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1―はじめに 

EIOPA（欧州保険年金監督局：European Insurance and Occupational Pensions Authority）は、

2024 年 12 月 17 日に「2024 年 EIOPA 保険ストレステスト報告書（2024 Insurance Stress Test 

Report）」（以下、「今回の報告書」という）を公表1した。 

EIOPA は、EIOPA 規則 (EU) No.1094/2010 第 23 条第 1 項に規定されている任務の一環として、

ESRB（欧州システミックリスク理事会：European Systemic Risk Board） と共同で、不利な市場の進展に

対する保険会社のレジリエンス及び保険会社によって引き起こされる可能性のある潜在的なシステミックリスク

の評価を行うために、定期的にストレステストを行ってきている。これまでに5回（2011年、2014年、2016年、

2018年、2021年）実施され、その結果報告書も公表されてきた。これらのストレステストの概要や結果につい

ては、これまでも筆者の保険年金フォーカスで報告してきている2。 

今回の 2024年のストレステストは、EIOPAが実施する 6回目の EU全体のテストである。これまでのテス

トと同様、全体的な目的は、市場の不利な展開に対する欧州保険業界のレジリエンスを評価することにある。

EIOPA は、各テストの目標、範囲、シナリオを、現在の市場状況、リスク見通し、及び保険会社に対する潜在

的なマイナスの影響に応じて調整している。 

今回のレポートでは、このストレステストの結果に基づく欧州保険会社の脆弱性とレジリエンスに関する

状況を、EIOPAによるプレス・リリース3及び今回の報告書の「エグゼクティブサマリー（Executive 

Summary）」及び第 1章の「導入（introduction）」等に基づいて、報告する。 

 

 

 
1 2024 Insurance Stress Test 
2 例えば、2021年のストレステストについては、保険年金フォーカス「欧州 2021年保険ストレステスト(1)－EIOPAが第

5回目の EU全体の保険のストレステストの実施内容を公表－」（2021.6.9）、「EIOPAによる 2021年保険ストレステス

トの結果について(1)－EIOPAの報告書の概要報告－」（2022.1.11）等で報告している。 
3 https://www.eiopa.europa.eu/eiopas-stress-test-shows-eu-insurers-can-handle-surging-geopolitical-risks-heavy-price-
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2―今回のストレステストの概要 

