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要 旨

自然災害リスクについては，保険引受能力（保険キャパシティ）の収縮及び引受条件の厳しさ
により，従来の保険によるリスクの移転には限界があり，営業損益等の幅広いリスク補�を得
るためにも金融市場の大きさを利用してリスクの経済的処理を資本市場から得ようとする動き
がある．本研究では，地震リスクの資本市場移転手法として証券化を取り上げ，地震データの
統計的な処理を実施し，証券化に必要な項目のための数理解析手法を提案し，リスク移転の効
果をリスクヘッジ側及びリスクテイク側の両者の観点から評価できることを示した．さらに，
東京都内に一様に存在する 73棟の建物（資産）からなるポートフォリオにこの手法を適用し，地
震リスク証券化におけるリスクカーブ，PML，年期待補�額等を整理した．

キーワード：建物（資産）群，地震リスク，地震データベース，リスク移転，リスクの
証券化，モンテカルロ法．

1. はじめに

リスクファイナンスに関しては，近年，リスクの複雑化や多様化に対応して，企業を中心に
従来の保険機能に加え，より金融的な機能・性格を盛り込んだリスクの処理が広く行われるよ
うになってきている．特に自然災害リスクについては，保険引受能力（保険キャパシティ）の収
縮及び引受条件の厳しさにより，従来の保険によるリスクの移転には限界があり，さらに営業
損益等の幅広いリスク補�を得るためにも金融市場の大きさを利用してリスクの経済的処理を
資本市場から得ようとする動きが活発になりつつある．また，その手段として自然災害リスク
のデリバティブや証券化商品によりリスクの処理が実施されている．
日本においても，1997年に南関東の地震リスクが証券化され，1998年には日本全体を対象

とした風災リスクの証券化も実施されている．その後，地震による営業停止に伴う利益損失を
補�するための地震リスクの証券化や地震デリバティブの発行も行われている．さらに，金利
スワップの方法を用いた地震リスクの資本市場への移転や，損害保険会社間での地震リスクや
風災リスクのスワップが行われている（Swiss Re（2001），Canabarro et al.（1998））．また，阪
神淡路大震災を受けて，日本建築学会「保険制度と危機管理調査研究特別委員会」においても，
金融工学の知識を応用して将来の災害に備える資金の確保を検討するということで，複数の自
治体による災害時のリスクスワップを提言の中で言及している（神田（2001））．
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以上のような動向・背景から，今後はリスクファイナンスとしての地震リスクの証券化・デ
リバティブがより一層進展すると考えられる．
債券を発行する際には，リスクの定量化手法とその結果を目論見書に記載することが求めら

れ，また，定量的結果を基にして格付け機関は格付けを決定している．しかしながら，後述す
るグリッドや元本没収率に関しては，確立された設定方法はないのが実態である．グリッドの
設定方法と元本没収率及び年利回りの関係が証券化における重要ポイントであり，これらをど
のように定量的に設定するのかが，証券化等のリスクの資本市場移転への課題である．
本研究は，地震リスクの資本市場移転手法として証券化を取り上げ，地震データベースの統

計的な処理を実施し,証券化に必要な項目の定量的な評価手法を示すことを目的とする．

2. 証券化による地震リスクの移転の仕組み

筆者のひとりが関係した南関東の地震リスクの証券化を例に，その仕組みを概説する．
この証券化は，額面 1億ドルの債券を発行し，一定規模以上の地震の発生の有無によって償

還額が変動するものである．南関東エリアに図 1に示すような 2つの範囲を設定して，その内
側を震源とする地震が今後 10年に発生するかどうかをトリガーとしている．外側のグリッド
は元本保証のない債券，内側のグリッドは元本保証が一部含まれる債券で，表 1に示すように
マグニチュードの大きさによって元本没収率を変えている．なお，本研究では，このような地
震発生の位置を限定する領域をグリッドと称する．
証券化の場合，マグニチュードを支払基準の数値（インデックス）とすると，実際に発生した

