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1―はじめに 

 ドイツの責任準備金評価用の最高予定利率を巡る動向については、これまで何回かの保険年金フォ

ーカスで報告してきていたが、直近では、保険年金フォーカス「ドイツの責任準備金評価用最高予定

利率を巡る最近の動き－財務省が 1.25％から 0.9％への引き下げを提案－」（2016.6.6）（以下、「前回

の保険年金フォーカス」という）において、財務省が 1.25％から 0.9％への引き下げを提案したこと

を報告した。これを受けて、2017年 1月 1日からの最高予定利率が 0.9％に引き下げられたが、その

後はこの水準が維持された形になっている。 

 ただし、ドイツの金利は 2017 年以降もさらに低下を続け、現在はマイナス金利が継続している状

況にもある。今回のレポートでは、こうした状況下での、ドイツの責任準備金評価用の最高予定利率

を巡る最近の動きについて、報告する。 

2―責任準備金評価用最高予定利率設定ルール等の現状 

１｜責任準備金評価用最高予定利率 

責任準備金評価用の最高予定利率については、これまで通常の生命保険契約に対しては「（ECB に

よって公表される欧州のAAA格付けの）10年国債利回りの過去の平均の 60％」等をベースとして決

定されてきた。ただし、米国の標準責任準備金法が定める最高予定利率の場合には、利率設定ルール

が明確に定められており、基本的に自動的に利率水準が決定されるが、ドイツの場合、自動的に利率

水準が決定されるわけではない。 

ドイツの保険監督官庁である BaFinは専門家団体であるDAVの推奨等も参考にしながら、改定の

必要性の有無や改定する場合の水準等について、独自の評価を行い、最終的には BMF（財務省）が決

定し、改定する場合には責任準備金命令の改正を行っている。 

この意味で、その時々の監督当局の意図や判断等がより反映される形で水準が決定されている。改

定日については、保険会社の事情等も考慮して、最近は毎年１月 1日からになっているが、これもル
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ールとして決まっているわけではない。 

（参考）「責任準備金命令（DeckRV）」における最高予定利率に関する規定 

（2021年 1月 1日時点） 

a．ユーロ建契約 2017年 1月 1日以降については 0.9％ 

b. 保険期間 8年以下の一時払契約：残存期間が保険期間に対応する国債利回りの前月値の 85％ 

c. 解約返戻金のない年金保険契約：年金開始後 8年間について、及び責任準備金のうち継続的な年

金支払いに割り当てられる部分については、残存期間が 1年から 8年の国債利回りの前月平均値

の 85％ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２｜責任準備金評価用最高予定利率の意味合い 

この責任準備金評価用最高予定利率は、追加責任準備金である ZZRとは異なり、その変更は既契約

に対して適用はされず、あくまでも（日本における標準利率と同様に）変更後の新契約から適用され

ていくことになる。全ての保険会社は、この最高予定利率という規制要件の枠内で、各社の評価利率

等を個別に決定していくことになる。 

３｜直近の金利の状況 

直近の「ドイツ国債の利回り」や「ユーロスワップレート」の推移は、次ページの図表の通りとな

っている。2019年以降、10年の国債利回りやユーロスワップレートはマイナス領域で推移している。 

 前回の保険年金フォーカスにおいて、ドイツの 10年国債利回りやユーロの 10年スワップレートを

用いて、日本の標準利率設定ルールに従った場合の数値を試算してみたが、その当時の金利が継続すると

した場合でも、最高予定利率は 2年後に 0.5％程度には引き下げざるをえない、ことを指摘しておいた。 

実際にはさらに金利が低下しているので、0.9％の最高予定利率水準を維持することは、それだけを見た

場合、保険会社が低金利に対応しての商品改訂等の適切な対応を行っていない場合、財務の健全性の観

点からは、かなり課題視される状況になっていたことになる。 

 

 

契約時期 最高予定利率

～1986 3.00%

1987～1994/7/28 3.50%

1994/7/29 ～2000/6/30 4.00%

2000/7/1 ～2003/12/31 3.25%

2004/1/1 ～2006/12/31 2.75%

2007/1/1 ～2011/12/31 2.25%

2012/1/1 ～2014/12/31 1.75%

2015/1/1 ～2016/12/31 1.25%

2017/1/1 ～ 0.90%

最高予定利率の推移（ユーロ建契約の場合）

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=53070?pno=2&site=nli
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（出典）Bloombergのデータに基づく。 
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3―DAV（ドイツ・アクチュアリー会）の対応 

