
１．緒言
横松　宗太＊

１．１　自然災害と経済被害
　自然災害研究において，経済分析は後発分野と
いえる。経済学では，ほとんど全ての分析対象に
関してリスクファクターを含む基礎的フレームが
用いられてきたが，自然災害リスクの特殊性には
大きな関心が向けられてこなかった。しかし１９８０
年代後半より自然災害の発生件数及び保険金支払
い額は増加の一途を辿った。そして９０年以降の巨
大自然災害は，学界においても多くの社会科学者

を災害リスクマネジメントの研究に引き付けるよ
うになった。とりわけHurricane Andrew（１９９２，
アメリカ），Northridge地震（１９９４，アメリカ）や
台風１９号（１９９１，日本），阪神淡路大震災（１９９５，
日本）等における民間保険金支払い額の急激な上
昇と，アメリカで発生した保険危機を契機とし
て，自然災害リスクファイナンスに関する経済学
的な研究が急増した。特にリスク移転の方法につ
いては理論と実践の変革が同時進行した。最も本
質的な変化は，旧来，保険・再保険市場が引き受
けていた自然災害リスクを，それより格段に大き
な金融市場において分散することが可能になった
ことである。大災害債券（CAT Bond）をはじめ
とした金融デリバティブの流通に伴って，一地域
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の災害リスクは投機対象として世界市場で取引さ
れるようになった。このような災害リスクマネジ
メントの世界的な技術革新と平行して，我が国で
も９０年前後より防災の経済分析が芽生え，徐々に
成果が積み重ねられてきた。
　２１世紀に入っても自然災害を扱うファイナンス
市場は拡大を続けている。例えば日本の地震保険
金の支払い総額の上位１０災害を見ると，２０１０年３
月３１日の時点で１位は１９９５年の阪神淡路大震災の
７８３億円であるが，　２位以降は全て２０００年以降に
起こった地震災害で占められている。このことは
災害の経済被害の上昇と保険加入率の増加の両方
の側面から説明される。そして，２０１１年の東日本
大震災関連で支払った地震保険金の総額は，２０１１
年６月２２日時点で１兆５億９６１９万円に達している
（日本経済新聞，２０１１年６月２３日）。すなわち阪神
淡路大震災での支払額の１２倍を超えている。
　東日本大震災がもたらした道路や設備などの直
接的被害額については，２０１１年６月２４日の時点で
内閣府が１６．９兆円との推計を発表している。そこ
では原子力発電所事故の周辺被害は除かれている
が，阪神淡路大震災の９．６兆円の約１．８倍に及び，
被害額において戦後最大の自然災害となっている。

１．２　自然災害リスクの特殊性
　自然災害リスクは，他のリスクとは異なる性質
を多くもっている。それらの中で，経済分析では
以下の特殊性がとりわけ重要である。１）災害事
象が生起する確率は稀少であり，また全く同じ被
害状況が再現することはない。２）一度生起すれ
ば多くの個人や資産が同時に巨大な損失を被る。
このように巨大性と集合性を備えたリスクはカタ
ストロフリスクと呼ばれることもある。３）人命
の損失等，不可逆的な被害をもたらす可能性があ
る。４）事前の生活への復帰が困難であるような
精神的被害をもたらす可能性がある。５）災害事
象の生起は外生的であるが，経済主体は防災投資
を通じて，損失の大きさや損失の生起確率を部分
的に制御できる。６）災害は空間において一様で
なく，局地的な現象である。経済主体は立地行動
等を通じてリスクの生起状態を事前に選択でき

る。７）その一方，災害は生産のファンダメンタ
ルを損壊するため，局所的な災害であっても，生
産構造を通じて空間的に波及する。８）防災投資
の経済便益は，災害による損失を最終的に誰がど
のように負担するかによって異なった値をとりえ
る。すなわち社会に備わる災害リスクの分散構造
が，災害リスクと防災投資の経済評価に本質的な
影響を与える。９）災害が稀少かつ非日常的な規
模の現象であるため，個々人の主観的な確率や被
害規模の想定が異なったものになりえる。災害情
報ないし認知の不完全性が存在し，家計が防災投
資の便益を理解しにくくなることもある。本特集
記事に掲載するいずれの章も，以上の特殊性のひ
とつないし複数に関連している。

１．３　本特集の主旨
　一方，昨今，高速道路整備等をはじめとした公
共プロジェクトの効果を計る手法として費用便益
分析が定着している。便益が費用を上回ること
は，公共プロジェクトが実施されるためのひとつ
の必要条件となっているといえる。費用便益分析
では，費用の計算と比較して，便益すなわち経済
効果の把握が圧倒的に難しい。そして，それに対
してこれまでに様々な努力が重ねられてきた。例
えば，あるプロジェクトが多くの市場に同時に影
響を及ぼすときにどこかに全ての影響が集約され
た経済指標がないかが検討されたり，市場を通じ
た把握が不可能な効果を直接質問して抽出する際
の科学的な方法が開発されたりしてきた。堤防や
ダムの建設，公共施設の耐震化等の防災投資も公
共プロジェクトであり，その経済便益は災害リス
クを軽減する便益に他ならない。よって，自然災
害リスクの経済評価は，防災投資の便益評価に直
結している。
　従来，実務では災害リスクは期待被害額によっ
て評価されてきた。防災投資プロジェクトの便益
は，それによる期待被害額の減少額，すなわち期
待被害軽減額により推計されてきた。しかしなが
らその方法は自然災害リスクがもつ本質的特性を
無視していると言わざるを得ない。例えば，ひと
つの災害の発生により膨大な数の家計や企業が同
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時に損失を被るという現象は，個々の家計や企業
が独立に異なるタイミングで富を失う現象と根本
的に異なった意味をもつ。それに対して，その要
素は無視しえるという意見も学界には存在する。
このように長年の議論を経ても合意に達していな
い問題もある。その一方，ようやく研究課題とし
て明らかになった段階の問題も多い。しかし昨今
の経済被害の世界的な増大傾向の下で，災害リス
クの経済評価の枠組みの高度化や再検討の必要性
については異論の余地はないであろう。本特集記
事では，日本で自然災害リスクの経済評価手法に
ついて研究する（比較的）若い研究者達が，本分
野の近年の議論の動向について紹介する。

２．不確実性下の意思決定理論の規範性
藤見　俊夫＊

２．１　はじめに
　災害対策に関する意思決定は大きな不確実性の
もとで行うしかない。特に，東日本大震災のよう
な千年に１度のカタストロフィックな災害を対象
にする場合は，極めて大きな不確実性に直面す
る。そのため，不確実性下における費用便益分析
手法の確立は重要な課題である。この手法は期待
効用理論の規範性に基づいている。Knight１） によ
れば，不確実性は客観確率が既知である「リスク
（risk）」と未知である「真の不確実性（genuine 
uncertainty）」に分けられる。このうち，リスク下
の費用便益分析に関する研究は進んでいる。他
方，真の不確実性に関しては研究が進んでいな
い。Savage２） のような主観確率論者の立場に立つ
限り，結局のところ，リスクが存在する場合の意
思決定に帰着するとの主張がある。この主張が正
しければ，不確実性下でも，Savage２） の期待効用
理論（以下SEU）における主観確率を客観確率と
形式的に見なすことで，リスク下と全く同じ議論
が成立する。そのため，真の不確実性下における
費用便益分析の妥当性にとって重要なのは，SEU

の規範性が成立するかどうかになる。本稿ではこ
の点について検討していく。

２．２　SEUの公理の合理性
　真の不確実性下では，問題の定式化が正当化さ
れれば，期待効用理論の規範性はSEUの一連の
公理に依存する。SEUでは，世界と結果の状態
のみが所与とされ，位相や線形性などの数学上の
技術的仮定を置かれることなく，選好に関する一
連の公理から確率と効用が同時に導出される。

２．２．１　SEUの公理
　SEUは７つの公理から導出される。公理を簡
潔に表現するためGilboa３） の表記に従おう。そこ
では，まず以下の３つの定義を導入される。行為
f，  g，  f ’，  g’ ∈Fと事象A⊂Sについて考える。任意
のs∈Aでf  （s） ＝f ’ （s），g  （s） ＝g’ （s）となり，任
意のs∈Acでf （s） ＝g （s），f ’ （s） ＝g’ （s）となる，
任意のf，  g，  f ’ ，  g’ ∈Fについてf ’   ≳ g’ が成立すると
き，f≳ Agと定義する。また，任意のf，  g∈Fで
f～ Agが成立するとき，その事象Aを空（null）と
定義する。最後に，任意のf， g∈FとA⊂Sにつ
いて行為f A gを下式で定義する。

　　  g （s）　s  ∈ A
　f A g＝ 　　　　　 　
　　 　f （s）　 s  ∈ Ac

これらの定義を用いれば，Savageの７つの公理
を以下のように簡潔に示すことができる。

P１ ≳は弱順序である（完備性と推移性を満たす）
P２ 任意のf， g， h， h’ ∈FとA⊂Sについて，

f A 
h
c≳g A hc⇔f A h’ c≳g A h’ c

P３ 任意のf∈Fと空でない（nonnull）事象A⊂S， 
　　結果x，  y∈Xについて，x≳y⇔f A x≳f A y

P４ 任意のA，  B⊂Sとx＞y，z＞wを満たす任意 
　　のx， y， z， w∈Xについて，yA x≳yB x⇔wA z≳wB z

P５ f＞gとなるf， g∈Fが存在する
P６ f＞gを満たす任意のf， g， h∈Fについて，全

てのi （＝１， ⋯n）でf A hi＞gかつf＞g A hiを満
たすSの分割｛A１， ⋯，An｝が存在する

兼
牽
験
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P７ 任意のf， g∈Fと A⊂ Sについて，任意のs∈ A 
でf≳ A g （s）ならf≳ A gが成立し，g （s） ≳ A fな
らg≳ A fが成立する

公理P１はvNMEUと同様の解釈が可能である。公
理P２はsure-thing principleと呼ばれており，vNM
期待効用理論の独立性公理と類比されるものであ
る。行為fとgの間の選好は，それらが異なるとき
の値にのみ依存すべきであると主張している。公
理P３とP４は，行為の選択を観察することで結果の
効用と事象の主観確率が導出可能となるための条
件にそれぞれ関連している。公理P３は，x＞yなら
任意の事象Aのもとでもx＞yであるというよう
に，結果の選好順序が事象から独立であることを
要求している。公理P４では，x＞yなら，yA  x≳yB x

は意思決定者が事象Aの生起確率のほうが事象B
より高いと判断していることを意味しており，そ
のような判断はz＞wなどの他の全ての結果の組
み合わせにおける判断と整合していることを要求
する。公理P５が成立しなければ，任意のf，g∈F
でf～gとなるので，期待効用理論を用いる意味
が実質的になくなる。公理P６とP７はそれぞれ状
態空間と結果空間の連続性を課す技術的な仮定で
ある。
　これらの公理が課す内容を合理性の基準とみな
すべきかについては様々な批判がある。しかし，
なにより費用便益分析において問題となるのは，
これらの公理が選好の整合性のみに関するもので
あり，それらから導出される主観確率が確率演算
の規則に従うことは保証するものの，その現実世
界との対応については何も述べていないことであ
る。つまり，SEUの一連の公理では，選択の整
合性がとれている限り，どのような主観確率も非
合理であるとして排除することができない。例え
ば，「１年後，火星人が地球を侵略する確率は
９０％」といった明らかに馬鹿げた主観確率でも，
地下シェルターの建設や火星人用兵器開発の要求
など，それと整合的な行動が観察されれば，合理
的であるとみなされうる。

 