損失額と証券化の商品によって回収できる金額に差（ベーシスリスク）が発生する．しかし，実
際の損失額をインデックスとすると，投資家や資本市場では馴染みがうすく，わかりにくい．
そこで，リスクの透明性や商品内容のわかりやすさのため，地震の特定地域における一定のマ
グニチュード（気象庁発表）といった客観性の高いインデックスを用いることが多い．

図 1. 地震リスクの証券化で用いられたグリッド．
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表 1. マグニチュードと元本没収率の関係．

3. 地震リスクの評価手法

3.1 地震リスクによる損失
地震による損失の大きさとその発生確率の関係は，例えば図 2のように表される．同図はリ

スクカーブと呼ばれ，横軸は損失額を，縦軸は損失の年超過確率（当該損失額を超過する損失の
1年あたりの発生確率）を表す．地震動の強さが大きいほど年超過確率が小さくなるため，地震
による損失も，その値が大きいほど年超過確率が小さくなる．
図中の損失額 Aは最大損失と考えられるもので，損失評価の対象とする建物（資産）全ての損

失の和がこれに相当する．図中の損失額 Bは，予想最大損失（PML：Probable Maximum Loss）
と呼ばれるもので，所与の年超過確率に対応する損失額である．参照する年超過確率の与え方
は様々であるが，供用年間中のリスクの発生確率から与えることが多い．例えば，「50年間に
10％」の記述に対応する年超過確率は 0.002105（再現期間 475年）となる．また，リスクカー
ブ，X軸，Y軸の 3者で囲まれる面積は，損失の年間期待値（以下，年期待損失）に相当する．
以上のように，損失の指標は様々であり，評価主体によって取るべき値は異なる．例えば，

損害保険のように再保険機能を利用して評価主体が多数の物件を抱える仕組みを構築すれば，
大数の法則により実際の損失は期待値に近く，また変動も小さいことから，損失としては年期

図 2. 損失の大きさと発生確率の関係．
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待損失を考えればよい．評価主体が建物のオーナーである場合には大数の法則が成立せず，リ
スク回避の観点から，期待値よりも大きな損失を考えざるを得ない．
一方，過度に高額の損失を考えることは，場合によっては非現実的に小さな発生確率のリス

クを考えることとなり，リスクの処理に要する費用も高額となり合理的ではない．
従って，リスクの処理においては，リスク回避の観点から期待値以上の損失を考えること，

過度に大きな損失の評価は不合理であること，の 2つを勘案して損失の大きさを評価する必要
がある．本研究では，この条件に合致するものが前述の PMLであり，損失の大きさと発生確
率の関係を表す「年超過確率 損失額関係」であるリスクカーブの評価がリスクマネジメント
の鍵であると考えている．

3.2 個別建物（資産）のリスクカーブ
個別建物（資産）のリスクカーブは，建物位置における地震動強さの確率分布，所与の地震

動強さに対する損失の大きさ，の 2つから求めることができる．これを示すのが図 3である
（図 2と図 3では軸の方向が異なっている）．
建物位置における地震動強さの確率特性は地震ハザードカーブで表される．地震ハザード

カーブは地震動強さ a と当該強さを超過する地震動の年間発生確率H(a) との関係を示すもの
で，地震動強さ x の確率密度関数を fH(x) とした場合に次式で表される．

H(a) =

� ∞

a

fH(x)dx(3.1)

一方，所与の地震動強さに対する損失の大きさは，所定の強さ（最大加速度）の地震動に対す
る建物損失を表すもので，横軸に地震動強さ，縦軸に損失額を取ったロス関数で表される．ロ
ス関数は，地震動強さと建物がある損傷に達する損傷確率との関係を表すフラジリティカーブ
と，地震動を受けた建物の被害形態を建物の小破，中破，大破，倒壊などの被害モードと損失
の関係を表す被害関数から求められる．
被害モード iに対する建物の加速度耐力（地震動による建物耐力を地震動加速度で表したも

図 3. 個別建物のリスクカーブの評価．
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の）の確率密度関数を fF (x, i) とすると，地震動強さ aに対する条件付き損傷確率 F (a, i)は次
式で表される．

