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はじめに 

2020 年は混沌とした年明けとなりましたが、米国の保険会社は 2020年、

一般勘定のポートフォリオに上場投資信託（ETF）を 40億ドル増やしまし

た。2020 年末までに、米国の保険会社は ETFの運用資産残高（AUM）を

2019 年から 18%増やしました。特に生命保険会社が ETF市場に復帰し、

大量の ETF を購入しました。債券市場でボラティリティが上昇したにもか

かわらず（またはボラティリティが上昇したことにより）、保険会社は債

券 ETF に大量の資金を投入し、2020 年には債券 ETFを 5 億ドル増やしま

した。 

米国の保険会社の一般勘定における ETFの利用状況に関する当社の第 6回

年次調査では、保有状況の分析に加えて、保険会社によるETFの取引状況

（42 ページを参照）を初めて分析しました。保険会社は 2020年、630 億

ドルの ETF を取引し、2019 年の取引量に対して 10%の伸びを示しまし

た。保険会社は 2020 年に平均して、年初に保有していた ETF の 2倍の量

の ETF を年内に取引しました。特定のカテゴリーでは取引比率が大幅に上

昇しています。また、保険会社の取引の規模についても興味深い観測結果

が得られました。 

保有分析 

概要 

米国の保険会社は 2020年末時点で、ETFに 369億ドルを投資して

いました。これは、5兆 5,000億ドルに上る米国の ETFの AUM の

ごく一部にとどまっており、米国の保険会社における 7兆 2,000億

ドルに上る投資資産に占める割合もわずかとなっています。図表 1
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は、過去 17年間にわたる米国の保険会社による ETFの利用状況を

示しています。 

図表 1：ETFの AUMの伸び 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた全米保険監督官協会（NAIC）のデー

タ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社の ETF利用は 2020年に 18.4%増加しましたが、これは

2019年の 16.0%増をわずかに上回る増加率です。この増加率は、保

険会社が ETFへの投資を開始した 2004年から一貫しています（図

表 2を参照）。この増加率は、ほぼ 4～5年ごとに ETFの AUM が 2

倍になることを意味しています（図表 3を参照）。 

図表 2：ETFの AUMの年平均成長率（CAGR） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 3：ETFの AUMの倍増期間 

項目 1年 3年 5年 10年 投資開始来 

CAGR (%) 18.4 10.6 18.4 14.6 14.4 

倍増期間 4.1 6.9 4.1 5.1 5.2 

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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保険会社が保有する ETF口数は 2019年に 12年ぶりに減少しました

が、2020年には保有口数が 8.5%増加しました（図表 4を参照）。 

図表 4：ETFの保有口数の伸び 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社が提出した取引データも初めて抽出しました。取引分析で

は上記の数字と一致して、米国の保険会社が米国の ETFを 41億ド

ル増やしたことを示しました（図表 5を参照）。 

図表 5：ETFのネット・フロー 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

当社では線形回帰を使用して、保険会社の一般勘定における ETFの

AUM と保有口数の伸びをモデル化しました1。これらのモデルは、

 
1
  付属資料 2 を参照してください。 
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保険会社による ETFの過去の伸び率と正確に合致しています（図表

6及び 7を参照）。 

図表 6：実際及びモデル化された ETFの AUM 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 7：実際及びモデル化されたETFの保有口数 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

当社はこれらの回帰モデルを使用して、ETFの成長トレンドを推定

しました。保険会社がこのトレンドに従って ETF投資を継続した場

合、保険会社による ETFの利用は、今後 5年間で再びほぼ 2倍にな
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る可能性があります。 この伸び率は、予想される投資資産の伸びよ

りも大幅に速いペースです（図表 8を参照）2。 

図表 8：投資資産、ETFのAUM、及びETFの保有口数の予想伸び率 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社は 2020年、478の異なる ETFに投資しました。営業して

いる保険会社の数が減少している中で、ETFを利用している保険会

社の数も減少しています。ただし、営業している保険会社全体に占

める ETFを利用している保険会社の割合は、過去最高の 36%まで上

昇しました図表 9を参照）。 

 
2「米国保険会社の一般勘定 2020：コア以外のソリューションを探す」 セルリ・アソシエイツ、35 ページ。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

2
0
2

4

2
0
2

5

予
想
伸
び
率

(%
)

ETF AUM

ETF Shares

Invested Assets

https://info.cerulli.com/rs/960-BBE-213/images/Cerulli-US-Insurance-General-Accounts-2020-Information-Packet.pdf


 

保険会社の一般勘定におけるETF-2021 2021年 5月 

RESEARCH  |  Insurance リサーチ｜保険会社 6 

 

図表 9：ETFの利用 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

会社タイプ別、規模別、及び組織形態別の分析 

このセクションでは、保険会社の各グループごとに ETFの利用を分

析しました。特に、会社規模、保険のタイプ、または組織形態が保

険会社による ETFの利用に影響を及ぼすかどうかを検証しました3。 

生命保険会社はより多くの投資資産を保有していましたが、損害保

険会社が ETFにより多く投資していました。 

図表 10：ETFの AUM及び投資資産（会社タイプ別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

 
3
  規模と組織形態の定義については、付属資料 1.1 を参照して下さい。 
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3つのタイプの保険会社はいずれも ETF資産を増やしましたが、生

命保険会社は 2020年に ETFの保有額を 50%近く増やしました（図

表 11を参照）。 

図表 11：ETFの AUMの伸び（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

生命保険会社による 29億ドルの資金注入が ETFの AUM の増加を促

しました（図表 12を参照）。 

図表 12：ネット・フロー（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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ETFの AUM とネット・フローの変化では、生命保険会社の ETFの

利用の増加は債券 ETFに集中していました（図表 13を参照）。 

 

図表 13:生命保険会社による ETFの AUM及び ETFのネット・フローの推移 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

生命保険会社による ETFの利用が増加したにもかかわらず、医療保

険会社が依然として投資資産に占める ETFの保有割合が最も多くな

りました（図表 14を参照）。 

図表 20：ETFの AUMと、投資資産に占めるETFの割合（会社タイプ別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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メガ保険会社は、保険会社における投資資産のほとんどを所有して

いたものの、保険会社が保有する ETFの AUM の約 3分の 1の保有

に留まりました（図表 15を参照）。 

図表 15：ETFの AUM及び投資資産（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

メガ保険会社は 2015年以降、ETFへの配分を着実に増やしてきま

した。メガ保険会社は過去 5年間において、毎年 ETFの AUM を

30%増やしました（図表 16及び 17を参照）。全ての規模の会社が

ETFの利用を増やしてきましたが、ミディアム会社は 2020年に最

も少ない増加となりました。  

図表 16:ETFの AUMの伸び（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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た 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

全ての規模の会社が
ETFの利用を増やしてき

たが、ミディアム会社は
2020 年に最も少ない増

加となった 
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図表 17： ETFの AUM の CAGR（会社規模別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

ラージ及びメガ保険会社からの ETFへの大量のネット・フローが

ETFの利用の増加を促進しました（図表 18を参照）。 

図表 18：ETFのネット・フロー（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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年間において、毎年 ETF
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利用の増加を促進した 
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メガ会社による ETFの利用が最近増加したにもかかわらず、スモー

ル会社は、投資資産に占める ETFの AUM の割合が最も多くなりま

した（図表 19を参照）。 

図表 19：ETFの AUM及び投資資産に占めるETFの AUMの割合（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

保険投資資産のほとんどは株式会社に属しており、また、保険会社

が保有する ETFの AUM の約半分を株式会社が保有していました

（図表 20を参照）。 

図表 20：ETFの AUM及び投資資産（組織形態別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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メガ会社による ETFの
利用が最近増加したにも
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社は、投資資産に占める
ETFの AUMの割合が

