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企業のリスクマネジメントの
高度化に向けた検討会 第一回

海外におけるリスクファイナンス手法

瑚雪 牧
スタンプ
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背景と課題認識

•海外におけるリスクファイナンス事例

• リスクファイナンスを通じた企業の競争力
強化 (ご議論)

1

2

日本企業を取り巻く環境の変化 本日アジェンダ
• 近年、自然災害の頻発・激甚化や地政学リスク
の顕在化等により、国内外で事業展開する企業
は、事業中断を余儀なくされるリスクや損失拡大
のリスクが高まっている

• 企業が抱えるリスクが複雑化、甚大化する一方、
保険市場に対しても、キャパシティマネジメントへの
要請が高まっている

• 企業のリスクマネジメントの巧拙が、事業持続性
を左右するものの、日本におけるリスクファイナンス
の仕組みの整備は途上である

日本の企業が、リスクを適切に管理しつつ、
成長に向けた投資を推進していくことができるよう、

関係者間で共通理解を醸成していく
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Agenda
海外におけるリスクファイナンス事例

リスクファイナンスを通じた企業の競争力
強化 (ご議論)

1

2
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ブローカー
• ﾘｽｸﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄ
手法を提供

海外におけるリスクファイナンス手法: 概観
先進的な企業は、自社のリスクマネジメントに係るケイパビリティを強化をしつつ、多様なリスクファイナンス
を駆使、それを後押しする市場環境も整備されている

原則として、企業内の
リスクマネージャーが
ブローカーと協業、リスク
の自己保有と保険会社
(含む再保険会社)への
移転を通じてリスク
マネジメントを展開

保険キャパシティが不足
する時は、キャピタル
マーケット連携、相互・
共同型キャプティブ等、
多様なリスクファイナンス
手法を駆使して最適化

損保会社
• リスクマネジメントを企業に提案
•一方、提供する全体キャパシティを管理

再保険会社
•海外のキャパシティも提供
•資本市場とも連携してリスクを分配

投資家
• ILS (CatBond等) に投資活動
としてリスク資本提供

キャプティブ
•自社グループのリスク引受により、
保険にかかるコストを最適化

業界団体・同業他社
•単社で最適化しづらい・キャパが
不足しているリスクに相互・共同型で対応

・・・

想
定
損
失
規
模

Casualty

既存事業

Property Specialty

民間企業
•自社保有、外部移転するリスクの分類、設計を最適化
•新規事業のリスクテイクも適切に行い、成長に向けた投資を実施
企
業
の
持
つ
リ
ス
ク
と
そ
の
対
応(

イ
メ
ー
ジ)

キャピタルマーケットへの連携

再保険キャパシティの活用

保険でリスクを移転

他者と協業してリスク対応

自己資本・自家保険で対応

・・・

新規事業
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企業における主なリスクファイナンス手法

内部
留保

自家保険 
(Captive)

自己資金

集約・
移転

保険・再保険
(サイドカー含む)

ダイレクト型
(CatBond含む)

相互・共同型

官民連携モデル

概要 事例
リスクを外部に移転せず内部留保や資本を活用して備える仕組み

• 企業が自らのキャピタルを用いて対応するため、リスクは常に
企業内部に留まる

英大手エネルギー企業: 外部再保険に依存せず、グループ内キャプティブでリスクを内部
循環・自己資本で吸収
日系自動車企業: 米国に日系自動車企業専用キャプティブを設け、北米拠点リスクを
集中処理

米大手製造業企業: 企業内に「リスク・リテンション・プラン」を設け、高頻度・
低損害リスクを自己資金でカバー
独大手運輸企業: 自然災害など一定水準以下の損害については内部基金で対応

米再保険会社, サイドカー目的SPV: 再保会社がサイドカーを設置、米国のハリケーン
リスクを資本市場と共同で保持
米国大手再保険会社: 投資家が特定ポートフォリオに出資し、自然災害リスクを分担

仏大手電力会社, 再保険目的SPV:フランス大手電力会社のリスクをCatBondとして資
本市場に移転
日系大手サービス産業企業: 地震による建物被害だけでなく、来客数減等の間接損
害に対してもリスクヘッジ

