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はじめにｰ報告の目的－

巨大リスクの特性を分類整理し、その保険可能
性について考察する。

巨大リスクへの対処策として、保険の機能を整理
し、リスクファイナンス手法の中での保険の優位
性と課題を考察する。

巨大リスクにおける補償と抑止の相互性を踏ま
えて、そこでの損害緩和（mitigation）の重要性を
強調する。

巨大災害補償における官民役割分担の在り方に
ついて考察する。
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1.巨大リスクと保険可能性
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巨大災害と保険損害

出典）NatCatSERVICE
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巨額な保険損害

出典）NatCatSERVICE
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保険損害拡大の諸要因

①人口集中によるリスク集積

②経済発展による資産増大

③保険付保率の上昇

④保険会社によるリスク引き受け拡大

⑤異常気象による自然災害の増大
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リスク分類 特徴 事例

単発的（outbreak）
リスク

一度の事故で、大規
模の損害が発生

航空機事故、人工衛星
事故、プラント火災、
高層ビル火災 など

集積的（collective）
リスク

短い期間に、広範囲
に損害が拡大

台風・ハリケーン、洪
水、竜巻、地震、山火
事 など

累積的（cumulative）
リスク

長い時間をかけて、
累積的に損害が拡大

公害、環境被害、薬害
事故、医療事故、パン
デミックリスク、原子
力災害 など

社会経済的
（socioeconomic）
リスク

人為的あるいは政治的
な原因で、システマ
ティックに事故が発生

テロリズム、暴動・騒
擾、戦争、金融危機
など

巨大リスクの基本分類

8本報告では、主として集積的リスクを対象に議論する



巨大リスクの特徴
①統計が乏しく正確な事故予測が困難

②統計（N)が乏しく、分散（σ）が大きい（＝FD分
析が困難）

③正確な事故予測（モデリング）が困難

④リスク認知が主観的で個人差が大きい

⑤空間的リスクに加えて、時間的リスク分散を
図るために、大きな準備金を必要とする

⑥損害が多重的で、多種多様の保険種目が関
与する
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巨大リスクは付保不能(uninsurable)か？

①逆選択とモラルハザードの発生

＝＞巨大リスクに関する情報は、私的情報で
なく、発生は限定的

②損害規模が大きすぎること

＝＞相対的な程度問題

③損害発生確率が把握困難であること

＝＞相対的な程度問題
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保険可能性の９基準Berliner(1982）

①損失発生のランダム性（randomness of loss occurrence ）
②最大予想損害（maximum possible loss)
③平均損失額（average loss amount on occurrence)
④二つの損害発生時の平均期間（average period of time 

between two loss occurrence）
⑤保険料水準（insurance premium）
⑥モラルハザード(moral hazard)
⑦公共政策(public  policy)
⑧法的制約(legal restrictions)
⑨補償限度額(cover limits)

保険可能性は、相対的かつ程度の問題であって、絶対的な
ものではない。したがって、保険可能性をどこまで追求で
きるかは、時代と状況とともに変化する。

1-3巨大リスクと保険可能性（insurability）
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台風・ハリケーン、洪水、竜巻、地震、山火事 など

保険可能性の相対性

12

基準1

基準2

保険可能性

いかにして、保険可能性
の領域を実現するか？

高

高

A（初期値）

保険技術の進歩や資本増強などに
よる引受けキャパシティの拡大

リスク情報入手・精緻化
による条件改善



2.巨大災害・巨大リスクと保険機能
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巨大災害における保険機能

①損害填補機能

②リスク内部化機能

③リスク社会化機能

④リスクコスト化機能

⑤情報提供機能

⑥損害軽減機能
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伝統的手法 代替的手法

リスク保有
自家保険
内部留保

準備金、引当金

キャプティブ
リスク保有グループ

ファイナイト

リスク移転 保険
保険デリバティブ
キャットボンド

キャットオプション

リスクファイナンスと保険
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（再）保険 CATボンド

メリット

・ベーシスリスクが小さい
（＝損害填補）
・準備金の存在（＝安定性）

・リスクマネジメントとの相乗
効果がある

・迅速確実な支払い処理

・インデックス（指数）の自在
性
・資本市場のキャパシティ
・モラルハザードが小さい

デメリット

・信用リスクがある
・モラルハザードの可能性
・損害査定に時間を要する

・ハードマーケット（保険料
高騰、入手困難）の可能性

・ベーシスリスクが大きい
（＝定額補償）
・発行コストが高い

・資本市場の影響を受けや
すい

保険とCATボンドの比較



巨大リスクと危険準備金の意義

巨大リスクをカバーする上では、危険準備金の存在が、
保険制度の安定性において重要な役割を担う。

どのようなルール（限度額、積立率、期間など）に基づ
いて危険準備金を蓄えていくかは、重要な政策的判断
となる。

＜大規模自然災害リスクに対応した火災保険の異常危険準備金（大蔵省告示第232号）＞

・最低限度額・・・大規模自然災害リスク（再現期間30年に対応する災害を超える規
模の災害が発生するリスク）に伴う異常危険準備金の取り崩し額に相当する金額
を下回らない額

