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1．ま えが き

　災害後 の 復1日 ・業務再開にお い て資金調逮 は重要な課

題で ある．筆者 らは，資金調達 の 迅速性やその 安定性の

観点か ら，資本市場 に 原 資を求め る 資金調達手法を対象
に ，その 定量化手法に つ い て 提案 して きた

t）．

　提 案 して きた手 法 は，地 震 規 模 の よ うな客 観 的 な変 数

を補填額の 基準 （以下 ，
パ ラ メ トリ ッ ク トリガ

ー
｝とし

て い る た め，支払の 迅 速 性に は 優れ る もの の ，実際の 損

害と補填額の 間 に乖離 （以下，ペ ーシ ス リス ク
2））が 生

じ，その 結果，地震保険料に 相当する リ ス ク プ レ ミ ア ム

が 大きくな り，普及 の 阻 害要因の 1つ となっ て い る。
　
一

方，従来の 地震保険は，損失の 見積もりに 日数を要

す る た め に 迅 速 性 には 劣 る もの の ，損 失 を補填額 の 基 準

（以下．損失 トリ ガー）として い る ため に前述 の べ ーシ

ス リ ス ク が発生 せ ず，相対的に 低 コ ス トとな っ て い る．

　した が っ て ，パ ラ メ トリ ッ ク トリガ ーを用 い な が ら．
損失 トリガーと 同等の 性能 を与 え られ る な らば，支払 い

の 迅 速性と低 コ ス トが 両 立 した 資金調逮 が 可 能に な る と

考えられ る ，
　本 研 究で は，パ ラ メ トリ ッ ク トリ ガーと損失 トリガー

の 性能 の 差 をべ 一
シ ス リ ス ク と捉え，ベ ー

シ ス リ ス ク の

低 減 に 着目 した 補 填額 の 評価 方法 を提案す る．さ らに ，
具体的な建物群を対象に試算を行い ，提案手法の 有効性

を確認する．

2．本研究で 用 い る ベ ーシ ス リ ス ク の 定義

　本来，ベ ー
シ ス リ ス ク と は

，
リ ス ク 移転 に お け る 補填

額 と実際 の 損失との 差を意味す る．た だ し，現実の リス

クマ ネジ メ ン トに おい て は ， 高頻度低額の 損失 につ い て

鋪填を行 うこ と は な く，極め て 低頻度 かつ 巨額の 損失に

対 して 全額を補填する こ と も非合理で ある．地震保険で

は，前者は 免 責額 と して ，後者 は引受限度額 と して ，補

填額 を 規定す る 変数 と な っ て い る ．また，前述 した よ う

に，本研究で は パ ラ メ トリ ッ ク トリ ガーと損 失 トリ ガー

の 性能の 差をベ ー
シ ス リス ク と捉え る こ と と して い る，

そ こ で．具体的 に は，損失 トリ ガー
に よる 補填額 とパ ラ

メ トリ ッ ク トリ ガーに よ る補填額との 差異をベ ーシ ス リ

ス ク と定義する ．

　損 失 トリガ ー
に よる 補 填額 を Cl，パ ラ メ トリ ッ ク ト

リ ガ ーに よ る補填額を C
尸
とする と，そ の 大小関 係 に よ

り，以 下 に 示す 2種類の べ ー
シ ス リ ス クが 発生 す る．

　　 R
，

＝ C
，
− Cp　　，ガC

」
》 Cp　　　　　　　　　　　　　 （iの

　　 Rl ＝ Cp −C
，　 ，tl　C 」

く Cp 　　　　　　　　　　　　　 （lb）

RLは 所定 の 補填額 と考える こ とが で きる C
，
よ りも C

尸

が 小 さ い こ とに よる リス ク，す な わ ち不十分な補填 と捉

えられ るべ 一シ ス リス クで あ る．一方，R2 は過剰な補

填が 行 わ れ る リ ス ク で あ り，こ れ は リ ス ク 移転に 伴 う費
用 の 増 大 につ なが る ベ ーシ ス リス ク で あ る．
　損失 と補填額の 関係を模式的 に示 すもの が 図 置で ある．
LA は 免責額，　 Le は 引受限度額 で あ る。　 C