F (a, i) =

� a

0

fF (x, i)dx(3.2)

被害モード iとそれに対する損失額 C(i)との関係を表したものが被害関数で，次式に従って
フラジリティカーブと組み合わせることでロス関数 L(a)が得られる．

L(a) =
n−1�
i=1

C(i){F (a, i) − F (a, i + 1)} + C(n)F (a, n)(3.3)

ここで，nは被害モードの個数である．また，被害モードは iの数値が大きいほど，大きな被
害を示している．

3.3 建物（資産）群のリスクカーブ
（1）ポートフォリオ解析の必要性
前項では，個別建物（資産）のリスクカーブが，地震ハザード評価とロス関数評価の 2つの評

価から求められることを示した．ところで，建物（資産）群（以後，ポートフォリオ）のリスクを
評価する場合，次のような理由により，個別建物の PMLの足し合わせからポートフォリオの
PMLを評価することができない．

1つの理由は，個々の建物（資産）の損失は完全相関ではないことによる．議論を簡単にする
ため，建物（資産）を 2棟とし，その損失の密度関数を正規分布とする．建物（資産）Aと建物（資
産）Bの損失をそれぞれ LA ，LB とし，その平均と標準偏差を µA，µB 及び σA，σB とする．
また，ポートフォリオの損失を LP，その平均と標準偏差を µP，σP とする．
これらの変数は，以下のように関係付けられる．

µP = µA + µB(3.4)

σ2
P = σ2

A + σ2
B + 2ρσAσB(3.5)

ここで，ρは LA と LB の相関係数である．
ρ = 1の場合，

σ2
P = (σA + σB)2 → σP = σA + σB(3.6)

となる．これは個々のばらつきの単純和が全体のばらつきに等しく，リスク分散の効果が現れ
ないことを示すものである．
個別建物（資産）の PMLを足し合わせてポートフォリオの PMLとすることは，最大損失の

同時発生を考えることに等しく，（3.5）式において ρ = 1 とすることである．現実的には，建物
（資産）間の損失は完全相関ではないことから，これは PMLを過大評価することに繋がる．
もう 1つの理由は，建物（資産）が多地点に存在するため，地震ハザードカーブが 1つに定ま

らないことによる．仮に年超過確率が同一であっても，被害を与える地震が異なるため，損失
を足し合わせることに意味がなくなるからである．このことは，図 3に示した方法では，ポー
トフォリオのリスク評価は行えないことを示唆している．
（2）ポートフォリオ解析手法
ポートフォリオ解析手法については，地震工学の分野で，石川 他（2000a, 2000b），中村・中

村（2000），諏訪 他（2001），兼森（1999）などの手法が存在するが，そのいずれもがシナリオ地
震による損失評価を基本としている．
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最も単純なものでは，複数のシナリオ地震を想定し，それらが発生したという前提で損失を
求めている．この手法は確定論的なもので，地震発生確率という概念はない．従って，リスク
カーブを求めることはできないが，反面，地震が確定しているために，詳細な検討が可能にな
るという利点も存在する．
一方，確率論的な方法は，多数のシナリオ地震を想定し，損失とシナリオ地震の発生確率か

らリスクカーブを求めるもので，本研究でもこの手法を採用した．ただし，本研究では，個別
建物の地震リスク評価と整合性を取るために，図 3に示した評価手法との連続性を考え，地震
ハザード解析で用いている要素地震をシナリオ地震としている．
本手法の手順を図 4に示す．同図でイベントとあるのは，マグニチュードや破壊面の分布に

対応した様々な地震の一つ一つである要素地震のことである．筆者らが採用している地震活動
域モデル（Annaka and Yashiro（2000））は，2タイプの地震活動域を想定しており，図 4の手順
のイベント発生において，タイプに応じて発生の方法を変えている．

図 4. ポートフォリオのリスク解析の手順．
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1つは，地震活動域に対し破壊面が設定できるもので，マグニチュードに応じた発生頻度と破
壊面が与えられるものである．これは，プレート境界地震や活断層地震に対応するものである．
地震活動域のもう 1つのタイプは，中規模の地核内地震に対応するもので，破壊面が設定で

