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専門領域としてのリスク管理の歴史
- 新しいリスク分野や枠組みに対処することで継続的に発展

2000s1960s 1970s 1980s 1990s

リスクマネジメ
ント分野の創出:
保険リスク中心

新しいリスク
の要素：金融
市場リスク

カバー範囲の
拡大:財務リス
ク管理

新しいリスク
の要素:オペ
レーショナル
リスクとモデ
ルリスク

厳格さと規律の
強化:監督監査
に対する対応

Today

リスク管理の役割は、市場での要求と歩調を合わせる形で、組織の弾力性と対応能力を高めていく活
動を推進すること

 ハザードから
生じる損失の
大きさを緩和

 ブレトンウッズ終
焉 (’72)
 為替リスク

 “オイルショック”
による石油価格の
変動
 商品相場リスク

 米国連邦準備制度
理事会の方針変更
(’79)
 金利リスク

 財務リスクヘッ
ジのためのデリ
バティブの活動
(例 先渡取引、先
物取引、オプ
ション、スワッ
プ) :
- 為替リスク
- 株式リスク
- 金利リスク
- 商品相場リスク

 デリバティブの不
適切な管理
(例 オレンジカウ
ンティ、ベアリン
グス社)

 モデルの失敗
(例 LTCM, 
financial crisis)

 デリバティブの不
適切な会計処理
(例 エンロン)

 9.11イベント以
降のリスク認識の
変化

 監督規制や格付会
社のアプローチの
見直し

 金融業界での弱点
が金融危機で露呈

 監督規制の継続的
な変更

 複雑化するデータ
管理に対する対応

 絶えず起こる様々
な変化・変更



ERMの進化の歴史

 コントロール機能:
統合的な視点で見た潜在的な損失の
大きさ（あらゆるリスク、すなわち
リスクの相互依存関係も含めたオペ
レーショナルリスク、保険リスクお
よび財務リスク）

 経済資本配分:
あらゆる事業活動に対する必要資本

 リスク調整後リターン:
経済価値ベースの評価指標

 最適化:
経済価値ベースのリスク・リターン
の水準および資本管理の効率性に基
づく行動

エンタープライズリスクマネジメント（ERM）の進化

3

下記事項を目的とした、部門横断的に
体系的かつ包括的な形でリスク（脅威
と機会）を管理するための原則やプロ
セスを導入:

保険契約者の利益の保護・保証

企業価値の保護

継続的な経済利益の実現



ERMの実務
スイス・リーにおける現在のアプローチ

44
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リスク管理におけるスイス・リーの3つの柱
洗練されたリスク引受のための強固なフレームワーク

 リスク文化

 リスク情報を含む、財務
およびリスクに関する開
示

 リスクの引受およびリスク
管理に対する責任の所在の
明確化

 健全かつ明確に文書化され
た:
- リスク管理方針
- 業務処理、報告、限度額のモ
ニタリングや管理に対する手続
き

 監督規制の遵守

 プロセスと各種数値に対す
る独立な立場からの内部・
外部監査

 健全な見積もりとリスク
の評価

 定量的なリスク限度額の
モニタリングシステム

 信頼できる資本十分性の
枠組み

リスクの透明性リスクガバナンス定量的リスク管理



グループの経営委員会

管理部門

グループ CRO

内部監査

部門

コンプライ
アンス部門
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主要なリスク管理の組織体と部門

グループのリスク管理部門

取締役会

財務・リスク委員会 監査委員会 投資委員会

• リスク管理はグループ横断的な機能であり、グループCROおよび主要なビジネスユニットにお
ける権限委譲されたCROにより管理されている

• グループCROは主要な委員会に参加している
• 統合的なアシュアランスフレームワーク/3ディフェンスラインモデルが機能している：各ビジ

ネスユニットは日々の業務の中でリスク管理を遂行するとともに、リスク管理、コンプライア
ンス、内部監査部門は、各種ガイドライン、リスクトレランス、限度額管理、業績評価等に基
づいて独立した立場で管理業務を遂行する

フレームワークの策定、グループレベルでのモ
ニタリング、グループ間調整、モデリングや各
種指標策定,グループにおけるリスクの監視やリ
スク基盤の整理各ビジネスユニットにおける経営陣

