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保険会社の一般勘定における

ETFの利用状況 – 2026年 

はじめに 

米国の保険会社は 2025年、490億ドルの上場投資信託（ETF）を保有してい

ました。保険会社による ETFの保有額は前年に引き続き増加し、2025年には

過去最高を記録しました。保険会社は 2年連続で ETFを大幅に買い越し、

ETFの市場価格も上昇したことから、保険会社の ETFの運用資産残高

（AUM）は前年比 25%増加しました。 

当社は米国の保険会社を対象に、一般勘定における ETFの利用に関する 11回

目の年次調査を行い、保険会社のタイプ別及び資産クラス別に ETFの利用状

況を分析しました。また、保険会社による ETFの取引動向がこの数年間でど

のように変化したかについても検証しました。 

図表 1：保険会社の一般勘定における 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て取得した全米保険監督官協会（NAIC）のデータ。

2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表は説明目的のために提示されています。 
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保険会社の一般勘定における ETF の利用状況 – 2026 年 2026 年 7 月 

Research 2 
 

ETF 保有状況の分析 

米国の保険会社は 2025年末時点で 490 億ドルの ETF を保有しており、前年から 100 億ドル増加しまし

た。一方、米国の ETF市場全体の AUMは 13兆 5,000 億ドル1、米国の保険会社の一般勘定資産は 14兆

1,000 億ドル2に上っており、これらと比べると、米国の保険会社による ETF 保有額（490億ドル）はごく

わずかな規模にとどまっています。そのため、個別の保険会社による ETFへの投資動向が調査結果を大き

く左右する可能性があります。図表 1は、米国の保険会社による ETF の保有額について、過去 20年余りの

推移を示しています。 

2025年には、米国の保険会社が保有する ETFの AUMが 25%と大幅に増加し、伸び率は集計開始以来の年

平均成長率（CAGR）の 2倍に達しました。3年間の CAGRはここ数年マイナスで推移していましたが、

2025年にはプラスに転じました（図表 2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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。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 ETF への純資金流入額は 2025 年に 49億ドルとなり、年間の純資金流入額としては 2015

年以降で 2番目の規模となりました。株式 ETFでは資金流出が見られたものの、年間を通じて株式 ETFの

評価額が上昇したことに加え、10-12月期には大規模な資金流入があったため、資金流出の影響は相殺され

ました。債券 ETFへの資金フローは、4-6月期を除いてプラスとなりました（図表 3 を参照）。債券 ETF

における 1-3月期の資金流入と 4-6月期の資金流出は、1社のメガ保険会社によるものでした。 

 

1   出所：CFRA。2025 年 12 月 31日現在のデータ。 

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て取得した全米保険監督官協会（NAIC）のデータ。2025 年 12 月 31日現

在のデータ。 
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図表 3：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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 

4 年ぶりに、ETF を利用する保険会社の数と、保険会社が利用するティッカーの数がともに増加しました。

ETFを利用する保険会社は 643社となり、全保険会社の 37%を占めました。また、利用ティッカー数は

768 に増加しました（図表 4を参照）。 

図表 4：ETFの利用状況 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 

保険会社のタイプ別・規模別の分析 

米国の保険会社全体で見ると、ETFの AUMでは損害保険会社の方が大きくなりましたが、投資資産全体で

は生命保険会社の方が大きくなりました。 
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図表 5：ETFの AUM及び投資資産（保険会社のタイプ別） 

 
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て取得した NAIC のデータ及び CFRA のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月

25 日に集計。図表は説明目的のために提示されています。 

2025年には、全てのタイプの保険会社で ETFの AUMが増加しました。2024 年には増加が見られなかった

医療保険会社でも、ETFの保有額が小幅に増加しました（図表 6を参照）。 

図表 6：ETFの AUMの伸び（保険会社のタイプ別） 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。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、損害保険会社、及び医療保険会社では、ETF の資金流入額がそれぞれ 45億ドル、3億

5,200 万ドル、1,700万ドルとなりました。生命保険会社 1社を分析対象から除いた場合、株式 ETFでは資

金流入超となり、債券 ETF でも資金流入額が小幅に増加しました（図表 7を参照）。 

図表 7：ETFのネット・フロー（保険会社のタイプ別及び資産クラス別） 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 

ETF保有額は大手の保険会社ほど大きく、メガ保険会社では AUMが 2025年に 55%増加しました。2024

年とは対照的に、2025 年には小規模及び中規模の保険会社でも ETF保有額が増加し、AUMの伸び率はそ

れぞれ 14%と 26%となりました（図表 8を参照）。 

図表 8：ETFの AUMの伸び及び CAGR（保険会社の規模別） 

 