最も多くなった 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

保険会社における投資
資産のほとんどは株式会
社に属しており、また、保

険会社が保有する ETF

の AUMの約半分を株式

会社が保有していた 
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株式会社では ETFの AUM の伸びが 2年間にわたり低迷しました

が、2020年には ETFの利用が 23%増加しました。相互会社とその

他の会社は、ETFの利用の伸びがより安定して推移しています（図

表 21及び 22を参照）。 

図表 21：ETFの AUMの伸び（組織形態別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 22：ETFの AUMの CAGR（組織形態別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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りました（図表 23を参照）。 
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株式会社では ETFの
AUMの伸びが 2年間に
わたり低迷したが、2020

年には ETFの利用が
23%増加した 
 
 
 
 
 
 

相互会社とその他の会
社は、ETFの利用の伸
びがより安定して推移し

ている 
 
 
 
 
 
 

株式会社は、投資資産に
占める ETFの AUMの

割合が最も少なくなった 
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図表 23：ETFの AUM及び投資資産に占めるETFの AUMの割合（組織形態別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

ビジネス・フォーカス別の分析 

ETFの利用について、保険会社が引受した保険タイプによって異な

っているかどうかを検証するために、ETF投資をビジネス・フォー

カス別に分析しました。 

損害保険会社は、投資資産にほぼ比例して ETFに投資していました

（図表 24を参照）。 

図表 24：ETFの AUMと投資資産（損害保険のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

個人向け及び商業保険引受会社は ETFの配分を増やしましたが、再

保険やその他損害保険会社は 2017年から毎年 ETFの利用を削減し

てきました（図表 25を参照）。 
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図表 24：ETFの AUMの伸び（損害保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

損害保険会社からの ETFのネット・フローは、2020年に比較的横

ばいで推移しました。商業保険会社及び個人向け保険会社ではネッ

ト・フローが増加した一方で、再保険会社では商業保険会社と個人

向け保険会社の ETFのネット・フローとほぼ同額のネット・フロー

が減少しました（図表 26を参照）。 

図表 26：ETFのネット・フロー（ビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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商業保険保険及び個人向け保険会社が ETFを増やす中で、商業保険

会社は債券 ETFを増やす一方で、株式 ETFを売却しました。個人向

け保険会社は株式 ETFを増やす一方、債券 ETFを売却しました（図

表 27を参照）。  

図表 27:商業保険会社及び個人向け保険会社におけるETFの AUMの変化 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

再保険会社は ETFからの撤退を継続したため、投資資産に占める

ETFの AUM の割合が最も低くなりました（図表 28を参照）。 
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図表 28： ETFの AUM及び投資資産に占める ETFの AUMの割合（損害保険会社

のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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害保険会社を下回りました。ただし、2020年には ETFの利用が大
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上っていました。 
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し、ETFへの投資は少な
かったが、ETFへの投資

を集中して行った 
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図表 29: ETFの AUM及び投資資産（生命保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

変額年金保険会社は 2013年から 2017年にかけて ETFの利用を大幅

に増やしましたが、その後は撤退しました。しかし、2020年には

ETF市場に再び参入し、ETFに投資する生命保険会社の中で再び最

大の会社タイプとなりました。生命保険会社は、ETFの AUM の増

加において、より安定した伸びを示しています。他のタイプの生命

保険会社による ETFの利用は横ばいで推移しているように思われま

す（図表 30を参照）。 

図表 30:ETFの AUMの伸び（生命保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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生命保険会社の全ての会社タイプが 2020年に ETFを増やしました

が、内容には大きな違いがありました。全ての会社タイプが債券

ETFを増やしましたが、株式 ETFを売却したのは 2の会社タイプの

みであり、2の会社タイプは株式 ETFを増やしました（図表 31を参

照）。  

図表 31: 株式のネット・フロー（生命保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

変額年金保険会社は 2020年に ETFの利用を大幅に増やしました

が、それでも、投資資産に占める ETFの投資額の割合は依然として

最も少なくなっています（図表 32を参照）。 
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図表 32：ETFの AUM及び投資資産に占めるETFの AUMの割合（生命保険会社

のビジネス・フォーカス別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

医療保険では、ETFの全ての利用は総合医療保険会社に集中してい

ました（図表 33を参照）。 

図表 33: ETFの AUMの伸び（医療保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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資産クラス別の分析 

保険会社は 2020年、約 50億ドルの資金を債券 ETFに投入し4、債

券 ETFへの配分を過去最高となる 130億ドルに増やしました（図表

34を参照）。 

図表 34：ETFの AUM（資産クラス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています 

各社は債券に資金を投入する一方で、株式からやや資金を引き揚げ

ました。それにもかかわらず、株式 ETFの AUM は 12 億ドル増加

しました（図表 35を参照）。 

図表 35:ETFのネット・フロー及び ETFのAUMの変化（資産クラス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

 
4
  資産クラスの定義については、付属資料 1.2 を参照して下さい。 
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債券 ETFの AUM は 2020年に 52%増加し、債券 ETFの利用が持続

的に増加したため、保険会社が利用する債券 ETFの割合は米国の

ETF市場における債券 ETFの割合を上回りました（図表 36及び 37

を参照）。 

図表 36：ETFの AUMの CAGR（資産タイプ別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 37：保険会社及び米国市場のETFのAUM（資産クラス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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生命保険会社はここ 2年間にわたり ETFの利用を減らしましたが、

債券 ETFを 30億ドル増やし、配分を 33億ドルから 66億ドルに倍

増しました（図表 38を参照）。 

図表 38: ETFの AUMの伸び（生命保険会社の資産クラス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

損害保険会社は債券 ETFを増やしましたが、株式 ETFを減らしまし

た。ただし、市場の上昇により、株式及び債券の ETFの AUM は

2020年に増加しました（図表 39を参照）。 

図表 39：ETFのネット・フロー及びETFのAUMの伸び（損害保険会社の資産ク

ラス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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医療保険会社は債券 ETFを 10億ドル増やし、2020年末時点では、

他の資産クラスよりも多くの債券 ETFを保有していました（図表

40を参照）。 

図表 40：ETFの AUMの伸び（医療保険会社の資産クラス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

また、資産配分もビジネス・フォーカスによって異なっています。

損害保険会社の場合、個人向け保険会社では債券 ETFを保有する可

能性が低くなります。生命保険会社では、変額年金保険会社のほと

んどの保有が債券 ETFでした（図表 41を参照）。  

図表 41:資産配分（一部のビジネス・フォーカス別） 

 
 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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会社規模別では、債券 ETFへの資金フローは主にラージ会社とメガ

会社によるものであり、それらの相対的な資産配分を反映していま

す（図表 42を参照） 

図表 42: 資産配分（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

組織形態別では、全てのタイプの会社が 2020年に債券 ETFを増や

しました。（図表 43を参照）。 

図表 43: ETFのネット・フロー（組織形態別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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株式 ETFの分析 

大型株 ETFは 2020年末時点で、保険会社の株式 ETFへの配分のほ

ぼ半分を占めていました。これは、米国の ETF市場全体の大型株へ

の配分をやや上回るものでした。保険会社は、市場全体に比べて小

型株への投資が少ないように思われます（図表 44を参照）。 

図表 44: 保険会社及び米国市場の株式 ETFの AUM（時価総額別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

