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市川 これよりパネルディスカッション「これからのエマージングリスク管理」を始めさせて

いただきます。オーガナイザーの市川でございます。よろしくお願いいたします。 

 このセッションでは、エマージングリスクについて議論いたします。既に、多くの保険会社

でエマージングリスク管理を実践されていると思いますが、この数年間、エマージングリスク

が実際に顕在化するという事象が、いくつか生じています。例えば、新型コロナのパンデミッ

ク、ロシアのウクライナ侵攻、国内外のインフレ、さらには、生成ＡＩの普及なども、エマー

ジングリスクが顕在化した例として挙げられると思います。 

 我々はこれ以前から、エマージングリスク管理の中で今挙げたようなリスクは特定していた

はずですが、果たして、エマージングリスク管理を有効に機能させることができたのでしょう

か。エマージングリスク管理をやっていて良かったと思えたのでしょうか。実際にリスクを経

験する中で、このような疑問が浮かんでくるわけです。つまり「ちょっとできていない部分が

あったんじゃないか？」と思う節があるのです。そこで今回は、やや渋めのテーマではありま

すが、エマージングリスク管理について、これまでの我々の経験も踏まえて、改めて見直して

みようということです。これが今回のセッションの目的です。 
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 まずはイントロダクションとして、エマージングリスクの概要と、私が感じている課題につ

いてご説明させていただきます。 

 エマージングリスクの定義ですが、調べてみると、さまざまな定義が出てきます。一旦ここ

では、「現在は、認知していないリスクまたは発生の可能性が極めて低いリスクまたは影響が

軽微であるリスクのうち、環境の変化により重要なリスクとなる可能性があるもの」という定

義をお示しします。具体例としては、先ほど申し上げたようなパンデミックや気候変動、イン

フレ、テロ・戦争、技術革新、このようなものが挙げられます。つまり、将来の可能性のひと

つであり、ぼんやりして捉えにくいものだけれども、会社として備えなければいけない、その

ようなリスクを指していると、ご理解いただければと思います。 
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 さらに、エマージングリスクの特徴を、もう少し掘り下げてまいります。エマージングリス

クの特徴のひとつに、リスクの構造や発展のシナリオが不明確という「曖昧性」があります。

これは我々の経験や知見などが、不足していることから生じるものですが、可能性に幅があっ

て、みんなが想定する事態というものが、結構ばらつくという、そのような特徴です。新型コ

ロナのときなどを思い返してみると、どのような感染拡大が起きるかという可能性について、

専門家の間でも意見が分かれるような事態があり、まさにこのような特徴があったのではない

かと思います。それであるがゆえに、発生確率、影響度、定量化が困難であるという「不確実

性」と呼ぶことができるような特徴も生じます。つまり、統計的な扱いは困難という特徴です。

さらに、波及経路が多岐にわたるという「複雑性」、１つの事象がさまざまな事象を引き起こ

していく、そのような特徴もあります。 
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 さらに、時間をかけて発展し、企業に影響を与えるという「時間軸」を持ったリスクである

という特徴もあります。これはある意味、良いニュースだと思っていまして、時間をかけて発

展していく中で対応を進めることができる、そのようなリスクでもあるということです。そし

て、個別の企業だけでなく、社会全体に影響を与えうるという「影響範囲」、最後に、既存のリ

スク区分には当てはまらない「駆動要因」と書いていますが、これはリスクの特性というより

も、どちらかというと我々の認知の仕方の問題だと思っています。 

 普段、我々は、市場リスクや信用リスク、保険引受リスクなどという形で、直接的に企業に

影響を与えうるリスク要因ごとに、リスクを捉えていますが、エマージングリスクと言った場

合には、直接的な影響を与えるリスク区分ではなくて、それぞれのリスクのきっかけとなる、

あるいは、増幅させるようなドライバーとして、認知されるリスクであると捉えています。そ

のようなものであるがゆえに、環境の変化というものをきっかけとして、企業に影響を与える

までのシナリオ、ここでは、物語という言葉を当てていますが、そのような形で特定されるも

のが、エマージングリスクだと考えています。 
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 もう少し、エマージングリスクを掘り下げるために、このような分類をお示ししています。

よくある分類ですが、横方向に、リスクの確率、影響度について「Known」「Unknown」と分け、

縦方向に、リスクの要因や存在について「Known」「Unknown」と分けています。４つの種類に分

かれるわけですが、このように分けると、③、④の Unknown なリスクを、①、②の Known のリ

スクにしていくことが、リスクの特定に該当すると理解することができます。 

 その結果、①、②にリスクが入っていきますが、①のリスクについては確率や影響度をよく

理解することができているので、リスクの定量化やコントロール手段が確立されています。一

方で、②のリスクはどのように分析していいかも十分には分からないというもので、ここにエ

マージングリスクの多くが分類されるのだと整理することができます。不確実であり、定量的

な評価が困難というところに特徴があるわけですが、とはいえ、何もしなくていいわけではな

く、何らかの工夫によって、意思決定のための材料を充実させ、企業としての選択肢の拡大、

有効なリスク対応、リスクへの備え、これを実現するための経営判断を促してく必要があるも

のと考えています。定量的手法は限られているけれども、②のリスクをどうにかして①に近づ

けていく、これが、エマージングリスク管理なのだと考えているのです。 
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 ここでは、エマージングリスク管理の一般的なプロセスをお示ししています。「特定」、「評

価」、「対応」となっていますが、保険会社の統合レポートを拝見すると、皆さん、共通する取

組みが見られます。「特定」では、フレームワークを使って分類する、社内外の有識者の見解

を収集する、場合によっては生成ＡＩを活用するといった取組みが行われています。「評価」

では、頻度と潜在的影響度を、大中小などの３段階で分類した上で、特に重要なものについて

は「重要なリスク」、「トップリスク」といった分類を行い、優先順位を上げています。「対応」

では、モニタリングや、危機管理態勢の整備、事業継続計画の整備といったものが、一般的に

なっています。 

 このスライドでは、リスク管理サイクルの絵を入れていますが、「特定」、「評価」、「対応」の

後に「修正」というものを置いています。ＰＤＣＡのＣやＡなどに該当するところだと思って

いますが、今日のディスカッションは、これをやりたいと思っています。つまり、今までエマ

ージングリスク管理中で特定し、評価し、対応してきたけれども、このプロセスがうまく機能

したのかということを、改めて、みんなで振り返ってみましょう、ということです。これが今

日のテーマです。 
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 特定の結果、過去はどうだったのかということを、少し面白いのでスライドにしています。

2017 年度に年次大会のＥＲＭ委員会の企画でエマージングリスクを扱っていました。その中

で、エマージングの中でも特に重要なリスクとして挙げられていたものを、ここにお示しして

います。ハイライトしているところですけれども、地政学リスクやパンデミック、コンダクト

リスクや革新的新技術の登場・普及などが挙げられています。おわかりかと思いますが、つま

り、最近我々が経験したエマージングリスクは、2017 年の当時から特定できていたのです。恐

らく、エマージングリスクの「特定」という部分は、うまく機能していたのであろう、と考え

ることができます。エマージングリスクについて語ると、リスクの特定の網羅性のような話に

なりがちなのですが、実はあまりそこに、課題があるというわけではないのだろうと思ってい

ます。 
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 以上を踏まえて、私からの本日の問題提起です。「これまでに顕在化したエマージングリス

クへの対応を振り返って、管理手法を改善する必要はないだろうか」。エマージングリスク管

理については、既に確立しているかのような印象はありますが、本当にこれを活かすことがで

きていたのでしょうか。特定できていたはずのリスクが発現する中で、エマージングリスク管

理を有効に活かすことができていたのでしょうか。やっていて良かったと思えたのでしょうか。

この点について、考えてみたいと思っています。 

 さらに、もう一歩踏み込んだ問題提起ですが、「不確実性、複雑性、曖昧性が高い事業環境

の中で、エマージングリスク管理を経営戦略高度化のためのツールとして活用することができ

ないだろうか」。エマージングリスク管理というものは、要するに、事業環境の中にある不確

実性を捉えて、それにどうにか対処しようという取組みなのだと思っています。不確実な時代

を乗りこなすためのツール、あるいは戦略に柔軟性を持たせるためのツールとして、うまく活

用することができるのではないでしょうか。より具体的には、経営戦略や中期計画を策定する

前提になるものとして、うまく使えるのではないのか。そういった課題意識を持っています。 

 敢えて「経営に報告するだけの儀式となってしまっていないだろうか」と書かせていただき

ましたけれども、形だけは整っていて、何かしらをやってはいるけれど、結局何だかんだで、

茶番のようになっていませんかと、そのようなところを問いかけたいと思います。これが本日

の問題提起です。 
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 このディスカッションに付き合っていただける、パネリストの皆さんをご紹介します。まず

