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1―はじめに 

欧州の保険会社各社が 4月から 5月にかけて公表した単体及びグループベースの SFCR（Solvency 

and Financial Condition Report：ソルベンシー財務状況報告書）については、これまで 5回の保険

年金フォーカスで報告してきた。具体的には、1回目のレポートでその全体的な状況について報告し、

2回目のレポートでは、欧州大手保険会社グループ各社の長期保証措置や移行措置の適用の影響、3回

目のレポートでは、SCRやMCRの計算方法の説明、4回目のレポートでは、内部モデルの使用状況

及び分散効果の状況、5 回目のレポートでは、使用された内部モデルに関する説明等について報告し

た。 

今回のレポートでは、これまでのレポートを総括する形として、各社の内部モデルの適用状況に関

して、標準式と各社で実際に使用された内部モデルとのリスクカテゴリ毎の差異の説明等について報

告する。 

 

2―標準式と使用された内部モデルとの差異の説明 

 標準式と使用された内部モデルとの差異の説明については、欧州大手保険グループ 5社（AXA、

Allianz、Generali、Aviva、Aegon）は、各社各様の方式で行っている。 

 リスクカテゴリ毎にポイントをまとめて説明している方式が一般的だが、Allianz は、さらに標準

式と使用された内部モデルの対比表を作成している。 

 この章では、各社の記載例について紹介する。 

１｜Allianz 

Allianzは、5社のうち、「E.4.標準式と使用された内部モデルの差異」に 5ページと最もページ数

を費やしている。その記述のうち「内部モデルの範囲と使用法及び基礎となる方法論」については、

前回のレポートで報告しているので、今回のレポートでは「内部モデルと標準式とのリスクモジュー

ル毎の主な違い」について、報告する。 
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 標準式と内部モデルの基本的な違いについては、「標準式ではファクターベースのショック・シナリ

オを使用し、内部モデルでは想定された分布に基づく各リスクドライバー（及びそれに対応する経済

的損益の影響）と他のリスクドライバーへの依存をシミュレートしてリスク資本を導出する。」と説明

している。 

 リスクモジュール毎の主な違いについては、以下のように対比表を作成して説明している。 

 なお、2022年の SFCRの記載は、2021年に比べて大きくは変更されていないが、若干の追加記載

等が行われている。 

E.4.4内部モデルと標準式とのリスクモジュール毎の主な差異 

標準式と内部モデルの基本的な違いは、標準式ではファクターベースのショック・シナリオを使用

し、内部モデルでは想定された分布と他のリスクドライバーとの相互依存に基づいて、各リスクドラ

イバー（及びそれに対応する経済的損益の影響）をシミュレートしてリスク資本を導出する。 

次の表は、リスクモジュール毎の標準式と内部モデルの違いの概要を示している。 

    図表49：リスクモジュールによる標準式と内部モデルとの間の相違の概要 　

リスク・モジュール 標準式（ファクターベース・アプローチ） 内部モデル(確率論的シミュレーション）

株式

株式投資の分類に応じて、いくつかの標準化された株式ショック
・（タイプ1）EEA又はOECDの加盟国では株式の39％
・（タイプ2）残りの株式型投資、商品、代替投資は49％
・対称調整は、現在と過去平均の市場レベルとの関係に基づい
て、39％と49％のベースショックに適用される。
・戦略的参加は22％
・適格インフラ（会社）や長期株式投資に対しては、その他の軽
減資本チャージ
・タイプ1とその他の間の0.75の単純相関前提に基づいて株式
ショックを集計

モデル化された各株式リスクファクターの基礎となる分布
は、市場データに対して較正される。
・取引株式指数（指数に応じて、35％〜60％）
・非取引株式指数（指数とリスク分類に応じて、10％〜
80％）
・戦略的参加（35％）
・ボラティリティ・ストレスが適用される。
・集計は、市場データ及び専門家の見積りに基づいて較正さ
れた様々なリスクファクター間の相関に基づいている。

金利

・EIOPAのリスクフリーレートに対するパーセンテージ変化とし
て、満期までの期間によって20％から75％まで変動する事前定
義された上下のショック、最小100bpｓの上方ショック
・上下シナリオの最悪ケースが資本要件を決定する。
・マイナス金利の下方ショックは認められない。

・金利期間節点の基礎となる分布は、モデル化された各金
利曲線の市場データに対して較正される。
・10までの節点における金利ショックが確率的にモデル化さ
れる。最大／最小のショックは適用されない。
・ボラティリティ・ストレスが適用される。
・マイナス金利の下方ショックに対して、シフトされた対数正
規モデルが適用される。

株式・金利ボラティリティ 明示的にはカバーされない。
基礎となる分布が市場データに対して較正され、株式／金
利インプライドボラティリティレベルに対する明示的なリスク
ファクターが含まれる。

インフレーション 明示的にはカバーされない。
基礎となる分布が市場データに対して較正され、インフレー
ション期待率に対する明示的なリスクファクターが市場デー
タに対して較正される。

不動産 全ての不動産で25％ 国/部門別の不動産指数（19％〜33％の範囲のショック）

スプレッド

スプレッドリスクは、債券とローン、証券化、クレジットデリバティ
ブの3つのカテゴリに細分化される。 ショックインパクトは、各カテ
ゴリの事前定義された方法論を使用して計算され、全体のスプ
レッドモジュール数値を得るために合計される。
・債券、ローン、証券化商品については、ショックファクターはそ
れぞれの修正デュレーション及び信用格付けに依存する。国内
通貨で表示されファンディングされている 一定の債券やローン
（EEAソブリン債など）のスプレッドリスクはない。
・クレジットデリバティブ：スプレッドの増加に対するショックファク
ターは、基礎となる信用格付けに依存する。 全ての格付けに対
して75％の下方ショック。ショックはそれからより大きい結果を生
む資本要件で決定される。
・規制当局によって承認された場合、EIOPAのボラティリティ調整
が技術的準備金の評価のための定額割引率として使用される。

様々なスプレッドのモデリングは、例えば、セクター、格付
け、国／地域によって異なる。 モデル化された各スプレッド
の基礎となる分布は、市場データに対して較正される。
主な相違点：
・EEAソブリン債、AAA及びAA格の非EEAソブリン債、国際機
関債及び住宅用モーゲージ・ローンは、スプレッド・リスクか
ら免除されていない。
・内部モデル下で較正される証券化のためのショックは、
100％の高さにもなる標準モデルにおけるショックに比べて
低い。
・技術的準備金の評価目的で、規制当局による承認がある
場合はEIOPAのボラティリティ調整が使用される。 さらに、ボ
ラティリティ調整もリスク資本の計算内で動的にモデル化さ
れる。 技術的準備金の値に対する動的要素の寄与は、リ
スク資本の計算中に信用スプレッドの変動がシミュレートさ
れたことに起因する自身のポートフォリオの変動に基づいて
決定される。