英テロ再保険プール: 英国政府と保険会社が設立したテロリスク補償プール
米洪水保険: 加入者は住民であり、加入自治体が防災対策をすることを要求

北米を中心としたエネルギー関連企業 : 保険市場でカバー困難な大規模災害リスクを、
グローバル各所のエネルギー企業が相互補償
中南米地域の公的災害リスクプール: カリブ諸国が共同で設立した自然災害
リスクプール

企業グループ内に設立した保険子会社にリスクを移転する仕組み
• 企業本体からは切り離されつつもグループ全体としてリスクは
留まるため、再保険を通じて一定のリスク分散を実現

• 大規模災害時には最終的にグループのP/Lに影響

複数企業がリスクを保険会社に移転・集約、保険会社がリスク
資本の出し手として再保険や資本市場に分散させる仕組み

• 特定リスクを切り出し投資家から資本を募るサイドカー形式も
• 投資家はSPVに出資(私募・非公開中心)

仲介者を介さずキャピタルマーケットから直接資本を呼び込む形式
• 投資家は市場で債券を購入(公開型)
• 中間コストが削減され、効率的かつ低廉なリスク資本の提供
が可能

複数の企業や団体が共同でリスク資本を拠出し合い、相互扶助
的に損失をカバーする仕組み

• 保険会社を介さず、参加者自身がリスク資本の出し手
• コスト効率や統制を高めることが可能

政府がリスク資本を提供し民間保険会社と協働する仕組み
• 民間だけでは引受が困難なカタストロフィックリスク(地震・
洪水)に対して、政府が資本を拠出

• 加入者にもリスク軽減を求め、社会全体でリスクに備える体制

A

C

D

F

E

B
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米国大手テクノロジー企業は福利厚生リスクをキャプティブで再保険し、グループ内にリスクと
資本を内部化
米国大手テクノロジー企業 -  自社Captive保険会社 / 同Captive内セル

B 自家保険 (Captive)

• 複数のセルを運営可能な「スポンサーキャプティブ」
として、 自社Captive保険会社が米国大手テクノ
ロジー企業内の特定リスクを区分管理

– セルごとに資産・負債を法的に分離し、
透明性とソルベンシーを確保

• 北米の大手保険会社 (外部フロント) が
一次保険者として引受けたリスクを、同Captive内
セルが再保険で引受

– 保険料の一部をセル内に蓄積、
損害発生時には再保険金を支払う

スキーム概要
取組主体

Captive

米国大手テクノロジー企業
• 米国カリフォルニア州本社の
テクノロジー企業

• 主要事業は SNS、VR/AR 等のプラッ
トフォーム運営

自社Captive保険会社
• 米国大手テクノロジー企業の100%子
会社としてハワイ州に2020年12月
設立

• 当初はPure Captiveとして
設立、2022年5月にSponsor
Captiveへ転換

内部キャプティブ内セル
• 自社Captive保険会社内に
設置されたProtected Cell

• 米国大手テクノロジー企業の福利厚
生リスク (団体定期生命保険、
AD&D 等) を再保険として引受ける
米国大手テクノロジー企業の100%
子会社

再保険料
支払

再保険金
支払

自社Captive
 保険会社

保険料
支払

保険金
支払

• 表面上の保険契約者として、米国大手テクノロ
ジー企業の従業員 (福利厚生プラン参加者) に
対し、直接的な支払責任を負う

• 同Captive内セルとの再保険契約により、
保険リスクを米国大手テクノロジー企業内へ移転

– フロント手数料を得つつ、キャプティブ側に
リスク移転を実現

北米の大手保険会社 (外部フロント)

同Captive内セル

米国大手テクノロジー企業
デジタルプラットフォーム (従業員)

: 通常時 : 損害発生時

Source: 記事検索, WEB検索
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米国再保険会社は外部資本を活用し、再保険リスクを共同引受・資本効率を最大化
米国再保険会社 – サイドカー目的SPV