は後藤裕樹さん、住友生命保険リスク管理統括部の若きリスクマネージャーです。続いて三矢

恭悟さん、スイス再保険会社日本支店の Chief Risk Officer です。そして桐原憲昭さん、WTW

ブローカージャパンのシニアリスクマネジメントコンサルタントです。桐原さんは、不確実性

の中での企業の意思決定のための方法論などにお詳しい方ですので、そのような観点で、ご意

見を伺えればと思っております。 

 私からのイントロダクションはこれぐらいにして、今ご紹介したパネリストのお三方に、そ

れぞれのお考えについて、プレゼンテーションしていただきたいと思います。 

 まずは、後藤さん、よろしくお願いします。 
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後藤 はい、よろしくお願いします。住友生命の後藤です。司会の市川さんから、エマージン

グリスクの特徴や、問題提起についてご説明いただきました。私からは、エマージングリスク

管理が、保険会社でどのように運営されているかについて、ご説明したいと思います。問題提

起された内容について、皆さんと議論する材料になれば良いかと思っております。 

 私自身は昨年から、リスク管理統括業務に携わっておりまして、主に、内部管理ＥＳＲの計

測や、ストレステストに従事しております。つまり、普段は定量的な計測や分析などを担当し

ておりまして、定性的なリスク管理、本議題のようなエマージングリスクの業務は担当したこ

とはないのですが、ＥＲＭにおいて、定量的な面と合わせて、定性的なところも管理するとい

う重要性は、重々承知しておりますので、本日はリスク管理統括の一担当者として、個人の見

解を、フラットに述べさせていただけばと思っております。 

 本日ご出席者の中には、リスク管理に精通されている方もおられると思いますが、ご指導・

ご鞭撻いただける場合は、所属組織ではなく私個人にご連絡いただけますと幸いです。勉強さ

せていただきます。本日のディスカッションを通じて、エマージングリスク管理の活用の拡大

について、前向きな議論ができればと思っております。 
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 さて、早速本題に入ってまいります。まずこちらが、エマージングリスク管理の概要を記載

したスライドとなります。ここでは意図的に、重要なプロセスを割愛しております。エマージ

ングリスクを特定するプロセスです。網羅的に洗い出せているかという観点で、その特定方法

や情報源などについては、十分示唆のあるテーマなのですが、今回は対応という側面から、改

善・高度化できるところがないかが問題となりますので、特定プロセスは、思い切って省かせ

ていただきました。 

 まず、エマージングリスクの定義は、先ほど市川さんからご説明された定義と概ね同じ意味

になります。「環境変化等により新たに発現または変化し将来的に当社に極めて大きな影響を

及ぼす可能性のある事象」となっております。現時点では、極めて大きな影響を及ぼす可能性

のある事象ではないのですが、将来的にそのような事象になり得るものを、事前に検知したも

のになります。この将来的なのか、現在なのかという部分が、大事な要素かと思っております。 

 早速、対応を見てまいります。まず右側に縦線を引いていて、左側が「評価・モニタリング」、

右側が「対応」のところになるのですけれども、まず、「評価・モニタリング」に関しまして

は、マッピングにおいて管理しております。詳細は後ほど説明させていただきます。続いて、

「対応」の面なのですけれども、平時においては、エマージングリスクの段階で、具体的な対

応を常に準備しているというわけではありません。ただし、蓋然性が急激に高まる、突発的な

事象が発生したなどの場合は、随時レポートを作成して、リスク管理委員会に情報連携されま

す。また、リスク管理委員会で、会社に影響を及ぼす蓋然性が一定のレベルを超えたと判断さ

れた際は、アラームが発動します。そのアラームを受けて、対応策の検討を実施していくとい

うことになります。 

 ですから、このエマージングリスクの段階では、蓋然性や影響度というものを注意深く監視

しておいて、状態が急変した際に、即座に対応が検討・開始できるように備えておく管理にな

っております。このマップや、モニタリングの結果については、四半期ごとに経営陣に報告し
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ております。 

 続いて、左下になりますが、エマージングリスク管理の対応面を語る際に欠かせないものが、

重要なリスクとなります。重要なリスクの方の定義を見ていただきますと、「当社に極めて大

きな影響を及ぼす可能性のある事象」ということで、エマージングリスクの定義の「将来的に」

を含む、前段の要件が取れた記載となっております。つまり、影響度や蓋然性が高いと評価さ

れて、優先度が上がり、対応のレベルも上げて管理していくエマージングリスクと捉えていた

だければ、分かりやすいかと思っております。 

 対応のレベルを上げると申し上げましたが、具体的には、この重要なリスクについて、関連

する直近の状況の調査や蓋然性を評価して、さらに対応状況として弊社が何をやっているかを

確認して、四半期ごとに経営陣に報告しております。実際に会社で実施している対応について

評価などをしていきますので、対応のレベルはかなり高まった管理と思っております。重要な

リスク管理を含むエマージングリスク管理は、潜在的な問題を広く察知しまして、未然に対応

することを目的として、記載のような管理を基に、経営陣とコミュニケーションを通して、経

営レベルで定性的リスク管理を行っております。 

 また、一番下の方に記載のとおり、ストレステストのシナリオ選定においても、当該重要リ

スクを考慮しております。これにより、定量的なリスク管理の枠組みにおいても、当該リスク

が一定程度反映されています。 

 さらに、このストレステストの実施結果につきましては、回復策の検討や財務健全性への影

響評価を行い、その結果を踏まえて追加的な対応の要否を判断するなど、実務的な対応面にも

活用しております。 

 

 以上が全体像となります。それでは、続いて各項目の詳細についてご説明いたします。 
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 まずは、この「エマージングリスク」の管理ですが、記載のように、蓋然性や影響度を評価

して、外周円のこのリスクマップとして視覚化しております。この外周なのですけれども、環

境テクノロジー、社会、経済、地政学といった、概ね、ＰＥＳＴ分析のカテゴリーごとに、グ

ローバルリスク報告書等から洗い出した事象を設定しております。記載のもので行きますと、

環境だったら気候変動リスク、テクノロジーだったらサイバーリスクという感じですね。その

事象に応じたリスクを、会社との延長線上に乗せていきます。記載は少々古いのですが、新興

感染症によるパンデミックでしたらエムポックス、世界的な危機であればトランプ政策による

リスクなどになります。 

 このマップの中心に会社がありまして、さまざまなリスクに囲まれているという様子を表し

ています。これが伝わりやすいか分からないのですが、私がこのマップで思い浮かべるものが

あります。パックマンというゲームはご存じですか。パックマンが中心に固定されていて、周

りにエマージングモンスターが、こう近づいたり、遠ざかったりしてくるイメージをしてもら

ったら良いかと思うのです。リスクが遠いところにあれば蓋然性が低い、差し迫ってくるとこ

の蓋然性が上がるということで、中心からの距離が蓋然性になっています。それぞれの円の大

きさは影響度になっています。パックマンでは、モンスターに接触するとゲームオーバーなの

ですが、このマップでは、接触したエマージングリスクは重要なリスクとして格上げされて、

管理のレベルが上がるというような対応を取っております。また、この中心に近づくスピード

が速い場合、つまり、蓋然性が急に高まったものに関してましては、随時レポートを作成して、

情報連携しております。 
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 続いて、「重要なリスク」の特定です。重要なリスクの特定にあたっては、エマージングリ

スクや既存のリスク、この既存のリスクは保険引受リスクや資産運用リスクです、また昨年度

の重要なリスクを主な選定対象としています。記載のようなリスクヒートマップ等を活用して、

影響度、発生頻度を整理しなおして、年一回、重要なリスクを特定しております。特定にあた

っては、各リスクを所管しているリスク管理部門にヒアリングして、実際にこのヒートマップ

を作成して提出してもらって、それを取りまとめて全体のリスクを見て、リスク管理統括部門

が調整を行い、最終的に、スライドで赤囲みしているようなところを、重要なリスクとして特

定していくことになります。 
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 続いて、「重要なリスク」は対応のレベルが上がっていると申し上げましたが、どのように