Reinsurance
Corporate 
Solutions

Admin Re®

各ビジネスユニットにおけるリスク管理部門

Reinsurance 
CRO

Corporate 
Solutions 

CRO

Admin Re®

CRO

= 権限委譲

= リスクの監視お
よび業務支援



事業活動サイクルとリスク管理の関わり
事業活動サイクルにリスク管理は深く浸透

7

 リスク管理方針やリスクトレランス

 グループのリスクアペタイト

 リスク管理基準

 リスク引受に対して意思決定を
行う役割の一部を担当

 大口契約の承認

 リスクモデルによる算出
結果を踏まえた事業計画
の最適化

 リスクトレランスやリス
クアペタイトの検証

 限度額管理の枠組み策定

Capital
allocation 

&
Target

setting

 限度額モニタリング

 リスクの集積管理

 リスクの状況変化に対するレ
ポーティングや資本十分性に対
する影響評価

 資本コストの配賦

経済価値指標
/内部モデル

資本配賦・
目標設定

事業戦略

ポート
フォリオ・
業績管理

意思決定



社会的な要望基準
および
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十分な資本を保有しているか
（存続することができるか）

格付資本 規制
資本

流動性ストレステスト

“極端な損失事象” 
100年に1度のレベルで発生するグループ全

体での年間損失額

資本十分性基準 流動性基準

決められた期日までに十分責務を遂行す
ることができるか

スイス・リーにおけるリスクトレランス: 
「極端な損失事象発現後でも事業活動が継続できること」

資本の源泉、事業戦略、監督規制や格付環境による制約の下で引き受けることを望むリスクの量

Strategy

リスクトレランスの定義
リスクアペタイトの決定、資本管理やリスク引受限度額の設定に対する基礎



リスクトレランスとは、資本や流動性の源泉、事業戦略、リスクアペタイト、監督規制や格付環境による
各種制約の下で、スイス・リーとして引き受けることを望むリスクの量を指す。これは下記目的に基づ
く：

 クライアントにとって十分に魅力的で、かつ、監督規制の要求レベルを満たすことが出来る資本と流
動性を維持すること (“respectability criteria“ = 社会的な要望基準)

 極端な損失事象発現後でも事業活動が継続できること(“extreme loss criteria” = 極端な損失事象):

グループのリスクトレランスフレームワーク
リスクトレランス クライテリア – 社会的な要望基準および極端な損失事象

極端な損失事象発生後 (99% ショートフォール)Extreme loss criteria

グループ

ソルベンシー I > 150%

格付 ≥ AA

Respectability criteria

流動性

スイス・ソルベンシー・テスト（SST） > 100%

スイス・ソルベンシー・テスト（SST） > 185%
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保険会社のリスク評価には統合的な視点が必要不可欠

… and many more

保険金のインフレ

外国為替レート

株価水準の変動

不動産時価の変動

クレジット・スプレッド

信用格付推移

クレジット・デフォルト

金利水準

流動性

保有契約の解約率

資産 負債

資本

経済価値ベースのバランスシート全体に対するあらゆるリスク要素の影響度を理解するためには、統
合的リスクモデルが必要不可欠

台風やハリケーン

地震

洪水

火災

賠償責任

テロ

パンデミック

オペレーショナルリスク

責任準備金・支払備金の不足

格付

10
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資産・負債に対する経済価値（市場整合的）評価 および
リスクモデル

 利用可能資本は、リスクに晒されている資本合計であり、経済価値ベースの資産価値と市場整合
的な評価に基づく負債価値の差に等しい

 リスク量は、１年のタイムホライズン（計測期間）の下でモデルにより計測された利用可能資本
の変化額

資産の市場
整合的価値

負債の市場
整合的価値

Economic 
net worth

資産 負債

期初

資産の市場
整合的価値

負債の市場
整合的価値

Economic 
net worth

資産 負債

経済利益

期末

+ 保険料
+ 投資利益
+  資産の変動額
-  負債の変動額
- 保険金
- 費用
______________
EVM 利益

P&L

期中

利益・損失分布
(1年のタイムホライズン)

負債

利用可能
資本

資産

−

+

資産 負債

経済価値管理（Economic value management = EVM） リスク管理
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過去のデータに基づく統計的モデル

ストレスシナリオ

 想定損失

 リスクドライバに対する潜在的な変化

リスクファクター分布 相互依存関係

コピュラに基づく統計的な依存性

分布のテイル部分で
の依存性

0

2

4

6

8

10

12

14

0 2 4 6 8 10 12

risk factor 1

ri
sk

 f
a

c
to

r 
2

構造的な依存関係 (サンプルイメージ)

DAX 

10 Y € 
Swap Rate

CHF / USD

Windstorm
Lothar

Ford Motor
Company

Terrorism
Market Loss

Lethal Pandemic
excess mortality

Risk Factor
No  348534

…

Risk Factor* Excess Mortality 1.5 
per mille

Excess Mortality 4.0 
per mille

Equity -20% -40%

Swiss real estate CH -7.5% -15%

Other real estate -15% -30%

BBB credit spread 100bp 200bp

AAA credit spread 54bp 108bp

P&C loss CHF100m CHF200m

パンデミックと金融市場の構造的な依存関係リスクファクターの依存関係
科学的なモデルと専門性に裏付けられた
判断

+ +
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リスクファクターとその構造関係のモデル化
統計的分析と専門性に裏付けられた判断が必要