１｜DAVの推奨 

こうした状況下で、DAV（ドイツ・アクチュアリー会）は、2020年 12月 2日にポジション・ペーパーを公表1し

て、最高予定利率（Höchstrechnungszinses：HRZ）の水準を引き下げることを推奨した。 

DAVは、2019年 12月にも、最高予定利率水準の引き下げを推奨したが、この時の推奨では、2021

年からの 0.5％への引き下げを主張していた。ただし、これを受けて、2020年中に、財務省は見直し

を実施しなかった。 

今回の DAV の 2020 年の推奨では、さらに厳しくなった超低金利環境を反映して、（2022 年から

の）0.25％への引き下げを主張している。 

DAV会長のGuido Bader博士は、「最高予定利率は、商業的利息義務を恒久的に履行できるように

するための重要な手段である。会社とその責任アクチュアリーにとって、この政治的要件は、それぞ

れの保証された保険数理上の利益を会社固有に決定するための決定的なガイドラインである。」と述

べている。 

DAVは、最高予定利率の引き下げ、リースター年金への拠出金及び企業年金制度（BZML）におけ

る最小限の給付を伴う拠出コミットメントの全額受領及び保証の引き下げとともに、改革を提唱して

いる。「100％の保険料保証付きの商品は、今日のマイナス金利の世界では保険数理的に意味がなくな

ったためである。それらは被保険者の利益のための投資の範囲を狭めている。」と Bader 博士は述べ

ている。 

企業年金制度とリースター年金で法的に規定された保証に加えて、Allianz を含む一部の保険会社

は、2021年から、新たな保証付き商品を提供することを発表しており、他の保険会社からも、これら

のタイプの年金商品が 2021年に市場に投入されることが想定されている。 

なお、会社に必要な改革プロジェクトは複雑であるため、政治的意思決定者は 2021 年の第 1 四半

期中に確実に決定を下し、2021／2022 年の変わり目に秩序ある実施が行われるようにする必要があ

る。「これらの重大な変更には、商品範囲全体の再計算が必要なためである。これまで、会社は、規模

と商品範囲に応じて、最高予定利率を変更するためだけに 1,000〜5,000 人日を投資する必要があっ

た。」と Bader博士は、必要なリードタイムを説明した。 

２｜DAVの最高予定利率の設定方法 

DAVは、今回推奨している最高予定利率の設定方法について、以下の通りに説明している。 

① 生命保険会社の将来の現実的に達成可能なリターンを考慮 

DAV は、2019 年の推奨から、変化する状況を考慮してその方法論を適応させている。過去におい

ては、推奨金利は、主に欧州の AAA格付け国債の過去の利回りに基づくものだったが、現在のDAV

勧告は、資本市場で新たに締結される契約について、生命保険会社の将来の現実的に達成可能なリタ

ーンを考慮に入れている。 

 

1 https://aktuar.de/politik-und-presse/pressemeldungen/Seiten/Pressemeldung.aspx?FilterField1=ID&FilterValue1=10

9 

https://aktuar.de/politik-und-presse/pressemeldungen/Seiten/Pressemeldung.aspx?FilterField1=ID&FilterValue1=109
https://aktuar.de/politik-und-presse/pressemeldungen/Seiten/Pressemeldung.aspx?FilterField1=ID&FilterValue1=109
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② 保守的な投資戦略を持つ生命保険会社の代表的な新しい投資ポートフォリオをモデル化 

これを計算するために、保守的な投資戦略を持つ生命保険会社の代表的な新しい投資ポートフォリ

オがモデル化されている。これは基本的に、国債、政府保証債、担保付債券、社債、及び株式や不動

産などのバリュー株のごく一部で構成されている。 

③ 将来の 5年間の平均リターンの予測に対して、40％の割引を適用 

様々な金利の動向を想定して、この投資ポートフォリオから得られる平均リターンは将来に予測さ

れた。平滑化の目的で、これらのリターンの算術平均が 5年間にわたって計算された。 

「さらに、欧州の保険監督制度であるソルベンシーⅡが導入されるまで、立法者の要求に応じて、

安全バッファーとして 40％の割引が含まれていた。」と Bade 博士は、手順を説明している。最高予

定利率に関するこの要件が適用されなくなった場合でも、DAVは分析でこの安全割引を引き続き適用

している。 

④ 少なくとも 0.4％ポイントの安全割引を適用 

十分な安全性水準を確保するために、低金利の段階でも安全割引は常に少なくとも 0.4％ポイント

でなければならないことも決定された。 

 