為替／通貨
・ユーロに固定されている通貨を除き、各通貨に対して+/- 25％
・各通貨に対して、最悪のシナリオが選択される。
・通貨間の分散効果やネッティングはない。

ユーロと異なる通貨に対する為替リスク（18％～33％、通貨
毎に異なる）

集中 エクスポジャー、格付け及び総資産に基づいた式
信用リスク・モデルと市場リスク・モジュールの分散化により
暗黙的にカバーされる。
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信用リスク
カウンターパーティ―・デフォールト

リスク

範囲：特定のエクスポージャー・タイプに限定される。
・タイプ1：主に再保険契約、デリバティブ、銀行現金、元受会社と
の預金及びコミットメント
・タイプ2：主に債権、契約者債務、リテール・モーゲージ・ローン
・カウンターパーティのデフォルトリスクモジュールは、債券ポート
フォリオと信用保険を含まない。
・方法論：予期しないカウンターパーティのデフォルトから生じる
可能性のある損失を、モジュールの範囲内のエクスポージャーに
ついて、決定するクローズド・フォーミュラ・アプローチ
・パラメータ：委任規則に従って割当て（例えば、PDｓ、LGDｓ）。
PDsは、主に外部評価機関からの格付けに基づいている。

範囲：以下を含むより広い範囲
・投資ポートフォリオ：債券投資、現金ポジション、デリバティ
ブ、有価証券貸付及びストラクチャード取引、債権、オフバラ
ンスエクスポージャー（例えば、保証やコミットメント）
・再保険エクスポージャー
・信用保険エクスポージャー
・方法論; モンテカルロシミュレーションに基づくポートフォリ
オモデルで、デフォルト及びマイグレーションのリスクをカ
バー。 損失分布は、相互依存性とエクスポジャー集中度を
考慮して決定される。
・パラメータ：主に自社の内部の見積もり（PDs、LGDｓな
ど）、評価機関からの長期格付に基づく内部格付アプローチ
を介して得られた格付け

引受リスク
生命及び健康

・死亡リスク：死亡率15％増加、0.15％の死亡大災害
・長寿リスク：死亡率20％低下
・罹患リスク：初年度35％増加、その後25％増加、回復率の
20％減少
・解約リスク：契約タイプ（リテール／非リテール）に応じて50％の
上下ショックと70％/ 40％の大量解約ショックの最小値
・費用リスク：費用の10％の増加+費用インフレの1％の増加

・死亡リスク：会社の経験に基づく。災害死亡ショックは専門
家の判断で設定され、標準式と同じ。
・長寿リスク：結合水準／トレンドストレスの分布は過去の
国民データを用いたLee-Carter死亡率モデルの適用に基づ
く。
・罹患リスク：会社の経験に基づく。災害罹患ショックは専門
家の判断で設定される。
・解約リスク：会社の経験に基づく。大量解約ショックは専門
家の判断で設定される。
・費用リスク：水準とインフレのサブリスクに対する専門家の
判断ストレスは、標準式と同じ値に設定される。 さらに、内
部モデルは、標準式ではモデル化されていない、新契約リ
スクに対するコスト災害ショックをカバーしている。

引受リスク
損害及び

健康（生命技術に類似でないもの）
保険料と準備金リスク

標準式では、ファクターベースのアプローチが、統合された保険
料と準備金のリスクを見積もるために使用される。
・ソルベンシーIIの事業ラインによる標準ボラティリティー・ファク
ター（市場平均）は、正味収入保険料と正味保険給付準備金の
ような、異なるボリューム指標に対して適用される。
・線形相関アプローチでは、あらかじめ定義された相関を使用し
て、ソルベンシーⅡの事業ラインとリスク・モジュールにわたっ
て、値を集計する。
・損害と健康（生命技術に類似でないもの）ソルベンシーⅡの事
業ラインに対しては、異なるサブモジュール
・事前定義された地域に基づく地理的分散化の考慮

内部モデルでは、保険料の非カタストロフィーリスクと準備
金リスクは個別にモデル化される。
・保険数理モデルは、ローカル会社固有のデータに適合し、
会社の個々のリスクプロファイルの反映につながっている。
・頻度/重症度のモデリングやブートストラップなどの標準的
な保険数理技術が使用される。
・モデリングの粒度は、会社のソルベンシーⅡ事業ラインよ
りも詳細であり、会社で観察されるリスクプロファイルに沿っ
ている。
・単一の大きな損失は別々にモデル化され、非比例再保険
契約を適用することができるため、保険料リスクに対する再
保険適用は内部モデルではさらに進んでいる。
・使用される集計方法は、コピュラ・アプローチに基づいてい
る。
・元受信用保険エクスポジャーは信用リスクモジュールでモ
デル化される。

引受リスク
損害及び

健康（生命技術に類似でないもの）
カタストロフィーリスク

・カタストロフィーリスクは、自然大災害、非比例財産再保険、人
為的、その他の4つのモジュールに分かれている。
・標準化されたショック・シナリオは、委任規則に特定されたよう
に適用される。
・200年に1回の損失を抱える自然大災害は、主にショックを与え
た保険金額と営業保険料に基づいている。再保険は単一事象
の考慮に基づいて適用される。 健康カタストロフィーリスク（大量
事故、事故集中、パンデミック・モジュール）に対しては、別のア
プローチ

・自然大災害リスクは、潜在的な損失の規模と頻度を推定
するために、ポートフォリオデータ（地理的分布と被保険対象
物の特性やその価値など）をシミュレーションされた自然大
災害シナリオと組み合わせる特殊モデリング手法を使用す
る確率モデルに基づいている。
・人為的リスクは、保険料非カタストロフィーリスクと一緒に
モデル化される。
・再保険を反映させることができる。 例えば、該当する場
合、単一事象の損失は、それぞれの再保険契約で、シミュ
レートされ、軽減される。

引受リスク
損害及び

健康（生命技術に類似でないもの）
ビジネスリスク

将来の損益の悪化に焦点を当て、解約リスクのみが考慮され
る。

解約とコストの両方のリスクが、コスト・カバレッジに焦点を
当てて、明示的にモデル化される。

税の損失吸収能力

調整は、基本ソルベンシー資本要件（BSCR)にオペレーショナ
ル・リスクの資本要件、技術的準備金の損失吸収能力の調整を
加えた金額の即時損失から生じる繰延税金の価値の変動に等
しい。 標準式の下では、法人税率のみが考慮される。

