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はじめに 
生命保険会社は、戦略、ビジネスおよびオペレーティング・モ

デルを見直しています。生命保険会社は、無視することので

きない、前例のない市場の混乱の長期化に直面しています。

年金自動加入制度（auto-enrolment）、個人向け金融商品販

売制度改革（Retail Distribution Review）、年金自由化

（ pension freedom ） 、人口高齢化、および、個人年金

（annuity）の購入よりも年金運用の継続を好む消費者の動向

によって、今後10年間の業界全体のプロフィット・プールのあ

り方が劇的に変わると予想されます。また、同業界はこれま

でよりも破壊的イノベーションの影響を受けやすくなっていま

す。破壊的変革者は、割高と認識されている助言業務など、

長年存在する市場の脆弱な分野のほか、年金自由化によっ

て生まれた柔軟な年金所得による需要の高まりなど、新たな

ビジネス機会にも焦点を当てています。 

市場解説者の間では、この退職市場の混乱によって主として

恩恵を受けるのは生命保険会社ではなくアセット・マネジャー

であるとの見解で一致しています。アセット・マネジャーが恩

恵を受けるのは確かですが、生命保険会社もまた、成長に

向けた好位置にあるとデロイトでは考えています。生命保険

会社は、アセット・マネジャーや銀行よりも重要な強みを有し

ています。例えば、生命保険会社は、職域年金で支配的な地

位にあるため、他のプレーヤーよりも多くの企業、個人、および

年金顧客にアクセスすることが可能です。数理面における深い

専門的知見は、バルク年金（bulk annuities：個人年金の一括

購入）分野で勝利する鍵となるものです。ただし、この成功は、

成長分野への迅速な事業拡大や、バランスシートに影響する

保険リスクまたは運用リスクを一層許容するなど、新たなスキ

ルの開発と、より高いリスクの受け入れにかかっています。 

本資料では、市場を改革する大きなトレンドを検証し、市場形

成のトレンドを有利に活用するうえで生命保険会社が選択可

能な選択肢について、デロイトの見解を紹介します。 

プロフィット・プールの構成に劇的

な変化が生ずる見通し 
英国生命保険業界のプロフィット・プールに前例のない変化

が生じようとしています（図表1参照）。 

年金自動加入制度により、確定拠出型年金の成長が加速する

と予想されます。当該制度により、最大900万人が年金積立額

を増加させるか、または、初めて職域年金に加入するよう促さ

れます2。この結果、2018年までに年間拠出額が90～120億ポ

ンドまで増加すると予想されます3。人口高齢化もまた確定拠

出型年金の成長を後押しすると考えられます。平均的な加入

者は現在よりも高齢となり、この結果、2025年にはより裕福に

なっていると予想されます。英国の平均年齢は40.4歳から

41.6歳に上昇すると予想されており、平均的な加入者にとって

は年金拠出年数および資産運用期間が増加します4。 

年金自由化によって、アニュイティ（annuity：確定給付の終身年

金）に代わり、ドローダウン（drawdown：確定拠出型年金におい

て認められる一部引き出し）が成長すると予想されます。これ

は、確定拠出型年金の年金原資を持つ約32万人が毎年退職を

迎え、これらの退職者がアニュイティの購入ではなく、資金運用

の継続を自由に選択することができるようになったためです5。多

くの退職者は、この選択を行っています。2015年第2四半期に

は、ドローダウンの販売がアニュイティを初めて上回りました6。

アニュイティはドローダウンよりもかなり収益性が高いため、退

職者の収益性が低下すると予想されます。また、年金自由化の

前には、25%を上限とする非課税一時金を受け取るのが通例で

したが、年金自由化を利用して、債務の返済や消費を目的とし

た、退職時により多くの現金を引き出す退職者が存在するため、

年金制度からの資金流出が生じると考えられます7。 

対照的に、人口高齢化は、バルク年金の成長につながる

と予想されます。企業は、退職した従業員が予想よりも長

生きした場合の年金給付リスクを緩和するため、バルク

年金の購入を継続すると考えられます。バルク年金への

需要は、金利上昇時に拡大する傾向があります。これ

は、金利が上昇すれば年金積立不足額が減少し、バルク

年金が手頃となるためです。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図表1：利益予想（十億ポンド） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

出所：デロイトによる分析1 
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確定拠出型年金、バルク年金
およびドローダウンの重要性
はほぼ倍増し、2025年までに
利益の60%を上回る水準にな

