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1―はじめに 

EIOPA（欧州保険年金監督局）は、2020 年 7 月 17 日に、「超低金利が保険分野に与える影響

（COVID-19 危機の最初の影響を含む）（ IMPACT OF ULTRA LOW YIELDS ON THE 

INSURANCE SECTOR, INCLUDING FIRST EFFECTS OF COVID-19 CRISIS）」との報告書を公

表1した。 

超低金利（COVID-19危機の最初の影響を含む）が保険会社に与える影響については、欧州だけで

なく、米国や日本等においても重要なテーマであることから、今回のレポートでは、この報告書の概

要を報告する。 

  

2―今回の報告書の背景 

今回の報告書の背景等について、EIOPAは以下の通り説明している。 

「現在のマクロ金融環境において、保険市場の主要な懸念事項の 1つは、非常に低い／マイナスの金利水

準である。さらに、COVID-19の発生は、世界中のマクロ経済と市場の状況に深刻な影響を与えており、マイ

ナスの影響を緩和するために、いくつかの中央銀行と政府のサポートパッケージと金融緩和が開始されてい

る。 

ウイルスのアウトブレイクを阻止するために実施されたロックダウンは、大きな経済的影響を及ぼし、次の期

間の経済見通しの悪化につながっている。これらの予測は、ロックダウンの期間、今後も必要な封じ込め措置

及び政策対応の有効性に関する根本的な不確実性に取り囲まれているため、特に大きなダウンサイドリスク

につながる。欧州では、これは質への逃避を伴い、保険セクターに悪影響を与える「長期にわたって低い」シ

ナリオの可能性を高めた。 

その結果、保険会社は、資産配分、収益性、ソルベンシー及びビジネスモデルの適応の面で大きな課題
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に直面している。低金利環境は、これまでもまた、COVID-19以降も、保険市場にとって主要な問題の 1つ

である。 

このような背景から、報告書は、保険会社の投資行動に対する非常に低い／マイナスの利回りのリスクと影

響を評価し、欧州の保険市場の収益性とソルベンシーポジションがいかに困難であるかを検討し、保険ビジ

ネスモデルと消費者への影響を記述している。 」 

 

3―今回の報告書の概要 

今回の報告書の概要は、そのエグゼクティブ・サマリーの記述をベースにして、報告書からの図表

を抜粋して報告すると、以下の通りとなっている。 

１｜超低金利の影響と COVID-19の効果 

超低金利は、資産・負債サイドのバランスシート・チャネルだけでなく、インカム・チャネルを通じても保険会

社に影響を及ぼす。バランスシートの伝達経路については、全体的な影響は保険会社の特性に依存する。 

しかしながら、負債の評価はEIOPAのリスクフリーレート曲線を用いて行われているため、この曲線を導出

するために用いられる金利が下方にシフトすると、割引率が低下し、それゆえ負債価値が上昇することにな

る。 

（図表）満期別の国債利回り（2020年 5月 15日時点） 
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資産面では、COVID-19以前の低利回り環境の中で、債券ポートフォリオの評価額の上昇や株式市場の

上昇を受けて、保険会社の投資の市場価値が上昇した。さらに、COVID-19ショックの間、観察された質へ

の逃避は、低格付け資産の市場価値を低下させた。 

ボラティリティ調整や対称調整のような措置は、COVID-19ショック時の市場ボラティリティに起因する全体

的なバランスシート効果を減少させる可能性がある。 

インカム・チャネルの面では、保険会社が債券投資を多く保有していることを考えると、満期を迎えた債券

の利払いや償還の相当部分は、より低い金利で再投資されることになる。市場金利が極めて低い水準にある

ことを踏まえると、中長期的に保険会社の収益性に影響を及ぼす可能性がある。2020年 3月に発生した

COVID-19ショックは、上述のリスクを増幅させる要因となった。すなわち、リスクフリーレートと信用力の高い

利回りを低下させる一方で、リスクの高い資産の不確実性とリスクプレミアムを増大させた。 

（図表）市場の反応（欧州主要市場の年初来変化率及び Stoxx600保険の推移） 

 

２｜低金利環境下における投資行動の特徴 

低利回り環境下での保険会社の投資行動に関しては、投資ポートフォリオの構造は何年にもわたっ

て類似しているにもかかわらず、異なる資産クラス内でいくつかのダイナミクスが観察される。しか

し、COVID-19の金融市場の動向が不確実であることは、資産配分の課題であり、適切に織り込む必

要がある。 

危機発生前の 2019年第 4四半期の時点では、債券（政府と企業）の純購入額は全体的にプラスで

あったにもかかわらず、生命保険会社を中心とした債券ポートフォリオのシェアはやや減少傾向にあ

り、代替資産へのシフトも若干みられた。2019年第 4四半期には、生命保険会社と生損保兼営会社

が債券の買い越しを主導し、債券の利回りは大幅に低下した。 

株式投資では、生命保険会社と損害保険会社が純購入額に占める割合が最も大きい。生命保険、損
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害保険及び生損保兼営会社は、住宅ローンやローンへの投資の増加傾向を支えた。また、不動産投資

