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『ポイント』 
 弊社が２０１６年中に運用内容の詳細に接することができた商品の大部分が、外貨で

の一括払込み保険料の100％を満期返戻金として外貨で元本保証し、さらに運用益がプ
ラスとなった場合に上乗せされるタイプでした。 

 払込み保険料のほとんどを元本確保のための安定運用とし、残りのわずか数％～十
数％で全体の運用を担うことになるため、運用部分ではレバレッジをかけて高いリス
クを取る構造になっています。また、運用対象は、新興国を含む内外株式・債券で、
一部には内外ＲＥＩＴやコモディティもあり、リスクは高めです。 

 払込みも満期返戻金も外貨であること、運用部分のリスクはかなり高いこと、運用に
関わるコストが不透明（通常の投信に比較してかなり高い）なこと等から、外貨で運
用したい、ハイリスク・ハイリターンを狙いたい、相続対策という保険商品のメリッ
トも欲しい、といった顧客にフィットした商品と言えるでしょう。 

今回は、投信と並んで金融機関の窓口販売の主要商品となっているものの、内
容がわかりにくいとされる「変額保険」についてご紹介します。 



http://www.mab.jp/mab-index/ 3 

表１．今回分析対象とした変額年金の種類

保証なし 円
各資産の基本組み入れ比率は原則と
して固定。運用会社が1年ごとに定量・
定性両面から変更の要否を判断。

なし なし

注1：満期時解約返戻金が払込保険料の１００％となることの保証。死亡保険金はすべての商品で保証されている。

保証あり

通貨 積極運用部分の投資対象

内外債券、内外株式。
商品によって、内外ＲＥＩ
Ｔ、新興国債券・株式、為
替、コモディティ、ヘッジ
ファンド等を組み入れる場
合がある。

経済指標や市場データを重視するが、
最終的な各資産の組入れ比率の決定
は運用会社が定性判断で行う。

経済指標や市場データを予め決められ
たルールに則って処理し、その結果に
基づいて各資産の組み入れ比率が自
動的に変更される。

円

米ドル

豪ドル

払込保険料の元
本保証（注1）

あり
（上限は300％

～800％）

積極運用部分の運用手法
積極運用部分
のレバレッジ

積極運用部分における
価格急落時の下値限定プロセス

約半数の商品について、市場リスクが高
まった時点で、投資対象の変更やボラティ
リティの調整といった、下値リスク限定のた
めのプロセスが組み込まれている。
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表2.積極運用部分の比較

商品名（注2）
運用
期間

運用方針 リスク目処
レバレッジ

上限
実質的な投資対象

組み入れ比率変更の
運用判断プロセス

市場リスク
上昇時の対応

変額年金保険Ａ 10年
20％程度のボラ
ティリティで最大の
リターンを目指す。

20% 500%
内外株式、内外債券、新興国株
式、新興国債券、国内ＲＥＩＴ、米国
ＲＥＩＴ、コモディティ、ヘッジファンド

運用会社の定性判断が
中心。

なし

変額終身保険Ｂ
15年
または
20年

ルール通りに計算
された参照指数に
連動を目指す。

24-45％ 300% 内外株式、内外債券、金、為替
定量データで自動的に
判断。

市場リスクの高
低により、投資
対象変更の仕組
みあり。

変額年金保険Ｃ
10年
または
15年

ルール通りに計算
された参照指数に
連動を目指す。

30% 500% 世界の株式、債券、為替、商品
定量データで自動的に
判断。

なし

変額年金保険Ｄ
10年
または
20年

ルール通りに計算
された参照指数に
連動を目指す。

20-45％ 300-500%
株式ポート：日米欧株式
分散ポート：内外株式、内外債券

定量データで自動的に
判断。

市場リスクの高
低により、株式
ポートと分散ポー
トとを切替。

注2：いずれの商品も、米ドル建コースと豪ドル建コースが用意されている。ここでは、すべて米ドル建コースの条件を抽出している。
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図1：積極的運用部分と代表的な高リスク資産のリスクとリターン 

リスク（標準偏差）（％） → 
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表.3　積極運用部分と高リスク資産の直近5年の累積収益率と標準偏差（リスク）

商品名 リスク
目処

レバレッジ
上限

直近5年
累積収益
（注：4）

直近5年
標準偏差
（リスク）
（注：4）

変額年金保険Ａ 20% 500% 153.89% 20.50%

変額終身保険Ｂ 24-45％ 300% 258.00% 32.30%

変額年金保険Ｃ 30% 500% 171.20% 32.30%

変額年金保険Ｄ 20-45％ 300-500% 144.18% 31.10%

新興国株式（注：3） ― ― 62.24% 19.09%

先進国株式（注：3） ― ― 156.80% 17.35%

先進国REIT（注：3） ― ― 151.92% 15.22%

注3：各市場を代表するインデックスを使用。

注4：変額保険は各商品組成時点でのシミュレーション5年間分、各市場を代表

　　　するインデックスは直近5年間、の月次データに基づいて計算。それぞれに

　　　計算対象期間が異なるため、本来であれば同一の図表に載せるべきでは

　　　ないが、リスクとリターンのおおまかな関係をイメージするために敢えて表3.

　　　および図1.に記載した。
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表.4　変額年金のコスト（いずれも税抜き）

保険商品名 保険関係費用 運用関係費用 参照指数コスト 合計

変額年金保険Ａ 1.85% 0.31% 1.36%（注6） 3.52％以上

変額終身保険Ｂ 1.85% 0.20% 4.20%（注6） 6.25％以上

変額年金保険Ｃ 2.25% ―（注5） ―（注5） 2.25％以上

変額年金保険Ｄ 1.85% 0.20% 3.41% 5.46%

注5：非開示
注6：これ以外にも開示されていないコストが発生する可能性が高い。
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 外貨預金が満期を迎え、まとまった外貨
資金がある等、外貨で運用を行いたい場
合の選択肢が広がる。 

 分散投資に伴う組み入れ比率の調整や、
レバレッジの変更といった手間が一切か
からない。 

 生命保険の基礎控除、受取人の指定等、
投信等の一般的な運用商品に比較して、
相続対策としても有効。 
 

 一般的にコストが高く、また、コストの総額
がわからない商品が多い。 

 積極運用部分では、レバレッジが大きく、ハ
イリスク・ハイリターン運用となる。 

 コスト、運用内容とも開示が十分とは言えず、
他商品との比較が困難。 

 円貨をベースとして投資する場合は長期に
わたって為替変動リスクを負うことになる
（特約を付けることで為替リスクを回避でき
る商品もある）。 
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 本レポートに関する著作権、知的財産権等一切の権利は三菱ア

セット・ブレインズ株式会社（以下、ＭＡＢ）に帰属し、許可なく複製、

転載、引用することを禁じます。 

 本レポートは、ＭＡＢが信頼できると判断した情報源から入手した

本レポート作成基準日現在における情報をもとに作成しておりま

すが、当該情報の正確性を保証するものではありません。 

 ＭＡＢは、本レポートの利用に関連して発生した一切の損害につ

いて何らの責任も負いません。  

 本レポート中のグラフ・数値等は、あくまでも本レポート作成基準

日までの過去の実績を示すものであり、将来の運用成果を保証す

るものではありません。 

 本レポートは、情報提供を目的としたものであり、投資信託の勧誘

のために作成されたものではありません。   
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