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１．問題意識
　保険経営をめぐり ERM（Enterprise Risk Management）経営が注目さ

れてきた。そのことを象徴するように、今年に入って ERM経営研究会

[2015]、米山＝酒井 [2015]のような、事例紹介を含む優れた保険 ERMにつ

いての文献も登場している。これは、金融危機対応として各種規制が整備

されてくる中で求められてきた ERMが、普遍性を持った次世代を担う経営

戦略ないしは経営そのものと位置づけられてきたからであろう。今日では

リスクを経営するという面が重要で、その文脈からは ERM経営が考察さ

れる必要があり（ERM経営研究会 [2015]pp.2-3）、典型的な ERM経営とい

うものが存在するのではなく、ERM経営は企業の数だけある（米山＝酒井

[2015]p.2）ともされる。これらの見解は、金融危機対応のような負の側面

を重視した消極的なリスクマネジメントの捉え方ではなく、正の側面も重

視して企業価値最大化を目指す積極的な捉え方であろう。
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　小川 [2015]も保険会社のリスクマネジメントを考察したもので、業種別

リスクマネジメントという次元で把握できる保険会社のリスクマネジメン

トの枠組みを提示した。保険会社のリスクマネジメントはもちろん個々の

保険会社により主体的に、積極的に展開されているのであるが、それを大

きく規定するものとして業種別リスクマネジメントいう次元で把握するこ

とができるリスクマネジメントが求められるという点を重視した。本稿は、

保険会社のリスクマネジメントが ERMとして求められているとする点で、

ERM経営研究会 [2015]、米山＝酒井 [2015]と同じ認識であるが、業種別リ

スクマネジメントとして把握できるリスクマネジメントを土台として展開

されていると考える。

　そこで、小川 [2015]の振り返りという側面を持つが、保険会社のリスク

マネジメントの枠組みとして業種別リスクマネジメントを提示し、それを

「ORSAを含む ERM」とする。小川 [2015]でも同様な指摘をしているが、

やや不鮮明であったので、本稿でこの点を明確にする。また、それが保険

会社各社にどのように実践されているかを各社のディスクロージャー資料

を使って分析する。ディスクロージャー資料では深い分析はできないであ

ろうが、生命保険会社、損害保険会社全社の分析を行うことで、ERMの実

態を垣間見ることはできよう。本稿の理論的な枠組みを示した上で、その

実践として保険会社への業種別リスクマネジメントの反映、個社のリスク

マネジメントの展開の実態を分析する。

２．保険会社のリスクマネジメントの枠組み
　リスクが高度化・複雑化した現在では、法的規制としてリスクマネジメ

ントが求められる時代になってきた1)。それは国際潮流として生じていると
————————————
１）たとえば、わが国では会社法がある。同法 362条 4項 6号において、内部統制のため
の体制整備を規定し、同法施行規則 100条で「業務の適性を確保するための体制」に
ついて規定し、同法施行規則 100条 2号で「損失の危険の管理に関する規程その他の
体制」を要請しているが、これは会社法が内部統制としてリスクマネジメント体制の
構築を求めているといえる。ただし、会社法のリスクマネジメントは、かなり狭い概
念である。
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いえ、ISO（International Organization for Standardization、国際標準化機構）

が 2009年にリスクマネジメントの国際規格（ISO31000:2009）を策定した
2)。そして、法的規制としてリスクマネジメントが求められる中で、リスク

概念が変化してきたことが注目される。すなわち、当初の ISOや法的規制

にみられるように、もっぱらリスクを企業価値のマイナス面との関係で把

握していたが、リスクマネジメントを通じて適切なリスク・テイクがなさ

れるというリスク・テイクの側面・プラス面への「期待」も考慮すること

である。換言すれば、マイナス面へのマネジメントは、企業価値最大化に

結びつく適切なリスク・テイクの裏返しであるということである。リスク

マネジメント論上は、利益の源泉であるコアリスクとそれに付随するノン

コアリスクを企業価値最大化に向けてマネジメントすることが求められる

ということである。

　企業価値最大化に向けたリスクマネジメントとは、総合的・統合的・全

社的なリスクマネジメントのことである。「総合的」とは従来の保険を使っ

た純粋リスクのマネジメントだけではなく、投機的リスクも含めて全ての

リスクを包括的に対象としたマネジメントをすること、「統合的」とは性質

の異なるリスクを同一次元で合わせて把握すること、「全社的」とはリスク

マネジメントを特定のリスクマネジメント専門部署が行うのではなく、ト

ップマネジメントから末端の社員まで全社一丸となって行うことを意味す

る。このような今日求められている総合的・統合的・全社的なリスクマネ

ジメントが ERMである。

　ERM は COSO（Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

Commission、トレッドウェイ委員会支援組織委員会）・ERM（COSO[2004]）

として注目され、標準化してきた。米国で 1970年代からの企業不祥事に対

する教訓から内部統制を求める COSOレポート（COSO[1992]）が出され、

1990年代に「内部統制」としてグローバル・スタンダード化する。しかし、
————————————
２）わが国では阪神淡路大震災を契機に 2001年にリスクマネジメントに関する規格「リ
スクマネジメント構築の指針（JISQ2001）」が発行されている。JISは Japanese 

Industrial Standards、日本工業規格であり、Qは「管理システム」を意味する部門記
号である。
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2001年にエンロン（Enron）、2002年にワールドコム（Worldcom）の粉飾決算・

企業不祥事が生じ、2002年に SOX法（Public Company Accounting Reform 

and Investor Protection Act of 2002、または、Sarbanes-Oxley Act of 2002）

が制定され、2004年にその実施基準ともされる COSO・ERM（COSO[2004]）

が公表される。1990年代は、自由化のもとに発生する問題を乗り越えるた

めに、自由化と整合的な規制、行動原理が、リスクマネジメント、内部統

制の他に、コーポレート・ガバナンス、コンプライアンス、CSR（corporate 

social responsibility）として求められ、さらに 21世紀になると、それら

に BCP（Business continuity planning）が追加されるが、これら相互に関

連する密接な用語において、内部統制を重視した COSOがその発展形とし

てリスクマネジメント重視となったことに象徴されるように、リスクマネ

ジメントがこれらの用語の土台のような用語となってきた（小川 [2014]）。

こうして ERMが国際標準化してくる。保険会社に先駆けて一般企業経営

で ERMが取られるようになるが、2008年の世界金融危機で金融機関にも

ERMが重視されてくる。これはバーゼルⅡに象徴される規制が、金融危機

防止に役に立たなかったことが明らかにされたからである。

　ところで、トレッドウェイ委員会はそもそも米国公認会計士協会の働き

かけで発足している。それは、当時企業不祥事を背景に会計基準の不備と

いう問題もあったからである。会計基準は経済における重要な規則である

ため、企業活動が国際的になると会計基準は国家戦略の一つと位置づけら

れるほどのものとなった。1973年に早くも IASC（International Accounting 

Standards Committee、国際会計基準委員会）が設立され、IAS（International 

Accounting Standards、国際会計基準）の策定が指向され、2001年に

は IASB（International Accounting Standards Board、国際会計基準審議

会）に改組され、IASを承継した IFRS（International Financial Reporting 

Standards、国際財務報告基準）を軸に国際的なコンバージェンスが指向さ

れる。IFRSの特徴は、従来の損益計算書・期間損益中心の収益費用アプロ

ーチに対して、貸借対照表・包括利益中心の資産負債アプローチをとるこ

とである。包括利益とは、将来キャッシュフローの割引計算により資産、
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負債を評価し、その差額の純資産額を利益とみるものである。この割引計