リスク資本の税軽減は、正味繰延税金負債額に損失繰り戻
し能力を加えた水準で上限を定められ、99.5％クオンタイル
シナリオにおける全体的な市場価値のバランスシートショッ
クに適用される税率に基づいている。 内部モデルの枠組み
では、法人税率に加えて、株式に対する別の税率が考慮さ
れる。

技術的準備金の損失吸収能力

・有配当契約にとって、将来の裁量給付バッファ（FDB)の多重使
用がないことを保証する。
・BSCRはFOBを考慮した場合としない場合で計算され、総軽減
額はFOBの現在価値に制限される。

SCR数値は、技術的準備金の複製ポートフォリオに基づい
てネットベースで直接計算されるため、技術的準備金の損
失吸収能力を既に含んでいる。

無形資産リスク 無形資産の80％が認識される。 無形資産リスクは内部モデルによってカバーされていない。

オペレーショナルリスク
保険料収入と技術的準備金に基づくファクターベースのアプロー
チ

・シナリオベースのリスクモデリングアプローチ
・各会社内のリスク識別
・損失頻度及び損失の重大度分布に基づくオペレーショナ
ルリスクの集計

集計
リスク・モジュール間の事前定義された相関による単純相関アプ
ローチ

・利用可能な市場データに対して較正された相関行列に基
づいて集計されるか、またはデータが利用可能でないかま
たは限られている場合に専門家判断に基づいて集計され
る。
・集約モデル（コピュラアプローチ）
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損害保険引受リスクについては、標準式と比較して、内部モデルによってカバーされるリスクの差

異は非常に限られている。上に示したように、内部モデルと標準式の主な差異は、モデリングアプロ

ーチに関連している。生命保険／健康保険引受リスクに関しては、カバーされるリスクが異なってお

り、内部モデルは、従業員の年金債務の長寿リスクと経費リスクの新契約ショックの両方をカバーし

ているが、これらのリスクは両方とも標準式では考慮されていない。内部モデルの下での全ての他の

リスクカテゴリは、また暗黙的に標準式によってカバーされる。 

もう一つの違いは、信用リスクモジュールに関するものである。標準式とは対照的に、内部信用リ

スクモジュールは、信用保険エクスポージャーに加えて、債券及びローン・ポートフォリオ全体をカ

バーしている。これにより、全ての信用リスクを生むエクスポージャーにわたる分散化及び集中効果

をモデル化することができる。 

内部モデルとパラメータの較正の入力について、「E.4.2内部モデルの基礎となる方法論」と「E.4.3

集約と資本アドオン」のセクションで述べたように、我々は様々なデータソースを使用している。モ

デルの較正ができるだけ経済的現実を反映するようにするため、可能な限り、利用可能な市場のデー

タ又は自社のデータを使用しているので、使用されるデータは適切とみなされる。 

利用可能な場合には、将来起こりうるリスク事象を特徴付けるために、過去のデータから導き出さ

れたモデル及びシナリオのパラメータを使用する。将来の市場の状況が過去と大きく異なる場合、例

えば前例のない危機の場合、VaR（バリュー・アット・リスク）アプローチはあまりにも保守的であ

るか、又はあまりにも自由度が高く、予測が難しい可能性がある。したがって、過去のデータへの依

存を軽減するために、ストレステストによって VaR分析を補完している。 

妥当な場合、入力データは、例えば、ローカルGAAP又は IFRS会計のような、他の目的のために

使用されるデータと同一である。このデータの妥当性は、定期的に社内及び外部監査人によって検証

される。 

市場データは、グループリスクとの間で合意された基準に基づいて品質保証を実施した後、

Investment Data Services（IDS）によって提供される。IDSでは、Bloomberg、Refinitiv、IHS Markit、

WM／Reuters などの複数のソースから市場データを収集している。必要な市場データ処理及び機能

強化は、IDS又はグループリスク、及びグループリスクによって保証された品質で、4つの目の原則1

を適用して実行される。これらのプロセスから得られる市場データは、内部モデルで使用するのに十

分かつ適切であると見なされる。 

市場リスクモデルは、投資データや市場データなどの入力を使用する。内部信用リスクモデルでは、

市場データ（例えば、金利、外国為替レート）に加えて、投資とエクスポージャーのデータ（例えば、

名目値、市場価値、満期）、債務者と相手方のデータ（例えば、格付け、セクター、国の情報）、パラ

メーターデータ（例えば、デフォルト確率、デフォルト時損失率及び相関データ）が使用される。内

部モデルで使用されるデータの適切性を保証するために、Allianzは内部ガイドライン、文書化された

 
1 ドイツ語で「Vier-Augen-Prinzip」、ビジネス活動において少なくとも 2人の人物が監視や承認を行うことを意味してい

る。なお、物事の本質を見抜くために、1つの事象を様々な角度で見る必要がある、ことを意味している場合もある。 
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プロセス及びデータチェックを伴う管理環境を確立している。基礎となるデータを評価し、それらが

国内市場及び信用リスクモデルの較正に適切であることを確認するための定期的なモデル検証プロセ

スがある。 

一般的に、内部モデルは、標準式では十分に考慮されていない、多国籍企業グループ内の地理的な

分散を反映しており、より高い分散効果をもたらす。この構造的な違いは、リスクモジュール内の分

散化にも影響する。特に、内部モデルは、標準式の調整では無視されている市場リスクのサブモジュ

ールの中で、国やセクターごとの分散化を考慮している。また、2008年から 2012年の危機シナリオ

を含む、較正に用いられた長い時系列を考慮すると、市場リスクモジュール及びサブモジュール内の

分散効果の方が適切であると考えられる。この違いの影響の顕著な例としては、内部モデルでのみ認

められている信用スプレッドリスクの動的ボラティリティ調整オフセットと組み合わせて、内部モデ

ルでの信用スプレッドリスク資本が減少することが挙げられる。このため、標準式に基づく SCR 要

件全体への定量的な影響は、一般に内部モデルの場合よりも大きい。 

Allianzは、内部モデル・アプローチは、多国籍グループとしてのリスクプロファイルを表現するの

に非常に適していると確信している。 

 