，
に つ い て は

損失 との 関係を唯
一

に規定 で きる が ， Cp につ い て は損

失 と の 関 係 を陽 に 表す こ とが で きず，同図 に 示す よ うに

Rlと R2 が発生する，

猟 LA・L

LA

損失

LE

図 1　損失 と補填額の 関係
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3．新たな補填額算定手法に よる地震リス ク評価

  提案する捕填額算定手法

　（la）式 お よ び（lb）式 か ら明 らか な よ う に，　 R
，
と Rl は ト

レ
ードオ フ の 関係に あ る．リス クマ ネジ メ ン ト本来の 目

的からは，Rlは極力避けるべ きリ ス ク で あ る．従 っ て，
Rlを許容範囲内に留め な が ら，如何 1：　R

、
を低減 させ る

か が 検討の 鍵 で ある．

　そ の 方法の 1 つ は ，図 1 に 示 した C
尸

の 補填関 数 〔破

線 ） を Cl の 補填関数 （実線） に近づ ける こ とで ある が，
そ の た め の 手順 は 確立 され て お らず ， 試 行的 にパ ラ メ ト

リ ッ ク トリ ガーを設定 して い る の が現 状 で ある，

　本研究 で は，Rlが 過補填 に伴 うリス クで ある こ とに

着 目 し，損 失 の 見積 も り後 に．過 補填の 部分 を返 却す る

とい う方法を提案す る．従来の パ ラ メ トリ ッ ク トリガー

が，過補填 を受け入れ ざる を得ない とい う先物取引的な

補填方法で あ るの に対 し，提案手法は過 補填分 は受け 入

れ な くて も良い とい うオ プ シ ョ ン取引的な補槙方法 とな

っ てい る．

　提案手法 に よ る補填額をCt．とする と，　 C
｛
．は次式 で与

え られ る．

　　C
‘
・＝Cp　　　　　　　　．ザC

，
＞ Cr　　　　　　　　　〔勿 ）

　　 C
‘
・＝Cp 一厂（Ce −C

，）　．び C
，

く CE　　　　　　　　 （乃 ）

（2b｝式の 右辺第 2 項 は，損失の 見積 もり後 に 返却す る 補

填額 示 して い る ．係数 r は トリ ガーの 差 異 を規定す る変

数で ． r ＝0 な らば 従来の パ ラ メ トリ ッ ク トリ ガ
ー

に よ

る 補填 に ， r ＝ 1な らば 損失 トリガー
に よ る 補填 に 相当

す る．

　 なお，復 旧 費用の 見積 も り精度の 不十分 さや，不慮 の

支 出 に備 えて ．過補填 の 部 分 を全 額 返却 しな い こ と もあ

り得 る ．その 場合 に は，係数 0 ＜ r ＜ 1の 範囲で r を設定

す れ ば 良い ．

（2｝提案手法に よ るベ ーシス リス ク

　（ta）式 お よ び｛lb）式 の Cp を，｛2a）式 お よ び（2b）式 の C
，
．

に 置き換 え る こ とで ，提案手法に よ るベ ー
シ ス リス ク を

求め る こ とが で きる．こ れ を示 す の が 次式 で あ る．

　　Rl 鷁 Ct −C
‘

＝ C
，

− Cp　　　　　 ．ヴC
，

＞ Cp　　　　〔知 ）

　　1〜2冨Cr −C
，
磊（鏖一♂）（C ，

−C
，）　 ，『 C

，
＜Cp　　　　（3わ）

r ＝1な らば ，C
， ，　 Cr に よ らず R2は発生 しない ．前述