ると私たちは予想しています。 

2015年予測 2025年予測 

ドローダウン 

アニュイティ 

バルク年金 

保証商品 

確定拠出型年金 

クローズド・ファンド 

確定給付年金 

今後10年間で引き受けが行わ
れる新契約によって、2025年
の利益の約40%に相当する30
億ポンドが生み出され、そのほ
とんどすべてが確定拠出型年
金、バルク年金およびドローダ
ウンから生ずると私たちは予

想しています。 

本稿においてデロイトと

は、デロイト・トウシュ・

トーマツ・リミテッドの英国

メンバーファームである

デロイトLLPを指します。 
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消費者の姿勢によって保障商品市場は沈滞すると予想さ

れます。現在の需要水準は持続される可能性が高いと考

えられますが、これは、多くの消費者が、被扶養者の保

護のため、住宅ローンに付帯して保障商品を購入せざる

を得ないと感じているためです。保障商品の購入が住宅

ローンの条件となっている場合もあります。ただし、住宅

ローンに付帯しない保障商品の販売は2000年代後半に

減速し、商品の魅力を向上させる大胆な革新が行われな

い限り、今後も低迷が続く可能性が高いと考えられます8。

保障商品は、不適切販売が行われた支払補償保険

（payment protection insurance : PPI）との関係でイメー

ジが悪化しています9。 
 
上記のトレンドから見て、確定拠出型年金、バルク年金お

よびドローダウンの市場全体を上回る成長に牽引され、

市場全体の利益は2015年から2025年までの間に15億
ポンド成長すると私たちは推定しています（図表2参照）。 
 
図表2：見積純利益増加額 2025 対 2015, 
10億ポンド 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所：デロイトによる分析 
 
 