対応のレベルが上がっているかを記載したものになります。主に３つの内容で、四半期ごとに

モニタリングしております。 

 １つめは、関連動向の監視になります。重要なリスクの顕在化につながる予兆の有無につい

て、日々公的機関やマスメディアの報道をモニタリングしておりまして、その中から、蓋然性

に影響し得る、関連すべき直近の状況をピックアップしていきます。ここに記載の国内外の金

融市場の大幅な変動という、重要なリスクについては、世界経済の動向や金融政策、紛争の状

況、国内政治といった内容を、関連する動向としてまとめております。２つめに、関連動向を

踏まえて、それぞれの重要なリスクの蓋然性を評価していきます。こちらは確率での定量的表

は難しので、この蓋然性の過去からの増減を評価しています。 

 ３つめに、１つめで取り上げた関連動向等をうけて、どのような対応をしたか、どのような

対応を予定しているか記載して、モニタリングしています。直近などだと相互関税の発表を受

けてどのような対応をしたかを記載しております。相場が大きく動いたので、検討部会を立ち

上げまして、足元の状況や今後の見通しなどを確認して経営陣に報告しました。また、連結Ｅ

ＳＲへの影響についても概算して報告しています。また、その際に、経営陣から今後の動向も

踏まえて数字を出してほしいとの要望もあり、複数シナリオを設定して、当社のグループ各社

の健全性や、基礎利益等の影響を確認などしております。 

 ここに記載することは、各重要なリスク毎に違っています。例えば、ブランド毀損に関する

重要なリスクという項目でしたら、業界内で不祥事があった場合に社内調査を行い、同様の事

象がないかを確認した。大規模災害に関するリスクであれば、政府の南海トラフ巨大地震想定

が変更されたということに伴い危機対策マニュアルを改定、改定後のマニュアルを基に訓練を

実施したなど、実施した対応などを記載します。このモニタリング内容は、四半期ごとに報告

することで、経営レベルで、対応の十分制などについて議論するツールとなっております。 
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 では、実際に過去の有事の際に「エマージングリスク」管理が、どう機能していたかについ

てご説明をします。新型コロナウイルス感染症拡大のケースを取り上げます。網羅的に事象や

リスク対応などをすべて列挙できませんので、主な部分のみということで、新型コロナ感染拡

大の冒頭の部分のみの記載であることは、ご容赦ください。 

 新型コロナ感染症拡大について、さまざまなフェーズがあったことは、まだ皆さん、記憶に

あるところかと思います。フェーズごとに見てまいりますと、最初に、予兆・表出のフェーズ

です。中国武漢市衛生当局から、原因不明の肺炎の発生が発表されました。2019 年 12 月 31 日

の大晦日のことです。このあとに、１月中旬に国内でも感染者が確認されて、１月 30 日にＷ

ＨＯから、国際的な緊急事態が宣言されました。このＷＨＯの宣言の前日には、社内で危機対

策本部が立ち上がり、リスク管理としても、この新型コロナ感染拡大を個別の事象として、エ

マージングリスクに取り上げておりました。先ほどご説明した外周円マップにも反映されてい

ました。 

 次に、発現・進展のフェーズ、２月には、国内外のクラスターが、多数発生。ＳＡＲＳの被

害を上回り、３月 11 日にはＷＨＯから、新型コロナウイルス感染症はパンデミックと言える

旨の宣言が出されました。さらに影響が拡大、波及していきまして、諸外国で外出禁止措置が

取られ、国内でも緊急事態宣言が発令されました。 

 ここから、さまざまな影響が出て波及したことは、皆様もご存じのところかとは思います。

２月下旬から金融市場が不安定化、通常の対面販売ができなくなり新契約は大幅に減少、テレ

ワークが急速に拡大して勤務環境が変化、また特例措置によるみなし入院等による支払い対象

の拡大など多岐にわたり影響が波及していきました。 

 各フェーズにおいて、タイムリーな動向を調査して、自社への影響を確認していますが、レ

ポーティング態勢については、次のページでご説明します。拡大・波及するフェーズにおいて、

この新型コロナ感染症拡大は、重要なリスク管理としてモニタリング対象となりました。 
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 当時の資料を見てみますと、ただ重要なリスクに挙げるだけではなく、モニタリング水準も

非常に高いものになっています。保険引受や流動性、資産運用など各リスクにおいて対応状況

の確認するにとどまらず、他の重要なリスクやエマージングリスクとの相互関係や波及の影響

も調査しております 

 新型コロナの波及内容は、即座に教訓として、2020 年のストレステストのシナリオでは、移

動・営業制限等によるマーケットへの波及や、金融危機に発展するケースを想定した、ストレ

スシナリオを設定しております。 
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 どのようなレポーティングガイド体制で、新型コロナ感染拡大時に対応していったかについ

て説明します。大きく２つ機能があります。主に各リスクの状況を踏まえて、健全性の状況の

確認・対応する「リスク管理」機能、主にリスク管理部門や、リスク管理統括部門などが対応

していくところです。もう１つは「危機管理」機能で、よりオペレーショナルな部分です。契

約者貸付利率特例措置や保険料払込猶予期間の延長といったお客様対応、従業員対応、保険金

支払いなどを担っています。この２つの枠組みで、相互に連携しながら会社全体として対応し

ておりました。 

 「リスク管理」機能に注目します、会社全体の健全性を週次で確認。２月下旬に金融市場が

非常に混乱した際は、金融市場混乱検討部会を設置して、市場の見通しや投資の方針、リスク

カバー率の確認を行っています。また、当時の資料を確認しますと、直近の 2019 年のパンデ

ミックシナリオによるストレステストの結果を活用した影響分析なども行われています。この

ような管理体制の上で、新型コロナ感染拡大の初期段階において、３月末までに経営政策会議

８回、取締役会３回と、タイムリーに経営陣に報告を行い、各エリア各リスクに対して、対応

の検討がなされていました。 
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 新型コロナ感染拡大時の対応を振返りまして、できていた部分としては、適時適切なリスク

認識だと思います。エマージングリスクと重要なリスクという枠組みがあるだけではなくて、

緊急度に応じて対応レベルを移行させていたというところは、できていた部分として評価して

います。また、経営陣へのタイムリーな報告、リスク発現後のモニタリングや分析、対応策の

検討に関しては、速やかに実施しており、有効に機能していたと思っております。 

 

 続いて、レベルアップの余地です。これからのエマージングリスク管理ということで、将来

に向けての高度化がテーマですので、あえて改善の余地を挙げるとするのであれば、みなし入

院、販売体制の影響、在宅勤務といった波及の影響は、当時予期しない方向に向かい、各社、

対応に追われた部分ではないかと思われます。事前に備えていれば、コストを抑えたり、早期

に対応したりできた部分は、一定あるのではないかと個人的には思っております。 

 もちろん、みなし入院の発生、在宅勤務完全移行などを、完全予測することは難しいのです

が。ですが特定されているそれぞれのエマージングリスクに対して、例えば勤務面や販売面と

いう大きな括りでどのような影響があるのかを事前に検討していれば、備えることができた余

地は一定あったのではないかと、個人的には思っているというところでございます。 

 その備えに対して、どの程度リソースが割けるか、どれほど効果的なのかなどというところ

に関しては、論点がありますので、このあと、お二人の発表も聴きながら、そのようなところ

を模索できたら良いかと思っております。私からの発表は、以上となります。 

 

市川 後藤さん、ありがとうございます。冒頭に私からイントロで、茶番になっていないかと

いう、問題提起をしましたけれども、後藤さんのお話では、茶番ではないという、そのような

力強いメッセージをいただいたものと受け止めました。 
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後藤 そうですね。茶番ではないとは、思います。 

 

市川 そのうえで、会社を守るために実際に有効に機能したことは確認できているのだけれど

も、さらに、もっとうまく使うという観点で、想像力を働かせて、みなし入院や、販売体制へ

の影響、このようなところに思いを馳せることができていれば、備えができたのではないか、

リソースもうまく調整しながら対応することも考えられたのではないかと、その可能性ももち

ろん感じておられるという、そういうことでよろしいでしょうか。 

 

後藤 そうですね。新型コロナは比較的うまく対応できたケースかと思いますが、その他エマ

ージングリスクで現在特定している台湾有事やＡＩの悪用の波及の影響などは、せっかく特定

しているのだから、事前に備える道具にできるのではないかとは思っております。もちろん、

将来起こることは分からないことなので、完全予測は難しいのですが、検討の材料にはなるの

ではないでしょうか。 

 また、リスク管理と危機管理の対応について説明しましたが、リスクが発現してから連携し

て対応ができているので、事前の備えの段階で、特定したエマージングリスクを使って、危機

管理マニュアルに対して、実際にエマージングリスクが顕在化したときに耐え得るのかなど、

検証にも使えるのではないかと、個人的には考えています。 

 

市川 ありがとうございます。 

 私はエマージングリスクに関するいろいろな資料を見ていますけれども、後藤さんにご紹介

いただいたパックマンの絵は、他では見たことのないものでした。知恵を絞ってこういった工

夫をしているので、これをさらに活用して、事前の備えを充実させていきたいということと理

解いたしました、この点については、後ほど議論していければと思っております。 

 続いて、スイス再保険の三矢さんから、プレゼンテーションを頂きたいと思います。よろし

くお願いします。 
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三矢 Swiss Re の三矢と申します。今回、ＥＲＭ委員会の皆様と議論させていただいた内容