２．２．２　確率の主観的解釈
　SEUにおけるこの特徴は，確率の哲学的解釈
と密接に関連している。確率の解釈には，論理
説，主観説，頻度説，傾向説，間主観説など種々
に解釈され，広く受けいれられた唯一の解釈とい
うものは存在しない。Gillies４） は，これらの確率
の解釈を①認識論的解釈と②客観的解釈の大きく
二つに分けている。前者は，人が現実世界をどの
ように認識するかに関わるものであり，論理説や
主観説，間主観説が含まれる。後者は，現実世界
に潜む客観的規則であり，頻度説や傾向説が含ま
れる。
　SEUは主観説に立つ。主観説は，Ramseとde 
Finettiによって提唱されたもので，確率を選択の
観察から操作主義的に定義された個人的な信念と
解釈する。この個人的な信念が確率算の規則に従
うことはダッチ・ブック（Dutch book）の議論に
より根拠づけられている。信念が数学的確率とし
て整合的でなければ，その信念を持つ意思決定者
は必ず賭けに負けるような状況に追い込まれるこ
とになるため，合理的な個人はそのような信念を
もたないという議論である。SEUでは，その条
件が先述の７つの公理として整理されている。こ
れらの公理に従わない個人は，その非整合性を巧
妙に利用した賭けによって，常に負ける状況に陥
れられることになる。しかし，費用便益分析にお
いて，信念が確率算に従うだけでは十分ではな
い。Ramseyが「我々は自分の信念が単に他の信
念と整合的であるばかりでなく，事実とも整合的
であることを望む。」と述べるように，信念と現実
世界との対応が求められる。この要求について，
主観説では，ベイズの定理を繰り返し使うことで
「経験から学ぶことができる」と回答されることが
一般的である。つまり，証拠が累積する過程で恣
意的な事前確率は洗い流されてしまうため，信念
は漸近的に客観的な妥当性をもつようになると主
張される。その根拠はde Finetti５） の定理にある。
この定理は，可換性（exchangeability）という条件
が満たされれば，繰り返しの試行の観測により，
主観説の信念は頻度説の客観確率に収束していく
ことを示した。ある確率変数の列 ｛Zk｝ k=１    

n　  が可換で
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あるとは，（Z１， ⋯Zn）の同時確率分布が任意の並
べ替え（Zk１， ⋯Zkn）の同時確率分布と等しいこと
として定義される。可換性はコイン投げのような
問題について成立するとみなせる。そのため，主
観説は，頻度説で扱えるような事象については客
観確率を与え，それ以外の事象については信念を
与えるものとして，二つの側面を統一的に扱うこ
とができると主張している。
　費用便益分析の文脈では，上記の議論をもって，
SEUの主観確率が現実世界を反映しうると判断す
るわけにはいかない。まず，可換性について
Gillies６） の説得力のある批判がある。彼は，マルコ
フ連鎖的な問題を例として，可換性を誤った結果
に導かないためには，状況が客観的に独立である
ことを背景知識として知っている必要があること
を示し，客観的独立性を知っているなら可換性は
不要であると主張している。また，可換性を認め
たとしても，事前の主観確率が客観性を有するに
は，繰り返しの観察とベイズ更新が必要となる。
しかし，費用便益分析において，そうしたメカニ
ズムを自然な形で組み込める問題を対象とするこ
とは非常に稀であると考えられる。大半の場合，
費用便益分析は現時点で入手可能な情報にのみ基
づいて選択することが求められるであろう。つま
り，整合性だけを課すSEUの一連の公理では，主
観確率と現実世界との対応を保証できないため，
費用便益分析の規範性の条件として緩すぎる。

２．３　科学的曖昧性下の意思決定理論
　前章の議論より，費用便益分析の規範性を担保
するには，整合性だけではなく，現実世界を反映
した確率を用いるという条件を加えなければなら
ないことが明らかになった。では，そのような確
率はどのように入手すればよいのであろうか。現
実世界を客観的に把握するための完全ではないに
しても最善のアプローチは「科学」であることは
誰もが合意するであろう。この点を認めれば，現
時点での最善の確率は科学によって得られるとい
える。そのため本研究では，費用便益分析の規範
性を成立させるためには，科学の予測する確率に
基づいて意思決定しなければならないという条件

を課す。しかし，このことは，客観確率が既知で
あるリスク下の状況のみを考えればよいというこ
とを意味しない。なぜなら，科学が単一の予測確
率をもたらす状況は限られているためである。こ
こで，科学的不確実性が重要な問題となる。

２．３．１　科学的不確実性
　科学に基づく確実な予測を行えないような不確
実な状況は科学的不確実性と呼ばれる。これは
「リスク」，「科学的曖昧性」，「科学的無知」の大き
く３つに分けられるであろう。リスクとは，広く
認められている支配的な科学モデルが存在し，そ
れが単一の予測確率を導出する状況である。例え
ば，天気予報や保険などが考えられる。リスク下
では期待効用理論に従えばよい。それとは反対
に，科学による予測が全く行えないほど無知な場
合が考えられる。こうした科学的無知の状況で
は，費用便益分析を実施できないし，実施するべ
きではない。科学的不確実性下の費用便益分析が
問題となるのは科学的曖昧性下においてである。
科学的曖昧性とは，優劣つけがたい様々な科学モ
デル，様々なモデル特定化の可能性により，複数
の確率に直面するような状況である。
　科学的曖昧性は一見するより根深い問題であ
る。多くの人が素朴に信じている見方と近いもの
として科学的実在論がある。そこでは世界の真な
る構造の存在が前提とされているので，現在の科
学モデルの不一致は研究が進めば解消されること
が期待される。しかし，科学的実在論の立場は決
して頑健であるとは言えない。相対主義的傾向の
強い立場からの批判としては，異なるパラダイム
においては合理的な理論選択は不可能という
Kuhn７） の共約不可能性のテーゼ，どのような観察
結果も補助仮説の修正によって説明できるという
Duhem８） ・Quine９） の理論の決定不全性がある。合
理主義的な傾向の強い立場からは，Laudan１０） が
「かつて成功と見なされた科学理論も誤りであっ
たので今成功と見なされている科学理論も誤りで
ある」という悲観的帰納法の議論を使って科学的
実在論を批判している。科学的実在論の立場をと
らなければ，理想的状況においても複数の科学モ
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デルが並立する可能性がある。
　科学モデルが唯一に定まっても，定量的な評価
を求められる費用便益分析においては，実践上で
生ずる曖昧性が問題となる。まず，定性的ではな
く定量的な評価を実施するには定式化されたモデ
ルの関数形を特定する必要がある。さらに，特定
化に含まれるパラメータの数値を設定しなければ
ならない。これらを十分な精度で推定できるほど
多くのデータを得られることは稀である。また，
データの精度も問題となることが多い。
　科学的曖昧性を主題的に扱った研究として以下
のようなものがある。Dulvy et al. １１） は，生態系メ
カニズムは極めて巨大で複雑であり，実験によっ
てモデルを検証することも困難であるため，魚の
絶滅リスクの評価においても様々な手法があり，
それらの結果は収束しないことを示している。
Lempert and Collins１２）は，湖沼富栄養化の原因で
あるリンの再循環が始まる濃度について確率分布
が曖昧である状況下でリンの排出規制を検討した。
また，Merz and Thieken１３） は，標本の範囲や分布
関数，パラメータ値を様々に設定によって多数の
洪水リスクカーブを作成し，被害予測の曖昧性を
示している。これらの研究は，科学的曖昧性が決
して瑣末な問題ではないことを示している。

２．３．２　科学的曖昧性下での意思決定理論
　科学的曖昧性を扱うにはどのような意思決定理
論が求められるのであろうか。確率分布が唯一に
定まらない状況は，真の不確実性の中でも特に曖
昧性とよばれて区別されている。曖昧性を扱う公
理系に基づく意思決定モデルとしては，Gilboa 
and Schmeidler１４） のマキシミン期待効用モデルを
はじめ，様々なものが提案されている。しかし，
これらはSEUの整合性の条件を緩めることで，
主観確率が単一に定まらない場合も許したモデル
である。これらのモデルから導出される複数確率
分布が現実世界を反映している根拠は存在しな
い。そのため，費用便益分析に用いることはでき
ない。科学によって予測された複数の確率に直面
した場合，どのように意思決定すべきかを示す意
思決定理論が求められる。

　科学的曖昧性下の意思決定を扱った研究は数少
ない。Barrieu and Sinclair-Desgagne１５） は科学的
曖昧性を二次確率で表現したモデルを構築してい
る。Gonzalez１６） は，マキシミン期待効用と整合的
なHansen and Surgent１７）のロバスト効用モデルに
基づき，構築されたモデルから一定の誤差の範囲
に真のモデルが存在するという形で科学的曖昧性
を捉えている。これらの意思決定モデルに共通す
る最大の欠点は，科学的曖昧性の状況に既存の理
論を適用しただけであり，公理による形式的な体
系化がされていないという点である。そのため，
これらの意思決定理論に従うことが，どのような
規範的意味を持つのかが不明である。不確実性下
の費用便益分析においては，公理による基礎づけ
られた科学的曖昧性下の意思決定理論の構築が重
要な課題として残されている。
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３．不確実性下の便益指標
髙木　朗義＊

３．１　厚生経済学における不確実性下の便益指標
　自然災害リスクの経済評価手法において，厚生
経済学の分野で蓄積されてきた不確実性下の便益
指標に関する多くの研究成果や議論に注目するこ
とは有用であろう。例えば，Johansson（１９９３），
Graham（１９８１，１９９２）は，補償的偏差（Compensat-
ing Variation，略してCV）の枠組みで不確実性下
の便益指標を提案し，その性質を明らかにしてい
る。一方，Graham. T and Myers（１９９０）や多々

納（１９９３）は，不確実性下の便益指標を等価的偏
差（Equivalent Variation，略してEV）に基づいて
展開している。CVとEVの違いは，プロジェクト
の実施有無のどちらの状況に基準を置くかによる
もので，実施有に基準を置く便益指標がCV，実
施無に基準を置く便益指標がEVである。厚生経
済学分野の既往研究により，EVは符号保存性，
順序保存性を共に有するが，CVは符号保存性を
有するが，順序保存性は有さないことが示されて
おり，CVはプロジェクトの選択指標として妥当
ではないとされている。なお，符号保存性とは，
プロジェクトの実施に伴う効用変化の符号と便益
指標の符号が一致する性質である。順序保存性と
は，便益指標によってプロジェクトに付される順
序が効用による順序と一致する性質である。
　多々納（１９９３，２００３）は，不確実性下の便益指
標として，EVおよびCVのそれぞれに基づく期待
被害軽減額とOption Priceを取り上げ，このうち
等価的Option Priceが符号保存性・順位保存性を
有するため，良いという結論を示している。この
点については，後述する。

３．２　期待被害軽減額と便益指標の定義
　災害はその規模に応じて状態が異なることか
ら，平常時の状態をi＝０，災害時の状態をi＝
１，２⋯，Iとする。また，その状態が確率的に生起
すると考え，それぞれの生起確率をφ iとする。
一方，それぞれの状態で個人が得る効用水準Vi
は，所得Yi，それ以外の要因を表すQiの関数 
Vi＝V （Yi， Qi）で表わされるとする。このとき，生
起確率で重み付けた期待効用水準EUはEU＝ 
Σ i φ i・ （Yi，  Qi）と表わされる。
　防災プロジェクトの実施有無の状況を添字j＝
a，  bで表わす。すなわち，防災プロジェクトを実
施しない場合を（φ i a，  Y i a，  Q i a），実施する場合を
（φ i b，  Y  i b，  Q  i b）と表す。ただし，φ i a ＝ φ i b ＝φ i と
し，生起確率は変化しないと考える。このことは
一見不確実性下におけるプロジェクト評価の一般
性を非常に限定するように思える。しかし，自然
現象の生起確率のように，防災プロジェクトの実
施有無に係わらず不変と考えられる場合や状態iが

