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はじめに
これは、CSFI の私の同僚であるDavid LascellesとKeyur Patel が実施した6回目の「バナナ・スキン」調査であり、

控えめに見ても最も包括的な調査となっています。本調査は、52カ国の実務家、規制当局者およびオブザーバーか
らの836件の回答を分析したものです。この点について、PwC においてご協力いただいた方にお礼を申し上げます。
2007年の本調査の開始以来、多大なご支援をいただき、世界中のオフィスとクライアントのネットワークから協力を
得ることができました。

これは CSFI の報告書であり、私たちは調査と回答、およびそこから導き出した結論に責任を負っています。本件に
関し、改めてPwC に感謝申し上げます。

明らかに、本年の調査の大きなテーマは、私たちが「事業リスク」と呼んでいるものに関する懸念の著しい高まりで
す。事業リスクとは、一連のリスクであり、特に業界の伝統的な行動様式に挑戦しているテクノロジーの進化などを含
んでいます。経営者は、急速な変化や、特にサイバーの脅威などの新たな脅威に適応しなければなりません。

これに比べて、経済環境を形成する一連のリスク（金利やマクロ経済など）は、規制やガバナンスと同様に、あまり
差し迫っているようには見えません。驚かれるかもしれませんが、「ブレグジット（Brexit）」は、リスクとしては大きく
現れているようには見えません。ただし、より広範には、政治的干渉のリスクが著しく増大しています。「ブレグジット」
が次回の業界の調査で第1位に近づくか、保険会社（英国の会社か否かを問わず）が引き続き不安視していないか
は明らかではありません。

これまでと同様に、本調査は良い読み物ですが、それだけに止まりません。対象とする範囲は素晴らしく、引き出し
た懸念事項は、取締役会レベルの活発な協議に役立つと確信しています。これは英国に限ったことではありません。
最後に、DavidとKeyur が成し遂げた重要な成果と、PwC のたゆまぬご支援に改めてお礼を申し上げなければなり
ません。心から感謝申し上げます。

Andrew Hilton
ディレクター

CSFI

本報告書は、David LascellesとKeyur Patelが執筆した。
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スポンサーによる前書き
「インシュアランス・バナナ・スキン2017」にようこそ。これは、取締役会において最重要課題となるリスクに関する

懸念事項と、その認識が時間とともにどのように変化しているかに関する独自の調査です。本報告書は、CFSI が PwC
と共同で作成したものです。

この調査は2007年に初版を公表しており、引き続き、この調査に協力させていただき大変光栄に存じます。その後、
業界では全社的リスク管理（ERM）の成熟度が大幅に高まり、戦略的意思決定における最高リスク管理責任者（CRO）
が積極的に果たす役割が増大しています。

破壊的な脅威
ERM の成熟化とCRO の影響力の増大は、新たなテクノロジー、変化する顧客の期待、それに関連するコスト低減

圧力によって変革しつつある市場では、非常に重要になっています。多くの保険会社の対応力は、緩慢で非効率的
なレガシーシステムによって妨げられています。こうした制約に束縛されず、新規参入者は自由に創業の機会を探り、
バリューチェーンの最も魅力的な部分を破壊します。遅れずについていかねばならないという課題が、参加者の選
んだ最大のリスクのリストにおいて、変革管理を第6位から第1位に引き上げました。ただし、この破壊は革新と差別
化を促進する巨大な機会ももたらします。

この課題と機会に対処するには、最も付加価値を生み出せる事業を明確にし、その定めた優先順位に沿って、投
資を徹底的に集中させることが必要です。目的を達成できない、業績が悪く非効率的な事業は、速やかに廃止する
か徹底的に見直すべきです。また、テクノロジーは投資の主な焦点になる可能性が高いのですが、競争に必要な機
敏さ、革新、顧客洞察力を育てる上では、適切な人材も同様に重要です。

低金利
金利は、生命保険会社にとって引き続き最大の懸念事項です。これは、効率性と革新を研ぎ澄まして、マージンを

強化することの重要性をはっきりと示しています。規制資本と資産利回りの相互依存関係に関する理解を深めれば、
企業が資本需要を抑制しながら市場の機会を活用することにも役立ちます。

攻撃にさらされている
サイバーリスクは、再保険会社にとって第1位のバナナ・スキンで、他のセグメントでもリストの上位を占めています。

直接的なサイバー攻撃とサイバー保険から生じる重大な損失の両方の脅威が増大しています。保険会社がサイバー
リスクを対象とする保険を引き受けていない場合でも、他の事業分野において相当な規模でサイバー攻撃にさらさ
れる恐れがあります。サイバー攻撃を防ぎ、サイバー保険の引受リスクを管理するには、タイムリーで効果的なリスク
インテリジェンスを持つ必要があります。これには、最もリスクにさらされている「会社の最重要部門」ならびに絶え
間なく変化する脅威の性質について理解を深めることが含まれます。

順位が下降した項目
最も顕著に低下したのは規制で、第1位から第6位に下落しました。規制に精通することは、依然として困難な課題

ですが、規制は今や「手持ちのチップ（ゲームの参加料）」にすぎないという認識が広まっています。存続し成功する
ためには、コスト、技術力、革新力を根本的に見直すこと、言い換えれば効果的な変革管理が必要です。

調査に参加いただき、貴重な見識を寄せていただいた全ての方 と々本報告書で鋭い分析をいただいたCFSIの方々
に感謝申し上げます。ここに取り上げている問題についてさらに詳細な議論を要望される場合は、ご遠慮なく連絡く
ださい。

Mark Train
グローバル保険リスクリーダー
PwC 英国
Tel： +44 （0）207 804 6279
Email： mark.train@uk.pwc.com

Stephen O’Hearn
グローバル保険リーダー

PwC 英国
Tel： +41 446 280 188

Email： stephen.ohearn@ch.pwc.com
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About this survey 
Insurance Banana Skins 2017  surveys the risks facing the insurance industry in 
early-2017, and identifies those that appear most urgent to insurance practitioners 
and close observers of the insurance scene around the world.  
 
The report, which updates previous surveys in 2007, 2009, 2011, 2013, and 2015, 
was conducted in January and February 2017, and is based on 836 responses from 
52 countries.  
 
The questionnaire (reproduced in the Appendix) was  in three parts. In the first, 
respondents were asked to describe, in their own words, their main concerns about 
the insurance sector over the next 2-3 years. In the second, they were asked to rate a 
list of potential “Banana Skins” or risks. In the third, they were asked to rate the 
preparedness of insurance institutions to handle the risks they saw. This report ranks  
and analyses each Banana Skin individually. 
 
Replies were confidential, but respondents could choose to be identified.  
 
The breakdown of responses by sector was: 
 

 
 
Nearly three-quarters of the respondents were from the primary insurance industry1. 
The remainder were from the reinsurance and broking sectors, and non-practitioners 
such as regulators, consultants, analysts and other professional service providers.  
 
  

                                                                 
1 I.e. the life and non-life sectors, or a composite. In this report we use the term Non-
Life to describe what some markets call the Property & Casualty (P&C) sector. 

Broking / 
Intermediary

4%

Life
27%

Non-Life
29%

Composite
17%

Reinsurance
7%

Other
16%

本調査について
「インシュアランス・バナナ・スキン2017」は、2017年の初めに保険業界が直面して

いるリスクについて調査し、世界各国の保険業界の実務家および保険業に近いオブザー
バーにとって喫緊の課題と思われるリスクを特定するものである。

本報告書は、2007年、2009年、2011年、2013年および2015年に行われた調査
を更新するもので、2017年1月と2月に実施され、52カ国836名からの回答に基づき
作成されている。

アンケート（付録に複製を掲載）は、3部構成になっている。第1部では、回答者に、
今後2、3年間の保険セクターに対する懸念事項について記載していただいている。第
2部では、潜在的な「バナナ・スキン」、すなわちリスクの項目をランク付けしていただい
ている。第3部では、把握したリスクへの対応の程度についてランク付けしていただい
ている。本報告書では、各バナナ・スキンを個別にランク付けし、分析している。

回答は機密扱いであるが、回答者の希望により公表することもできる。

回答者のセクター別の内訳は、以下のとおりである。

回答者の約4分の3は、元受保険会社に属している1。残りの回答者には、再保険会社、
ブローカー、さらには、規制当局者、コンサルタント、アナリスト、専門家などが含まれ
ている。

1	� 生命保険会社、損害保険会社と総合保険会社。本報告書では、「損害保険（非生命保険）」という用語を、市

場によっては「損害保険（財物・傷害保険）」と呼んでいるものを表現するために用いる

ブローカー／仲介業者
4%

生命保険会社
27%

損害保険会社
29%

総合保険会社
17%

再保険会社
7%

その他
16%
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The breakdown of responses by region was:  
 

 
Three-quarters of respondents came from Europe and the Asia Pacific region, 
roughly evenly split. Most of the remainder were in the Americas and offshore 
insurance centres in the Caribbean.  
  
The breakdown of responses by country was:  
 
Angola 1 Greece 16 Peru 2 
Argentina 16 Hong Kong 10 Philippines 12 
Australia 55 India 16 Poland 3 
Austria 14 Indonesia 38 Portugal 15 
Barbados 22 Ireland 29 Romania 4 
Belgium 26 Isle of Man 1 Singapore 32 
Bermuda 49 Italy 15 Slovakia 9 
Botswana 1 Jamaica 10 South Africa 10 
Brazil 18 Japan 36 Spain 27 
Canada 38 Laos 1 Sweden 11 
Cayman Islands 11 Luxembourg 19 Switzerland 16 
China 17 Malaysia 24 Taiwan 11 
Colombia 11 Malta 1 Thailand 10 
Croatia 9 Mexico 11 Turkey 17 
Czech Republic 10 Netherlands 19 UK 34 
Denmark 15 New Zealand 23 USA 23 
France 2 Nigeria 2 Zimbabwe 2 
Germany 11 Northern Europe 1   
 
 
  

Africa
2%

Europe
39%

Asia Pacific
34%

Latin America
11%

Offshore
7%

North 
America

7%

回答の4分の3は、欧州とアジア太平洋地域からのもので、ほぼ等分されていた。残
りの大半は米州とカリブ海地域のオフショア保険センターのものであった。

国別の回答の内訳は、以下のとおり。

地域別の回答の内訳は、以下のとおりである。

アンゴラ 1 ギリシャ 16 ペルー 2

アルゼンチン 16 香港 10 フィリピン 12

オーストラリア 55 インド 16 ポーランド 3

オーストリア 14 インドネシア 38 ポルトガル 15

バルバドス 22 アイルランド 29 ルーマニア 4

ベルギー 26 マン島 1 シンガポール 32

バミューダ諸島 49 イタリア 15 スロバキア 9

ボツワナ 1 ジャマイカ 10 南アフリカ共和国 10

ブラジル 18 日本 36 スペイン 27

カナダ 38 ラオス 1 スウェーデン 11

ケイマン諸島 11 ルクセンブルク 19 スイス 16

中国 17 マレーシア 24 台湾 11

コロンビア 11 マルタ 1 タイ 10

クロアチア 9 メキシコ 11 トルコ 17

チェコ共和国 10 オランダ 19 英国 34

デンマーク 15 ニュージーランド 23 米国 23

フランス 2 ナイジェリア 2 ジンバブエ 2

ドイツ 11 北欧 1

アフリカ
2%

欧州
39%

アジア太平洋地域
34%

ラテンアメリカ
11%

オフショア
7%

北米
7%
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Summary 
This survey identifies the risks, or "Banana Skins", facing the global insurance 
industry in the first half of 2017 as seen by a sample of 836 practitioners and close 
observers of the scene in 52 countries. It comes at a time when the world economy is 
showing stronger signs of growth but the industry itself faces the pressures of 
structural and technological change, along with a difficult investment climate and a 
heavy regulatory agenda. 
 

 
 
Significantly, the overall tone of the responses this year was more negative than the 
previous survey in 2015, as measured by our Insurance Banana Skins Index, (the 
“anxiety index”, see Chart 1) despite the resumption of global growth. The average 
score given by respondents to our list of 22 risks rose to its highest level since we 
began the series in 2007.   
 

This pessimism is due 
entirely to a sharp rise in 
concern about operating risks  
(Chart 2), notably advances 
in technology which are 
challenging the industry’s 
traditional structures. These 
threats have replaced the 
economic and regulatory 
environment as the 
industry’s chief source of 
anxiety.   
 

These shifting perceptions are reflected in the ranking of individual risks in Chart 3. 
The three highest risks form a cluster around the theme of technological change and 
industry response. The top position occupied by change management reflects 
concern, even doubt, about the industry’s ability to address the formidable agenda of 
digitisation, new competition, consolidation and cost reduction which confronts it.  
Technology (No. 3) is a common theme in virtually all the major changes facing the 

1

2

3

4

5

2007 2009 2011 2013 2015 2017

Chart 1                        Insurance Banana Skins Index

Top score

Avg score

Chart 2  
Major categories of risk* 

(Score out of 5) 

 
2017 2015 +/- 

Operating risks 3.39 3.22 +0.17 
Economic environment 3.57 3.58 -0.01 
Governance 3.18 3.19 -0.01 
Public environment 3.14 3.23 -0.09 

*The components of each category are l i s ted i n th e 
survey questionnaire in the Appendix. 

Investment 
performance 

Regulation Regulation 

Regulation 
Regulation Change 

management 

Respondents were asked to score each of the 22 topical risks in this survey fro m  1 to  
5, where 5 i s the most severe. This chart shows the average score of the top-rated risk 
in each edition of Insurance Banana Skins, and the average score of all the risks. 
 

不 安 は か つ て な い 
高まりをみせている

事業リスクは急激に
上昇している

概要
本調査は、2017年の前半に、世界中の保険業界が直面しているリスク、すなわちバ

ナナ・スキンを特定するものであり、調査対象として選定された52カ国836名に及ぶ世
界各国の保険業界の実務家と同業界のオブザーバーからの回答に基づいている。世
界経済は成長の兆しをより強く示しているが、保険業界自体は、難しい投資環境、多く
の規制政策、および構造変化とテクノロジーの変化に対する強いプレッシャーに直面し
ている。

回答者は、本調査で提示している22のリスクのそれぞれに、1から5のスコアを付けた。5が最も厳しい
リスクである。このグラフでは、インシュアランス・バナナ・スキンの各版で第1位に評価されたリスクの
スコアの平均値と、全てのリスクのスコアの平均値を示している。

意義深いことに、インシュアランス・バナナ・スキン・インデックス（「不安指標」、表1を
参照）が示しているとおり、世界経済の成長の回復にもかかわらず、本年度の回答の全
体的な論調は、前回の2015年の調査に比べて、さらにネガティブになっている。22の
リスクのリストに対し回答者によって回答された平均スコアが、一連の調査を開始した
2007年以来、最も高いスコアになっている。

この 悲観的 な 結果 の 原因
は、事業リスクに対する懸念
が急激に上昇したことにある

（表2）。特にテクノロジーの
進化は、業界の伝統的な構造
に対して挑戦を突きつけるも
のとなっている。こうした脅威
は、経済および規制環境に代
わり業界における不安の最大
の源泉になっている。

この認識の変化は、表3の
個々のリスクの順位に反映さ

れている。上位3位のリスクは、テクノロジーの変化と業界の対応というテーマに集約さ
れる。第1位は変革管理で、デジタル化、新たな競争、統合、コスト削減など業界が直
面する手ごわい課題に対応する能力についての懸念（疑いまでも）を反映している。テ
クノロジー（第3位）は、業界が直面する事実上全ての主要な変化における共通のテー

表2
リスクの主な種類*

（スコア　5点満点）

2017年 2015年 +／ー

事業リスク 3.39 3.22 +0.17

経済環境 3.57 3.58 -0.01

ガバナンス 3.18 3.19 -0.01

公的環境 3.14 3.23 -0.09

*各種類の要素は、付録の調査アンケートに掲載

1

2

3

4

5

2007年

運用成績

規制

規制

規制

規制 変革管理

2013年2009年 2011年

最高スコア

平均スコア

2015年 2017年

インシュアランス・バナナ・スキン・インデックス表1
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industry.  Cyber risk (No. 2), another 
relative newcomer to the scene, has 
also risen sharply on concern about 
both crime and underwriting risk. 
 
The next cluster of risks, interest 
rates (No. 4), investment 
performance (No. 5) and macro-
economic risk (No. 7) shows that 
concern about economic instability 
remains high.  Although respondents 
acknowledged that signs of growth are 
multiplying, confidence in the 
recovery is not strong for reasons as 
widely dispersed as the slowdown in 
China, the risk of Trump era 
protectionism, and populism in 
Europe. The low level of interest rates 
continues to depress investment 
returns and endanger savings 
products with guaranteed returns  
(No. 10).  Respondents also see low 
yields driving more competition (No. 
8) as insurers seek to boost their "top 
line" revenues, and outsiders such as 
hedge funds chase business with new 
capital. The availability of capital at 
No. 20 is clearly not a problem: rather 
the opposite, it is in surplus. 
 
This year’s results show a significant 
decline in concern about the stifling 
impact of regulation (No. 6), a 
Banana Skin which regularly occupied the top position in previous surveys. This is 
largely because Solvency 2, the EU’s massive regulatory initiative, is now in place, 
though the cost and complication of regulation continue to be a major source of 
frustration in most of the regions we surveyed.   This was offset by a sharp rise in 
the risk of political interference (up from No. 16 to No. 11) stemming from more 
pro-active policies to protect consumers, from the risk of trade wars and a popular 
desire to see insurance companies take on more of the task of servicing social 
change (No. 16), e.g. health and pensions.  Also on the political front, Britain’s exit 
from the EU (No. 22) was seen to be a minimal source of risk for insurers, many of 
whom don’t have operations in the UK.  Some international insurers said it would 
create “passporting” risk by raising barriers between the UK and the EU. 
 
An area of declining risk is the governance and management of insurance 
companies (Nos 14, 15 and 19).  These were seen as high level risks during the 
financial crisis, but have fallen sharply since then. Respondents reported big 
improvements, partly as a result of initiatives from the industry itself, but also under 
regulatory pressure. However concerns remain, particularly over the quality of 
human talent in the industry (up from No. 15 to No. 9), and its ability to attract 
good people, particularly to handle the digital challenge.    
  

Chart 3 
Insurance Banana Skins 2017  

(2015 ranking in brackets) 
 

 1 Change management (6) 
2 Cyber risk (4) 
3 Technology (-) 
4 Interest rates (3) 
5 Investment performance (5) 
6 Regulation (1) 
7 Macro-economy (2) 
8 Competition (-) 
9 Human talent (15) 

10 Guaranteed products (7) 
11 Political interference (16) 
12 Business practices (11) 
13 Cost reduction (-) 
14 Quality of management (12) 
15 Quality of risk management (10) 
16 Social change (20) 
17 Reputation (18) 
18 Product development (17) 
19 Corporate governance (21) 
20 Capital availability (22) 
21 Complex instruments (25) 
22 Brexit (-) 
  

経済の不安定さは引き
続き脅威となっている

しかし、規制に関する 
懸念は低下している

マである。サイバーリスク（第2位）は、
比較的新規に登場したもう一つのリスク
であり、犯罪のリスクと引受リスクの両
方に関する懸念が急激に上昇している。

次のリスク群は、金利（第4位）、運用
成績（第5位）、マクロ経済の動向（第7
位）で、経済の不安定性に関する懸念が
引き続き高いことを示している。回答者
は、成長の兆しが増大していることは認
めているが、広く認められている次のい
くつかの理由により、回復に対する強い
確信は持っていない。例えば、中国の景
気減速、米国のトランプ政権の保護主
義と欧州におけるポピュリズムなどであ
る。低金利によって運用利回りが継続
的に下落し、利回りを保証した貯蓄型商
品（第10位）が危険にさらされている。
回答者は低利回りによる競争（第8位）
の激化も気にしている。これは、保険会
社が「トップライン」の収益の増加を追
求しているからである。また、ヘッジファ
ンドなどのアウトサイダーは、新たな資
本で事業を追求している。自己資本の
利用可能性（第20位）は問題でないこと
は明確である。逆に言えば、これは剰余
の状態にある。

本年の結果によれば、規制（第6位）による重圧の影響に関する懸念が著しく低下し
ている。規制は、過去の調査で常に第1位を占めてきたバナナ・スキンである。これは、
EU の大きな規制上の取り組みであるソルベンシー II が、現在導入されていることが主
な原因である。ただし、規制に対応するコストと複雑さは、調査したほとんどの地域で、
引き続き不満の主な源泉になっている。規制の順位が下落したが、一方で、政治的干
渉（第16位から第11位に上昇）のリスクが急激に上昇している。政治的干渉は、消費
者保護のためのより先を見越した政策、貿易戦争のリスク、保険会社が健康や年金な
ど社会の変化（第16位）に対応した、より多くの業務を引き受けることを期待する社会
一般の要望などに起因するものである。また、政治の最前線では、英国の EU 離脱（第
22位）は、保険会社のリスクとしては最小の源泉としかみられていないが、回答者の多
くは英国で事業を行っていない。国際的な保険会社の中には、英国とEU の間の障壁
が拡大することによって「パスポーティング」のリスクが生まれるであろうと語るものもいる。

リスクが低下した分野には、保険会社のガバナンスおよび経営管理（第14位、15位、
19位）がある。金融危機においてはリスクが高いと認識されていたが、それ以降急激
に順位を下げている。部分的には保険業界自体の取り組みによって、大きく改善された
という回答が報告されているが、規制の圧力にもさらされている。しかし、特に保険業
界の人材・能力開発の質（第15位から第9位に上昇）や優秀な人材を引き付ける能力、
特にデジタルの課題に対応する能力に対する懸念が依然として残っている。

表3

インシュアランス・バナナ・スキン2017
（かっこ内は2015年の順位）

1	 変革管理 （6）
2	 サイバーリスク（4）
3	 テクノロジー（-）
4	 金利（3）
5	 運用成績（5）
6	 規制（1）
7	 マクロ経済の動向（2）
8	 競争（-）
9	 人材・能力開発（15）
10	 保証型商品（7）
11	 政治的干渉 （16）
12	 販売実務 （11）
13	 コスト削減（-）
14	 経営者の質（12）
15	 リスク管理の質（10）
16	 社会の変化（20）
17	 レピュテーション（18）
18	 商品開発 （17）
19	 コーポレートガバナンス（21）
20	 自己資本の利用可能性（22）
21	 複雑な金融商品（25）
22	 ブレグジット （-）
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Response by type of respondent 
The survey shows similarities as well as differences between the responses of 
various insurance sectors. The challenges of technological change and cyber risk 
were at the top of the list for all sectors: life, non-life, composite, reinsurance etc.  
So were concerns about the uncertain outlook for the macro-economy and 
investment.  A major difference was over interest rates which the life and 
composite insurers saw as their top risk, but ranked only No. 8 for non-life insurers.  
The life industry was also less concerned about the threat of competition than other 
sectors where entry barriers are lower.  The primary insurers showed a common 
concern about the quality of human talent in the industry and about the continuing 
impact of new regulation. 
 