米国再保険会社と投資家が
同じリスクを並走して保有 (サイドカー)
• 米国再保険会社が自社のリスクポート
フォリオの一部をサイドカー目的SPVに出再
– サイドカー目的SPVを間に置くことで、
米国再保険会社の保有リスクのうち
特定部分を資本市場に移転

• 投資家資本をリスク種類毎に短期で
出し入れすることで、災害サイクルに応じて
迅速に資本を調整

取組主体 米国再保険会社
• 米系の大手再保険会社

(本社はバミューダ)
• 自然災害リスク分野での
リーディングプレーヤーの一社

米国再保険会社本体は外部資本へのリスク
移転により再保引受余力を拡大
• 巨大災害後に再保険市場の両立が
上昇する局面で、自社の資本力を上回る
引受を企図

• 米国再保険会社自身は新株発行せず、
ROEを維持

目的・
設立経緯

90年代後半の複数のハリケーン
被害による再保険需要の高まりを
吸収するため設立

設立年 2001年 (サイドカー目的SPV)

発行額 約20億ドル (シリーズ累計)

特徴 再保険のリスクを株式に変換し資本
市場の第三者投資家にリスク移転
サイドカースキームの草分け的存在

損害保険会社各社

サイドカー目的SPV

損害保険契約者 (法人・個人)

再保険料
支払

再保険金
支払

保険料
支払

保険金
支払

米国再保険会社

再保険料
支払

再保険金
支払

資本市場・投資家

出資 企業価値棄損
を吸収

C 保険・再保険 (サイドカー)

サイドカー
エンティティ

サイドカー目的SPV
• 米国再保険会社によって
設立されたサイドカー型SPV

• バミューダ籍再保険会社
• 経済的持分の大部分は
資本市場、議決権は米国再保
険会社が保有

スキーム概要 : 通常時 : 損害発生時
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フランス大手電力会社は巨大災害リスクを気象データ連動のCatBondで証券化し、リスクを
外部移転
フランス大手電力会社 – 再保険目的SPV

客観的な物理データ (パラメータ) に基づき
保険金支払・CatBondのコラテラル回収が
発動
• フランス気象庁による約100地点の
最大瞬間風速データをインプットパラメータ
とする

• 基準風速値の超過観測点数と
平均超過量に基づき、再保険支払額と
CatBondのコラテラル回収率
(=投資家の債券放棄率) を定義

スイス再保険グループ

資本市場・投資家

フランス大手電力会社

債券
(CatBond)
発行・引受

コラテラル
回収

保険料
支払

保険金
支払

スイス再保険グループはフロント保険会社とし
て機能
• 再保険目的SPVはケイマン籍の特別目的
再保険会社であり、フランス大手電力会社
から直接保険引受は不可

• スイス再保険グループは再保険契約やリス
クモデルの作成、パラメトリック条件判定の
ケイパビリティ提供

再保険目的SPV I 再保険目的SPV II

再保険料
支払

再保険金
支払

D ダイレクト型 (CatBond)

スキーム : 通常時 : 損害発生時
取組主体 フランス大手電力会社

• フランス最大の電力会社
(発電・送電・配電を一体運営)

• 旧国営企業

目的・
設立経緯

1999年のヨーロッパ暴風災害による
巨額損害を教訓に、
風災リスクを資本市場へ移転

発行年 2003年 (再保険目的SPV I)
2004年 (再保険目的SPV II)

発行額 約1.5億ドル
特徴 欧州インフラ事業者初のCatBond発

行「再保険 + パラメトリック構造」
を採用CatBondの草分け的存在

CatBond
発行
エンティティ

再保険目的SPV I, II
• フランス大手電力会社によって設
立されたケイマン籍再保険SPV

• CatBond投資家のリスクをフランス
大手電力会社の経営と分離する
べく、ケイマンの信託銀行が管理

概要
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CatBondは、再保険代替のリスク管理手法として市場を拡大

1. Aon ILS Annual Report 2024; 2. '17及び'18の災害: Hurricane Harvey, Irma, Maria, CA州山火事、 ’21の災害: Hurricane Ida、KY州竜巻
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米国 日本 欧州 複数地域合同 その他