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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 
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2025年には、大規模保険会社とメガ保険会社の間で、ETFのAUMの差が縮小しました。一方、保険会社の投資資

産全体に占めるETFの割合を見ると、規模の小さい保険会社の方が高い状況が続いています（図表9を参照）。 

図表 9：保険会社の投資資産全体に占める ETFの AUMの割合（保険会社の規模別） 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 

2025年には、全ての規模の保険会社で債券 ETFへの純資金流入が見られ、中でもメガ保険会社の純資金流

入額が最も大きくなりました。株式 ETFの資金フローは保険会社の規模によって異なり、大規模保険会社で

は資金流出となった一方、その他の規模の保険会社では小幅な資金流入となりました（図表 10を参照）。 

図表 10：ETFのネット・フロー（保険会社の規模別） 

 

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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。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 

これまでと同様に、米国の ETF市場全体の AUMに占める債券 ETFの割合は相対的に低く、2025 年末時点

では 17%にとどまりました。一方、保険会社の一般勘定では、債券 ETFの割合は 42%となり（図表 11を

参照）、2024 年の 35%を上回るとともに、長期平均の 22%も上回りました。 

図表 11：保険会社の一般勘定と米国の ETF市場全体における 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て取得した NAIC のデータ及び CFRA のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月

25 日に集計。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社が保有する株式 ETFの AUMは前年から増加しました。株式 ETFでは小幅な資金流出となったも

のの、主に評価額の上昇が AUMの増加に寄与しました。保険会社が保有する債券 ETFでは、大幅な資金

流入により AUMが増加しました（図表 11及び 12を参照）。 

図表 12：保険会社の一般勘定における 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て取得した NAIC のデータ。債券 ETF の保有額のうち 21%は、システマティック・バリュエーシ

ョン（SV）の区分で報告されています。その内訳は、生命保険会社が 13.3%、損害保険会社が 4.5%、医療保険会社が 3.2%でした。2025 年 12 月 31 日現在の

データを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表は説明目的のために提示されています。 
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時価総額別に見ると、保険会社が保有する株式 ETF の内訳は、米国の ETF市場全体の内訳とほぼ同じでし

た。大型株 ETF が全体の半分以上を占め、混合 ETF が約 3分の 1を占め、小型株 ETFと中型株 ETF が残

りを二分しました（図表 13を参照）。 

図表 13：保険会社の一般勘定と米国のETF市場全体における株式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て取得した NAIC のデータ及び CFRA のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月

25 日に集計。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社が保有するセクター特化型株式 ETFの AUMは、過去 2年間にわたり減少傾向が続いていました

が、2025 年には前年比 40%増加しました（図表 14を参照）。ただし、増加幅はセクターによって異な

り、情報技術セクターETF がセクター特化型株式 ETFの AUM全体の 40%超を占めました。 

図表 14：大半のセクターで ETFの AUMが増加 

 
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て取得した NAIC のデータ及び CFRA のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月

25 日に集計。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債券 ETFでは、社債 ETFが引き続き最大の割合を占めました。一方、米国の債券 ETF

市場全体を見ると、社債 ETFの割合は 25%未満にとどまりました（図表 15を参照）。 

図表 15：保険会社の一般勘定と米国の ETF市場全体における債券 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て取得した NAIC のデータ及び CFRA のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月

25 日に集計。図表は説明目的のために提示されています。 

保険会社が保有する債券 ETFの AUMは 2025 年も引き続き増加し、投資適格債 ETF とハイ・イールド債

ETFが大きな割合を占めました（図表 16を参照）。 

図表 16：保険会社の一般勘定における債券 ETFの AUM（格付け別） 

 

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て取得した NAIC のデータ及び CFRA のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月

25 日に集計。図表は説明目的のために提示されています。 
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ETF 取引動向の分析 

保険会社による ETF の取引額は 2025 年に前年比 51%増加し、2020年に記録したこれまでの最高額を上回

りました（図表 17を参照）。 

図表 17：保険会社による ETFの取引額 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 

2025年にはこれまでの傾向とは異なり、生命保険会社による ETF 取引額が損害保険会社の取引額を上回

り、保険会社全体の ETF取引額の大部分を占めました。また、医療保険会社の ETF 取引額も小幅に増加し

ました（図表 18を参照）。 

図表 18：ETFの取引額（保険会社のタイプ別） 

 

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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 
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保険会社による ETF 取引では、債券 ETF の取引額が 3年連続で最も大きくなり、株式 ETF と債券 ETF の

取引額の差はさらに拡大しました（図表 19を参照）。 

図表 19：保険会社による ETFの取引額（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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 