…and by geography 
A breakdown of responses by region also showed different priorities. The challenges 
of technological change ranked among the highest risks for all regions.  However 
the top concern in Europe was the continuing low level of interest rates because of 
the industry’s high exposure to guaranteed products. Another point of difference 
was over the risk of political interference which was seen to be high in the US (No. 
6) and rising in Europe, but lower elsewhere.   Concern about excessive regulation 
was also highest in North America (No. 6), ranking No. 7 in Europe and Latin 
America, but outside the Top Ten in Asia Pacific. 
 
Preparedness 
Respondents were asked how well prepared they thought the insurance industry was  
to handle the risks they identified. On a scale of 1 (poorly) to 5 (well) they gave an 
average response of 3.02, a sharp decline from the previous year's 3.20, suggesting a 
higher level of anxiety about the industry’s ability to weather a difficult business 
environment. 

セクター別の回答
本調査から、多様な保険セクターの回答の間で、類似点とともに相違点があることが

判明している。テクノロジーの変化とサイバーリスクの課題は、全てのセクター（生命保
険、損害保険、総合保険、再保険など）でリストの第1位を占めている。マクロ経済と投
資の不確実な見通しに関する懸念も同様である。主要な相違点は、金利に関するもので、
生命保険会社と総合保険会社では第1位のリスクとみているが、損害保険会社では第8
位止まりである。また、生命保険業界では、参入障壁が低い他のセクターよりも競争の
脅威に関する懸念が低くなっている。元受保険会社は、業界の人材・能力開発の質や
新たな規制の継続的な影響に関して、共通の懸念を示している。

地域別の回答
回答を地域別に見た場合も、リスクの順位付けはさまざまである。テクノロジーの変

化の課題は、全ての地域で最も高いリスクの中に順位付けられている。しかし、欧州の
第1位の懸念は低金利の継続である。これは、業界が保証型商品に対して大きなエク
スポージャーを持つことが原因である。他の相違点は、政治的干渉に関するもので、米
国で高く（第6位）、欧州で上昇しているが、他の地域では低くなっている。過度の規制
に関する懸念も、北米で最も高く（第6位）、欧州とラテンアメリカでは第7位だが、アジ
ア太平洋地域では上位10位にも入っていない。

リスクへの対応
保険業界が識別したリスクに対応できるよう、十分な準備がなされているかについて

回答者に質問した。1（不十分）から5（十分）段階で、平均回答が3.02と、前回の調査
結果である3.20から急激に低下している。これは、困難な事業環境を乗り切る能力に
関して業界の不安が高まっていることを示している。
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Who said what  
 
A breakdown of the results by respondent type and region shows a strong common 
concern with the negative impact of change and “disruption” on the insurance 
business, against a background of rising cyber risk, persistent low interest rates and 
heavy regulation.  
 
Life Insurance 
 
 
 

1 Interest rates The life sector feels under threat from a 
combination of forces. The persistence of low 
interest rates is affecting its ability to put together 
attractive savings products in what many see as a 
shrinking market.  Technological change, the 
“digital transformation” and new types of 
competition are adding to the challenge, along with 
a heavy regulatory agenda. As with all sectors, 
cyber risk is a fast-growing issue.  In the 2015 
survey, concern about the macro-economic outlook 
was No. 2. This time it has fallen to No. 8 
suggesting a more bullish outlook on that front, at 
least. 

2 Change management 
3 Cyber ri sk 
4 Investment performance 
5 Technology 
6 Regulation 
7 Guaranteed products 
8 Bus iness practices 
9 Macro-economy  

10 Human ta lent 

 
Non-life 

 

 

 

1 Technology On the non-life, the risk agenda is dominated by 
concerns over technological change and how to 
address it, specifically the entry of new forms of 
competition and distribution. Closely allied is the 
impact of competition on insurance capacity and 
the persis tence of a “soft market”. Cyber crime 
features in a double capacity: as a threat to industry 
security and as an underwriting risk. Regulation 
continues to be seen as a high risk because of the 
cost and the distraction. As with the life sector, the 
economic outlook is a declining concern.   

2 Change management 

3 Cyber ri sk 

4 Competition 

5 Investment performance 

6 Regulation 
7 Human ta lent 

8 Interest rates 

9 Macro-economy  
10 Qual ity of management 

 
Reinsurance 

 

 

 

1 Cyber ri sk Cyber risk, both as a security issue and an 
underwriting risk, is the top concern of the 
reinsurance sector. The challenge of structural 
change in the industry, driven by new technology 
and competition, is also high on the agenda.  
Concern about excess capacity and soft pricing 
persists.  The high position of political risk reflects 
worries about the threat of protectionism and 
rising populism.  The weight of regulation 
continues to be a concern for the sector, and 
reinforces the need for cost reduction 

2 Change management 
3 Investment performance 
4 Macro-economy  
5 Technology 
6 Competition 
7 Pol i tical interference 
8 Interest rates 
9 Regulation 

10 Cost reduction  
 

変革管理、サイバーリス
ク、テクノロジーに関す
る共通の懸念

セクター・地域ごとの見解
回答者の種類・地域ごとの詳細な調査結果によって、サイバーリスクの上昇、長引く

低金利と強力な規制という背景の下で、変化と「破壊」が保険事業に及ぼすマイナスの
影響が、大きな共通の懸念事項であることが示された。

生命保険セクターは、さまざまな力が合わさっても
たらされる脅威の下にあると考えられている。長引く
低金利は、市場が収縮しているとの見方が強い中で、
魅力的な貯蓄型商品を作る能力に影響を及ぼしてい
る。テクノロジーの変化、「デジタル変革」、新たな種
類の競争は、強力な規制の課題とともに、新たな課題
となっている。全てのセクターと同様に、サイバーリス
クは急速に拡大している問題である。2015年の調査
では、マクロ経済の見通しに関する懸念は第2位だが、
今回は第9位に低下しており、少なくともこの分野では
強気の見通しが強まったことを示している。

1	 金利

2	 変革管理

3	 サイバーリスク

4	 運用成績

5	 テクノロジー

6	 規制

7	 保証型商品

8	 販売実務

9	 マクロ経済の動向

10	 人材・能力開発

生命保険

1	 テクノロジー

2	 変革管理

3	 サイバーリスク

4	 競争

5	 運用成績

6	 規制

7	 人材・能力開発

8	 金利

9	 マクロ経済の動向

10	 経営者の質

損害保険

1	 サイバーリスク

2	 変革管理

3	 運用成績

4	 マクロ経済の動向

5	 テクノロジー

6	 競争

7	 政治的干渉

8	 金利

9	 規制

10	 コスト削減

再保険

損害保険では、リスクアジェンダは、テクノロジーの
変化とこれにどう対処するかに関する懸念が支配的で
ある。具体的には、新たな形態の競争と販売の参入リ
スクである。密接に結びついているのが、保険の引受
能力に及ぼす競争の影響と「ソフトマーケット」の継
続である。サイバー犯罪は、二つの面、つまり業界の
セキュリティに対する脅威、そして引受リスクとして、
大きな特徴を持っている。規制は、それに伴うコスト
と混乱によって、引き続き大きなリスクと見られている。
生命保険セクターと同様に、経済見通しに関する懸念
は縮小している。

サイバーリスクは、セキュリティの問題だけでなく引
受リスクとしても、再保険セクターの第1位の懸念事項
である。業界における構造変化も、新たなテクノロジー
と競争に牽引されて、課題の上位を占めている。過剰
な引受能力とソフトな保険料設定に関する懸念も持
続している。政治的リスクが上位を占めており、保護
主義と台頭するポピュリズムの脅威に関する懸念を反
映している。規制の重圧は、引き続きこの業界の懸念
事項であり、コスト削減の必要性が強まっている。
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Composite 

 

 

 

1 Interest rates Responses from the composite sector reflected 
those of the life sector more closely than those of 
the non-life sector. The top concern was the 
persistence of low interest rates, and its impact on 
savings products and investment returns.  There 
was also a strong focus on the forces of 
technological change/new competition, and how 
to address them.  Cyber risk was prominent. The 
sector also saw a risk in a shortage of human 
talent, particularly in the fast-growing technology 
side.  As with other sectors, the size of the 
regulatory agenda was a strong concern. 

2 Change management 
3 Cyber ri sk 
4 Technology 
5 Investment performance 
6 Macro-economy  
7 Regulation 
8 Competition 
9 Guaranteed products 

10 Human ta lent 
 

Brokers/intermediaries 

1 Technology Technological change is at the head of brokers' 
concerns, particularly issues linked to the client 
interface, and distribution. Cyber risk is also a 
top-level concern. Brokers shared wider industry 
worries about the low interest rate environment, 
though showed less concern than primary insurers  
about the economic outlook; this was the only 
sector in which this risk did not appear in the top 
ten.  They share the industry's broader concern 
with the quantity of new regulation, and also the 
risk of politically-inspired protectionism. 

2 Change management 
3 Cyber ri sk 
4 Interest rates 
5 Human ta lent 
6 Regulation 
7 Pol i tical interference 
8 Qual ity of risk 

 management 
9 Qual ity of management 

10 Competition 
 
Europe 

1 Interest rates For the second straight survey, the most urgent risk 
in Europe was the persistently low interest rate 
environment, which led to particular concern about 
guaranteed products and investment performance. 
Elsewhere, Europe’s response was broadly in line 
with the global rankings, scoring operating risks – 
particularly those closely tied up with technology – 
highly, but with a slightly lesser emphasis on 
previous top risks such as regulation and the 
macro-economic climate. The risk of political 
interference has risen sharply into the top ten, with 
fears about trade wars and ‘anti-insurance’ 
attitudes. 
 

2 Cyber ri sk 
3 Change management 
4 Technology 
5 Guaranteed products 
6 Investment performance 
7 Regulation 
8 Macro-economy  
9 Competition 

10 Pol i tical interference 

 
  

金利は、欧州では2回連
続で第1位の懸念事項に
なった

総合保険セクターの回答は、損害保険セクターの
回答よりも生命保険セクターの回答に近いものを映し
出している。第1位の懸念事項は、低金利の継続とそ
れが貯蓄型商品や運用利回りに及ぼす影響である。
テクノロジーの変化／新たな競争の力、そしてそれら
への対処法についても関心が集まっている。サイバー
リスクは傑出しており、このセクターは、特に、急速に
成長する技術面での人材・能力開発の不足にもリスク
が見られる。他のセクターと同様に、規制上の課題の
規模感も、強い懸念事項である。

1	 金利

2	 変革管理

3	 サイバーリスク

4	 テクノロジー

5	 運用成績

6	 マクロ経済の動向

7	 規制

8	 競争

9	 保証型商品

10	 人材・能力開発

総合保険

1	 テクノロジー

2	 変革管理

3	 サイバーリスク

4	 金利

5	 人材・能力開発

6	 規制

7	 政治的干渉

8	 リスクの質

9	 経営者の質

10	 競争

ブローカー／仲介業者

1	 金利

2	 サイバーリスク

3	 変革管理

4	 テクノロジー

5	 保証型商品

6	 運用成績

7	 規制

8	 マクロ経済の動向

9	 競争

10	 政治的干渉

欧州

テクノロジーの変化は、特にクライアントとの接点
や流通に関連した問題など、ブローカーの第1位の懸
念事項である。サイバーリスクも、最高レベルの懸念
事項である。ブローカーは、低金利環境に関するより
広範な業界の懸念を共有しているが、経済の見通し
に関しては、元受保険会社ほどには懸念を示さず、上
位10位にこのリスクが登場しない唯一のセクターとなっ
ている。ブローカーは、新たな規制の量と、政治的に
触発された保護主義のリスクに関して、業界のより広
範な懸念を共有している。

前回の調査に続いて欧州の最も差し迫ったリスクは、
長引く低金利環境であり、保証型商品と運用成績に関
して特に懸念が生じている。それ以外では、欧州の回
答は世界の順位付けと広く一致しており、特にテクノ
ロジーと密接に結びついた事業リスクに、より高いス
コアを付けている。しかし、規制やマクロ経済環境な
ど以前第1位になったリスクほどには重視されていな
い。政治的干渉のリスクは、貿易戦争や「反保険」的
姿勢に関する恐れによって急激に上昇し、上位10位
に入っている。
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Asia Pacific 

1 Change management The Asia Pacific response was dominated by 
technology risks, due both to rapid changes in the 
external environment and the need to upgrade 
insurers’ internal systems. Its top ten also showed 
some divergence from the global rankings, with 
concerns about the industry’s reputation and its 
ability to attract and retain talent ranked higher 
than average. So, too, were governance risks – 
particularly relating to insurers’ quality of 
management and business practices. On the other 
hand, economic and public environment risks 
were generally ranked lower. 

2 Technology 
3 Cyber ri sk 
4 Investment performance 
5 Human ta lent 
6 Reputation 
7 Qual ity of management 
8 Bus iness practices 
9 Interest rates 

10 Competition 

 
Latin America 

1 Investment performance Respondents in Latin America showed high 
concern about the economic environment – most 
urgently, the impact it is having on insurers’ 
investment performances. Due largely to low 
investment yields, cost reduction was also 
considered a top ten risk. In line with other 
regions’ responses, technology, cyber risk and 
change management were all ranked near the top. 
Elsewhere, governance risks – notably the quality 
of risk management – came in higher than the 
global average, but there was lower concern about 
the public environment, particularly political 
interference. 

2 Technology 
3 Cyber ri sk 
4 Change management 
5 Macro-economy  
6 Interest rates 
7 Regulation 
8 Qual ity of risk  

management 9 Cost reduction  
10 Social change  

 
North America 

1 Change management The response from the US and Canada emphasised 
the structural and technological changes facing the 
industry, and the threat from cyber-attacks. 
Technology was also a driving force behind the 
ranking of other top risks, including human talent, 
competition, and product development, a Banana 
Skin which appeared well down the global table. 
Also notable was the higher than average score of 
political interference (which was No. 6 in the US), 
with the election of President Trump. However, 
governance risks were scored low. 

2 Cyber ri sk 
3 Technology 
4 Human ta lent 
5 Competition 
6 Regulation 
7 Interest rates 
8 Pol i tical interference 
9 Cost reduction  

10 Product development  
 
 

  

地域ごとにリスクの優先
順位が異なっている

アジア太平洋地域の回答は、テクノロジーのリスク
が支配的であり、外部環境の急速な変化と保険会社
の内部システムのアップグレードの必要性の両方に
起因している。上位10位は、世界の順位付けからは
若干の乖離も見られ、業界のレピュテーションに関す
る懸念と、有能な人材を引き付け、保持する能力に
関する懸念が平均よりも上位を占めている。ガバナン
スのリスクも同様であり、特に、保険会社の経営者の
質と販売実務に関連したリスクである。他方、経済環
境と公的環境のリスクは、全般的に低い順位となって 
いる。

1	 変革管理

2	 テクノロジー

3	 サイバーリスク

4	 運用成績

5	 人材・能力開発

6	 レピュテーション

7	 経営者の質

8	 販売実務

9	 金利

10	 競争

アジア太平洋地域

1	 運用成績

2	 テクノロジー

3	 サイバーリスク

4	 変革管理

5	 マクロ経済の動向

6	 金利

7	 規制

8	 リスクの質

9	 コスト削減

10	 社会の変化

ラテンアメリカ

1	 変革管理

2	 サイバーリスク

3	 テクノロジー

4	 人材・能力開発

5	 競争

6	 規制

7	 金利

8	 政治的干渉

9	 コスト削減

10	 商品開発

北米

ラテンアメリカの回答者は、経済環境に関する大き
な懸念を示している。最も差し迫っているのは、保険
会社の運用成績に及ぼす影響である。主として運用
利回りが低いことに起因して、コスト削減も上位10位
のリスクと見なされている。他の地域の回答と一致し
て、テクノロジー、サイバーリスク、変革管理は全て上
位に順位付けられている。それ以外では、ガバナンス
のリスク（特にリスク管理の質）が世界の平均より上位
に順位付けられているが、特に政治的干渉などの公
的環境に関する懸念は低くなっている。

米国とカナダの回答は、業界が直面する構造上、技
術上の変化と、サイバー攻撃の脅威を裏付けている。
テクノロジーは、人材・能力開発、競争、商品開発など
の他の上位のリスクの順位付けの背後にある要素で
もあり、世界のさまざまなランキングによく現れるバナ
ナ・スキンでもある。その他の注目点は、トランプ大統
領の選出によって、政治的干渉が平均よりも高いスコ
アになったことである（米国では第6位）。しかし、ガバ
ナンスのリスクのスコアは低くなっている。
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Preparedness 
We asked respondents how well prepared they thought the industry was to handle 
the risks they identified. 
 
On a scale of 1 (poorly) to 5 (well), they gave an average response of 3.02, a notable 
drop from 3.20 last time.  
 

Preparedness by region Preparedness by sector 
Offshore 3.12 Composite 3.10 
Europe 3.06 Reinsurance 3.06 
Asia Pacific 3.00 Life insurance 3.04 
Latin America 3.00 Non-life 2.99 
North America 2.86 Brokers/intermediaries 2.88 

 

Views on preparedness 
 
Spain, composite (2/5): “Insurers are not succeeding in building  a  co nstru ctive 
dia logue with regulators, to reach a reasonable regulatory framework . Th ey a lso 
remain unprepared to face cyber risk and the ap pearan ce o f  n ew I nsureTech  
players.” 
 
UK, non-life (2/5): “The dis ruption coming from new bus iness  models  and 
technology is l ikely to entirely change the way the industry a nd i ts  va lu e chain  
operates. Despite the efforts of established operators to defend th eir p os i tions , 
economic arguments and regulation are likely to shift where power resides i n th e 
va lue chain.” 
 
China, composite (2/5): “Many aggressive smaller-sized insurance companies have 
not even realised the importance of risk management, while the big ones are ve ry 
s low to face and deal with the emerging ri sks associated with ch an ging  m ark ets  
and low interest environment.”  
 
Australia, non-life (3/5): “[The industry i s] aware and responding but h amstru ng  
by legacy cultures, systems and processes.” 
 
Barbados, broker (3/5): “They are good where compl iance and governance 
practices are concerned but are reacting too slowly and myopically on the issues of 
competition, cl ient service and technology.”  
 
Greece, composite (4/5): “The biggest ri sks – (geo)political and macroeconomic – 
cannot be sufficiently avoided even by well-prepared insurers.” 
 
UK, broker (4/5): “Pretty wel l. They learned a lot through the financial  cri s i s  an d 
Solvency II  has  made a  pos i tive contribution. But that's  not a  cause for 
complacency.” 

リスクに対する準備度合
いは低下している

リスクへの対応
保険業界が、識別したリスクに対して対応できるように十分な準備が行われているか

について、回答者に質問した。

1（不十分）から5（十分）段階で、平均回答が3.02と、前回の3.20と比べて著しく低下
している。

地域別の対応 セクター別の対応

オフショア 3.12 総合保険 3.10

欧州 3.06 再保険 3.06

アジア太平洋地域 3.00 生命保険 3.04

ラテンアメリカ 3.00 損害保険 2.99

北米 2.86 ブローカー／仲介業者 2.88

リスクへの対応に関する意見

スペイン、総合保険会社（2／5）：保険会社は、合理的な規制の枠組みを
達成するための、規制当局との建設的な対話の構築に成功していない。サ
イバーリスクや新しいInsurTechの事業者の出現に直面する備えも依然と
してできていない。

英国、損害保険会社（2／5）：新たなビジネスモデルやテクノロジーによる
破壊によって、業界とバリューチェーンが機能する方法が完全に変わる可能
性が高い。既存の事業者が自らの地位を守ろうとする努力にもかかわらず、
経済的議論や規制は、バリューチェーンにおいて支配力がある者を変化さ
せる可能性が高い。

中国、総合保険会社（2／5）：勢いのある小規模保険会社の多くはリスク管理
の重要性を認識すらしていない。一方、大手保険会社は、市場の変化や低金利
環境に関連して新たに生じるリスクに直面し対処する動きが非常に緩慢である。

オーストラリア、損害保険会社（3／5）：［業界は］レガシーの文化、システ
ム、プロセスに気付いて対応しているが、身動きが取れなくなっている。

バルバドス、ブローカー（3／5）：コンプライアンスやガバナンスの実務に
関する限りでは見事なのだが、競争、クライアントサービス、テクノロジーの
問題に関しては、反応が緩慢で近視眼的である。

ギリシャ、総合保険会社（4／5）：（地政学的、マクロ経済上の）最大のリス
クは、十分に備えのできた保険会社でさえ完全には回避できない。

英国、ブローカー（4／5）：かなりうまくいっている。金融危機を通じて多
くのことを学んだし、ソルベンシーIIは積極的な貢献をしている。しかし、自
己満足に浸るべきものではない。
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1. Change management (2015 ranking: 6) 
Score: 3.82 (2015 score: 3.45) 
The pace and scale of structural and technological change confronting the global 
insurance industry is the biggest risk it faces over the next 2-3 years, according to 
respondents to the latest Banana Skins survey. 
 