や、ＣＲＯフォーラムから出ているペーパーなどを踏まえまして、「エマージングリスク管理

のレビュー」をしていきたいと思いますので、どうぞ、よろしくお願いいたします。 
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 はじめに、これまでの話にもありましたとおり、エマージングリスクに対しても一般的なリ

スク管理の流れである、特定、分析・評価、対応、そしてモニタリングといったプロセスは有

効です。一方で、エマージングリスクの特性や、典型的な特徴というものを考慮していくとい

うことが、このエマージングリスク管理の中では重要です。ここからのプレゼンテーションで

は、この各リスク管理のプロセスに沿って、エマージングリスクを考慮した、典型的なアプロ

ーチや Tips などを確認しつつ、これまでのエマージングリスク管理を振り返って、レビュー

していきたいと思います。 
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 まず、エマージングリスクの特定です。ここでは、横断的アプローチにより網羅的にエマー

ジングリスクを洗い出していくというところが重要となります。典型的なアプローチの例とし

ては、Horizon Scanning、Prompt list、Clustering といった例を挙げております。また、Tips

としては、とにかくまず幅広く、アイデアを収集するというところが大事になってきます。 

 また、エマージングリスクのタイムフレームを意識することも重要です。例えば、100 年先

に重大となり得るエマージングリスクまで考えはじめると、議論が発散してしまうようなこと

も考えられます。 

 さらに、エマージングリスクのディベロップメントも意識することが大事だと思っておりま

す。右の図に、エマージングリスクの典型的な進展のイメージ図を載せております。この図で

は、リスクが認識可能になる時点 𝑡଴から、リスクがまだ重要とまではなっていない時点 𝑡ଵまで

の間に、エマージングリスクを特定して、準備、対応しておくというところが望ましいと言え

ます。すなわち、早期の特定と、早期の準備が重要ということになります。例えば、自動運転

車のリスクについて考えますと、現時点だけを切り出せば、保険会社のエクスポージャーはま

だまだ限定的と考えられるかもしれませんが、将来的には重大なリスクに発展していくことが

予見されますので、これをエマージングリスクとして特定して、早期に準備、対応を進めてお

くとことが重要となります。 

 さて、エマージングリスクの特定について振り返ってみると、これまでの話にも出てきまし

たとおり、一般的なアプローチがある程度普及してきており、また抽象的で幅広い概念を含ん

だリスクとして特定されているということもあり、エマージングリスクは十分、網羅的に特定

されてきたように思います。 
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 次は、エマージングリスクの分析です。エマージングリスクは、影響が幅広く波及していく

という特徴や、定量化が難しいといった特性を踏まえると、具体的なシナリオを設定して影響

を分析する、シナリオ分析が有効になります。 

 シナリオ分析においては、スライドの右のイメージ図にも示しているとおり、シナリオにお

ける事象の連鎖を盛り込んだ上で、最終的には、自社への影響を明らかにすることが肝要です。

シナリオの選定にあたっては、通常、あらゆるシナリオを網羅的に考慮することは現実的では

ございませんので、工夫が必要となります。例えば、特徴的なシナリオを複数設定する、すな

わち、それぞれ切り口が異なる蓋然性の高いシナリオをいくつか設定して、そのエマージング

リスクを分析する。あるいは、ベースラインのシナリオに加えて、楽観シナリオ、悲観シナリ

オといった形で、影響度に基づいて幅を持たせて複数のシナリオを設定する。このようなアプ

ローチが、工夫として考えられると思います。 
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 続いて、エマージングリスクの評価です。一般的には発生確率や影響度、あるいは、顕在化

のタイムフレームなどといった評価基準を使って、エマージングリスクをレーティングし重要

度を評価するのが、典型的なアプローチかと思います。さらに、その結果をヒートマップや重

要度ランキングなどといった形式で表示して、全体像の把握や、優先度の明確化を図るのが一

般的ではないでしょうか。また、エマージングリスクは、一般的に定量化が難しいので、細か

く定量的な数字を出すよりも、離散的なレーティングにより評価することが、現実的かと思い

ます。 

 エマージングリスクの分析・評価について、振り返ってみます。まずこれも、これまで話に

出てきましたとおり、想定すべき事象や影響などがきわめて広範で、複雑であったというとこ

ろが思い返されます。例えば、パンデミックリスクにつきましては、一時的な死亡率の上昇や、

事業継続への支障については一般的に予見されていたかと思います。一方、ＣＯＶＩＤ‐１９

について振り返ってみますと、政府や社会の対応、金融政策への影響、給付事由の拡大、対面

営業の制限、さらにＣＯＶＩＤ‐１９が落ち着いた後の死亡率高止まり、こうした点まで想定

はするのは難しかったと思います。あるいは、仮に想定できていたとしても、リアリティのあ

る重大な事象であるというところまでの認識に至らなかったところが多かったのではないか

と思います。 

 また、分析・評価の結果の報告が、先ほどご紹介したヒートマップや、重要度ランキングが

中心になってしまいますと、内容が抽象的であったり、具体性がないものであったりしてしま

い、関係者のリスク認識や、当事者意識の醸成が進まず、具体的な議論に発展しない傾向が見

られたと思っております。 
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 最後に、エマージングリスクの対応のプロセスについて見ていきたいと思います。特に、エ

マージングリスクへの対応につきましては、その変動性や長期性などに留意した対応の検討・

実行が重要となってきます。一般的なリスク管理におけるリスク対応の考え方が有効ではあり

ますが、特にエマージングリスクに対しては、リスクが増大する、顕在化するといった状況に

応じて、適時適切な対応アクションを発動できるように準備し、着実に実行することが重要で

す。 

 ここで少し補足ですが、リスクが増大することとリスクが顕在化することは、区別して捉え

た方が良い場面が多いかもしれません。例えば、人の国際移動が盛んになったり人の密集が進

んだりしてパンデミックリスクが高まっているという状況と、実際にパンデミックリスクが顕

在化し現在進行形で感染症が広がり影響を及ぼしている状況では対応も大きく異なってきま

す。粗く言えば、前者の方はリスク管理で対応、後者の方は危機管理で対応するという側面が

強いと思います。 

 また、エマージングリスクは短期的な影響というよりは、むしろ、長期的な影響が重要にな

ってくるというところを踏まえると、長期的な観点で経営戦略やリスクアペタイトの検討に、

に織り込み反映していく対応がフィットしやすいかもしれません。 

 Tips としては、シナリオ分析によるフィージビリティの検討・評価、対応前後の継続的なモ

ニタリング、脅威だけでなく機会を捉えた対応などが挙げられます。 

 さて、エマージングリスクへの対応について振り返ってみますと、多くの場合、ハイレベル

なリスク対応として、リスクの進展に応じたモニタリング強化や危機管理体制への移行といっ

た点の準備や実践は有効に機能したように思います。一方、より具体的で詳細なアクションの

検討や実行にまで落とし込まれていたかというと課題もあったと思いますし、そもそもリスク

分析の中で想定していなかった事象については対応も十分に想定できていなかったと考えら

れます。例えばコロナ禍においては後追いの対応もよく見られました。また、エマージングリ
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スク管理担当がメインで動くだけでは、対応の実効性確保が難しくなる場面も多かったように

思います。 
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 ここまで、さまざまな方と議論させていただいた内容や、ＣＲＯフォーラムから出ているペ

ーパーを踏まえて、エマージングリスク管理のレビューや振り返りをしてきましたが、改めて、

典型的な課題の例を整理してみます。ここでは、左側にございますとおり、「関係者のリスク

認識や当事者意識の醸成が不十分」、「具体的で詳細なリスク対応の検討や実行が困難」、「エマ

ージングリスクの曖昧性や長期性により影響度や緊急度の実感が湧きにくい」、「エマージング

リスクの影響が広範かつ複雑で分析や対応が発散」、「エマージングリスク管理担当は実務や経

営に精通しづらくリスク対応の主体でもない」といった整理をしてみました。 

 これらの課題を踏まえた改善例を右側に載せております。１つめ、リスクの具体化・リスク

管理の具現化。可視化やストーリーテリングも活用しながら、重要なリスクを関係者に十分浸

透させ、具体的な管理が必要であるという認識を共有し、さらにリスクの発展に応じてリスク

管理における関係者の役割と責任を明確にして当事者として巻き込んでいくということが考

えられます。 

 ２つめ、準備・対応へのフォーカス。何が起こるかを考えすぎると議論が広範にわたりすぎ

て発散してしまう懸念もあります。エマージングリスク管理のアプローチとしては一般的では

ないですが、何が起こるかではなく、「何が起こったら困るか？」「対応が必要となるのはどん

な事象か？」という観点で議論するのもリスク対応の有効性向上に資すると思います。また、

リスク対応に注目したクラスタリングも有用と考えます。何が起こるかを整理するのも重要で

すが、何をすべきかを整理するのがより実効的なアプローチとして、有効ではないかと考えて

おります。 

 ３つめ、実効的なエンゲージメント。リスクや対応の内容に応じて、適切な関係者と適切な

レベルで連携することがエマージングリスク管理の有効性を高めるために有効だと思います。

詳細なシナリオ分析や具体的な対応の検討はその分野の実務担当者や専門家を巻き込み、経営

戦略レベルの検討においては経営陣を巻き込むべきでしょう。 
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 エマージングリスク管理の重要な成果物として、エマージングリスク管理に関するレポート