破壊的変革の脅威 
生命保険会社は、低コストの国際的なアセット・マネジャー

が、自身が成功を収めたビジネス・モデルを英国に持ち

込んだことにより、マージンの低下と確定拠出型年金およ

びドローダウン市場でのシェアの喪失という2つの脅威に

直面しています。新規参入企業は既に年金積立市場に

参入しており、年金自動加入制度により職域年金に加入

した一般顧客をターゲットとしています。例えば、デンマー

クの年金プロバイダーであるナウ・ペンションズ（NOW: 
Pensions）は、2010年に確定拠出型年金市場に参入し

ました。同社の年間管理受託費は30ベーシス・ポイント

と、競争ベンチマークより約20ベーシス・ポイント低い水

準となっています10 11。ブラックロックなど、リテール向け

アセット・マネジメントの国際的有力企業がドローダウン

市場に参入しています12。過去20年間を振り返ると、年金

受給が選択式となっている退職市場において、生命保険

会社がアセット・マネジャーによってどれほど圧迫される

かを米国市場は例示しています。現在、生命保険会社が

受託する米国の退職資産総額はアニュイティを中心に

10%程度に過ぎず、アセット・マネジャーが支配的地位に

あると私たちは推定しています13。 
 

デロイトは、金融サービス分野のイノベーションについて、ワー

ルド・エコノミック・フォーラム（World Economic Forum：

WEF）と共同で広範囲の調査プロジェクトを実施しました。当

該調査では、「顧客との摩擦が生じ、かつ、最大の利潤が存

在する市場において、既存のプレーヤーが攻撃を受ける可

能性が最も高い」としています14。言い換えれば、既存のプ

レーヤーが多くの利潤を稼得し、顧客の不満が大きい市場で

破壊的変革が生ずる可能性が高い傾向が見られるため、破

壊的変革が生ずる市場は予測が可能ということです。 
 
助言市場もまた、既存の生命保険会社、新規参入企業のい

ずれによるものであれ、破壊的イノベーションに対して脆弱と

なっています。慈善団体であるシチズンズ・アドバイスによれ

ば、より手頃な金融助言に対して幅広い需要が見られ、

61,000ポンドの年金原資（からの自由な所得の引き出し）に

関する助言を受ける場合の現在の平均コストは1,490ポンド

ですが、同団体の調査によれば、1,000ポンド超を支払って

も良いと考える人は50人に1人に過ぎません15 16。多くの顧客

は、年金原資が少額過ぎるため助言を受ける余裕がありま

せん。同様に、よりシンプルで魅力ある退職貯蓄の方法を革

新的な新規参入企業が提供するような破壊的変革によって、

既存のプレーヤーは脆弱になります。顧客の間では、容易に

理解可能で、よりシンプルな商品に対して明確な需要が存在

します。国家雇用貯蓄信託（National Employment Savings 
Trust）によれば、年金が容易（6%）、わかりやすい（4%）、ま

たは魅力的（2%）と考える人は僅かに過ぎません17。 
 
WEFの調査によれば、「プラットフォームに基づくビジネス・モ

デルを採用する場合にイノベーションのインパクトが最大とな

る」ことがわかっています18。プラットフォームに基づくイノベー

ションは、新たな市場を生み出すというよりは、極めて効率的

に既存の買い手と売り手を結びつけるため、市場に破壊的

変革を引き起こす大きな潜在力を有しています。プラット

フォームに基づくイノベーションは、再保険市場で破壊的変

革を引き起こしています。大規模災害リスクは、再保険より

も、証券化されて資本市場で取引される傾向が強まってお

り、再保険の価格と収益性を圧迫しています。生命保険にお

いても、長寿、死亡、疾病の各リスクを資本市場で取引する

プラットフォームによって同様の破壊的変革が起こる可能性

があります。 
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生命保険会社が破壊的変革の
脅威に対応しなければ、2025年
までに利益の4分の1をアセット・
マネジャー、銀行および他の新
規参入企業に奪われる可能性
があると私たちは見ています。こ
のシナリオでは、生命保険会社
の利益総額は、現在と比べ約10
億ポンド下落します。 
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勝者と敗者 
上記の市場の混乱により主として恩恵を受けるのは、生命

