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1――はじめに 

 現在、欧米は金利の上昇局面にある。かつてマイナスとなっていた 10年や 5年の金利は、各国でプ

ラスに転じている。エネルギー価格の高騰などを背景としたインフレ抑制に向けて、欧米各国の中央

銀行は政策金利の引き上げなど、金融引き締め政策を実施している。 

こうした金利の動向は、生保会社や年金基金などの資産運用に大きな影響をもたらす。生保会社で

は、販売する保険商品の設計を見直す動きにもつながっている。そんななか、昨年 11月には、アメリ

カのアクチュアリー会の保険商品開発に関する冊子で、金利上昇局面における市場動向と保険商品設

計に関する記事(以下、「記事」)1が掲載された。 

日本でも、金利はやや上向きつつあるが、いまのところ欧米ほどの上昇には至っていない。しかし、

金利上昇時のアメリカでの取り組みを見ておくことは、今後の参考になるものと考えられる。本稿で

は、記事の内容をもとに、金利上昇時の保険商品設計の動向について、みていくこととしたい。 

 

2――アメリカの金利動向 

 まず、アメリカの金利の動きについて、近年の動きをおさえておこう。 

1｜アメリカは 2001年以降で 3回目の金利上昇局面にある 

 一般に、アメリカの金利動向をみる際、代表的なものは財務省証券金利やフェデラルファンドレー

ト(FFレート)とされる。フェデラルファンドは、連邦準備銀行に預金を持つ金融機関の間で資金融通

をする市場で、無担保コール市場だ。そこで形成される金利が FFレートとなる。アメリカの金融政策

の方針を決める連邦公開市場委員会(FOMC)は、FFレートの誘導目標を示している。 

最近の 2年・5年・10年の財務省証券金利と、FFレートの誘導目標の推移をまとめると、次のグラ

フのとおりとなる。 

 
1 “Market Trends and Product Designs in a Rising Interest Rate Environment” Yiru Sun, Stephanie Moench, Dylan Strother, 

Christopher Ruscito Lee, and Jeffrey Mu (SOA, Product Matters!, November 2021) 
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アメリカの金利推移を見ると、2001年以降で、(1) 2003～06年、(2) 2016～18年、(3) 2020年～

の 3回の大きな上昇局面が見られる。これらの局面では、市中金利の上昇にやや遅れる形で、FFレー

トの誘導目標も上昇していることがわかる。 

2｜直近の金利上昇局面と金利下降局面を見ていく 

 今回の金利上昇(3)は、上昇幅が前回(2)をすでに上回っており、前回のピークである 2018年の水準

に達しつつある。2022年以降、FFレートの誘導目標の上昇も始まっている。記事では、前回(2)のと

きの保険商品設計にスポットライトを当てて、今後の展開を考えるうえでの参考としている。本稿で

は、2016～18 年の金利上昇局面と、その後の 2019～20 年の金利下降局面でのアメリカの生保商品の

販売動向や保険商品設計への影響を見ていく。 

3――アメリカの生保商品の販売動向 

 LIMRAの公表データをもとに、2016～20年における四半期ごとの販売量(年換算保険料)の前年同期

比の増減率を、グラフに示すと次の通りとなる。 
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図表1. アメリカの金利推移
2年金利 5年金利 10年金利 FFレートの誘導目標

※ 諸資料をもとに、2022年 7月まで毎月の月中平均金利を算出したうえで、筆者作成 

-40

-20

0

20

40

60

80

2016 2017 2018 2019 2020

(%)

図表2. 生保商品の販売量増減率 (前年同期比)
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※ LIMRAの公表データをもとに、筆者作成
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2016～18 年の金利上昇局面には、特に 2018 年に固定金利繰延年金、変額ユニバーサル保険、指数

連動型年金の販売が伸びたことがうかがえる。一方、2019～20年の金利下降局面には、指数連動型年

金、ユニバーサル保険の販売が減少している。固定金利繰延年金は 2020年初にかけて減少し、その後

増加する乱高下となっている。その一方、終身保険や定期保険は、各期の増減が小さい。 

横軸にこの 5年間の増加率の最大値、縦軸に減少率の最小値をとって表すと、次のとおりとなる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