２｜AXA 

 AXAについては、Allianzの場合とは異なり、「E.4 Differences between the standard formula 

and any internal model used（標準式と使用した内部モデルの差異）」をさらに細分化した項目立て

は行っていない。 

SFCRについての 3回目のレポート(2023.6.23)で、AXAは、「内部モデルは、AXAの会社が、ロ

ーカルリスクプロファイルをよりよく反映するローカルキャリブレーションを選択し、グループがさ

らされている全ての重要なリスクを捉えることができるように設計されている。結果として、AXA

グループは、内部モデルは、AXAグループ全体の SCRをより忠実に反映し、SCRメトリックスが

経営陣の意思決定とより整合的になると考えている。」と述べていると報告した。さらに加えて、標

準式と内部モデルの主な違いに関する説明の中で、「内部モデルは、グループ方法論に基づいた集中

化されたモデルである。これにより、ローカルの特殊性が存在する場合には、特にローカルレベルで

の引受リスクの較正を通じて、そのことを考慮しつつ、グループ全体で同様のリスクのモデリングが

完全に一貫性を保つことを確実にする。」と述べている。 

また、内部モデルの一般的な構造については、「市場、信用、生命、損害及びオペレーショナルリ

スクの 5つの主要モジュールで構成されている。標準式は同様のモジュラー・アプローチに従う

が、健康リスクのために別のモジュールを有している。代わりに、内部モデルでは健康リスクが、実

質優先原則に従って、生命リスク又は損害リスクに含まれている。」としている。加えて、「5つのリ

スクカテゴリでは、内部モデルは、標準式では適切に捕捉されないが、グループにとって重要なサブ

リスクのモデルを提供する。」としている。こうしたリスクモジュールの分類については、ほぼ

Allianzと同様な考え方に基づいているが、一致しているわけではない。 

なお、全体的な集計方法は、市場、信用、生命、損害及びオペレーショナル資本要件の楕円集計

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=75218?site=nli
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（elliptical aggregation）2に基づいている。 

さらに、リバースストレスシナリオも実行しているとし、そのようなシナリオの目的と効果を説明

している。 

具体的には、以下の通り記述されている。 

E.4 標準式と使用された内部モデルの差異 

標準式と内部モデルの主な違い 

内部モデルは、グループ方法論に基づいた集中化されたモデルである。これにより、ローカルの特

殊性が存在する場合には、特にローカルレベルでの引受リスクの較正を通じて、そのことを考慮しつ

つ、グループ全体で同様のリスクのモデリングが完全に一貫性を保つことを確実にする。これらのロ

ーカルでの較正は、ローカルチームによって更新して、提示され、グループリスク管理によって検証

されている。検証は、内部モデル、量的側面及び質的側面の両方、とりわけデータ品質を含んでいる。

グループのデータ品質方針は、内部モデルの入力として使用されるデータが完全で正確で適切である

ことを要求している。内部モデルの範囲のさらなる情報については、本レポートのセクション E.2を

参照のこと。 

内部モデルの一般的な構造は、市場、信用、生命、損害及びオペレーショナルリスクの 5つの主要

モジュールで構成されている。標準式は同様のモジュラー・アプローチに従うが、健康リスクのため

に別のモジュールを有している。代わりに、内部モデルでは健康リスクが、実質優先原則に従って、

生命リスク又は損害リスクに含まれている。 

一般に、5 つのリスクカテゴリにおいて、内部モデルは、標準式では適切に捕捉されないが、グル

ープにとって重要なサブリスクのモデルを提供する。 

■市場リスク：金利のインプライドボラティリティ、株式のインプライドボラティリティ、政府のス

プレッド及びインフレは、内部モデルで明示的にモデル化されている。特に、これは、標準式とは

異なり、内部モデルが、SCRの計算において、（EUの国々を含む）全てのソブリン債のスプレッド

リスクを考慮していることを意味している。ポートフォリオの集中リスクは、企業のデフォルト計

算（信用リスク）に含まれている。 

  市場リスクに関する内部モデルは、ボラティリティ調整の将来の変化を見込む「動的ボラティリ

ティ調整」のモデルを含んでいる。これは、スプレッドの拡大による資産サイドの損失がボラティ

リティ調整の変化による負債サイドの動きによって一部相殺されるということを考慮に入れる経済

的アプローチを反映している。内部モデルにおいては、ボラティリティ調整の水準は、社債及び／

又は国債のスプレッドの動きに依存して評価され、その負債への影響が評価される。動的ボラティ

リティ調整のモデリングは、投資資産から派生するスプレッドリスクを一部相殺する。動的ボラテ

ィリティ調整のモデリングについては、EIOPAによって提供されるパラメータ（ウェイト、参照ポ

ートフォリオ、基本スプレッド）が使用される。ある程度の保守性を加味し、モデルにおける潜在

 
2 各リスク間の相関関係を考慮しつつ、基本的には各リスクの二乗の合計の平方根で集計する。 
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的な制約を反映するために、25％のヘアカットが社債のスプレッド水準の変動に対して適用される