算は、利用可能な全ての情報に基づいて合理的に計算された将来キャッシ

ュフローの現在価値＝「公正価値」を算出するものである。市場における

取引価値＝時価を公正価値と考える新古典派経済学的ファイナンス論に基

づく考え方である。保険についても、保険契約に関する IFRS基準があり、

2004年にフェーズⅠと呼ばれる IFRS第 4号「保険契約」がある。フェー

ズⅠでは各国で使用されている保険契約に関する多くの既存の会計処理の

継続適用を容認したが、フェーズⅡと呼ばれる国際的な統一基準の開発が

進められ、2010年に公開草案が出されている。経済価値評価ともいわれる

この基準は、会計基準のみならず保険に対する監督、規制を行う上でも重

要となっており、国際潮流といえる。

　保険会社をめぐる直接的な国際潮流も見られる。1990年代以降のグロー

バリゼーションは金融自由化を中核とするため、金融機関の一つである保

険会社に対する規制も緩和される方向にあるが、他方グローバリゼーショ

ンは世界標準化を進め、規制についてもグローバル・スタンダードとして

形成されつつある。それは、保険契約者を保護する規制の強い保険行政から、

経営の安全性に配慮しつつ適切な競争を促すためのリスクマネジメントを

保険会社に要請し、競争によって潰れる保険会社が発生する場合でも、保

険契約者の利益ができるだけ損なわれないように、経営の危険を事前に知

らせるシステム「早期警戒制度」と事後的な保護策「契約者保護制度」を

組み合わせた体制が指向されている。この国際潮流によって、わが国も「保

険会社に経営は必要ない」とまで言われた護送船団行政から自由化行政へ

と移行し、保険行政の影響を受ける保険経営には、保険会社に対する国際

標準としてのリスクマネジメントが国内規制として求められる。この規制

としてのリスクマネジメントこそ、保険事業という業種別のリスクマネジ

メントといえよう。

　グローバリゼーションはあらゆる分野にグローバル・スタンダードを求

め、それが標準化の動きとして生じる。リスクマネジメントにおいても標

準化が進んでいる。まずは、企業一般の次元におけるリスクマネジメント
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であり、さらに保険事業には事業に対して、規制の標準化としてリスクマ

ネジメントの標準化が進んでいる。これは、保険会社にとっての業種別リ

スクマネジメントである。こうして、保険会社は企業一般のリスクマネジ

メントを大前提としながら、業種別リスクマネジメントを基本とした、個

別のリスクマネジメントを展開し、図１のような関係として把握できる。

保険会社 個社のリスクマネジメント

各社の経営戦略

保険業界 業種別リスクマネジメント 規制

グローバル・スタンダード

企業一般 企業リスクマネジメント 規制（ISO等）

グローバル・スタンダード
（出所）筆者作成。

図１．保険会社のリスクマネジメントの枠組み

３．保険会社の業種別リスクマネジメント
　グローバリゼーションを推し進めたエンジンの一つでもある金融におい

ては、金融機関が国境を越え、銀行、証券、保険といった金融分野の境界

をも同時に超えて、世界的規模の金融コングロマリット形成が見られた。

そのため、従来の国別、金融分野別規制、監督体制では不十分となり、規

制に関する国際標準、国際標準に則った監督システムの構築が求められ

た。すなわち、金融コングロマリットを射程に入れた国際標準の制定と監

督が求められた。金融制度の国際標準を設定するためには、その主体にな

りうる国際機関が必要であるが、銀行、証券には BCBS（Basel Committee 

on Banking Supervision、バーゼル銀行監督委員会）、IOSCO（International 

Organization of Securities　Commissions、証券監督者国際機構）といった

組織があるのに対して、保険にはなかった。そこで、1992年に国際保険監
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督者組織設立が決定され、1993年に規約が採択、1994年に IAIS（International 

Association of Insurance Supervisors、保険監督者国際機構）が設立された
3)。IAISは 1997年に保険監督原則を完成させ、それを原型に ICPs（Insurance 

Core Principles、保険基本原則）を 2000年に採択した。2003年には大幅改

定され、「保険基本原則および方法論」が採択された。2004年には各加盟

国が ICPs保険基本原則を遵守しているか否かをチェックする自己評価プロ

グラムを実施した（大久保 [2005]p.36）。これらの動きは銀行の後追いであ

るが、2008年の金融危機を受けてそれがより鮮明となる。

　金融危機を受けて金融に改革が求められるが、それは規制に対しても

改革を求めるもので、銀行規制をめぐる改革として、システミックリス

クの発生・伝播を抑止するとともに、適切な破綻処理の策定を事前に求め

ることで TBTF（Too Big to Fail）の事態を回避することとした。そこで、

G-SIFIs（Global Systemically Important Financial Institutions）が指定される。

保険も同様に G-SIIs（Global Systemically Important Insurers）を特定するこ

ととなり、2013年に G-SIIsとして 9社 4)選定した。また、保険会社グルー

プについても、IAIGs（International Active Insurance Groups、国際的保険

会社グループ）規制を確立し、2010年に ComFrame（Common Framework 

for the Supervision of Internationally Active Insurance Groups）を策定し、

2016年までに ICS（Insurance Capital Standard、保険資本基準）を策定し

て ComFrameに含め、2019年に導入する予定である。2011年には、ICPs

の改訂版が採択され、ICP16「ソルベンシー目的での全社的リスク管理」で

ORSA（Own Risk and Solvency Assessment、リスクとソルベンシーの自己

評価）の実施を求める保険会社、保険グループの統合リスクマネジメント

の要件を規定した。こうして、各種の規制の範囲は図 2のようになる。

　以上のように、保険会社をめぐる現在の国際潮流を捉える場合、2008年
————————————
３）IAIS設立の経緯については、河合 [2000、2011、2012a、2012b]、大久保 [2005]、来住

[2008]を参照されたい。
４）次の 9 社であり、わが国の保険会社は入っていない。Allianz SE、American 

International Group, Inc.、Assicurazioni Generali S.p.A.、Aviva plc、Axa S.A.、MetLife, 

Inc.、Ping An Insurance (Group) Company of China, Ltd.、Prudential Financial, Inc.、
Prudential plc．
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の金融危機後の規制整備を考慮する必要がある。巨大保険会社、大手保険