・積立上限額・・・再現期間70年に対応する災害が発生した場合の推定正味支払保
険金を下回らない額

・取崩基準・・・正味損害率の50％超

保険理論からすると、長期的な準備金積立は、
共通財産的（＝公共財的）性格を帯びる。 17



（参考）地震保険準備金の問題点
危険準備金・政府準備金＝将来の地震災害に備えて民間と政府
のそれぞれのレベルで積み立てられる準備金

 長期にわたって積み立てられてきた準備金は、いったい誰に帰属するのか
（保険会社？政府？国民？どの契約者？）

 世代間所得移転（＝相互扶助）があるとすれば、公共財的性格が強まり、世
代間理解が必要である。

 長期契約者と短期契約者との公平性の問題（フリーライダーの問題）

○個別経済取引を前提とする民間保険システムが管理する準備金には、ある程
度の時間的限界があるのではないか。

○準備金を積み立てることにウェイトが強まるほど、リスクに応じた保険料を負担
する保険原理から乖離して、保険制度は、共通財産（基金プール）を形成す
るためのシステムとしての性格が強くなる。
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巨大災害とERM
＜ERMの意義・目的＞

①リスク総量が、リスク資本（経済資本）に比べて過大となって
いないか（＝健全性の確保）

②リスクとリターンの観点から、リスクに対する資本効率が高め
られているか（＝収益性の追求）

巨大リスクに対して、効率的なリスク処理手法の
確立に向けた取り組み

＜課題＞
①リスク量をいかに正確に把握するか

＝＞リスク研究・分析の重要性
②全体としてのリスク資本をどのように調達するか

＝＞最適ポートフォリオの実現
準備金（保有） + 保険・CATボンド + 自己資本
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3.巨大災害コストと損害緩和
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主な内容

直接的損害 物理的損害、人的損害、救助費、医療費

間接的損害
株価下落、物価上昇、為替下落、売り上
げ低下、保険料上昇、税金負担増

災害軽減費用
防災対策費、防災管理費、防災関連法コ
スト、啓蒙活動費

巨大災害コストとコスト最小化

社会的に最適状態を実現するためには、
全体としての巨大災害のコスト把握が必要



補償と抑止の相互性
（１）被災者にとっては、損害補償のあり方が重要であるが、社会全体とし
ては、損害抑止をいかに図るかが重要である。

Ｃｆ.全米洪水保険制度（National Flood Insurance Program):洪水保険
（被害者救済）と土地利用規制（洪水被害軽減）の一体的制度

（２）補償（保険）システムは事後的措置であり、抑止（軽減）対策は事前的
対策であるが、両者は、密接な相互依存関係にある。

（３）一般的抑止と個別的抑止のバランス（cf.「法と経済学」）

一般的抑止(general deterrence)・・・市場メカニズム、インセンティブ重視、
経済学的、マクロ的

個別的抑止(specific deterrence)・・・直接的規制、強制的、法律学的、ミク
ロ的

巨大災害においては、補償システムに限界があるので、より損害抑止が
重視されなければならない。 22



保険料の情報提供効果

• リスクに応じた保険料（risk-based premium）は、

人々に費用効果的な損害防止手段に投資するイ
ンセンティブを与えうる。

• 保険料は、リスクをコスト化したものであり、経済
活動にコストを内部化することで、資源配分の効
率性善に資する。

• 保険を通じたリスク情報は、社会経済的に有意義
であり、その提供は保険者の重要な機能である。

• 正確なリスク情報を伝達するために、官民協力に
基づくリスク分析・研究の推進が不可欠である。
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なぜ個人は、自ら進んで
保険に加入しないのか

①発生確率に対する誤ったリスク認識（＝「自分には
起こらないだろう」という認識）

②保険料を支払ってリスク移転を図るよりも、リスク
保有を選好する行動様式

③保険料負担能力がない

④事後的な被災者救済制度の存在が、保険加入イ
ンセンティブを減退させる

正しいリスク情報提供の意義
いかにして、保険加入を促進するか
政府によるパターナリズム（＝政府規制）の正当性
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損害緩和（mitigation)と保険
○損害緩和の政策（例えば、土地利用法や建築基準の強化）が、予想最大損失
額（PML）を小さくできれば、保険者が提供する補償範囲を拡大できる。また、
保険料が低下すれば、人々の補償ニーズを高くする。

