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はじめに 

 

 米国同時多発テロ以降、テロによる被害については、事前の防止策に議論と施策が

ほぼ集中しており、事後的・金銭的被害のリスクヘッジ手法については、国際的に統

一のある方向性は固まっておらず、いまだ各国模索の状況にあるものと考えられる。 

 この分野において、個別事例への対応に止まらない事後的な対応方策について、企

業における巨大被害等に対するリスク管理手法に関する研究・利用が進展している状

況を踏まえ、航空企業、鉄道企業等交通関連企業に関わる面を含め、外国政府の対応

事例等の調査を通じて、交通分野におけるテロ行為による金銭的被害のリスクマネー

ジメント手法について調査を行った。 

 本報告書は、株式会社野村総合研究所及び株式会社オリエンタルランドの協力を得

て作成した。本研究に対する協力に感謝を申し上げる次第である。 
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報告書の概要 

１． はじめに 

米国同時多発テロ以降、テロ行為による被害については、事前の防止策に議論と

施策がほぼ集中しており、事後的・金銭的被害のリスクヘッジ手法については、国

際的に統一のある方向性は固まっておらず、いまだ各国模索の状況にあるものと考

えられる。また、公共交通をはじめとする国民の生活に必要不可欠なネットワーク

は、テロ行為の標的になりやすいと指摘されており1、米国における同時多発テロ以

降も、マドリッド、ロンドン等の都市鉄道や地下鉄を標的としたテロ行為が生じて

いる。 

 このため、企業における巨大被害等に対するリスク管理手法に関する研究・利用

が進展している状況を踏まえ、航空企業、鉄道企業等交通関連企業に関わる面を含

め、外国政府の対応事例等の調査を通じて、テロ行為による金銭的被害のリスクマ

ネージメント手法について調査を行った。 

 米国の同時多発テロは、米国経済全体に広範な影響を与えたことから、多くの民

間保険事業者は、テロによる被害についてその対象から除外した為、米国において

は、政府がテロリズムリスク保険法（TRIA(Terrorism Risk Insurance Act of 2002)）
を制定した。また、欧州の幾つかの国では、政府が一定程度、テロ行為による被害

をカバーするスキームを用意している。しかし、長期的に政府の関与を続けるべき

かどうかについては議論がある。このような観点から、本研究においては、各国の

スキームについて事例収集を行い、また、自然被害が対象であるが、民間事業者の

取組みを概観し、その長所・短所を整理した。 

 

２．諸外国政府による取組み 

（１） 主要国における全てのセクターをカバーしている取組み 

2001 年 9 月 11 日に米国において生じた同時多発テロは、交通分野においても大

きな影響を与えた。例えば、航空市場においても採算の合わなくなった事業者の吸

収合併が進んだと言われている。他のセクターにおけるテロ行為による被害と同様

に、交通分野においても、同時多発テロを通じてテロ行為による損害の再評価が行

われ、再保険業界においても例外を除きテロ行為による被害はカバーされなくなっ

ている。このような状況を受け、米国における航空事業者に対する被害を中心にし

て、政府による被害補償や引き上げられた保険料の補填の取組みがみられる。 

交通分野に特化した諸外国の方策については、上記の米国における航空事業者に

対する対策が突出して多くみられ、海運分野、鉄道分野においては、顕著な対策は

みられない。これは、海運分野については、①テロ行為による被害は、民間事業者

の海運戦争保険でカバーされていること、②米国の同時多発テロは、航空機を通じ

て行われた為、航空事業者に対する被害がクローズアップされたことによると考え

られる。また、③諸外国の対策をみると、海運及び鉄道分野は、交通分野を含む全

てのセクターに適用されるテロ保険対策スキームでカバーされているところである。

全てのセクターをカバーしたスキームの概要は表１のとおりである。 

                                                  
1 OECD, Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD Publishing,2005,p10 ほか 



  
 

 

表 1 欧米主要国のテロ被害に対する金銭的リスクヘッジ手法のまとめ 

国名 米国 フランス スペイン イギリス ドイツ 

スキーム名 TRIA(Terrorism 
Risk Insurance Act 

of 2002) 
GAREAT 

Consorcio de 
Compensacion de 

Seguros 
Pool Re 

EXTREAMUS 
Versicherungs- 

AG 

創設年 2002 年 11 月 2001 年 11 月 1954 年 1993 年 2002 年 9 月 

設立背景 米国同時多発テロ 米国同時多発テロ スペイン内戦 北部アイルランドテロ 米国同時多発テロ

基本的 

内容 

【リスクシェア協定】 
保険業者に対して
テロ行 為 による商
業施設及び生命被
害の保険を義務づ
けるとともに、一定
額以下の被害につ
い て、 政 府 補 填 と
民間補填のシェア
を画定 

【再保険】 
非営利法人を設立
し、保 険 業 者 がテ
ロ リ ス ク の 一 部 を
当該法人に移すこ
と で 、 一 定 額 を 拠
出し、資金を捻出。
当該非営利法人は
再保険を行い、さら
に 、 政 府 が こ れ を
再保険するスキー
ム 

【直接保険】 
国営企業が、保険
業者が保険契約者
から徴収したプレミ
ア ム に よ り 捻 出 さ
れ た 資 金 で 、 テ ロ
被害を補填。一定
額 を 超 え る と き は
政府が保証（制限
なし） 