１｜目的等 

 今回のストレステストには、EEA（欧州経済領域）市場の約 75%をカバーする 20の加盟国からの

48の事業体（44のグループと 4の単独事業体）が参加している。2024年のストレステストは、過去

のストレステストと同様に、合否判定の性質を持たず、資本と流動性の観点から欧州保険業界のレジ

リエンスを評価することを目的としている。 

このテストは、マイクロプルーデンスの側面を維持しつつ、2021年の経験に基づいて構築された、

保険業界から他のセクターへの潜在的な波及効果を推測することを可能にするマクロプルーデンスの

要素も含んでいる。そのナラティブは、地政学的な状況と経済見通しを取り巻く高い不確実性に対す

る欧州保険会社の感応度について、監督当局と金融機関の双方に適切な教訓を提供することになる。 

2024年ストレステストでは、欧州保険業界のレジリエンスを、①ソルベンシーⅡ枠組みに依存する

資本評価、②会社の流動性ポジションの持続可能性に関する推定に基づく流動性評価、という 2つの

異なる視点から評価している。 

２｜シナリオとアプロ―チ 

 今回のストレステストでは、「地政学的緊張の再激化又は長期化」というシナリオが設定された。 

ESRBと協力して作成された厳しいが妥当なシナリオは、地政学的緊張の激化を詳細に説明し、成

長率の低下とインフレ率の上昇につながるサプライチェーンの混乱の広範な再燃を想定している。賃

金と物価のスパイラルに起因する二次的な影響はインフレ圧力をさらに悪化させ、最終的には期間や

通貨を問わず金利に対する市場期待の再評価につながる。時間の経過とともにインフレ圧力が低下す

ると予想されているにもかかわらず、成長は悪影響を受け続ける。その結果として生じる資金調達環

境の引き締めは、国債金利を不均一に上昇させ、企業の収益性を圧迫し、信用スプレッドを拡大させ、

他の資産クラスに悪影響を及ぼす。市場のショックは、シナリオの文脈を考慮して、関連する一連の

保険固有のショックによって補完される。 

なお、EIOPAはこのようなシナリオの発生確率は、ソルベンシーⅡの資本要件である 0.5%の確率

4よりも低いと推定している。 

具体的なシナリオについては、例えば以下の通りとなっている5。 

①市場ショック 

ショックの水準が通貨や地域によって異なっている。 

 ・スワップ金利の上昇は、ユーロの場合 168bps（1年）から 43bps（30年） 

 ・国債のスプレッドは、EU平均で 62bps（1年）から 93bps（30年） 

・社債のスプレッドは、AAA格付で 130～280bps、BBB格付で 240～390bps 

 
4 ソルベンシーⅡの SCR（ソルベンシー資本要件）は、「計測期間 1年、信頼水準 99.5%のVaR」に相当するものとなって

いる。 
5 以下に挙げるようなストレスの全てが同時に発生するとしているが、ソルベンシーⅡの資本要件のように各ストレスの発
生に伴う分散効果が考慮されているわけではない。一方で、こうした厳しい市場環境下での信用格付けの引き下げ等は考

慮されていない。 
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・株式は、40%から 50%の下落 

・不動産は、住宅用が 8%から 24%の下落、オフィス・商業用が 17%から 24%の下落  

・その他の資産も一定の比率で下落 

②保険ショック 

・大量解約が 20%（定期保険や健康保険等は除く）、3カ月以内に解約返戻金全額が支払われる。 

・請求額は、1年目に 5%増加、その後 9年目まで逓減、10年目以降は 0％ 

（生命保険類似損害保険と健康保険が対象） 

・費用は、1.5%のインフレ、その後 7年目まで逓減、8年目以降は 0% 

・再保険収入は 5％減少 

・収入保険料は 10％減少  

参加会社は、2023 年末の水準を基準として、ストレス後の資本及び流動性ポジションを 2 つの異

なる方法で計算している。 

「固定貸借対照表（FBS）アプローチ」では、組み込まれた経営行動のみが許可された。一方、「制

約付貸借対照表（CBS）アプローチ」では、ショックに対応するために、現実的で妥当な対応であれ

ば、保険会社はリアクティブな経営行動（ショックの発生に反応する事後的な経営行動）を実施する

ことができた。 

３｜ストレステストの結果 

 ストレステストの結果は、欧州の保険業界全体が十分な資本を有していることを示した。出発点に

おける強いポジション（ソルベンシー比率で 221.8%）が、ストレステストの極端だが想定しうるシナ

リオで具体化されたテールイベントに耐えるのに十分な資本を提供している、ことを示した。 

 即ち、成長の鈍化とインフレの上昇に加えて、資金調達条件の引き締め、イールドカーブの急激な

逆転、信用スプレッドの拡大、債務持続可能性への懸念の中での国債利回りの不均一な上昇等の波及

効果が含まれ、さらに、大量解約、保険金請求インフレ、保険料収入の減少等の保険固有の要素も考

慮されるという、深刻だが起こり得るショック下でも、保険会社は、多大な影響を受けつつも、ソル

ベンシーⅡの資本要件を満たし、流動性リスクに対応できる、ことが示された。 

 

3―今回のストレステストの結果 

 報告書では、会社ごとの影響の程度等も、箱ひげ図等を用いて報告しているが、ここでは EU全体

の状況について報告する。 

１｜資本への影響－ソルベンシーの状況等－ 

全体のソルベンシー比率は、ストレス後の固定貸借対照表ベースでは、221.8%から 98.5 p.p.（パー

セントポイント）低下して、123.3%となる。ただし、リアクティブな経営行動後の制約付貸借対照表

ベースでは 139.9%となり、81.9 p.p.の低下に留まる。 

ソルベンシー資本要件は、3,093億ユーロから 7.4%増加して 3,321億ユーロになるが、リアクティ

ブな経営行動を適用すると増加額が 107億ユーロ減少して 3,214億ユーロになる。一方で、適格自己
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資本は、6,861 億ユーロから 40.3%減少して 4,096 億ユーロになるが、リアクティブな経営行動を適