きないものである．このタイプの場合には，地震活動域を所定の大きさのグリッドに分割し，
それを地震破壊面とする．以上を表したものが図 5である．
イベントが確定されたならば，それによる当該サイトでの地震動評価を行いロス関数と組み

図 5. イベントの発生方法．

図 6. イベントによるポートフォリオの損失の計算．
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合わせることで，イベントによる損失を求めることができる．イベントと当該サイトの地震動
との関係は，経験式（距離減衰式）で与えられる．これを示すのが図 6である．同図で示される
ように，1つのイベントに対し，各建物の条件付き損失が求められる．これを全ての建物につ
いて足し合わせたものが，ポートフォリオの条件付き損失である．
所与の損失レベルを超過するような条件付き損失を与えるイベントの発生頻度の総和が，そ

の損失レベルの年超過頻度となる．例えば地震発生をポアソン過程と仮定することで，年超過
頻度から年超過確率への変換を行うことができる．
ところで，距離減衰式にはばらつきがあり，マグニチュードと距離が確定しても地震動の大

きさは一意には定まらない．そこで本手法では，数値解析（モンテカルロシミュレーション）に
より損失の確率分布を評価することとした．ポートフォリオ解析手法の手順（図 4）に示したモ
ンテカルロサンプルの発生はこのためである．なお，モンテカルロサンプルは，地震動の大き
さだけではなく，フラジリティ曲線の中央加速度耐力や被害関数の値についても発生させてい
る．これらは各評価における不確実性を反映するためである．本論文で用いるモンテカルロシ
ミュレーションは，試行回数 200，乱数発生 0～1の擬似乱数，乱数間の相関は独立として行っ
ている．
モンテカルロシミュレーションは計算時間は要するものの，各要因のばらつきやそれらの相

関の評価において，過度の単純化や不合理な仮定を導入する必要がないという利点がある．ま
た，そのために結果に対する信頼感も高い．

3.4 リスク処理の組み込み
（1）リスク処理の反映方法
リスク評価がリスクカーブによりされた後に行われる，そのリスクの処理を組み込んだポー

トフォリオ解析手法の枠組みを図 7に示す．基本的な考え方は，イベント iによるポートフォ
リオの損失 lP (i)にリスクの処理を行い，処理後の損失を基にリスクカーブを評価するという

図 7. リスク処理を伴うリスク評価の枠組み．
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ものである．これを示すのが下式である．

l∗P (i) = lP (i) − ∆l(i)(3.7)

ここで，lP (i)は処理前の損失，l∗P (i)は処理後の損失，∆l(i)は損失の補�（リスク処理）である．
個々の損失に対するリスク処理の方法は様々であるが，例えば，処理前の損失の関数として

損失の補�を評価することが考えられる．これは，地震を担保する保険に相当し，損失の補�
は以下のように表される．

∆l(i) = min[lu, f1(lP (i))] (lP (i) > l0)(3.8a)

∆l(i) = 0 (lP (i) ≤ l0)(3.8b)

ここで，l0 は免責額，lu は引受限度額である．また，f1(·)は保険金を規定する関数である．
一方，地震リスクの証券化では，所定のグリッド内で地震が発生した場合に限り，地震のマ

グニチュードの関数として損失の補�を評価する．これは以下のように表される．

∆l(i) = f2(M(i)) × C (M(i) ≥ M0)(3.9a)

∆l(i) = 0 (M(i) < M0)(3.9b)

ここで，M(i)はイベント iのマグニチュード，C は元本，M0 は補�の対象となる最小マグニ
チュードである，また，f2(·)は元本没収率を規定する関数である．
（2）地震発生位置とグリッドとの関係
地震リスクの証券化では，所与のグリッド内で地震が発生した場合に損失を補�する．グ

リッド内で地震が発生したかどうかの判断は，点震源とその他（線震源並びに面震源）で扱いを
違えた．点震源については単純に，震源位置がグリッド内にあるかどうかで判断を行う．解析
では，破壊点の数を有限にするため地震活動域を微小格子に分割し，格子の中央点を震源位置
とする．
一方，線震源あるいは面震源の場合，破壊領域全体がグリッドに含まれないことが考えられ