会社グループに対する規制を整備しつつ、経済価値ベースの ERM、ORSA

を柱としたリスクマネジメントを保険会社に求めるというのが国際潮流で

ある。2008年の金融危機時には既に自由化行政へと移行していたわが国保

険行政は、この国際潮流の中で、保険会社自身による内部管理、市場規律

による監視、それを補強する規制・監督を目指している。すなわち、市場

規律強化を重視する規制・監督として、リスクに応じた自己資本の充実、

健全なリスクマネジメント、情報開示の充実が目指されることとなる。

ICPs

ComFrame

G－Slls

（出所）筆者作成

図２．各種規制の範囲

　それでは、具体的に考察するために、わが国保険行政がこの国際潮流に

飲み込まれながらいかに展開し、わが国保険会社にどのような業種別マネ

ジメントが求められているかをみてみよう。護送船団行政の放棄は国際潮

流に沿ったものとはいえるが、現実には 1997年の生命保険会社、大手証券

会社、都市銀行の破綻によって崩壊したといえる。したがって、直接的な

潮流として、国内の潮流をみる必要がある。すなわち、大手金融機関の破

綻という現象が、金融行政の意思に関わらず、金融機関を潰さないという

護送船団体制が維持できなくなったこと＝護送船団行政の崩壊を意味する

からである。組織的には 2000年の省庁再編による大蔵省の解体、それに先



— 37 —保険会社のERM

行する金融監督庁の設置、金融監督庁の金融庁への改組によって護送船団

行政に代わる新しい金融行政が目指された。また、それは 2000年 6月の監

督行政方針の根本的な転換の表明によっても確認できる。しかし、こうし

た金融行政の転換は、当面は不良債権処理、保険行政においても生命保険

危機への対応など、バブル崩壊による金融システム危機への対応となった。

金融システム危機への対応が終了し、欧米で進む金融コングロマリット化

の動きに追随するために、2004年金融庁は「金融改革プログラム」を公表

した。こうして、金融行政において、国際潮流に沿った金融監督規制がと

られることとなる。保険行政もこの流れに沿い、展開する。

　具体的な動きは、2005年の「保険会社向けの総合的な監督指針」（以下、

「監督指針」とする）に始まる。ICPsに基づく市場規律強化を重視する規制・

監督という国際潮流に沿った「監督指針」が示される。続いて、「金融改革

プログラム」の検討課題の一つとなり、「監督指針」でも取り上げられてい

るソルベンシー・マージン比率の見直しについて、2007年「ソルベンシー・

マージン比率の算出基準等について」の報告書が出され、ソルベンシー・

マージン比率の有効性・信頼性向上のために経済価値ベースの評価の方向

性などが提言され、2010年保険業法が改正されて見直しが行われ、2012年

度より実施されている。これも資産、負債を経済価値ベースで評価すべき

との IAISの動向をフォローしたものであるが、経済価値ベースの考え方に

立脚した方式への変更は慎重な検討を要する「中期的対応」として現在も

検討中であり、ここでの改正はリスク係数の見直し等の「短期的対応」と

呼ばれる。この間の 2008年には、欧州の先進的な保険会社のリスクマネジ

メントに関する研究報告書（金融庁金融研究研修センター [2008]）をまと

め、ソルベンシーについても研究を深め、さらにソルベンシーについては、

2010年「経済価値ベ－スのソルベンシー規制の導入に係るフィールドテス

ト」を全保険会社対象に行って結果を公表し、実務化へと進んでいる。た

だし、これについては、国際的な検討動向を踏まえつつ継続して検討する

こととしており、2014年に再び実施され、本年（2015年）結果が公開され

る予定である。
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　また、金融庁では保険会社の「監督方針」として「リスク管理の高度化促進」

を掲げ、その一環として国際標準化しつつある ERM、ORSAの実施状況を

調査する「ERMヒヤリング」を 2010年度から実施している。このように、

経済価値ベースの ERM、ORSAを柱としたリスクマネジメントがわが国の

保険会社にも業種別リスクマネジメントとして求められていることが確認

できるが、保険監督規制の基本である「監督指針」についてさらに詳細に

みてみよう。

　保険監督は、具体的には、「監督指針」に基づき、「保険検査マニュアル」（以

下、「マニュアル」とする）に沿って行われる。「監督指針」は 2005年 8月

に策定され、その後 48回改正され、直近は 2014年 6月に改正されたもの

である。特に注目すべき改正は、2014年 2月の改正である。リスク管理に

ついて、それまでは「Ⅱ－ 2　財務の健全性」、「Ⅱ－ 3　業務の適切性」の

中に統合リスク管理を含めて記載されていたが、ICPsで ERM、ORSAにつ

いて規定されたことを受けて、監督指針の各所に分散されていた規定を再

編成し、ORSA等の規定を新たに追加して内容の拡充を図り、統合的リス

ク管理態勢として体系的に整理して、「Ⅱ－ 3　統合的リスク管理態勢」を

設けた。なお、「マニュアル」は、「監督指針」に先行して統合的リスク管

理態勢について体系的に整理されていたので、「監督指針」に対応するかた

ちで所要の改定を行なっている。

　こうして、「監督指針」では、「全てのリスクを統合的に管理し、事業全

体でコントロールする統合的リスク管理態勢を整備することが重要である」

（「監督指針」p.57）としつつ、続けて、国際的にも IAISの ICPsにおいて、

ERM、ORSAを実施するよう監督すべきと規定されているとわざわざ明記

しているように、ERM、ORSAを国際標準として認識し、わが国保険会社

にも求めているといえよう。ただし、ORSAに対して報告義務を課すとこ

ろまでは踏み込んでいない。

　さらに続けて、「統合的リスク管理の標準的な枠組みはまだ確立していな

いが、保険会社においては、リスク管理の更なる高度化に向けて不断の取

り組みが必要である」（同 p.57）とする。保険監督の基本的な考え方で、「自
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主的な取組みを早期に促していくことが、監督部局の重要な役割といえる」

（同 p.1）とし、保険会社との十分な意思疎通を確保して、保険会社の自主

的な努力を尊重する（同 p.2）、としていることと併せて考えると、業種別

リスクマネジメントとして ERM、ORSAが求められるものの、管理手法に

ついては標準が確立していないので、各社の自主的取り組みを尊重し、そ

のことでリスクマネジメントの高度化を促進するという構図が浮かび上が

ってくる。

　したがって、わが国の保険事業にとっての業種別リスクマネジメントと

は、次のようなものである。標準的な枠組みがまだ確立していない下で、

自主性を重視し、発展性を持たせているため、業種別リスクマネジメント

は画一的な標準ではない。経営体力的に高度なリスクマネジメントが困難

な会社は、金融庁が認めるミニマムの水準のリスクマネジメントになろう。

その場合は、最も消極的なリスクマネジメントである。リスクマネジメン

トを戦略的に位置づけるところは、独自の発展性を持ったリスクマネジメ

ントを展開することになる（図 3参照）。そして、ここで注意しなければ

ならないことは、経営体力＝規模として個社のリスクマネジメントが規模

＝量に規定されるのみならず、質も重要であるということである。質とは、

保険者としてどのような保険を扱っているかということである。わが国で

は保険は大きく生命保険、損害保険に分かれ本体での生損保兼営が禁止さ

れているものの、子会社を含めた保険グループとしては生損保兼営となっ

ていたり、外国への進出も盛んとなっていろいろな保険を扱うことも多く

なっているので、規模＝量に加えて、質＝扱う保険の種類などで形成され

る保険者としての質に応じたリスクマネジメントが求められ、量と質に応

じた個社の保険会社のリスクマネジメントが実施される。
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経営体力 リスクマネジメント

有 高

　 　　　先進的リスクマネジメント

　 金融庁が認めるミニマムの水準
無 低

（出所）筆者作成。

図 3　保険の業種別リスクマネジメント

　それでは、もう少し具体的に業種別リスクマネジメントについて考え

てみよう。国際潮流およびそれを背景としたわが国保険行政の動向から、

ORSAを含んだ ERMがわが国保険会社に求められているとできよう。ERM

は、既に定義付けたように、総合的・統合的・全社的なリスクマネジメン

トである。しばしば ERMには共通の定義がないとする指摘があるが、こ

の定義は従来の議論を包括できている、それでいて過度に抽象的ではない、

したがって、ここで具体的な業種別リスクマネジメントを考察する上にお

いても有益な定義であると考える。この定義に基づく ORSAを含んだ ERM

とは、リスク・プロファイルして資本の範囲内でリスク・テイクを行い、

そのためにソルベンシー・マージンなどの指標で資本とリスクの関係を管

理するというものである。

　　
　　　　 　資本

　　ソルベンシー

リスク合算（統合）

Aリスク Bリスク Cリスク Dリスク
（出所）筆者作成。

図 4．ORSAを含んだ ERMの枠組み
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　図４で Aリスク、Bリスク、Cリスク、Dリスクとした種類の異なるリ