した よ うに，R
，
と R2は トレ

ー
ドオ フ の 関係 にあ る こ と

か ら，こ の 場 合 に は，Rtが 極め て 小 さ くな る よ うに パ

ラ メ トリ ッ ク トリガ ーの 設 定を行 うこ とが 合理 的な 解 と

な る．

　な お，rSl の 場合 に は R2が 発 生 す る た め，　 Rlの 側 か

らの み で トリガー
の 設定 を行 うこ とは で きない が，〔lb）

式 と（3b）の 比較から明らか な よ うに ， 提案手法を用い れ

ば，Rlと R2の 総 和が 小 さ くな り，トリ ガー
の 設定 の 自

由度が増す こ と に 繋が る ，

｛3）提案 手法 を用 い た リス ク評価の 手順

　筆者らは ，多数の 想 定地 震 〔イベ ン ト）に よる損失の

確率分布か ら対象建物群 （ポ
ートフ t リ オ）の リ ス ク カ

ーブ を求め る 手法を提案 ・構築して きた
，）．同 手法 で は

，

補填額 は イベ ン ト毎 に 求め られ る た め ，ベ ー
シ ス リ ス ク

も確率分布と して評価 され る．
　提案手法を用 い た 地震 リス ク 定量化の 手順 を，図 2 に

示す．

開始

イベ ン ト ’の 発生 →地震規模 と発生位置 を確 定

ボート7 オ リ オ の損失

　　　　ら｛の

従来手法によ る補填額

　　　　α り

　　　　o爾

捕填後の 損失

乙メo一σbω
提案手法 に よる 補填額

　　　　呶 亅

NY
全イベ ン ト

捕填後 の損失に 基づ く

リス クカーブの 評価

補填額に基づ く
1丿ス ク カ

ーブの 評価

地齷時 リ ス ク の

　　 評価

リス ク フ ァ イ ナ ン ス に

要す る黄用 の 算 出

終了

図 2　地 震 リ ス ク定量化の 手順

4．モデル ポ
ー

トフ ォ リオに よる試算

（1）対象ポ
ー

トフ ォ リオ

　図 3 に示す 10 棟の 建物か らな る ポートフ ォ リ オ を

対象 に ， 本提案手法 と他 の リ ス ク 移転手法 との 差異

に つ い て検討す る。ポートフ t リ オ を構成する建物

の 諸元 に つ い て は表 1に まとめ る．

36鬪

憶爾● ：建物位 置

1］9E llOE

図 3　 モ デ ル ボートフ ォ リオ

表 且 被害程度別の フ ラ ジ リテ ィ特性値 と被害 額

フ ラ ジ リテ ィカーブの特性値
貸

披害

程度 中央値 GAL 対数標準偏 差
被 害額

小破 珈 04 5
中破 600 0，4 10
大破 1000 0．4 30
倒壊 1400 04 100

’
フラ ジリテ ィ カーブに つ い て は ．対数正規分布 を仮定
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亀

（2）地震環境

　地震活動域 モ デ ル に つ い て は Annaka ＆ Yashir♂，を用

い て設 定 した．図 4 に設 定 した地震活動域を， 表 2 に地

震活動域の 諸元 を示す．距離減衰式 に つ い て も同文献 に

従 い，以 下 の 安中式を採用 し た．

　　 logロ 冨0．61〃 ＋ 0．00501ぬ一2．20310g〔ゴ）＋ L377
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （4｝