2020年に株式への配分が減少したにもかかわらず、大型株 ETFの

AUM は増加しました。小型株は資金流出超になるとともに、小型株

ETFの AUM も減少しました。一方、中型株が最大の伸びとなり、

資金流入額も最大となりました（図表 45を参照）。 

図表 45：株式 ETFのネット・フロー及びETFの AUM（時価総額別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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株式 ETFへの配分は、会社タイプ、会社規模、または組織形態によ

る違いはほとんどありませんでしたが、生命保険会社のビジネス・

フォーカス別では大きな違いが見られました（図表 46及び 47を参

照）。 

図表 46：株式時価総額（会社タイプ別、会社規模別、及び組織形態別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

 

図表 47:株式時価総額（生命保険会社の特定のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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図表 48:保険会社及び米国市場の株式 ETFの AUM（セクター・ステータス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社によるセクターETFへの配分は、米国の ETF市場とは異な

り、S&P Composite 1500®に代表される株式市場のセクター配分と

も異なるものでした（図表 49を参照）。 

図表 49:保険会社と米国市場のセクター配分 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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債券 ETFの分析 

米国市場全体で債券 ETFに配分された 1兆ドルは、債券のタイプ全

体わたり幅広く分散されていましたが、保険市場では主に社債 ETF

に投資されていました（図表 50を参照）。 

図表 50：保険会社及び米国市場の債券ETFのAUM（債券タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

社債 ETFへのオーバーウェイトは 2020年に増加し、48億ドルの

ETFネット・フローの内の 80%が社債 ETFに流入しました（図表

51を参照）。 

図表 51：債券 ETFのネット・フロー（債券タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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ただし、2020年には、全ての主要な債券タイプが 2019年に対して

2桁台の増加となり、社債、地方債、及び米国債の ETFは 50%以上

の増加を示しています（図表 52を参照）。 

図表 52：債券 CAGR及び ETFの AUM（債券タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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生命保険会社は主に債券 ETFに投資した一方、損害保険会社及び医

療保険会社はより分散した配分を行いました（図表 53を参照）。 

図表 53：債券タイプの配分（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

生命保険会社の中でも、ETFの利用にはばらつきがありました。変

額年金保険引受会社はほぼ例外なく社債 ETFを利用していた一方、

その他の保険会社では幅広い利用が見られました（図表 54を参
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図表 54：債券タイプの配分（特定のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

会社規模が大きくなるに従って、社債 ETFの利用が増加した一方

で、ブロード・マーケット ETFの利用は減少しました（図表 55を

参照）。 

図表 55：債券タイプの配分（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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新規投資では、生命保険会社は 2020年に 30億ドルのほとんどを社

債 ETFの購入に充てた一方で、医療保険会社は 2020年に 10億ドル

の購入を様々な債券タイプの ETFに分散しました（図表 56を参

照）。 

図表 56：生命保険会社及び医療保険会社の債券タイプ ETF別のネット・フロー 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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保険会社は主に投資適格 ETFに投資していましたが、米国市場全体

と比較して、ハイ・イールド ETFの保有割合が高く、ハイ・イール

ドと投資適格の混合 ETFの保有割合を引き下げています（図表 57

を参照）。 

図表 57:保険会社及び米国市場の債券 ETFの AUM（クレジット・クオリティ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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58を参照）。 

図表 58: 債券 ETFの AUM（クレジット・クオリティ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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損害保険会社は、特に個人向け保険会社を中心に、債券 ETF投資の

約半分をハイ・イールド ETFに配分していました。しかしながら、

2020年には、損害保険会社はハイ・イールド ETFを売却し、投資

適格 ETFへの配分を増やしました（図表 59を参照）。 

図表 59:損害保険会社の債券 ETFの AUM（クレジット・クオリティ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社の債券 ETFへの投資は、平均償還年限別に見ると、米国市

場全体と似たようなものになっていました（図表 60を参照）。 

図表 60:保険会社及び米国市場の債券 ETFの AUM（平均償還年限別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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混合償還年限 ETFが最も多くの資産を有していましたが、他の償還

年限グループ（とりわけ「短期」）では AUM が急速な伸びを示しま

した。 償還年限が長期の ETFの AUM はここ数年において減少して

います（図表 61を参照）。 

図表 61: 債券 ETFの AUMの CAGR（平均償還年限別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

会社規模別では、メガ会社は混合償還年限 ETFの利用を増やした可

能性があります。生命保険会社も混合償還年限 ETFを利用していま

したが、医療保険会社は短期 ETFを利用する傾向にありました（図

表 62を参照）。 

図表 62：債券の平均償還年限別のETFの配分（会社規模別、会社タイプ別、及び

組織形態別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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変額年金保険引受会社はほぼ例外なく混合償還年限 ETFを利用して

いました（図表 63を参照）。 

図表 63:債券の平均証券年限別の ETFの配分（一部のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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た。SV規制が施行された 4年間で、この指定の利用は約 25%で推

移しています（図表 64を参照）。 

図表 64:債券の SV指定 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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生命保険会社は、医療保険会社や損害保険会社よりも多くの ETFを

SVに指定しました。ミディアム会社とメガ会社は、他の会社規模よ

りも SV指定を多く利用しました。ただし、ラージ会社は 2020年に

SV指定の利用を増やしました。SVは主に株式会社が利用しました

（図表 65を参照）。 

図表 65: SV指定（会社タイプ別、組織形態別、及び会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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た。投資適格 ETFでは、ハイ・イールド ETFや混合 ETFよりも SV

指定が多くなりました。最後に、2020年には、地方債 ETFの SV指

定が急増しました。米国債 ETFの SV利用も 2020年に増加しまし

た（図表 66を参照）。 

図表 66: SV指定（債券タイプ別、クレジット・クオリティ別、及び平均償還年限

別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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スマート・ベータ ETFの分析 

保険会社による ETF投資の大半は、伝統的なベータ ETFでした。 

保険会社は、米国の ETF市場全体と同様に、異なるベータ・タイプ

に配分しました（図表 67を参照）。 

図表 67: 保険会社及び米国市場のETFの AUM（ベータ・タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

2020年には、スマート・ベータ ETFへの配分が 20%増加し、アク

ティブ・ベータ ETFへの配分は、ベース効果の影響はあるものの

9.8%増加しました（図表 68を参照）。 

図表 68: ETF AUM成長（ベータタイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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スマート・ベータの配分の中では、99%が株式 ETFでした。様々な

スマート・ベータ・ファクターの中で、最大の配分は配当 ETFへの

配分となっており、この戦略は 2020 年も引き続き増加しました

（図表 69を参照）。 

図表 69: 株式 ETFの AUMの伸び（スマート・ベータ・ファクター別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

スマート・ベータとは対照的に、アクティブ・ベータの配分のほぼ

全ては債券 ETFへの配分でした。債券の中では、アクティブ・ベー

タのほぼ全てが超短期の ETFでした（図表 70を参照）。 

図表 70: アクティブ・ベータ ETFの配分（資産クラス別及び平均償還年限別） 

 
 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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様々なスマート・ベータ・
ファクターの中で、最大
の配分は配当 ETFへの

配分となっており、この戦
略は 2020 年も引き続き

増加した 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

スマート・ベータとは対照

的に、アクティブ・ベータ
の配分のほぼ全ては債
券 ETFであり、平均償還

年限は超短期であった 
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その他の分析 

保険会社は、資産の 84%をコロッサル ETFに投資しました。このカ

テゴリーの ETFは、2020年も引き続き資産を呼び込みました（図

表 71を参照）。シード ETFへの投資は、大手生命保険会社が関連

会社からの ETFに投資した場合のみでした。 

図表 71: 株式 ETFの AUM（ETFの規模別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

地域別では、保険会社は主に先進国市場の ETF及び国内の ETFに投

資しました（図表 72を参照）。 

図表 72:ETFの配分（地域別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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保険会社は、資産の
84%をコロッサル ETFに
投資した。このカテゴリー