スクを共通の尺度で計測し、合計のリスク量を出し、資本との対比で支払

い能力をチェックするというのがポイントである。したがって、重要な点

はリスクと資本の計量および両者の関係としてのソルベンシーの評価であ

り、それを各社が自社の問題として取り組むのであるから、正に独自の（O）

リスク（R）とソルベンシー（S）の評価（A）となる。さらに、計量でき

ないリスクをも管理対象に含め、全社的（E）にそれらのリスクの管理（RM）

に取り組む ERMが、文字通りの ORSAを含んだ ERMである。そして、忘

れてならないのは、企業のマイナス面へのマネジメントは、企業価値最大

化に結びつく適切なリスク・テイクの裏返しであるということである。こ

こに、ORSAを含む ERMとは、資本・収益・リスクの一体的管理となる（図

5参照）。

　利益と資本の関係、または、利益とリスクの関係は利益に関する効率性

である収益性を示し、前者は対資本での収益性であるから資本効率性、後

者は対リスクでの収益性であるからリスクとリターン（利益）の関係であり、

シャープレシオ（（リターンー安全資産リターン）÷リスク）のようなリス

ク対比の効率性を示す。資本とリスクの関係は、リスク対比で十分な資本

を保有しているかを示す資本十分性の健全性を示す。この 3者のバランス

を図ることが ORSAを含む ERMの目的である。

　　　　　　

利益
収益性 収益性

　　　　　　　　（資本効率性） 　　　　　　　　（リスク・リターン）

資本 リスク
健全性

（資本十分性）

　　　　（出所）筆者作成。

図 5．資本・リスク・利益の関係
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４．ERMの実施状況
　業種別リスクマネジメントとして ORSAを含む ERMが求められるわが国

保険会社のリスクマネジメントの実態をみてみよう。そのために、「監督指

針」、「マニュアル」、2014年公表のヒヤリング結果等から、業種別リスク

マネジメントとして求められることをチェック項目風に整理する。

（１）リスク・ガバナンス

　「監督指針」では、経営管理（ガバナンス）の観点から、トップマネジメ

ント、取締役会がリスク管理部門を重視することとし、管理者（上級管理者）

にリスク管理の方針に従った適切なリスク管理の実行を求め、内部監査部

門、外部監査機能によるリスク管理状況、態勢の監査を求めている（「監督

指針」pp.4-19）。「マニュアル」では「経営管理（ガバナンス）態勢－基本

的要素－の確認検査用チェックリスト」において取締役、取締役会等のリ

スク管理重視の姿勢、リスク管理方針の策定を求め、特に内部監査態勢に

ついては「リスク・プロファイルに応じた実効性のある内部監査態勢を整

備する」（「チェックリスト」p.13）ことを求めている。したがって、リスク・

ガバナンスが重要なチェック項目となる。

　トップマネジメント、上級管理者、監査部門が十分リスク管理の重要性

を認識し、組織としての相互牽制も働かせながら、リスク管理態勢を構築

しているかがチェック項目となる。具体的なチェック項目として、次の項

目を設定する。

　①経営トップの関与

　②担当部署

　③監査

（２）統合的リスク管理

　前述のとおり ORSAを含む ERMという国際潮流への対応を果たすための

監督指針の改定において、「Ⅱ―3　統合的リスク管理」が新設されたことに、

統合的リスクマネジメントが ERMの中核部分であることが象徴される。統

合的リスク管理は一連のプロセスにより、確実に行われることが求められ

る。すなわち、リスク・プロファイルの把握（＝リスクの洗い出しとリス
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クの特定）、リスクの測定、ストレステストなどを通じて、日常業務に統合

的リスク管理を組み込むことが求められている。具体的なチェック項目は

次のものとする。

①リスク・プロファイル

　リスク・プロファイルは事業戦略、法令改正、外部格付等で変化するので、

そのような変化への迅速な対応も求められる。

a)リスクの洗い出しとリスクの特定

b)取るべきリスクの選定

c)許容する損失の定め

②リスクの測定

　重要なリスクが適切な手法で測定されているかがポイントである。「監督

指針」には「保険引受リスク、資産運用リスク（市場リスク、信用リスク

など）、オペレーショナル・リスク」（「監督指針」p.59）が例示されている

ので、これらのリスクは計量が求められているのであろう。また、計量手

法の客観性、適切性が求められ、経済価値評価による共通の基準による計

量化や VaR（Value at Risk）が例示されている（同 p.59）。さらに、測定の

前提条件も含めて、リスク測定についての文書化をチェック項目としてい

る（同 p.60）。最後に、ストレステストも求めている。会社全体での適確な

設計を求め、感応度テスト、リーバース・ストレステスト、ヒストリカル

シナリオに加えて仮想のストレスシナリオによる分析等を求めるのみなら

ず、ストレステストの概要の開示を求めている（同 pp.60-62）。

　リスクを測定するだけでは意味がなく、それを活用してこそ意味がある

が、その点から資本の質と十分性の評価を求め、ソルベンシーの自己評価

につながるよう求めている。これらの一連の作業が ORSAとなろう。具体

的なチェック項目は次のものとする。

a)重要なリスクの測定

b)計量化手法の客観性、適切性の確保

c)文書化

d)ストレステスト
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e)資本の質と十分性の評価

f)ソルベンシー・マージン規制の要件充足のモニタリング

③ ALM（Asset Liability Management、資産負債の総合管理）

　資産の運用方針、負債の管理方針がリスク特性やソルベンシーの状況に

適合していることを確保するためには、ALM態勢を整備して、資産負債全

体を適切に管理することが求められる（同 p.74）。社内の体制として収益

部門から独立した相互牽制の働く組織が求められる。なお、経済価値ベー

スによるリスクの把握は、ALMの枠組みでの評価が求められる（同 p.74）。

具体的なチェック項目は次のものとする。

a)関連部署と相互牽制機能が働く ALM担当部署

b)経済価値ベースのリスク管理

　市場リスク（金利リスク、価格変動リスク、為替リスク）、信用リスク、

保険引受リスク、流動性リスク

c)資産負債の相関関係、資産間の相関関係、保険種目間の相関関係の考慮

d)長期負債の管理

④保険引受リスク管理態勢

　保険の基礎理論において、保険の 2大機能として保険の経済的保障機能、

金融的機能が指摘され、それは保険会社の保険引受業務、資産運用業務に

より発揮されていることから、保険引受業務は保険会社のコアの業務であ

る。したがって、保険引受リスクは、保険会社のコアリスクである。当然、

コアリスク管理態勢の整備が求められる。「監督指針」では特にコアリスク

という用語は使っていないが、「Ⅱ－ 3－ 10」で規定する（同 pp.76-77）。

保険引受リスク管理部門に対して、保険商品販売、保険契約引受審査等を

実施する関連部門の情報を検討データとして有効に活用する、商品開発・

改廃等関連部門の重要情報が報告される体制の整備、ALMのための資産運

用管理部門との連携などが求められ、態勢整備が重視される。また、把握

したリスクを分析し、リスク管理方針等に則った適切なリスク・コントロ

ールが求められる。さらに、第 3分野の保険についてのリスク管理が求め

られる。具体的なチェック項目は次のものとする。
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a)保険引受リスク管理部門の設置