を作成することも多いかと思いますが、これに関して、若干補足させていただきます。社内だ

けでなく業界や社会にエマージングリスクの認識が浸透しないと、なかなかリスク対応や、ビ

ジネス機会の検討が進まない場合が多くあるかと思います。エマージングリスクに関するレポ

ートは、関係者との対話や議論の起点としても有用であり、こうしたコミュニケーションがリ

スク認識を浸透させ、最終的に人々を動かす原動力の 1 つになります。 

 再保険会社としても、保険業界にリスクの認識が浸透することで、リスク管理やビジネスの

機会などについて、高度化されたり、議論が進展したりするのは、有意義であると考えており

ます。例えば、スイス再保険におきましても、エマージングリスクに関するレポートを公表す

るなど、社内外でのエマージングリスクに関する対話を促進しております。 

  

15-31



 

 

 最後に、まとめとして、改めて３つの点を強調したいと思います。1 つ目、「エマージングリ

スク管理は、エマージングリスクの管理であり、エマージングなリスク管理でもあるべき」。

エマージングリスクは、既存のリスク管理では十分管理できない可能性のあるリスクとも言え

ます。エマージングリスクの進展に応じて、関係者のリスク認識を醸成し、リスク管理の枠組

みも新たに構築・拡充していくことが重要です。 

 2 つ目、「「予見できているか？」よりも「準備できているか？」を重視」。予見はもちろん重

要ですが、これまでを振り返ると、準備・対応により一層フォーカスすることが有意義でしょ

う。 

 3 つ目、「適切な関係者との実効的な連携が不可欠」。適切な関係者を巻き込むとともに、関

係者に応じた実効的な形で連携するのが、エマージングリスク管理を有効なものとするために

は不可欠です。 私のプレゼンテーションは以上となります。 

 

市川 三矢さん、ありがとうございました。 

 エマージングリスク管理の各ステップについて、包括的に、いろいろなご提案を頂きました。

印象的な話がたくさんありましたので、事前にお伝えしていたものと違う質問をしたいのです

が、特に印象に残ったが、何が起こるかではなくて、何が起こったら困るかという観点に注目

したらどうでしょうという、その点でした。この話から私が考えたことは、エマージングリス

ク管理は、やることが目的ではなくて、会社を守ること、会社の意思決定に反映していくこと

が、目的なのであって、エマージングリスクの特定は、トランプ関税や太陽フレア、宇宙人襲

来などということを一生懸命探るよりも、もっと会社に本当に影響のあるものは何ですかと、

そちらからアプローチした方が、むしろ目的にはかなっているのではないのかという、そのよ

うなことなのかと受け止めたのですが、いかがでしょうか。 
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三矢 はい、そうですね。まず起こり得る事象を幅広く検討し、自社への関連性と、重要性の

高さにフォーカスして、事象の優先度を考えておくのが大事です。そして、実際に何をするの

かというのがさらに大事になると思います。そこが発散して、曖昧なってしまうと、なかなか

具体的なアクションに移しにくくなります。起こり得る様々な事象を整理するよりも、何をす

るか、何をすべきかという点にフォーカスし、重要かつ関連する事象を念頭に、アクションの

方をしっかり整理をしておくことが実効的なリスク対応に不可欠であると考えます。 

 

市川 はい、ありがとうございました。事前にお知らせしたことではない質問に、きちんとお

答えいただいてありがとうございます。 

 それでは３人目、WTW ブローカージャパンの桐原さんにグローバルリスク報告書をどう使っ

ていくかという観点で、プレゼンテーションいただきます。よろしくお願いいたします。 
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桐原 はい、よろしくお願いします。ＷＴＷの桐原と申します。よろしくお願いします。ドイ

ツの某自動車メーカーと間違えられるのですけれども、そうではなくて、イギリス系の保険ブ

ローカーでございます。私の方は、持ち時間がありますけれども、結構時間が押しているよう

なので、もう手短に、かなり短縮してお伝えしたいと思います。 
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 私の論点は１つでして、グローバルリスク視点としてのリスク報告書を企業活動にどういか

していくか、この一点です。皆さん、タイトルにもあるグローバルリスク報告書、これは、世

界経済フォーラムの報告書が一番有名だと思います。これ以外にも、会計事務所、他の組織か

ら出ているレポート、このようなものがございます。大体 12 月に、各機関が出します。世界

経済フォーラムは、１月の下旬にダボス会議がありまして、その１週間前に発行するという慣

例があり、皆さんも、新聞報道などで見られるのではないかと思います。今日は中立的な、こ

の世界経済フォーラムのレポートを取り上げながら、お話を進めていこうと思います。 
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 それで、スライドにあるこのチャートは、その名のとおりグローバルリスクを示しています。

左側が２年間、右側が今後 10 年間の重要リスクで、色付けされているのですけれども、これ

は、５つのカテゴリーごとに色付けがされています。経済、地政学、社会、緑が環境ですね。

このように見ると、２年間、10 年間において、環境問題がかなりクローズアップしてくるなと

いうことがあります。（特に 10 年間） 

 言いたいことは、ここに挙がっているこのリスクというものは、非常に抽象度が高いことが

分かると思います。ですから、このような偽情報や、地政学などのようなリスクが上がっても、

なかなか自分事にならないのです。ところが、これはでは無視していいのかというと、そうで

はなくて、世界経済フォーラムの場合は 900 人の学者と、1,200 人の世界の経営者にアンケー

トを取って、まとめたレポートなのです。ですから、示唆に富んでいるのです。やはり、使わ

ない手はないのですけれども、ただ、一企業にとっては、そのリスクが抽象的かつ大きすぎて、

捉えることが難しいことが実態なのです。ですから、なるほどと関心はするのですけれども、

企業活動において活かされずに終わっているケースが、ほとんどだと思います。 
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 それで、今日皆さんにお伝えしたいことは、これをどのように企業活動や企業リスクに活か

していくかという流れ、アプローチをご紹介したいと思います。これは理屈ではなくて、私が

５年前から各企業さんと取り組んで、一応、Proven といいますか、実証されたやり方だと思っ

ていただいて結構です。もっと簡単に、一言で言うと、風が吹けば桶屋が儲かるの間のロジッ

クを、この５つのステップで埋めたという、そのようなものでございます。 

 左側、ステップ１がリスク事象の抽出ということで、どのレポートでも良いのです。気にな

るリスク、事象を取り上げるということです。それで、ステップ２で、そのリスク事象を構造

化します。ここに、絵にあるような、要因分解をやっていきます。ステップ３で、冒頭でも挙

がっていますけれども、リスクシナリオの作成です。具体的なストーリーとして、リスクを捉

える。ステップ４で、バリューチェーンの分析なのですけれども、ここで、企業リスクと紐づ

けるのです。企業活動をバリューチェーンに分解して、そのステップごとに、このシナリオが

どのように影響するかを考えていくというようなことが、ステップ４です。最後に、アクショ

ンに結び付けなければならないので、戦略的意思決定を行うという、そのようなことになりま

す。これを、今日はスライドを１枚ずつご用意していますので、イメージとして捉えてもらえ

れば、十分かと思います。 
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 最初ですけれども、今回取り上げるものは、皆さん、旬な話題だと思いますが、地経学対立、

特に関税問題です。いわゆる、トランプ関税と思ってください。これは、今年のリスク報告書

の第９位にランクされています。ですから、まずステップ１としては、漠然とした不安をリス

ク対象として認識する。これは、今回は関税ですけれども、他にいろいろなものがあると思う

のです。それは、取り上げていただいて結構だと思います。今回は、これを中心に進めてまい

ります。 
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 この地経学対立、関税を、これを聞いただけだと捉えどころがないといいますか、難しいの

ですけれども、ステップ２でこれを構造化するわけです。例えば、ここでは二階層に構造化し

ています。分解して、さらに分解するということです。このように見ていくと、場合によって

は三階層まで要因分解するのですけれども、二階層のところを見ていただくと、何となく、こ

の漠然としたものが、より具体化してきていますね。ですから、こうすると、自社への影響経

路が、見えてきやすくなるのです。これは問題解決の定石で、複雑なものは、全部ばらすとい

うことが基本です。今回も、難しいものはばらすというセオリーに従って、要因分解しており

ます。このように考えやすい、思考しやすい大きさに、複雑なリストをばらすということがポ

イントです。 
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 では、ステップ３をみましょう。ステップ３で、リスクシナリオを作っていくのですけれど