The challenges are many. Rapidly evolving markets, rising customer expectations, 
and new distribution channels threaten traditional insurance business models, while 
incumbents held back by legacy systems and traditional modes of thinking struggle 
to innovate in an unfamiliar environment. The industry was variously described as: 
“glacially slow in its response to change”, “too comfortable”, “inward looking, 
bureaucratic and complacent” and “reactive”. In the words of one widely echoed 
respondent: “The principal risk the industry faces is irrelevance”. 
 
The position of this Banana Skin is all the more the striking because of the 
suddenness with which it has surged to the top of these rankings. It was by far the 
biggest riser this year, and is up from No. 15 just four years ago. Also no table is its 
consistency: it did not rank below No. 2 in any sector we surveyed, nor below No. 5 
in any major region.  
 
Respondents cited many technologies as on the cusp of transforming insurance 
markets: driverless cars, the ‘internet of things’, artificial intelligence, advances in 
genetics, telematics, etc. “Autonomous vehicles and smart homes decreasing 
frequency of losses/ cost of claims and driving down average premiums… will 
require major restructuring of the industry”, said the chief strategy officer of an 
insurance company in Canada. 
 
Pricing these new markets is a major challenge. “As actuaries, I think, we really 
don’t know how we price policies for driverless cars and drones. This may cause 
biased ultimate loss ratio projections”, said a respondent in Turkey. The concern for 
incumbents that do not adapt quickly enough is that they could be displaced by more 
agile competitors, especially from the InsureTech world. Brett Humphrey, Japan 
Head of Financial Planning and Analysis at AIG Japan Holdings, said: “Customers 
are needing and demanding products that insurers are finding it difficult to 
underwrite due to low investment returns. Failure to meet these demands will force 
the customer to find alternative solutions”.   
 
On the other hand, companies that rush into nascent markets with insufficient loss 
data could expose themselves to other serious risks. Chris Mackinnon, general 
representative at Lloyd's Australia Limited, said: “The speed of change in the world 
of technology is outpacing the speed of change in our industry and we are in danger 
of exposing capital to unprecedented risk which has not been correctly rated and 
assessed”. 
 
Some respondents worried that more customers are shunning insurance altogether, 
particularly younger generations with a "live in the present moment" mindset. This 
was especially noted on the life side of the industry. “The main risk that I see is the 
danger that we lose relevance with the millennials and younger. They expect to live 
longer so undervalue insurance and deal with companies in a way that doesn't fit our 
existing models”, said a life insurance respondent in China. 
 
But others thought the bigger problem lay in traditional insurers’ reluctance or 
inability to engage with younger generations through more relatable distribution 

新たなテクノロジーによ
って保険市場が変化し、
伝統的なビジネスモデル
は課題を抱える可能性が
ある

1. 変革管理（2015年の順位：６）
スコア：3.82（2015年のスコア：3.45）

最新のバナナ・スキン調査の回答者によると、世界の保険業界が直面する構造上、技
術上の課題の変化の速度と規模は、今後2年から3年の間に業界が直面する最大のリ
スクである。

多くの挑戦がある。急速に進化する市場、高まる顧客の期待、新たな販売チャネルは、
伝統的な保険ビジネスモデルの脅威となっている。他方で、レガシーシステムや伝統的
な思考方式によって発展を妨げられている既存事業は、不慣れな環境の下で、自己を
革新するために苦闘している。この業界は、「変化への対応が異様に遅い」、「居心地が
良すぎる」、「内向的、官僚的、自己満足」、「事後対応的」などさまざまに表現されてきた。
回答者が広く同調したある言葉を借りると、「業界が直面している第1のリスクは、適合
性が失われているということである」。

このバナナ・スキンの順位は、突然にランキングの第1位にまで急上昇したことにより、
一層際立っている。ほんの4年前の15位から群を抜いて、今年最大の上昇となっている。
その一貫性にも注目すべきで、調査したどのセクターでも、2位を下回ることはなく、主
要な地域でも5位を下回っていない。

回答者は、保険市場が変化する転換点として、自動運転車、「モノのインターネット」、
人工知能、遺伝学の進歩、テレマティクスなど多くのテクノロジーを挙げている。「自動
運転車やスマートホームによって、保険金の損失やコストの発生頻度が下がり、平均保
険料が押し下げられることで、業界は大規模な改革を行う必要があるだろう」とカナダ
の保険会社の最高戦略責任者は述べている。

こうした新たな市場に価格を設定することは重要な課題である。「私はアクチュアリー
として、自動運転車やドローンの保険契約にどのように価格を設定するかについては、
私たちは実のところ分かっていないのだと考える。最終損害率の予測には偏向が生じ
ることになるかもしれない」とトルコの回答者は述べている。十分に迅速に適応できな
い既存事業者にとっての懸念は、特にInsurTech 業界をはじめとした、より機敏な競合
他社に取って代わられてしまう恐れがあるということである。AIGジャパン・ホールディ
ングスのJapan Head of Financial Planning and Analysis のBrett Humphrey 氏は、

「顧客が必要とし、要求する商品は、運用利回りが低いために引き受けることが困難で
あると保険会社が考えているものである。こうした要求に応えられないと、顧客は他の
ソリューションを探さざるを得なくなるだろう」と述べている。

他方、十分な損失データを持たずに初期の市場に飛び込む会社は、他の深刻なリス
クにさらされる恐れがある。Lloyd's Australia Limited の総代の Chris Mackinnon
氏 は、「テクノロジーの世界の変化のスピードは、保険業界の変化のスピードをしのい
でいる。私たちは、これまで正確な格付けや評価がされたことがない、前例のないリス
クに資本をさらす危険がある」と述べている。

回答者の中には、特に「今この瞬間を生きる」という考え方を持った若年世代におい
て、保険を完全に避ける顧客が増えるのではないかと懸念するものもいる。これは、生
命保険業界の回答者が特に言及している。「主なリスクと考えられるのは、生命保険が
ミレニアル世代以降には目的に適合したものでなくなるという危険性である。若年世代
は、これまでより長生きする見込みがあることから、保険を軽視し、また、既存のモデル
に合致しない方法で、保険会社と取引する」と中国の生命保険の回答者が述べている。

しかし、他の回答者の中には、より大きな問題は、伝統的な保険会社がよりかかわり
を持てる販売チャネルを通じて若年世代に関与することに消極的であるか、関与するこ
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Business models being challenged 
The motor casualty business, and hence p ersonal  l ines  insu rers , w i l l b e 
devastated by the advent of driverless cars. Essentially this form of insurance 
wi l l "move" to product/warranty l iability, i .e. away from the driver (personal  
l ines) to the manufacturer (captive or large commercial lines). Motor casualty 
i s  the cash cow for many P&C companies. Wi thou t i t  th ey w i l l  f lo under, 
particularly i f the soft pricing cycle continues and i f interest rates re m ain  at 
relatively low rates. This will trigger consolidation in major markets.  
Chief operations officer, non-life, Cayman Islands 

channels. A P&C respondent in Japan said: “Large insurers are overly exposed to 
the agency model. However, new customers are buying insurance products more and 
more via digital means. Failure to develop an effective digital / direct distribution 
channel will mean long-term market share decline”. The CEO of an insurance 
company in Ireland said: “It is highly likely that insurance will be sold through 
social media channels in a few years. Insurers will lose market share and some will 
become irrelevant if they don't move with trends”. 
 
There was, however, a notable segment of respondents who were more sanguine 
about the industry’s ability to respond to change. Some made the point that many 
leading insurers are increasingly collaborating with InsureTech players to 
experiment with new technologies and distribution channels. A board member of a 
P&C insurer in Australia argued that a more reactive approach to change can be 
successful. “Barriers to entry are relatively high and the large players have the 
resources to be fast followers”, she said.  

 

2. Cyber risk (4) 
Score: 3.80 (3.55) 
Cyber-crime is seen as an exceedingly urgent threat to the industry. Anxiety has 
risen sharply this year from an already high level: this Banana Skin received more 
5/5 scores than other, and only narrowly missed a top place ranking. These concerns 
were global and came from every part of the industry, and were not ranked below 
No. 3 in any region or sector we surveyed. 
 
A large number of respondents warned that major attacks on insurers were 
inevitable, and many added that their impact could be catastrophic. This risk is seen 
to be increasing because “a more interconnected world means there is more 
exposure”, as one respondent put it, and because an ever-growing volume of 
insurers’ business is coming from digital channels. Dean Thompson, Vice President 
of Marketing and Sales at HCMS Group in the US, said: “The old adage of ‘it’s not 
if, it's when’ applies here. Due to PHI [protected health information] and financial 
information, the insurance industry has always been fertile ground for hackers and 
international cyber groups. The key to a plan is how you respond to the incident and 
how prepared you are to recover”. 
 
Damage could be caused in a wide number of ways. The greatest concerns were 
about the theft or ransom of sensitive customer data (such as personal, medical, or 
financial information – described as “gold” on the black market and “dark web”), 
the corruption of insurers’ databases, and the theft of intellectual property. The 

保険会社に対する重大な
攻撃は「不可避」である

とができていないことだと考えるものもいる。日本の損害保険の回答者は、「大手の保
険会社は代理店モデルに依存しすぎている。しかし、新たな顧客は、保険商品をます
ますデジタルな手段を通じて購入するようになっている。効果的なデジタルの直販チャ
ネルを開発することができなければ、市場のシェアは長期的に低下することになるだろ
う」と述べている。アイルランドの保険会社のCEOは、「保険は、数年のうちにはソーシャ
ルメディアのチャネルを通じて販売されるようになる可能性が非常に高い。保険会社は、
この傾向に遅れずについていかなければ、市場のシェアを失い、中には無意味な存在
になってしまうものもあるだろう」と述べている。

しかし、回答者の中には、業界が変化に対応する能力について、より楽観的にみてい
る注目すべき集団もいる。多数の大手保険会社がInsurTechの事業者と協力を強化し、
新たなテクノロジーや販売チャネルを試していると主張するものもいる。オーストラリア
の損害保険会社の取締役は、変化に対して事後的にアプローチする傾向が強くても成
功する可能性があると主張し、「参入障壁が比較的高い上に、大手保険会社は、素早く
追随できるだけの資源を有している」と述べている。

ビジネスモデルは課題を抱えている
自動車保険事業（個人向け種目の保険会社）は、自動運転車の登場によって混
乱するだろう。本質的には、この形態の保険は製品・保証責任に移行し、運転者

（個人向け種目）から離れて、製造業者（キャプティブまたは大規模企業向け種目）
に向かうと考えられる。自動車保険は多くの損害保険会社の稼ぎ頭であり、これ
がなければ、特にソフトな料率設定サイクルと比較的低い金利が継続した場合
には、損害保険会社は苦しむことになるだろう。これをきっかけに、主要な市場
において統合が起きると考えられる。
ケイマン諸島の損害保険会社の最高執行責任者

2. サイバーリスク（4）
スコア：3.80（3.55）

サイバー犯罪は、業界にとって極めて差し迫った脅威であるとみられている。不安は
既に高いレベルに達していたが、今年はさらに急激に上昇している。このバナナ・スキ
ンは、他より多くの5／5のスコアを得ており、ほんのわずかのところで第1位を逃している。
こうした懸念は世界的で、業界のあらゆる部分からもたらされており、調査したどの地域
またはセクターでも3位を下回っていない。

多くの回答者が、保険会社に対する重大な攻撃が不可避な状況であると警告し、壊
滅的な影響を及ぼす恐れがあると付け加えている。サイバーリスクは増大するとみられ
ているが、それは、ある回答者が主張するように「世界の相互関連性が強まるということは、
リスクに対するエクスポージャーも増大する」からであり、また、保険会社のますます増
大するビジネスがデジタルチャネルからもたらされているからである。米国のHCMS グルー
プのマーケティング・販売担当副社長であるDean Thompson 氏は、「『肝心なのは起こ
るかどうかではなく、いつ起こるかということだ』という古い格言は、ここにあてはまる。
PHI［保護されるべき健康情報］や財務情報によって、保険業界は常にハッカーや国際
的なサイバー集団の恰好の的となっている。対策において重要なのは、事故にいかに
対応するかということと、回復のためにいかに備えるかということである」と述べている。

損害は非常に多くの態様で発生し得る。最も重大な懸念は以下に関することである。
すなわち、顧客のセンシティブなデータ（個人情報、医療情報、財務情報で、ブラックマー
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Underwriting cyber risk 
Though our question asked specifically about insurance companies themselves 
as  victims , cyber-crime is , as  one respondent put i t, “a  high ri sk to a l l  
industries and governments” – and underwriting i t is a major challenge for the 
industry. 
 
There was much uncertainty about i f and how insurers can come u p w ith  an 
economically viable business model. The chief ri sk officer o f  a  reinsu rance 
company in Bermuda warned of “an increasing prevalence o f  cyb er cl a im s  
with l imited data and modelling to price and monitor exp osure”, w h i le th e 
chief executive of a non-life insurer in Taiwan said: “Hackers will be targeting  
more companies with cyber insurance coverage. Ransom ware i s  b eco ming  
more popular with [the prevalence of] Bi tcoin [the crypto -currency]”. A 
respondent i n Canada asked: “How do we respond as an industry to  p ro vid e 
solutions to this risk to our customers, particularly when reputational risk may 
be as great or greater than the financial ri sk we traditionally insure”?  

 
Some respondents – pointing to a  “gro wing  n um ber o f  s tate -sp onsore d 
attacks” – thought cyber-warfare could pose a  potentially systemic th reat to  
the industry. One warned of: “A warlike cyber-terror event that ca uses h u ge 
aggregation and event definition i ssues”; another of: “computer sabotage on a  
major scale, with severe damage.” 

ensuing potential for reputational damage is large. “Would a large health insurer be 
able to survive such a public event?”, one respondent asked.  
 
Other threats include service disruptions, compensation claims for customers, and 
fines by supervisors – all of which could also cause significant reputational damage. 
The cost of protecting systems from cyber-attacks is itself a high concern. 
“Protection costs and restrictions of our processes pose an equally high risk as an  
actual cyber-attack”, said the chief executive of a composite insurer in Ireland. A 
major challenge is identifying where and how resources should be deployed to 
counter cyber-crime. The chairman of a re-insurance company in Australia said: 
“This is the risk we cannot adequately measure and predict. Consequently it requires 
a full on effort rather than one that manages it down”. 
 
A minority view was that insurers are not as big a target as some other industries for 
cyber criminals; another was that the threat is reputational but not, for the most part, 
material. Strikingly, China’s 17 respondents on average scored this as their lowest 
Banana Skin of all. A risk manager in China said: "[Cyber risk] is reflected in 
reputation risk of customer information leakage [but] little economic loss is  caused 
by external network intrusion. Therefore, internal system and data related 
operational risks should be managed.” 
 

 

サイバーリスクの引受
は重大な課題である サイバーリスクの引受

質問は、具体的に保険会社自体が被害者である場合に関するものだったが、ある
回答者が主張するように「サイバー犯罪は全ての業界と政府にとって高リスクとなっ
ている」。従って、これを引き受けることは保険業界にとって重大な課題となって
いる。

保険会社が経済的に実行可能なビジネスモデルを考え出すことができるか否か、ま
たどのように考え出すことができるかについては不確実性が高い。バミューダ諸島
の再保険会社の最高リスク管理責任者は、「価格設定やエクスポージャーの監視の
ためのデータやモデルが限られている、サイバー保険の支払いがますます普及する」
と警告している。一方、台湾の損害保険会社の最高経営責任者は、「ハッカーはサ
イバー保険をかけている会社をより多く標的にするだろう。ランサムウェアは、〔仮
想通貨の〕ビットコインの普及に伴いますます盛んに使われている」と述べている。
カナダの回答者は、「このリスクに対するソリューションを顧客に提供するために業
界としてどのように対応するか。特に、レピュテーション上のリスクが、保険業界が
伝統的に保障してきた財務上のリスクに匹敵するか、あるいはこれをしのぐかもし
れないような場合にはなおさらである」と問いかけている。

回答者の中には、「国家ぐるみの攻撃が増加している」ことを指摘した上で、サイ
バー戦争が保険業界にシステム全体にわたる脅威をもたらす恐れがあると考え
るものもいる。ある回答者は、「戦争のようなサイバーテロ事件は、損失の集計
や保険事故の定義について大きな問題を引き起こす」と警告し、他の回答者は、 

「コンピュータへの破壊工作が大規模に起こり、深刻な損害が生じる」と警告して
いる。

ケットや「裏サイト」で「お宝」と表現されているもの）が盗まれ、または強要されること、
保険会社のデータベースが破損すること、知的財産が盗まれることである。その結果、
レピュテーションが損なわれる恐れも巨大である。「大手の健康保険会社は、このよう
に公然と行われる事件を切り抜けることができるだろうか」とある回答者は問いかけて
いる。

他の脅威には、サービスの途絶、顧客からの補償請求、監督当局の罰金などが含まれ、
いずれも、レピュテーションを著しく損なう恐れがある。システムをサイバー攻撃から保
護するコストは、それ自体が大きな懸念となっている。「プロテクションコストや私たち
のプロセスに対する制約が、実際のサイバー攻撃と同等の高いリスクをもたらしている」
とアイルランドの総合保険会社の最高経営責任者は述べている。主要な課題は、サイ
バー犯罪に対抗するために、どこにどのように資源を配置すべきかを特定することであ
る。オーストラリアの再保険会社の会長は、「これは、適切に測定し予測することのでき
ないリスクである。従って、管理するための努力ではなく、最大限の努力を尽くすことが
必要になる」と述べている。

少数意見として、保険会社は他のいくつかの業界ほどには、サイバー犯罪の大きな
標的にはなっていないというものがあった。他の意見では、脅威はレピュテーション上
のものであり、大部分は重大ではないというものもあった。際立っていたのは、中国の
17の回答者が、総じて全ての項目の中で最も低いバナナ・スキンのスコアをサイバーリ
スクに付けたということである。中国のあるリスクマネージャーは、「［サイバーリスクは］
顧客情報の流出によるレピュテーション上のリスクに反映されているが、外部からのネッ
トワークへの侵入による経済的損失はほとんど生じていない。従って、内部のシステム
とデータに関連した事業リスクを管理すべきである」と述べている。
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3 Technology (-) 
Score: 3.75 
While the risk that the insurance industry fails to keep up with technological 
changes in the wider world is a pervasive theme in this survey, its internal business 
and technology modernisation is also a very pressing concern. This was the top 
ranked Banana Skin for non-life insurers, and by region was No. 2 in Asia Pacific 
and Latin America. 
 
A much-repeated concern was that incumbents in every sector of the industry are 
hamstrung by legacy systems “designed decades earlier”. The finance director of a 
line insurance company in the UK said: “Legacy platforms are prevalent in most life 
insurance companies, and run at high cost and often with lack of proper support 
arrangements. Life insurance is way behind most industries in digitising its 
offerings. It's hard for many to be able to interact with customers using anything 
other than telephone or letter, and this needs to change fast”. A reinsurance 
respondent in Bermuda said: “Our indus try's infrastructure is built on layers of 
relationships, duplication and inefficiency”.  
 
Respondents made the point that using technology to improve internal processes will 
be key to minimising insurers’ administration costs – which is necessary for their 
long-term survival. However, the cost of migrating antiquated and fragmented in -
house policies into a modern system was described by one P&C insurer as 
“staggering… and so most insurers do not. That means they continue to use old 
admin systems that in some cases are over thirty years old”. Bernard Deschamps, 
president of Groupe Ultima Inc in Canada, said: “It is not only the massive 
investment but also the choice of the technology that increases the risk”. 
 
The use of outdated technologies was also seen to have given insurers a stale and 
unfriendly image. “Part of the awkward way in which we engage with our emerging 
customer base is because we continue to use legacy technologies that do not engage 
effectively with the changing trends. This leads to perception issues (and often more 
than just perceptions) and a lack of interest in the public to conduct business with 
insurance companies”, said the senior vice president of a life insurance company in 
the US. 
 
Industry disruptors pose a threat to incumbents because they are typically much les s  
inhibited. “New companies are created with lean process, low costs and high tech 
systems, and they can offer different services thanks to these advantages”, said a 
market analyst in Brazil’s life insurance sector. A reinsurance respondent in New 
Zealand expressed concern that: “Legacy systems [are] not able to take advantage of 
the explosion in big data. New start-ups with no legacy system and expense loadings 
will cherry pick profitable segments”. 
 
Those who rated this risk to be less severe focused on technological modernisation –  
or a lack thereof – creating winners and losers. Perry Thomas, insurance chief risk 
officer at Lloyds Bank, said: “This will kill some and help others thrive – so… there 
is risk and opportunity”. More dispiritingly, a technology vendor in the US said: 
“The protection of failure in this area is that all carriers are equally limited and 
ineffective”.   
 