（即ち、もし所与のシナリオで社債のスプレッドが x bps動いた場合、xの 75％のみがこのシナリ

オでの新しいボラティリティ調整を導くために考慮される）。 

内部モデルで使用されるサブリスクとリスクファクターの数が多いため、異なる資産クラスのリ

スクとそれらの間の分散効果は、標準式よりも正確に把握できる。例えば、ショックは経済に依存

し、それはボラタイルな市場ではより高いショックが想定されることを意味している。 

■信用リスク：社債のデフォルトリスクは、標準式のスプレッドの較正に含まれているが、内部モデ

ルはこれを個別に扱った。 

■生命リスク：内部モデルは、その他の顧客行動や医療費を明示的にモデル化している。改定リスク

（即ち、保険契約者の健康状態における変化によるリスク）はグループにとって重要でないことか

ら、内部モデルのデフォルトではモデル化されていないが、（就業不能リスクに埋め込まれて）ロー

カルレベルでは考慮に入れることができる。解約リスクは、内部モデルと標準式の両方において、

３つの要素（解約の増加、解約の減少及び大量解約）に分けられるが、集計が異なっている（内部

モデルにおける集計マトリックスに対して、標準式においては３つの要素の最大値）。 

■損害リスク：標準式ではリスクボラティリティを定量化するのに業界全体のパラメータに依存して

いるのに対して、内部モデルは会社固有のボラティリティパラメータに依存している。それゆえ会

社のポートフォリオに埋め込まれたリスクに整合的で、一般的により詳細である。内部モデルはよ

り正確なモデリングのために保険料と準備金リスクを分解し、それらの間の分散化を考慮している。

最後に、解約リスクは保険料リスクを通じて把握される。 

■オペレーショナルリスク：オペレーショナルリスクの内部モデルは、フォワードルッキングなシナ

リオベースのアプローチ（SBA）に従う。これは、一連の横断的なグループシナリオで補足された

各エンティティの最も重要なオペレーショナルリスクの識別と評価に依存している。標準式とは対

照的に内部モデルを使用する主な目的は、SCRにグループのリスクプロファイルをよりよく反映さ

せることである。これは、オペレーショナルリスクの標準式が、オペレーショナルリスク基準に関

連するリスクファクターのない、純粋なファクターベースのものであるため、オペレーショナルリ

スクにおいて特に関係している。 

■モデリング手法：標準式では、SCRを導出するために、殆どのリスクカテゴリに単純なモデルが使

用されている。殆どの場合、極端なシナリオは 99.5％分位を表すものとして定義されている。内部

モデルでは、極端なシナリオは生命 SCR の計算にのみ使用される。他のリスクカテゴリについて

は、洗練されたモデルが適用される。特に市場、信用固定金利及び再保険、損害保険及びオペレー

ショナルリスクについては、損失の分布はシミュレーションから導き出される。 

■分散化：標準式では、地理的分散は明示的に認識されていない。内部モデル集約アプローチは、AXA

グループがグローバルに活動しているため、地理的な分散効果を考慮している。 

ソルベンシーⅡの枠組みでは、グループの自己資本の金額の変化に確率を割り当てる内部モデルの

基礎となる確率分布予測（PDF）の提供が要求される。シミュレーションベースのモデリングアプロ
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ーチが完全な確率分布予測を認めているのに対して、ショックベースのモデリングは（追加的なパー

センタイルと完全な分布が導出される）特定のパーセンタイルの計算に依存している。方法論上の理

由から、以下の方向性が内部モデルのために選択されている。 

■損害、市場及びオペレーショナルリスクモジュールのモデリングは、シミュレーションベースのア

プローチを使用して、完全な確率分布予測を提示することができる。 

■生命リスクに関しては、0.5％又は 99.5％パーセンタイルベースの内部モデルの計算は、追加的なパ

ーセンタイルの導出によって補完される。 

■信用リスクのモデリングは、想定されるサブリスクに応じて、シミュレーションベースの手法とシ

ョックアプローチの両方に依存している。第 1の手法については、完全確率分布予測が利用可能で

ある。ショックアプローチ（債権から派生する信用リスクに対してのみ使用される）に関しては、

生命リスクに対して実行されるアプローチと同様に、いくつかのパーセンタイルが計算される。 

全体的な集計方法は、市場、信用、生命、損害及びオペレーショナル要件の楕円集計に基づいてい

る。このモジュラー・アプローチは、主要なリスク又はサブリスクのランク付けを可能にし、リスク

（サブリスク）とその影響の十分な理解を提供する。 

AXAグループは、リバースストレスシナリオも実行している。このようなシナリオの目的は、選択

した評価日に同じ SCRの金額を生む、市場、信用、生命、損害及びオペレーショナル・イベント（シ

ナリオで定義されたショックが同時に発生している）の組み合わせを示すことにある。これにより、

内部モデルに固有のいくつかの影響を評価することができる。 

■それらは、異なるリスク間の相互作用のバックテストを構成する。実際、このようなシナリオを実

行することで、潜在的なクロス及び非線形効果を際立たせることができる。 

■全てのリスク要素が同時にシミュレートされる完全シミュレーションベースアプローチに対して、

楕円集計は、理論的には、保険契約者の吸収能力の過大評価をもたらすかもしれない。テストは、

200 年に一度のストレスを適用する際に、いくつかの将来の裁量的給付がそのまま残ることを確認

し、既存の保険契約者の吸収能力を超えるいかなる超過も考慮されていないということを示してい

る、ことを確実にする。 

 

３｜Generali 

Generaliは、IM（内部モデル）と標準式による SCRの計算の主な差異を、例えば、以下の通りま

とめている。 

・生命保険引受リスクのストレス較正は、標準式アプローチで要求されている規制で定義されているストレスレ

ベルではなく、過去のポートフォリオデータに基づいている。 

・損害保険引受リスクについて、例えば、カタストロフィー（CAT）リスクに関しては、IMは市場のベストプラク

ティスに基づく先進的な方法を使用しているのに対し、標準式の較正ではエクスポージャーの地域に基づ

いて EIOPAで事前定義された率を使用している。 
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・市場リスクに関して、IMは、より詳細なリスクマップに基づいた、より洗練されたモデリング手法を採用してい

る（例えば、金利及び株式のボラティリティリスクは IMで考慮されるが、標準式では考慮されず、デフォル

トリスクの計算は債券ポートフォリオにも拡張される）。 

2020年から、新たにオペレーショナルリスクに関する標準式と IMの差異説明が加えられている。 

E..4.3.内部モデルで使用される方法 

各リスクカテゴリの標準計算式と IMの主な違い 

各リスクカテゴリの標準計算式と IMの主な違いは次のとおり。 

１．生命保険引受リスクに関して： 

・IM 生命保険引受ストレス較正は、標準式アプローチで要求されている規制で定義されているスト

レスレベルではなく、過去のポートフォリオデータに基づいている。特に、IMストレス較正は、以

下によって定義される、不利な事象から生じる、計算の基礎となる仮定における潜在的な偏差が技

術的準備金に与える影響に基づいている。 

・市場データと災害リスク（死亡及び健康）の較正のためのエクスポージャーの組み合わせ 

・他の全ての生命リスクに関する単一法人の過去のポートフォリオデータ 

２．損害保険引受リスクに関して： 

・標準式アプローチが標準偏差に基づいているのに対して、IM 内の価格設定及び準備金評価リスク

に関する引受契約に関するボトムアップの較正アプローチの採用 

・カタストロフィー（CAT）リスクに関しては、IMは市場のベストプラクティスに基づく先進的な方

法を使用しているのに対し、標準式の較正はエクスポージャーの地域に基づいて事前定義された

EIOPA比率を使用している。 

・再保険に関しては、標準式では単純化アプローチが採用されているが、IMでは過去の協定の残りの

単純化と任意再保険による将来の再保険条約の具体的なモデリングを考慮している。 

３．金融及び信用リスクに関して 

・市場リスクについては、標準式アプローチは資産に直接適用される標準化されたストレスレベルの

適用、又は金利リスクの場合は将来キャッシュフローを割り引くために使用される曲線への標準化

され単純化されたストレスの適用に基づく。 

・IMは、より詳細なリスクマップに基づいた、より洗練されたモデリング手法を採用している（例え

ば、金利及び株式のボラティリティリスクは、標準式では考慮されないが、IMでは考慮され、デフ

ォルトリスクの計算は債券ポートフォリオにも拡張される） 

・IMは、同じリスクモジュール内で、リスクプロファイルをより正確に表現することを目的としてい

る。IMアプローチは、大きな資産クラスに同じストレス係数を適用するのではなく、各金融商品の

特性に関連する特定のストレス分布を調整する。較正は年ごとに見直される。 

・信用スプレッド拡大リスクは、標準式とは異なり、PIMの下の信用リスクモジュールに分類される

ことに留意する。 

４．オペレーショナルリスクに関して 
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・オペレーショナルリスクに対する標準式アプローチは、元受けや非元受け保険料や技術的準備金等