２０９

＊岐阜大学



自然災害リスクの経済評価手法に関する近年の研究動向

微少に区分される場合の生起確率は変化しないと
考えられ，これらは容易に想定できる。したがっ
て，この仮定をおいても一般性は失われない。
　不確実性下の便益指標は，平常時と災害時と
言った状態の違いに対する支払意思額の期待値を
用いる方法とプロジェクトの実施に対する支払意
思額を用いる方法に大別される。
　前者では，プロジェクトの実施有無の各状況に
おいて，状態の違いによる効用水準の差に対して
便益を評価し，プロジェクト実施有無の状況毎に
期待値を求め，その差により評価する方法であ
る。例えば，平常時の状態Q ０ jと災害時の状態 
Qi ≠０  j　 の違いに対するEV，すなわち災害規模別の
被害額と言われる指標は，V （Y０  j  ＋ EVi ０  j  ， Q ０ j） ＝ 
V （Yi ≠０  j　 ， Qi ≠０  j　  ） と表され， この期待値である期待EV
は，E ［ EVi ０  j  ］ ＝ Σ i φ i・EVi ０  j  と定義できる。このと
き，防災プロジェクト実施の効果は期待EVの差
Δ E ［ EVi０  ］ により評価される。
　後者は，防災プロジェクト実施有無の期待効用
の違いを支払意思額によって金銭換算する方法で
あり，さらに“状態とは独立な確定的支払意思額
を求める方法”と“状態に依存した支払意思額を
求める方法”に分類できる。前者では，プロジェ
クト実施無の期待効用を実施有のそれと等しくす
る支払意思額は唯一に定まり，Option Priceと呼
ば れ， Σ i φ i・V （  Y i a ＋ OP，  Q i a） ＝ Σ i φ i・V （Y  i b，  Q  i b）
と表される。Option Priceは状態とは独立な防災
プロジェクトに対する確定的支払意思額であり，
任意の状況に対して一定となる。一方，後者のよ
うな支払意思額の組み合せは無数に存在する。こ
のうちすべての状態における効用水準が等しいと
いう条件を満たす支払意思額の組み合せをCer-
tainty Pointといい，期待支払意思額を最小とす
る支払意思額の組み合せをFair Bet Pointという。

３．３　不確実性下の便益指標の性質
　これらの指標が符号保存性，順序保存性を有す
るかについては，多々納（１９９８）により，次のこ
とが明らかにされている。
・ 期待利得増加額指標は符号保存性，順序保存性
を共に有さない。

・ 等価的Option Price指標は符号保存性，順序保
存性を共に有する。
・ Certainty Pointの期待値およびFair Bet Point
の期待値は順序保存性を有するが符号保存性は
有さない。
・ Certainty Point，Fair Bet Pointの期待値を原点
補正すれば順序保存性，符号保存性を共に有す
る。
　したがって，符号保存性，順序保存性という観
点から，Option Priceの他，原点補正後のCer-
tainty Point，Fair Bet Pointの期待値が不確実性
下の便益指標として適当である。

３．４　空間を考慮した不確実性下の便益指標
　災害リスク回避行動の一つに災害危険度の高い
地区への立地を避けるというものがある。災害リ
スクマネジメント施策がある地区に実施されると
当該地区の災害リスクが変化し，それが住民や企
業に認知されて立地選択行動に反映され，最終的
に土地利用の変化として現れる。このように災害
リスクマネジメント施策による災害リスクの空間
的な変化状況がわかり，リスク回避としての立地
選択行動を評価しなければならない場合には，空
間を考慮する必要がある。ただし，空間を考慮す
る場合の評価方法は空間を考慮しない場合の応用
である。言い換えれば，空間を考慮しない場合の
評価方法は空間を考慮する場合の一部として位置
付けられるため，評価方法の基本的な考え方は同
じである。
　空間を考慮した不確実性下の便益指標として
は，状態に対して不変であるとする（Option Price
を用いることを意味する）のと同様に，地域に対
しても不変であることが必要となる（髙木（１９９６），
髙木・森杉・上田ら（１９９６））。EVの概念を拡張
するとで，空間を考慮した不確実性下の便益指標
が定義できる（上田（１９９７），上田・髙木（１９９７））。
　立地選択が自由な社会において，ある地域に防
災プロジェクトを実施する場合，防災プロジェク
トを実施しない状況にとどまって，防災プロジェ
クトの実施する状況で獲得できる期待効用水準を
諦めるために必要な最小受取補償額を便益指標と
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する。この便益指標は地域，状態にかかわらず不
変であるため，非限定EVまたは社会的EV（Non-
Contingent EV）と呼んでいる。
　非限定EV（社会的EV）と地域，状態毎の便益
の期待値として定義される社会的期待EVとの差
は，立地選択準オプション価値（Location Choice 
Quasi Option Value（Graham-T（１９９５）））と地域
別オプション価値に立地選択確率を乗じた値の和
となる。立地選択準オプション価値とは，防災プ
ロジェクトの実施による地域の災害リスク軽減に
伴う立地選択行動の変化がもたらすもので，立地
変更の機会の存在を反映した便益指標である。こ
れら２種類のオプション価値を合わせた指標を社
会的オプション価値（Social Option Value）と呼
んでいる。したがって，非限定EV（社会的EV）が
２種類のオプション価値を捉えた唯一の指標であ
るため，空間を考慮した防災プロジェクトの経済
評価としては，非限定EV（社会的EV）を最適な
便益指標と考える。
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４．カタストロフリスクのリスクプレミアム
横松　宗太＊

４．１　はじめに　－期待効用理論とリスクプレ
ミアム

　不確実性下の費用便益分析は，Arrow and Lind
（１９７０）やGraham（１９８１）等によって初期の発展
を実現した。前章で説明されたように，リスクの
存在下でのプロジェクト便益は，少なくとも概念
的には，プロジェクトの影響を被る個人の当該プ
ロジェクトに対する「事前の」支払い意思額で評
価されるべきであることに，ほとんどの専門家が
同意している。すなわち「どのcontingencyが実際
に生起するか判明する前に，そのプロジェクトを
実行することに対して抱く支払い意思額の最大
値」をプロジェクト便益と考えるべきであり，こ
の値が「オプション価格（Option Price）」と呼ば
れるものである。そして全家計のオプション価格
を集計することによって，プロジェクトの集計的
便益を得て，それを機会費用と比較することに
よってプロジェクトの採否を決定する。特定の
contingencyに依存しない事前の評価であること
により，他のプロジェクトとの比較における整合
性等が保証される。従って，不確実性下のプロ
ジェクト評価において，理論的に正確な便益評価
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はオプション価格によってなされる。しかしなが
ら，　１章でも述べたように，従来多くの場面で期
待余剰（Expected Surplus）が用いられてきた。
期待余剰はプロジェクトによって発生する状況依
存的な余剰の期待値であり，防災投資問題の文脈
においては，期待被害軽減額（Expected-Losses-
Reduction）と呼ばれることが多い。すなわち期待
被害軽減額により評価した防災投資便益は，各外
力の発生下において対象とする防災施設がない場
合とある場合の損失の差を状況依存的な余剰と捉
えて，各外力の発生確率によってそれらの期待値
を算出した額に相当する。
　期待効用水準と確実性等価，リスクプレミアム
の関係は以下のように表される。所得水準をw，
所得に依存した効用関数をu （w）とする。効用関
数はu’ （w） ＞０，u” （w） ＜０を満たし，個人の危険
回避選好を反映している。wが確率変数であると
きには，各wの実現値に対する効用の期待値，す
なわち期待効用水準E ［u （w）］の最大化が個人の目
的となる。期待効用水準EUと確実性等価wc，リ
スクプレミアムρの関係は以下のように表され
る。

　EU ＝ E ［u （w）］ ＝u （wc） ＝u （w － － ρ ） （１）

ただしw －は所得水準wの期待値である。確実性等
価wcは所得の単位（金銭単位）で表した厚生水準
を意味する。またリスクプレミアムρは

　ρ:＝w －－wc （２）

によって定義される。それは，与えられた変動（分
散の意味でのリスク）を回避して安定的な状態を得
るための支払い意思額を意味する。期待値が同一
であっても，変動が大きいほどリスクプレミアム
は大きくなる。リスクプレミアムは，（変動の意味
の）リスクを一元的に金銭評価した指標である。

４．２　リスクプレミアム不要論
　防災投資の便益を期待被害軽減額で評価すると
いうことは，リスクプレミアムを考慮しないこと
と等価である。リスクプレミアムを考慮すべきで
はないという主張は，Samuelson（１９６４），Vickery

（１９６４），Arrow and Lind（１９７０）等に始まる。彼
らは防災に限定せずに一般的な公共プロジェクト
を対象としているが，例えばVickery（１９６４）は個
人間やプロジェクト間のリスクプーリングを論拠
としている。すなわち，政府が多数のプロジェク
トを実施するとき，ひとつひとつのプロジェクト
は各地域や個人にさまざまな正負の影響をもたら
すが社会全体ではリスクが均等化される。さらに
他のプロジェクトとの間でリスクがプールされ
る。さらにこのようなプーリングは追加的なコス
ト無しで実現できると考えている。また，Arrow 
and Lind（１９７０）は，large economyを対象とする
場合，プロジェクトの費用の国民一人当たりの税
負担はさほど大きくないように，一人当たりのリ
スクプレミアムも無視されうる水準まで減少す
る。よって一個人の確実性等価は期待値によって
近似できると主張している。いわゆる「Arrow＝
Lindの定理」であり，現在でも期待値主義の大き
な拠り所となっている。

４．３　リスクプレミアムを含む防災投資便益
　それに対して，政府はプロジェクトのリスクを無
視することはできないという主張も重ねられてきて
いる。Hirshleifer（１９６４，１９６６），Sandmo（１９７２）， 
Bailey and Jensen（１９７２）等は，政府と市場のリ
スクが相関しているという立場をとる。例えば
Bailey and Jensen（１９７２）は，政府がプロジェク
トのポートフォリオをつくってリスクをプールで
きるという考え方に対して，現実にはプロジェク
トが提供するサービスは個々の家計や企業に帰着
していることを主張する。よって個々の家計や企
業は圧倒的に自地域のプロジェクトの影響を受
け，全国的な影響をプールしているわけではな
い。費用も，生産過程でサービスを提供する主体
が負担している。よって，あるプロジェクトのリ
スクは特定の集団に帰着していることになる。
よって，便益と費用の分配を調べることが重要で
あり，政府がリスクをプールするという解釈は極
めて表面的，あるいは観念的で非現実的であると
批判している。
　また，小林・横松（２０００，２００２）や横松・小林
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（２０００）は，リスクプレミアムを考慮しない期待被
害額評価は，小規模な危険事象が独立に多数生起
するようなリスクを想定した方法であると指摘し
ている。そこで想定されている環境は，　１）個々
の家計や企業の被災事象が独立である。２）それ
ゆえ保険市場では給付・反給付均等の原則を満た
したリスクフェアな保険が供給されている。３）
家計はフルカバー保険を購入する。４）災害時に
はその保険金により被害がフルカバーされ，損害
が瞬時に修復されるという理想的な状況である。
この状況では家計が支払う保険料と期待被害額が
一致する。そしてハードの防災投資の経済便益は
保険料の節約額，すなわち期待被害軽減額に一致
することになる。
　しかしながら，家計や企業への被害事象の同時
到着という「集合性」を有する自然災害リスクに
対しては，　１）保険会社は家計や企業に対して給
付・反給付均等の原則を満たした保険を提供する
ことはできない。なぜなら保険会社は再保険契約
や代替的リスク移転手法（ART）を通じて集合的
な保険金支払いに備える必要がある。そのための
費用が，結局，元受保険料率の割増として帰着す
ることになるからである。２）このような割高の
保険料率の保険に対して，家計や企業はフルカ
バー契約を選択しない。３）それによって，災害
時には保険によってカバーされない損失が残るこ
とになる。換言すると，家計の資産形成過程には
リスク（変動）が残ることになる。４）このとき，
防災投資には期待被害額を減少させる便益のみな
らず，変動を減少させる便益が含められることに
なる。以下の小林・横松（２０００），横松・小林（２０００）
がそれぞれ空間軸，時間軸において上記の構造を
詳細に調べている。
　小林・横松（２０００）は，巨大性・集合性（カタ
ストロフ性）を有する自然災害リスクに対しては，
地域内の個人間で被害を均等化するための相互保
険契約と，地域全体の被害の総和を地域外の主体
とシェアするための状況依存的証券を組み合わせ
た災害保険システム（以下，「カタストロフ災害保
険」）を導入することによって，パレート効率的な
災害リスクの配分が市場で実現可能であることを

示している。また，そのような理想的な災害保険
市場において，災害危険度が高い地域の個人は損
害を保険でフルカバーしないことを示している。
すなわち部分カバー契約が社会的に効率的なリス
ク配分契約となる。そして，防災投資便益を，カ
タストロフ災害保険市場で行動する家計のリスク
軽減に対する支払い意思額によって計測する方法
を提案している。さらに，このようにして測られ
る防災投資便益に以下の大小関係があることを示
している。