レ ガ シ ー シ ス テ ム を 
抱えた既存の保険会社

3. テクノロジー（-）
スコア：3.75

保険業界がより広い世界でのテクノロジーの変化についていけないというリスクは、
当調査における普遍的なテーマではあるが、内部のビジネスやテクノロジーを最新に
することも非常に差し迫った懸念事項になっている。これは損害保険会社では第1位の
バナナ・スキンで、地域別ではアジア太平洋地域とラテンアメリカで第2位であった。

何度も繰り返される懸念は、保険業界の全てのセクターの既存の企業が、「何十年も
前に設計された」レガシーシステムのために身動きができなくなっていることである。
英国のある生命保険会社の Finance director は、「ほとんどの生命保険会社では、レ
ガシープラットフォームが普及しており、高コストで運営され、適切なサポートの取り決
めもなされていないことが多い。生命保険業界は、商品提供におけるデジタル化では
大半の業界から大きく遅れている。多くの会社は、電話や手紙以外のいかなる手段を
用いても、顧客とのやり取りすることが難しくなっており、これを早急に変える必要がある」
と述べている。バミューダ諸島の再保険会社の回答者は、「保険業界のインフラは、多
様な関係、重複、そして非効率の積み重ねの上で成り立っている」とコメントしている。

内部プロセスを改善するためにテクノロジーを用いることは、保険会社の管理コスト
を最小化する上で重要であり、会社が長期的に存続する上でも必要であると指摘され
ている。しかし、時代遅れで断片化した社内のポリシーを最新のシステムに移すコストは、
ある損害保険会社の言葉を借りると「非常に膨大であるため、ほとんどの保険会社は実
施しない。これが意味することは、保険会社は古い管理システムを使い続けることであり、
場合によっては30年を超えるものもある」。カナダの Groupe Ultima Inc の社長である
Bernard Deschamps 氏は、「これは巨額の投資であるだけでなく、リスクを増大させる
テクノロジーを選択するということでもある」と述べている。

保険会社は、時代遅れのテクノロジーを用いていたため、活気がなく無愛想なイメー
ジがついたようにも思われる。「新たな顧客基盤を引き付けることがあまり上手でない
のは、一部には、レガシーテクノロジーを使い続けているために、変化する傾向に効果
的に対応できていないことが原因である。これは、マーケティング上の認知の問題を引
き起こし（単なる認知の問題を超えることが多い）、その結果、保険会社と取引を行うこ
とに、世間が関心を持たなくなる」と米国の生命保険会社の上席副社長が述べている。

業界を分裂させる勢力は、一般にはほとんど抑制されることはなく、既存事業に脅威
をもたらす。「新たな会社は、無駄のないプロセス、低コストとハイテクシステムを用い
て設立され、こうした優位性を生かして、さまざまなサービスを提供することができる」
とブラジルの生命保険セクターの市場アナリストが述べている。ニュージーランドの再
保険会社の回答者は、「レガシーシステムは、ビッグデータの爆発的増加を活用するこ
とができない。レガシーシステムも費用負担もない新興企業は、収益性の高いセグメン
トだけをつまみ食いすることができるだろう」と懸念を表明している。

このリスクをそれほど重要だと評価していない回答者は、テクノロジーの最新化の有
無が勝者と敗者を生むことに注目している。Lloyds Bank の保険最高リスク管理責任
者であるPerry Thomas 氏は、「テクノロジーは会社を倒産させることもあれば、繁栄す
るのに役立つこともあり、リスクと機会の両方が存在している」と述べている。さらに、
意気消沈させられることに、米国のテクノロジーベンダーは、「テクノロジー分野の失敗
をプロテクションすることは、全ての保険会社が等しく有能ではないということだ」とコ
メントしている。
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4. Interest rates (3) 
Score: 3.65 (3.57) 
Interest rates continue to be ranked among the top risks  in the industry, though for a 
variety of reasons. One is the impact of low interest rates on investment returns; 
another is uncertainty about future movements, and a third is the impact they are 
having on the structure of the industry. 
 
Interest rates were the No. 1 risk for the life insurance industry with its focus on 
funding for savings products. On the P&C side, where the chief concern is with 
investment as a source of profit, they came No. 8. Both sides mentioned the risks 
these created for asset/liability management. 
 
Low interest rates are affecting the industry overall by depressing investment returns 
and, ultimately, company profitability, creating a generally riskier environment. A 
senior US insurer said: “Low interest rates continue to put pressu re on P&C and life 
companies; in this environment there is no margin for error in the expense, premium 
growth, and loss control operations of insurance carriers.”  
 
But low rates have been around for so long that they are also reshaping the industry, 
for example by making it more willing to take on risk to flatter profits, to trim its 
product range, and to take the short-term view. Respondents saw these trends 
creating a more fragile, less innovative, more pressurised industry, and one that was 
exposed to risks that it was less capable of managing. The chief financial officer of a 
Belgian composite insurer said that low interest rates “put additional pressure on the 
technical and operational parameters of companies. This leads to companies 
preparing for tomorrow, but lacking time and resources to look for the day after 
tomorrow.”  
 
The constraints that low rates impose on insurers are also a concern: savings 
products are harder to design and sell, they have become more expensive, and their 
greater riskiness demands more capital.  A Greek composite insurer said that “s ome 
insurers are already facing a solvency cliff where their capital position will no 
longer be adequate.” In the Philippines, Antonio De Rosas, CEO of Pru Life UK, 
said: “Global interest rates have declined and stayed low for more than a decade 
already. Consequently, this has discouraged life insurance companies from offering 
products with guaranteed living and even death benefits.”  
 
Some respondents also felt that insurers were failing to respond by developing 
products that addressed savers’ needs while interest rates were low. The chief 
financial officer of a life insurance company in Hong Kong said a main risk for the 
industry is “developing appropriate solutions to meet retirement/savings needs of 
people in a low interest rate environment whilst providing a win-win-win for the 
customer, distributor and shareholder”. 
 
As for the direction of interest rates, the majority feeling was that they would soon 
go up, which would be difficult in the short term because this would depress bond 
prices, but healthy in the longer term because it would restore yields and 
profitability. The chief financial officer of an Italian composite company said: 
“Depending on the type of movement, it can be huge, especially on the downside. A 
sharp increase might have a short term negative effect but long term is welcomed”.  
 
However, a number of respondents felt that fears about in terest rate changes were 
overdone. The chief risk officer of a US composite said: “We are in general well 

低金利によって保険業界
の形態が変化している

4. 金利（3）
スコア：3.65（3.57）

金利は、引き続き業界の最高のリスクの一つにランクされているが、そこにはさまざ
まな理由がある。一つ目は、低金利が運用利回りに影響を及ぼすため、二つ目は、金
利の今後の動向が不透明であるため、三つ目は、金利が業界の構造に影響を及ぼすた
めである。

金利は生命保険業界の第1位のリスクである。この業界は貯蓄型商品の資金調達に
焦点を当てている。損害保険業界では、一番の関心は利益の源泉としての投資であり、
金利は第8位である。両業界が資産／負債の管理のために生じるリスクについて言及
している。

低金利は、運用利回りを、最終的には会社の収益性を押し下げることで、業界全体に
影響を及ぼし、全般的にリスクの高い環境を作り出している。米国の古参の保険会社は、

「低金利は損害保険会社と生命保険会社にプレッシャーをかけ続けている。こうした
環境の下では、保険会社は、費用、保険料の成長、損失の管理業務で過ちを犯した場
合に余裕がない」と述べている。

しかし、低金利が長期間続いているために業界の形態も変化している。例えば、リス
クを負って利益をとりにいったり、商品の幅を狭くしたり、短期的な視点を持つことをま
すますいとわなくなっている。回答者の見解では、こうした傾向によって、脆弱で、革新
性がなくなり、強くプレッシャーを受けた業界ができ上がり、管理しにくいリスクにさら
されるようになったとのことである。ベルギーの総合保険会社の最高財務責任者は、「低
金利は、会社の専門的な業務上の要素に新たなプレッシャーをもたらした。その結果、
会社は明日に備えるようにはなったが、明後日を予期するための時間も資源もなくなった」
と述べている。

低金利が保険会社に課した制約も懸念事項である。貯蓄型商品は設計も販売もしに
くくなり、価格が上昇し、リスクが増大したために追加の資本が必要になった。ギリシャ
の総合保険会社は、「保険会社の中には、既に支払い能力の限界に直面し、資本のポ
ジションがもはや適切ではなくなっているものもある」と述べている。フィリピンで Pru 
Life UK の最高経営責任者であるAntonio De Rosas 氏は、「世界の金利は低下し、既
に10年以上も低いままである。その結果、生命保険会社は、生前給付、さらには死亡
給付を保障した商品までも提供する気をなくしている」とコメントしている。

回答者の中には、低金利の間は、保険会社が貯蓄を好む者のニーズに応える商品開
発には対応できなくなっていると考えているものもいる。香港の生命保険会社の最高
財務責任者は、業界の主要なリスクとは「低金利環境の下で退職／貯蓄のニーズに応
える適切なソリューションを開発し、一方で、顧客、販売業者、株主のそれぞれが利益
を得られるようにするということである」と述べている。

金利の今後の行方については、大多数の回答者が、間もなく上昇する見込みである
と感じている。短期的には債券価格が下落する恐れがあるため困難になるかもしれな
いが、長期的には利回りと収益性が回復する可能性があるため有益であると考えられる。
イタリアの総合保険会社の最高財務責任者は、「金利の動向次第では、特に債券価格
の下落が巨大になる恐れがある。金利が急激に上昇すると、短期的にはマイナスの影
響があるかもしれないが、長期的には歓迎できる動きである」と述べている。

しかし、多数の回答者は、金利の変化に関する懸念は誇張されていると考えている。
米国の総合保険会社の最高リスク管理責任者は、「業界としては、Asset Adequacy 
Testing やその他の準備金によって、全体として課題に応えるために十分な体制を整え
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Equity Markets have been robust, 
the expectation in genera l  i s  fo r 
ri s ing interest rates and there are 
increased concerns  on credit 
quality in some markets.  Overa l l  
this  combination presents risks to 
investors. 
Michael Huddart  
General manager 
Greater China & EM,  
Manulife, Hong Kong 

positioned as an industry through Asset Adequacy Testing and other reserves to 
meet challenges .”  
 
Geographically, concern about interest rates was the highest in Europe where it 
topped the list, largely because of insurers’ heavy exposure to interest rate markets, 
e.g. through guaranteed products, and lack of preparation/ability to absorb change. 
The chief financial officer of an Irish company said that “This is a huge, almost 
existentialist, issue for European traditional life insurers .” 
 

5. Investment performance (5) 
Score: 3.60 (3.46) 
 
A difficult investment climate contains risks for the insurance industry, particularly 
for companies with a heavy reliance on investment for income and/or guaranteed 
investment policies. 
 
This Banana Skin is unchanged in position from last time, but its score has risen 
notably. The sector where it ranked highest was reinsurance (No. 3).  
Geographically, it was highest in Latin America (No. 1), and lowest in North 
America (No. 12). 
 
Given insurers’ concern about the 
economic outlook, it follows that worries 
about the investment scene are close 
behind.  The combination of low interest 
rates and volatile equity markets has 
made it harder for insurance companies 
to find suitable long-term assets to match 
liabilities and generate adequate returns. 
Martin Hargas chief financial officer at 
Interamerican Insurance Company in 
Greece, said that “fixed income 
investments are already heavily affected; 
further risks lie with equity and real 
estate markets.” Sovereign debt was 
another area of concern. 
 
Several respondents commented that low yields could prompt insurers to take 
greater investment risks to achieve their needed returns, though this would translate 
into higher capital requirements and extra cost. Frank Trauschke, a partner at PwC 
in Japan, said: “This will put pressure on dealing with alternative investments with a 
higher return which will increase the risks to deal with these investments 
appropriately.”  
 
There was no clear consensus over the direction that markets were likely to take. A 
number of respondents feared there would be a sharp downturn in response to 
developments such as an international trade war, or recession in a large economy.  
Others were cautiously optimistic that recovery would continue.  Some made the 
point that volatility would increase whichever direction the market took. 
 
However, there was also a sense that the insurance industry was better protected 
against investment risk than was often thought, having had time to adjust to a low 
yield climate and higher volatility. In Canada, the head of risk at a large P&C 

低利回りによってリスク
テークが増大する可能
性がある

株式市場は強固であり、金利は上昇
するというのが一般的な予測である。
また、市場によっては信用の質に関す
る懸念が増大している。この組み合わ
せが、全体として投資家に対するリス
クを示している。
Michael Huddart
General manager Greater China 
& EM, Manulife, Hong Kong

ている」と述べている。

地域別では、金利に対する懸念は欧州ではリストの第1位で最も高い。保険会社が
保証型商品などを通じて金利マーケットに大規模にさらされていることと、変化を吸収
する準備／能力が不足していることが主な理由である。アイルランドの保険会社の最
高財務責任者は、「これは、欧州の伝統的な生命保険会社にとっては重大で、かなり実
存的な問題である」と述べている。

5. 運用成績（5）
スコア：3.60（3.46）

困難な投資環境は、保険業界に対するリスクも含んでいる。特に、利益を生み出すた
めに運用に大きく依存している、および（または）保証型投資契約に大きく依拠している
保険会社はなおさらである。

このバナナ・スキンは前回から順位は変わっていないが、スコアは著しく上昇している。
順位が最も高かったセクターは再保険（第3位）。地域別では、ラテンアメリカが最も高く

（第1位）、北米が最も低くなっている（第12位）。

経済の見通しに関する保険会社の懸念を考慮に入れると、運用環境に関する懸念
がすぐ後に続くのは当然のことである。低
金利と不安定な株式市場の組み合わせに
よって、保険会社が負債にマッチする適切
な長期資産を見つけ出し、十分な収益を
生み出すことがますます困難になってい
る。ギリシャの Interamerican Insurance 
Company の 最 高 財 務 責 任 者 で あ る
Martin Hargas 氏は、「固定金利金融商品
は、既に大きな影響を受けている。さらに、
株式市場や不動産市場にもリスクが存在し
ている」と述べている。ソブリン債はもう一
つの懸念事項である。

いくつかの回答者のコメントによると、低利回りによって、保険会社がこれまで以上
に投資リスクを取って必要な収益を獲得しようとするようになる可能性がある。しかし、
その結果、必要資本量が増大し、コストも余計にかかるようになると考えられる。日本
におけるPwC のパートナーであるFrank Trauschke 氏は、「低利回り環境は、より高い
リターンの得られるオルタナティブ投資を実行するプレッシャーとなり、それによって投
資実行に対するリスクが増大するだろう」と述べている。

市場が向かいそうな方向に関しては、明確な意見の一致は得られていない。多くの
回答者が、国際的な貿易戦争や経済大国の不況などが進展することに応じて、経済が
急激に減退する恐れがあると懸念している。他の回答者は慎重ながらも楽観的で、経
済は引き続き回復するだろうと述べている。回答者の中には、市場がどちらの方向に向
かっても、不安定さが増大するだろうと主張するものもいる。

しかし、投資リスクに対しては、保険業界がこれまでしばしば考えられていたよりも十
分に対処されており、低利回りの環境と増大する不安定性に適応する時間があるという
考え方もある。カナダの大手損害保険会社のリスク管理責任者は、投資収益が乏しく、
保険引受の成績にプレッシャーがかかっているが、「投資収益は保険会社の業務運営
の不可欠の部分を占めており、会社は十分に資本を強化して投資を行うべきである」と
述べている。
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company said while poor investment returns put pressure on insurance results, “they  
are an integral part of the conduct of an insurer's business and the company should 
be sufficiently capitalized to handle them”. 
 

6. Regulation (1) 
Score: 3.53 (3.65) 
Concern about regulatory risk, which dominated the last survey in 2015, appears to 
be easing, both in terms of ranking and absolute score. Nonetheless, this remain ed 
one of the risks about which respondents had the most to say, much of it with a tone 
of frustration over the volume of new rules they are having to deal with. 
 
Concern about regulation was strongest offshore in Bermuda and the Cayman 
Islands, where it ranked No. 2. In Europe it came No. 7 and in the UK down at No. 
12.  There was little to choose between the responses of the individual insurance 
sectors. 
 
The major difference since 2015 is that Solvency 2 has finally been implemented, 
removing a layer of uncertainty, but adding ones of cost and compliance. Against 
that, however, IFRS 17 is now into the implementation stage, adding to the sense 
that regulation is a never-ending stream of new rules. The chief financial officer of 
an Australian life insurer said that “an ever-changing regulatory landscape makes it 
difficult to predict the sustainability of certain business models.”  
 
Many of the concerns voiced by respondents are familiar from previous surveys: 
cost, complexity, management distraction, the ris k of non-compliance. A senior 
Dutch insurer said that “regulatory projects compete with projects that actually 
deliver benefits to our customers.”  
 
However new themes emerged. Given the growing threat from tech-based insurers, 
there was a stronger focus on the competitive handicaps imposed by regulation on 
traditional providers, as to freedom of action and cost.  A Romanian respondent said 
that the industry “cannot advance towards being more digital and paperless due to 
the constraints and limitations of regulation.” This would leave “an obsolete 
insurance industry offering services that no longer had any attraction”. The chief 
executive officer of a Taiwan P&C company thought that “the regulatory 
environment is not fast enough to embrace new changes/risks.” One respondent said  
that insurers were prepared to view regulation as the cost of their licence to operate. 
“But so did the taxi industry when Uber arrived, and now the licences are worth 
nothing.”  
 
Another emerging theme was what respondents saw as the pendulum swinging too 
far towards consumer protection. The chief financial officer of a Hong Kong-based 
life company said that “politically driven capital standards focused on the noble 
causes of consumer and financial strength, however missed the long term wider 
perspective of the role life insurers play within society. The extra costs of regulation 
would be passed on to them nonetheless.” 
 
More respondents were prepared to acknowledge the benefits of regulation than in 
earlier surveys. Solvency 2 would make the industry stronger by taking a more 
disciplined view of risk, consumer protection would rebuild public trust, better 
reporting would aid transparency.  The head of risk at a South African composite 
said that “In some instances [regulation] is having an effect on overheads i.e. larger 
compliance departments/actuarial skills etc. On the other hand, regulation with 

ソルベンシーIIは不確実
性を低減したが、不満が
残った

6. 規制（1）
スコア：3.53（3.65）

規制リスクに関する懸念は、2015年の前回の調査では支配的であったが、順位とス
コアの絶対値のいずれの観点でも後退したように思われる。しかし、これは依然として、
回答者の意見が最も多いリスクの一つである。意見の多くは、対処しなければならない
新たな規則の量に関する不満を示す傾向がある。

規制に関する懸念は、バミューダ諸島とケイマン諸島のオフショアで最も強く、第2位
である。欧州では第７位で、英国では第12位に下がっている。個々の保険セクターの
回答の間で特に差異とすべきものは見られない。

2015年以降の重大な相違点は、ソルベンシーII 規制がついに導入されたことであり、
積み重なる不確実性は除去されたが、コストとコンプライアンスが積み重なった。しか
し、これに対して、現在 IFRS 第17号が公表段階に入っており、途切れることなく新たな
基準を設けるのが規制だという感が強まっている。オーストラリアの生命保険会社の最
高財務責任者は、「規制が絶え間なく変化する状況の下では、確実なビジネスモデルの
持続可能性を予測することが困難になる」と述べている。

回答者が述べている懸念の多くは、以前の調査でも見られたものであり、コスト、複
雑さ、管理上の混乱、ノンコンプライアンスのリスクである。オランダの古参の保険会
社は「規制のプロジェクトは実際に顧客に利益をもたらすプロジェクトと競合する」と述
べている。

しかし、新たなテーマも生じている。テクノロジーを基盤とした保険会社からの脅威
が増加していることを考慮に入れて、伝統的保険会社の行動の自由やコストに対して
規制が課す競争上のハンディキャップに、これまで以上に注目が集まっている。ルーマ
ニアの回答者は、「業界は、規制による制約や制限のせいで、デジタル化やペーパーレ
ス化をさらに進めることができない」と述べている。これによって「もはや何の魅力もな
いサービスを提供する、時代遅れの保険業界」が後に残されることになる。台湾の損害
保険会社の最高財務責任者は、「規制環境は新たな変化／リスクを受け入れるほどに
しっかりしたものではない」との見解である。ある回答者は、「保険会社は、規制を営業
許可のためのコストと見なす心構えはできている。Uber が登場したとき、タクシー業界
も同じことを考えたのだが、今では規制は何の価値もない」と述べている。

新たに生じたもう一つのテーマは、ほとんど顧客の保護には役に立たないところで揺
れ動いている振り子と回答者が見なしたことである。香港を基盤とする生命保険会社
の最高財務責任者は、「政治主導による資本基準は、消費者と財務の健全性という大
義に焦点を合わせていたが、生命保険会社が社会で果たす役割に関する長期的でより
広範な見通しが欠けていた。それにもかかわらず、規制の余計なコストは保険会社に
回されることになるのだ」と述べている。

規制の利益を認める覚悟のある回答者は、以前の調査よりも増加している。ソルベ
ンシー II は、リスクに対してより規律のある見方をすることによって業界を強化し、消費
者を保護することによって世間の信頼を取り戻し、報告を改善することによって透明性
を支援すると考えられる。南アフリカの総合保険会社のリスク管理責任者は、「場合によっ
ては、［規制は］間接費に影響を及ぼし、コンプライアンス部門／アクチュアリーのスキ
ルなどが増大する。他方、必要資本量に関する規制は、適切な業務運営などプラスの
効果を与え、保険会社の持続可能性と顧客の保護を確実にする」と述べている。

ある上席の規制当局者は、「最大のリスクとは、政治家と業界が共謀して、健全な規
制基準を引き下げようとするということだ」と述べている。
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regards to capital requirements has a positive impact i.e. ensuring the sustainability 
of insurers and protection of customers including appropriate business conduct.”  
 
A senior regulator said that the greatest risk was that “politicians and industry will 
conspire to lower prudential regulatory standards”. 
 
7. Macro-economy (2) 
Score: 3.49 (3.58) 
The level of concern about economic risk has gone down since our last survey but it 
is still high. Although many of the components of this risk remain unchanged – 
interest rate uncertainty, emerging market slowdown and sluggishness in the 
eurozone – these have become more familiar and potentially more manageable.  But 
there are new risks, notably shocks in the political environment, particularly the 
election of President Trump.  
 
Many respondents feared that these would produce market volatility and possibly a 
global slowdown. A director at one of the large UK composite insurers commented 
that there would be “economic turbulence driven by protracted political uncertainty 
and/or politicised decision making.”  
 