　　　 d ＝ Al＋ O．4511ユ ＋ O．22exp（0．699M ）

こ こ で
，

a は 最 大加速度 （cmtsls ｝，
△ は 震央距 離 （km ），

h は震源深 さ （km ），　 M は マ グ ニ チ ュ
ードで ある．距離

減衰式 の ば ら つ き を表す 対数標準偏差は，自然対数 で

O．5 と設 定 した．

s6N

ssN

36N

ISPt

119E 140E 1“ E

t］ 99 ltOH 141E

｛3）リス クフ ァ イナ ン ス 諸元

　損失 トリガ ー
に 係 る変 数 と して ， 免 責額 iAと 引 受 限度

額 tlを設定する．これらは，リス ク 移転を考慮しない 場

合の リス ク カーブ （図 5｝か ら設定す る こ と と した．具

体的 に は，年超 過 確率 sr30 （20 年 50％ 非超 過 確率に 相

当）に 対応す る損失を14，年超過 確率 lt475 （50年 10％

非超過確率 に 相当） に 対応する 損失 を IEと し，　 t
，
　＝13．4 ，

な
＝107．4 を 得た ．ま た，パ ラ メ トリ ッ ク トリ ガーを用

い る 場合の 元 本を， 損失 ト リガ ーに よ る支払い の 最大値

（．1， −IA＝94．o） と して 設定 した，
　元本没収闃数

［〕とグ リ ッ ド
［〕
に 関して は，提案手法の

効果 を確認す る た め に，Rlが 発 生 しや す い よ うな もの

と した．こ こ で は ，福島 ・矢代
e）
を参照 して，元 本没収

関 数 と して は，図 6 に 示す もの を採用 した．グ リ ッ ド に

関 して は ，図 7 に示 す よ うに，ポートフ ォ リオ に 外接す

る 長方形 （同図中．細破線で 表示｝の 外側 50km を通 る

長方形を採 用 した．

　 　 　 　 　 geth 　 p 巳tcenttle
　 ………・　 50し hpe ご cen ヒile
o．1e

．a5

冊 　
o ・02

鯉

駁 　 o ・o工

刷
’0．0050

．002o

．OOI0
　　　　50　　　100　　 1SO 　　 2eo　　 250　　 300

　 　 　 　 　 　 掘失

図 5 　リス ク 移 転 を考慮 しな い 場 合 の リス ク カーブ

冊
轡
票
粁
暇

1eo％

25％

6．9 7．4

図 6 設定 した 元本没収関数

図 4　設 定 した地 震 発 生 活動域

表 2　地 震発 生 活動域 の 諸元

活動域

番号

M の

範 囲

発生間

隔 年

活動域

番号

解 の

範囲

発 生 間

隔 年

017 ．0・7．61182026 ．9」7．35212
037 ．0・7．479283046 ．87 ．25931
057 ．1−7．52842067 ．067．42639
076 ．8・725676087 ．1。7，58710
096 ．6・7．01365106 ．9−737239
獅 7．5−7．91625127 ．1・7．5877
136 ．8・7」21917147 ．17，52851
S17 ．8・a2200S27 ．8運｝21000
S36 ．ひ72 73N17 ．6−8．O130

活動域

番 号

M の

範 囲
A 値

活動域

番号

M の

縫囲
A 値

A15 ．0−7．02 ．344A25 ρ一7．04 ．235
A35 ．0・7．01 ．645A45 ．0・7．02 ．344

中小地震発生活動域の b値 は
一律に 0．9 と般 定

36N

15N

　　　　　　内〆
P尸
　　　　　　

、

丶

氏 弐 ノ

譌
　　　　　●
　　　　　　　　　　 約

　 　 　 o

約 50km

　　　　　：

雌  ・掻
轡

彡

ノ

し O　　齪 した グ 1丿・ ド

1392 NOE

図 ？ 設 定 した グ リ ッ ド
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（4）解析結果

　以 下の 3 ケー
ス に つ い て リ ス ク カーブ を評価 した．

　　　ケ
ー

ス 1 ： C
，
に よ る リス ク移転

　　　ケ
ース 2 ： Cp に よる リス ク移転

　　　ケース 3 ： Cr に よる リス ク移転

　図 8 に リス ク カーブの 比較を示す，リス ク テ イ ク 側の

リス ク カ ーブ 〔
一

般投資家 に移転される リス ク｝ を比較
す る と、 ケース 1 とケース 3が ほ ぼ等しい こ とがわ か る．
また， リス クヘ ッ ジ側の リス クカーブ を見 る と，リス ク

ヘ ッ ジの 対象で ある 低頻膵高額の 損失に 関 して は，従来

の 移転方法 〔ケ
ー

ス 2〕 と差がない ．こ れは提案手法が

地 震保険 と同様の リ ス ク移転 を実現 して い る こ と， 従来

の 変数を用 い た支店 手法 と同等の 性能を有 して い る こ と

を意味す る．また，ベ ー
シ ス リス ク に 関 して も，Rtが

維持 され なが ら，Rlが 0 とな っ て い る こ とが わ か る ．
　同図 よ り， 本提案手法 は，従来の パ ラ メ トリッ ク トリ

ガー
に よ る リス ク フ ァ イナ ン ス 手法の 性能を損な う こ と

無 く，過度の 補填 に係 るベ ー
シス リス ク の 発生 を回避で

きる こ と， その 結果 として ， 過大な リス クプ レ ミア ム の

発生を回避で きる こ とが明らかとな っ た．
　 こ こで は，その 効果を確認する た め，表 3に損失の 値

を まと め た ．同表の PML 〔Probable　Maxi… m 　Loss｝は

予想最大損失で ，再現期間 475 年 に 対応する損失で あ る．
また，AEL （Annual　Expeeted　Loss〕 は 年期待損失で あ り，
リ ス ク カ