の ETFは、2020 年も引
き続き資産を呼び込んだ 
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主に先進国市場の ETF

及び国内の ETFに投資
した 
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保険会社は ETF投資の 0.23%を ESG ETFに投資しましたが、これ

は米国の ETF市場における 1.3% の ESG ETF投資を大幅に下回っ

ています。ESG ETF投資の主な利用は、保険会社の資産運用子会社

によるものでした。 

保険会社の ETF利用の地理的分布を見ると、イリノイ州、ニューヨ

ーク州、ニュージャージー州、テキサス州、及びウィスコンシン州

に本拠地を置く会社が ETFを最も多く利用していました（図表 73

を参照）。ただし、ETFを最も多く利用している 5つの州の内、ニ

ューヨーク州だけは ETFの配分が投資資産のシェアを下回っていま

した（図表 74を参照）。上位 5州の内、イリノイ州を除く全ての州

で ETFの利用が増加しました。ニュージャージー州は 2020年に最

も急速な伸びを示し、3位になりました（図表 75を参照）。 

図表 73:ETFの AUM（地域別） 

 

 
ETFが少ない ETFが多い 

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

 
 

保険会社は ETF投資の

0.23%を ESG ETFに投
資したが、これは米国の

ETF市場における 1.3%

の ESG ETF投資を下
回っている 

 
 
 
 

保険会社の ETF利用の
地理的分布を見ると、イ
リノイ州、ニューヨーク

州、ニュージャージー州、
テキサス州、及びウィス

コンシン州に本拠地を置
く会社が ETFを最も多く
利用していた 
 
 
 
 

ただし、ETFを最も多く

利用している 5つの州の
内、ニューヨーク州だけ

は ETFの配分が投資資
産のシェアを下回ってい
た 

 



 

保険会社の一般勘定におけるETF-2021 2021年 5月 

RESEARCH  |  Insurance リサーチ｜保険会社 42 

図表 74:ETFの投資資産に対するオーバーウェイトとアンダーウェイト（地域別） 

 
アンダーウェイト オーバ

ーウェイト  

 

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 75: ETFの AUMの伸び（上位5州の地域別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

取引分析 

保険会社は、保有データに加え、1年間にわたり執行した全ての取

引情報も提出しました。本レポートでは、2015年まで遡って取引デ

ータを分析しました。過去 6年間において、保険会社が取引した

ETFの米ドル額は、230億ドルから 630億ドルへと 234%増加しま

した。これは、5年間の 21%の CAGRに相当します。2020年は、

0

1

2

3

4

5

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

E
T

F
の

A
U

M
 (
1

0
億
ド
ル

)

Illinios New York New Jersey Texas Wisconsin

 
 
 

上位 5州の内、イリノイ

州を除く全ての州で ETF

の利用が増加した。ニュ

ージャージー州は 2020

年に最も急速な伸びを示
し、3位になった 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

過去 6年間において、保

険会社が取引した ETF

の米ドル額は、230 億ド
ルから 630億ドルへと

234%増加した 
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2019年に取引された金額に対して 10%増加しました（図表 76及び

77を参照）。 

図表 76: ETFの取引 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 77:ETF取引のCAGR 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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図表 78: ETFの取引（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2018 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

メガ会社とラージ会社が取引の大部分を占めました。ただし、メガ

会社は 2020年に取引を減らした一方、ラージ会社は取引を 22%増

やしました。ミディアム会社は 48%増となり、最も取引を増やしま

した（図表 79を参照）。 

図表 79: ETFの取引（会社規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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生命保険会社及び損害
保険会社が取引全体の

約 85%を占めた 
 
 
 
 
 
 
 

メガ会社とラージ会社が
取引の大部分を占めた 
 
 
 
 
 
 

ミディアム会社は 48%増

となり、最も取引を増やし
た 
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株式会社が最大の ETF取引量となりましたが、2020年には取引量

が増加しませんでした。一方、相互会社は取引量を 36%増やしまし

た（図表 80を参照）。 

図表 80: ETFの取引（組織形態別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

損害保険会社の中では、商業保険会社と個人向け保険会社が取引の

大半を占めました。これら 2つのタイプの会社が、2020年の損害保

険会社の全取引の 97%を占めました。商業保険会社の取引は 25%増

加した一方で、個人向け保険会社の取引はやや減少しました（図表

81を参照）。 

図表 81: ETFの取引（損害保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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生命保険・医療保険会社は 2020年に取引を 148%増やし、2020年

末時点で生命保険会社全体の取引量の 29%を占めました。変額年金

保険会社は 2020年に取引を 29%減らしました。生命保険・変額年

金保険会社は 2020年に 274%増となり、最も取引を増やしました

が、取引全体に占める割合はわずか 12%にとどまりました。生命保

険会社は取引を 48%増やし、生命保険会社の中で最大の取引量とな

りました（図表 82を参照）。 

図表 82: ETFの取引（生命保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

2019年にメディケア/メディケイド保険会社が一時的に登場したこと

を受け、総合医療保険会社が再び医療保険会社による取引の大部分

を占めました（図表 83を参照）。 

図表 83: ETFの取引（医療保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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2015年には、債券 ETFが保険会社による ETF取引全体の 25%強を

占めるに留まっていました。しかし 2020年には、債券 ETFが ETF

取引全体の半分以上を占めています。この期間において、債券 ETF

の取引は年率 39%で増加しました（図表 84を参照）。 

図表 84: ETFの取引（資産クラス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

株式 ETFの中では大型株の取引が多く、債券 ETFの中では社債

ETFの取引が最大でした（図表 85を参照）。 

図表 85:株式 ETF及び債券 ETFの取引 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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ETFの中では社債 ETF

の取引が最大であった。 
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投資適格 ETFが最も多く取引されましたが、ハイ・イールド ETFは

取引量が一貫して増加しています。2020年には、ハイ・イールド

ETFの取引量が 35%増加し、5年間の CAGRは 33%となりました

図表 86を参照）。 

図表 86: 債券の取引（クレジット・クオリティ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

一般に、混合償還年限の ETFが最も多く取引されました。 短期及び

超短期の ETFはここ数年において取引量が増えていましたが、2020

年には取引量が減少しました（図表 87を参照）。 

図表 87: 債券 ETFの取引（平均償還年限別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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保険会社は、主に伝統的な時価総額加重 ETFを利用して取引を行い

ました（図表 88を参照）。 

図表 88: 債券 ETFの取引（ベータ・タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

保有分析と同様に、スマート・ベータ株式 ETFの中では、配当 ETF

が最も多く取引されました。また、平均償還年限が超短期の債券

ETFの中では、アクティブ・ベータ ETFが大半を占めました（図表

89を参照）。 

図表 89: ETFの取引（スマート・ベータ・ファクター別及び平均償還年限別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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また、保有分析の結果を反映して、コロッサル ETFが取引の大半を

占めました（図表 90を参照）。 

図表 90: ETFの取引（ETF規模別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

ETFの取引比率及び取引規模 

保有データと取引データを組み合わせることにより、保有額に対す

る取引額を分析しました。所与の年の取引額を、同じ年の開始時点

で保有していた ETFの数で除することにより、その年の取引比率を

算出しました。保険会社は一貫して、保有している ETFの 2倍の取

引を行ってきました（図表 91を参照）。 

図表 91:ETFの取引比率 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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また、保有分析を反映し