b)リスクコントロール

c)第３分野の保険のリスク管理

⑤資産運用リスク管理態勢

　資産運用業務は保険会社にとって保険引受業務と並ぶコアの業務である

から、資産運用リスクは保険会社のコアリスクである。保険引受リスク管

理態勢と同様に管理態勢が求められる。リスクマネジメントは財務リスク

マネジメントとして発展してきた面があり、従来より金融機関では重視さ

れているため、「監督指針」では他のリスク管理態勢に比べ記述量が多い（同

pp.81-88）。また、「マニュアル」でも、市場リスク管理態勢、信用リスク

管理態勢、不動産投資リスク管理態勢に分けて、詳細に記述している（「マ

ニュアル」pp.177-224）。具体的なチェック項目は次のものとする。

a)リスク管理基本方針の策定

b)取引実施部門（フロント・オフィス）、後方事務部門（バック・オフィス）、

市場リスク管理におけるリスク管理部門（ミドル・オフィス）による相互

牽制の体制

　1990年代に発生した巨額損失事件において共通することは、フロント、

バックの相互牽制が働かなかったことである。したがって、この点が重視

されるのは当然である。リスク管理が重視されると、リスク管理自体を独

立して行う組織としてミドル部門が必要とされ、今日ではフロント、バッ

ク、ミドル 3者の相互牽制が求められる。ただし、「監督指針」では、「取

引実施部門と、後方事務部門あるいはリスク管理部門の間の相互牽制機能

は発揮されているか」（「監督指針」p.81）とされているように、フロント

に対してバックまたはミドルによる組織の相互牽制を求めている。これは、

巨額損失を発生させる原因は、実際に取引を行うフロント部門であるから、

フロント部門がバック、ミドルから組織的に分離され、監視されることを

重視しているからであろう。

c)ポートフォリオ全体からの迅速かつ適切な投資判断を行う態勢

d)市場リスク管理態勢
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e)信用リスク管理態勢

f)不動産投資リスク管理態勢

⑥流動性リスク管理態勢

　「監督指針」では、資産運用リスクの次に「流動性リスク管理態勢」につ

いて記載している（同 pp.89-90）。資金繰り管理部門とリスク管理部門の分

離など牽制機能の発揮を求めている。「マニュアル」ではオペレーショナル・

リスクに流動性リスクを含め、資金繰りリスクと市場流動性リスクに分け

ている（「マニュアル」p.225）。計量化が難しいリスクであるが、経営に重

大な影響を及ぼす可能性があるので、その管理態勢の整備が求められる。

具体的なチェック項目は次のものとする。

a)相互牽制機能を持った組織が担当

b)流動性リスク管理方針の策定

⑦オペレーショナル・リスク

　計量化が困難であるが、「監督指針」では、事務リスク管理態勢、システ

ムリスク管理態勢、その他オペレーショナル・リスク管理態勢を求めてい

る（同 p.91）。具体的なチェック項目は次のものとする。

a)事務リスク管理態勢

　個人情報漏洩、法令や内部ルールに違反する契約等の事務リスクへの具

体的な方策を講じる。そのためには、事務部門において牽制機能が発揮さ

れる体制が重要であり、内部監査による事務管理態勢の監査、支社・支店

等のリスク管理態勢のチェックを行う措置を講じる。また、ローテーショ

ン等の人事管理態勢が必要である。

b)システムリスク管理態勢

　システムリスクについて十分認識し、全社的なリスク管理基本方針を策

定し、システム、データ、ネットワーク等に対する安全対策、システム監査、

プログラミングの発生防止、システム開発時の連携・チェック、外部委託

管理等が求められる。

c)その他のオペレーショナル・リスク管理態勢

　事務リスク、システムリスク以外を指し、特に「法務リスク」、「人的リ
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スク」、「風評リスク」があげられる。

５．各社の状況
　上記チェック項目にリスク管理方針などを追加して、わが国保険会社の

ERMの実態についてみよう（表 1、2参照）。対象保険会社は生命保険協会

会員会社 42社、日本損害保険協会会員会社 26社である。各社のディスク

ロージャー資料により、チェック項目を充足しているかどうかをみること

とする。チェックできない場合は、網掛とする。また、「（１）リスク・ガ

バナンス」のようにチェック項目に網掛けをしているものは、大、中のチ

ェック項目であり、何か特徴的な記述（担当部署を含む）がある場合は、

特記事項として該当欄に記述している。ディスクロージャー資料のみを使

うので、ERMの実態というよりも、リスク管理態勢についてのディスクロ

ーズの実態といったものになるが、それでもリスクマネジメントの実態を

垣間見ることができるだろう。

　なお、ディスクロージャー誌については、保険業法第 111条により作成

が義務付けられている。生命保険協会では、法令で定められた項目の他に

開示すべきと判断した項目を加えた「ディスクロージャー開示基準」や比

較を容易にするための「ディスクロージャー要綱様式モデル」を作成して

いる 5)。したがって、かなりの程度標準化されている。損害保険業界には

生命保険業界のような開示についての業界基準はないが、保険業法、「監督

指針」、「マニュアル」により、各社の資料は標準化されており、その標準

化の程度は生命保険業界と大きくは異ならない。

　表１は生命保険会社、表 2は損害保険会社についてである。これらの保

険会社の各チェック項目の内容、結果は、以下のとおりである。

（１）会社名、資料・頁数

　会社名、続いて、使用した資料とその頁数である。頁数が多ければ充実

しているとは言えないものの、あまりに少なければ、高い水準のリスクマ

ネジメントは期待できないのではないか。ディスクロージャー誌と CSRレ
————————————
５）生命保険協会のホームページを参照されたい。
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ポートを一緒にしている会社もあり、当然その場合は頁数は多くなる。また、

財務情報に環境や社会への配慮、ガバナンス、中長期的な経営戦略を含む

非財務情報を加えた統合報告書の場合も頁数は多くなる。おおよそ、100

頁を目安にそれ未満は短い、それ以上は長いとできようが、特に 200頁を

超えた場合は、かなり長いものといえる。新規参入の会社が総じて短い。

生命保険会社は平均 116頁で 100頁未満の会社が 22社、比率 52.4%、損

害保険会社は平均 112頁で 100頁未満の会社が 14社、比率 53.8%であり、

生命保険会社、損害保険会社による差は見られない。

（２）リスク管理方針

　リスク管理方針は、基本的に「リスク管理方針」から抜粋したが、別の

項目等に ERMに関する記述がある場合は、そちらを引用している。ERM

という用語を使用している会社は多くないが、「統合的なリスク管理」とい

ったように「統合的リスク管理」という表現をしている会社は多い。この

点で、求められる ERM指向となっているといえよう。統合的リスク管理を

含めて ERMに関連した記述のある会社がほとんどであるものの、ORSAに

ついての言及はほとんどない。したがって、ORSAは次の課題とされ、先

進的な会社でも、取り組み出したという段階か 6)。ただし、MS&ADグルー

プは、グループ企業のディスクロ－ジャー誌でグループとしての取り組み

として ERM経営の推進を説明しつつ、ORSAを含んだ ERMについて解説

しており、優れた開示となっている 7)。

　これら ERM、ORSAに関する開示は、リスクマネジメントの水準を示唆

するといえよう。「経済価値ベース」の管理も同様に、リスクマネジメン

トの水準を示唆するのではないか。もちろん、基本方針に関わり、経済価

値ベースの管理についての言及があるなしで、リスクマネジメントの水準
————————————
６）たとえば、「朝日生命保険の現状 2014」p.25において、「ORSA（Own Risk and 