この図は、右下に位置する保険商品ほど、販売の増減が大きかったことを表している。定期保険や

終身保険は、左上にあり、販売の増減が小さかった。保障性商品であるこれらの保険は、金利変動の

影響を受けにくかったものと考えられる。一方、固定金利繰延年金や指数連動型年金は、右下にあり、

販売の増減が大きかった。変額年金は、これらの年金に比べると販売の増減が小さかった。年金商品

は貯蓄性商品であり金利変動の影響を受けやすいが、変額年金の場合は、その影響が商品価格に自動

的に反映されるため、比較的影響が小さかったものとみられる。そして、ユニバーサル保険や変額ユ

ニバーサル保険の増減は、定期保険・終身保険と、固定金利繰延年金・指数連動型年金の中間に位置

した。これらの保険は単なる保障性商品ではなく、契約者が保険料支払のタイミングを変える柔軟さ

を有しているため、金利等の経済情勢の影響を受けやすいものとみられる。 

保険会社は、金利変動の影響を受けやすい保険について、商品設計に工夫を行うことが考えられる。 

4――金利変動に対する商品設計の工夫 

 本章では、記事で紹介されている商品設計の工夫について、概観していく。それぞれの工夫につい

て、保険会社側の利点とあわせて、保険契約者にとっての利点も見てくこととする。2 

1｜利率保証期間を複数年度ではなく単年度に変更 

 
2  本章の第 1節と第 2節は、“Recent Developments in the Annuity World”Tim Pfeifer (SOA, Product Matters!, July 2004, 

Issue No. 59)による。また、第 4節と第 5節は、“Equity-Indexed Universal Life: The Devil's in the Details”David 

J. Weinsier, (SOA, Product Matters!, August 2005, Issue No. 62)による。 
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図表3. 生保商品の販売 最大増加率・最小減少率 (前年同期比)

※ LIMRAの公表データをもとに、筆者作成
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 固定金利繰延年金のような定額年金では、利率を保証している。その保証期間を従来の複数年度か