て、コロッサル ETFが取
引の大半を占めた。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

保険会社は一貫して、保
有している ETFの 2倍
の取引を行ってきた 
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生命保険会社は 2020年、保有額の 3.5倍の取引を行った一方で、損

害保険会社は一貫して 1.5倍の取引を行っています。メガ会社は、

ETFの保有を増やすに従って、取引比率が着実に低下し、2020年は

2.19倍で終えました。ラージ会社の取引比率は年々変動が大きくな

り、2020年は 2.79倍で終えました。株式会社の取引比率が最も高

くなりましたが、これも保有が増えるに従って低下しています（図

表 92を参照）。 

図表 92: 取引比率（会社タイプ、会社規模、及び組織形態別） 

 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

資産クラスでは、保険会社は株式 ETFよりも債券 ETFを頻繁に取引

しました。株式の取引比率は常に 2倍を下回っていますが、債券取

引比率は 2倍を下回ったことがありません（図表 93を参照）。 
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生命保険会社は 2020

年、保有額の 3.5 倍の取
引を行った一方で、損害

保険会社は一貫して 1.5

倍の取引を行っている 
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図表 93: ETFの取引比率（資産クラス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

債券 ETFの中で最も一般的に保有されている社債 ETFは、2020年

に 4.5倍で取引されました。2016年には 9.4倍で取引されていまし

た。保険会社は、ハイ・イールド ETFの資産をそれほど保有してい

ないにもかかわらず、高い取引比率でハイ・イールド債を取引しま

した（図表 94参照）。 

図表 94: ETFの取引比率（債券タイプ別及びクレジット・クオリティ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

また、NAICの集計を利用することにより、a)1年以内に購入した、

b)1年以内に売却した、c)1年以内に購入及び売却を行った ETFを特

定することもできます。保険会社が完了した取引の半分は、一貫し

てこうした往復取引でした（図表 95を参照）。 
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債券 ETFの中で最も一

般的に保有されている社
債 ETFは、2020 年には
4.5 倍で取引された。

2016年には 9.4 倍で取
引されていた 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

保険会社は、ハイ・イー

ルド ETFの資産をそれ
ほど保有していないにも

かかわらず、高い取引比
率でハイ・イールド債を取
引した 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

保険会社が完了した取
引の半分は、一貫して同

じ年に売買されていた 
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図表 95: ETFの取引（NAICの集計による） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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また、このデータにより、ETFの取引の規模を見ることも可能とな

りました。取引の平均値と中央値の間には大きな格差があることが

分かりました。2020年の平均取引額は 800万ドルであった一方、取

引額の中央値は 40万 6,000ドルでした（図表 96を参照）。 

図表 96: ETFの取引規模の平均値と中央値 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

平均値と中央値の両方に関して、生命保険会社の方が損害保険会社

や医療保険会社よりも平均取引規模が大きくなりました。ただし、

取引の中央値では、医療保険会社の方が高くなりました（図表 97を

参照）。 ラージ会社とメガ会社が行った 5億ドル以上の取引が数十

件あったことがこの歪みの要因となりました。 

図表 97：取引規模の平均値及び中央値（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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債券取引の平均取引規模は常に高水準で推移しています。2019年ま

では、全てのタイプの資産における取引規模の中央値はほぼ同じで

したが、2019年と 2020年には、債券 ETFの取引規模の中央値がは

るかに高くなりました（図表 96を参照）。 

図表 98:ETFの取引規模の平均値及び中央値（資産クラス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日

現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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債券取引の平均取引規
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付属資料 1  – メソドロジー 

全米保険監督官協会(NAIC)は、全ての米国の保険会社に対して年次の財務諸表を州の規制当

局に提出するように求めています。この提出書類には、保険会社が保有する全ての証券の明細

が含まれています。S&P グローバル・マーケット・インテリジェンス（SPGMI）では、NAIC

からのこのデータを編集し、利用可能なフォーマットで使用できるようにしています。当社は

このデータベースから、全ての保険会社の ETFの保有状況と取引（現在及び過去の両方）を

抽出しました。さらに、ETFのデータと分析を行う会社であるファーストブリッジ（財務調

査・分析センター（CFRA））は、米国の ETFのリストや、各 ETFの特性（資産クラス、株

式戦略、債券の格付けなど）を当社に提供しています。当社ではファーストブリッジの ETF

分類と SPGMIの法定提出データを結合し、保険会社が ETFをどのように活用しているかに

関する洞察を得ました。 

付属資料 1.1  – S&Pグローバル・マーケット・インテリジェンス・データ 

米国の保険会社に関して、当社では S&P グローバル・マーケット・インテリジェンス

（SPGMI）が収集した全米保険監督官協会（NAIC）のデータを使用しました。米国の保険会

社は、2021年 2月末に NAICにデータを提出しました。SPGMIはそのデータを検索し、その

データベースに読み込みました。データベースの完全性は、NAICからデータを受け取る際の

SPGMIの適時性や、SPGMIが実行する品質管理の量に左右されました。完全な情報をタイム

リーに入手するため、当社では今回の分析に向けて 2021年 4月 7日にデータを検索しまし

た。 

SPGMI は各社を様々な方法で分類します。グループのメンバーである会社については、全て

の会社をグループとして同じ方法で分類しました。例えば、グループに様々な所有形態 (株

式、レシプロカル・エクスチェンジ、ロイズ・シンジケートなど) の個別会社が含まれていた

としても、SPGMIはそのグループを株式会社として分類しました。この分析では、親組織の

所有形態を全ての子会社に割り当てます。本レポートでは、全ての特性にわたり同様の割り当

てを行っています。 

2020年の SPGMIのデータベースには、過去の会社と事業を継続している会社の 6,137社が

含まれていました。これらの会社のほとんど（3,867社、63%）は、626の保険グループのい

ずれかに属しており、残りの 2,261社は独立した保険会社でした。この分析では、626のグル
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ープと 2,261の独立した会社を合わせて「会社」と呼んでいます。これにより、2,887社が当

社の分析対象となりました（図表 99を参照）。 

図表 99：会社及びグループ 

会社のタイプ 個別の会社 独立した会社 
グループに属する会

社 
グループの数 

グループと独立した

会社 

損害保険会社 3,468 1,374 2,094 325 1,699 

生命保険会社 1,069 404 665 145 549 

医療保険会社 1,600 483 1,117 156 639 

合計 6,137 2,261 3,876 626 2,887 

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

一部の会社が財務報告を提出していない、あるいは NAICがこれらの会社を SPGMIに報告し

ていない、または 2021年 4月 7日までにデータが SPGMIデータベースに入っていないなど

の可能性があります。完全性をテストするために、6,137社の 2020年と 2019年の報告され

た投資資産6を比較しました。6,137社の内、293社は 2019年には資産がありましたが、2020

年にはありませんでした。 ただし、これらの会社は、2019年の投資資産総額の 1.38%しか占

めていませんでした（図表 100を参照）。一方、投資資産に関して報告している会社は

98.62%ありました。報告していない会社の内、報告が遅れた会社が最も多かったのは医療保

険会社であり、9.95%でした。このことが、医療保険会社の ETF利用状況の分析に影響を与

えた可能性があります。 

図表 100：データ提出のない会社 

会社のタイプ 会社数 投資資産に占める割合（%） 

損害保険会社 106 1.57 

生命保険会社 54 0.81 

医療保険会社 133 9.95 

合計 293 1.38 

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

2020年 12月現在、米国の保険業界は 7兆 2,000億ドルの投資資産を保有しています（図表

101を参照）。 

 

 