も生命保険会社で増加した。さらに、保険会社のポートフォリオでは、格付けの低い債券と未格付け

債券のシェアが低下した。しかし、ポートフォリオの信用力構成には、国によって一定の不均一性が

ある。また、社債の平均残存期間が長期化する傾向が見られた。 

このような変化に対するインセンティブは、非流動性プレミアム、資産と負債のマッチング、また

は両者の組み合わせによるより高い利回りの追求によって説明することができる。 

３｜収益性に関する分析 

利回りの低下は、特に過去に販売された商品から生じる高い保証を持つ生命保険ポートフォリオの

場合、保険会社の収入に影響を与える。負のデュレーション・ギャップ、より低い利回りへの再投資

及び負債の長期的なデュレーションの組み合わせは、保険会社の中長期的な収益性にさらなる負担を

かけると予想される。 

債券のキャッシュフローをクーポン予測に基づいて分析したところ、現在の金利水準で再投資する

と、10年後には少なくとも半分の価値が失われることがわかった。COVID-19の大流行とそれに伴う

中央銀行の経済活動への影響を軽減するための対応策は、低金利環境の継続に寄与することになる。 

（図表）国債と社債の平均クーポン率（今後 10年間の推移） 

 

４｜ソルベンシーに関する分析 

低利回り環境は、一般的にはバランスシート・チャネルを通じて保険会社のソルベンシーポジショ
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ンに直接影響を及ぼすが、インカム・チャネルを通じてより長期的な期間にも間接的に影響を及ぼす。 

資産負債超過額は、2019年に金利が一段と低下して以降、やや減少してきたが、2019年末にはソ

ルベンシーⅡ施行後の最高水準まで回復した。SCR比率は、2018年末以降、全ての業種で悪化の兆

しを見せており、中央値は2019年の四半期ごとに、2019年第４半期末を除き緩やかに低下している。

この 2019年第 4四半期の増加は、金利のわずかな上昇といくつかの法改正によってもたらされた。

COVID-19のショックは、市場のボラティリティの上昇、株価の下落、債券利回りや信用スプレッド

の変動、債券の格下げ等を通じて、保険会社のソルベンシー比率にさらなる圧力をかけた。 

本報告書では、パンデミック発生以降の金融市場の最悪の日（2020年 3月 18日）における市場動

向に対する保険会社のバランスシートの感応度を推定する方法論的アプローチを提示している。2019

年末時点で殆どの保険会社が十分に資本化されていたという事実を考慮して、この分析は、2020年 3

月 18日の市場動向とリスクフリーレート曲線をインプットしている。 

この推計によれば、一部の保険会社は、資産が負債を上回って損失を被る可能性があり、さらに、

市場全体では、この方法論的アプローチに基づく 2019年末時点での資産が負債を上回っている分（約

1.5兆ユーロ）の 3分の 1以上を失う可能性がある（具体的には 39.1％に相当する 6,017億ユーロが

失われることになる）。 

（図表）eAoL（資産負債超過額）の分布（過去の推移及び 2020年 3月 18日時点） 

 

しかしながら、ボラティリティ調整や株式資本チャージの対称調整などのソルベンシーⅡの措置が

損失の一部を補填し、いくつかの保険会社もこれらのリスクをヘッジしていることを考えると、正確

な損失を推定することは困難である。 

５｜保険ビジネスモデルと消費者への影響 

保険会社のビジネスモデルについては、少なくとも 2016年以降、収益が保証された利益参加型商
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品から純粋なユニットリンク型商品やハイブリッド商品へと徐々に移行している証拠がある。加えて、

低金利環境の影響は、過去数年間に販売された低水準の金利保証商品にも反映されている。 

（図表）平均保障利率の推移 

 

消費者の観点から、複雑なユニットリンク契約は、各国の監督当局によって懸念される分野として

特定されている。コストの上昇と、消費者がユニットリンク商品のリスクを負っているという事実は、

消費者の期待収益と実際の収益との間にミスマッチを引き起こす可能性がある。 

また、COVID-19の危機により、上記のようなリスクが高まっている一方で、ユニットリンク商品

については、特に保険契約者の不安や不利益が生じる可能性がある。 

（参考）ユニットリンク商品と有配当商品のネットリターン 
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（図表）ユニットリンク商品と有配当商品の平均コスト 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4―まとめ 

以上、今回のレポートでは、EIOPAによる報告書「超低金利が保険分野に与える影響（COVID-19

危機の最初の影響を含む）について、その概要を報告してきた。 

超低金利が保険分野に与える影響の問題は、今後もさらに継続していくことが想定されるテーマであること

から、このテーマについての欧州における保険監督当局の対応を含む保険業界等の動向については、継続

的にウォッチしていくこととしたい。 

 

以 上 