も、先ほどの影響因子に着目して、リスクシナリオを描いていくわけです。ポイントは、ここ

で考えるリスクシナリオというものは、自社に対するシナリオではなくて、あくまで、業界レ

ベルです。ここでは、電子機器製造業者Ａ社を書いていますけれども、内容は、今日は読むこ

とは割愛しますけれども、いわゆる自社の影響は、この時点ではやはり考えづらいので、あく

まで、業界レベルまでのシナリオを考える。そのときに、先ほども冒頭で、他の皆さんも言っ

ていただいたのですけれども、例えば三つのシナリオ、楽観、ベースシナリオ、それから、悲

観ですね。これでシナリオを考えて、時間軸で展開し、幅を持たせて考えていくということが、

重要かと思います。 
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 ステップ４になるのですけれども、ここで先ほどのリスクを、自社に紐づけていくわけです。

サプライチェーンでも良いのですけれども、サプライチェーンよりも、バリューチェーンの方

がより範囲が広い。サプライチェーンだと、モノと情報の流れに限定されてしまうので、もう

より広い、バリューチェーンの数の連鎖で、先ほどのシナリオをマッピングしていくというこ

とです。 

 このように見ていくと、この調達からアフターサービスに至る流れの中で、どこにボトルネ

ックがあって、どこが自社の強みなのかということが視覚化されて、見えてくるわけです。で

すから、先ほどの業界レベルのシナリオを自社に置き換えた場合、自社のどのバリューチェー

ンのステップに影響があるのか。うちは、どこが強いのかというところを、このチェーンの可

視化されたものを見ながら、議論していくということになります。 
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 最終ステップは戦略的意思決定になります。よくあるリスクマップで、この移転や回避、低

減、保有などというものがありますけれども、これをマッピングして、何がアクションとして

我々が行えるのかということを、議論していくわけです。極端に言えば、右上にあるリスクを

完全に排除する、回避ということもあるでしょうし、左下のリスクを受け入れる保有、自家保

有ですね。自家保険でまかなうということもあるでしょうし、移転だと、保険に転嫁するとい

う、そのようなやり方ですね。我々のリソースには限りがありますので、その中で費用対効果

を見ながら、どのアクションが最も、我々にとって効果があるかを議論していくということが、

重要になるのかと考えております。 
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 最後、まとめです。一見、手に負えないようなグローバルリスクも、今のような５つのステ

ップを追うことによって、確実に、経営課題として、捉えるようになるということなのです。

それで、このように細かく分けていますけれども、ポイントは、分析の精密さよりも、やはり、

実行の早さの方が重要かと思います。途中で修正していけば良いので、まずは実行の早さの方

が、やはり優先されるかなということです。あとは、この他にもポイントを書いておりますけ

れども、あともう１つ言うとすれば、不確実性ということは大前提にあるので、それよりも環

境適応にいかに迅速に行うか、こちらの方が、より重要かと思います。 

 最後のメッセージは、このグローバルリスクというものは「分析」できます。そして「経営

判断」に変換できるということが、最後のメッセージということになるわけです。早口で、い

ろいろ申し上げましたけれども、詳しい内容はこのリンクのところに、ホワイトペーパーとい

う形で 20 ページほどの資料、この内容をもっと詳しく書いております。こちらの方でダウン

ロードして拝見いただければ、ご参考になるかと思います。以上です。 

 

市川 桐原さん、ありがとうございます。タイムキーピングへのご配慮、大変助かります。 

 桐原さんの方からは、かなり突っ込んで、かつ具体的に、我々が、エマージングリスクと呼

んでいるものへの対処の仕方、向き合い方をご説明いただきました。この桐原さんのお話を起

点に、少し深堀ってディスカッションしていければと思います。 

 まず、その桐原さんのお話の中で一番気になる点は、シナリオ分析ですね。スライド７ペー

ジです。エマージングリスク管理について、今回、私もこのセッションをやるに当たって、い

ろいろと勉強したのですけれども、シナリオ分析という言葉は出てくるのですが、具体的に何

をするのかということは、実は、今回初めて見ました。また、特徴的な部分があると思ってい

て、シナリオの広がりと、深みです。例えば、ベースシナリオと楽観シナリオ、悲観シナリオ

の３つに分け、それぞれに、キーとなる数字である関税率はこれぐらいだということで分岐さ
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せて可能性に広がりを持たせている。そのそれぞれについて、時系列として、「これぐらいの

タイミングで、こういうことが起こるよね」と、そのようなところも想定している。さらに、

それぞれにタイトルを付けて、物語として構成しているという、これが、シナリオ分析である

ということが理解できて、感銘を受けています。そこで、桐原さん、やはりシナリオを描くと

いうことは、これぐらいの幅と深みのある分析が最低限必要なのかと受け止めているのですけ

れども、そういう理解でよろしいでしょうか。 

 

桐原 そうですね。ご指摘のとおり、実務で機能するシナリオには、やはり、今おっしゃった

ようなものが入ってくると思います。それで、いくつか少し、お話ししたいのですけれども、

３つやる必要はないのです。ただ、この３つというものは、実務上の最適解だと私は思ってい

ます。５つ以上になると意思決定を混乱させてしまいますし、１つだと、不確すぎてやはり対

応できないので、この３つぐらいがちょうど良いのかと。このときに、パーセンテージを分け

ていますけれども、あくまで仮説であって、このどこに賭けるかではなくて、どこに、どこま

で備えるかということが重要だということを、お伝えしていきたいと思います。それで、数字

があるとこのインジケーターになりますから、最初のたたき台の議論になるので、やはり当て

でも良いので、この数値的なものは必要かと思います。 

 それと、物語、例えば、この技術冷戦やブロック経済化などという、キャッチフレーズを当

てていますけれども、やはり経営者や、社内の人たちなどが直感的に理解するために、やはり、

これは必要なのです、このようなキャッチフレーズというものは。つまり、数値だけの分析と

いうものは忘れられがちになるのですけれども、物語というものは、組織全体で共有される認

知基盤になるので、これも１つのテクニックだと思ってください。 

 あとは、最後の時間軸は、やはり、一気に物事が進むわけではないので、フェーズを分けて

議論をしていった方が、建設的な議論ができるのかと考えています。以上です。 

 

市川 ありがとうございます。具体的に、これを社内で使っていくイメージも湧いてくるので

すが、三矢さんのプレゼンでもシナリオ分析という形で、そのエマージングリスクがどのよう

に展開していくか、お示しいただいていました。やろうとしているところとしては、似たよう

なところなのかと思いますが、追加することや、違う部分など、何かあれば、補足をお願いし

ます。 

 

三矢 まず、自社へのインパクトを、具体的かつ、網羅的に把握していこうという方向性は、

全く同じものであると考えております。あえて追加する点としては、集積リスクのような観点

ですね。相互に依存しあい重なり合う複雑なパスは、インパクトの集積や増幅により重大な影

響をもたらす可能性があり、これを考慮した分析も重要となります。 

 

市川 ありがとうございます。これを受けて、後藤さんにうかがいますが、どうご覧になりま

すか。このシナリオ分析のようなことは、例えば、既に会社の中でやっているかどうかや、実

際、今のお話で、やっていけるイメージが付いているかというコメントなど、感じたところが

あれば、お願いします。 
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後藤 発表を聞いての感想ですが、ご説明いただいたシナリオ分析の観点を明示的に意識でき

ていたかは置いておきますと、実務でやっている部分もあると思っております。私のスライド

で紹介した、重要なリスクのトランプ関税に対する対応の際に、経営陣から複数シナリオの影

響を見るようにご指示を受けたのですが、偶然にも３つシナリオで影響を確認しました。実務

や経営陣の意向を踏まえた結果、最適解と思われる３つのシナリオで選択されたとのだと思い

ます。 

 また、印象に残ったことは、物語を伝えるというところです。相場の動きなどは時系列にど

うなっていくか想定しておくことが多いですが、相場以外の要素は影響を変えていくと、複雑

になりすぎてしまうので、時系列をあまり想定できていないところです。ですから、この時系

列展開というところが１つ、シナリオ分析のキーになるかと思っています。 

 具体的に、まだ起こっていない事柄に関して、時系列展開をどのように設定するかという部

分はやはり結構難しいかとは思っております。そのようなところもご示唆いただけるとありが

たいと思います。 

 

市川 ありがとうございます。せっかく、後藤さんから質問を頂いたので、この時系列展開に

ついて桐原さんに伺ってみたいのですけれど、後藤さんの課題意識としても、もっと想像力を

膨らませていきたいという点があったと思うのですが、この時系列展開の部分についてはどう

いう工夫がありうるのか、アドバイスはありますでしょうか。 

 