る．破壊開始点は破壊領域内で一様ランダムであるとすると，当該破壊面で地震が発生した場
合に，その損害が補�されるのは，破壊開始点がグリッド内にある場合に限られる．
本研究では，破壊開始点がグリッド内にある確率を補�確率 pと呼び，pを補�額に乗じる

ことで破壊領域の広がりの効果を考慮する．pの評価は下式による．

p = Lovl/Lrpt （線震源の場合）(3.10a)

p = Aovl/Arpt （面震源の場合）(3.10b)

ここで，Lrpt は破壊領域の長さ，Lovl はグリッド内の破壊領域の長さ，Arpt は破壊領域の面
積，Aovlはグリッド内の破壊領域の面積である．なお，点震源の場合，震源がグリッド内であ
れば p = 1，格子外であれば p = 0となる．
以上を示すのが図 8である．

4. 数値解析

4.1 諸条件の設定
（1）対象ポートフォリオ
東京都内に一様（緯度・経度で 0.05°刻み）に分布した 73棟の建物（資産）群を対象ポートフォ
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図 8. 震源とグリッドの位置関係と補�確率の関係．

図 9. 建物（資産）群の配置．

リオとして設定した．建物（資産）価格は 1棟 100と設定し，総建物（資産）価格 7300とした．
建物（資産）群の配置を図 9に示す．
（2）建物のフラジリティ
建物のフラジリティカーブは対数正規分布であると仮定し，ばらつきを表す対数標準偏差と

フラジリティカーブ上の 1点を定めることで，その中央加速度耐力を設定した．なお，フラジ
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表 2. 被害程度別のフラジリティと被害率．

リティカーブを対応させる被害程度は，小破，中破，大破，倒壊とした．
対数標準偏差については中村・中村（2000）のものを採用した．フラジリティカーブ上の点は，

現行の 1次設計と 2次設計がそれぞれ小破，大破に相当し，標準せん断力係数に対応した最大
加速度（C0 = 0.2に対して 80 gal，C0＝ 1.0に対して 400 gal）が入力した場合に損傷確率が 1％に
なると仮定した．中破と倒壊に関しては，加速度耐力値が等間隔になるように値を設定した．
建物のフラジリティカーブの特性値を表 2にまとめる．
なお，このように求めた加速度耐力値は建物 1階の応答に対応するものであるが，建築学会

（1998）により表層の増幅特性を 1.5とし，また，林（1998）より表層の最大加速度に対する建物
応答加速度の最大値の比を 0.7と仮定することで，表 2に示した値を工学的基盤位置のものと
読み替えることとした．
表層の増幅特性や相互作用により建物のフラジリティカーブは多様に変化するが，このよう

な単純化を行っても本研究の本質が失われることはないと考えた．
（3）被害率の設定
被害額は，建物（資産）価格に被害率（建物（資産）価格に対する損失の比）を乗じて求める．被

害率の値については，中村・中村（2000）を参照し，小破 5％，中破 10％，大破 30％，倒壊 100％と
した．これらについても表 2にまとめた．
（4）地震環境
地震環境については Annaka and Yashiro（1998）を用いた．同文献では，日本列島全体につ

いて地震活動域モデルを設定しており，大地震発生活動域と中小地震発生活動域に大別してい
る．これらの活動域を図 10に，地震活動モデルの諸元を表 3に示す．
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 A = 0.61M + 0.00501h − 2.203 log(d) + 1.377(4.1)

d = (∆2 + 0.45h2)0.5 + 0.22 exp(0.699M)

ここで，Aは最大加速度，∆は震央距離，hは震源深さ，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 0.5と設定した．
（5）グリッドの設定
グリッドが大きいほど当該施設のリスク移転の可能性が増すが，過度に大きい場合には本来