The fastest rising concern is a trade war unleashed by growing protectionist 
sentiment. A respondent from Spain said that “Recent protectionist and populist 
moves around the world might end up affecting the whole world economy and 
stability, thus triggering adverse effects for the insurance industry as well". A 
respondent from Mexico, a country very much in the firing line, said that “due to 
Trump our market has become very complex”. On the US’ opposite border, the 
president and CEO of a Canadian non-life company said that the threat of “trade 
agreements being ripped up and impulsive leaders undermines economic stability 
and predictability”.   
 
Other risks that earned a mention included the danger of asset bubbles, particularly 
in the housing market, and a return of high inflation.  The chief financial officer of a 
composite insurer in Belgium warned of the “creation of speculative bubbles as a 
result of accommodating interest rate policies that are likely to burst when these 
policies disappear”, while another respondent saw: “Resurgent inflation prompting 
faster than expected interest rate rises and capital depletion on the one hand and 
claims inflation on the other.”  
 
Even if full blown recession does not occur, many respondents were concerned 
about an overall economic slowdown. Dr. Tom Ludescher, CEO of Asia Helvetia 
Group in Singapore, said: “The cooling down in many areas caused by reduced 
consumer spending and investment, combined with the existing insurance 
overcapacity, inflated by cheap excess capital in the market, are the main drivers for 
the fierce competition and continuous pressure on rates.”  
 
Concern about economic risk was particularly strong in emerging markets which 
have already seen a slowdown accompanied by other risks such as currency 
volatility. Latin America and Africa were high on this list. The chief financial 
officer of a composite insurer in Nigeria said that “the economic recession has 
resulted in both very low premium income and investment income, due to clients' 
cancellation of their policies or rescheduling payments.” Leonardo Diamante, 
actuarial superintendent of Liberty Seguros  in Brazil said that “If the Brazilian 

政治的な不確実性が経
済の混乱を引き起こす
可能性がある

7. マクロ経済の動向 （2）
スコア：3.49（3.58）

経済的リスクに関する懸念のレベルは前回の調査からは低下したが、依然として高い。
このリスクの構成要素は、金利の不確実性、新興市場の失速、ユーロ圏における低迷と、
その多くに変化はないが、こうしたリスクに対して保険会社は以前より慣れてきており、
潜在的により対処しやすくなってきている。しかし、政治的環境、特にトランプ大統領の
選出など、新たなリスクも存在している。

多くの回答者が、これらは市場のボラティリティを生み出し、恐らく世界経済の低迷
を招くことを懸念している。英国のある大手総合保険会社の取締役は、「長期化する政
治的不確実性もしくは政治色の強い意志決定によって経済の混乱が引き起こされるだ
ろう」とコメントしている。

最も急速に高まっている懸念は、保護主義的な感情の高まりにより台頭した貿易戦
争である。スペインの回答者は、「最近の世界中で見られる保護主義とポピュリズムの
動きは、最終的に世界経済全体と安定性に影響を与え、保険業界に対しても悪影響を
引き起こす可能性がある」とコメントしている。その最前線の国であるメキシコの回答
者は、「トランプ大統領が原因で、私たちの市場は非常に複雑になった」と述べている。
米国のもう一つの国境を接する国、カナダの損害保険会社の最高経営責任者は「貿易
協定破棄の脅威と衝動的なリーダーによって、経済の安定性と予測可能性が低下して
いる」とコメントしている。

言及されたその他のリスクには、特に住宅市場の資産バブルの危険、および高インフ
レの再来が含まれていた。ベルギーの総合保険会社の最高財務責任者は、「金利政策
を適応させた結果、その政策が消滅した際に登場すると思われるが、投機バブルが起
こる」と指摘している。一方で別の回答者は、「予想された金利上昇をさらに促進するイ
ンフレの再来と資本の枯渇がある一方で、保険金支払いが膨れあがる」と考えている。

多くの回答者は、本格的な景気後退が起こらなかったとしても、全体的に経済が低
迷することについて懸念している。シンガポールの Asia Helvetia Group の Dr. Tom 
Ludescher は、「個人消費と投資の減少による多数の地域で見られる経済の冷え込み
は、現在の保険の過剰供給と相まって、市場の安価な余剰資本により拡大し、競争の激
化と料率への継続的な圧力の主な原因となっている」と述べている。

経済的リスクへの懸念は、為替の変動などその他のリスクが付随した経済低迷が既
に見られる新興国市場に特に強く見られた。ラテンアメリカとアフリカでは、上位にラン
クしている。ナイジェリアの総合保険会社の最高財務責任者は、「景気後退による保険
契約の解約または支払いの繰り延べが起こり、この結果、保険料収入および投資収益
は非常に低いレベルとなった」と述べている。ブラジルの Liberty Seguros の数理最
高責任者であるLeonardo Diamante 氏は、「ブラジル経済が刺激策に反応しなければ、
保険市場にとって大きな問題となる」と述べている。

保険の手頃さについても懸念されている。オーストラリアの ANZ Wealth の生命保
険責任者であるGerard Kerr 氏は、「住宅価格が落ち込む、もしくは金利が上昇すれば、
保険の身近さに大きな影響が出るだろう」と述べている。
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economy does not react [to stimulus, it] will be a huge issue for the insurance 
market”.  
 
The affordability of insurance was a concern. Gerard Kerr, head of Life Insurance 
ANZ Wealth in Australia said that “if housing prices collapsed and/or interest rates 
rose this would significantly impact the affordability of insurance”.  
 
But many respondents thought that economic threats were exaggerated : the number 
of countries showing growth is  increasing, the eurozone is stabilising, and the timing 
for interest rate rises is becoming more certain. The chief risk officer of a Japanese 
life company said that “the current environment is actually pretty good” and a life 
insurance respondent in China said that “the current economic environment is quite 
stable and there will be low effects on the insurance industry”.  
 

8. Competition (-) 
Score: 3.49 
Competition can be a risk or an opportunity. The fact that this Banana Skin made it 
into the top ten suggests it is seen more as a risk - one that threatens industry 
fundamentals such as pricing and structure - even survival. Sandeep Gopal, head of 
risk at Asia Pacific Allied World Assurance in Singapore, said: “Insurance is 
probably one of the few things which has gone through a price decrease over the 
past few years. While excess capacity and intense competition is driving this, it is 
clear to see that this is not sustainable.”  
 
A sense that competition has gone too far pervaded the responses. Comments made 
frequent reference to “naïve capacity”, “cutthroat pricing”, “unscrupulous 
practices”. A respondent from a New Zealand life company said: “New global 
players, utilising digital platforms, are entering our local market with lower cost and 
lower featured products, resulting in increased lapses of existing policies. Longer-
term I fear the consequences of poor publicity for the industry when claims on these 
products are declined due to a customer's misunderstanding of coverage and/or non -
disclosure at submission.”  
 
A further concern was that the industry would fail to mount an adequate response to 
the challenge of competition: that it has “too much baggage” to change with the 
times. Philip Bradley, chief executive of AXA Ireland, said insurers are “slow to 
react to new forms of competition who have different business models”. 
Respondents made the point that branding alone has proven not to be enough to 
sustain market share. 
 
Although regulation is often described as a barrier to entry and therefore a 
competition inhibitor, many respondents thought it had not prevented the 
development of excess capacity and new types of “unfair” competition which 
represented the main threat.  
 
Competition was seen as a risk by most of the markets covered by this survey, with 
North America showing the greatest concern at No. 5. Within the industry, the life 
sector ranked it highest at No. 4. The finance director of a composite insurer in 
Spain said: “In the world of risk, I think the biggest threat comes from new digital 
players and the ability of companies to adapt to new business models. It is 
something that is said, but now is the time to put it into practice". 
 

既 存 の 経 営 者 は 競 争 
という課題に対応できる
か？

しかし多くの回答者が、経済的脅威は誇張されていると考えている。というのも、成
長している国の数は増加しており、ユーロ圏は安定してきており、金利上昇の時機はよ
り確実になってきているからである。日本の生命保険会社の最高リスク管理責任者は、

「現在の環境は実際のところかなり良い」と述べており、中国の生命保険会社の回答
者は、「現在の経済環境はかなり安定しており、保険業界への影響は少ない」とコメント
している。

8. 競争（-）
スコア：3.49

競争はリスクにも好機にもなり得る。このバナナ・スキンが上位10位までに入ったと
いう事実は、リスクとして見られている方が大きいということを示している。つまり、それは、
価格設定や構造などの業界のファンダメンタルズ、もしくは存続さえをも脅かすもので
ある。シンガポールの Asia Pacific Allied World Assurance のリスク管理責任者であ
るSandeep Gopal 氏は、「保険は恐らく、過去数年間にわたり価格下落を経験したもの
の一つである。過剰供給と競争の激化が原因であるが、価格の下落が持続的でないこ
とは明らかである」と述べている。

競争が度を超したという感覚が回答者の間で浸透している。しばしば、「裏付けのな
い引受能力」、「熾烈な値下げ競争」、「節操のない実務」などと称された。ニュージーラ
ンドの生命保険会社からの回答者は、「デジタルプラットフォームを利用した新たなグロー
バルプレーヤーが、低コストで補償性の低い商品でローカルマーケットに参入した結果、
既存の保険契約の解約が増加した。長期的には、顧客の補償範囲に対する誤解、もし
くは契約時の非開示を理由として、これらの商品の保険請求が拒絶される場合に、保
険業界に対して悪評がもたらす影響について懸念している」と述べている。

保険業界が競争という課題に対して適切な対処を開始できていないという、さらな
る懸念がある。それは、「障害が多すぎて」時代の変化についていけないことである。
AXA Ireland の最高経営責任者であるPhilip Bradley 氏は、「保険は、異なるビジネス
モデルを持つ新しい競争の形への対処に遅れている」とコメントしている。回答者は、
ブランディングだけではマーケットシェアを維持するのには十分ではないことが証明さ
れていると指摘している。

規制は参入障壁であり競争の抑制になるものとされるが、多くの回答者は、規制は、
主要な脅威である過剰供給の進行と新しいタイプの不公平な競争を抑制していないと
考えている。

競争は、本調査が対象にした市場の大半でリスクとして見られており、北米では第5
位と大きな懸念が示されている。業界内では、生命保険セクターで第4位と最も高い順
位となった。スペインの総合保険会社の Finance director は、「リスクの世界において、
最大の脅威は、新たなデジタル分野でのプレーヤーおよび新しいビジネスモデルに適
応する企業の能力によってもたらされると考えている。よく言われていることだが、今こそ、
実行に移す時だ」とコメントしている。

より明るい見通しを持つ回答者もいた。バミューダの再保険セクターの回答者の一人は、
「業界の中には順応できないと考える会社もあるかもしれないが、業界全体は、長年
非常に柔軟な対応を示してきた。新しい問題が現れては消え、それが良いものであれば、
拒絶されるのではなく、徐々に受け入れられるようになる」と述べている。
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Who are the disruptors? 
 
One man's risk is another man's opportunity. With  th at in m in d, I  see th e 
fol lowing. Larger ri sks/opportunities:  
  - Internet-based distributors, who own the customer connection  red ucing  
exis ting ful l  service carriers  with own dis tribution to ri sk carriers .   
  - True peer-to-peer-insurers, who can exercise the socia l  co ntrol  to  h ave  
consequences in the real world, thereby reducing fraud levels co m pared  to  
classic insurers. 
  - IT companies (Google, Facebook, Amazon) using their deta i led  co nsum er 
information to derive new pricing parameters to filter out the best ri sk , th at 
wi l l never be available to classic insurers.  
Kenneth Wolstrup, Partner, Ecsact A/S, Denmark 
 
Di fferent sections will face different risks. Li fe insurance will s truggle to attract 
new business from younger generations, b ecause a dequate d is tribution  
channels to them still need to be discovered . It  i s  n ot u nl ikely th at n o n -
insurance companies  wi l l  crack this  nut before the current insurers . 
Reinsurance, Mexico 
 
The industry runs the risk of becoming partly i rrelevant due to  th e fact th at 
Google knows more about the actual behaviour of people and th e rea l  ri sks  
than actuaries do. Peer to peer and social trading form another threat.  
Composite, Netherlands 
 
[A main risk to the industry i s] disruption. By whom and how we don't know – 
that’s  part of the insecurity we feel.  
Non-life, Denmark 

Some respondents were more upbeat about the prospects. In the reinsurance sector 
in Bermuda, one said: “There may be a few in the industry which one would 
consider inadaptable, but overall the industry has been very resilient for many, many 
years. New stuff comes and goes and, if it's good, it gets assimilated rather than 
rejected.”  

 

9. Human talent (15) 
Score: 3.40 (3.14) 
This Banana Skin has risen sharply since the last survey, amid concerns about a 
“war for talent” and a requirement for new skills that are seen to be in short supply. 
It was ranked particularly high in Asia Pacific (No. 5) and North America (No. 4), 
though it came in lower in Europe (No. 12). By sector, it was higher for non -life 
insurers (No. 7) than life insurers and composites (No. 10). 
 
A persistent theme, in past surveys as well as this one, is that the insurance industry 
is “unsexy”: a “poor cousin to banking or similar, used as springboard into other 
areas”, as a P&C insurer in Thailand put it. Several respondents thought this 
reputation was getting worse, especially from the point of view of Millennials. The 
chief executive of a reinsurance company in Switzerland said: “The excessive 
regulatory requirements have certainly a negative impact on attracting talent in the 

テクノロジー企業は従
来の保険会社よりも顧
客についてよく知ってい
るかもしれない

誰が混乱を引き起こすのか？

ある人にはリスクでも別の人には好機となり得る。その点を考慮して、以下を大
きなリスクまたは好機とみている。
-	�リスクにさらされる顧客に対して、自社の販売網により既存の包括的サービス
を提供する保険会社を弱体化させる、顧客との繋がりを有するインターネットベー
スの販売業者

-	�現実世界で影響力を及ぼすための社会的支配を実行することができ、それにより、
従来の保険会社に比べて保険詐欺を減らしている、本当の意味でのP2P保険会社

-	�従来型の保険会社には決して利用できない、ベストな形でリスクを排除するた
めの新しい価格設定要素を導き出すために、詳細な自社の顧客情報を使うIT
企業（グーグル、フェイスブック、アマゾン）

デンマーク、Ecsact A／S、パートナー、Kenneth Wolstrup氏

部門ごとに直面するリスクは異なる。生命保険は若者世代からの新しいビジネ
スを呼び込もうと奮闘している。依然として若者世代に対する適切な販売チャ
ネルを見つける必要があるためである。現行の保険会社が保険会社でない会社
よりも先にこの問題を打破する可能性は低い。
メキシコ、再保険会社

グーグルはアクチュアリーが知るよりも人々の本当の行動と実際のリスクについ
て精通しているという事実から、業界はいくぶん時代遅れになるというリスクを
冒している。P2Pとソーシャルトレードももう一つの脅威となっている。
オランダ、総合保険会社

業界に対する主なリスクは混乱である。それが誰によってなされ、どのようなも
のであるかは分からない。それが私たちの感じる不安の一部である。
デンマーク、損害保険会社

9. 人材・能力開発（15）
スコア：3.40（3.14）

このバナナ・スキンは「人材争奪戦」と供給不足と思われる新しいスキルの必要性が
懸念される中、前回の調査以降急激に上昇した。特にアジア太平洋地域（第5位）と北米

（第4位）で上位にあり、欧州では下位（第12位）に付けている。セクターごとに見ると、
生命保険と総合保険会社（第10位）よりも、損害保険会社（第7位）で上位にランクして
いる。

過去の報告書同様、今回の報告書でも引き続き、保険業界は「魅力に欠ける」という
ことがテーマである。「他業界への出発点に利用される、銀行や同種の業界にとっての
かわいそうな親戚である」とタイの損害保険会社の回答者は指摘する。こうした評判は
特にミレニアル世代の視点から悪化しているとする回答者もいる。スイスの再保険会
社の最高経営責任者は、「過度な規制の要求が金融サービス業界での人材獲得にマイ
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financial services industry. In addition, deteriorating performances will lead to a 
reduction in work force and shrinking or disappearing bonuses – and this will deter 
young people from entering the industry”. 
 
Sharpening this risk is fierce competition for the best talent, not only from banks and 
other financial firms, but also increasingly because “the top talent out of university 
seems to be going to tech”, a respondent in Japan said. Another challenge is the rise 
of the so-called ‘gig’ economy. “The newer generations don 't like working for big 
companies that are prone to lay-offs. It's a gig economy now”, observed one 
respondent, while another said: “The most creative talent will have to be partnered 
with rather than employed”. 
 
The technological changes sweeping the industry were also seen to have created 
risks in this area, creating a pressing need for skills which are often scarce. Frank 
Fripon, chief strategy officer at KBC Insurance in Belgium, said: “One of the main 
challenges will be to identify and attract new skills to respond to the changing 
business models based on the internet of things, data, and artificial 
intelligence…”Retention was another focal point. The group chief executive of an 
insurance company in South Africa said: “Ability to attract and retain key staff is 
always a risk with talent being poached across the industry. We continue to be seen 
as a talent pool / training ground for the industry”. 
 
Several respondents raised local concerns. For example, the chief executive of a 
reinsurance company in Singapore warned about: “A lack of sufficient local talent to 
have a sustainable growth. It is also increasingly challenging to attract new 
graduates in insurance without government level sponsorship and promotions”. A 
life insurance respondent in India observed: “A lack of skilled manpower for the 
front-line sales, [due to] poor salary packages with unattractive incentives schemes 
which neither fulfils expenses nor beats inflation”.   
 
Comments from the minority of respondents who scored this risk lower included: 
“the industry is becoming more complex and attractive as a career choice”, and: 
“insurance is a safe haven when banking has a downswing”. The chief strategy 
officer of a composite insurer in Canada said: “With AI and technology the needs 
for people will be fewer”. 
 

10. Guaranteed products (7) 
Score: 3.37 (3.45) 
Concern about insurance products which carry guaranteed returns is easing, but not 
very fast. This Banana Skin is still in the Top Ten, and ranks No. 7 for life insurers. 
Geographically, concern was highest in Europe (No. 5) and in particular Germany, 
where this was seen as the No. 1 risk. 
 
Although Solvency II will increase the cost of holding guaranteed products, the level 
of concern is localised because the ability of insurers to offer such products often 
depends on the local regulator. A number of respondents said they were not allowed 
to sell them, but in markets where they are, the low interest rate squeeze is hurting. 
Some responses showed concern about the volume of guaranteed products that  was 
still being sold. In South Africa, the chair of a risk committee at a large life company 
said that “People are still taking this too lightly.”  
 

優秀な人材獲得のため
の激しい競争

ナスに影響しているのは確実である。さらに業績の悪化による労働力減少とボーナス
の縮小または消滅に繋がり、若者はこの業界に入るのを思いとどまることになる」と指
摘している。

このリスクを鋭くするのは、優秀な人材獲得に対する熾烈な競争が、銀行やその他金
融機関に対してだけ生じているからではない。「大学卒業したての優秀な人材はテクノ
ロジー会社に行く傾向が増加している」と日本の回答者はコメントしている。別の課題
は、いわゆる「ギグ」エコノミーの増大である。「新しい世代は、解雇に遭いやすい大企
業で働くことを好まない。それが今のギグエコノミーなのだ」と、ある回答者は考えてい
る。一方で、別の回答者は、「最もクリエイティブな人材は、雇用関係よりむしろパートナー
関係を結ぶべきである」と指摘している。

業界に広まるテクノロジーの変化は、不足しがちなスキルに対し差し迫った必要性
をもたらしながら、この分野でのリスクを生み出したとも考えられている。ベルギーの
KBC Insurance の最高戦略責任者であるFrank Fripon 氏は、「主要課題の一つには、
新しいスキルを特定し引き付け、モノのインターネット、データ、および人工知能などに
基づいた変化するビジネスモデルに対応することである」と述べている。人材の保持も
もう一つの重要な点である。南アフリカの保険会社のグループ・チーフ・エグゼクティブは、

「主要人材を引き付け保持する能力は、人材が引き抜かれることとともに、業界全体で
常にリスクとなっている。私たちは依然として金融業界の人材のプールまたは研修の場
としてみられている」と述べている。

何名かの回答者は各地域での懸念を挙げている。例えば、シンガポールの再保険会
社の最高経営責任者は「持続的な成長のための十分な地元の人材が欠如している。ま
た、政府レベルの資金援助および推進がなければ大学卒業したての人材を保険業界
に引き付けることはますます難しくなっている」と警告している。インドの生命保険の回
答者は、「支出をまかなうこともインフレに対処することもできないような魅力に乏しい
インセンティブしかない給与パッケージのせいで、最前線の営業で経験のある人材が
欠如している」と述べている。

このリスクのスコアを低く評価した少数派の回答者からのコメントには、「業界がより
複雑になりキャリアの選択肢として魅力的」、「保険業界は、銀行業界が下降局面にある
際には、安全な逃避先となる」などがある。カナダの総合保険会社の最高戦略責任者は、

「人工知能とテクノロジーにより、人間の必要性が低下するだろう」と述べている。

10. 保証型商品 （7）
スコア：3.37（3.45）

保証されたリターンを提供する保険商品に関する懸念は緩和されているが、さほど
急速ではない。このバナナ・スキンはトップテン内に位置し、生命保険セクターでは第7
位にいる。地域別には、欧州で最も高く（第5位）、特にドイツでは第1位のリスクと考え
られたようである。

ソルベンシー II は、保証型商品を保有するコストを上昇させるにもかかわらず、保険
会社がそうした商品を提供する能力は各地域の規制当局次第であることが多いため、
懸念のレベルは一部の地域に集中している。複数の回答者は、販売が許可されていな
いと述べているが、彼らがいる市場では、低金利による締め付けで打撃を受けている。
回答の中には、今も販売されている保証型商品の規模に関する懸念もみられた。南ア
フリカの大手生命保険会社のリスクコミッティーの委員長は「人々はあまりにも軽率に
この商品に加入している」とコメントしている。
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This  risk i s “high on the back b oo k 
but low on new business because 
the insurer will have to square th e  
triangle of imposs ible des i res : 
return, l iquidity and guarantee.” 
Senior executive 
Li fe insurer, France 
 

A senior executive at a UK non-
life company said: “Guarantees 
are outmoded in today's low yield 
environment. …Any insurer who 
has not already put significant 
additional capital against 
guarantees, or who has not yet 
stopped offering products with 
embedded guarantees is in for a 
nasty surprise.”  
 