保険会社ではなく、アセット・マネジャーと銀行であるとの見

方で市場解説者は一致しています。特に、年金自由化にお

ける勝者となる可能性が高いのはアセット・マネジャーと見

られています。これは、顧客がアニュイティではなく、退職所

得商品を選択すると考えられるためです。ただし、デロイトの

見解は異なります。生命保険会社は重要な強みを有するた

め、他の市場参加者と効果的に競合することが可能だと私

たちは考えています。 
 
雇用主との強いつながりは確定拠出型年金市場での支配

的地位を継続させます。生命保険会社は、企業年金商品の

大半を提供しているため、雇用主と強いつながりがありま

す。対照的に、アセット・マネジャーは、これらの商品に内包

されるファンドを供給しているため、雇用主や従業員にとっ

て生命保険会社ほど馴染みがありません。ただし、生命保

険会社が確定拠出型年金で支配的地位を維持するために

は、リテール顧客向けの運用力およびマーケティング力を強

化する必要があります。以下の4点は、顧客の貯蓄および運

用に関する重大な決定に役立つ重要な要素です。 
 

運用の提案：顧客のライフ・ステージのすべてに対

応し、事前に定めた特定の目的の低コストのソ

リューションを提供する 
 
顧客ブランド、マーケティングおよびエンゲージメン

ト：行動経済学の識見に基づくエンゲージメント・テク

ニックを適用したデジタル・チャネルを活用し、最も

対応の手薄い若年層、中高年層の年金加入者に焦

点をあてる 
 
顧客のライフ・ステージに対する洞察：例えば企業従

業員のセグメンテーションなど、先進的なアナリティ

クスを活用した顧客の消費・貯蓄パターン分析に基

づく 
 
職域年金加入者向けのオンライン・プラットフォー

ム：顧客が1カ所で年金・貯蓄のすべてにアクセスで

きるシングル・ポータルを提供、オンライン・バンキン

グのべスト・プラクティスを採用 
 
 
数理的専門性とリスク管理スキルを活用して死亡・長寿・運

用の各リスクを管理する 
 
3つの固有の機会が存在します。 
 

企業を対象に、年金制度のリスクを除去または限定 
 
 
高齢年金受給者に対する高額医療費の給付などに

よるファンドの枯渇リスクを保障 
 
あらゆる年齢層を対象に、より統合的な方法によっ

て医療・金融リスクを管理 
 
数理およびリスク管理の専門性における優位性を市場での

成功に転換するためには、生命保険会社はある程度リスク

の再保有（re-risking）が必要になると考えられます。生命保

険会社は、ソルベンシーII対応と収益安定化のため、近年、

バランスシートからのリスク圧縮（de-risking）を進めてきまし

たが、このトレンドを反転させる必要があるでしょう。 

必要貸本との対比で最大価値を創出し得る方法を特定

し、リスク集中を最小化するために回避すべきリスクの特

定等に関して深い理解を活用することが最も成功につな

がると考えられます。 
 
あるいは、上述のとおり、おそらく明白な市場の脆弱性に

狙いを定めた業界外の企業と類似のアプローチを採用す

ることにより、保険会社は自身のビジネス・モデルにイノ

ベーションを起こすことも可能です。イノベーションに関す

る生命保険業界の過去の実績は様々ですが、競合他社

とは異なる、あるいはより優れた命題を創出し、生命保険

会社が勝ち抜くうえで、以下の2つの機会が存在すると私

たちは考えています。 
 
金融の意思決定について手頃な価格で支援を提供す

る。低コストの助言、ガイダンスおよび金融の教育として、

手頃な価格で顧客の金融の意思決定を支援することは、

明確な機会となります。顧客が自身の意思決定を行うこ

とが可能な、低コストの直販型プラットフォームがまさに

該当します。自動助言モデル（robo-advice）は、典型的

な（つまりシンプルな）ニーズを有する年金加入者向け

に、低コストながら調査の行き届いた個人向け商品の推

奨を行うことが可能です。生命保険会社は、雇用主と協

力し、自動助言モデルによるセミナーやガイダンスなど、

職場で手頃な価格で高品質の助言を行うことが可能で

す。これらによって、現在よりも効果的に消費者向けの金

融教育を行うことにより、消費者を支援することが可能と

なります。最初は、ビデオなど、楽しく魅力的な教材から

始めるのが良いでしょう。既存の生命保険会社は、より手

頃な価格で消費者向けの助言やガイダンスを開発するこ

とが可能な有利な立場にいます。生命保険会社は、潜在

的な破壊的変革者と比べ、幅広く認知されたブランド、市

場に対する深い知見、さらに、新たな試みに耐えうる強固

なバランスシートを有しています。 
 
デジタル技術を活用して生命保険を改革する。規制面お

よび倫理面の検討が必要ですが、生命保険会社には、ス

マートフォン、スマートウォッチ、フィットネス・バンドなどの

コネクテッド・デバイスを通じて保障商品を提供することに

より、更に保障商品を人気のある商品とするビジネス機

会が存在します。この供給方法には4つの明確な便益が

存在します。コネクテッド・デバイスで追跡した健康的な活

動に応じて、リアルタイムで顧客に保険料引き下げの恩

恵を受けることが考えられます。例えばスポーツをすると

きや休暇に入る際など、必要な時点で保障範囲を遠隔的

に調整することも可能でしょう。また、デバイスを通じ、健

康管理やライフスタイルのリスク管理の方法について顧

客に情報提供が可能になります。デジタル顧客エンゲー

ジメントの専門家とのパートナーシップなどによって、顧客

インターフェースを非常に魅力的なものにすることも可能

でしょう。調査によれば、この方法により提供される保障商

品は広く受け入れられる可能性があります。調査対象であ

る25～34歳の医療保険顧客の42%が、健康上の間題の

発見や支援を提供する技術的サービスを好ましいとしてい

ます19。 
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生命保険会社

は重要な強み

を有するため、

他の市場参加
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が可能だと私

たちは考えて

います。 

上述した明白な市場の脆弱性に

狙いを定める可能性が高い業界

外企業と類似のアプローチを採

用することにより、保険会社は自

身のビジネス・モデルにイノベー

ションを起こすことが可能です。 
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市場の破壊的変革を活用する