ら単年度に変更することが考えられる。そうすることで、保険会社にとっては、金利動向を含む市場

の運用環境に応じて適宜、金利の保証水準を見直すことができ、金利保証にともなうリスクを軽減で

きる。一方、保険契約者からすると、利率を長期間保証する場合に比べて、金利上昇時には高めの保

証水準を享受しうる。ただし、金利低下時には保証利率が引き下げられる可能性もある。 

2｜金利上昇局面で保証利率を小刻みに引き上げ 

 前節の内容とやや重複するが、利率保証のある定額年金等で、利率保証期間を単年度とすることに

より、保険会社は金利上昇局面に毎年保証利率を少しずつ引き上げることが可能となる。たとえば、

毎年の利率上昇幅を 10数ベーシスポイントといった小さな水準とすることで、利率保証のリスクが突

如大きくなることを避けられる。一方、保険契約者にとっては、緩やかながらも保証利率が引き上げ

られるため、金利上昇が契約者価額に反映される形となる。 

3｜株式運用への参入 

 高い資産運用利回りを確保するために、資産運用の一部を株式市場で行うことが考えられる。これ

により、保険会社にとっては、金利低下リスクに備えて保証利率を低く維持したまま、運用リターン

が高めになる可能性があることを顧客向けの説明文書等に表示できる。保険契約者にとっては、保険

による保障カバーの確保に加えて、他の金融商品との運用リターンの比較が可能となる。 

株式運用への参入の課題として、株価の下落により、当初説明文書等に示していた運用リターンが

享受できないリスクを適切に保険契約者に周知しておくことが挙げられる。説明文書上に表示されて

いる運用リターンが必ず受け取れるわけではない点など、保険契約者への説明が疎かな場合、後日、

苦情発生の原因ともなりかねない。保険会社にとっては、コンダクトリスクや風評リスクにつながる

恐れもある。このため、事前の顧客説明の徹底など、十分なリスク管理が求められることとなろう。 

4｜指数の上限設定を年間から月間に変更 

 指数連動型ユニバーサル保険のような指数連動型保険では、指数の上昇に上限が設けられている。

よくみられる上限は、年間 12～15％といった水準だ。指数が年内にこの上限に達した場合には、頭打

ちとなる。この上限設定を月間に変更して、たとえば 3％といった水準とすることが考えられる。こ

うすれば、毎月 3％の上限に達するまでは指数が上昇する。年間では、最高 36％の上昇もありうる。 

 保険会社にとっては、毎月 3％の上昇が 12ヵ月続くといったレアなケースについて、年間の上限を

高く設定する形となり、保険商品の魅力を高めることができる。一方、保険契約者にとっても、従来

の年間の上限を大きく超えるリターンを享受できる可能性をもつこととなる。 

指数の上限設定を年間から月間に変更する場合の課題として、説明文書等で保険契約者に上限の仕

組みを理解してもらうことが必要となろう。たとえば、ある月に資産運用がいくら好調だったとして

も指数の上昇は 3％にとどまる。当月の指数に反映されなかった分が、その後の月の指数に持ち越さ

れるようなことはない。こういった細かな仕組みを、よく理解してもらう必要がある。 

5｜毎年のリターンではなく累積リターンでの保証 

 保証利率の保証内容を毎年のリターンではなく、5 年間の累積リターンでみる、といった方法もあ
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る。たとえば、年間 2％の保証利率を設定したところ、リターンの実績が、初年度 3％、2年度 2％、3

年度 1％、4年度 2％、5年度 3％と推移したとする。この場合、毎年のリターンで見る場合は、3年度

のリターンが保証利率を下回っているため、2％に引き上げられる。一方、5年間の累積リターンで見

る場合は、累積で 11％超のリターンとなっていたため、5年間の保証利率 10%(＝2％×5年)を上回り、

保証の発動によるリターンの引き上げは起こらない。 

保険会社にとっては、リターン引上げの可能性が減り、保証コストが小さくなる。保険契約者にと

っては、(実際には保証が目減りしているが)長期的には従来と同じ保証が行われているように見える。

累積リターンでの保証を行う場合には、毎年リターンでの保証に比べて、保証の目減りが生じている

ことを、契約者によく理解してもらうことが必要となろう。 

6｜有配当契約での保険提供 

 保証利率を低く設定したうえで、資産運用等の業績が好調だった場合には剰余を配当として契約者

還元する方法もある。剰余の配当還元が可能であれば、保険会社にとっては、保証水準を低く設定し

て、運用環境がよくない場合でも小さなリスクで保証を行うことができる。一方、契約者にとっては

保険会社の業績に応じて配当が得られる可能性がある。 

7｜終身解約給付保証のロールアップ(引き上げ) 

 指数連動型年金の終身解約給付保証(契約者が、いつでも解約ペナルティなしで、契約を解約できる

保証のこと)で保証する水準を少しずつ引き上げていく(「ロールアップ」といわれる)ことも考えられ

る。これにより、年金商品の価値は高まる。このため、保険会社は、金利上昇時に解約が多発して給

付負担が増す事態を防ぐことができる。一方、保険契約者は、解約による資金引き出しの必要がなけ

れば、保証水準引き上げによる商品価値向上のメリットを享受することができる。 

5――おわりに (私見) 

 以上、アメリカでの金利感応度の高い保険商品を捉えるとともに、その商品設計上の工夫について、

実際の検討内容を見ていった。商品設計上の工夫として、さまざまなものが考えられるが、いずれも

契約条件、契約者価額への反映等の仕組みが複雑であればあるほど、契約者に対して丁寧な説明を行

い、理解を得ることが必要となろう。 

もし保証利率等の仕組みを変えることで、保険会社と保険契約者の間に認識の齟齬が生じることが

あれば、後日、契約者の苦情・不満を招き、保険会社にとって風評リスクやコンダクトリスクにつな

がる恐れがある。 

現在のところ、日本では金利が継続して上昇していく見通しは乏しい。しかし、欧米の保険会社の

対応を見ておくことで、いずれ金利上昇が進んだ場合の参考とすることができる。 

今後も引き続き、金利水準の変化に伴う保険商品の利率保証等の動向について、注視していくこと

としたい。 

 