ここでは、保険会社の ETF 保有額と取引額のデータを組み合わせ、保有額に対する取引額の比率を分析し

ます。当社では、各年の ETF取引額を年初時点の ETF保有額で除した値を「取引比率」と定義していま

す。保険会社全体の取引比率は 3年連続で上昇し、特に債券 ETF の取引が活発になっています（図表 20を

参照）。 

図表 20：保険会社の ETF取引比率（全体及び資産クラス別） 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 
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これまで、保険会社による ETF取引の大半は、法定年次報告書に含まれる投資明細表「スケジュール D」

のパート 5に記載されてきました。このパート 5は、その年に購入し、年内に売却した証券を報告する欄

です。2025年には、その年に購入し、年内に売却した ETF の取引額が 2020 年のピークを上回り、過去最

高を更新しました。「購入」及び「売却」の各区分でも、ETFの取引額がそれぞれ増加しました（図表 21

を参照）。 

図表 21：保険会社による ETFの取引額（NAICの報告区分別） 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。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 保有状況：州別の分析 

保険会社の ETF 保有額を州別に見ると、ニュージャージー州、ニューヨーク州、ウィスコンシン州、イリ

ノイ州、及びミシガン州に本社を置く保険会社が全体の 50%を占めました。中でもニュージャージー州

は、2024 年に続いて首位を維持しました。ニューヨーク州では、メガ保険会社 1社の ETF 保有額が減少し

たものの、同州全体の ETF 保有額は前年の減少から一転して増加しました。ウィスコンシン州、イリノイ

州、及びミシガン州でも、ETF 保有額が増加しました（図表 24を参照）。 

また、保険会社の本社所在地別に、一般勘定における投資資産総額と ETF保有額の関係についても分析し

ました。投資資産総額に対して ETF保有額が特に大きかったのは、ウィスコンシン州、ニュージャージー

州、及びミシガン州で、次いでミシシッピ州となりました（図表 22及び 23を参照）。 
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図表 22：ETFの AUM（保険会社の本社所在地別） 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。図表

は説明目的のために提示されています。 

図表 23：投資資産総額に対する ETF保有額の相対的な大きさ（保険会社の本社所在地別） 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。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 24：ETFの AUM上位 5州における ETF保有額の推移（保険会社の本社所在地別） 

 
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て取得した NAIC のデータ。2025 年 12 月 31 日現在のデータを 2026 年 3 月 25 日に集計。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 1：調査・分析方法 