用すると減少額が 400億ユーロ減少して 4,496億ユーロとなる。リアクティブな経営行動を適用した

のは 26社で、その多くは複数の措置を適用し、合計 95の措置を適用した。6社が 1つの措置のみを

適用したが、10 の措置を適用する会社もあった。一方で、22 社はリアクティブな経営行動を使用す

ることを選択しなかった。 

なお、2021 年のストレステスト6においては、ソルベンシー資本要件と適格自己資本がそれぞれ

7.1%の増加、38.2%の減少となっており、今回のストレスの方が若干大きな影響になっている。また、

リアクティブな経営行動の適用方法が変更され、規制上のソルベンシー比率の達成だけでなく、参加

会社のリスク管理の枠組みを考慮するようになったことにより、適用会社は 2021 年の 19 社から 26

社に増加した。 

この全体的な影響に加えて、8 社は、固定貸借対照表ではストレス後の資本要件を満たしていなか

った。しかし、これらの会社を含む全ての会社について、保険契約者に対する債務をカバーするのに

十分な資産が保持されていた。ソルベンシー比率が 100%未満の 8 社は全て、リアクティブな経営行

動を適用して、100%以上のポジションを回復できることを示した。前述のように、100%のソルベン

シー比率は維持されているが、内部リスク管理の枠組みへの遵守を確実にするために、より多くの参

加会社がリアクティブな経営行動を適用した。全体として、リアクティブな経営行動の適用による実

質的な外部性（他の経済主体の意思決定への影響）は現れなかったが、組み込まれた経営行動はこれ

を説明できないという点に注意が必要である。 

なお、図表による詳細な数字は開示されていないが、ソルベンシーⅡで認められている移行措置は、

ストレス後シナリオの下で規制要件を上回るポジションを維持することに貢献しており、これらの措

置が非適用となった場合、固定貸借対照表の前提の下でさらに 7 社が規制要件を下回ることになる。 

因みに、移行措置を非適用とした場合、全体のソルベンシー比率は、ストレス後の固定貸借対照表

ベースでは、209.3%から 100.7 p.p.低下して、108.7%となる。ただし、リアクティブな経営行動後の

制約付貸借対照表ベースでは 124.4%となり、84.9 p.p.の低下に留まる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
6 2021年のストレステストにおいては、「COVID-19 パンデミックの進展の可能性とその経済的影響に対する継続的な懸

念が、世界的な信頼感への悪影響を引き起こし、経済的縮小を長引かせる。」とのナラティブの下で「より長期のより低

い」金利環境が継続するとのシナリオになっていた。 

資本への影響 （単位：億ユーロ）

②値
③　①と②

の変化
④値

⑤　①と④

の変化

ソルベンシー比率 221.8% 123.3% ▲98.5 pp 139.9% ▲81.9 pp

ソルベンシー資本要件 3,093 3,321 7.4% 3,214 3.9%

適格自己資本 6,861 4,096 ▲40.3% 4,496 ▲34.5%

資産対負債比率 111.3% 107.3% ▲4.0 pp 107.70% ▲3.7 pp

負債超資産 6,560 3,704 ▲43.5% 3,859 ▲41.2%

  
①ベースライ

ン値 

固定貸借対照表 制約付貸借対照表

（出典）2024 Insurance Stress Test Report (17 December 2024)  EIOPA
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ショックの適用により、資産対負債比率は 4.0 p.p.減少するが、リアクティブな経営行動が適用さ