 
6 投資資産とは認められた現金及び投資資産の純額を指し、年次報告書の 2 ページ 12 行目に記載されています。 
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図表 101：過去の投資資産 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

当社は、2020年 12月 31日現在の投資資産に基づいて、各社を規模別に分別しました。 

• スモール：投資資産<5億ドル 

• ミディアム：5億ドル≤投資資産<50億ドル 

• ラージ：50憶ドル≤投資資産<500億ドル 

• メガ：投資資産≥500億ドル 
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歴史的に見ると、投資資産はメガ会社に集中していました。2020年現在、メガ会社は業界の

投資資産の 64%を占めています（図表 102を参照）。 

図表 102：投資資産（会社規模別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

生命保険会社は、保険業界の投資資産の約 66%を占めています（図表 103を参照）。 

図表 103：投資資産（会社タイプ別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

SPGMIは、各社の所有形態を 12の異なる方法で分類し、これをを 3つの組織形態に集約し

ました。 

• 株式： 株式会社 

• 相互： 相互会社 

スモール ミディアム

ラージ

メガ

損害保険会社

生命保険会社

医療保険会社
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• その他：ブルークロス/ブルーシールド非営利；ブルークロス/ブルーシールド株式；有

限責任会社；ロイズの組織；非営利団体；レシプロカル・エクスチェンジ；リスク・リ

テンション・グループ；シンジケート；外国保険会社の米国支店；その他 

株式会社が投資資産の大半を保有しており、相互会社は投資資産の 21%を保有しているに過

ぎません（図表 104を参照）。 

 

図表 104：投資資産（会社の組織形態別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

また、SPGMIデータはビジネス・フォーカス別に会社を分類することも可能です。簡潔にす

るために、当社は SPGMI からのデータを異なる方法でグループ分けしました。 

図表 105: ビジネス・フォーカス分類 

損害保険会社 生命保険会社 医療保険会社 

商業金融保険フォーカス 変額年金及び傷害・医療保険フォーカス 総合医療保険 

商業賠償責任フォーカス 変額年金保険フォーカス 歯科/眼科 

商業保険フォーカス 個人生命保険フォーカス メディケイド・プロバイダー 

商業医療ミス・フォーカス 生命保険フォーカス メディケア・プロバイダー 

商業物件フォーカス 最低正味収入保険料（NPW）生命保険 医療その他フォーカス 

商業労災補償フォーカス 生命保険及び変額年金保険フォーカス 最低正味収入保険料（NPW）医療保険 

傷害・医療保険フォーカス グループ傷害・医療保険フォーカス その他の医療保険 

その他の損害保険 個人生命保険及び傷害・医療保険フォーカス  

最低正味収入保険料（NPW）損害保険 生命保険及び傷害・医療保険フォーカス  

個人保険フォーカス 特殊傷害・医療保険フォーカス  

個人物件フォーカス クレジット保険フォーカス  

大型再保険フォーカス その他の生命保険  

再保険フォーカス   

出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

株式

相互

その他
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SPGMIは損害保険会社を 13に分類しています（図表 105を参照）。当社はこれらを以下の 4

つのグループにまとめました。 

• 商業：  商業金融保険フォーカス、商業賠償責任フォーカス、商業保険フォーカス、

商業医療ミス・フォーカス、商業物件フォーカス、商業労災補償フォーカ

ス 

• 個人：  個人保険フォーカス、個人物件フォーカス 

• 再保険： 大型再保険フォーカス、再保険フォーカス 

• その他： 傷害・医療保険フォーカス、最低正味収入保険料（NPW）損害保険、その

他の損害保険 

個人保険会社は最も多くの資産を保有し、商業保険会社が残りの資産の大部分を占めました

（図表 106を参照）。 

図表 106：投資資産（損害保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

図表 105が示すように、生命保険会社には 12のビジネス・フォーカス分類があり、当社はこ

れらを以下の 5つのグループにまとめました。 

• 変額年金： 変額年金及び傷害・医療保険フォーカス、変額年金フォーカス 

• 生命保険： 個人生命保険フォーカス、生命保険フォーカス、最低正味収入保険料

（NPW）生命保険 

• 生命保険・医療保険： グループ傷害・医療保険フォーカス、個人生命保険及び特殊傷

害・医療保険フォーカス、生命保険及び傷害・医療保険フォーカス、特殊傷害・医療保

険フォーカス 

個人

商業

再保険
その他の損害保険
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• 生命保険・変額年金：生命保険及び変額年金フォーカス 

• その他：クレジット保険フォーカス、その他の生命保険 

生命保険会社に関して、変額年金保険会社が投資資産の約半分を保有しています（図表 107

を参照）。 

図表 107：投資資産（生命保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

図表 105が示すように、医療保険会社は 7つのビジネス・フォーカス分類を持っており、当

社はこれらを以下の 4つのグループにまとめました。 

• 総合医療保険： 総合医療保険 

• 歯科/眼科： 歯科/眼科 

• メディケイド/メディケア： メディケイド・プロバイダー、メディケア・プロバイダ

ー 

• その他： 医療その他フォーカス、最低正味収入保険料（NPW）医療保険、その他の

医療保険 

総合医療保険会社が、医療保険の投資資産の大半を保有していました（図表 108を参照）。 

 
 
 
 
 
 
 
 

変額年金

生命保険及び変額年金

生命保険

生命保険及び医療保険

その他の生命保険
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図表 108：投資資産（医療保険会社のビジネス・フォーカス別） 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

当社は、SPGMIのデータベースから保険会社が保有する全ての ETFのリストを抽出しまし

た。保険会社の保有銘柄のティッカーや CUSIP番号の両方をマスターETFリストと照合する

ことにより、この抽出作業を行いました。CUSIP とティッカー番号の両方が正確に一致しな

い場合は、正しい ETF を識別するために手動の方法を採用しました。エラーチェックを行っ

たにもかかわらず、保険会社が完全または正確な情報を常に提出するとは限りませんでした。

基本的なデータに誤りがあるため、この分析にも誤りが含まれています。 

付属資料 1.2：ファーストブリッジのデータ 

今回の分析では、当社は ETFデータのソースとしてファーストブリッジを利用しました。こ

の分析では、ファーストブリッジが開発した分類ラベルを利用しました。例えば、ファースト

ブリッジのスマート・ベータの定義を利用しました。また、全てのスマート・ベータ ETFの

分類はファーストブリッジに頼っています。当社は、ファーストブリッジから提供されたデー

タの一貫性及び完全性を前提としています。 

2020年末に関しては、ファーストブリッジが 2,336のファンドのリストを提供しました。保

険会社はこれらのファンドの大部分に投資していません。当社はこれらのファンドを ETFと

呼んでいますが、これらのファンドの法的構成は様々です。このリストに掲載されているファ

ンドの大半は、オープンエンド型の ETFです。ただし、いくつかの大規模なファンドは、ユ

ニット投資信託やグランター・トラストを保有しています。残りのファンドの法的構成（セミ

トランスペアレントの ETFを含む）は、資産額において大きな割合を占めてはいません（図

総合医療保険

メディケア/メディケイド

歯科/眼科 その他の医療保険
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表 109を参照）。このため、法的構成別に ETFの利用状況を分析しておらず、これらのファ