ー
ブ と座標軸 に 囲 まれ る 面 積 と して 求め ら れ る．

AEL につ い て は，50％非超過値 を記載 して い る．

　 ケ
ー

ス 1で は
， 引 き受け限度額が 補填され る た め

， 結

果 として免責額が PML と な っ て い る．ケー
ス 2 とケー

ス 3 の PML は 同 額で ありRlが存在す るた め に，補填額

は ケー
ス 1よ りは小 さい ．また，ケ

ー
ス 2 で は ，リ ス ク

ヘ ッ ジ側 の AEL が 負とな っ て い る が，こ れ は，リス ク

フ ァ イ ナ ン ス に よ っ て 利益が 発生 して い る こ とを示す も

の で あ る．この 不合理 さは ケー
ス 3 で は解決 され て い る．

　 リ ス ク テ イ ク 側 の PML の 差 異 は 大 きく は な い が ，
AEL に つ い て は ケー

ス 2 が極め て 大 きい ．リス ク プ レ ミ

ア ム が リス クテ イ ク側 の AEL に比例す る と仮定す る な

ら ば，提案手法 に よ り，穴幅 に リ ス ク ブ レ ミ ア ム を 低 減

す るこ とが 可能 とな る．
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表 3 損失の 比 較

リス クヘ ッ ジ側 リス ク テ イ ク側リ ス ク

移転 PM し AEL PML AEし

な し 107．41 ．420 ． ．
ケ
ー

ス 1 13．4 α906 92．80 ．5判

ケース 2 47．1 ・1．614 94．03 ．033
ケ
ー

ス 3 47．11 ．040 75，80 ．376

5．ま と め

　本研 究 で は ， 被災後の 迅速 な資金 調達を 目的 に，パ ラ

メ トリ ッ ク トリ ガ ーに よ る リス ク フ ァ イナ ン ス 手法 を基

本 と して ，ペ ーシ ス リス ク低減の 観点から新たなリ ス ク

フ ァ イナ ン ス 手法 を提案
・
構築 した．さらに ，モ デ ル ポ

ートフ t リ オ を対象に，提案手法の 有効性 に 関す る 検 討

を行 い ，以 下の結論 を得た．

　】） 本提案手法 に よ れ ば
， 従 来の 地 震 保 険 と 同様 の リ

　　 ス ク移転が 可能 とな り， 結果 と して ，べ 一
シ ス リ

　　 ス クを十分小 さく抑える こ とが で きる．
2｝ 本提案手法 は，過度の 補填を避け る こ とが で きる

　　 た め に，従来 の 手法 に比較 して リ ス ク テ イ．ク 側の

　　 リ ス ク を大 幅 に低 減 で き，大 幅 に リ ス ク プ レ ミ ア

　　 ム を低減する こ とが で きる．
3） 本 手法 に よ る リス クヘ ッ ジ側 の リ ス クの 増 大 は，

　　 高頻度 ・低額 の 損失部分 に の み 現 れ る た め ，リ ス

　　 ク マ ネジ メ ン ト主体は そ れ を 保有す る こ と が 十 分

　　 可能で ある．また，リス ク マ ネジ メ ン トで 対象と

　　 す る よ うな低頻度 ・高額の 槓失 に つ い て は，従来

　　 手法 と同
一

の 性能 を有 して い る．

　こ こで 提案した手法 は，被災後 の 支払い の 迅速 さとい

う面 で ，従来の パ ラ メ トリ ッ ク トリ ガーに よ る リス ク フ

ァ イナ ン ス の 利点 を有 し，リス ク プ レ ミア ム の 低さとい

う面 で ，従来の 損失 トリガ ー
に よ る リ ス クフ ァ イナ ン ス

の 利点 を有 して い る ．地震 リ ス ク の 証券化 に 代表され る

よ うな パ ラ メ トリ ッ ク トリガ ー
に よ る リス ク フ ァ イナン

ス が ，その リ ス ク プ レ ミ ア ム の 大きさの た め に 十分 な普

及に 至 っ て い ない 点 を鑑み る と，本手法 は，パ ラ メ トリ

ッ ク ト リ ガ ーに よ る リ ス ク フ ァ イナ ン スの 普及 に 大い に

資す る もの で あ り，復旧 の 迅 速 化 と経 済被 害の 軽減に 繋

が る もの で あ る と 考える ．

　今後 は，証券化や リス クス ワ ッ プ と い う た リス クフ ァ

イ ナ ン ス 手法へ の 具体的 な適用方 法 と と もに，本 手法 を

適用 す る こ とに よ る 事業継続性 に つ い て も検討 を行 う予

定 で あ る．
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