桐原 難しいですね。起こっていない時系列を考えろということは、なかなか難しいのです。

ただ、タイムフレームを大まかに分けて、このようなことがあるだろうということを、一旦書

くだけでも、そこを起点にやはり、議論ができていくので、皆さんの知見が集まれば、そこか

らまた肉付きができていくので、とにかく分けて、書いてみるということが重要かと思います。 

 

市川 ありがとうございます。桐原さんのご説明にもあったとおりだと思いますが、どれが当

たるか、どれにベットするかということではなく、幅を持って今後の世界を想定しようという

ことだと思いますので、幅を持つという意識を持って、まずは書いてみてということ、時間と

共に幅は広がっていくということを、当たらなくてもいいのでどうにかやってみるという、そ

のような感じなのですね。 

 

桐原 そうですね。はい。 

 

市川 ありがとうございます。 

 そのシナリオ分析に続くステップなのですが、また、桐原さんのスライドを起点に、少し話

を進めていきたいのです。桐原さんの８ページ目のスライドです。バリューチェーン分析とい

う、これは、僕が最初に拝見したときに思ったことは、あまりピンとこないというところが正

直ありました。保険会社や、特に、ここにいらっしゃるようなリスク管理やＥＲＭに携わる人

間には、あまりバリューチェーンという分析の仕方は、それほどなじみがないと思っています。
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そこで、まずは桐原さん、改めてこのバリューチェーンであることの重要性や、意義はどのよ

うなところなのか、教えていただいていいですか。 

 

桐原 はい。バリューチェーンの本質とは、機能別の影響評価なのです。２つポイントがあり

まして、１つは、その影響の連鎖と、集中する場所の可視化を、この絵でやろうとしているわ

けです。ですから、そのバリューチェーン分析の最大の価値というものは、リスクがどこに、

どう伝搬するかを明らかにする点なのです。２つ目は、対応策の具体化ということで、地政学

リスクに対応するという抽象的な目標ではなくて、各機能で何をすべきかが、そこで見えてく

るということなのです。 

 保険会社に適用するとするならば、どうなのか。これは、製造業だと分かりやすいですね。

けれども、保険会社でどうやるかと言うと、その製造業のようなバリューチェーンは無いので

すけれども、機能別影響評価という考え方は有効だと思います。例えば、引受機能や資産運用

機能、保険金の支払いや、再保険の機能調達もそうなのですけれども、その保険会社でも使用

機能ごとに、どこにリスクがあるかということを議論していくときには、やはり、分けて考え

る必要があると思うのです、機能別に。重要なことは、自社の事業特性に合わせた、この事業

分解の軸を選ぶことが重要かと思います。 

 

市川 ありがとうございます。最後におっしゃったとおりだと思いますが、自社の特性に合わ

せて分析するということなのだと思います。バリューチェーンという言葉から連想できるとお

り、自社のどこからバリューが生み出されてるかということに着目することが重要なので、必

ずしもバリューチェーンである必要はなく、それをうまく表現できるようなものが保険会社に

あれば、そちらを使うことが考えられるということですね。 

 

桐原 おっしゃるとおりです、はい。 

 

市川 ありがとうございます。 

 この観点では、三矢さんのプレゼンテーションが印象的で、同じように、リスクが波及して

いくという絵を描かれていますが、最後に行きつく先はバリューチェーンではなくて、保険引

受リスクや市場リスク、信用リスクという、切り口としては、リスクというの切り口になって

いました。私としては、そちらの方が、すんなり入ってくる発想なのですけれども、ここの考

え方について、今の桐原さんのお話も踏まえて、感じるところなどがあれば、三矢さんに教え

ていただければと思います。 

 

三矢 まず、先ほども述べたとおり、自社へのインパクトを網羅的に捉えるという目的は同じ

です。桐原さんの事例では、バリューチェーンに沿って自社へのインパクトを網羅的に分析し

ようとしておりました。一方、私の事例では、保険会社においては一般的に統合的リスク管理

/ERM を整備しているという前提で、既存のリスクカテゴリーに照らして自社へのインパクト

を網羅的に分析するアプローチを例示しておりました。これは、保険会社にとっては、既存の

リスク管理の枠組みを生かしつつ影響の内容に応じて必要な拡充を図っていくというリスク
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対応と親和性が高く、有用性があるのではないかと思います。 

 

市川 ありがとうございます。実は、後藤さんのプレゼンでも、対応のところは、保険引受リ

スクでどうする、資産運用リスクでどうするという形で分かれていました。やはり、影響の分

析、それから、対応というところまで考えると、後藤さんも、三矢さんと同じような感覚でし

ょうか。 

 

後藤 そうですね。各リスクに対してリスク所管部署があります。リスク管理は当事者意識が

大事という話もありますので、自所属の所管するリスクの管理を、各所属で実施してもらうと

いうことで、効果的な対応になると思っています。保険会社であれば最終的にはリスクカテゴ

リーに行きつくとは思いますが、特定されたエマージングリスクに対して、相互作用も踏まえ

て、最終的にどのリスクにどう影響するのか絵を描く必要がやはり出てくると思います。その

ような点を、リスク管理統括部などを中心として整理できたら、ご提案いただいている分析も

できそうな感覚になりました。 

 

市川 ありがとうございます。 

 私の感覚からすると、ＥＲＭの観点で言えば、保険会社でバリューを生み出すのはリスクテ

イクであって、どのリスクからバリューが生まれているかという切り口で見ていくということ

が自然な発想だと思います。組織もそれに沿って作られているので、対応のことも考えると、

ひとつの適切な切り口なのだろうと思いました。 

個人的な学びとしては、バリューチェーンについては、保険会社でも商品開発がり、販売し

て、保全や資産運用があり、保険金の支払いをしてという、そのような分割は可能なので、そ

のような切り口での分析もしてみて、もちろんリスクという切り口での分析もして、あるいは、

他の切り口でもといった形でいろいろやってみると、もしかしたら、最初に後藤さんが今後の

レベルアップの余地と言われた、想像力を働かせるというところには、役に立つのかなと思い

ました。 

 続いて、桐原さんのステップに沿うと、最後に、戦略的意思決定というところに行きます。

この点について、後藤さんの課題意識でも、事前の備えにもっと使えればというようなところ

があったので、後藤さんに伺いたいのですが、普段仕事をされていて、あるいは、今日のここ

までの話を踏まえて、事前の備えにうまく活用する、あるいは、それ以外の戦略的な意思決定

のようなところにうまく活用する、そのようなところはそもそもできているのか、できていな

いのか、もっとできるのではないのか、そのためにはどうしたら良いのだろうかなど、感じて

いるところとはありますか。 

 

後藤 そうですね。戦略的な意思決定については、既にできている部分はあるかとは思ってい

ます。重要なリスクについては対応状況を経営陣と確認しています。また、ページ都合上、お

話しできていなかったのですけれども、その経営計画や会社の目標に対して、それを阻害する

リスクというものは、別途「事業リスク」として捉えて、評価・対応を実施しています。経営

計画や会社の目標に直結するリスクなので、意思決定に活用されていると思っています。他の
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会社さんも同じようなことをやられていると思いますが。 

 やはり、私が課題として思っていることは備えの部分です。エマージングリスク特定してい

るけれども、それをもっと活用できないかというところ、そこは意思決定とは少し離れるかも

しれないのですが、危機管理などといったところで、もっと活用の余地があるのではないかと

思っている次第です。 

 

市川 ありがとうございます。戦略の前提となる、事業リスクという形でというところですが、

そこと、エマージングリスク管理とは結びついていますか。 

 

後藤 エマージングリスクから、重要なリスクを特定しにいくという話をさせていただきまし

たが、その重要なリスクの中に事業リスクも含まれています。（※補足：エマージングリスク

管理では、事業リスクを含む重要なリスクに繋がる可能性のある事象も含め前広に捉え、動向

等のモニタリングを行っている旨を伝えたかった） 

 

市川 なるほど。後藤さんの課題認識としてもう少し、それぞれのリスクに対する対処のよう

なところで、その事前の備えのようなことが、もう少しできると良いということが、冒頭にお

っしゃられたところですね。ありがとうございます。 

 では、ぼんやりとした質問で恐縮なのですが、三矢さんにもそのエマージングリスク管理の

ようなものを、戦略的意思決定のようなところにいかしていくというところで、例えば、この

ように使うと良いのではないですか、あるいは、このような工夫をすると、結構みんな使って

くれるかもなど、そのあたりのアドバイスはありますか。 

 