さらに、

○保険者が、保険料をリスクに反映させることで、加入者の損害緩和インセン
ティブを促進できる。

○銀行が、住宅ローンを設定するに当たり、保険加入を義務付けて、損害が軽
減されれば、デフォルトリスクが低下し、ローン回収率が高まる

○政府にとっては、保険加入を税制優遇により促進することで、損害軽減が促進
され、自助努力を促す一方で、政府が支出する損害コストが減らせる。

損害緩和は、社会システムに、WIN-WIN関係を構築する

※建築基準を強化した上で、地震保険加入を促進することは、災害コスト
の軽減効果をもたらし、資源配分の効率性を促す
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4.巨大災害補償と官民役割分担
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巨大災害とコスト負担ルールの設定
（１）巨大災害であろうと、中小災害であろうと、最終的なコスト負担は、個人（企業）に
帰着する。問題は、コスト負担ルール（＝コストをどのように再分配するか）の設定
であり、ここにおいて保険制度が有効手段として重要な役割を担う。

（２）コスト負担ルールを設定するに当たり、災害の性質（①災害の種類 ：人的損害
か、物的損害か、賠償損害か、 ②災害の規模：中小規模災害か、大規模災害
③災害の原因：天災か、人災か） などを考慮しなければならない。

（３）その上で、①負担原則：自己責任（自助努力）か、相互扶助（被災者救済）か
②保障手法：個人保障（民間保険）か、社会保障（社会保険）か ③リスク転嫁手
段の有無 などにより、コスト負担ルールが決定される。

（４）巨大災害補償において、政府介入のあり方（事前規制か、事後救済か）も、災害
補償システムに大きな影響を及ぼす。

巨大災害をいかなるコスト負担ルールに基づいて処理するべきかは、
国民の合意が必要であり、それを踏まえた民間保険の補償範囲が決定される。
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政府による事前規制と事後救済

事前規制 事後救済

主な施策
防災規制（建築基準法、
土地利用法など）、補助金、

所得税控除

被災者支援金
ローン減免政策
税負担免除

主な財源 個人負担＋税金 税金

経済波及効果 大 ？

損害軽減効果 高 低

モラルハザード 小 大

対象 全国民（高リスク住民） 被災者

28
両者における所得再分配効果は異なる



巨大災害補償における政府の役割

①被災者に対する直接的救済

②企業・個人の自助努力の支援

③保険システム（準備金積立ルール）の強化

④最後の手段としての（再）保険者（Insurers as 
Last Resort）

⑤コスト負担ルールの設定

⑥防災対策の実施

⑦災害リスク情報の調査研究

29



巨大災害補償における
官民役割分担の考え方

○保険の利用可能性(availability)と購入可能性
(affordability）への配慮＝＞政府介入の正当性

○巨大災害対策と自己責任原則（私有財産制）の
整合性

○社会保障制度など他の政策との連携 30

政府 個人（企業）

リスク分析 主 従

リスクコントロール 主 主

リスクファイナンス 従 主
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中小地震 巨大地震

発生頻度 高い（定期的） 低い（勃発的）

損害規模 一定限度内 巨大損害・壊滅的

被災地 局所的、狭範囲 広域的、広範囲

耐震効果 大 限定的

不確実性 低い 高い

損害査定における
迅速性・適正性・
公平性のバランス

対応可能 困難

保険可能性 高い
相当に困難（ほぼ不可
能）

政府関与の必要性 比較的低い 絶対的に必要

（参考）中小地震と巨大地震の異質性



おわりに

(1)巨大災害・巨大リスクには、全体としてのコスト最小化の視点が

重要であり、そこでは、リスク分析を踏まえたリスクコントロー
ルとリスクファイナンスの最適な組み合わせを探ることになる。

(2)巨大災害対策では、損害緩和（mitigation）が重要であり、そこ

では、政府が主導的役割を担うべき部分が多い。さらに損害
緩和は、保険機能を大きな改善をもたらすものである。

(3)巨大災害の補償問題は、コスト負担ルールを設定することであ

り、官民役割分担のあり方を問うことになる。そのルールに基
づいて、民間保険の担う補償範囲が決定される。

(4)巨大災害・巨大リスクへの対応は、国際的連携がますます必要

な状況にあり、日本の保険業界には、国際的視野に立った役
割も期待されている。
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