　　　保険システムがない場合
　　　＞市場に相互保険のみがある場合
　　　＞市場にカタストロフ災害保険がある場合
　　　＞期待被害軽減額

提案する防災投資便益指標は３行目の値である。
１- ３行目までの不等式は，保険の技術が進化す
るほど，ハードの防災施設への依存度が低くなる
関係を示している。実際に，当研究で提案されて
いるカタストロフ災害保険市場は理想的な環境で
あり，現実の市場は未だそこからは遠いと言わざ
るを得ない。にもかかわらず，　３- ４行目が示す
ように，カタストロフ災害保険市場においてさえ
も，防災投資便益は期待被害軽減額よりも大きく
なる。換言すると，実務で用いられている期待被
害軽減額は防災投資の便益を過小評価している可
能性がある。
　一方，横松・小林（２０００）は，家計が災害により
物的資産を喪失するリスクの下で資産を形成する
動学的問題を定式化している。そこでも家計はフ
ルカバーの災害保険を購入しないため，災害時に
は保険でカバーされない被害が残ることになる。
そして防災投資便益は「資産の高度化効果」と「事
後的被害の減少効果」の和で構成され，その和は期
待被害軽減額を上回ることを示している。

４．４　社会的割引率とリスク
　時間を通じたプロジェクト評価を行うとき，将
来時点の便益や費用，ないし純便益（＝便益－費
用）は割り引かれて現時点の価値に変換された上
で，全ての時点の純便益が集計されることにな
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る。通常はプロジェクトの建設を行う初期時点で
費用が大きくなり，便益はその後，長期間に亘っ
て発生していく。すなわち純便益は負で始まり，
将来，正に転じるパターンが多い。このようなパ
ターンを念頭に，将来便益を割り引く「社会的割
引率」の設定については，金融市場との整合性や
世代間衡平性等，多くの考え方が示されている。
例えば，標準的な考え方として，建設資金を返済
する際の市場利子率と等しいとするものがある
が，これに対しても，経済政策が市場の利子率を
変えられるとしたら政策の意思決定はより複雑に
なってくる。また，倫理的な観点から将来世代の
便益を割り引くことは認められないという意見も
ある。リスクが存在しないプロジェクトであって
も意見の一致は見られていない。
　リスクが存在する場合，プロジェクトが価格等
の市場の変数に影響を与えない小規模のもの
（small）であれば，通常は，リスクプレミアムを
含む割引率を用いて純便益フローの期待値を割り
引く方法が用いられる。「リスク」と「割引」とい
う概念を一つのパラメータにまとめて処理する方
法である。あるいは各時点の確実性等価を，リス
クフリーの割引率で割り引く方法もある。この場
合はリスクを確実性等価の方に含めているだけで
あり，２つの方法は等価である。両者はリスクプ
レミアムを考慮している。
　Arrow（１９６６）は，マクロ経済の視野に立ち，
各状態sにおける国民所得ysとプロジェクトのリ
ターンhsが独立であると仮定した上で，プロジェ
クトの評価にはリスクによる割引率の増加を考慮
すべきでないと述べている。さらに，それらが負
の相関をもつとすると，その場合には限界効用 
U ’ （ ys）とプロジェクトのリターンhsは正に相関す
るため，期待限界効用評価E ［U ’ （ ys） hs］は，期待
値評価よりもプロジェクトを受け入れやすくなる
ことを指摘している。このときはリスクの存在は
割引率を小さくすることと同方向の影響をもつこ
とになる。災害時は国民所得が減少した状態の下
で防災投資の被害軽減便益が発現するため，この
ケースに該当する。
　Ahsan and Tsigaris（１９９８）は，政府が国債を通

じてリスクの世代間分配をできるときには，社会
的リスクプレミアムは市場プレミアムよりも小さ
くなることを指摘している。
　一方で，Ahsan and Tsigaris（２００２）は，政府の
インフラ投資による税収の増加をインフラ投資の
収益率と捉えて，それによって社会的割引率を計
測している。その結果，リスクを含む社会的割引
率は，無リスク利子率（risk-free rate）とほとん
ど変わらないという実証結果を得ている。定量的
な意味で，インフラ投資の割引率にリスクを含め
る必要はほとんどないという含意を導いている。

４．５　動学的確率的一般均衡モデルとリスクプ
レミアム

　近年，政策議論のために定量的分析結果を導く
モデルとして，動学的確率的一般均衡モデル
（Dynamic Stochastic General Equilibrium Model, 
DSGE Model）が標準的な手法となってきている。
そして，DSGEモデルの大きな関心は確率的割引
因子（stochastic discount factor）の決定に向けら
れている。DSGEモデルは一般均衡の枠組みに依
存しているため，確率的割引因子は消費サイドの
一階の条件からのみ決まるものではなく，景気循
環とも関わっているからである。さらに，マクロ
経済学におけるDSGEモデルのメリットは，モデ
ルが記述する資産価格の構造がマクロダイナミッ
クスと整合的となる点である。すなわちモデルの
均衡における資産価格の振る舞いを調べることに
よって，マクロ経済のリスクを調べることができ
る。DSGEモデルを用いることによって，外生的
なリスクを内生的な資産価格の変化に関係付け
て，そのリスクプレミアムを調べるアプローチを
とることができることとなる。
　Posch（２０１０）はポアソンショックとして訪れる
稀少な災害の下でのリスクプレミアムの構造を分
析している。はじめに，Fruit-tree model（endow-
ment economy）を考え，Fruit-treeである生産技
術A tが以下の確率過程に従うと仮定する。

　dA t ＝ μ A A t dt ＋ σ A A t dBt＋ （e ν A －１） At －  dNt   （３）

Btは標準ブラウン運動を表す。右辺第２項は災害
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に依存しないdiffusion riskである。一方，Ntは到
着率λのポアソン過程である。右辺第３項は災害
である。ν A＜０であり，e  ν  A －１＜０は災害時のA t
の下向きのジャンプである。Fruit-tree modelで
はA tが生産Ytに一致する。金融市場には危険資
産と国債が存在し，国債も災害時には価格が下方
にジャンプするものとする。均衡において時点t
のリスクプレミアムRPtは以下の構造に決まる。

　　　　　 u” （Ct）　　　　     u’ （e ν A Ct）
　RPt＝－―――  CW Wt σ  M ２＋――――ζ  M λ  （４）
　　　　    u’ （Ct）　　　　　    u’ （Ct）

第１項は災害とは関係しないdiffusion riskに関連
し，第２項が災害リスクを反映している。ただし
u （ ・ ）は消費C tに依存した効用関数である。Wtは
資産水準を表し，危険資産と国債のポートフォリ
オとして構成される。σ MはWtの単位あたりの
diffusionであり，ζ Mは災害時のジャンプサイズ
である。上記のようにdiffusion riskに関連した第
１項は効用関数の２階微分すなわち効用関数の凹
性に依存するのに対して，災害リスクに関連した
第２項は１階微分すなわち限界効用にのみ依存す
る。さらにu’ （e  ν  ACt） /u’  （Ct） ＞１ なので，ポート
フォリオの期待被害率ζ  M  λが増幅されることに
なる。また，消費関数が資産水準の同次関数とな
るケースでは，上記のリスクプレミアムはパラ
メータのみで構成され，時間を通じて一定とな
る。消費関数に関するこのようなケースは決して
まれな状況ではない。
　それに対して，家計の弾力的な労働供給と非線
形の生産構造をもつ通常のリアルビジネスサイク
ル（RBC）モデルでは，一般的に消費関数は資産
に関して非同次的となり，それによって，最適値
関数V （Wt，At）の上で定義される実効的リスク回
避度（Effective Risk Aversion）VWW （Wt） Wt / VW（Wt）
とリスクプレミアムは時間を通じて変化する。直
接効用関数が相対的危険回避度一定型（CRRA）
である場合でさえ，最適値関数は資産に関して
CRRAにならず，実効的リスク回避度は必ずしも
一定にはならない。また，資産に対する限界消費
性向が大きいほど，実効的リスク回避度が高くな
る。なお，パラメータの間にある特別の関係が成

立しているナイフエッジの状況でのみ，経済成長
の過程で労働供給が一定となり，また所得の一定
の割合を毎期消費するという均衡が得られる。こ
のときには実効的リスク回避度やリスクプレミア
ムは時間を通じて一定となるが，このような状況
が一般的に成立する保証はない。

４．６　マクロ経済と“Rare Disaster”
　東日本大震災では，政府によりストックの直接
被害が１６．９兆円に達することや，２０１１年度の
GDP成長率が０％近くまで落ち込む見込み（共同
通信社，２０１１年６月１５日）が発表されている。自
然災害がマクロ経済スケールの問題であることは
疑いがない事実となった。
　近年，マクロ経済学の分野でも“Rare Disaster”
に関心が払われている。ただしそれらは“Eco-
nomic Disaster”であり，例えばBarro（２００６）は
それを「一人当たりGDPが１５％以上減少する現
象」と定義し，一般的に大恐慌や金融危機，戦争，
疫病，大規模自然災害を含むものと考えた。そし
てBarro（２００６）は２０世紀にOECD加盟国と一部
の中南米，アジアの国々で発生した“Disaster”
のリストを示すとともに，“Disaster”は十分な頻
度で存在することを実証している。ただし上記の
対象国と期間には自然災害による“Economic Dis-
aster”はなかったようである。以下，本節では
「災害」を“Economic Disaster”の意味で用いる。
　マクロ経済学で“Rare Disaster”が扱われ始め
た動機は“Equity Premium Puzzle”と呼ばれる現
象の解明にある。Equity Premium（Equity Risk 
Premiumとも呼ばれる。以下「株式リスクプレミ
アム」）とは株式の保有者が無リスク証券の利率
（risk-free rate）よりも超過して得るリターンのこ
とを意味し，投資家がリスクを引き受ける対価に
あたる。リスクが高い（ボラティリティが大きい）
株式ほど期待リターンは大きくなり，株式リスク
プレミアムも大きくなる。しかしながら，Me-
hra and Prescott（１９８５）は，実際の市場で観察さ
れる株式リスクプレミアムが通常のモデルで計算
される値よりもはるかに大きいことに着目した。
換言すると，実際の市場で観察される株式リスク
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プレミアムを標準的モデルで説明するためには非
現実的に大きなリスク回避選好を想定しなければ
ならなくなる。その問題は“Equity Premium Puz-
zle”と呼ばれ，それを説明するために多くの仮説
が立てられてきた。その研究系譜のひとつとし
て，Rietz（１９８８）やBarro（２００６）によって“Rare 
Disaster”の概念が導入された。
　Barro（２００６，２００９）のモデルでは，経済の産出
の過程に平均ゼロのランダム項とともに，災害と
して生産が下方にジャンプするショックが導入さ
れている。そして災害が発生すると公債を発行す
る政府さえも部分的なデフォルトを起こす。経済
主体がそのような可能性を想定していると考える
と，高い株式リスクプレミアムを説明することが
できることを示した。ただしここでのデフォルト
は現実にはハイパーインフレーション等で公債の
価値が著しく減少する現象に対応する。
　Barro（２００６）が著された後，災害の影響に関す
る理論的，実証的関心は高まっている。例えば，
Gourio（２００８a）は災害後のrecovery（以下「復
興」）のプロセスを考慮した。２０世紀の多くの災害
において，GDPが急落して谷を打ったあとは，
急上昇する期間があることが実証されている。
Gourio（２００８a）は経済主体が災害後には復興が続
く可能性を考慮に入れると考えた。そして経済主
体の異時点間代替弾力性が低い場合には復興の期
待によって利子率が高くなり，その結果，株価や
P-D比率は下がり，株式リスクプレミアムが大き
くなる。異時点間代替弾力性が高い場合には逆の
ことが起こり，株式リスクプレミアムはそれほど
大きくならないことを指摘した。また災害時にそ
れほど収益が減少しない資産，すなわち災害に強
い企業の株は，平均収益率が低く抑えられること
も確認した。
　Wachter（２００８）は災害の確率が時間軸上で変化
するモデルを定式化している。そこでは災害のポ
アソン到着率が伊藤過程に従っている。また，
Jermann（２０１０）は生産者の１階の条件からリス
クプレミアムの性質を導いており，そこでは調整
費用の曲率がリスクプレミアムの決定要因となっ
ている。Lettau and Ludvigson（２００２）やMehra 