の会社の規模に対する事前定義された割合の適用に基づいている。 

・IMは、リスクプロファイルのより正確な表現を目指して、専門家の判断を要求するシナリオに基づ

いた、より洗練されたモデリングテクニックを適用している。リスク所有者が他の専門家によって

サポートされて、各オペレーショナルリスクカテゴリに対する頻度や影響推定を提供する。 

 

４｜Aviva 

Avivaは、内部モデルと標準式による SCRの計算における全体的なアプローチの差異について、例

えば、以下の通り述べている。 

・標準式は、様々なリスクへのエクスポージャーによってもたらされる必要資本を計算するための式

を規定している。内部モデルについては、当グループは各リスクについて損失の分布を調整し、こ

れらをこれらのリスク間の一連の相関関係とともに使用して、事業に関する共同の損失の分布を導

き出す。 

・２つのベースは、技術的準備金の損失吸収能力について異なる取扱いをしている。 

・集計方法について、 

・内部モデルの場合、Aviva は、ガウスコピュラを使用し、損失関数を適用して、各リスクの限界

リスク分布を組み合わせて、損失の総計分布を決定する。 

・標準式では、階層型相関アプローチを使用している。ここでは、明示的な相関行列を使用して各

リスクモジュール内のサブモジュール損失を結合し、次に様々なリスクモジュールの計算損失を

結合する。 

・内部モデルは、ファットテールリスク（すなわち、極値の確率が正規分布を使用するよりも高いリ

スク）及び非線形損失プロファイルを捕捉できる。 

・さらに、当グループは分散化をより詳細にモデル化することができ、特に地理的分散化などの重要

な特徴を捉えることができる。 

・内部モデルは Aviva がさらされている全ての重要な定量化可能なリスクを反映しているのに対し、

標準式はリスクのサブセットのみを考慮している。 

E.4.4標準式と内部モデルの方法論と基礎となる前提の差異 

標準式と内部モデルの方法論の主な差異は、内部モデルリスクの方法論と前提が Avivaのリスクプ

ロファイルに合わせて調整されているのに対し、標準式は標準化されたアプローチであるという点で

ある。 

標準式は、様々なリスクへのエクスポージャーによってもたらされる必要資本を計算するための公

式を規定している。内部モデルについては、当グループは各リスクについて損失の分布を調整し、こ

れらをこれらのリスク間の一連の相関関係とともに使用して、事業に関する共同の損失の分布を導き

出す。当グループが 99.5％の信頼性で十分な資本を保有することを確実にするために、所要自己資本

はこの共同分布から導き出される。したがって、内部モデルのリスクを調整するには、詳細なデータ

分析と最も適切な分布を導き出すための統計モデルの使用が必要となる。 
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２つのベースは技術的準備金の損失吸収能力について異なる取扱いをしている。内部モデルでは、

グループはこれを控除した損失関数を使用するが、標準式では、これは基本ソルベンシー資本要件

（BSCR)に対する調整として適用される。税の損失吸収力の計算も、標準式の計算で指定されている

ため、2つのアプローチの間で異なる。 

内部モデルと標準式の集計方法における 1つの重要な違いは、異なるモデリング方法によるもので

ある。 

・内部モデルの場合、Aviva は、ガウスコピュラを使用し、損失関数を適用して、各リスクの限界リ

スク分布を組み合わせて、損失の総計分布を決定する。 

・標準式では、階層型相関アプローチを使用している。ここでは、明示的な相関行列を使用して、各

リスクモジュール内のサブモジュール損失額を統合し、次に様々なリスクモジュールの計算された

損失額を統合する。 

標準式と比較した我々のアプローチの重要な特徴は、ファットテールリスク（すなわち、極値の確

率が正規分布を使用するよりも高いリスク）及び非線形損失プロファイルを捕捉できることである。

さらに、当グループは分散化をより詳細にモデル化することができ、特に地理的分散化などの重要な

特徴を捉えることができる。もう 1つの重要な違いは、標準式がリスクの一部のみしか考慮していな

いのに対して、内部モデルは Avivaがさらされている全ての重要な定量化可能なリスクを反映してい

る。 

市場リスクモジュール 

・内部モデルは、市場のボラティリティの変化を考慮しているが、これは標準式では明確にモデル化

されていない。金利及び株式のボラティリティリスクは、保証のある契約にとって特に重要である。 

・信用リスク - Avivaのモデルにはソブリン債が含まれているが、現時点では標準式ではモデル化さ

れていない。このモデルはまた、様々な信用エクスポージャー間の分散化に対するある程度の許容

を含む、デフォルトの移行及びスプレッドのリスクを明確に考慮している。 

・金利は、標準式の下での金利水準の変化だけではなく、3 つの主要な要素を使用してモデル化され

ている。 

・インフレリスク - Avivaは明示的にインフレリスクをモデル化している - 標準式にはインフレリス

クはない。 

・株式／資産リスク – 標準式では資産価格の下落に対するエクスポージャーのみが反映されるが、

Aviva は株式／資産収益の全分布をモデル化しているため、株価又は資産価値の上昇又は下落に対

するエクスポージャーを把握できる。 

・為替リスク - Avivaは、このリスクへのエクスポージャーが他のリスクの影響によって異なり、通

貨間に分散があることを反映して為替換算リスクをモデル化するが、これらの要素は標準式では評

価されない。 

健康リスクモジュール 

・当社の生命事業によって引き受けられた健康保険契約は、別途モデル化されている。現在、当社の

損害保険事業によって引き受けられた健康保険事業は、標準式を使用して評価されている。 

カウンターパーティデフォルトモジュール 
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・標準式では、1つのモジュールの下で全てのカウンターパーティデフォルトリスクを考慮している。

一方、内部モデルについては、当グループは、モデルをカウンターパーティの種類及びエクスポー

ジャーの性質に合わせて調整している。 

生命保険モジュール 

・標準式は標準ポートフォリオを想定しているが、Aviva の較正はその固有のポートフォリオに合わ

せて調整されている。 

損害保険モジュール 

・Avivaは、当グループが Aviva General Insurance事業の固有のリスク及びエクスポージャーをモ

デル化することを可能にする損害保険固有のモデルを構築した。標準式では、Aviva General 

Insuranceにとって重要なリスクの 1つであるインフレの影響を明示的に考慮していない。 

・さらに、当グループはコマーシャル・ラインとパーソナル・ラインを区別しているが、標準式はこ

のレベルの細分性を反映していない。 

オペレーショナルリスク 

・Aviva はシナリオベースのアプローチを使用してオペレーショナルリスクをモデル化する。標準式

は公式アプローチを使う。 

 