のリスクヘッジの目的から外れることになる．即ち，単なるハイリスク・ハイリターンの金融
商品となる可能性が否定できない．また，同様に，リスクヘッジしたいポートフォリオと離れ
た地点にグリッドを設定することも，リスクマネジメントの観点からは適切でない．一方，グ
リッドが小さくなると，本来のリスクヘッジがなされない危惧も出てくる．
本研究では，グリッドの大きさの設定方法に関する知見を得るため，グリッドの大きさをパ

ラメータとして解析を行い，グリッドの大きさとリスク移転の関係を検討することとした．
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図 10. ポートフォリオ周辺の地震発生活動域．

表 3. 地震発生活動域モデルの諸元．
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図 11. 設定したグリッド．

設定したグリッドを図 11に示す．グリッド 1はポートフォリオに接するように設定したも
の，グリッド 2はグリッド 1よりおおよそ 20 km外側を通るもの，グリッド 3はグリッド 1よ
りおおよそ 50 km外側を通るものである．
（6）元本没収率の設定
地震リスク証券化では，地震が発生しなければ証券購入元本は満額償還されるが，地震が発

生した場合は，マグニチュードの大きさに従い償還額を減額することになる．元本に対する償
還額の比を 1から引いたものが元本没収率になる．元本没収率はマグニチュードの大きさの関
数として与えられる．マグニチュードが大きいほど一般には被害が大きく，従って元本没収率
も大きめに設定することが必要である．また，元本没収の対象となるマグニチュードの範囲に
ついても検討が必要である．
なお，元本没収率についても，グリッドの場合と同様，ヘッジされるリスクの大きさとリス

クヘッジに要する費用とのトレードオフの関係があり，徒に没収率を大きくすることは避ける
べきである．
元本没収率 f2(·)は，図 12に示すような 3パターンを設定した．ケース aは，M = 6.9から

25％の補�が生じM = 7.4で最大補�額 100％に達する．ケース bとケース cも，各々M = 7.1

～7.6，M = 7.3～7.8の間で同様に没収率が変化する．
（7）元本
元本は，債券の発行額（募集額）となり，その元本の大きさもパラメータとして扱った．証券

化によるリスク移転の優位性として，地震保険では引き受けられないような巨大損失まで引受
可能なことが挙げられる．ここでは，リスク移転のない場合のポートフォリオ解析を行って
PMLを評価し，その値に基づいて元本を設定した．リスク移転のない場合のリスクカーブを
図 13に示す．なお，モンテカルロシミュレーションのケース数は，評価する超過確率を考慮
して 200とし，他の条件は前述したものを採用した．
得られたリスクカーブの年超過確率 1/475に対応する損失を PMLとした．リスク移転の無

い場合の PML は 249.38 であった．これは総建物価格の 3.42％に相当する．地震保険ではカ
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図 12. 設定した元本没収率．

図 13. リスク移転のない場合のリスクカーブと PML．

バーできない損失を補�することを念頭に置き，元本の大きさを 292と 730に設定した．これ
らは総建物価格の 4％，10％に相当する．

4.2 解析結果
（1）PMLの比較
表 4に，解析結果の一覧を示す．表の数値は，上段がポートフォリオの PML，中段がリス

ク移転による PMLの低減（リスク移転の無い場合の PMLから上段の値を引いたもの），下段
が年期待補�額である．モンテカルロシミュレーションのケース数はリスク移転のない場合と
同様に 200とした．
同表によれば，グリッドが大きいほど，あるいは元本没収率が大きいほど PMLが小さくな

ること，その反対に，年間期待補�額が大きくなることがわかる．
（2）グリッドの大きさの影響
図 14に，グリッドの大きさをパラメータとした場合のリスクカーブの変化を示す．上図は

ポートフォリオのリスクカーブ（リスクヘッジ側）であり，下図は補�額のリスクカーブ（リス
クテイク側）である．元本は総建物価格の 4％，元本没収率は図 12のケース bとした．リスク
ヘッジ側のリスクカーブの内，細い実線はリスク移転の無い場合のリスクカーブであり，リス
ク移転がリスクカーブに与える影響を検討することができる．
グリッドが大きいほど，当該グリッド内で発生する地震が増える（あるいは図 8に示した補