But there were also some comforting comments. The chief risk officer of a large 
Japanese life company said: “Rates have been so low for so long that this risk is less 
than it was 20 years ago.”  
 

11. Political interference (16) 
Score: 3.29 (3.13) 
Concern about political risk is rising, not surprisingly given recent developments.  It 
ranked highest in North America and Europe (No. 8 and No. 10 respectively, though 
the UK was low at No. 16, despite Brexit). 
 
The rise of populism was the common thread to the responses, with fears that this 
could lead to instability, international tension and protectionism. The strongest 
concern was the fall-out from the arrival of President Trump in the White House.  
The chief financial officer of a large Australian P&C insurer said that “world 
politics at the moment are highly unstable, and the rise of the right is concerning.  
Instability in the USA and Europe could have devastating consequences.”  
 
Adrian Rossignolo, actuarial manager at Provincia Vida Argentina, said that 
political risk was high. “Protectionist measures do not help insurance companies at 
all, as the associated costs will increase (as usually happens with closed 
economies).” Respondents from Bermuda were particularly concerned about the 
Trump administration’s proposals to prevent the offshoring of insurance business to 
the island’s reinsurance market, warning that restrictions on the flow of free market 
capital could seriously damage the industry. A Mexican insurance executive said 
that “Everything depends at the moment on the performance of the economy of the 
United States”.  
 
More generally, respondents feared that a rise in international political tensions 
would bring about a world economic slowdown A director at one of the UK’s large 
composite insurers feared there would be “Economic turbulence driven by 
protracted political uncertainty and/or politicised decision making.”  
 
Among insurance sectors, health was often singled out as particularly vulnerable to 
political interference. Again, Mr Trump’s plans on this front, though so far 
unsuccessful, could still cause disruption. But other countries had more local 
concerns. An Australian insurer said that political risk “certainly applies in health 
insurance where media attention drives political reaction.” 
 
Some respondents were more optimistic about the political outlook. The upbeat 
view saw President Trump lightening the regulatory burden on the US insurance 
market.  An executive at a life company thought that political risk was “lower now 
that we have a business-friendly administration in the US. It seems the pendulum is 

政治的なポピュリズムと
保護主義は脅威である

このリスクは「過去の契約では高く、新
しい契約で低い。なぜなら保険会社は、
不可能な望みである、リターン、流動性、
保証からなる三角形を形作らなければ
ならないからである」
上級役員、生命保険会社
フランス

英国の損害保険会社の上級役員
は「保証型商品は、今日のような低
利回り環境では時代遅れである。保
証型商品に相当の追加資本を投入
していない、または組み込み保証型
商品を提供することを止めていない
保険会社は、予期せず不愉快な思
いをするだろう」と述べている。

しかし、安心できるコメントもいく
つか見られた。日本の生命保険会
社の最高リスク管理責任者は、「当面は金利が非常に低いため、このリスクは20年前よ
りも低下している」とコメントしている。

11. 政治的干渉 （16）
スコア：3.29（3.13）

政治的リスクについての懸念は高まっているが、最近の動向からすれば驚くほどでは
ない。これは、北米と欧州で最も上位にランクしている（第8位と第10位、ただし英国で
はブレグジットにもかかわらず第16位と下位）。

ポピュリズム台頭は、不安定性、国際的な緊張、および保護主義に繋がる可能性が
あるという恐れから、回答者にとって共通の脅威である。最大の脅威はホワイトハウス
にトランプ大統領が着任したことから生じる副作用である。オーストラリアの大手損害
保険会社の最高財務責任者は「現在の世界政治は非常に不安定であり、右翼の台頭
が懸念される。米国と欧州における不安定性は破壊的な結果を生む可能性がある」と
コメントしている。

Provincia Vida Argentina の数理マネージャーであるAdrian Rossignolo 氏は、政
治的リスクは高いとし、「保護主義的施策は、関連コストが上昇するため、保険会社にとっ
て全くいいことはない（閉鎖的な経済で通常そうであるように）」と述べている。バミュー
ダからの回答者は、自由市場資本の流れに対する規制が保険業界に深刻なダメージを
与える可能性があると指摘しながら、保険ビジネスにおけるオフショア諸島の再保険マー
ケットとの取引を阻止しようとするトランプ政権の提案に特に懸念を有している。メキ
シコの保険会社の役員は「現在のところ全てが米国経済のパフォーマンスに左右され
ている」とコメントしている。

より一般的には、回答者は、国際的な政治的緊張が起こり、世界経済が失速すること
を懸念している。英国の大手総合保険会社の役員は、「長引く政治の不確実性もしくは
政治色の強い意思決定による経済的な混乱があるかもしれない」と懸念を表している。

保険セクターの中で、健康保険は特に政治的干渉に脆弱な分野として選び出される
ことが多かった。だがここでもトランプ大統領による計画は、これまでは成功していないが、
混乱を引き起こす可能性がある。しかし、他の国ではより地域的な懸念がある。オース
トラリアの保険会社は、「政治的リスクは健康保険にも確かにあてはまる。そこではメディ
アの注目が政治的な反応を引き起こす」と述べている。

政治的な見通しについてより楽観視する回答者もいる。楽観的な見解を持つ人たちは、
トランプ大統領が米国の保険市場において規制上の負担を軽減していると考えている。
生命保険会社の役員は、「米国は現在ビジネスに優しい政権なので、政治的リスクは低
下している。現在のところ、世界的に規制緩和に向かって動いている」とコメントしている。
他の回答者は、政府は、例えば銀行など、保険業界よりも心配すべきより重要な事柄が
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swinging toward less regulation globally, for the moment”. Others said that 
governments had more important things to worry about than the insurance industry – 
the banks, for example. The chief financial officer at a Belgian non-life insurer said, 
“To be honest most insurers have been coping rather well and in most democratic 
countries I hope free of political pressure.”  
 

12. Business practices (11) 
Score: 3.28 (3.27) 
The risk that poor sales and business practices will harm insurers, the No. 4 Banana 
Skin four years ago, has held steady this year: it is not seen as an urgent concern, but 
is clearly being given thought. It was ranked higher on the life side of the industry 
(No. 8) – about which one respondent said: “the depth of misconduct/mis -selling in 
Life is yet to emerge” – than non-life (No. 14). 
 
“Social expectations have moved well ahead of industry practices”, said a non -
executive director of a health insurance company in Australia. Several respondents 
took the view that this risk is increasing not because insurers’ conduct is getting 
worse, but because they are held to higher standards than they have been in the pas t  
– especially with “aggressive intervention by conduct authorities”. One actuary said 
a risk was “community expectations that they should receive more than contractual 
obligations”. 
 
The executive director of a broker in the UK said this Banana Skin will: “remain a 
threat as long as regulators continue to apply standards retrospectively”. A life 
insurance executive in Japan warned the risk to insurers was “high, because of the 
massive fines culture that regulators now have”. 
 
Some respondents saw sales practices improving due to “much more awareness and 
training” and close monitoring by management. But many others made the point that 
bad practices persist, stoked by “limited product range and strong competition”, 
“poor risk profiling”, “aggressive product offerings” and “inadequate governance 
and poor management”. This could become more of a problem as profitability 
comes under pressure. “Mis -selling and suitability will become focal points, 
especially in times of compressed investment returns”, said the chief compliance 
officer of a life insurer in Hong Kong.  
 
Intermediated insurers were singled out for some of the worst excesses in this area. 
“Risk is elevated for companies relying on autonomous advisers who are not subject 
to rigorous licencing or control from a licensed entity”, said John Smith, of Fidelity 
Life Assurance Company in New Zealand. A respondent in Portugal said: “Brokers 
tend to promote credit insurance players proposing them attractive commission 
rates, not necessarily the best services for the client”.   
 

13. Cost reduction (-) 
Score: 3.26 
Getting costs down was seen by many respondents as the key to adjusting to presen t  
day realities of greater competition, low investment yields, growing resistance 
among customers to premium increases, rising claims costs and a heavier regulatory 
burden.  The risk lies in failure to do so, but many respondents wondered whether 
the industry had the stomach for the fight. 
 

社会的な期待が業界の
実務を上回っている

あると述べている。ベルギーの損害保険会社の最高財務責任者は、「正直、大半の保
険会社がかなりうまく対処してきており、ほとんどの民主主義国家で政治的な圧力から
解放されることを望む」と述べている。

12. 販売実務（11）
スコア：3.28（3.27）

販売と営業実務の不振が保険会社にマイナスとなるというリスクは、4年前はバナナ・
スキン第4位に位置したが、今年は現状維持となっている。緊急的な懸念ではないとみ
られているが、確かに検討はされている。生命保険業界ではより上位にランクしている（第
8位）。これについてある回答者は、「損害保険（第14位）と比較すると生命保険におけ
る不正行為や不適切な販売の問題の深さは、いまだ明らかになっていない」とコメント
している。

「社会的な期待は業界の実務をかなり上回っている」と、オーストラリアの健康保険
会社の非常勤取締役はコメントしている。数名の回答者は、このリスクが上昇している
のは、保険会社の事業運営が悪化しているからではなく、過去の水準より高水準に保
たれているためであり、特に「事業運営の規制当局による積極的な介入」があるからだ
と述べている。「リスクは、社会が契約上の義務以上を享受すべきと期待していることだ」
とするアクチュアリーもいる。

英国のブローカーの執行役員は、「このバナナ・スキンは、規制当局が遡及的に基準
を適用し続ける限り脅威であり続ける」とコメントしている。日本の生命保険会社の役
員は、「現在の規制当局に強力な罰金を課す慣習があるため、保険会社にとってのリス
クは高い」と警告している。

販売実務が「より多くの自覚と訓練」と、経営者による緊密な監視により向上している
という回答者の意見も見られる。しかし、他の多くの回答者は、悪い習慣は残っている
とし、これらは「限定的な商品構成と激しい競争」、「不十分なリスク分析」、「強引な商
品販売」、および「不適切なガバナンス」と「まずい経営」によって増長していると指摘し
ている。これは、収益性に圧力がかかるとき、ますます問題となる可能性がある。「投資
収益が縮小している時代には特に、不適切な販売と適合性が焦点となる」と香港の生
命保険会社のチーフ・コンプライアンス・オフィサーは指摘している。

仲介保険業者は、この分野で最も行き過ぎた行為の例としてやり玉に挙げられてい
る。「厳格な免許取得、または免許のある法人からの管理の対象ではない自主アドバ
イザーに依存している企業にとってリスクは上昇する」とニュージーランドの Fidelity 
Life Assurance CompanyのJohn Smith 氏は述べている。ポルトガルの回答者は、「ブ
ローカーは必ずしもクライアントに最適なサービスを提供するとは限らず、ブローカー
に魅力的な手数料率を提案する信用保険を販売する会社を推奨する傾向がある」と指
摘している。

13. コスト削減（-）
スコア：3.26

競争の激化、低い運用利回り、保険料値上げに対する顧客からの高まる反感、保険
金支払いの上昇、規制上の負担などの現実に適応するための鍵として、コスト削減が多
くの回答者から挙げられている。適応できなかった場合にはリスクが待ち受けているが、
多くの回答者は保険業界がこれに立ち向かう気があるかどうかに不安に感じている。
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The l i fe insurance industry 
depends  on a l l  carriers  being 
equally inefficient.  
US software provider 
 

Christopher Sandilands, partner in 
insurance consultants Oxbow 
Partners in the UK, said that it was 
“easy to talk about digital innovation 
/disruption [but there is] less 
evidence that people are making the 
radical changes that it facilitates - or 
will require in the future." 
 
The vice president for innovation at a large US life company said: “The required 
cost reductions we are talking about dictate massive structural change. For example , 
if a large carrier is mostly group focused with huge legacy accounts administered by 
broker platforms, then why does that company require armies of employees 
including tens of thousands of IT professionals? Answer: they don't – but they won 't  
take that step because they are afraid.”  
 
A chief financial officer in Bermuda said: “The insurance industry has a  ridiculously 
high cost structure. It's totally unsustainable to pay so much of the premium dollar to 
intermediaries through each stage of the risk sharing chain. Insurance is now a 
commodity and the frictional costs should reflect that. Unprecedented structural 
changes are required”.  
 
Some respondents dwelt on the dilemma facing insurers. A senior manager at a 
health insurer in China said that cost reduction was “a double-edged sword… 
Reducing cost will impair development”. A risk advisor at a large Belgian 
composite insurer said: “Cost reduction seems to be high on the agenda of most 
players. However the difficulty is in allocating budgets to new developments on the 
one hand and upgrading/renewing existing processes.”  
 
But though respondents described cost cutting as essential, this Banana Skin did no t  
make it into the Top Ten, possibly because people see a lot of effort already going 
into it. Niels Bakker, manager of financial risk at VIVAT Verzekeringen in the 
Netherlands, said that “the insurance market is fully focussed on cost reduction,” 
and a US senior vice-president said that an improving macro-economic situation 
“will take pressure off the industry some”.  
 

14. Quality of management (12) 
Score: 3.26 (3.21) 
The quality of management remains a middling Banana Skin in this survey and is 
seen to vary widely by organisation, though it ranked notably higher in Asia Pacific 
(No. 7) than Europe (No. 16) and North and Latin America (No. 14). 
 
There were some respondents who questioned the competence and soundness of 
insurance industry managers (“still lots of bozos out there”). But a greater number 
focussed on whether managers were up to the job of guiding their organisations 
through a climate that demands fresh thinking. The chief innovation officer of a life 
insurer in Singapore said: “Managers are seen as custodians of the existing business 
model. They shouldn't be. They must be seen as change-agents, forging ahead 
designing the new business model for tomorrow's customers”. The head of 
compliance of an insurance company in Luxembourg said: “In a period of numerous 
regulatory / technology / HR / cost structure / product changes, a new generation of 
top managers, knowing all these topics, needs to emerge”. 
 

コスト削減は「諸刃の剣」 
となる可能性がある

生命保険業界は、あらゆる会社に依
存しているが、これらはどれも同じよ
うに非効率的である。
米国のソフトウェアプロバイダー

英国 の 保険コンサルタントOxbow 
PartnersのパートナーであるChristopher 
Sandilands 氏は、「デジタル革命や混
乱について語るのは簡単だが、人々が、
それにより促進される、または将来必
要とされる急激な変化を現在起こして
いるという証拠は少ない」とコメントし
ている。

米国の大手生命保険会社のイノベーション担当副社長は、「私たちが検討している
必要なコスト削減では、大規模な構造的変化が要求される。例えば大手保険会社は、
ブローカーを基盤として管理された大口のレガシーアカウントを主に重視しているのなら、
なぜ数万人のIT 専門家を含む大勢の従業員が必要なのか？答えは、必要はないのだが、
心配なのでその行動を起こそうとはしないのである」と指摘している。

バミューダの最高経営責任者は、「保険業界は途方もない高コスト構造だ。リスクを
共有するチェーンの各段階を通じて仲介業者に高額の手数料を払うことは、完全に持
続不可能である。保険は今や日用品であり、フリクショナルコストにはそうした手数料
が反映される。かつてないような構造的な変化が必要である」とコメントしている。

回答者の中には保険会社が直面するジレンマを指摘する人もいる。中国の健康保険
会社のシニアマネージャーは、「コスト削減は諸刃の剣であり（中略）…コスト削減は発
展を損なうだろう」とコメントしている。ベルギーの大手総合保険会社のリスクアドバイ
ザーは、「コスト削減はほとんどの保険会社の優先事項である。しかし、新しい開発に
予算を配分する一方で、同時に既存のプロセスのアップグレードまたは更新を行う点
が難しい」と述べている。

しかし、回答者はコスト削減が必須であると指摘しているが、このバナナ・スキンはトッ
プテンには入ってない。これは恐らく、これまでずいぶんとこの問題に労力を費やして
きたと考えているからであろう。オランダの VIVAT Verzekeringen の財務リスクマネー
ジャーであるNiels Bakker 氏は、「保険市場はコスト削減について、十分に重視している」
とコメントしており、米国の上級副社長は、「マクロ経済環境の改善は、この業界の重圧
をいくらか軽減するだろう」とコメントしている。 

14. 経営者の質（12）
スコア：3.26（3.21）

経営者の質は、この調査で中位のバナナ・スキンを維持している。このリスクは会社
ごとに大きく異なると考えられており、欧州（第16位）とラテンアメリカ（第14位）よりア
ジア太平洋地域（第7位）で目立って上位に位置している。

回答者の中には、保険業界の経営者の能力と健全性を疑問視する人もいる（「いまだ
に無能な経営者が数多くいる」とのコメント）。しかし、多くの回答は、新しい発想が求
められる状況で組織を率いる任務の遂行が可能であるかどうかについて焦点が置かれ
ている。シンガポールの生命保険会社のチーフ・イノベーション・オフィサーは、「経営
者は、既存のビジネスモデルの管理人であると考えられている。本当はそうあるべきで
はない。彼らは、明日の顧客に対する新しいビジネスモデルをデザインし、着実に前進
する変化をもたらす主体でなければならない」と述べている。ルクセンブルクの保険会
社のコンプライアンス部門の責任者は「数え切れない規制、テクノロジー、HR、コスト
構造、商品の入れ替えがある時代には、これら全てのトピックに精通した新しい経営者
の世代が出現する必要がある」と指摘している。
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The point was made that this task has become increasingly difficult because of the 
size and complexity of some insurance companies. “Insurance is a complex beast, 
and multi-country composites are next to impossible to manage”, said the chief risk 
officer of a P&C company in the UK, while another respondent said: “stretched 
management is a bigger risk than numerous poor quality managers”. 
 
Others observed a shortage of new talent at the highest levels. “Recycling within the 
industry is all too prevalent – particularly in senior leadership and board 
appointments”, said a chief risk officer in Australia. The senior vice president of a 
composite insurer in the US warned that insurers are “losing more senior and 
knowledgeable talent at a much faster pace than anticipated to retirement”. 
 
A view from those who scored this risk lower was that managers are being subject to 
increasingly rigorous screening: fitness and probity checks, minimum competency 
codes, continuing professional development requirements, etc. The chief risk officer 
of a life insurer in the UK said: “The SIMR [Senior Insurance Managers Regime] 
and regulation has reduced this risk”. 
 

15. Quality of risk management (10) 
Score: 3.22 (3.27) 
A top ten risk in the last two of these surveys, concerns about the quality of risk 
management in the industry have eased somewhat.  
 
Improvements were seen to have come from a combination of more effective 
regulation and insurance companies better embedding risk management into their 
business “Risk management is more becoming 'culture'; Solvency II and IFRS17 
challenge companies to have a good risk management platform,” said an actuary in 
the Netherlands. The president of a captive insurer in Bermuda said: “The CRO 
[Chief Risk Officer] is a growing requirement both from a regulatory point of view 
and a governance point of view, so the industry seems to be in front of the curve 
here”. 
 
But while processes may be more ingrained, there were concerns that “more time is 
being spent on managing the process rather than the underlying risks”, as one 
respondent put it. The head of risk management at a composite insurance company 
in Austria said: “Day to day risk management is to a large extent driven by fulfilling 
regulatory requirements instead of focusing on internal risk analysis”. 
 
There was also a feeling that too many insurance risk functions are on auto-pilot: 
well equipped to monitor risks they have encountered in the past, but prone to box-
ticking and not proactive enough to pick our new threats. “Risk management is still 
an art, and the ‘don't know you don't know’ quadrant is big”, a board member of a 
life insurer in South Africa said. The chief risk officer of an insurance company in 
the UK said risk management was: “better than it's ever been, but management and 
boards and regulators are over-reliant on models”.  
 
Some respondents worried that weak underwriting discipline would detract from 
risk management, especially where profitability has come under pressure from a 
difficult investment climate and industry disruptors. A non-executive director at a 
P&C insurer in Australia said “The nature of some risks is changing, and therefore 
difficult to price. Competition/ capacity sometimes leads to irrational pricing”.  
 