• 自然災害の多発による資本需要の増加
– 従来の保険だけでは賄いきれないリスク資本需要が増加
– 保険者側が再保険を調達しづらくなった分をキャットボンド市場で補完するケースが多数

• カバレッジの多様化
– 従来はハリケーン・地震が中心だが、洪水・森林火災・パンデミック債等、様々な商品が登場
– 近年ではサイバーリスクを対象にした商品も存在

• 発行地の広がり
– シンガポールが2018年にILS促進策 (発行経費補助制度) を導入し、アジアの発行が増加
– 欧州でも税制優遇を設ける動きがあり、アイルランドやルクセンブルクでの発行事例が増加

グローバルにおけるCatBondの発行額推移¹

’19、’22いずれも前年又は前々年の大規模災
害の影響2で、投資家アペタイトが一時的に減退

CatBond発展の経緯

1992

1994

1997

2010~

伝統的保険の限界
• 大型ハリケーン”Andrew”の発生に
より再保険料のハード化が進展

再保による代替手段の開発
• スイス・ドイツ再保険グループ等が自
社の巨大リスクの証券化を試行

• 当初はストラクチャー設計に課題

再保の資本市場部門が発展
• スイス再保険グループが資本市場
部門設立

• 他社向けにもアレンジャーとして機能

市場拡大とアレンジャーの地位確立
• モデリング/リスク評価/投資家対応
のノウハウがアレンジャーに蓄積

• 市場が拡大し、アレンジャーの役割
も定着

D ダイレクト型 (CatBond)
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保険市場でカバー困難な大規模災害リスクを複数のエネルギー企業が相互補償
米国を中心とした大手エネルギー企業群のキャプティブ

取組主体 大手エネルギー企業群が設立したキャプティブ保険会社
バミューダで1972年に設立、エネルギー資産を世界規模で保有する
企業がリスクを共同管理する枠組みで設立した保険相互会社

• 会員制で、「会員=出資者兼 被保険者」の構造
• 元々は 別名称で、北米系の石油会社16社をメンバーとして
スタート

• 2022年にブランドを変更、従来の化石燃料関連だけでなく、
低炭素/再エネ/水素/カーボンキャプチャー等を含む新エネルギー
領域にも対象を拡大

大手エネルギー企業群のキャプティブ

保険料
支払・
出資

保険金
支払

特徴 加入する企業に対して厳格な参加条件を設け、会員の信用力・リスク
管理体制を高水準に保持

• 最低資産残高: 総資産 (PP&E + 在庫含む) 10億米ドル以上
• 収益または資産: エネルギー事業比率50%以上
• 信用格付: S&P「BBB-」以上 または Moody’s「Baa3」以上
• 過去10年間の損害履歴の確認
損害率に応じて保険料を調整

• 一定期間の損害実績に応じ、プレミアムの加算・減額
(経験修正方式) を適用

保険金の項目別上限サブリミット無し
…

Specialtyに特化した
キャプティブブローカー

制度の助言や
会員の適格性
チェック

商業保険で追加カバー
(会員枠外)

E 相互・共同型 (業界団体キャプティブ)

Source: エキスパートインタビュー,記事検索, WEB検索

スキーム概要 : 通常時 : 損害発生時

会員A 会員B 会員C 会員D
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保険市場でカバー困難な大規模災害リスクを、グローバル各所のエネルギー企業が相互補償
米国を中心とした大手エネルギー企業群のキャプティブ

E 相互・共同型 (業界団体キャプティブ)

通常の保険市場でカバーできない大口災害リスクへの
対応が必要

• 当時のエネルギー業界で十分な補償容量・
カバレッジ・支払確実性が欠如

保険市場ハード化とエネルギー危機でキャパシティ
不足問題

• 1970年代オイルショック等により、保険市場では
保険料が高騰し、補償が縮小傾向に

• その結果、既存グループの損失率が不安定化
するリスクが発生、レートセッティングに高い
不確実性が発生

設立の
背景と課題

約70社以上 (2025時点)
• 日本からも大手が加入
• その他の代表的な加入企業(企業名は割愛)