ンドを全て ETFと呼ぶことにしました7。 

図表 109：ETFの AUM（法的構成別） 

 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

ファーストブリッジは、各 ETFの AUM と価格を提供しました。 AUM を価格で除することに

り、任意の期間における発行済口数を概算しました。保有口の分割がこれらの価値に影響を与

える可能性があるため、保有口数の分析は完全ではありません。また、割引やプレミアムで取

引されている ETFは、保有口数の計算に影響を与える可能性があります。ただし、全体的な

レベルでは、保有口数分析は方向性を示すのに有効であると言えます。 

2020 年の ETF の AUM は 5 兆ドルを超えました（図表 110を参照）。過去 10年間で、ETF

の AUM は年率 19%で増加しました。この増加は、株式市場の長期的な上昇によるものだけで

はなく、同期間に発行済口数も年率 12%で増加しています（図表 111参照）。 

図表 110：ETFの AUM及び保有口数の伸び 
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  当社の分析では、上場投資証券（ETN）は除外しています。 
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出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

図表 111：ETFの AUMと保有口数のCAGR 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

ファーストブリッジは、今回の分析に必要な以上に詳細に ETFを分類している場合がありま

した。このような場合には、分析をより意味のあるものにするためにフィールドをまとめまし

た。 

例えば、ファーストブリッジの資産クラスの項目には 6つの異なるカテゴリーがありまし

た。当社はこれを 3つに集約しました。 

• 株式:  株式 

• 債券:  債券 

• その他: コモディティ・メタル、通貨、ターゲット・デート/マルチ・アセット、及びその他の

資産タイプ。 

米国の ETFの大半は株式 ETFです。債券 ETFはここ数年において大幅に増加し、2020年末

時点で ETF市場の 19%を占めました（図表 112を参照）。 

図表 112:ETFの AUM（資産クラス別） 

 
 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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ファーストブリッジは、時価総額別に 8つの項目に株式 ETFを分類しました。当社はこれら

を 4つの項目に統合しました。 

• 混合:  ブロード・マーケット/マルチ・キャップ 

• 大型株: 大型株及びメガ株 

• 中型株: 中型株、大型株・中型株、及び小型株・中型株 

• 小型株: 小型株及び超小型株 

大型株 ETFが最も多くの資産を保有し、混合 ETFが僅差でこれに続きました。スタイル別で

は、混合 ETFの配分が最大でした（図表 113を参照）。 

 

図表 113:株式 ETFのAUM（時価総額別及びスタイル別） 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

ファーストブリッジは、株式 ETFの個別セクター・フィールドを分類しました。また、ファ

ーストブリッジは、ETFがセクターに特化していないか、あるいは異なるセクター間をロー

テーションしているかどうかを識別しています。このフィールドを利用して、当社は株式

ETFがセクターETFであるか否かを識別します。 

• セクター以外:  適用外、セクター・ローテーション/コンビネーション 

• セクター:  その他の全て 

セクターETFの AUM は 2020年に増加しましたが、全ての株式 ETFに占める割合では、セク

ターETFの口数は、約 10年間にわたり一貫性を維持しています（図表 114を参照）。 

小型株

中型株

大型株

混合

時価総額

混合

バリュー

成長

スタイル



 

保険会社の一般勘定におけるETF-2021 2021年 5月 

RESEARCH  |  Insurance リサーチ｜保険会社 67 

図表 114: 株式 ETFの AUM（セクター・ステータス別） 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

 

当社は、様々なセクターに対する ETFの市場配分を、S&Pコンポジット 1500指数内のセク

ター配分と比較し、ETF投資家が幅広い市場のセクター・ウェイトを複製していないことを

確認しました（図表 115を参照）。 

 

図表 115:株式 ETFのセクター配分と S&Pコンポジット 1500指数のセクター配分の比較 

 

出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

ファーストブリッジは、債券 ETFを 8つのタイプに分類しました。当社はこれを以下の 6つ

の債券タイプにまとめました。 

• ブロード・マーケット: ブロード・マーケット 
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• 社債: 社債 

• 米国債: 米国債及び政府機関債 

• 地方債: 地方債 

• インフレ連動債: インフレ連動債 

• その他: 転換社債、モーゲジ、及び非 該当 

ブロード・マーケット ETF の配分が最大でした。ただし、全てのタイプで 2020年の ETFの 

AUM が 2桁台の増加を示し、社債 ETFは 42%の増加となりました（図表 116を参照）。 

図表 116：債券 ETFの AUM（債券タイプ別） 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

クレジット・クオリティでは、ファーストブリッジは債券 ETFを「投資適格」、「ハイ・イ

ールド」、「混合」、または「非該当」に分類しました。 投資適格 ETFが債券 ETFの大半を

占めています。平均償還年限では、債券 ETFを 6つの項目に分類しました。 1年未満、1～3

年、3～10年、10年以上、混合、及び特定年の 6つの項目に分類しました。当社はこれらの

デュレーション・グループを、それぞれ「超短期」、「短期」、「中期」、及び「長期」と名

付けました。債券 ETFのデュレーションの大半は「混合」償還年限でした（図表 117を参

照）。 
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図表 117: 債券 ETFの AUM（クレジット・クオリティ別及び平均償還年限別） 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

ほとんどの ETFの AUM 及び口数は、時価総額加重となっていました。指数プロバイダーや

ETFスポンサーは、新たな指数や ETFを組成しており、これらのウェイト設定に関するメソ

ドロジはそれぞれ異なっています。ファーストブリッジは、ポートフォリオのウェイト付けを

6つの方法で分類しました。伝統的なベータ」「スマート・ベータ」「アクティブ・ベータ」

「レバレッジド/インバース」、及び「独自のモデル」8の 6つです。米国の ETFの大半は、

伝統的なベータまたは時価総額加重を利用しました。投資家はスマート・ベータ ETFに 11%

強を配分しました（図表 118を参照）。また、アクティブ・ベータ ETF の利用が増えている

ことも注目に値します。 

図表 118: ETFの AUM（ベータ・タイプ別） 

 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

 
8  ファーストブリッジのスマート・ベータの詳細説明を参照して下さい。 

https://www.firstbridgedata.com/smartbetadefinitions/Smart%20Beta%20Definition%20Framework.pdf.   
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スマート・ベータに分類された ETFの内、97%は株式 ETFでした。これらの ETFについ

て、ファーストブリッジは 15種類のスマート・ベータ・ファクターに分類しました。当社は

これらを以下の 7つのファクターにまとめました。 

• 配当: 配当 

• クオリティ: クオリティ 

• マルチ・ファクター: マルチ・ファクター 

• テーマ別: テーマ別 

• 低ボラティリティ: VIX/リスク・コントロール 

• グロース/バリュー: ファクター加重グロース/バリュー、時価総額加重グロース/バリュ

ー 

• その他: ヘッジファンド・レプリケーション、高/低ベータ、オプション・オーバーレ

イ、売上高加重、戦略、クオリティ、モメンタム、及び均等加重 

配当 ETF が最も大きな割合を占めています。ただし、低ボラティリティ ETFが 2011年に導

入されて以降、Low Volatility ETFへの配分が大幅に増加しています（図表 119を参照）。 

図表 119: 株式 ETFの AUM（スマート・ベータ・ファクター別） 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

米国の ETF全体の約 3.2%がアクティブ・ベータ ETFであり、これは 2019年から 1%近い増

加となっています。アクティブ・ベータ ETFのほとんどは債券でした。ただし、アクティ

ブ・ベータ株式 ETFの利用は 2020年に増加しました（図表 120を参照）。 
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図表 120：アクティブ ETF（資産クラス別） 

 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

当社は ETFの規模を AUM の金額別に 4つの異なる方法に分類しました。 

• シード: AUM < １億ドル 

• 成熟: １億ドル <= AUM < 10億ドル 

• 機関投資家向け: 10億ドル <= AUM < 100億ドル 

• コロッサル: AUM >= 100億ドル以上 

投資家は AUM の 75%近くをコロッサル ETFに投資しました（図表 121を参照）。 

図表 121: ETFの AUM（ETF規模別） 

 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

米国の ETF市場は、ほとんどを国内 ETF市場に投資しました（図表 122を参照）。株式投資

は ETF市場全体に似ていましたが、債券 ETFは国内に偏っていました。国際ファンドはほと
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んどが株式であった一方、グローバル・ファンドにはその他の要素が大きく含まれていまし