�確率が 1に近づく）ことから，同一補�額に対する超過確率が増大する．このことはリスク
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表 4. PML 評価結果の一覧．

テイク側のリスクカーブから読みとることができる．リスクテイク側の損失の最大値は元本で
292となる．グリッド 3では，損失はこの値に達しているのに対し，グリッド 1及びグリッド
2では，この値に達していない．このことは，特にグリッド 1で顕著である．
各グリッド内で生じる地震のマグニチュードの分布を図 15に示す．補�額への寄与はマグ

ニチュードが大きいものほど高い．ケース bでは M7.6で最大没収率となり，図 15における
M7.8～8.2の地震の発生頻度の違いが補�額の差となって現れたものと考えられる．グリッド
2と 3ではそれ程大きな差はなく，グリッド 1と 2では比較的大きな差があることも，図 14と
整合する．
リスクヘッジ側のリスクカーブを比較すると，グリッド 2とグリッド 3では，リスクカーブ

がほぼ等しいのに対し，グリッド 1ではリスクの低減度合いが小さい．このことは，グリッド
の大きさとしてはグリッド 2で十分であり，グリッド 3までグリッドを広げても，リスクヘッ
ジの観点からは効果的でないことを示している．
このことはグリッドの設定に関して重要であり，リスクヘッジ側にとって，必要かつ十分な

グリッドが存在することを示すものである．
図 14と同様に，グリッドの大きさをパラメータとした場合のリスクカーブの変化を図 16に

示す．図 14との違いは元本の大きさで，総建物価格の 10％（=730）である．
リスクテイク側のリスクカーブの差については図 14と同様の傾向となっている．これは，補
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図 14. リスクカーブに与えるグリッドの大きさの
影響（元本を総建物価格の 4％とした場合）．

図 15. グリッド内で生じる地震のマグニチュード
分布．

�に関わる地震そのものはグリッドと没収率のみに関係し，元本とは独立であることによるも
のである．
リスクヘッジ側のリスクカーブについても，グリッド 1では損失の低減が十分ではなく，ま

たグリッド 3ではグリッドを広げた効果が現れないという結果は，図 14と同様である．
（3）元本没収率の影響
図 17に，元本没収率をパラメータとした場合のリスクカーブの変化を示す．グリッドにつ

いては，図 14と図 16からグリッド 2が必要十分であると判断し，これを採用した．補�額の
最大値は総建物価格の 4％（=292）とした．
リスクテイク側の損失の最大値はどのケースでも同じで，これは前述したように，M7.8～8.2

の地震が支配的であり，このマグニチュードレベルでは，どの場合でも元本没収率は 100％と
なるからである．
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図 16. リスクカーブに与えるグリッドの大きさ
の影響（元本を総建物価格の 10％とした
場合）．

図 17. リスクカーブに与える元本没収率の影響
（元本を総建物価格の 4％とした場合）．　
　　　　　　　　　　

これに対し，M7.8以下では元本没収率に差が生じ，リスクテイク側の損失も異なったもの
となる．
リスクヘッジ側のリスクカーブを比較すると，年超過確率 0.002以下では損失に差はないが，

0.002以上では明瞭な差が現れる．これは上述した補�額の差によるものである．
元本を変えた場合のリスクカーブの比較を図 18に示す．図 14と図 16の関係と同様，リス

クテイク側のリスクカーブは元本の差がそのまま現れている．
リスクヘッジ側のリスクカーブについても図 17と同様の傾向にあるが，年超過確率が 0.002

以下でも，各ケースについて若干ではあるが差異が見られる点が異なる．これは，損失の補�
額が大きいため，相対的に中規模地震による損失の寄与が大きくなり，補�額の差が現れやす
くなったことによると考えられる．
グリッドを広げた場合にも損失の補�額は大きくなるが，この場合には「遠方で生じる地震