５｜Aegon 

Aegonは、ソルベンシーⅡ PIM（部分内部モデル）と標準式との間の方法論と前提の主な違いにつ

いて、リスクカテゴリ毎に例えば、以下のように説明している。 

・市場リスクの信用リスクに関して、ソルベンシーⅡ PIMショックは債券ポートフォリオに基づいて調整される

ため、債券の固定金利リスクは異なる。標準式とは対照的に、国債はゼロより大きいファクターでショックを

受ける。さらに、ソルベンシーⅡ PIMは Aegon the Netherlands内で動的ボラティリティ調整アプロー

チを採用しているが、標準式では採用していない。 

・長寿及び死亡の引受リスクに関して、ソルベンシーⅡ PIMは、次のように標準式とは異なる。 

・ソルベンシーⅡ PIMは、国民死亡率ショックと経験因子ショックを区別するが、標準式は全ての死亡率

の一定の減少を仮定する。 

・ソルベンシーⅡ PIMは年齢と性別に死亡率を予測するが、標準式は全ての年齢と性別で同じショックを

仮定する。 

・オペレーショナルリスクに関して、 

・ソルベンシーⅡ PIMは、経験データによって補完される可能性のあるシナリオを生成するためにワーク

ショップが使用される主題専門家の意見に基づいている。標準式では技術的準備金、保険料及び費用に

基づいているのに対して、ソルベンシーⅡ PIMデータは確率モデルに適合している。 

・ソルベンシーⅡ PIMは、オペレーショナルリスクの分散化をまったく認めていない標準式とは対照的

に、他のリスクタイプによるオペレーショナルリスクの分散化を可能にする。 

E.4標準式と部分内部モデルの違い 

ソルベンシーⅡ PIM と標準式の方法論と前提の主な違いは、以下のリスクタイプによって説明さ
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れている。 

市場リスク 

信用リスクに関して、ソルベンシーⅡ PIM ショックは債券ポートフォリオに基づいて調整される

ため、債券の固定金利リスクは異なる。標準式とは対照的に、内部モデルでは国債はショックを受け

る。さらに、ソルベンシーⅡ PIMは Aegon the Netherland内で動的ボラティリティ調整アプローチ

を採用しているが、標準式は採用していない。 

この動的ボラティリティ調整方法論は資産のみのアプローチに従い、スプレッドの拡大が厳しいシ

ナリオであることを確実にしている。債券ポートフォリオのパフォーマンスは広範囲の信用シナリオ

の下で評価され、モデルは資産が経験した（短期）損失のどの部分を回収するかを決定する。 

PIMの下で、Aegon the Netherlands は、EIOPA の VA参照ポートフォリオと自社の資産ポート

フォリオとの間のベーシスリスクによって引き起こされるボラティリティを軽減する特性を有する内

部モデルを使用している。 

信用リスクの一部として、モーゲージについては、ソルベンシーⅡ PIM にスプレッド・ショック

が含まれているが、標準式にはカウンターパーティのデフォルトリスク・ショックが含まれている。 

株式リスク・ショックは、Aegon自身のポートフォリオに基づいて調整される。さらに、株式エク

スポージャーは株式ボラティリティリスクにもショックを受ける。 

Aegon the Netherlands内では、不動産ポートフォリオに対する不動産リスクのショックは、標準

式における 25％のショックとは対照的に、ポートフォリオに対して具体的に較正されている。 

為替リスクについては、ショックは Aegon 自身のポートフォリオに基づいて較正される。さらに、

標準式では通貨エクスポージャー間に分散がないのとは対照的に、ソルベンシーⅡ PIM では異なる

通貨へのエクスポージャー間で分散が認められている。 

英国は非 EEA 国であり、再保険された外部ファンドリンクは無格付けの第三者によって保有され

ているため、当グループはカウンターパーティリスクに対して内部モデルを使用している。 内部モデ

ルは、グループのこのリスクに対する資本要件が英国の資本要件と一致するように設定されている。 

以下の理由により、金利リスクに関するソルベンシーⅡ PIMの結果は、標準式の結果とは異なる。 

・標準式の金利ショックは金利曲線の平行移動のみを考慮するが、ソルベンシーⅡ PIM は平行移動

だけでなく、金利曲線のフラットニング（平坦化）とツイスチィング（ねじれ）を考慮する。 

・ソルベンシーⅡ PIM 金利カーブショックは、Aegon のポートフォリオに関連する過去の市場デー

タに基づいて調整される。 

・ソルベンシーⅡ PIMは、ショック・シナリオでは終局フォワードレート（UFR）は変化しないと

仮定しているが、標準式の金利ショックでは、UFRを含む曲線全体が移動すると仮定している。 

・さらに、ソルベンシーⅡ PIM には、金利ボラティリティリスクに対する所要自己資本が含まれて

いる。そして 

・Aegon UK の場合、ソルベンシーⅡ PIM に基づく金利リスクには、給付金の支払い及び費用に対

するインフレショックも含まれる。一方、標準式の下では、事業費のインフレショックは生命保険

費用リスクに含まれる。 

引受リスク 
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 長寿リスク及び死亡リスクのソルベンシーⅡ PIMは、標準式とは次のように異なる。 

・ソルベンシーⅡ PIM は、国民死亡率ショックと経験因子ショックを区別するが、標準式は全ての

死亡率の一定の減少を仮定する。 

・ソルベンシーⅡ PIM は年齢と性別に死亡率を予測するが、標準式は全ての年齢と性別で同じショ

ックを仮定する。 

Aegon the Netherlandsの場合、ソルベンシーⅡ PIMにはモーゲージポートフォリオの前払い（解

約）リスクが含まれる。 

ソルベンシーⅡ PIMの下での Aegon UKの保険契約者の行動（解約）リスクは、パラメータと伝

染ショックの総計だが、標準式では、パラメータと伝染ストレスのうち大きい方である。さらに、シ

ョックは Aegon UK ポートフォリオで調整されているため、標準式よりも大きなショック規模にな

り、分散前の SCRが高くなる。 

ソルベンシーⅡ PIM のストレスは事業費レベル、トレンド及びボラティリティ・ストレスをカバ

ーするため、Aegon UK の総計ソルベンシーⅡ PIM の事業費リスク・ショックは標準式ストレスよ

りも高くなっている。これにより、分散化前の SCRが高くなる。 

オペレーショナルリスク 

Aegon UK の場合、オペレーショナルリスクに関するソルベンシーⅡ PIM は、標準式とは次のよ

うに異なる。 

・ソルベンシーⅡ PIM は、対象分野の専門家の意見に基づいており、ワークショップを使用して経

験データによって補足された可能なシナリオを生成する。 次に、標準式では技術的準備金、保険料、

経費に基づいているのに対して、ソルベンシーⅡ PIMのデータは確率モデルに適合している。 

・ソルベンシーⅡ PIM は、オペレーショナルリスクの分散化をまったく認めていない標準式とは対

照的に、他のリスクタイプによるオペレーショナルリスクの分散化を可能にする。 

分散化 

ソルベンシーⅡ PIMの内部モデルと標準式の構成要素の間の分散は、統合テクニック 3（IT3）を

使用して計算される。この EIOPA 規定の統合テクニックは、内部モデルと標準式の構成要素との間

のインプライド線形相関係数がどのように計算されるかを説明している。この相関係数は、平方根公

式を使用して合計ソルベンシーⅡ PIM SCRを計算するために使用される。標準式では、リスクモジ

ュール別及び合計レベルで分散を計算するために、相関モジュールを使用する。 

 