and Prescott（２００８）は，リスクプレミアムが経済
が悪い状態のときには増加し，良い状態のときに
は減少することを実証的に示している。

４．７　おわりに　－自然災害のリスクプレミア
ムの概念の精緻化に向けて

　前節で紹介したように，近年，災害とリスクプ
レミアムの関係をマクロ経済の視野で分析する研
究蓄積が増加している。しかしそれらはあくまで
GDPの減少率によって定義された「災害」で，焦
点は金融市場の振る舞いを説明することにある。
今後は自然災害被害に着目して，金融資産の価格
に反映されない被害や，自然災害の復興過程の特
殊性を考慮した，マクロ経済スケールのリスクプ
レミアムについて研究していく必要がある。その
際に，例えば前節の最後に紹介した時間軸上で変
化する災害到着率や，生産の調整費用の観点は非
常に良いヒントであると思われる。
　また，本稿で触れられなかった話題のひとつに
世代間の問題がある。例えば，何百年規模の津波
に耐えうる防潮堤を築くとき，将来世代の便益に
どのようなウェイトをつけて総便益を集計するか
という問題がある。世代間の割引率の問題に対し
ては，経済学や倫理学，哲学の分野で膨大な議論
が蓄積されてきたが，それぞれの分野の中でさえ
未だ合意に至っていない。例えば，Davidson
（２００６）は気象変動の問題を対象に，現在の法律や
正義の考え方と整合的な世代間割引率について論
じている。Chichilnisky（１９９７）は，地球温暖化リ
スクのように，人為的につくられ，かつ不可逆的
な状態を招くリスクに関わる政策決定の場面で，
現在主流の割引の考え方を適用すると愚かな帰結
が導かれることになると警鐘を鳴らしている。
　動学経済分析の父といわれるFrank Ramsey
は，１９２０年代に “Discounting is ethically indefen-
sible and arises from a failure of　the imagina-
tion． ”と述べた。このセンテンスの “Discounting”
を「リスクプレミアムを無視すること」と置き換
えて意味を成すか否か，今後，理学や工学，社会
科学等の知見を結集してimaginationを綿密にし
ていかなければならない。そして，事前の防災の
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ための財政ルールにリスクプレミアムをどのよう
に反映させるべきかを議論していく必要がある。
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５．空間的応用一般均衡モデルによる経
済厚生の空間的把握

土屋　　哲＊

５．１　はじめに
　本章では，災害の経済的影響を推計する手法の
ひとつとして，空間的応用一般均衡モデル（Spa-
tial Computable General Equilibrium Model，以下
SCGEモデル）によるアプローチについて述べる。
　都市部や地方，先進国や途上国を問わず，災害
による地域社会，特に被災者・被災地域への影響
は大きなものとなるが，人口・資産の集中した都
市域において大規模災害が発生した場合，その被
害はきわめて甚大なものとなりうる。
　一般に，地震災害による被害は，地震によって
もたらされる直接的な人的・物的損害を直接被害，
直接被害を起因として生じる社会・経済的影響を
間接被害と呼んで区別される。特に都市域の人
口・資産の集積した地域における大規模な災害は，
人的・物的な損害を直接被った地域に加えて，被
災をまぬがれた地域にも社会経済的な損失を発生
させ，間接被害が直接被害に比べて無視できない
ほど大きくなりうる。このことは，直接被害の軽
減に加えて間接被害を小さくする方策が必要であ
ることを示している。そして，代表的な経済的影
響評価法である産業連関分析や応用一般均衡分析
といった分析手法は，災害による産業活動への影
響ならびに波及効果，すなわち間接被害を計測す
るものである。
　経済的影響を推計する意義として，災害直後に
復旧・復興にどのくらいの支出が必要となるのか
費用の概算を把握すること，平常時の防災投資に
関する政策オプションの立案・実施に際し，より
有効な案を選ぶ優先順位付けの評価に資するこ
と，などがあげられる。

５．２　災害影響評価の方法論とCGEモデル
５．２．１　経済的影響推計の方法論
　災害の経済的影響の推計にはいくつかの手法が

あるが，それぞれの特徴を整理しながらSCGEモ
デルの位置づけを確認しよう。災害の経済被害
（間接被害）を計測する手法には，おもに，①災害
前のデータを用いて産業ごとの生産関数を推定
し，各産業部門の資本ストック毀損による産出高
減少分を計算するという生産関数アプローチ，②
産業連関表を利用した分析（産業連関分析や応用
一般均衡分析），③アンケート調査による実際の
企業のミクロ的情報の集計，の３つがあげられ
る。このうち，③は災害後に実施可能な方法であ
るから，①・②とはやや性質を異にする。
　生産関数アプローチの長所は，推定された生産
関数に統計的な裏づけがあることである。それゆ
え，関数推定のためのデータが求められる。
　産業連関表を利用した分析手法はおもに産業連
関分析や応用一般均衡分析があり，いずれも災害
の影響が産業・地域間の相互連関性を通じて波及
してゆき，最終的に経済被害として計測すること
ができる。ただし，一時点の経済データにもとづ
く静的な分析が中心である。
　産業連関モデルが災害関連の研究に用いられる
のは，主に分析が容易であるため，地域経済の中
で経済連関性により波及効果を描写することがで
きるためである。しかし，投入や輸移入に関する
代替構造，資源制約，価格変化など，経済環境の
変化への対応について考慮できない，あるいは線
形の関係を仮定するなどといった点が問題点とし
てよく挙げられる。災害の文脈でこれらの欠点を
克服するために，産業連関分析の枠組みの改良・
拡張の試みがなされてきている一方で，代替的な
モデリングも提案されている。

５．２．２　CGE/SCGEモデルの特徴
　産業連関分析の代わりとなるモデリングの枠組
みは，応用一般均衡分析である。応用一般均衡モ
デル（CGEモデル）は産業連関の仕組みを利用し
つつ，一般に非線形で，価格変化に応答でき，投
入や輸移入の代替性を組み込むことができ，供給
制約を明示的に考慮できる。
　SCGEモデルはCGEを多地域に拡張したもの
で，複数の地域を扱うことで地域間の連関も考慮
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した形で被害評価が可能となる。つまり，物的・
人的な被災をこうむった地域から被災をまぬがれ
た外部地域への経済的影響の波及を描写しうるモ
デルである。このように多地域への拡張により，
交通もより明示的に扱うことができる。
　次節では，モデルの定式化について述べる。

５．３　SCGEモデル定式化の概要
　SCGEモデルでは，経済社会を描写するのに産
業や家計といった経済主体の行動を数理モデルで
記述する。経済社会はいくつかの地域からなり，
各地域に家計と企業という経済主体が存在する。
また，地域間は交通ネットワークにより結ばれて
いる。以下に，経済主体ごとにその行動原理の考
え方を述べる。

５．３．１　家計の行動原理
　各地域に一つの代表的家計の存在を仮定し，家
計は予算制約下で効用を最大にするように各財の
消費量を決定しているものとする。代表的な定式
化は家計の効用関数UをCES型（代替弾力性一
定）に特定し，予算制約下の効用最大化問題とし
て記述するもので，例えば以下のように書ける。

　U k ＝max   ∑ i （ γ   i k）   （d i k） 
   
 
 　　　　  （１a）

　　　   dk

 s.t.　Σ i  qi k di k yk  （１b）

ただし，di k：家計の財iの消費量，yk：家計所得，
qi k：財iの消費者価格，γ   i k：家計の財消費に関す
る選好パラメータ，σ：財消費の代替弾力性に関
するパラメータ，である。添字kは，地域kに係
る変数・パラメータであることを表す。
　この最適化問題を解くことで家計の需要関数が
得られ，予算（家計所得）と財価格の下でどの財
にどれだけの需要が生じるかが判る。

５．３．２　企業の行動原理
　（S）CGEモデルでは，一般に地域kに立地する
企業i kは産業iを代表して生産活動を行うものと
考える。企業は，労働・資本や中間財（原材料）

兼
牽
験

１―σ
 σ － １― ―
 σ
券
犬
鹸

 σ― ―
 σ － １

などを生産要素として投入し，ただ一種類の財i
を生産しているとする。この生産関数の形が企業
の技術を規定することになる。一般に，投入要素
間の代替関係には，CES型やCES型の特殊系で
あるレオンチェフ型，コブ＝ダグラス型関数がよ
く用いられる。生産技術全体の構造は，投入要素
間の代替を多段階にする定式化が多い（図 ５-１ 参
照）。
　企業は，与えられた生産技術のもとで利潤を最
大にするような生産行動をとる。これを最適化問
題として定式化し，解くことで，生産に係る投入
要素（資本，労働，中間投入財，etc．）の需要関
数が得られる。 

５．３．３　地域間の交易
　家計や企業からの財需要は，地域内外（輸入を
含む）からの供給によって満たされる。地域間交
易に関する定式化の一例として，ここでは空間価
格均衡モデルに確率要因を導入して構築したモデ
ルを示す。地域  l の企業が生産地kを財iの購入
先として選ぶ確率si klを

　　　    Qik exp ［  －  λ i ｛ pi k （１＋  φ  i kl）｝ ］
　si kl=―――――――――――――  （２）
　　  Σ mQim exp ［  －  λ i ｛ pi m （１＋  φ  i ml）｝ ］

で定める。ここに，  φ i klは輸送費用率を表し，輸
送に伴う財（消費者）価格の上昇に関係する。  λ i
はスケールパラメータである。式（２）より，交
易に輸送費用が考慮され，生産量が多い/財価格
が小さい購入先地域の選択確率が高まるメカニズ
ムを内包した交易モデルであることがわかる。

５．３．４　市場均衡条件
　実際に定式化を行えば，各経済主体の最適行動
原理から，労働・資本といった生産要素の需要，財
需要とその交易パターンが求まっている。労働，
資本，財は，それぞれ想定する空間範囲で需要と
供給がつりあい，各市場が均衡に達するものと考
える。このときの価格が，労働（賃金率），資本（レ
ント），財，それぞれの均衡価格である。なお，各
市場は完全競争的であり，社会は平常時（災害前）
には長期的に均衡状態にあるものとする。

２１９
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５．３．５　経済被害の評価
災害の影響は，財価格の変化を通じて，財消費量
の減少という形で最終的に家計に帰着する。この
とき市場内に起こる変化は，ある主体にとっての
プラスの効果が別の主体にとってのマイナスの効
果として相殺されている。（S）CGEモデルのアプ
ローチでは，災害前の経済均衡と災害後に想定す
る経済均衡とで，それぞれ家計の効用水準に差が
生じている。これを，等価変分を用いて金銭評価
し，経済被害とするのが一般的な考え方である。

５．３．６　パラメータの設定と基準データ
　構築したモデルに多数含まれるパラメータは，
方程式系の解が基準データにできるだけ一致する
ように設定する。財の中間投入や地域間交易モデ
ルのパラメータを決めるのに，基準データに用い
る（地域間）産業連関表の仕組みが活きる。

５．４　シナリオ分析事例
　分析事例として，東海・東南海地震による基幹
交通網寸断の経済損失をとりあげる（参考：
Tsuchiya et al．（２００７））。SCGEモデルの具体的な
定式化を図 ５-１ 内に示す。地域区分は，全国９地
方に中部地方を県単位に分けた全１４地域（図 ５-３
参照）とし，産業数は３（第一次～第三次産業）
とする。

５．４．１　モデル入力値の準備
　交通条件の変化については，高速交通網を中心
に主要幹線から成る図 ５-２  のような道路・鉄道交
通ネットワークを考え，輸送費用を決定する交通
量配分ルールとして全地域に最短経路配分を仮定
する。議論を単純化するため，鉄道は旅客（企業
の業務トリップ）のみを取り扱い，道路は貨物輸
送（地域間交易）のみを考慮する。すなわち，こ