れる場合 3.7 p.p.の減少となる。しかし、ストレス後の資産対負債比率は、移行措置が非適用となった

場合でも、全ての会社で 100%を上回ったままである。 

なお、今回のストレステストについて、個々の保険会社の結果は開示されていないが、数社が自主

的に開示することを選択している。 

２｜流動性への影響 

流動性については、シナリオによる流動性ニーズの増大に対応するために必要な流動資産の十分な

利用可能性の重要性が示された7。 

不利なシナリオにより、主に解約返戻金の支払いの必要性から、重大な流動性ニーズが生じた。流

動性ポジション（ネットフローと現金及び現金同等物の合計）は十分ではなく、ベースラインの

1,103億ユーロのプラスから 409億ユーロのマイナスとなった。これにより、保険会社はリアクティ

ブな経営行動を講じ、主に投資の方向転換を行い、実質的に 3,056億ユーロの資産の純売却を強い

られる形になった。リアクティブな経営行動は 14のグループに属する 31の会社によって、44の措

置が適用された。講じられた全ての措置（組み込み及びリアクティブな経営行動）の結果、流動性ポ

ジションは合計で 611億ユーロのプラスに改善する8。なお、流動性ポジションへのマージンコール9

フローの寄与は、ベースラインの▲21億ユーロが、ストレスシナリオでは▲59億ユーロになった。 

一方で、流動性ポジションに他の流動資産（ヘアカット後）を加えたサステナビリティ指標では、

ベースラインに対して 7,211億ユーロ減少するが、それでも 15,641億ユーロで十分な水準を確保し

ている。 

流動性ニーズと流動資産を比較すると、全ての参加会社にとって、流動資産はストレスシナリオに

よって生じた流動性ニーズを安定的に維持するのに十分だった。必要な流動性リソースとしての資産

の重要性と、主な流動性ニーズが解約によって生み出されるという事実は、2021 年のストレステス

トと同様だった。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
7 流動性コンポーネントは、資本コンポーネントと同じ事業体を対象としているが、分析は単体レベルで行われ、132の保

険会社が特定されている。 
8 流動性コンポーネントについては、資本コンポーネントの場合のソルベンシー比率の存在等とは異なり、保険会社の流動
性ポジションに関する一般的に認識されている枠組みや指標が存在しないため、違反時に是正措置を発動するための共通

の指標や関連する臨界値は特定できない。 
9 ボラティリティ発生時等のヘッジ取引等における追加の証拠金・担保に伴う資金拠出等 

流動性指標への影響 （単位：億ユーロ）

②値
③　①と②

の変化
④値

⑤　①と④

の変化

ネット流動性ポジション

（ネットフロー＋現金及び現金同等物）
1,103 ▲409 ▲137.1% 611 ▲44.6%

サステナビリティ

（ネットフロー＋現金及び現金同等物＋

その他の流動資産（ヘアカット後））

22,826 15,641 ▲7,211 16,050 ▲6,776

（出典）2024 Insurance Stress Test Report (17 December 2024)  EIOPA

①ベースライ

ン値 

固定貸借対照表 制約付貸借対照表
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マクロプルーデンスの側面では、資産の売却は、資本と流動性の両方で参加会社にとって、主に使

用されたリアクティブな経営行動の一つであると特定された。流動性コンポーネントの構造は、組み

込み及びリアクティブな経営行動から生じる影響の両方を考慮して、そのような影響をより包括的に

特定することを可能にした。特に流動性については、ベースラインの 932億ユーロの純購入から、

純売却額が 3,056億ユーロに達し、これは EEAレベルでの四半期平均債券取引高の約 4.0%に相当

している。  

３｜今後の対応 

EIOPAは、保険セクターの全体的なレジリエンスを向上させるために、リスクが特定された関連

側面について勧告を発行する必要性を評価する。テストの結果は、欧州及び各国レベルでの監督プロ

セスに情報を提供する。ストレス下の業界の行動に関して収集された知見は、ソルベンシーⅡレビュ

ーの文脈における政治レベルでの資本解放に関する議論にも情報を提供することになる。 

 

4―まとめ 

以上、今回のレポートでは、EIOPAによる 2024年保険ストレステストの結果報告書の概要について報告

してきた。 

今回のストレステストは、昨今の環境を踏まえて、地政学的な状況と経済見通しを取り巻く、高い不確実性

等をシナリオに反映したものとなっている。結果として、欧州の保険会社が地政学的な緊張のさらなるエスカ

レーションの結果に対処できるポジションにあることが確認されているが、一方で、その場合でもその対処に

活用する必要がある資本と流動性が相当なものであることも確認されている。 

今回のストレステストは、欧州の保険会社を対象としたものになっているが、そのストレスシナリオは欧州だ

けでなくグローバルベースでも大きな影響が考えられるものとなっている。その意味においては、今回のスト

レステストの結果を踏まえて、EIOPA が今後どのような対応を行っていくのかについては関係者が注目して

いる点であり、引き続きその動向について注視していくこととしたい。 

 

以 上 