3―まとめ 

今回のレポートでは、欧州大手保険グループ各社の SFCR（含むQRTs（定量的報告テンプレート））

の内容から、内部モデルに関して、標準式と各社で実際に使用された内部モデルとのリスクカテゴリ

毎の差異の説明等について報告してきた。 

１｜内部モデルの適用状況 

各社の内部モデルに共通の特徴を挙げると、以下の通りとなっている。 
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(1)全体的 

・標準式と内部モデルの違いについて、基本的には「標準式ではファクターベースのショック・シナ

リオを使用しているのに対して、内部モデルでは想定された分布に基づく各リスクドライバー（及

びそれに対応する経済的損益の影響）と他のリスクドライバーへの依存をシミュレートしてリスク

資本を導出する。」と整理されている。 

・標準式のストレスの多くは国によって異ならないが、内部モデルのリスクドライバーは、通常、国

やその他のリスクの属性によって異なる。 

・内部モデルは、標準式ではカバーされない重要な定量化可能なリスクを反映している。 

(2)リスクモジュール毎の主要な差異 

 リスクモジュール毎の主要な差異は、以下の通りとなっている。 

・株式や金利のボラティリティについては、標準式では明示的にカバーされないが、内部モデルでは

明示的にモデル化されている（株式インプライドボラティリティリスク、金利インプライドボラテ

ィリティリスクをカバーしている）。 

・インフレーションリスクについても、標準式では明示的にカバーされないが、内部モデルでは明示

的にモデル化されている。 

・ソブリン債のスプレッドリスクについて、標準式では考慮されないが、内部モデルではモデル化さ

れ、全てのソブリン債のスプレッドリスクが考慮される。 

・生命保険引受リスクについて、内部モデルでは、会社の経験や各国固有の要素も反映して、よりき

め細かく較正され、さらには、標準式ではカバーされないリスクもカバーしている。 

・オペレーショナルリスクについて、標準式では保険料収入と技術的準備金に基づくファクターベー

スのアプローチが採用されるが、内部モデルではシナリオベースのアプローチが採用される。 

・分散化について、内部モデルではリスク特性等に応じて、より広範囲での分散化を考慮している。

例えば、標準式では地理的分散は明示的に認識されていないが、内部モデルでは地理的分散を考慮

している。 

このように各社の内部モデルの方法論は、基本的には共通している部分が多いが、これまで述べて

きたように細部の手法等に関しては、必ずしも統一されているものではなく、各社の状況に応じて、

独自のものが採用されている。 

２｜SFCRについての課題 

これまでの SFCRに関するレポートにおいて、SFCRについては、監督当局と保険会社、さらには

利用者である投資家や保険契約者等の間で、SFCRに求めているものが統一されておらず、このため

SFCRの位置付けが必ずしも十分に明確化されていない面がある、と報告してきた。 

SFCRが、ソルベンシーと財務状況に関して、基本的にはこれまでの財務関係の開示資料で提供さ

れてきたものと比較して一定詳しい情報を提供しており、それらの情報が、欧州保険会社の財務状況

等に関する投資家等の一般の利用者の理解をより深めることにつながってきていることは間違いない。

その意味で、SFCRの存在意義は大きいものと思われる。 

ただし、一方で、保険会社の立場から見て、SFCRの作成にかかる労力等を考慮した場合に、それ
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に見合うものになっているのか、又は保険契約者や投資家等の立場から見て、現在の報告内容が本当

に理解できる有益なものになっているのか、さらには投資家等が本当に必要としている情報が十分に

開示されているのか、という意見があり、これらについて課題を抱えているのも事実である。 

また、今回報告した「標準式と使用された内部モデルの差異」に関する事項の記述については、欧

州大手保険グループ間でも記述内容のレベル等に差異が見られる。さらには、各社とも定性的事項の

説明が中心で、各種の内部モデルの採用により、どのような効果が得られたのかという定量的事項に

関しては説明がなされていない。こうした内容はもちろん監督当局には報告されているものと思われ

るが、外部に対しては公表されていない。加えて、内部モデルの定性的説明についても、一部でさら

なる詳しい内容の説明を期待している向きにとっては若干期待外れに感じている部分も多いのではな

いかと思われる。もちろん、各社の内部モデルの詳細については、外部には公表できない部分もある

ことは十分に理解できるものの、各社の内部モデルの理解可能性を高め、他社との比較可能性を向上

させていくためには、より一層の情報提供が求められる部分もあるものと思われる。ただし、これが

SFCRの中で行われるべきものなのかとの意見がある3ことも十分に理解できることであり、その意味

でも改めて、SFCRの位置付けが問われてくることになるものと思われる。 

いずれにしても、こうした課題も含めて、現在行われているソルベンシーⅡのレビューの検討の中

で、SFCRの見直しについてはいくつかの提案が行われている。これについては、保険年金フォーカ

ス「欧州保険会社が 2022年の SFCR（ソルベンシー財務状況報告書）を公表（１）－全体的な状況

報告－」（2023.6.13）においても触れている。 

今後 EIOPA、各国監督当局、保険会社自身のレビューを通じて、SFCRの位置付けがより一層明確

化され、必要に応じてさらなる充実・見直し等が行われていき、その有用性がさらに高められていく

ことが期待される。 

今回の SFCRの公表によって開示されている情報等については、日本の保険会社等にとっても大変

有益なものであり、今後の日本における保険監督規制のあり方等を検討していく上でも大いに参考に

なるものと思われる。 

SFCRを巡る動きに関しては、引き続き注視していくこととしたい。 

 

以 上 

 
3 SFCRではなくて、投資家向けの IR資料や説明会におけるプレゼンテーション資料等での詳細な情報提供が考えられる

が、これについても、これまで必ずしも積極的に取り組まれて十分に行われているとはいえないものになっていると思わ

れる。 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=75087?site=nli
https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=75087?site=nli