た。 

図表 122: ETFの AUM（地域別） 

 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

発展状況別では、ETF の投資先のほとんどが先進諸国でした。投資家が混合ファンドに投資

する確率は、新興国市場ファンドに投資する確率の 2倍となりました（図表 123を参照）。 

図表 123: ETFの AUM（発展状況別） 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 

ESG ETFへの投資額は 2020年に 3倍以上に増加しましたが、これらのファンドは ETF全体

のわずか 1.3%に留まっています（図表 124を参照）。 
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図表 124:ESG ETF 

 

 
出所：ファーストブリッジ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のために提示されています。 
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付属資料 2：線形回帰 

ETFの AUM の伸びをモデル化するために、当社では線形回帰をデータに適用しました（図表

125を参照）。 

図表 125：保険会社の ETFのAUMの線形回帰 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

データに基づくと、以下の方程式が年間の関数として ETF AUM のトレンドを説明していま

す。 

保険会社(𝐴𝑈𝑀) = 0.4131 ×年 −264.7369 

このモデルの決定係数は 96.94%となりました。決定係数はこのモデルが実際の結果をどの程

度正確に表しているかを説明しています。この値は 0%から 100%の範囲となります。0%の数

値は、独立変数（年）が従属変数を説明できないことを示唆しています。100%の数値は、モ

デルが従属変数を正確に説明していることを示唆しています。当社ではこのモデルを使用し、

過去のトレンドに従って成長が続くことを前提として、将来の AUM を推定しました。 

当社は、保険会社が有する保有口数についても同様の作業を行いました（図表 126を参

照）。 
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図表 126：保険会社の ETFの保有口数の線形回帰 

 
出所：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスを通じた NAICのデータ。2020 年 12 月 31 日現在のデータ。図表は説明目的のため

に提示されています。 

データに基づくと、以下の方程式が年間の関数として ETFの保有口数のトレンドを示してい

ます。 

保険会社 (𝐸𝑇𝐹の保有口数) = 0.1138 ×年−209.8957 

このモデルの決定係数は 94.86%となりました。当社ではこのモデルを利用し、将来の保有口

数の伸びを推定しました。 
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GENERAL DISCLAIMER 

© 2021 S&P Dow Jones Indices. All rights reserved. S&P, S&P 500, S&P 500 LOW VOLATILITY INDEX, S&P 100, S&P COMPOSITE 1500, 

S&P 400, S&P MIDCAP 400, S&P 600, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND ARISTOCRATS, S&P TARGET 
DATE INDICES, S&P PRISM, S&P STRIDE, GICS, SPIVA, SPDR and INDEXOLOGY are registered trademarks of S&P Global, Inc. (“S&P 

Global”) or its affiliates. DOW JONES, DJ, DJIA, THE DOW and DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE are registered trademarks of Dow 
Jones Trademark Holdings LLC (“Dow Jones”). These trademarks together with others have been licensed to S&P Dow Jones Indices LLC. 

Redistribution or reproduction in whole or in part are prohibited without written permission of S&P Dow Jones Indices LLC. This document 
does not constitute an offer of services in jurisdictions where S&P Dow Jones Indices LLC, S&P Global, Dow Jones or their respective 

affiliates (collectively “S&P Dow Jones Indices”) do not have the necessary licenses. Except for certain custom index calculation services, all 
information provided by S&P Dow Jones Indices is impersonal and not tailored to the needs of any person, entity or group of persons. S&P 

Dow Jones Indices receives compensation in connection with licensing its indices to third parties and providing custom calculation services. 
Past performance of an index is not an indication or guarantee of future results. 

It is not possible to invest directly in an index. Exposure to an asset class represented by an index may be available through investable 

instruments based on that index. S&P Dow Jones Indices does not sponsor, endorse, sell, promote or manage any investment fund or other 
investment vehicle that is offered by third parties and that seeks to provide an investment return based on the performance o f any index. S&P 

Dow Jones Indices makes no assurance that investment products based on the index will accurately track index performance or provide 
positive investment returns. S&P Dow Jones Indices LLC is not an investment advisor, and S&P Dow Jones Indices makes no representation 

regarding the advisability of investing in any such investment fund or other investment vehicle. A decision to invest in any such investment 
fund or other investment vehicle should not be made in reliance on any of the statements set forth in this document. Prospective investors are 

advised to make an investment in any such fund or other vehicle only after carefully considering the risks associated with investing in such 
funds, as detailed in an offering memorandum or similar document that  is prepared by or on behalf of the issuer of the investment fund or 

other investment product or vehicle. S&P Dow Jones Indices LLC is not a tax advisor. A tax advisor should be consulted to eva luate the 
impact of any tax-exempt securities on portfolios and the tax consequences of making any particular investment decision. Inclusion of a 

security within an index is not a recommendation by S&P Dow Jones Indices to buy, sell, or hold such security, nor is it cons idered to be 
investment advice.  

These materials have been prepared solely for informational purposes based upon information generally available to the public and from 

sources believed to be reliable. No content contained in these materials (including index data, ratings, credit -related analyses and data, 
research, valuations, model, software or other application or output therefrom) or any part thereof (“Content”) may be modified, reverse -

engineered, reproduced or distributed in any form or by any means, or stored in a database or retrieval system, wit hout the prior written 
permission of S&P Dow Jones Indices. The Content shall not be used for any unlawful or unauthorized purposes. S&P Dow Jones Indices and 

its third-party data providers and licensors (collectively “S&P Dow Jones Indices Parties”) do no t guarantee the accuracy, completeness, 
timeliness or availability of the Content. S&P Dow Jones Indices Parties are not responsible for any errors or omissions, regardless of the 
cause, for the results obtained from the use of the Content. THE CONTENT IS PROVIDED ON AN “AS IS” BASIS. S&P DOW JONES 

INDICES PARTIES DISCLAIM ANY AND ALL EXPRESS OR IMPLIED WARRANTIES, INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO, ANY 
WARRANTIES OF MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE OR USE, FREEDOM FROM BUGS, SOFTWARE 

ERRORS OR DEFECTS, THAT THE CONTENT’S FUNCTIONING WILL BE UNINTERRUPTED OR THAT THE CONTENT WILL OPERATE 
WITH ANY SOFTWARE OR HARDWARE CONFIGURATION. In no event shall S&P Dow Jones Indices Parties be liable to any party for any 

direct, indirect, incidental, exemplary, compensatory, punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, or losses 
(including, without limitation, lost income or lost profits and opportunity costs) in connection with any use of the Content even if advised of the 

possibility of such damages. 

S&P Global keeps certain activities of its various divisions and business units separate from each other in order to preserve the independence 
and objectivity of their respective activities. As a result, certain divisions and business units of S&P Global may have information that is not 

available to other business units. S&P Global has established policies and procedures to maintain the confidentiality of certain non-public 
information received in connection with each analytical process. 

In addition, S&P Dow Jones Indices provides a wide range of services to, or relating to, many organizations, including issuers of securities, 

investment advisers, broker-dealers, investment banks, other financial institutions and financial intermedia ries, and accordingly may receive 
fees or other economic benefits from those organizations, including organizations whose securities or services they may recommend, rate, 

include in model portfolios, evaluate or otherwise address. 

 