Solvency Assessment、リスクとソルベンシーの自己評価）の導入に向けた検討に着手」
とされる。

７）「あいおいニッセイ同和損保の現状　2014」p.11、「三井住友海上の現状　2014」p.13、「三
井住友海上あいおい生命の現状　2104」p.11、「三井住友海上プライマリー生命の現
状　2014」p.13。
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を判断するのは困難である。それは、経済価値ベースの管理自体が ERM、

ORSAに包摂され、また、おそらくほとんどの会社で経済価値ベースの管

理は試行・施行されていると思われるからである。それでも、方針に関わ

るところで記述している会社の方が、既に経済価値ベースの管理をある程

度自分のものにしているのではないかということが示唆されるという意味

において、リスクマネジメントの水準が高そうであると推測できるのでは

ないか。

（３）リスク・ガバナンス

①経営トップの関与

　経営トップの関与については、関与の仕方が具体的に記述されている場

合はそれに従い、そうでない場合は、組織図等を含めた記述から判断して

記載している。「監督指針」でも、大前提として、かなり厳しく経営トップ

にリスクマネジメントとの関わりを求めているので、全ての会社が「リス

クマネジメントを経営の最重要事項と捉えている」といった文言を使い、

経営トップとの関わりに言及している。この点では生命保険会社、損害保

険会社の区別もなく、全社に経営トップの関与があることが当てはまるが、

必須事項に対して一応記載したという程度と具体的に詳しく説明しようと

するものと、記述の水準は異なる。具体的に記述している会社の方が、ガ

バナンスに力を入れていると思われ、また組織としてみたガバナンス構造

も優れているのではないか。少なくとも、そのような印象を持たれるだろう。

　リスク管理の担当役員を置いている会社が数社ある。取締役会がリスク

マネジメント方針や規程を設けるという形でトップが関与するとする会社、

リスク管理の組織横断的な中核組織・担当部署として「リスク管理委員会」

といった名称の組織を設置しているところが多く、その委員長を社長とす

るという会社もみられる。リスク管理委員会といった位置づけの組織が経

営会議、取締役会等で報告をすることでトップとの関わりを持たせている

会社もある。これらの違いはリスクマネジメントへの取り組み姿勢の違い

として把握できよう。取締役会がリスクマネジメント方針、規程を設ける

という形でのトップの関与は、トップの関わり方としては非常に消極的で
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ある。リスク管理委員会等が取締役会に報告するというのも、あまり積極

的とは言えない。リスク管理委員会等の委員長に社長がなるという場合と

の違いは大きいだろう。そして、最もリスクマネジメントを重視している

のは、リスク管理担当の役員を置くことであろう。こうしたトップの関わ

り方の違いは、会社としてのリスクマネジメントの取り組み姿勢を示すと

思われることから、リスクマネジメントの水準の違いを示唆するだろう。

②担当部署

　リスクマネジメントの中核組織の事務局を「リスク管理部」といったミ

ドル・セクションにしている会社が多く、組織名称に「ERM」が入る会社（生

保 3社、損保 4社）、「統合（的）リスク」が入る会社（生保 6社、損保 3社）、

「コンプライアンス」が入る会社（生保 4社（内 1社はコンプライアンスの

み）、損保 7社）がある。さらに、生命保険会社では、リスク管理を 3次元

で捉えると記述する会社もある（生保 4社）。リスク管理の 3次元把握は、

3次元がフロントーミドルートップ、フロントーミドルーリスク管理委員会、

フロントーミドルー監査部門、監査部門―ミドルートップであるなど必ず

しも同じではないが、リスクマネジメントを意思決定プロセス、牽制機能

の観点から組織的・体系的に把握したものであろう。リスク・ガバナンス

構造の把握ともいえるが、リスクマネジメントに効力を持たせようとすれ

ば、組織的には自ずとこのような 3次元的把握ができるような構造となる

であろう。その点では、各社ある程度実施していると思われるが、それを

明示しているか否かは、リスク・ガバナンスに対する取り組み姿勢の違い、

したがってまたリスクマネジメントに対する取り組み姿勢の違いを示唆す

るといえよう。

　組織名称に「ERM」、「統合（的）リスク」が入った方がより積極的に

ERMを指向していることがうかがわれるが、そのことがリスクマネジメン

トの水準の高低を示唆するとまでは言えなさそうである。しかし、「コンプ

ライアンス・リスク管理部」のように「コンプライアンス」の名称が入る

か否かは、リスクマネジメント水準の高低を示唆するかもしれない。組織

としてコンプライアンスを兼ねてしまうということにより、そうでない会
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社に比べてリスクマネジメントが軽視されている可能性があるからである。

③監査

　監査については、内部統制との関係から必須項目への対応として言及さ

れているが、記述量にばらつきがある。監査を含めて、どのようにガバナ

ンス構造を構築しているかが重要である。表では、監査については、内部

監査の担当部署等を記載した。「監督指針」では、内部監査については、被

監査部門との牽制機能を重視しているため（同 p.8）、牽制について言及し

ている会社が多い。

（４）統合的リスク管理

①リスク・プロファイル

　リスク・プロファイルに関わる記述がある会社に○印を入れ、そうでな

い場合は網掛けとした。具体的に言及している会社は非常に少ない。「a)リ

スクの洗い出しとリスクの特定」、「b)取るべきリスクの選定」、「c)許容す

る損失の定め」、いずれもほとんどが網掛となった。

　およそリスクマネジメントを行う以上リスク・プロファイルは必須のプ

ロセスとして、各社実施しているのであろうが、ディスクロージャー誌上

は当然実施していることとして言及しないということであろうか。

②リスクの測定

a)重要なリスクの測定

　リスクの測定については開示資料では判断が困難なので、管理対象とし

て記載されているリスクを記載している。上記「① a) リスクの洗い出しと

リスクの特定」と重複する。各社組織図を含めて記載している場合が多い。

「マニュアル」では、保険引受リスク、資産運用リスク、オペレーショナル・

リスク等に対して独立したチェックリストを設けており、保険引受リスク

では再保険に関して詳細に記述されており、資産運用リスクとして市場リ

スク、信用リスク、不動産投資リスク、流動性リスクがあげられ、オペレ

ーショナル・リスク等については事務リスク、システムリスク、流動性リ

スク、その他のオペレーショナル・リスクがあげられる。各社のあげるリ

スクにバラつきはあるものの、この「マニュアル」が指摘する種類が基準
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とされているようである。

b)計量化手法の客観性、適切性の確保

　これを実施しなければ、計量化を伴う体系的な、組織だったリスクマネ

ジメントは不可能であり、当然規制上も求められるので各社実施している

のであろうが、直接本項目に関わる記述をしている会社はほとんどない。

c)文書化

　「監督指針」ではリスク管理規程を設けることを求めている。それは当然

文書化を伴うであろう。文書化について直接記述している会社はないが、

リスク管理規程があれば文書化されているとみなして○印を入れている。

d)ストレステスト

　記述の分量に多少ばらつきがあるが、総じて簡潔に記述されている。ヒ

ストリカルシナリオ、ストレスシナリオによるシナリオ・アプローチがほ

とんどである。

e)資本の質と十分性の評価

　リスク量対比で資本十分性のチェックは行われていると思われるが、資

本の質に言及しつつ直接資本十分性に言及している会社はほとんどない。

例外的に日本生命保険が最適自己資本を開示している。

　経済価値ベースのエコノミック・キャピタルを算出している場合はその

旨記載し、「③ B経済価値ベースのリスク管理」の欄に○印を入れている。

　なお、生命保険会社でエンベディッド・バリュー（Embedded Value、

EV）を算出している会社が散見されるが、その場合この欄に記載した。

EV には、EEV（European Embedded Value）、MCEV（Market Consistency 

Embedded Value）も含む。ただし、NKSJひまわり生命保険、第一生命保

険のように本欄に優先して記載すべき事項がある場合は、備考欄に記載し

ている。

f)ソルベンシー・マージン規制の要件充足のモニタリング

　当然各社モニタリングをしているのであろうが、わざわざ開示しないよ

うである。例外的に、アイエヌジー生命保険のように「ソルベンシー・マ

ージンの検証」（「アイエヌジー生命保険の現状 2014　平成 25年度決算版」
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p.24）として言及される。