方策 
ターゲットとするプロフィット・プールに関

する明確な戦略を策定する。多くの保険

会社は、自身が活動する市場での地位

向上を目的として追加的な戦略的プラン

ニングを実施しています。プロフィット・

プールが劇的に変わろうとしています。この変化に対応

するため、追加的なプランニング以上の対応が必要とな

るでしょう。退職関係など、見通しの明るい事業ラインの

ビジネスについては、その改善を図ることは無論ですが、

地位の維持に向けた取組みを拡大する必要があるでしょ

う。成長見通しが暗い、あるいは中立のビジネスについて

は、撤退か、「last man standing（最後に残る人）」となる

かを決定することが、生命保険会社にとって有益と考えら

れます。加えて、現在、破壊的変革によって影響を受ける

範囲の評価を実施している保険会社は、先手を打ち、自

身の地位を守るか、あるいは、自身が破壊的変革者とな

ることが可能です。戦略を策定するうえで、既存の保険会

社は、どのタイプの破壊的変革者が最も脅威となるかを

考察することが可能です。大手のテクノロジー・ブランドが

どの程度脅威となり得るでしょうか？あるいは、本当に脅

威なのは、シリコン・バレ一型の新興企業でしょうか？ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

再ポジショニングにおけるM&Aの役割

を決定する。一部の保険会社にとって

は、資本調達や伝統的なビジネスのコ

ストを削減するうえで、ノンコア資産の処

分が重要な方策となり得るでしょう。ま

た、処分によって、持続不可能な競合的ポジションからの

撤退につながる場合もあるでしょう。成長市場に参画する

対応能力を獲得するうえで、企業買収が最も早く、コスト

効率の高い方法となり得ます。結果として、ジョイント・ベン

チャーの重要性が増す可能性が高いと考えられます。特に

FinTech（金融分野でITを活用する）企業がイノベーションに

必要なテクノロジーと新たな思考方法を提供し、破壊的変

革に晒されている分野が該当します。 
 
可能な限りデジタル化を推進する。プロ

フィット・プールの緩慢な成長、マージン

の減少およびデジタル化に対応した新

規参入企業の存在を踏まえると、デジタ

ル主導のオペレーティング・モデルに素

早く対応する保険会社は、当該対応の遅れた保険会社よ

りも、より効果的に市場シェアや収益性を防御できると考

えられます。ソーシャル・メディア、ウェアラブル、クラウド

など、デジタル技術を活用する保険会社は、事業の防衛

を図るうえで最適なポジションにあると考えられます。クラ

ウド・ソーシングに基づく資産運用のアイデア、ウェアラブ

ルデータに連動した保障商品およびピアツーピア保険

（peer-to-peer insurance）など、新たな命題を創り出すう

えでもデジタル技術を活用することが可能です。 
 

データ力（power of data）を活用する。豊富

なデータと強固なアナリティカル・スキルを活

用する保険会社は、商品およびサービスを

個人仕様とすることが可能となるでしょう。 
1名で構成される顧客セグメントの概念は現

実のものとなりつつあります。洞察力のあるアナリティクスの

開発に加え、データ・アクセスの容易性、その品質、ガバナン

スおよびセキュリティを向上させることが重要となります。現

在までのところ、データの大部分は分断されているか、または、

システム・アクセスに使用するハード内に格納されています。 
 
オペレーティング・モデルを更新する。リテー

ル向けの資産運用やマーケティング、バルク

年金のリスク管理など、新たな年金市場の環

境で必要となるスキルに基づき、オペレー

ティング・モデルを更新することが、成功に向

けた重要な対策となるでしょう。新たな独立事業をカーブ・ア

ウトするか否かの判断が重要となります。市場で必要とされ

る複雑な変化に試練が伴うことを踏まえれば、カーブ・アウト

が最良の選択肢となる可能性があります。クローズド・ファン

ドの管理は、その規模の大きさを踏まえれば、コストの最小

化、キャッシュフローの最大化を図るうえで極めて重要となる

でしょう。クローズド・ファンドは、2025年までに利益総額の

10%超になると私たちは推定しています（図表1参照）。 
 

イノベーションを組織化する。イノベーション

を醸成する討論、心構えおよび働き方を創出

することが、マーケットリーダーをその他から

差別化するのではないかと考えています。こ

れは、デロイトとWEFの調査が示唆するとお

り、「破壊的変革は一度限りの事象ではなく、イノベーション

への継続的な圧力となる」からです20。インキュベーターから

間接投資まで、様々な企業の組織特性に適合するFinTech
と連携する戦略を取る既存保険会社は、最も成功を収めるイ

ノベーション・プログラムを享受できる可能性が高いと考えて

います。 
 
英国生命保険市場のプロフィット・プールは、今後10年間で

飛躍的に形を変えようとしています。生命保険会社にとって

は退職市場およびバルク年金に大きなビジネス機会が存在

する一方、新たな助言モデルや資本の代替調達源に破壊的

変革の脅威が存在します。全体として、保険会社がこの点を

正しく理解すれば、既存ビジネスの収益性を防衛すると共

に、今後10年間で登場する追加的な15億ポンドの利益を利

用することが可能です。一方、これに対応しなければ、競合

他社は徐々に保険会社を遠ざけ、保険会社は現在よりも10
億ポンド縮小するプロフィット・プールを競い合うという暗い見

通しに直面することになるでしょう。成功は、現時点で行動す

るか否かにかかっています。即ち、アグレッシブな投資を行う

前に、選択した軌道の背後にある戦略、ビジネス・モデルお

よびM&Aを再評価することです。十分なスピードと実行力を

持って行動しない保険会社は、破壊的変革に圧倒され長期

に渡る低迷に苦しむこととなるでしょう。 
 

 
 
 
 
 
 
 

生命保険会社は、現在の水準
の収益性を維持するために
は、2025年までに、2014年の
支出の約10%に相当する10
億ポンド弱のコスト削減を行う

必要があると見込まれます。 

十分なスピードと実行力を持って

行動しない保険会社は、破壊的

変革に圧倒され長期に渡る低迷

に苦しむこととなるでしょう。 
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