加入企業

保険の
カバー範囲 対象リスク 大型火災・爆発・海上事故等の

「高額災害リスク」

リスク分担 会員全体でリスクをプールし、
損害率に応じてプレミアムを修正

費用率 5%未満
(低コスト運営)

引受能力 免責1,000万ドル
1件 最大4億5,000万ドル補償

世界のエネルギー資産3.75兆ドルをカバー
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複数企業が医療保険リスクを共同でプールし、キャプティブ活用でコスト最適化
米最大級Group Captive型医療再保険企業

Captive

①加入・
資本拠出

各企業がGroup Captiveに加入、
ストップロス保険料の約10%相当を
担保として資本拠出、
リスクプール形成

② ストップロス
契約締結

各企業とフロント企業がストップロス
契約を締結し、保険料を支払い

③ 再保険
契約締結

フロント保険会社がキャプティブと
再保険契約を締結

④ 医療費
支出

各企業 (雇用主) は従業員の
医療費を支払い

⑥ 再保険金
の支払い

キャプティブからフロント保険会社へ
再保険金の支払い

⑤ ストップロス
の償還

フロント保険会社から各企業へ
ストップロスの償還

⑦ 返戻金・
配当分配

グループ全体の損失率が
良好な場合、各企業に返戻金
または配当を分配

⑧ 脱退時の
資本返還

2年経過以降、企業が脱退する
場合は、拠出資本は
90日以内に返還

米最大級Group 
Captive型医療
再保険企業

• 従業員福利
厚生に特化

• 保険料・
損失率・医療費
等データ分析を
通じ、企業の
保険コスト
最適化を支援

ストップロス契約を活用した
Group Captiveへ複数企業が
参加

• 契約条件改善によるコスト
削減とリスクの平準化に成功

E 相互・共同型 (グループキャプティブ)

Source: エキスパートインタビュー

概要

⑤ ストップロス
の償還

米最大級Group Captive型
医療再保険企業

①加入・
資本拠出

② ストップロス
契約の締結

⑦ 返戻金・
配当分配

Captive

フロント
保険
会社

利用
企業
(113社)

グループ参加企業

グループ参加企業

従業員

従業員

⑧脱退時の
資本返還

④ 医療
費支出

③ 再保険
契約締結

⑥再保険金
の支払

保険会社

スキーム : 通常時 : 損害発生時 主な流れ

従業員

8

7

6

5

4

3

2

1

8

7 6

5

4

3

2

1

米国購買支援
プラットフォーム
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複数企業が医療保険リスクを共同でプールし、キャプティブ活用でコスト最適化
米国購買支援プラットフォームB社 - 米最大級Group Captive型医療再保険企業 参加企業の一社

E 相互・共同型 (グループキャプティブ)

急速な組織拡大に伴うヘルスケアコストの上昇懸念
• 被買収企業ごとに福利厚生制度・保険プランが異なり、
統合後のコスト構造が不透明化

• 保険契約更新時の料率上昇懸念が高く、長期的な
コスト安定化が必要

小規模被買収企業のリスク評価が困難
• 保険会社が従業員100名未満の企業に関するクレーム
データを開示しないため、買収先のリスク評価が困難

• その結果、既存グループの損失率が不安定化するリスクが
発生、レートセッティングに高い不確実性が発生

中小企業にとって保険の選択肢が少なく、コスト上昇
• 中堅以下の規模の企業では、加入できる保険の選択肢
が限られ、キャリア保険に依存しやすい市場構造
(特に従業員100〜500名規模)

Group Captive 導入背景と導入効果

配当・脱退時の拠出資本の返還等を含め、短期的負担を
軽減

• 資本拠出は資産計上
• 2年経過以降の脱退時、拠出金は返還
医療費・薬剤費支出

• 過去5年業界平均より30〜40%低いトレンドで推移
保険料更新率 (プレミアム増加率)