規制はリスク管理を改善
している

いくつかの保険会社ではその規模と複雑性から、これがますます難しくなったと指摘
されている。「保険は複雑な生き物で、多国籍の総合保険会社はほとんど管理が不可
能だ」と、英国の損害保険会社の最高リスク管理責任者は述べているが、一方で別の
回答者は、「経営者への過度の負担は、数多くの質の低いマネージャーがいることより
もリスクが大きい」とコメントしている。

また、新しい人材がこれまでにないほど不足していると指摘している。「業界内でのリ
サイクルがあまりにも一般的になっており、特にシニアレベルのリーダーと役員メンバー
の採用では顕著である」とオーストラリアの最高リスク管理責任者は述べている。米国
の総合保険会社の上級副社長は、「保険会社は、より経験があって知識豊富な人材を、
退職を見込んでいた時期よりも速い速度で失っている」と指摘している。

このリスクに低いスコアを付けた考え方では、マネージャーはますます厳しい選考基
準の対象となっている、つまり、適任かつ誠実であること、最低限の能力規定、継続し
た専門性の向上要件などである。英国の生命保険会社の最高リスク管理責任者は「SIMR

（Senior Insurance Manager Regime）と規制はこのリスクを低減している」と述べて
いる。

15. リスク管理の質（10）
スコア：3.22（3.27）

この調査の過去2回における上位10位のリスクに入っていた、保険業界におけるリス
ク管理の質に関する懸念はいくぶん和らいだ。

より有効な規制と保険会社がリスク管理を業務に組み込んだことが重なって改善が
みられた。「リスク管理は、ますます『企業文化』となっている。ソルベンシー IIとIFRS
第17号は企業に良好なリスク管理プラットフォームを持つよう要求している」と、オラン
ダのアクチュアリーは述べている。バミューダのキャプティブ保険会社の社長は、「最高
リスク管理責任者は、規制およびガバナンス、両方の観点から要求が高まっている。そ
のため、業界は曲がり角の手前にいるようだ」と述べている。

しかし、プロセスが以前より深く根付いている一方で、ある回答者は「根本のリスクに
対してよりもプロセスの管理にさらに多くの時間を費やしている」としている。オースト
リアの総合保険会社のリスク管理責任者は「日々のリスク管理は、内部のリスク分析に
集中するのではなく、大部分が規制要件の充足に向けられている」と述べている。

回答者の中には、あまりにも多くの保険リスク機能が自動操縦されていると感じてい
る意見もある。過去に遭遇したリスクを監視するために十分に準備しているが、新たな
脅威を見つけるほどには積極的ではなく、単に機械的に適用している傾向がある。「リ
スク管理は今でも技巧であり、『知らないことに気付いていない』領域が大きい」と南ア
フリカの生命保険会社の取締役はコメントしている。英国の保険会社の最高リスク管
理責任者は、「リスク管理はこれまでになく良い状態ではあるが、経営者ならびに取締
役会および規制当局は過度にモデルに依存している」と述べている。

難しい投資環境と保険業界に混乱を引き起こすものから収益力が圧力を受けている
場合には、特に、不十分な引受規律により、リスク管理が損なわれることを心配する意
見もみられる。オーストラリアの損害保険会社の非常勤取締役は、「いくつかのリスク
の特性は変化しているため、価格設定が困難である。競争や供給能力は非合理的な価
格設定に繋がる場合がある」とコメントしている。
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16. Social change (20) 
Score: 3.17 (3.04) 
The pressure on insurance companies to provide products and services which meet 
social needs is strong and growing, and the concern is that they will fail to rise to the 
challenge, leading to reputational damage and political disfavour. This risk is 
currently seen to be low, though possibly rising as governments pare back health 
care and pensions budgets, shifting expectations on to the insurance sector. 
 
The deputy chief executive of an Irish health care insurer, said that “Factors outside 
our control make it impossible to provide generous pensions or low cost healthcare, 
generating significant social pressure and disappointment. Selling at a loss is not an 
option so we have to spend time educating the public so that they are aware of and 
accept the reasons why their expectations cannot be met”. 
 
Most respondents felt that the industry was alert to this pressure and was responding  
to it – indeed that it saw this as an area of opportunity rather than risk. Pedro 
Herrera, CEO of Nacional de Reaseguros in Spain, said: “I am quite confident that 
those demands will be met by the industry. We have always been able to; no doubt 
about that.”  
 
Pricing was an issue for many.  These services could be provided, but not at the 
price the public was prepared to pay. The chief risk officer of an Australian non -life 
company said: “The need is recognised, but the pricing level is not accepted by 
customers. The insurance industry is challenged to deliver life style solutions that 
are quite different compared to traditional models.” There were also concerns about 
the industry’s ability to come up with the right products to handle these pressures 
and match competition from new entrants in these markets. 
 
A supervisor in the UK said: “The scale of these risks will likely be beyond the 
capacity of private insurance. Increasingly insurers are leaving risks with customers 
(e.g. unit linked) rather than pooling risk”. 
 

17. Reputation (18) 
Score: 3.17 (3.10) 
 
This Banana Skin divided respondents sharply: it was the No. 6 risk in the Asia 
Pacific region, but close to bottom in Europe and North America. A broad point of 
consensus was that insurers are exposed to reputational damage more than ever 
before because of social media, but there was much debate about the potency of this 
threat. 
 
“The instant nature of social media and poor quality journa lism makes conduct risk 
front and centre”, said the chairman of an insurance company in Australia. Many 
respondents expressed concern about the prevalence of “fake news”, the 
unpredictability and perceived biases of social media (“only rejected claims are 
socialized – the 99% of claims that are paid are not”), and the lack of effective tools 
to respond to negative stories. The chief risk officer of a life-insurance company in 
Malaysia warned that damage to the industry is “quite likely if mis -selling incidents 
go viral or [there are] threats of class action. For certain sectors like Takaful [Islamic 
insurance], Shari’ah reputational issues would have a significant impact”. 
 

社会的な期待が保険セ
クターへと移行してくる
可能性がある

16. 社会の変化（20）
スコア：3.17（3.04）

社会的なニーズに見合う商品とサービスの提供を求める、保険会社に対する圧力は
強力で増大しており、保険業界がその困難にうまく対処できず、レピュテーションに傷が
つき社会から好感されないということが懸念される。現在このリスクは低いと考えられ
ているが、各国政府が医療および年金の予算を再び削減する中、保険業界へと期待が
シフトし、上昇する可能性があるとみられている。

アイルランドのヘルスケア保険会社の副最高経営責任者は、「私たちがコントロール
できない要因により、手厚い年金、または低コストのヘルスケアの提供は不可能である
ため、相当な社会的な圧力や失望が生まれている。損失を出しながら販売するという
選択肢はない。従って、保険業界がなぜ彼らの期待に応えることができないか、社会全
体が気付き受け入れるよう、社会全体に対する教育に時間を割かなければならない」
と述べている。

ほとんどの回答者は、保険業界はこの圧力に注意を払っており、それに対応している
と感じている。確かに、業界はこれをリスクというよりは好機のある分野とみていた。ス
ペインのNacional de Reasegurosの最高経営責任者であるPedro Herrera 氏は、「保
険業界はこうした要求を満たすことができると確信している。私たちはこれまで常にそ
うした要求を満たすことができた。疑いの余地はない」と述べている。

価格設定は、多くの回答者にとっての問題である。保険会社が提供する価格は、国
民が支払う用意がある水準ではない。オーストラリアの損害保険会社の最高リスク管
理責任者は、「ニーズは認識されているが、価格設定の水準は顧客から受け入れられ
ていない。保険業界は、従来のモデルと比べてかなり異なるライフスタイルへの解決
策を提供することを迫られている」とコメントしている。また、これらの圧力に対処し保
険業界の新規参入者からの競争に対抗するため、正しい商品を見つけ出す保険業界
の能力についても懸念されている。

英国のスーパーバイザーは、「これらのリスクの規模は、民間保険の能力を超えてい
るようだ。保険会社は、リスクをプールするのではなく、ますますリスクを顧客に負わせ
る（ユニットリンクなど）ようになっている」と指摘している。

17. レピュテーション（18）
スコア：3.17（3.10）

このバナナ・スキンの回答は、はっきり分かれている。アジア太平洋地域では第6位
であるが、欧州と北米ではこのリスクは最下位近くにランクしている。保険会社は、ソー
シャルメディアのせいでこれまで以上に風評被害にさらされているという認識は共通し
ているが、この脅威の説得力については多くの議論がある。

「ソーシャルメディアの瞬間性と質の低いジャーナリズムにより、運営リスクが全面に
現れるようになった」とオーストラリアの保険会社の会長はコメントしている。多くの回
答者は、「偽ニュース」の広まり、ソーシャルメディアの予測不可能性と認識された偏見
について（「却下された保険金請求だけがソーシャルメディアで広がる、支払われた請
求の99％は共有されない」）、さらに否定的なコメントに対応するための効果的なツー
ルが存在しないことについて、懸念を表明している。マレーシアの生命保険会社の最
高リスク管理責任者は、「不適切な販売が広まる、または集団訴訟の恐れがある場合、
保険業界はダメージを受ける可能性が高い。タカフル（イスラム教の保険）など特定の
分野では、シャリーアのレピュテーション問題が大きな影響を持つ」と指摘している。
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The question is how lasting this impact is. A widely-held view was that negative 
stories on Twitter and Facebook are ephemeral. “Social media has very short cycle 
time. Reputational damage does not appear to last”, said the CFO of a P&C insurer 
in Australia. The point was made often that insurers don’t have much of a reputation 
to lose in the first place. A respondent in Luxembourg said candidly: “We are so 
used to being the ‘unloved’ part of the financial industry that we do not care 
anymore”. 
 
At a broader industry level, many respondents viewed reputation as a zero -sum 
game, expecting customers to switch provider rather than shun insurance altogether. 
Bryan Joseph, Partner at Vario Partners LLP in the UK, said: “Reputation risk 
damages a company. Industry damage is always short term. Our low attention span 
society ensures this.” 
 
Is there a risk that insurers are too complacent about reputation? The chief risk 
officer of a life-insurance company in the UK said: “No one expects much of us in 
this; we deliver as expected. A game changer would be a successful new entrant 
delivering differently”. A few respondents suggested that InsureTech companies 
might capitalise on poor reputations elsewhere in the industry. One insurance 
analyst said: “Some of the new insure-tech solutions may actually improve 
reputations in consumers' eyes by eliminating unnecessary disputes and massively 
speeding up claims payment times”. 
 
18. Product development (17) 
Score: 3.14 (3.11) 
 
The risk that insurers will be harmed by a failure to develop the right products for 
their customers remains near the bottom of the table, which is surprising given the 
level of concern in this survey about the industry’s struggle to innovate, respond to 
disruption, and adapt to technological change.  
 
These themes all appear in the responses to this question. But one reason product 
development might be a lesser concern is that: “insurance is more and more a 
commodity product”, in the words of the chief financial officer of a P&C company 
in Singapore. The chief risk officer of an insurer in the UK said: “The products 
demanded haven't changed much in decades, and customers don't really know what 
they want”. Others made the point that competitors’ products can be replicated quite 
easily, diminishing the first-mover advantage. 
 
But others saw a greater threat: almost twice as many respondents gave this Banana 
Skin the highest severity rating than gave it the lowest rating. Antonio Barriendos, 
Principal at AV Group in Spain, said: “Continuous change of customer expectations 
will require agile and rapid product development”, while a P&C insurer in  the 
Netherlands warned that the risk from not developing new products was high 
because “the premium for traditional products is declining very fast”. The chief 
operating officer of a life insurer in Indonesia said: “Product and customer 
segmentation will be increasingly important in a rapidly developing market such as 
Indonesia”. 
 
Several respondents made the point that insurers are aware of what customers want 
and need, but there are many challenges in delivery of those propositions – from 
burdensome regulation to an inability to make these products profitable. For 
example, a life insurance respondent in China said: “Older customers want longevity 

保険会社はレピュテー 
ションに関して自己満足
しているのか?

問題は、この影響がどれくらい続くかである。ツイッターとフェイスブックの否定的な
コメントは一過性のものであることは広く知られている。「ソーシャルメディアのサイク
ルは非常に短い。風評被害は、長くは続かないようだ」とオーストラリアの損害保険会
社の最高財務責任者は述べている。保険会社はそもそも失うほどレピュテーションは高
くないという指摘も多い。ルクセンブルクの回答者は、「保険会社が金融業界の『愛さ
れていない』部分であることに慣れているので、もはや気にしていない」と率直にコメン
トしている。

幅広い業界レベルで、多くの回答者がレピュテーションをゼロサムゲームと考えてお
り、顧客は保険全てを避けるのではなく保険会社を変えるだろうと考えている。英国の
Vario Partners LLP のパートナーであるBryan Joseph 氏は、「レピュテーションリスク
は、会社にダメージを与える。業界のダメージはいつも短期間である。世間の注目が続
かないことは、これを保証している」と述べている。

保険会社がレピュテーションについて自己満足しすぎであるリスクはあるのだろう
か？英国の生命保険会社の最高リスク管理責任者は、「これについては誰も私たちに
あまり期待していないが、私たちは期待通り提供している。ゲームチェンジャーは、異
なる形で提供することに成功した新規参入者だろう」と述べている。数名の回答者は、
InsurTech 企業は、保険業界のどこか他のところでレピュテーションの低さを利用する
かもしれないと示唆している。ある保険アナリストは、「新規の InsurTech 企業のいくつ
かは、不必要な議論を排除することで、保険金の支払いに至る時間を極端にスピードアッ
プし、顧客からのレピュテーションを実際に高めることができる」と述べている。

18. 商品開発（17）
スコア：3.14（3.11）

保険会社が顧客に適切な商品を開発できなかったことからダメージを受けるリスクは、
最も下位レベルにとどまっている。これは、保険業界の革新に向けた苦闘、混乱への対
応およびテクノロジーの変化への適応努力についての本調査での懸念レベルを考慮す
ると、驚くべき結果である。

これらのテーマは、この質問に対する答えの中に全て現れている。しかし、商品開発
に対する懸念が少ない理由の一つは、シンガポールの損害保険会社の最高財務責任
者がコメントしているように「保険はますます日用品になっている」ことである。英国の
保険会社の最高リスク管理責任者は「求められている商品はこの数十年あまり変わっ
ていないし、顧客は何が欲しいのかあまり分かっていない」と指摘している。競争相手
の商品は、先行者利益を打ち消して、かなり容易に再現することが可能である、と指摘
する回答者もいる。

しかし、脅威は増大していると考えている回答者もいる。最も下位レベルにランク付
けた回答者のほぼ2倍の回答者が、このバナナ・スキンを最も上位にランク付けしてい
る。スペインの AVグループの社長であるAntonio Barriendos 氏は、「絶え間なく変化
する顧客の期待は、機動性のある迅速な商品開発を要求している」と述べているが、一
方でオランダの損害保険会社は、「従来の商品の保険料は非常に速いペースで低下し
ているため、新商品を開発しないリスクは高い」と指摘している。インドネシアの生命
保険会社の最高執行責任者は、「商品と顧客の細分化は、インドネシアのような急速に
発展している市場においてはますます重要になる」とコメントしている。

複数の回答者が、保険会社は顧客の要求とニーズを認識しているが、それらの提案
を提供する上で、重荷となる規制に始まり、これらの商品を収益性のあるものにできな
いということまで、数多くの課題があると指摘している。例えば、中国の生命保険の回
答者は、「高齢者の顧客は、長生きと健康関連の保障を求める。両方の分野が保険業
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and health protection. Both areas pose challenges for the industry”. Imprudently 
priced products designed to grab market share at any cost could be the bigger risk. A  
non-executive director in Australia worried about “slow death from custome r 
unfriendly products or fast death from poorly designed popular products”. 
 
19. Corporate governance (21) 
Score: 2.97 (3.01) 
Since making the top ten of these rankings in the immediate aftermath of the crisis, 
concerns about weakness at board level in the industry have receded significantly. 
Respondents in many jurisdictions cited better regulation as the driving force behind 
improved governance. In Australia, for example, the chief risk officer of a 
reinsurance company said: “The focus of APRA [the Austra lian Prudential 
Regulation Authority] in recent years has helped to shine a light on the governance 
expected of insurers and to better clarify the expectations of directors versus 
management”. Several respondents observed that that the introduction of stringent 
“fit and proper” requirements had compelled insurers to build high calibre boards.  
 
There were also dissenting voices, however, which argued that regulator overreach 
had swung the pendulum too far in the other direction. The chief risk officer at a life 
company in Ireland, said: “Ironically, increased regulation and regulatory 
intrusiveness will distract directors from core responsibilities”. The chief executive 
of a life insurance company in the UK said corporate governance had seen “huge 
developments” in recent times but was “over-governed if anything. Risk that 
regulated boards become unattractive to top talent”. 
 
While the quality of directors is seen to vary widely by organization, one repeated 
concern was about a lack of original thinking in board rooms. Respondents criticised 
“old minds in the new digital world” – with cyber-crime cited as an emerging risk 
which is often poorly understood by directors – and “boards which can be 
manipulated by the chairman or CEO”.  
 
20. Capital availability (22) 
Score: 2.91 (2.97) 
The risk facing the industry is not a shortage of capital but a surplus. This may be 
welcome at a time when regulators are pushing insurers to strengthen their balance 
sheets, but it also creates a different risk in the form of excess capacity and intense 
competition.  
 
This was a worldwide problem. Alan Zhang, managing director of Continental 
Insurance Brokers in China said: “The main challenge will be overcapacity due to 
capital flooding into the industry and bringing down prices in the global market.”  
 
Apart from fierce pricing, respondents said that surplus capacity was pushing 
insurers to make bad decisions for short term gain which would come to haunt them 
later. A Bermuda based financial officer said there was “too much capital chasing 
deals which will end badly for those without the discipline to walk away from 
underpriced business .” A further concern was the need to find work for the capital to 
do and pay shareholders.  
 

コーポレートガバナンス
リスクは金融危機後急
速に低下した

界にとって課題となっている。なんとしても市場シェアを獲得しようと設計された、無分
別な保険料が設定された商品はより大きなリスクとなる」とコメントしている。オースト
ラリアの非常勤取締役は、「顧客に優しい商品からのゆっくりとした死、またはお粗末に
商品設計された人気商品からの急激な死」を懸念している。

19. コーポレートガバナンス （21）
スコア：2.97（3.01）

金融危機直後にランキングの上位10位になって以来、業界の取締役レベルの脆弱さ
についての懸念が大幅に減少した。多くの国の回答者が、ガバナンス向上の背後にあ
る主因としてより良くなった規制を挙げている。例えば、オーストラリアでは、再保険会
社の最高リスク管理責任者は、「近年の APRA（オーストラリアの健全性規制当局）の重
点的な取り組みは、保険会社に期待されるガバナンスに光を当て、取締役がマネジメン
トに対して期待することをより明確に示す助けとなった」と述べている。複数の回答者
が、厳格な「資質性」基準を導入することで、保険会社は優秀な取締役会を構築せざる
を得なくなったと指摘している。

しかし、規制当局の行き過ぎにより、別の方向へと傾いているという反対意見もある。
アイルランドの生命保険会社の最高リスク管理責任者は、「皮肉にも、増加した規制と
邪魔をする規制によって、取締役は核となる責任から注意がそらされている」と指摘し
ている。英国の生命保険会社の最高経営責任者は、「コーポレートガバナンスは、近年

『大きな発展』を遂げたが、どちらかと言えば『過剰な管理』である。規制された取締
役会がトップの人材にとって魅力的ではなくなることはリスクである」とコメントしている。

取締役の質は組織ごとに大きく異なるが、懸念は取締役会での独創的なアイデアの
欠如にあると指摘する回答者もいる。回答者の批判は「新しいデジタル世界での古くさ
い考え方（新たなリスクとしてサイバー犯罪が挙げられているが、これは往々にして取
締役から十分に理解されていないことが多い）、および取締役会は会長や最高経営責
任者により操られる可能性があること」に向けられている。

20. 自己資本の利用可能性（22）
スコア：2.91（2.97）

保険業界が直面しているリスクは、資本不足ではなく過剰資本である。これは規制当
局が貸借対照表を強化するように保険会社を後押ししている際には歓迎される場合が
あるが、それはまた過剰供給と過度な競争という形で、異なるリスクを生み出す。

これ は 世界的 な 問題 で あ る。中国 の Continental Insurance Brokers の Alan 
Zhang 氏は、「主な課題は、保険業界に押し寄せる資本による過剰な引受能力であり、
グローバル市場で価格を低下させている」とコメントしている。

熾烈な価格設定とは別に、回答者は、過剰資本によって保険会社は短期的利益のた
めに間違った決定をしており、それが後から彼らを悩ませることになるだろうと指摘して
いる。バミューダの財務担当役員は「過剰資本を追求する取引は、価格が過小設定さ
れている事業から撤退するという規律がない者には、失敗に終わる」とコメントしている。
さらに懸念されるのは、資本を充当するビジネスを探し、株主に還元する必要があると
いうことである。
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But some respondents saw excess capacity forcing the industry to adapt and become 
more efficient. Ross Webber, CEO of the Bermuda Business Development Agency, 
said that “surplus capacity is forcing traditional (re)insurers to rethink their model. 
This is good.”  
 

21. Complex instruments (25) 
Score: 2.71 (2.65) 
This risk remains well down the table after finishing bottom of the last survey. The 
general consensus is that derivatives and other exotic products are rarely used for 
speculative purposes and are subject to tight controls – both by regulators and 
insurance companies’ internal governance. “Restrictions are understood and 
enforced”, said a life insurance respondent in Indonesia. 
 
A repeated point was that large insurance companies have learnt lessons from the 
crisis and typically have derivatives polices that restrict their use to hedging. “Post 
global financial crisis, most boards and management teams have clear risk appetites, 
and access to quality investment advisers and advice”, said a board member of a 
P&C insurer in Australia. A respondent in Greece said: “Economic solvency models 
have helped management better understand this risk”. 
 
But there was a small uptick in this Banana Skin’s score, which was reflected in 
some more pointed comments. One concern is that insurers harmed by poor 
investment performance might feel pressured into chasing higher returns through 
exotic products. The chief executive of a reinsurance company in Switzerland said 
the risk from complex instruments was “increasing again as a result of the search of 
yield”, citing “a massive entry of insurers and reinsurers covering the mortgage 
financing markets”. 
 

22. Brexit (-) 
Score: 2.52 
If there are risks to the global insurance market from Britain’s decision to leave the 
EU, they are of small order.  Brexit came last by a long way in the rankings; even in 
the UK, it ranked only No. 12.  The only country where it was seen as a major risk 
was Ireland which ranked it No. 7 because of the additional costs involved in 
maintaining access to the UK market. 
 
The reason is that Brexit has been well signalled and should cause only minimal 
disruption to business, most of which is domestically oriented. It was clear from 
respondents’ comments that countries outside Europe and North America had given 
it little thought. 
 
There is potentially a greater impact on the international insurance market, 
particularly reinsurance, and access to institutions like Lloyd’s. Passporting (i.e. 
doing business in the EU’s single market from London) will create technical 
problems, and the exit negotiations themselves will throw up uncertainty, both of 
which are unwelcome.  But even here, many respondents felt that sense would 
prevail. A UK insurer said that “Some damage is inevitable, but probably 
overplayed. There's a lot of mutual interest in maintaining free access to one 
another's markets”. 
 