③ ALM

　積立型保険など長期の保険を除いて短期保険が中心の損害保険会社にお

いては、負債と資産との対比は生命保険に比べて重要性に劣るため、総じ

て損害保険会社の記述は簡単である。損害保険会社の負債特性は、短期の

負債ではあるが保険金支払い確率の見込みに対するブレが大きく、その点

で流動性が重視されることにある。また、保険金支払いの偏差が大きいので、

リスク保有額との関係から再保険の利用が重要である。生命保険会社も再

保険利用が行われているので再保険に関する記述はみられるものの、その

重要性は両業界では全く異なる。損害保険会社の場合は、再保険を前提と

して元受保険の引受が行われる程重要であることからすれば、当然であろ

う。損害保険会社では ALMの記述がない会社が多い。

a)関連部署と相互牽制機能が働く ALM担当部署

　ALMに関する組織についての記述はほとんどない。ALM自体がリスクマ

ネジメントの側面を持つため、独立したミドル・セクションで行われるこ

とが記述される場合がある程度である。「ALM委員会」といった名称の組

織を設置しているところが多い。ただし、生命保険会社と損害保険会社で

は差があり、生命保険会社のほうが ALM委員会の設置は多い。

b)経済価値ベースのリスク管理

　生命保険会社は記述している会社が約半分もあるのに対して、損害保険

会社は皆無である。長期の負債の保有量の差が反映しているのであろうが、

短期負債が中心といえども、経済価値ベースでのリスク管理が今後強く求

められるであろう。特にソニー生命保険は、保険リスク、市場関連リスク、

オペレーショナルリスク、カウンターパーティリスクに対して、分散効果

も見込んだ経済価値ベースのリスク量を開示しており、優れている（ソニ

ー生命保険「2014ディスクロージャー誌」p.26）。また、T＆ Dホールデ

ィングス傘下の保険会社も経済価値ベースの（統合的）リスク管理を実施

していると明記しているのが注目される。
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c)資産負債の相関関係、資産間の相関関係、保険数理の相関関係の考慮

　資産、負債ともにポートフォリオ（組み合わされたものとしての全体）

の次元で管理する必要があり、各種の相関関係が重要である。当然各社と

も様々な相関関係を考慮しているのであろうが、ほとんど記述している会

社がない。どの程度相関関係を考慮しているかがリスクマネジメント水準

を示唆する面があるのでこの情報は貴重であるが、ディスクロージャー誌

で有力な情報を得るのは困難である。

d)長期負債の管理

　損害保険会社で記述している会社はないが、生命保険会社ではある。生

命保険会社と損害保険会社の負債の違いから、当然であろう。

④保険引受リスク

a)保険引受リスク管理部門

　前述のとおり、「監督指針」で保険引受リスク管理部門は、保険商品販売、

保険契約引受資産等を実施する関連部門、ALMのための資産運用管理部門

からの独立、したがってまた独立したミドル・オフィスが示唆されている

が、商品開発部門、経営数理部、収益管理部、経営企画部、ALM部、主計部、

業務部などの独立したミドル・オフィスではない部署が主管部署になって

いる会社が生命保険会社、損害保険会社を問わず多い。数理部（生命保険）、

業務部（損害保険）がみられるのは、保険引受リスクへの対応の最たるも

のの一つは、適切な保険料率の設定にあるからであろう。しかし、組織の

相互牽制という視点に立つとき、料率設定業務において数理部や業務部は

実行部隊という点でフロント・オフィスであるといえ、そのフロントの料

率設定をミドルが牽制管理する態勢が求められているのではないか。比較

的規模の小さな保険会社が、独立したミドル・オフィスではない部署を主

管部署としている。「監督指針」では、画一的なリスク管理を求めず、規模

等に応じたリスク管理を認めているが、これが当てはまり、規模の大きく

ない保険会社は、ミドル・オフィス以外のフロント的な部署が主管部署で

も問題とされないということであろうか 8)。

b)リスク・コントロール
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　リスクの顕在化がみられるとき、将来のリスクに変化があるときなどは、

引受基準の変更等適切なリスク・コントロールが求められるが（「マニュア

ル」p.160）、リスク・コントロールという用語が出てくる会社が一部ある

程度で、ほとんど記述がない。

c）第 3分野の保険のリスク管理

　第 3分野の保険のリスク管理は、保険業法第 121条第１項第１号により

求められるため、各社ストレステスト、負債十分性テストを実施している。

開示を丁寧に行っている会社と極めて簡潔に行う会社がある。

⑤資産運用リスク管理態勢

a)リスク管理基本方針の策定

　必須項目として策定が強制されるので各社策定しているのであろうが、

詳細はわからない。表では、主管部署などの名称も入れている。

b)取引実施部門（フロント・オフィス）、後方事務部門（バック・オフィス）、

市場リスク管理におけるリスク管理部門（ミドル・オフィス）による相互

牽制の体制

　管理部門と取引実施部門を分けて組織の相互牽制を働かせているといっ

た記述が各年度の業務内容の記載、特に「金融商品に係るリスク管理体制」

で見られることが多いが、これはフロントとミドルの相互牽制を意味する

と思われる。バック・オフィスに関する記述は見られないが、おそらく取

引実施部門は実際の売買等の業務を行うフロントと、その内容について受

け渡しを行うバックとからなり、当然両者は分けられているからと思われ

る。フロントとバックの分離は、1980年代の純投資急増のバブル期に進み、

1990年代のバブル崩壊時にバブル期の反省も含めながらミドル・セクショ

ンが各社で設けられ、組織の相互牽制が図られるようになった。規制はミ

ドル・セクションの独立に主眼が有り、フロントとバックの別は当然のこ

ととされているためか、フロントとミドルの牽制に関わる記述しかない会
————————————
８）「マニュアル」p.153注 3において、「保険引受リスク管理部門を独立した態様で設置