• 業界平均比で50〜60%低水準

背景

導入成果

導入内容と将来展望

2027年1月頃に米最大級Group Captive型医療再保険企業
から離脱予定

• Group Captiveに加入後の5年間で、企業規模が拡大、
Group Captive加入による「規模メリット」が相対的に
低下

– 従業員規模は約1,000人
– 年間医療費支出は約1,000万ドル

• 今後、個別ストップロス契約の直接交渉、自社単独の
自己保険への移行を検討

• PBMや医療ネットワークとの直接契約によるコスト抑制

将来計画・
展望

Group 
Captiveの
カバー範囲

対象範囲 従業員福利厚生

主なリスク 医療保険、薬剤費

リスク分担 全参加企業で損失をプールし、
損失率に応じて配当を一律支給

加入企業 113社
• 製造業・建設業・運輸業等
ブルーカラー産業の中堅企業が大半



14 Co
py

ri
gh

t 
©

 2
02

5 
by

 B
os

to
n 

Co
ns

ul
ti

ng
 G

ro
up

. 
Al

l 
ri

gh
ts

 r
es

er
ve

d.

Agenda
海外におけるリスクファイナンス事例

リスクファイナンスを通じた企業の競争力
強化 (ご議論)

1

2



15 Co
py

ri
gh

t 
©

 2
02

5 
by

 B
os

to
n 

Co
ns

ul
ti

ng
 G

ro
up

. 
Al

l 
ri

gh
ts

 r
es

er
ve

d.

企業保険改革の意義・目的
• 自然災害、サイバー攻撃、ソーシャルインフレ等、企業がさらされるリスクは増大する一方、リスクファイナンスに対する企業側の不十分な
理解や、保険会社側での保険引受の絞り込み等によって、適切なリスク移転がなされていない可能性がある

• 企業が適切なリスク移転を行い、資本余力を成長分野にアロケートするという環境を作り出すために、企業のリスクマネジメント能力
(リスクの把握・移転の適切な実施) の向上を促すとともに、ファイナンス手法を拡充する (＝市場参加者を増やしていく) 必要がある

1 企業のリスクマネジメント能力向上
• 企業が自社事業に関するリスクを適時に
把握し、多様なリスクファイナンス手段を活用し
ながら、適切にリスクを移転

• そのための体制整備、人材確保を促進

保険プレイヤーによるリスクアレンジメント機能の強化
• グローバルのリスクファイナンス市場に関する十分
な専門性を有し、企業と金融市場をつなぐ機能
を果たすプレイヤー (保険仲立人等) の活用

2

リスクファイナンス手法の多様化
• リスク移転のためのキャパシティ (資本) の
出し手となる市場参加者の拡大

• 投資判断のために必要となる情報や
ガイドラインの整備を進める

3
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15

リスク移転
1

事業投資
設備投資

(プロジェクト)

Debt

Equity

Insurance

CatBond 
等

レンダー

機関投資家

機関投資家
3

保険会社・
再保険会社

3

ア
レ
ン
ジ
ャ
ー

ア
レ
ン
ジ
ャ
ー

2

(広義の)
金融市場

リスク
ファイナンス
市場

企業

リスクファイナンスの強化を通じて目指す好循環 企業保険改革の意義・目的

: 強化が必要な領域・機能: リスクファイナンス強化で生み出される好循環
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リスクファイナンスの強化を通じて生み出す好循環 (イメージ)
多様なリスクファイナンス手法確立により、資本市場と一体でのリスクテイクと、保険業界伴走でのリスクマネジメントの好循環を実現

健全なリスクテイク
• 事業成長投資
• 企業変革投資

適切なリスクマネジメント
• 自社リスクの把握
• 対応方針の策定
• TCoRの抑制

事業会社

資本市場によるリスクマネーの供給
• 企業価値向上への期待
• エンゲージメントを通じたリスクの把握
• 業績に関する透明性・予見性の向上

資本市場

質・量の両面で必要十分なサポートの提供
• リスクマネージャー機能/体制の強化支援
• 多様なリスクファイナンス手法の紹介・提案
• (結果として）十分なキャパシティの提供

保険業界

多様なリスクファイナンス手法
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