欧州と北米以外の地域
ではあまり関心をもた
れていないブレグジット 

（英国のEU離脱）

しかし、過剰な引受能力は、保険業界が順応しより効率的となることを余儀なくさせ
ると考える回答者もいる。Bermuda Business Development Agency の最高経営責任
者であるRoss Webber 氏は、「過剰資本は従来の（再）保険会社に彼らのモデルを再
考するよう迫っていて、これは良いことである」と述べている。

21. 複雑な金融商品 （25）
スコア：2.71（2.65）

このリスクは、前回の調査で最下位に終わった後、そのまま下位にとどまった。一般
的に合意されているのは、デリバティブおよびその他特殊商品は投機目的に使われる
ことはまれで、規制当局および保険会社の内部ガバナンス両方による厳格な管理の対
象となっている。「規制は理解され実施されている」とインドネシアの生命保険会社の
回答者は述べている。

大手保険会社は金融危機から教訓を得ており、ヘッジに用いることを制限したデリバ
ティブの規則がある、という点が繰り返し指摘されていた。「金融危機後は、ほとんどの
取締役と経営陣は明確なリスクアペタイトを持っており、質の良い投資アドバイザーと
助言を活用している」と、オーストラリアの損害保険会社の取締役は述べている。ギリ
シャの回答者は、「経済的ソルベンシーモデルは、経営者がこのリスクをよりよく理解す
る助けとなっている」としている。

しかし、このバナナ・スキンのスコアには多少の上昇が見られ、いくつかのコメントに
反映されている。運用成績の不振から打撃を受けた保険会社は、特殊商品を通じてよ
り高いリターンを追求することに対し圧力を感じているかもしれないという懸念がある。
スイスの再保険会社の最高経営責任者は、「複雑な金融商品から生じるリスクは、利回
り追求の結果、再び上昇している」とし、「住宅金融市場を対象とする保険会社と再保
険会社の大規模な参入」を挙げている。 

22. ブレグジット（-）
スコア：2.52

英国の EU 離脱（ブレグジット）の決定から世界の保険市場に対するリスクがあるとし
ても、それは小さい。ブレグジットはランキングのかなり下位に来ており、英国において
でさえ第12位である。主要リスクと考える唯一の国はアイルランドで、第7位にランクとなっ
ている。これは英国市場へのアクセスを維持するのに追加的なコストがかかるためである。

順位が低い理由は、ブレグジットは十分に前兆があったことと、ビジネスに最小限の
混乱しか引き起こさず、そのほとんどが国内向きのことであるからである。欧州と北米
以外の国はあまり関心がないのは回答者のコメントから明らかである。

国際的な保険市場にとって、特に再保険およびロイズのような組織へのアクセスには、
潜在的により大きな影響がある。パスポーティング（ロンドンからEU の単一市場でビジ
ネスを行うこと）は技術的な問題を生み出し、そして、離脱交渉自体が不確実性をもた
らしており、両方とも望ましくない。しかし、たとえそれでも、多くの回答者がそうした判
断は優勢であると感じている。英国の保険会社の回答者は、「一定の打撃は避けられ
ない、しかし恐らく大げさだと思う。別の市場への自由なアクセスを維持することは数
多くの相互利益がある」とコメントしている。
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Climate and catastrophe risks: difficult to rank, 
but a major long-term concern  
 
This  year we did not survey those Banana skins  which are essentia l ly 
underwriting ri sks: natural catastrophes (No. 9 In 2015), cl imate change (No . 
19), terrorism (No. 23) and pollution (No. 24). The reason is  th at th ese are 
precisely the kinds of risks the industry i s in business to insure; consequently,  
past respondents have made the point that they are difficult to score against 
the other Banana Skins.  
 
Yet many respondents made clear in this survey that climate change – a nd a  
resulting rise in the frequency of natural catastrophes – poses a  ve ry l arge, 
even existential, threat to the insurance industry. The chief ri sk  o ff icer o f  a  
non-life insurance company in the UK said: “Anthropogenic cl imate change i s  
s ti l l  the biggest long-term risk for the world and the industry, and the 
increasing influence of ignoramuses who don't accept i t will, sooner or later,  
come around to bite them and us”. 
 
The chief financial officer of an insurer in Canada warned the main ri sk to th e 
industry was: “Cl imate change and what i t means for property i n surance...  
exposure to catastrophic events like we have not seen before”, w h i le a  l i fe 
insurance respondent in Mexico said it  w as  th e: “Ef fects  o f  higher th an  
expected climate change on natural disasters, mortality and health, impacting 
a l l insurance sectors”. A chief financial officer i n Au stra l ia  o bserve d i t  i s : 
"becoming more apparent that weather ri sk is increasing at a  l evel  g reater 
than premium pools”. 

A number of respondents felt that the risks were only relevant to the UK, which 
would undergo major upheaval and potentially lose insurance business to other 
countries.  Alan Punter, visiting professor at London’s Cass Business School, said 
that “harm to the international market may be small, but harm to the UK's position 
in the international market is substantial – as we see UK-based carriers move 
operations and open subsidiaries in the EU to re-instate passporting rights.” But 
others questioned whether Brexit posed a large risk to London. Respondents from 
the Bermuda market, for example, felt that Brexit would give London “more 
flexibility” and relieve it of “EU red tape”.  
 
A Swiss reinsurer said: “I do not think that the UK will suffer any major 
disadvantages due to Brexit. London will remain a major insurance centre with or 
without the EU. Paris or Frankfurt cannot compete against London.”  

 

気候変動により保険業
界は存続にかかわる長
期的な脅威にさらされる
可能性がある

気候変動と自然災害リスク：ランク付けは難しいが、 
重大な長期的懸念である

今年は、本質的には引受リスクであるこのバナナ・スキン（自然災害（2015年、
9位）、気候変動（19位）、テロ（23位）、公害・汚染（24位））については調査し
ていない。この理由は、これらのリスクは明らかに、保険業界がビジネスとして
保険を引き受けることから来るリスクだからである。そのため、過去の回答者は、
他のバナナ・スキンと比べて非常にスコア付けが難しいと指摘している。

しかし、数多くの回答者はこの調査で、気候変動とその結果の自然災害の発生
回数の増加は、保険会社を、非常に大きな脅威にさらしており、それは存続にか
かわりさえすると指摘している。英国の損害保険会社の最高リスク管理責任者は、

「人為的な気候変動は、世界および保険業界にとっていまだに最も大きな長期
的リスクであり、これを受け入れない無知な人が増加した影響は、そのうち彼ら、
そして私たちを悩ませるようになる」とコメントしている。

カナダの保険会社の最高財務責任者は、「この業界への主なリスクは気候変動
であり、財物保険にとってそれが意味することは、（中略）これまで目にしたこと
がないような自然災害にさらされるということである」とコメントしており、一方、
メキシコの生命保険会社の回答者は、「予想を上回る気候変動が自然災害、死
亡率、健康に及ぼす影響は、全ての分野に影響を及ぼす」と述べている。オー
ストラリアの最高財務責任者は、「気候リスクは保険料プールを上回るレベルで
増大していることは明白である」と回答している。

回答者の多くは、リスクは英国にのみ関係があり、英国は大きな激変を経験し、潜
在的に他国に対する保険ビジネスを失うことになると感じている。London’s Cass 
Business School の客員教授であるAlan Punter 氏は、「国際市場への打撃は小さい
かもしれないが、英国の国際市場での立場への打撃は相当なものである。というのも、
英国拠点の保険会社は、パスポーティング権を元に戻すために、EU に業務を移転し支
店を開設している」と述べている。しかし別の回答者は、ブレグジットがロンドン市場に
対して大きなリスクをもたらすかどうかは疑問だとしている。例えば、バミューダの回答
者は、「ブレグジットはロンドン市場に『より一層の柔軟性』を提供し『EU の役所仕事』
から解放するだろう」と感じている。

スイスの再保険会社は、「英国はブレグジットによる大きな不利益を被ることはない
と思う。ロンドンは EU に加盟しているかどうかにかかわらず、引き続き主要な保険セン
ターであり続ける。パリやフランクフルトがロンドンに取って変わることはない」とコメン
トしている。
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Insurance Banana Skins: The Top Ten since 2007 

 
2007 2009 2011 

1 Too much regulation 1 Investment performance  1 Regulation  
2 Natural catastrophes  2 Equity markets  2 Capital  
3 Management quality 3 Capital availability  3 Macro-economic trends  
4 Climate change 4 Macro-economic trends  4 Investment performance  
5 Managing the cycle 5 Too much regulation  5 Natural catastrophes  
6 Distribution channels 6 Risk management  6 Talent  
7 Long tail liabilities 7 Reinsurance security  7 Long tail liabilities  
8 Actuarial assumptions 8 Complex instruments  8 Corporate governance  
9 Longevity assumptions 9 Actuarial assumptions  9 Distribution channels  

10 New types of competitors  10 Long tail liabilities  10 Interest rates  
      

2013 2015 2017 
1 Regulation  1 Regulation  1 Change management  
2 Investment performance  2 Macro-economy  2 Cyber risk  
3 Macro-economic environment  3 Interest rates  3 Technology 
4 Business practices  4 Cyber risk  4 Interest rates  
5 Natural catastrophes  5 Investment performance  5 Investment performance  
6 Guaranteed products  6 Change management  6 Regulation  
7 Quality of risk management  7 Guaranteed products  7 Macro-economy  
8 Quality of management  8 Distribution channels  8 Competition 
9 Long tail liabilities  9 Natural catastrophes  9 Human talent  

10 Political interference  10 Quality of risk management  10 Guaranteed products  
      
      

 
Some risks come and go, some are hardy perennials, as this chart of the Top Ten Banana Skins since 2007 
shows. 
 
The strongest stayer by far is regulation which topped the first survey in 2007 and three of the four succeeding 
surveys in 2011, 2013 and 2015. The reasons for its strong showing have remained constant: volume, cost and 
distraction. It has receded a little this year but shows few signs of slipping quietly into the background. 
Another strong shower is investment performance, which burst into No. 1 position during the crisis in 2009 
and has remained in the top five ever since – initially driven by the market crash; now the concerns are about 
the persistence of low yields. Concerns about the macro-economic climate have also been consistently high 
since the crisis, and have been joined in the past two editions with high concern about the low-interest rate 
environment.    
 
Among governance risks, the quality of management and boards started high but have gradually fallen down 
the list, and are now generally seen as lower order – reflecting the view that insurance companies are 
increasingly better run. Risk management was a significant concern in the aftermath of the crisis , but has 
since seen improvements. 
 
This year the emphasis of our respondents turned firmly to operating risks. In the last survey we predicted that 
cyber and change management were the Banana Skins to watch, as an industry grapples with the forces of the 
new. Their striking jump to the top of the table – and the appearance of technology risk as an urgent priority – 
suggests that structural and technological change in the industry will continue to be a major concern. With 
heightened political uncertainty and the rise of populism across much of the world , the risk of political 
interference is also one to watch for the next edition.  

		  2007年
1	 過剰な規制
2	 自然災害
3	 経営者の質
4	 気候変動
5	 景気循環への対応
6	 販売チャネル
7	 ロングテール負債
8	 数理上のアサンプション
9	 寿命の予測
10	新たな競争相手

		  2013年
1	 規制
2	 運用成績
3	 マクロ経済の動向
4	 販売実務
5	 自然災害
6	 保証型商品
7	 リスク管理の質
8	 経営者の質
9	 ロングテール負債
10	政治的干渉

		  2015年
1	 規制
2	 マクロ経済の動向
3	 金利
4	 サイバーリスク
5	 運用成績
6	 変革管理
7	 保証型商品
8	 販売チャネル
9	 自然災害
10	リスク管理の質

		  2017年
1	 変革管理
2	 サイバーリスク
3	 テクノロジー
4	 金利
5	 運用成績
6	 規制
7	 マクロ経済の動向
8	 競争
9	 人材・能力開発
10	保証型商品

		  2009年
1	 運用成績
2	 株式市場
3	 自己資本の利用可能性
4	 マクロ経済の動向
5	 過剰な規制
6	 リスク管理
7	 再保険の安全性
8	 複雑な金融商品
9	 数理上のアサンプション
10	ロングテール負債

		  2011年
1	 規制
2	 自己資本
3	 マクロ経済の動向
4	 運用成績
5	 自然災害
6	 人材・能力開発
7	 ロングテール負債
8	 コーポレート ガバナンス
9	 販売チャネル
10	金利

2007年以降のバナナ・スキンのトップテンが示すように、登場し、消えていくリスクもあれば、繰り返しランク 
インするリスクもある。

根強くランク内にとどまっているのは、間違いなく規制であり、2007年に最初に1位につけて以来、2011年、
2013年、2015年の調査でも第1位となっている。規制が根強くとどまっている理由は変わることなく、量が多す
ぎて、そのコストが高くつきすぎ、混乱を引き起こすからである。今年多少順位を落としたが、徐々に順位を下げ
る兆候をいくつか示している。もう一つの強い懸念は運用成績であるが、これは2009年の金融危機において突
如第1位をつけてから、その後も常に上位5位に入っている。当初は市場の暴落による損失を原因としていたが、
現在は長引く低利回りが懸念されている。マクロ経済環境に対する懸念は、危機以降常に上位に入っており、過
去2回で低金利環境について高い懸念が示されている。

ガバナンスリスクの中では、経営者と取締役の質が上位に現れていたが、徐々に順位を落とし、現在は保険会
社が以前よりもうまく対応しているという見方を反映し、全体としてより低い順位を付けている。リスク管理は危
機後懸念が上昇したが、改善がみられた。

今年回答者の焦点は、確実に事業リスクへと向いている。前回の調査では、保険業界が新たに取り組んでいる
リスクとして、サイバーリスクと変革管理が注視すべきバナナ・スキンであると予測した。この二つの突然の上位
登場、および緊急優先事項として現れたテクノロジーリスクは、保険業界の構造的技術的変化が引き続き主要な
懸念であることを示唆している。ほぼ世界全体に及ぶ政治的不確実性の高まりとポピュリズムの台頭により、政
治的干渉リスクもまた、次回に向けて注視すべきリスクの一つである。

インシュアランス・バナナ・スキン：2007年以降のトップテン
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Appendix: The questionnaire 
 

Insurance Banana Skins 2017 
A CSFI survey 

       
Each year we ask senior insurers and close observers of the financial scene to describe their main concerns 
about the insurance industry as they look ahead.  We'd be very grateful if you would take a few minutes to 

complete this latest survey for us. 
 
Question 1. Who you are: 

- Name  

- Position  

- Institution 

- Country  

- Which part of the insurance market do you represent? 
• Broking/intermediary 
• Life 
• P&C/Non-life 
• Composite 
• Reinsurance 
• Other (please state) 

- Are you will ing to be quoted by name?  
 

Question 2.   Please describe what you see as the main risks facing the insurance industry over the next 2-3 
years.  
    
Question 3.  Below are risks in the insurance industry that have been attracting attention.  Please score 
them on a scale of 1 to 5 where, in your opinion, 1 is a low risk to insurers and 5 is a high risk. Use the 
column on the right to add comments.   Add more risks at the bottom if you wish.  
  

Economic environment 
1. Macro-economy:   To what extent does the current macro-economic environment present 

a threat to the insurance sector? 

2. Interest rates:   How large is the risk that insurers  will be damaged by movements - or lack 
of movement - in interest rates?  

Public environment   

3. Political risk: How great is the risk that political pressures will damage insurers, e.g. 
through interference in business practices, pressure to underwrite particular risks etc.? 

4. Brexit:   How great is the risk that the UK’s decision to leave the EU will  harm the 
international insurance market? 

5. Regulation: To what extent could the current wave of new regulation on capital 
requirements and conduct of business have damaging effects on insurers?  

付録：質問票
インシュアランス・バナナ・スキン2017

CSFI調査

各年において、私どもは保険会社と業界に詳しいオブザーバーのシニアレベルの方に、保険業界について将来を見据えた主な
懸念について意見をお伺いしています。当社の最新の調査にぜひご協力賜りますようお願いいたします。

質問1. ご自身についての情報

-- 氏名

-- 役職

-- 会社名

-- 国

-- あなたの会社は保険業界のうちどのセクターに属していますか？

•	 ブローカー／仲介業者

•	 生命保険会社

•	 損害保険会社

•	 総合保険会社

•	 再保険会社

•	 その他（詳細をご記入ください）

-- お名前を出してご意見をご紹介してもよろしいでしょうか？

質問2. 今後2年～3年保険業界が直面する主なリスクと考えるものを挙げてください。

質問3. 以下は、これまで注目されてきた保険業界のリスクです。ご自分の意見で、以下の項目に1から5までのスコアを付けて
ください。1は保険会社にとって低リスク、5は、保険会社にとって高リスクです。右側の欄を使用してコメントをご記入ください。
必要であれば、一番下にリスクを付け加えてください。

経済環境

1.	� マクロ経済：現在のマクロ経済環境は、保険セクターに対しどの程度脅威となっていますか?

2.	� 金利：保険会社が金利の動き、または金利の動きがないことから損害を受けるリスクはどれくらい大きいですか？

公的環境

3.	� 政治的リスク：政治的な圧力が保険会社に損害を与えるリスクはどれくらい大きいですか？（例えば、販売実務への
介入、特定のリスクを引き受ける圧力などを通じて）。

4.	� ブレグジット：英国のEU離脱の決定が国際的な保険市場に損害を与えるリスクはどれくらい大きいですか？

5.	� 規制：資本要求と事業運営に対する新しい規制の現在の高まりは、保険会社に対しどの程度ダメージを与える可能
性がありますか？

6.	� レピュテーション：保険業界が悪いレピュテーションにより、またはソーシャルメディアによりダメージを受けるリスク
はどれくらい深刻ですか？
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6. Reputation: How severe is the risk that the industry will  be damaged by poor reputation or 
by social media?   

7. Social change: How great is the risk that insurers will fail to meet social pressures such as 
greater longevity, demand for health care, pensions, etc.?  

Operating risk 

8. Capital availability: To what extent is a shortage or surplus of capital currently a risk to 
insurance providers?  

9. Investment performance: What is the risk that insurers will be harmed by poor investment 
performance?  

10. Change management:  How likely is it that insurers will be damaged by inadequate 
responses to change, e.g. in markets, customer demands, distribution channels? 

11. Cost reduction: What is the risk that insurers will  fail to achieve the necessa ry cost 
reductions to remain competitive? 

12. Technology:  What is the risk that the insurance industry will fail to manage its business 
and technology modernisation effectively? 

13. Competition:  What is the risk that the insurance industry will fail to meet the challenge 
from new competitors such as the Insurtech industry? 

14. Product development: How likely is it that insurers will be harmed by a failure to develop 
the right products for their customers? 

15. Complex instruments: What is the potential for insurers to suffer losses through their 
dealings in derivatives and other exotic products?  

16. Guaranteed products: With the low interest rate environment persisting, how much risk is 
there to insurers' capital and solvency from guarantees in products?  

17. Human talent: How likely is it that insurers will have difficulty attracting and retaining 
talent in the present environment? 

18. Cyber risk: What is the risk of insurers becoming victims of cyber crime? 

Governance 

19. Corporate governance:  How likely is it that weakness at board level will  lead to poor 
oversight and control of insurance companies? 

20. Quality of management:  How likely is it that insurance companies will be harmed by poor 
management?     

21. Quality of risk management:  How likely is it that insurers will incur losses as  a result of 
inadequate risk management?  

22. Business practices:  How high is the risk that insurers will incur losses as a result of poor 
sales and other conduct of business practices?   

Please add other risks that you feel are significant to the insurance industry.    
 

Question 4.  How well prepared do you think insurers are to handle the main risks you identified in thi s  
survey, where 1 = poorly and 5 = well?   Please add comments if you wish.     
 

Thank you 
 

7.	� 社会の変化：保険会社がさらなる高齢化、健康保険、年金に対する要求など社会的な圧力に応えることができない
リスクはどれくらい大きいですか？

事業上のリスク

8.	 自己資本の利用可能性：現在、保険提供者にとって資本の不足または余剰はどの程度リスクになっていますか？

9.	 運用成績：保険会社が運用成績の不振によって損害を受けるリスクはどれくらいですか？

10.	� 変革管理：保険会社が市場、顧客需要、販売チャネルの変化に対する不適切な対応により損害を受ける可能性はど
の程度ですか？

11.	 コスト削減：保険会社が競争力を維持するために必要なコスト削減を達成できない場合どのようなリスクがありますか？

12.	� テクノロジー：保険業界がビジネスとテクノロジーの近代化を効率的に管理できない場合、どのようなリスクがあり
ますか？

13.	� 競争：保険業界がInsurTech業界など新たな競争相手からの挑戦に対応できない場合、どのようなリスクがありま
すか？

14.	� 商品開発：保険会社が顧客に適切な商品を開発できないことで損害を受ける可能性はどれくらいありますか？

15.	� 複雑な金融商品：保険会社がデリバティブおよびその他の特殊な商品の取り扱いを通して、損失を被る可能性はど
れくらいありますか？

16.	� 保証型商品：低金利環境が続く中、商品の保証により、保険会社の資本と支払い能力に対しどれくらいのリスクがあ
りますか？

17.	� 人材：保険会社が現在の環境で人材の獲得と保持が困難な可能性はどれくらいありますか？

18.	� サイバーリスク：保険会社がサイバー犯罪の被害者となるリスクとはどのようなものがありますか？

ガバナンス

19.	� コーポレートガバナンス：取締役レベルの脆弱さが保険会社の不十分な監視と管理に繋がる可能性はどれくらいあ
りますか？

20.	� 経営者の質：保険会社が不適切な経営で損害を受ける可能性はどれくらいありますか？

21.	� リスク管理の質：保険会社が不適切なリスク管理の結果損失を被る可能性はどれくらいありますか？

22.	� 販売実務：保険会社が営業およびその他販売実務の質の低さの結果損害を被るリスクはどれくらいありますか？

保険業界に重要だとお考えのリスクが他にあればご記入願います。

質問4. 保険会社がこの調査でお気付きになった主なリスクに対処するためにどれくらい準備をしているとお考えですか？ 
（1＝ =不十分、5＝十分に準備している）コメントがおありでしたらご記入願います。

ご協力ありがとうございました。
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