水準等について報告してきた。 

2016年 1月 1日に新たなソルベンシー制度であるソルベンシーⅡがスタートして、4 年が経過した。この

間も、各社は自社の考え方をベースとしつつも、新たなソルベンシー制度に適切に対応すべく、各社各様の

方策で資本管理への対応を行ってきている。 

これらの内容については、これまでの四半期毎の報告書や、SFCR（Solvency and Financial 

Condition Report：ソルベンシー財務状況報告書）において開示や説明がなされてきている。ただし、これ

までのレポートで触れてきたように、一般の投資家が理解を深めるにはまだまだ十分とはいえない面があるよ

うに思われる。今後 5月下旬以降に公表されてくる 2019年の SFCR等の開示資料や説明資料において、

SST比率の感応度の推移
2015年末 2016年末 2017年末 2018年末

金利＋100bps +6pts +6pts +7pts +14pts
金利▲100bps ▲10pts ▲20pts ▲21pts ▲32pts

信用スプレッド+100bps ▲22pts ▲33pts ▲27pts ▲27pts
株式市場＋20％ +3pts +1pts +6pts +6pts
株式市場▲20％ ▲4pts ▲4pts ▲7pts ▲8pts
米ドル＋10％ +3pts +6pts +5pts +3pts

（※）SSTについては、2018年末が最新ベースの公表数値である。
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さらなる工夫・充実が図られていくことを期待したい。 

いずれにしても、欧州の大手保険グループのソルベンシーⅡを巡る状況やそれへの各種対応について

は、日本の保険会社にとっても大変参考になるものがあることから、今後とも継続的にウォッチしていくことと

したい。 

 

以 上 