全米保険監督官協会（NAIC）は、米国の全ての保険会社に対し、年次報告書を州の規制当局に提出するよ

う義務付けています。この報告書には、保険会社が保有する全ての証券の内訳が詳細に記載されています。

S&P グローバル・マーケット・インテリジェンス（SPGMI）は、NAIC から取得したデータを整理し、利

用しやすい形式で提供しています。当社はこのデータベースから、保険会社による ETF の保有状況と取引

について、現在及び過去のデータを全て抽出しました。さらに、ETF データの提供・分析を手掛ける

CFRA ETF Data から、米国 ETFの一覧に加え、資産クラス、株式戦略、債券の格付けなど、各 ETFの特

性に関する情報の提供を受けました。当社は、CFRAによる ETFの分類データと SPGMIが提供する法定報

告書のデータを組み合わせ、保険会社が ETF をどのように利用しているかを分析しました。 

付属資料 1.1：S&P グローバル・マーケット・インテリジェンスのデ

ータ 

米国の保険会社の分析には、SPGMIが NAIC から取得したデータを使用しました。このデータは、2026 年

2 月末時点で年次報告書のデータを NAICに提出していた米国の保険会社を対象としています。SPGMI

は、NAIC から取得したデータを自社のデータベースに取り込みました。データベースの内容がどの程度そ

ろっているかは、SPGMIが NAICからデータを取得した時期と、SPGMIが実施した品質管理の範囲によっ

て左右されました。データの品質を確保しつつ、分析を迅速に進めるため、当社は 2026年 3月 25日に

SPGMIのデータベースからデータを取得しました。 

SPGMIは、様々な基準に基づいて保険会社を分類しました。親会社や持株会社の傘下にある保険会社につ

いては、所有形態の異なる会社（株式保険会社、レシプロカル・エクスチェンジ、ロイズ・シンジケートな

ど）が含まれている場合でも、全社を同じ所有形態に分類しました。例えば、親会社や持株会社が株式会社

である場合には、傘下の保険会社も全て株式保険会社として扱いました。本分析では、全ての子会社を親会

社や持株会社と同じ所有形態に分類しました。本レポートで扱うその他の分類項目についても、同様の方法

を適用しました。 

2025年 12月 31日時点の投資資産総額に基づいて、保険会社を規模別に分類しました。 

– 小規模保険会社：投資資産総額が 5億ドル未満 

– 中規模保険会社：投資資産総額が 5億ドル以上 50億ドル未満 

– 大規模保険会社：投資資産総額が 50億ドル以上 500 億ドル未満 

– メガ保険会社：投資資産総額が 500億ドル以上 

SPGMIは、各保険会社を所有形態別に 16区分に分類しており、当社はこれらを以下の 4区分に集約しま

した。 
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− 株式：株式保険会社 

− 相互：相互保険会社 

− 共済：共済保険会社 

− その他：非営利のブルークロス/ブルーシールド、株式会社形態のブルークロス/ブルーシールド、有

限責任会社、ロイズ組織、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、米国外の保険会社の米国支店、その他 

付属資料 1.2：CFRA の ETFデータ 

本分析では、ETFデータの情報源として CFRA ETF Data（CFRA）を利用し、ETFの分類には CFRA が定

めた区分を使用しました。当社は、CFRA から提供されたデータに一貫性があり、必要な情報が網羅されて

いることを前提としています。 

市場で提供されているファンドのうち、保険会社が実際に投資しているのはごく一部です。当社は、これら

のファンドを総称して ETF と呼んでいますが、ファンドの法的形態は一様ではありません。CFRAから提

供された米国 ETFの一覧に含まれるファンドの大半は、オープンエンド型 ETFです。ただし、一部の大規

模ファンドの法的形態は、ユニット・インベストメント・トラストまたはグランター・トラストです。その

他の法的形態を採るファンド（セミトランスペアレント ETFなど）の資産額はごくわずかです。したがっ

て、本レポートでは法的形態別の ETF 利用状況を分析しておらず、これらの商品を全て ETFと総称してい

ます。 

CFRAは、本分析に必要な水準よりも細かく ETFを分類している場合がありました。そのような場合に

は、本分析の目的に合うよう、複数の分類項目を統合しました。 

例えば、CFRAのデータにある「資産クラス」の項目には 6つの区分がありましたが、当社はこれらを以下

の 3区分に集約しました。 

– 株式：株式 

– 債券：債券 

– その他：コモディティ・金属、通貨、ターゲット・デート/マルチアセット、その他の資産タイプ 

CFRAは、株式 ETF を時価総額別に 8区分に分類していましたが、当社はこれらを以下の 4区分に集約し

ました。 

– 混合：ブロード・マーケット/マルチキャップ 

– 大型株：大型株及び超大型株 

– 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 
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CFRAは、株式 ETF をセクターETF とそれ以外に分類しました。その際、特定のセクターに特化していな

い ETFや、投資対象とするセクターを入れ替える ETFは、セクターETF には分類しませんでした。 

– セクターETF以外：セクター分類の対象外、セクター・ローテーション/複合型 

– セクターETF：上記以外の全て 

CFRAは、債券 ETFを 8つのタイプに分類していましたが、当社はこれらを以下の 6つの債券タイプに集

約しました。 

– ブロード・マーケット：ブロード・マーケット 

– 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、モーゲージ債、債券タイプの分類対象外 

CFRAは、信用格付けに基づいて債券 ETFを「投資適格」「ハイ・イールド」「混合」「分類対象外」の

4 区分に分類しました。 

付属資料 1.3：データの抽出方法 

SPGMIでは、自社のデータベースから ETF保有データと ETF取引データを抽出するため、それぞれに対

応した 2種類のテンプレートを用意しています。このデータ抽出方法は、2022年以前に発行されたレポー

トで使用していた方法とは若干異なります。2つの方法で抽出されるデータにほとんど差はありません。本

レポートでは、保険会社による ETFの利用状況を把握するため、SPGMIのテンプレートを使ってデータを

抽出しました。S&P グローバルの各部門でデータ抽出方法を統一するため、当社は今後のレポートでも引

き続きこれらのテンプレートを使用する方針です。 

本レポートを速やかに発行するため、当社は 2026年 3月 25日に SPGMIのデータベースからデータを抽出

しました。ただし、上述したように、現時点では一部のデータがまだそろっていません。 



保険会社の一般勘定における ETF の利用状況 – 2026 年 2026 年 7 月 

Research 18 
 

General Disclaimer 

© 2026 S&P Dow Jones Indices. All rights reserved. S&P, S&P 500, SPX, SPY, The 500, US500 , US 30, S&P 100, S&P COMPOSITE 1500, 
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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 not 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 
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S&P Global keeps certain activities of its various divisions and business units separate from each other in order to preserve the independence 
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representations with respect to such standard or classification (or the results to be obtained by the use thereof), and all such parties hereby 
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