による被害」に対して補�されるため，損失が大きくなる「近傍の地震による被害」の補�に
は繋がらない．このことが，図 14と図 16においてグリッド 2とグリッド 3に大きな差異が生
じない理由であり，元本没収率の影響とグリッドの大きさの影響の差異であると考えられる．
（4）リスクコストと PMLの低減率
リスクを処理する場合には，一般にコストが必要になり，ここでは，これをリスクコストと呼
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図 18. リスクカーブに与える元本没収率の影響
（元本を総建物価格の 10％とした場合）．

図 19. リスクヘッジの効率の比較．

ぶ．リスクを処理しようとするとき，目的とするリスクヘッジが可能な範囲内で，極力リスク
コストを低く抑えることが，リスクヘッジ側にとっての合理的なリスクマネジメントに繋がる．
本研究では，リスク処理の合理性の尺度として，年期待補�額に対する PMLの低減額の比

を用い，表 4に示した解析結果についてリスクヘッジの効率を検討した．年期待補�額は必ず
しもリスクコストと同一ではないが，年期待補�額が高いほど証券化における利息の増大に繋
がることから，リスクコストを代表する指標として採用した．図 19に，リスクヘッジの効率
について整理した結果を示す．
棒グラフの値が大きいほど効率が良いことを示しており，グリッドが小さいほど，あるいは，

補�の対象となる最小マグニチュードM0が高いほど，効率が良いことが伺える．したがって，
目的とするリスクヘッジが可能な範囲内であるならば，グリッドが小さくM0 が高いものが好
ましい．
また，元本が小さい方が効率的であることも同図から読みとれる．これは，元本が大きくな

ると損失の補�額も大きくなり，中規模地震に対しても，ある程度大きな補�がなされるため
である．
なお，表 4の「総建物価格×0.04」「ケース a，グリッド 3」と表 4の「総建物価格×0.1」「ケー
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ス c，グリッド 1」を比較すると，年期待補�額と PMLの低減額ともに，同程度の大きさと
なっている．元本の大きさが異なった場合でも，グリッドや元本没収率の設定如何で，同等の
リスクヘッジを行える可能性があると考えられる．

5. まとめ

本研究では，地震リスクの資本市場移転手法として証券化を取り上げ，地震データの処理及
び証券化に必要な項目の数理解析手法を提案し，リスク移転の効果を，リスクヘッジ側及びリ
スクテイク側の両者の観点から評価できることを示した．さらに，これを東京都内に一様に存
在する 73棟の建物（資産）からなるポートフォリオに適用し，地震リスク証券化におけるリス
クカーブ，PML，年期待補�額等を整理し，以下の結論を得た．

1）グリッドの大きさは PML（年超過確率 1/475に対応する損失）に大きく影響する．グリッ
ドが大きいほど PMLの低減も大きいが，ある程度の大きさでその効果は頭打ちとなる．

2）補�の対象となる最小マグニチュードは，リスクカーブの内，年超過確率で 0.002以上の
損失に寄与するが，PMLに与える影響は比較的小さい．

3）グリッドが小さいほど，あるいは，補�の対象となる最小マグニチュードが高いほど，リ
スクヘッジの効率が高い．目的とするリスクヘッジが可能な範囲内であるならば，このような
組み合わせが好ましい選択となる．

4）元本の大きさが異なっている場合でも，グリッドや元本没収率の設定により，同等のリス
ク移転を実施することが可能である．
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An Analysis for Securitizing of Seismic Risk

Harumi Yashiro
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In recent years, some risk analysis methods have been proposed for quantitative eval-
uations of risk. However although it is important for carrying out effective risk manage-
ment, the treatment of quantified risk has not been considered sufficiently. This paper
proposes a seismic portfolio analysis method considering the effect of risk transfer such as
securitization, which has been adopted to the portfolio of 73 buildings in Tokyo. Through
its application, the following findings are obtained: the grid has a relatively large effect
on the PML (probable maximum loss) although the forfeiture rate of principal does not,
risk transfer is more effective from the viewpoint of investment for risk with a smaller
grid and a higher trigger level that is the minimum magnitude for forfeiture, and some
combinations of grid and forfeiture rate can be identical to each other regardless of prin-
cipal.

Key words: Portfolio of buildings, risk management, seismic risk, risk transfer, securitization of risk.