しない場合（･･･ 省略 ･･･）には、当該保険会社の規模・特性及びリスク・プロファ
イルに応じ、その態勢のあり方が十分に合理的で、かつ、機能的な側面から見て部門
を設置する場合と同様な機能を備えているかを検証する。」
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社が多い。

c)ポートフォリオ全体からの迅速かつ適切な投資判断を行う態勢

　機関投資家として運用はポートフォリオ運用にならざるを得ず、そのた

め当然のこととされるからか、この点に関して言及している会社は皆無に

等しい。例外的に日本生命が言及している（「日本生命保険の現状　2014」

p.29）。

d)市場リスク管理態勢

　市場リスク管理態勢、信用リスク管理態勢については、「マニュアル」に

おいて、別紙 1、2として、詳細に記載されている。そこでは VaR、リスク・

リミットなど具体的な手法も示され、かなり標準化しているものでもある。

簡単に言及している会社が多く、統合する場合は標準化している VaRを使

っている。

e)信用リスク管理態勢

　信用リスク管理については、リスクの計量手法として信用格付、信用リ

スクの集中を避けるためのクレジット・リミットが重要である。前者につ

いては、さらに格付会社の格付け等を使った外部格付に基づく信用格付と、

内部モデルによる信用格付に分けられ、当然後者のほうが信用リスク管理

としては高度である。ディスクロージャー誌では、信用リスク管理の水準

までわかる開示がなされていないが、内部モデルを開発している会社は少

ないようである。信用格付、リスク・リミットは「監督指針」、「マニュアル」

が求めているものではあるが、市場リスク管理手法と同様、これらもかな

り標準化している手法といえる。「監督指針」、「マニュアル」においては指

摘がないが、信用リスクにおいても統合するために信用 VaRの活用が標準

化されており、VaRを使っている会社がみられた。

　信用リスク管理の水準としては、リスク・リミットの設定は必須のもの

として、次のような段階に分けることができよう。

　信用格付は外部格付を利用、VaRを実施していない。

　信用格付は外部格付を利用、VaRを実施している。

　信用格付は内部モデルを利用、VaRを実施していない。
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　信用格付は内部モデルを利用、VaRを実施している。

　ディスクロージャー誌からは上記水準のいずれであるかを断定すること

はできないが、VaRに言及していない会社は素直に実施していないと見て

よさそうなので、この区分けによる水準を推測することができるだろう。

f)不動産投資リスク管理態勢

　重要度において、市場リスク、信用リスクに劣るが、「監督指針」で挙げ

られているため、言及している会社が多い。新規の会社、規模の小さな会

社では、不動産投資を行っていないところもある。

⑥流動性リスク管理態勢

　「マニュアル」を意識してか、資金繰りリスク、市場流動性リスクを指摘

する会社が見られる。また、平常時、懸念時、危機時などに分けて、状況

に応じた対応方針を策定している会社が多く見られた。

a)相互牽制機能を持った組織が担当

　流動性リスクに関わる組織の相互牽制について記述している会社は皆無

に等しい。そこで、担当部署の分かるものはそれを記載した。

b)流動性リスク管理方針の策定

　管理規程は全ての会社で策定しているであろう。ストレステストを実施

している会社もある。

⑦オペレーショナル・リスク

a)事務リスク管理態勢

　事務マニュアルを整備して、管理を強化する会社がみられる。マニュア

ルは、リスク管理以前に各社員が実務を行う上で必要であろうが、その実

務にリスク管理の視点を含めることは、管理態勢として有効であろう。オ

ペレーショナル・リスクに対しても、その他のリスクと同様に管理方針、

規程の策定が求められるが、方針に従い、規程を生かすためにも、マニュ

アルは有効である。

b)システムリスク管理態勢

　今日の ICT社会においては、システムリスク管理態勢の構築は極めて重

要である。各社とも、管理態勢を整備している。
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c)その他のオペレーショナル・リスク管理態勢

　その他のオペレーショナル・リスクとして、風評リスク、法務リスク、

労務人事リスク、災害リスクなどが指摘されている。

６．ORSAを含む ERM

　ディスクロージャー誌の分析からは、保険会社に求められている ORSA

を含む ERMに対して、資本の配賦面の記述が少なく、したがって、資本

十分性、資本収益性の面の開示が弱い。また、ORSAがまだ十分に実施で

きていないといった水準が業界平均として指摘できよう。そのような中で、

MS&ADグループの開示は優れている。ERMサイクルとして PDCAサイク

ルが描かれ、そのサイクルに ORSAが含まれているからである。すなわち、

リスク・プロファイル、リスク選好、経営計画の策定、ORSAを活用した

経営計画の遂行、リスク選好状況のモニタリング、事業評価である。リス

クの計量化の面では、保険引受リスク、資産運用リスクを VaRにより計量

化して、資本と対比する。このように優れた開示ではあるが、ORSAで暗

に示されているとしたためか、経済価値ベースの管理については、ほとん

ど言及がない。また、ORSAを含む ERMの枠組みは開示されているものの、

具体性に乏しい。

　経済価値ベースの管理の開示の点で優れているのが、ソニー生命保険で

ある。保険リスク、経済価値ベースのリスク量（保険リスク 6,545、市場

関連リスク 2,400、オペレーショナル・リスク 263、分散効果▲ 2,578、計

6,643億円）を開示している（「ソニー生命保険の現状　2014」p.26）。ただ

し、算出方法は、「市場整合的な方法で総合的に評価したリスク総量」とし

て、開示されない。また、時系列的に示されず、その点で具体性に乏しい。

以上のように、ディスクロージャー誌の開示が優れている保険会社にして

も、ORSAにつてはまだ整備された感がなく、計量の開示の具体性に乏しい。

こうした保険業界の水準に対して、レベル感を持つために、他業界との比

較をしてみよう。メガバンクを取り上げてみたい。

　メガバンクと比較をするために、保険業界に行ったのと同じチェック項
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目でメガバンクをチェックした結果が表 3である。まず、ディスクロージ

ャー誌の頁数が、グループ企業を含むため、平均 420頁と保険業界と比べ

て非常に多い。表 3の特徴としては、一目見てわかるとおり、開示されて

いないことを意味する網掛けが少ないことである。ここでは網掛けを濃い

網掛け、薄い網掛けに使い分けている。保険業界ではないので、そもそも

チェック項目として不適切な保険会社特有のチェック項目は濃い網掛けと

し、純粋に開示されていないチェック項目を薄い網掛けとした。濃い網掛

けを含んでも網掛けが少なく、ディスクロージャー誌の頁数の多さはカバ

ー範囲の広さを示すようである。リスク管理態勢の説明だけでも 10頁以上

で、保険業界との次元の違いが示唆される。こうした量的側面のみならず、

質的な面でも保険業界を圧倒する。

　たとえば、VaRは具体的な手法が開示され、さらに時系列的に状況がグ

ラフで示される。みずほフィナンシャルグループは線形リスクを分散・共

分散法、非線形リスクをモンテカルロシミュレーション法により算出し、

両者を単純合計する。また、10BPV（Basis Point Value、0.01%）で金利感

応度を計測し、具体的に期間別金利感応度を開示している。「政策保有株

式」についても、VaR、リスク指標等に基づく市場リスク管理を行っている。

これらを図などで具体的に開示する。バックテストも図で開示されている。

ほとんど開示している会社がなく、開示していても、抽象的な開示に終始

する保険会社とは対照的である。

　もっとも、G-SIIsに含まれないわが国保険会社が、G-SIFIsに含まれるメ

ガバンク並の開示を目指す必要はないとされるかもしれない。しかし、大

手地方銀行の開示状況を見ると、信用リスクの計量の開示でやや具体性に

欠けるものの、ほとんどメガバンクと遜色がない（表 3参照）。開示の水準

はリスクマネジメントの水準と密接に関係すると思われ、メガバンク、大

手地方銀行並みの開示ができる水準にリスクマネジメントの水準を高度化

させるべきであろう。そのための具体的課題として、ORSAを含む ERM体

制の構築を設定できよう。したがって、保険業界のリスクマネジメントの

水準は、業種別リスクマネジメントへの対応を課題としなければならない
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水準にあるのではないか。
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