２２０ 

図 ５-１　地域経済モデルの概要と各主体の最適行動の定式化の例
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のモデルでは道路の被災は物流コストの上昇，鉄
道の被災は業務トリップを通じて生産性の低下に
影響する構造となっている。被災前後における地
域間交通費用の変化を求め，被災下の交通シナリ
オとして図 ５-１ 中の変数τ i k，  φ i klに反映させ，
SCGEモデルの入力とする。交通ネットワーク寸
断の基本シナリオとして次の２つを考える。
Ⅰ：静岡県周辺で道路・鉄道が寸断し，同県を通

過する太平洋岸ルート（図 ５-２ 中の経路Aお
よび（a））が通行不可能となる。

Ⅱ：交通寸断の影響が内陸部の中央ルートにまで
及び，経路A・（a）に加えて経路B・（b）の
利用も不可となる。

５．４．２　経済被害の試算結果
　図 ５-３ は，交通ネットワーク被災シナリオⅠお
よびⅡの下での損失を地域ごとに比較したもので
ある。これより，局所的に発生する交通寸断の影
響が，経済的連関を通して当該地域やその周辺地
域ばかりでなく全国へ波及していることが判る。
近畿以西への影響も小さくない。これは，西日本
経済が東海地方や関東地方と結びついていること
を示すものである。
　全地域での経済被害額は，シナリオⅠでおよそ
１８５億円/日となる。一方，シナリオⅡにおける経
済被害の地域総額は約３６４億円/日である。すなわ
ち，東海地域の太平洋沿岸ルートが被災して機能
不全に陥った場合に，中央ルートの道路・鉄道が機
能を維持していることの効果が，単純に比較を

行って３６４－１８５＝１７９（億円/日）となる。様々な
仮定の下での試算結果ではあるものの，東海ルー
ト（A・（a））の代替機能として中央ルート（B・
（b））存在の意義が非常に大きいことが推察され
る。このように，中央ルートのリダンダンシー機
能として，「東海・東南海地震を想定したときに，
耐震補強などの方策で中央ルートを守っておくこ
とにより，たとえ東海ルートが被災して不通に
なったとしても１日当たり約１７９億円という損失
から免れることが可能である」と言い換えること
ができる。
　さらに，図 ５-３ 中のシナリオⅢは，現在建設中
の高規格道路や新幹線（D・（c））が供用されてい
た場合の損失で，リダンダンシーがいっそう増し
ていることが読みとれる。

５．５　今後の課題～結びに代えて
　本章では，SCGEモデルを用いて災害の経済的
影響を推計するアプローチについて紹介した。
SCGEモデルによる災害時交通＝経済分析の今後
の発展可能性としては，混雑を内生化した被害評
価モデルの構築があげられる。
　SCGEモデルは，産業連関分析に比べて柔軟な
定式化が可能であり，文脈に応じたモデリングが
できる。一方，そのような柔軟性が分析結果に大
きく影響する可能性もある。CES型関数の採用に
より代替弾力性をモデルに組み込んだことは特徴
であるが，弾力性値を通常の基準データから設定
することは困難であり，この点を実証的に進めよ

２２１

図 ５-２　基幹交通ネットワーク 図 ５-３　基幹交通寸断による地域別経済被害
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うとすればデータ要件が増える。
　このような課題も残されているものの，適切な
防災施策を講じるために，全国規模の災害の社会
経済的影響を事前に評価することは今後ますます
重要になると考えられ，SCGEモデルはこれに資
するアプローチとなり得るであろう。
　紙面の制約上，丹念なレビューや基礎的な学習事
項は文献にゆだねたい（例えば多々納・高木（２００５），
上田（２０１０），Okuyama and Chang（２００４））。

参考文献
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６．災害リスクの曖昧性とリバタリアン・
パターナリズム

藤見　俊夫＊

６．１　曖昧性と曖昧性回避
　不確実性には２種類ある。一つは，対象とする
事象が本質的に確率変数であることから生ずる不
確実性であり「リスク」と呼ばれる。もう一つは，
リスクの定量化の精度や確信度に伴う不確実性で
あり，「曖昧性（ambiguity）」と呼ばれている。交
通事故や病気など社会全体でみれば頻繁に発生す
るリスクと比べて，稀にしか発生しない災害リス
クは大きな曖昧性を持っている。
　曖昧性が意思決定に影響を及ぼすことを直観的
に理解するには，Camerer and Weber１） の２枚の
硬貨の例よる説明がわかりやすい。例えば，賭け
をするにあたり，硬貨Aと硬貨Bのうち１枚を選

ばなければならないと想定しよう。前に行った実
験から，硬貨Aは１０００回投げて表と裏が共に５００ 
回ずつ出ており，硬貨Bは２回投げて表と裏が共
に１回ずつ出たことを知っているとする。　多く
の人々は，どちらの硬貨もおそらく公正（表の確
率＝裏の確率＝０．５）だと考えるだろうが，硬貨A
に賭けることを好むであろう。これは，硬貨Aよ
り硬貨Bに関する知識のほうが曖昧であり，この
曖昧性は硬貨Bに賭けることにある種のリスクを
生み出すと解釈できる。　つまり，誤った主観確
率を用いることのリスクを避けているのであ
る。　このような曖昧性を嫌う傾向は「曖昧性回避
（ambiguity aversion）」と呼ばれる。
　曖昧性回避の存在は数多くの実証研究によって
裏付けられている。くじ引きなどの人工的な環境
においてだけでなく，医療やマーケティング，経
営などの現場においても曖昧性回避的な意思決定
が行われていることが明らかになっている。

６．２　自然災害リスクと曖昧性回避
　自然災害リスクの曖昧性下では，人々の曖昧性
回避的な振る舞いによって，保険や耐震改修など
の災害対策に関する市場の効率性が損なわれてい
る場合があることが指摘されている。災害リスク
移転・軽減サービスの供給側は，巨大災害リスク
については生起確率や被害規模を十分な精度で推
定できるほどの情報が得られないため，大きな曖
昧性に直面する。そのため，曖昧性回避的にサー
ビス料金を高めに設定する可能性がある。Kun-
reuther et al． ２， ３） は，アクチュアリーや保険会社，
再保険会社がどのようにプレミアムを設定するか
をアンケート調査に基づいて検証した結果，　対
象となるリスクが曖昧であるときにプレミアムが
高くなることを明らかにしている。
　需要側は，保険や耐震改修により災害リスクを
移転・削減することができるが，それらの効果が
発揮されないリスクに直面する。例えば，地震保
険により支払われた保険金が期待したより少ない
リスクや，耐震改修したにも関わらず地震によっ
て倒壊してしまうリスクである。多くの家計は，
保険の仕組みや耐震補強の工法などの詳細な知識

２２２ 
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を持っていない。さらに，災害が稀にしか発生し
ないため，保険金の支払い事例や耐震補強の効果
が発揮された事例など，経験的な知識も少ない。
そのため，これらのリスクに大きな曖昧性を認知
することになる。
　藤見・多々納４） は保険会社による被害査定リス
クの曖昧性がどれほど支払意思額に影響を及ぼす
のかをアンケート調査によって明らかにした。 
図 ６-１ は被害が完全に補償される地震保険（完全
補償保険）と５％の確率で支払額が減額される可
能性のある地震保険（確率的保険）とで，保険料
の支払意思額にどれほどの差が生ずるかを示して
いる。この研究の設定では，被害査定リスクによ
る保険金支払いの減額の期待値は５２５円である。
家計がリスク中立的かつ曖昧性中立的であれば，
この額だけ支払意思額を減らすはずである。計量
経済モデルにより曖昧性回避による影響のみを推
定したところ，確率的保険への支払意思額は完全
補償保険と比較して２０９８円も減少することが明ら
かになった。

　Fujimi and Tatano５） は耐震補強効果の曖昧性に
関して同様の調査を行った。調査対象となる家計
を無作為に二つのグループに分け，一方には通常
の耐震補強プランを提示し，もう一方には，耐震
補強をすれば地震で倒壊したときに無料で立て直
すという保証付きのプランを提示した。そして，
それぞれに耐震補強に対する支払意思額（毎年，
３０年払い）を尋ねた。その結果を図 ６-２に示す。

この図から，耐震補強の効果を保証することで，
支払意思額が大きく増加することがわかる。

６．３　曖昧性回避の政策的含意
　曖昧性回避により人々の合理的な防災行動が阻
害されていることが明らかになったなら，災害保
険に加入していなかったり，耐震補強を行わな
かったりする家計の選択が，必ずしもリスクとコ
ストを天秤にかけたうえで合理的に判断したもの
とは見なせなくなる。そのため，家計の選択を尊
重するという大義名分をもって放置することは適
切な態度ではなくなる。その一方で，住民の利益
になる措置だとしても，行政が地震保険の加入や
耐震補強を義務付けることも望ましいとは言えな
い。なぜなら，行政による強制は，人々の多様な
価値観に基づく自由な選択を認めないという問題
があるからである。
　こうした問題に対する解決案として，Thaler 
and Sunstein６） の提案するリバタリアン・パターナ
リズムという考え方が有益である。そこでは，
人々の選択の自由は維持したまま，陥りやすい意
思決定のバイアスに逆らわず，むしろ利用するこ
とで，結果的に合理的な選択を促すように選択肢
の設計が行われる。人々の価値観や選好について
は介入しないため，行政による強制や意見操作と
いった倫理的問題は生じない。リバタリアン・パ
ターナリズムに沿った提案として，目黒・高橋７）

の提案した家屋の耐震補強効果の保証制度が挙げ

２２３

図 ６-１ 完全補償保険と確率的保険に対する支払意
思額の分布

図 ６-２ 保証有り耐震補強と保証無しの耐震補強に
対する支払意思額の分布
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られる。Fujimi and Tatano５） は，それが耐震効果
の曖昧性を解消するため，耐震補強の支払意思額
が増えることを明らかにした。東日本大震災にお
ける津波被害地の復興において，住民の高台移住
の是非が議論となっているが，規制と放置だけに
選択肢を限定せず，リバタリアン・パターズムに
沿った政策がないか検討する必要がある。
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７．家計の借入制約と流動性プレミアム
横松　宗太＊

７．１　はじめに
　本章では，家計が被災後に資金の借入制約に直
面する場合に復旧過程が遅延することにより発生
する被害に着目する。家計が自然災害により家財
を損壊した場合，復旧のための資金を調達するこ

とが必要となる。しかし，家計が負債契約を完済
していない家財を喪失した場合，被災後に負債
（負の資産）のみが残ることになる。家計が金融機
関から追加負債契約（二重負債）を拒否された場
合，家計は復旧資金を調達できず，手元の現金の
不足すなわち流動性不足に陥るという問題が発生
する。家計が物資を購入するための現金を用意で
きない制約，すなわち流動性制約に直面する場
合，従前の生活状況を復元するために長い時間を
要することとなる。このような流動性制約の存在
により生じる被害を流動性被害と呼ぶ。
　家計が災害保険を購入している場合，被災時に
家計は保険金によって家財復旧のための流動性を
獲得することが可能となる。通常，保険の機能と
しては所得の平準化機能が指摘されている。危険
回避的な家計は，災害保険により平常時と被災時
の間の所得を平準化する動機をもつ。これに対し
て，本章では災害保険が有する流動性供与機能に
着目する。家計が危険中立的であっても，被災時
には流動性需要が発生し，そのために家計は保険
の流動性供与機能を利用する動機をもつことを指
摘する。しかし，家計が災害保険を購入できない
場合には，被災後の復旧水準が不完全になった
り，復旧過程が遅延したりする流動性被害に直面
することになる。小林等（２００５）は，２００４年台風
２３号による豊岡水害を対象とした実態調査を通じ
て，被災家計の多くが復旧過程において流動性制
約に直面していることを実証的に示している。
　流動性制約に関しては，これまで主として企業
に対する貸出金融市場を対象として理論的分析が
蓄積されてきた（例えばDewatripont et al．１９９４，
Holmström et al．１９９８等）。また，大西等（２００５）
は，災害時に企業が直面する流動性制約と，災害
保険需要の関係について分析している。これら企
業を対象とした既往研究では，流動性制約が発生
する原因を，企業の有限責任性と負債契約の不完
備性に求めている。それに対して，家計は災害に
より生じた被害を引き受けざるを得ず，自らの存
続に対して無限責任を負っている。横松等（２００８）
では，災害時に家計が流動性制約に直面する原因
を，災害リスクに対する既存不適格性に求めてい
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る。すなわち，多くの家計は，歴史的経緯を経て
家財を蓄積しており，災害情報が到達した時点に
おいて，すでに家財に対する投資が終了している
場合が少なくない。そのため，家計の中には，災
害情報が到達した時点で，災害リスクに対して十
分なリスクヘッジが行えず，家計のリスクポジ
ションにおいて家財は不適格な位置づけになって
いる。横松等（２００８）は，このような問題意識の
下に，家財のリスクヘッジ上の不適格性を明示的
に考慮したような動学的消費モデルを定式化し
た。以下，本章では横松等（２００８）による分析結
果を要約する。モデルの定式化や分析の詳細につ
いては原著を参照されたい。