三矢 はい。まず、プレゼンテーションの中で申し上げたことと重複するかもしれないですが、

適切な関係者を巻き込むのはもちろん不可欠である一方、巻き込み方には工夫が必要だと思い

ます。例えば、詳細なシナリオ分析や具体的な対応の検討にあたっては、その分野の実務担当

者や専門家とまず連携するのが適切でしょう。 

 一方で、俯瞰的で、長期的な経営戦略の議論であったり、あるいは、組織・人を動かしてい

くような場合には、経営陣と議論したり連携したりすることがより重要になってくるかと思い

ます。逆にとにかく細かい点まで含めて経営陣にインプットして、実務レベルと同程度の議論

や連携を求めると、かえって関心の低下やリソースの発散を招き、むしろ形式的なものになっ

てしまうという懸念もあると考えます。 

 

市川 ありがとうございます。では、桐原さんの方で、その戦略的意思決定、今日お話しいた

だいたことは、結構、個別的な意思決定のようにも感じたのですけれども、中長期的な経営戦

略の策定のようなところで、例えば、グローバルリスクレポートのようなところを起点として、

今日お話しいただいたようなものと、同じようなステップでいかしていくようなことは、やは

り考えられるのかと思うのですが、どうでしょう。そのための工夫や注意すべき点などという

話があれば、ぜひ、お願いします。 
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桐原 そうですね。今のご質問は、この今のリスクマネージメントの活動を、経営戦略にどの

ようにリンクさせていくか、昇華させていくかというお話だと捉えると、皆さん、リスク戦略

とリスクというものは、表裏一体だということは、多分お感じになられていると思うのです。

やはり、これは両輪なのですね。考えるときに、戦略というものは、潜在的好機分析なのです、

やっていることは。チャンスに対する分析なのです、戦略というものは。それで、リスク分析

というものは、潜在的問題分析なのです。これを両方分けて、しっかり考えていくことによっ

て、実は、その計画が強固になるはずなのです。 

 なぜなら、その外部環境の大きな変化が、昨日の強み、明日の弱みになることだってありま

すね。これは、やはり、両方同時に考えていかなければいけないわけなのです。非常に、この

リスク分析というものは、後ろ向きに見られがちなのですけれども、実は、経営戦略と同等の

レベル感でやっていかないとなかなか難しい、やっていくべきだということが、私の考えです。 

 

市川 ありがとうございます。我々のＥＲＭは、まさにそこを目指そうという取組みだと思っ

ていますので、方法論としては、今日ご説明いただいたようなことは、かなり参考になるので

はないかと思っています。 

 残り時間が少なくなってきてしまったのが、会場からご質問はありますでしょうか。では、

植村さん、どうぞ。 

 

植村 はい、福岡大学の植村と申します。今日は、非常に興味深いセッションを、ありがとう

ございました。ご質問、せっかくなので、後藤さんにしたいと思うのです。プレゼンで、その

新型コロナのご対応をされていて、私の、外部からの理解では、その新型コロナの結果、生命

保険業界は新契約も落ちたなど、いろいろあったけれども、やはり大きかったこととは、払わ

なくても良い医療保険の保険金、給付金を１兆円以上払ってしまったと、業界全体でというこ

とがあって、これは、企業価値を棄損したという話だと思うのです。 

 それは特定の問題、つまり、特定はできていたと、皆さんはおっしゃっていたけれども、網

羅性はできていたけれども、全然シナリオが違っていた、日本は、人は死んでしまわなかった

けれども、なぜか知らないけれども、給付金をたくさん払ってしまった、そのような話になっ

たことは特定の問題なのか。それとも、途中の対応で失敗した、みなし入院というものを認め

て、何だ、終身医療保険ばかり業界では持っているのに、リスクにさらしてしまったという話

だったのか。それとも、政府の問題、これはもう政治、政府の認可事業だからもう逆らえない

と、このようなものは、もう仕様がないという話なのか。これは、どのように評価されて、将

来にいかそうとしているのかということを、伺わせていただきたいと思います。 

 今日のお話は、多分そのようなものを踏まえて、特に三矢さんのお話や、桐原さんのお話な

ど、とても具体的なシナリオなど、そのようなお話があったのでそれで、過去の反省を込めて、

このようなことができたのかなどと思っているのですけれども、後藤さんのところはどうなの

かを伺わせてください。すみません。 

 

後藤 非常に難しい質問を頂いてしまったということが、まず、感想です。個人的な見解にな

りますし評価は難しいと思っているのですけれども、みなし入院に関しましては、社会的な要
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請があって、それに応えていったという側面も、結構大きいかなと思っています。 

 もちろん、それを引き受け、つまり、みなし入院をやりますというときに、支払いの影響、

保険引受リスクへの影響などは個別に確認していました。今後の支払いが急激に増えて、みな

し入院の対象とした区分では、もしかしたら収支マイナスになるかもしれないというリスクは、

各社とも認識したうえで、社会的要請があるので、そこは社会的意義を感じて、引き受けると

判断したと思っているので、そこは何か、対応の判断の失敗など、そのようなことは感じては

いないです。すみません、そのあとの質問は何だったでしょうか。 

 

植村 いやいや、だから、三つのうちのどれでもないということなのですか、別に失敗ではな

かったということを、今おっしゃったのですか。 

 

後藤 そうですね。そのようなことが起こるということは、予測できなかったのですけれども、

それを、みなし入院などで支払が拡大することがあるということを過去の教訓をいかして、ス

トレステストなどをやる際は、それを反映しています。 

 そうですね。個人的には、すみません、あまり失敗とは考えていなくて、そこは、皆さん、

ご意見が分かれるところかとは思っております、はい。 

 

植村 ありがとうございます。座長から、補足があればお願いします。 

 

市川 今のお話を伺っていて思ったことですが、実際にみなし入院として保険金を支払う展開

になった後の判断としては間違っていなかったし、そういう意味では、失敗ではないのだけれ

ども、もっと早くから、いろいろな想像力を膨らませていれば、その前に、例えば業界として

何かできたのではないか、もっとうまいことできたのではないかという、ポイントはあったと

も思っているのではないかと感じました。 

 この特定が失敗でした、その評価が失敗でした、対応が失敗でしたということに完全に帰着

することはできないものの、うまいやりようはあったのだけれども、とりあえず、それは恐ら

く、特定や評価の部分で想像力をもっと膨らませましょうということなのではないかと、そし

てそのための方法論へのヒントが本日議論してきたところにあるのだろうと、感じたところで

す。 

 

植村 はい、ありがとうございました。 

 

市川 ありがとうございます。もっと深堀したい論点など、いろいろ出てきているのですけれ

ども、もうお時間が来てしまっています。最後に、パネリストの皆さんから、言い足りないこ

とや感想などを頂戴して、終わりにしたいと思います。まず、後藤さん、お願いします。 

 

後藤 リスク管理業務をやっていますが普段は定量的な部分ばかりだったので、このような機

会を頂いて、初めて定性的なリスク管理について向き合うことができました。エマージングリ

スク１つに関しましても、難しい課題だと改めて痛感しました。定性的なところも含めてＥＲ
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Ｍをやっていくということが、第４世代のアクチュアリーとして求められていることかと思い

ます。普段は、定量的なところばかりに頭が行きがちなのですけれども、定性的な面にもアン

テナを張り、ＥＲＭの意識を持ったいえで、リスク管理をやっていけたらと思った次第です。 

 

市川 ありがとうございます。三矢さん。 

 

三矢 はい。これまでの議論のとおり、エマージングリスク管理というものはまだまだ発展途

上で、改善の余地があるものです。今回のような機会を通して、エマージングリスク管理の高

度化のきっかけやヒントをつかんでいただけたとしたら、我々としても幸いです。また、私と

しても、大変多くの学びや教訓を得られましたので、感謝申し上げます。 

 

市川 ありがとうございます。桐原さん、お願いします。 

 

桐原 はい。私の方から最後のコメントは、地政学のような大きなエマージングリスクについ

ては、多くの企業が大きすぎて、何もできないと感じていらっしゃると思うのです。今日示し

た５つのステップというものは、それをやっていくための、思考の道筋だとお考えください。

これは、あらゆるものに展開できる、汎用的なフレームワークです。 

 本当に最後に、アクチュアリーの方が、今日は多いと思いますけれども、その皆さんが、こ

こに、どのような価値を付けられるかというと、やはり、そのステップにおける、定量化のと

ころなのです。確率論であったり、リスクの相関であったり、そこに対していろいろご検討と

いいますか、価値を提供していただければ、とてもより良いものになるのかと思います。以上

です。 

 

市川 ありがとうございます。私自身もとても勉強になりましたが、不確実なものを相手にす

る以上、継続して、苦悩しながらやっていかなければいけないことが、リスク管理なのだとい

うことを、改めて感じたところでございます。 

 ということで、パネルディスカッション「これからのエマージングリスク管理」は、これに

て終了とさせていただきたいと思います。どうもありがとうございました。 
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