資産・負債価値に対
する単位あたりの変
化額を捉えるために
エクスポージャーは
リスクファクターの
発現と結び付けられ
る

資産・負債のグロス
ベースの変化額

社内取引

あらゆる損失は社内
取引に従い出再され、
利益と損失は適切に
関連付けられた財務
諸表に紐付けられる

貸借対照表

すべての財務報告の

Economic Net 

Worth（経済資本）

は、参加価値を含ん

で計算される

リスクファクターの
発現に対して経済価
値ベースの資産・負
債価値がどのような
影響を受けるかを示
したエクスポー
ジャー

グロス・エクスポー
ジャー

スイス・リーと外部
環境との関係

スイス・リーのポー
トフォリオにおける
外部環境の影響

社内取引のネット
ワーク

グループに属する各
会社のネットワーク

個々のリスクファク
ター分布

リスクファクター間
の相互依存関係

リスクファクターと
相互依存性

この計算はあらゆるリスクファクターに基づき100万回実行される

€,£,$,¥

スイス・リーをめぐ
る外部環境

統合的内部リスクモデル
ボトムアップアプローチでの経済分析に基づくグループおよび子会社の資本評価
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 リスク文化の測定および改善

 リスクに対する意思決定のための透明性
の更なる改善

 エマージングリスクの認識を通じてリス
クに対する対応を改善
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ERMの実務
進化を続けるスイス・リーのアプローチ



「Simplificationプロジェ

クト」はビジネスプロセス

を発展・改善し、適切なリ

スク文化を醸成する

「Personal 

imperatives」によって

適切なリスク行動と報

酬が連動している

リスク文化

リスク行動評価と経

営および拠点の取締

役会への報告は既存

のグループのプロセ

スを補完

リスク文化
経営レベルで、適切なリスク認識とリスク行動を確実にするための継続的な
取り組みが重要であることを強調
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リスク文化に基
づくパフォーマ
ンス評価と報酬

アジアにおける
「Simplification 
プロジェクト」



リスク管理部門はリスク行動の診断基準を策定。
この基準は、

• 事実と観察指標をともに使用

• 再保険部門のリスク管理チームによって定
義・推進されているリスク管理行動指標に照
らして、個々のリーダーの行動が評価される

• リーダーまたは行動上の潜在的な弱点を特定

• そして、リーダーの更なる成長に対し、CRO
がリーダー固有のプランの策定を支援するの
に役立つ

リスク文化
リスク行動の測定方法と情報の活用
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1 2 2 1 1 1

2 3 4 3 3 2

1 3 4 2 3 1

4 3 4 4 4 3

2 3 3 3 2 2

3 2 3 3 3 2

Leader 1

Leader 2

Leader 3

Leader 4

Leader 5

Leader 6

Exhibit 1 – Risk Behaviour Diagnostic (illustrative example)

Desired risk management behaviour not evident

Desired risk management behaviour occasionally evident

Desired risk management behaviour usually evident

Desired risk management behaviour always evident



リスクの透明性
リスクダッシュボード
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目的：

簡潔で、 ビジュアル的にアピーリングで
地域/国における主要なリスクの概要がわかり、
リージョナルCRO/カントリーCROによる評価
に裏付けられていること

 地域横断で一貫した基準とレイアウト

 スケーラブルな情報 (支店  事業会社

地域  ビジネスユニット)

 重要なリスク情報は他のレポートから引用
され、当該地域に関する記述の中で説明さ
れうる

 スマートな分析に裏打ちされた定量的な情
報

 リスク行動やリスク文化についても記載。
つまり、リスク数値のみにとどまらない



エマージングリスク管理
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エマージング

リスク

戦略＆開発

特定のリスク

SONAR

マクロ
トレンド

パンデミックの
モニタリング

政治情勢の
モニタリング

アジア固有のエマージングリスク
を特定：
 中国における債務危機
 経済ナショナリズムによる事業上の障害
 韓国におけるMERSパンデミック
 香港における政情不安(2014)

エマージングリスクの特定およびモニタリング活動を通じて
スイス・リーにおけるERMの有効性を確認

継続的なモニタリングおよびフィード
バック

* SONARは、スイス・リーにおけるエマージングリスクを特定・
評価・モニタリングするためのツール
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Legal notice
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