７．２　物的資産の復旧過程
　家計は災害により損壊した物的資産を復旧する
ために，保有している預貯金を取り崩したり，金
融機関から必要な資金を借入れる。しかし，被災
家計が流動性制約に直面する（金融機関から借入
金を調達できない）場合，家計の物的資産の復旧
過程は，長期にわたり遅延する。このような流動
性制約がもたらす被害を説明するために図 ７-１，
図 ７-２ に示すような復旧過程に着目しよう。家計
は物的資産と金融資産の双方を保有している。家
計は物的資産の消費から効用を獲得する。一方，
金融資産はそれ自体が直接，家計に効用をもたら
すものではなく，異時点間における消費を平準化
させるための手段であると考えよう。いま，家計
は被災前に価額A０の物的資産を保有しているが，
時刻θ ０に被災して資産を失うとする。まず，家
計が流動性制約に直面していない場合，図 ７-１ に
示すように，家計は直ちに預金W０を切り崩すと
同時に，不足額の借入れを行って物的資産をA０
に復旧することができる。家計は所得によって負
債の返済を続けて，ある時間の後に負債を完済
し，その後は預金を増加させる。それに対して，
家計が金融機関から借入れを行えない（流動性制約
に直面する）場合，図 ７-２ に示すように家計は被災
後，直ちに被災前と同じ水準の物的資産を買い直す
ことはできない。家計は復旧過程において，従前の
水準には到達しない低い水準の物的資産を調達する

２２５

図 ７-１　流動性制約がない場合の復旧過程

図 ７-２　流動性制約がある場合の復旧過程

b）部分復旧が遅延する場合

a）被災直後に部分的に復旧する場合
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ことにより，部分的な復旧を試みる。図 ７-２ a）で
は，家計は被災時点θ  ０ 直後に，物的資産を部分的
に復旧している。一方，図 ７-２ b）は，家計は被災
時点から一定の期間を経て，ようやく物的資産を
部分的に復旧できる場合を表している。これら２
つのケースでは，時刻θ ２になり物的資産の本格的
な復旧が完了する。それまでは，部分的な回復水
準に甘んじる。図 ７-１に示すような借入れが可能な
場合の復旧過程と，図７-２に示すように借入れが不
可能な場合の過程の違いは，選好の違いで生まれ
る問題ではなく，流動性制約の有無によって生起
する問題である。もちろん，災害が発生しない場
合，流動性制約は顕在化しない。しかし，家計が
被災し，復旧資金の調達が必要となった場合に，
流動性制約の有無により，復旧過程に違いが生ま
れてくる。このように流動性制約が存在するため
に，物的資産の復旧水準が不完全となったり，復
旧過程が遅延したりして発生する被害を「流動性
被害」と呼ぶ。

７．３　流動性被害と防災投資便益
　横松等（２００８）では，家計が災害後に借入が不
可能な状況において消費と物的資産の形成を行う
問題を定式化し，家計の行動と厚生について分析
している。紙面の制約上，本稿では結果の概要の
みを紹介する。モデルでは，簡単化のため，家計
の選好は消費と物的資産に関する準線形効用関数
で表されるものと仮定する。よって所得水準に依
存しない最適な物的資産水準が存在する。また，
物的資産を形成したのちに災害情報が与えられる
と仮定する。よって家計は消費についてはリスク
中立的であり，物的資産については災害リスクを
知る前に形成してしまっている状況を設定する。
　分析により，流動性制約下の家計の復旧過程は
所得水準に決定的に依存することが示される。す
なわち高所得層Hの家計は，借入を行わなくとも
被災後ただちに物的資産を最適水準に復旧するこ
とができるため，流動性被害は受けない。所得層
Hの家計の潜在的なリスクは期待被害額のみで与
えられる。それに対して，中所得層M２は，物的
資産を完全には復旧できず，低い水準の資産で我

慢せざるをえない「部分復旧被害」を被ることに
なる。「部分復旧被害」は消費者余剰の損失で計ら
れる。さらに，より低い水準の所得層M１，L２，
L１では，「部分復旧被害」に加えて，ある期間を物
的資産なしで過ごさざるをえない「復旧遅延被害」
が生じる。図 ７-３ は被害の構成を表す。期待部分
復旧被害はリスクプレミアムに相当する。家計が
流動性制約に直面する場合，リスクプレミアムに
相当する部分復旧被害だけでなく，復旧遅延被害
が発生することになる。
　そして，防災投資便益は図 ７-３ に示す各被害の
減少効果の和として構成される。すなわち所得層
Hには「期待被害軽減額」のみが発生し，それ以
下の所得層M２，M１，L２，L１にはそれに加えて「期
待部分復旧被害額（リスクプレミアム）の減少効
果」が発生する。さらに所得層M１，L２，L１には
「期待復旧遅延被害額の減少効果」が生じることに
なる。

７．４　流動性制約とリスクファイナンス
　家計が災害保険を購入していれば，被災時に保
険金支払いにより，追加的な流動性を獲得でき
る。家計は獲得した保険金を初期負債契約の返済
に充当したり，住宅の再建資金の一部に充当した
りすることができる。このように，保険金は流動
性制約に直面した家計に対して，流動性を給付す
る機能をもっている。したがって，災害保険は家
計が被災後に被る流動性被害を軽減する機能を
持っている。その意味で，災害保険と防災投資は
代替的な関係にある。しかし，全ての家計が災害
保険を用いて流動性被害を回避できるわけではな
い。図 ７-４ において，EWは保険が存在しない場
合の期待効用水準を，EW Iは市場で保険が供給

２２６ 

図 ７-３　被害の関係
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された場合の期待効用水準を表している。図 ７-４ 
は，市場で災害保険が供給されたとき所得層M２
とM１  ＋が保険の購入によって流動性被害を排除で
きることを示している。それに対して，所得層
M１ －，L２，L１は保険を購入することができない。
　いま，政府が被災者に対して無利子で復旧資金
を融資する流動性貸付制度を導入したとしよう。
そのとき，所得層M１ －，L２，L１は当制度を利用し
て，復旧遅延被害を回避することができる。さら
に所得層M１ －の家計は部分復旧被害も排除でき
て，最適水準の物的資産形成を行うことができ
る。所得層M１ －，L２，L１の期待効用水準はEW Gの
水準に上昇する。
　災害保険が利用可能な環境において，防災投資
は全ての家計の期待被害額を軽減すると同時に，
保険を購入できない家計の流動性被害リスクを軽
減する。さらに，期待被害額の減少による災害保
険料の低下によって，一部の家計に保険の購入可
能性を与えて，保険の流動性供与機能の利用機会
を提供することになる。最後の効果においては，
災害保険と防災投資が補完的な関係を示してい
る。

７．５　おわりに
　東日本大震災では二重債務問題への対応が問題
となっている。政府は２０１１年６月１７日に対応方針
について取りまとめた。例えば，住宅金融支援機
構は，住宅を復旧する個人に対して金利引下げや

返済期間の延長を提供する。このような政策は，
上記のモデルにおける流動性貸付制度と同じ性格
をもつ。したがって，比較的に低いほうの所得層
の家計に発生する復旧遅延被害や部分復旧被害を
軽減しているといえる。
　その一方，二重債務問題に対する政策は何かし
らの歪みももたらす。例えば，旧債務の軽減がな
されたら，ローンを組まずに住宅を購入した個人
との間の衡平性が問題になってくる。あるいは今
後に住宅を購入する人はできるかぎり長期のロー
ンを組むようになるかもしれない。そうすると貸
し手は利子を高く設定することで対応するかもし
れない。あるいは政府が実質的な保証人になると
したら，それは国民全体が個人の財産形成のため
の利払いを行うことを約束することを意味するか
もしれない。事後的な特別措置は避けられない
が，今後の市場に影響を及ぼさないように注意す
る必要がある。
　その意味でも，ますます適切な防災投資を実施
していくことが重要になる。上記の研究では，
ファイナンスが不完全な状態において，防災投資
は所得の低い家計に，より大きな便益をもたらす
ことが示された。防災投資は累進的な政策である
ともいえる。
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８．精神的被害の経済評価
松島　格也＊

８．１　はじめに
　災害によって被災した家計は，家屋や家財と
いった物的な資産の損失にとどまらず，生命の危
険に対する恐怖感，大切なものを失った喪失感，
災害後の後片づけによる疲労感等，精神的にも大
きな苦痛を受ける。なかには，精神的なショック
のために，日常生活への復帰が困難になるような
ケースも珍しくはない。このように，災害の可能
性を軽減する防災投資による効果は，単に物的資
産の被害を軽減するだけにとどまらず，精神的な
苦痛を回避する効果も存在する。たとえば，１９９９
年に作成された現在提案されている治水関連事業
の経済便益評価マニュアルである「治水経済調査
マニュアル（案） １） では，治水事業が被災家計が受
ける精神的な苦痛といった被害を軽減する効果を
有することに言及している。しかし，まだその経
済的評価の方法論については，議論が進展してい
ない。
　家計は災害による精神的被害の発生を事前に制
御することができず，いったん災害が生じれば，
その被害を受け入れざるを得ない。さらに，家計
が一度精神的被害を被れば，それにより被る苦痛
を容易に解消できない。さらに，精神的被害に
よって生じた厚生低下を事後的に補償するような
保険市場も存在していない。すなわち，家計は精
神的被害リスクを制御するために利用可能なリス
ク・コントロール，及びリスク・ファイナンスの
手段が極めて限られているのが実情である。災害
の発生により，地域住民は同時に精神的被害を被
ることになる。すなわち，精神的被害の発生は，
「負の地方公共財２） の消費」と考えることができる
が，各家計が被る精神的被害は，家計属性によっ

て多様に異なる。
　防災投資の経済効果は，期待被害額の減少効果
を用いて計測されてきた。期待被害額による防災
投資の便益計測は，資産被害がリスクフェアな災
害保険によりフルカバーされている状況を仮想的
に想定していることに他ならない３）。しかし，精
神的被害をヘッジする保険市場が存在せず，潜在
的被災家計が精神的被害に対する選好が市場で顕
示されない。そのため，防災投資による精神的被
害の軽減効果を計測するためには，仮想的市場を
想定するとともに，CVM（Contingent Valuation 
Method） ４） を用いて，家計の支払い意思額を計測
しなければならない。
　災害に関する精神的被害の評価については，こ
れまでにいくつかの研究事例がある。本稿で後ほ
どとりあげる水害に絞ってみても，水害によって
家計が被る精神的被害の重要性は，いくつかの既
往文献で報告されている。治水事業の経済効果に
関する研究５） は，土木計画学の分野においても，
多くの研究が蓄積されている。そのうち，物的資
産に関しては保険市場によりリスクヘッジが可能
であり，防災投資の経済効果を市場で観測可能な
情報を用いて計測することができる。しかし，精
神的被害のリスクは保険市場でヘッジできない。
そのため，防災投資による精神的被害の軽減便益
に関しては，保険市場の存在を想定した計測手法
を用いることができない。
　Green et al． ６） やTunstall et al． ７）によれば，アメ
リカ合衆国における代表的水害において，一般家
計が被った物的被害よりも精神的被害のような無
形の被害の方が深刻であることを指摘している。
国土交通省も，水害軽減の防災投資には，精神的
被害を軽減する効果があることを指摘している８）。
しかし，これまで精神的被害の計測事例に関して
は，ほとんど研究が進展していない。その中で，
水害による精神的被害の計測方法に関しては，栗
城等９），高木等１０） の先駆的研究事例がある。そこ
では，FSM（Fuzzy Structural Method） １１）法を用い
て，洪水による家計の精神的被害の構造モデルを
作成するとともに，構造モデルを用いて項目間の
重複に配慮しながら，精神的影響の調査項目それ
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ぞれに対して尋ねたWTPを積み上げることにより
精神的被害額を計上している。松島等１２） は，負の
地方公共財としてとらえた災害の発生に対する精神
的被害の発生構造を，被災家計によるストレスの生
産構造としてとらえ，災害による被災家計の精神的
被害を共分散構造モデルとCVMを用いて計測する
方法論を提案している。以降では，松島等１２）にした
がって，精神的被害評価の考え方を紹介する。