DAVプレスリリース 

2020年 12月 2日 ケルン 

ドイツアクチュアリー会は、新契約の最高予定利率を 0.25％に引き下げ、100％の保険料保証から移

行することを推奨している。 

ドイツアクチュアリー会（DAV）は、2020年に再び低下した金利水準と、資本市場のさらなる発展

に関する高いレベルの不確実性を考慮して、連邦財務省が新しい生命保険契約に対する最高予定利率

を 2022年 1月 1日までに 0.25％に引き下げることを推奨している。2017年以降、この値は 0.9％に

なっている。 

「最高予定利率は、商業的利息義務を恒久的に履行できるようにするための重要な手段である。会社

とその責任アクチュアリーにとって、この政治的要件は、それぞれの保証された保険数理上の利益を

会社固有に決定するための決定的なガイドラインである。」とDAV会長のGuido Bader博士は、連邦

財務省によって設定された最高予定利率の必要性を説明している。 

DAVは、最高予定利率の引き下げ、リースター年金への拠出金及び企業年金制度における最小限の

給付を伴う拠出コミットメント（BZML）の全額受領及び保証の引き下げとともに、改革を提唱して

いる。「100％の保険料保証付き商品は、今日のマイナス金利の世界では保険数理的に意味がなくなっ

たためである。それらは被保険者の利益のために投資の範囲を狭めている。」と Bader博士は続ける。

DAVによると、このような改革パッケージは、一方ではドイツ人の保障の必要性を考慮に入れており、

保険会社は不動産、インフラプロジェクト、株式等のより有望な投資形態に顧客のお金を投資するこ

とができる。 

DAVの分析によると、この機会の要素は、将来、被保険者にとってますます重要になるだろう。コ

ロナパンデミックが始まって以来、以前は非常に低かった資本市場の金利が再び 20〜50bps下がった
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ためである。一般的な経済発展に加えて、中央銀行の兆ドルの購入プログラムは、債券の低金利を示

唆し続けている。「近年、保険会社は既に低金利環境に投資を調整しているが、最近の資本市場の歪み

は必然的に会社の投資結果に反映されている。さらに、ECB（欧州中央銀行）は最近、さらなる利下

げの余地があると発表した。」と Bader博士は、DAVの推奨事項を説明している。 

会社に必要な改革プロジェクトは複雑であるため、政治的意思決定者は 2021 年の第 1 四半期中に

確実に決定を下し、2021／2022年の変わり目に秩序ある実施が行われるようにする必要がある。「こ

れらの重大な変更には、商品範囲全体の再計算が必要なためである。これまで、会社は、規模と商品

範囲に応じて、最高予定利率を変更するためだけに 1,000〜5,000人日を投資する必要があった。」と

Bader博士は、必要なリードタイムを説明している。 

最高予定利率の導出の背景： 

前年と同様に、最高予定利率に関するDAVの推奨は、資本市場で新たに締結される契約について、

生命保険会社の将来の現実的に達成可能なリターンを考慮に入れている。これを計算するために、保

守的な投資戦略を持つ生命保険会社の代表的な新しい投資ポートフォリオがモデル化された。これは

基本的に、国債、政府保証債、担保付債券、社債、及び株式や不動産などのバリュー株のごく一部で

構成されている。この第 2 ステージでは、退職後提供のための商品情報センター（PIA）の手順に類

似した評価アプローチが選択された。 

様々な金利の動向を想定して、この投資ポートフォリオから得られる平均リターンは将来に予測さ

れた。平滑化の目的で、これらのリターンの算術平均が 5年間にわたって計算された。「さらに、欧州

の保険監督制度であるソルベンシーⅡが導入されるまで、立法者の要求に応じて、安全バッファーと

して 40％の割引が含まれていた。」と Bade 博士は、手順を説明している。最高予定利率に関するこ

の要件が適用されなくなった場合でも、DAVは分析でこの安全割引を引き続き適用する。十分な安全

性水準を確保するために、低金利の段階でも安全割引は常に少なくとも 0.4％ポイントでなければな

らないことも決定された。 

 

4―まとめ 

以上、ドイツの責任準備金評価用の最高予定利率を巡る最近の動きについて、報告してきた。 

 

前回の保険年金フォーカスで述べたように、「監督ツールとしての最高予定利率については、当分の間

（for the time being）、維持される。」が、「2018年の生命保険改革法のレビューの中で、監督手段としての

最高予定利率の必要性等については検討されることになる。」となっていたが、2021 年時点においても、引

き続き維持された形になっている。 

今回のDAVの提案を受けて、今後財務省がどのような動きを見せていくのかが注目されていくことになる。 

今後も、ドイツの責任準備金制度を巡る動向には眼を離せない。引き続き注視していくこととしたい。 

以 上 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=53070?pno=2&site=nli