８．２　精神的被害評価の考え方
　被災家計は，ライフライン供給の停止，復旧作
業のための過剰労働等，平常時とは全く異なる環
境下での生活を余儀なくされる。人間は，日常の
安定的な生活によって，無意識のうちに安心感を
得ているが，被災時には日常と異なる環境への適
応を強要される。このことから，被災家計はさま
ざまな不快感を感じる。以下では，精神的被害を，
災害に伴う生活環境の変化に伴って発生する不快
感の総体として定義する。心理学の分野では，ス
トレスの概念を用いて，精神的な不快感を説明し
た研究事例が存在する。そこでは，ストレスを「有
害な刺激形態（心理的脅威を含む）に対する身体的
防衛の総集した形」と定義している１３）。
　水害による精神的被害を経済学的に評価するた
めには，被災家計のストレスの形成による厚生水
準の低下を計測することが必要となる。家計の厚
生水準の大きさは，所得水準と水害に対するスト
レスの大きさによって決定されると考えよう。こ
こで，精神的被害と，精神的影響を表すストレス
を区別することが必要である。ストレスは，水害
による被災という外的な要因によって，家計が生
理的に防衛手段として形成するものであり，それ
自体は被験者の選好を反映したものではない。し
かし，被災家計が形成したストレスに対して家計
は不快感を認知するようになる。被災家計がスト
レスに対して不快感を認知したとき，家計の厚生
水準が低下することになり，結果的に精神的被害
が発生することになる。
　精神的被害の発生構造を図 ８-１ に示すような共
分散構造モデルで表現しよう。図中の構成概念 
η＝ （η  １，⋯，η  n η）は，水害により発生したスト

レスを意味している。共分散構造モデルの中で，
モデルη＝ Cxは，家計・水害属性x＝ （x１， ⋯，xnx）
に基づいて，ストレスの発生内容や程度を表現す
るストレスの自己生産関数を表している。被災家
計が生産したストレスは観測不可能であり，観測
可能な精神的被害の調査項目y＝ （y１，⋯，yny）を
通じて，観測方程式y ＝ K ηを通じて観測される。
　いま，ある家計iが水害によりストレスη iを生
産したと考えよう。災害の有無の状態に関する家
計iの間接効用関数は，平常時の所得水準Miとス
トレスη  iに依存すると考え，Vi（Mi， η i）と定義す
る。さらに，被災家計が被る精神的被害のみを計
測するために，被災家計は損失した資産を回復す
るために補償金，保険金が給付されると考えよ
う。この時，被災後においても従前の所得水準が
補償され，精神的被害のみを被ると考えた場合の
家計iの期待効用水準EViを

　　  EVi （Mi， η i）
　＝ （１－ pi） Vi （Mi，０） ＋ piVi （Mi， η i） （１）

と定義する。ただし，piは，治水事業を実施しな
い場合，被災家計iが再び同規模の水害が発生す
ると考える主観確率を表している。つぎに，治水
事業により，水害が発生する確率をゼロにするこ
とができると考えよう。この時，水害によりスト
レスη  iを生産した家計の，治水事業の実施に対
する支払い意思額は，

　EVi （Mi， η  i） ＝Vi （Mi － WTP （Mi， η i），０） （２）

を満足するようなWTP （Mi， η i）として定義でき
る。支払意思額WTPが精神的ストレスη iの関数

２２９

図 ８-１　精神的被害の概念図
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となっていることに注意しよう。これは，一度被
災して精神的被害を受けた家計の支払意思額であ
ることを示している。一度も被災していない家計
は精神的被害η iを知り得ない。したがって，式
（２）で定義される支払意思額は，水害を経験した
家計のみに対して定義される。以下では，以上で
定義した支払い意思額を精神的被害と呼ぶことと
する。

８．３　推計結果
　以下では，平成１６年１０月の台風２３号により円山
川流域で発生した水害を対象とした，精神的被害
の推計事例を示す。豊岡市庄境地区，鳥居地区及
び赤崎地区において実施したアンケート調査，ヒ
アリング調査を通じて収集したデータを用いてい
る。なお，調査の詳細については参考文献１２） を参
照されたい。被災家計の精神的被害の構造を明ら
かにするために，精神的被害に関する具体化した
質問項目に対して５段階尺度による回答を得た。
精神的被害の発生構造として，網羅的にMIMICモ
デルを構成した。MIMICモデルの作成に先立っ
て，事前に精神的被害項目に関する因子分析を実
施することにより，精神的被害項目が生活レベル
の低下に伴う精神的苦痛，再度の被災への恐怖・危
機感という２つの因子に集約されることを確認し
た。その上で，図 ８-２ に示すようなMIMICモデル
が，最終的に選択された。その結果，水害が家計

にもたらすストレスを表す構成概念として，　１）
「生活レベルの低下に伴う精神的苦痛」２）「再度
の被災への恐怖・危機感」の２つが抽出された。
　以上のMIMICモデルにより，被災家計は「生活
レベルの低下による精神的苦痛」，「再度の被災へ
の恐怖・危機感」という２種類のストレスを生産
することが理解できる。このうち，前者は資産喪
失に伴う金銭的被害を厚生水準の低下として評価
したものである。「生活レベルの低下による精神的
苦痛」というストレスを抑止するための支払い意
思額の中には，水害により喪失した資産額も含ま
れ，資産被害額の２重計算となる可能性がある。
ここでは，精神的被害を「物的資産の喪失に伴う
金銭的被害を補償したとしても，なお残存する水
害に対する危機感・恐怖感による精神的な不快感」
として定義している。したがって，CVMを用い
て精神的被害を評価する際には，「再度の被災への
恐怖・危機感」というストレスのみに起因して生
じる精神的被害を分離計測することが望ましい。
　次に，二段階二項選択法（double-bounded di-
chotomous choice）により，被災家計の精神的被害
を軽減するためのWTP（willingness to pay；支払
い意思額）を尋ねた。ランダム支払い意思額モデル
を用いて推計した結果を表 ８-１ に記載している。
水害による精神的な影響として，所得の低下によ
る生活レベルの低下と，水害の再来に対する恐怖
という２種類のストレスが発生する。しかし，
CVM調査において，所得の低下という金銭的被
害が給付金，保険金等により完全に補償されると
いうシナリオを想定しているため，以上のモデル
で推計した支払い意思額は，主として水害の再来
に対する恐怖というストレスでもたらされる精神
的被害を表現していることが理解できる。さら
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図 ８-２　推計結果

表 ８-１　推定結果

１１．６
１０．６

２．４２
３．８９

定数項β ０
再被災への不安感β ２

３８９サンプル数
－６８１．０対数尤度
０．３１５尤度比
４４，６７９円平均値
４４，３９８円中央値
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に，図 ８-２ をみれば，精神的被害の構造のなかの
個人属性（同図中の左側の項目）が支払い意思額
に及ぼす影響についても考察することができる。
すべての説明変数が潜在変数「再度の被災への恐
怖・危機感」に影響を及ぼし，さらにこの構成変
数が支払い意思額に影響を及ぼしている。しか
も，これらのパラメータが正の値をとっており，
符号条件を満足している。この結果より，浸水深
が低い家計，周辺地域が浸水すると予想した家
計，年収が高い家計，無職者，高齢者ほど，精神
的被害を軽減するために必要な措置に対する支払
意思額が大きいことがわかる。

８．４　おわりに
　本章では，水害による被災家計が被る精神的被
害を共分散構造モデルとCVMを用いて計測する
方法論を提案した。その際，家計が水害により被
災し，精神的なストレスを形成するメカニズム
（ストレス生産関数）を，共分散構造モデルで表現
できることを示した。さらに，被災家計が自らが
形成したストレスにより不快感を形成し，厚生水
準が低下することにより精神的被害が発生すると
位置づけた。その上で，共分散構造モデルにより
推計される構成概念を用いた支払い意思額モデル
を定式化し，CVM調査を通じて精神的被害を推
計する方法を提案した。さらに，以上の方法論の
有効性を豊岡地区で発生した水害を対象として実
証的に検証している。
　治水事業による精神的被害の低減効果を，治水
事業の費用便益分析の実務に反映させていくため
には，精神的被害の集計化，推進的被害の時間的
変化に関する基礎的な知見の蓄積が不可欠であ
る。特に，精神的被害額の計測と，資産喪失によ
る精神的苦痛額との２重計算を回避することが必
要となる。このような２重計算を避けるために
は，提案したようなMIMICモデルを用いた精神
的被害の計測方法の高度化が不可欠である。その
ためには，MIMICモデルと支払い意思額モデル
を同時推計する方法論の開発が必要である。
　なお，本年３月に発生した東日本大震災では，
未曾有の規模の被害がもたらされた。ここでは被

害の詳細についての議論は言及しないが，原子力
発電所の事故に伴って避難生活を強いられている
住民に対して，現在精神的被害についても保証す
べきかどうかが議論されていることについては，
ここで述べておく必要がある。文部科学省に設置
された原子力損害賠償紛争審査会では，現在，被
災者が受けた精神的損害を類型化し評価する試み
が行われている。同審査会第５回委員会１４） におい
ては，「避難等を余儀なくされたことに伴い，正常
な日常生活の維持・継続が長期間にわたり著しく
阻害されたために生じた精神的損害については，
相当因果関係のある損害と認めることができるの
ではないか」という第二次指針が公表されており，
被害の程度に応じた精神的損害を賠償する方向で
議論が進められている。今回の精神的損害の評価
事例がすぐに災害による精神的被害の評価につなが
るとは限らないが，今後の方向性を示す有力な考え
方の一つと言えよう。
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９．結言
横松　宗太＊

　東日本大震災後，連日，経済被害や復興財政の
問題が論じられ，報道されている。大規模自然災
害がマクロスケールの経済政策と関連しているこ
とは社会全体に認識されるようになった。そし
て，今後は将来各地で予想される自然災害に対す
る防災政策に関して，より明確で具体的なルール
作りが求められるようになるだろう。昨今の経済
被害の世界的な増大傾向の下では，人道的目的を
最重視しながらも，経済的合理性に準拠して希少
資源を配分することはますます重要になってい
る。そのためには防災対策の費用便益分析が必要
となる。
　防災対策の費用便益分析を行うことは，自然災
害リスクの経済的インパクトを計量することと密
接に関係している。後者は前者の前提条件といっ
てもよい。本特集では，自然災害リスクの経済評
価手法に関して，近年に蓄積された研究成果や議
論を紹介した。著者達は，伝統的な経済学やそれ

が準拠する意思決定理論の方法的基礎をしっかり
と保ちながら，対象としての自然災害リスクの特
殊性を取り込んだ新しい分析・評価フレームを提
案してきた。後半の曖昧性プレミアムや精神的被
害などは，伝統的な費用便益分析の射程に入って
いなかった問題である。著者らの研究成果が経済
分析フレームの裾野を拡げている。その一方，本
テーマは今後に多くの発展の余地を残している。
例えば，統計的計量やモデルのキャリブレーショ
ン等の定量的評価の方法論の発展が不可欠であ
る。また，人的被害，責任，「想定」の問題等は従
来の経済学の枠組みの内側だけにいては解決でき
ない。自然災害科学の場で，他の社会科学や理
学，工学等の専門家が蓄積してきた知見を積極的
に学び，取り込みながら，自然災害リスクの経済
分析の新しいパラダイムを築き上げることが目標
である。
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