【再保険】 
民 間 会 社 を 設 立
し、テロに関する再
保険を処理。保険
会社が保持残高を
使 い 果 た し た と き
発動。PoolRe が保
持残高を使い果た
し た と き は 政 府 が
資 金 提 供 （制 限 な
し） 

【再保険】 
テロに特 化 した再
保険法人の設立。
政府は一定額まで
の保証。 

範囲 商業施設への損害
及び生命等の被害 

商業施設への損害
及び商業活動の停
止による損害 

自動車、鉄道車両
その他の施設への
損害及び商業活動
の停止による損害
等 

商業施設への損害
及び商業活動の停
止による損害 

商業施設への損害
及び商業活動の停
止による損害 

加入の 

義務 

保 険 業 者 に 対 し
て、テロ行為による
商業施設への損害
及び生命等の被害
のカバレッジを義務
づけ 

保 険 業 者 に 対 し
て、テロ行為による
商業施設への損害
及び生命等の被害
のカバレッジを義務
づけ 
GAREAT 加盟は義
務 づけられていな
いが、業界団体の
指導で事実上の義
務づけ 

保 険 業 者 に 対 し
て、テロ行為による
商業施設への損害
及び生命等の被害
のカバレッジを義務
づけ 
 

保 険 業 者 は、テロ
による被 害 のカバ
レッジも、PoolRe へ
の加入も義務づけ
られていない 

テロによる被 害 の
カ バ レ ッ ジ は 義 務
づけられていない 
（Extremus は第一
次保険事業者であ
り、Extremus への
加入義務づけは論
理的に存在しない）

時限の 
有無 

2005 年まで（注３） 2006 年まで 時限なし 
時限なし 

（定期的見直し） 
2005 年まで 

交通分野
との関係 

交通関係施設も対
象 
米国同時多発テロ
事件の航空分野の
被 害 については、
①米国運輸省が航
空事業者に直接し
払う 50 億ドルの救
済 プログラム を用
意したほか、②FAA
が保険料増加を支
払うプログラムを用
意している。また、
③2002 年に航空業
界もキャプティブ子
会 社 (Equitime) を
設 立 したが、実 行
に移されていない。 

交通関係施設も対
象 
 

交通関係施設も対
象 
2004 年 11 月にマド
リッドの鉄道に対す
るテロ行 為 につい
ては、本 スキ ーム
での処理の手続中
であって、2005 年 1
月現在で、当該事
件 による死 亡 、不
可逆的傷害、商業
施設への損害を含
め約 4 千 7 百万米
ドルが支払われて
いる。 

交通関係施設も対
象 
2005 年 6 月のロン
ドン地下鉄同時多
発 テロについて本
スキームが適用さ
れるとの報道有り。 
航 空 については、
EU の意 向 を踏 ま
え、政 府 支 援 を撤
回 

交通関係施設も対
象 
 

（注）１． GAO Report,Catastrophe Risk, U.S. and European Approaches to Insure National Catastrophe and 

Terrorism Risk, February 2005,OECD,Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD, 2005 等 

２．海運関係は、民間の戦争保険でカバーされていることから記述を省略 

３．2005 年 12 月に議会が、2007 年 12 月までの延長をみとめた。 

 



  
 

（２）政府の関与の必要性についての議論 

テロ行為による被害に対しては、政府が一定程度関与する金銭的リスクヘッジ手

法が各国では整備されていることがわかったが、政府の関与は、民間による自主的

な取組みを阻害する（crowding out）危険性があると指摘されている。このため、

望ましい政府の関与とはどのようなものであるかが検討課題となっている。米国に

おいては、テロリズムリスク保険法（TRIA2002)が 2005 年の時限立法となっている

ことから、同法の効力がなくなった後の望ましい政府の関与のあり方について、経

営学分野で議論されている。ここでは、カルフォルニア大学バークレー校ビジネス

スクールの Dwight Jaffe 教授の見解及び OECD の報告書の内容2を紹介する。 

 

① 政府は通常、テロ行為による被害発生直後は、何らかの形で介入する必要性が

ある 

テロ行為による被害が発生すると、通常、民間市場はテロ保険市場から撤退

する為、被害発生直後の段階では政府は一定の関与をせざるをえないと考えら

れる。 

 

② ①に関わらず、長期的な政府関与のあり方については検討の余地がある 

    テロ行為による被害発生直後は、民間市場がほぼ機能不全になったと考えれ

ば政府の関与の必要性はあるが、民間市場の育成の観点から、民間市場の能力、

テロ保険への国民一般のニーズに照らして、政府の長期的な関与のあり方を検

討していく必要があると考えられる。 

 

③ テロ保険市場が機能不全に陥る原因 

・ 資金に限界があること 

・ リスクの範囲及び発生確率が不明であること 

 

④ 政府関与の問題点 

  民間による ART（Alternative Risk Transfer；代替リスク移転）では十分で

ない場合には、政府関与も一定の重要性を有してくると考えられるところ、以

下の問題点があると指摘されている。 

・ 民間市場の圧迫（crowding out）の可能性 

・ 事前の予防策（risk mitigation）のインセンティブ阻害の可能性 

 

⑤ 政府の取組み等により資本が用意された場合であっても、テロ保険市場の需要

は極めて低い可能性がある 

    テロ保険への契約率は多くの国で低い水準に止まっている。これは需要者の

行動様式又は保険料の水準によると考えられる。例えば、米国テロリズムリス

ク保険法の場合、法律施行後の加入率の低さがその批判の原因の一つとなって

いる。このため、政府の取組みが必ず成功するとは限らないと考えられる。 

 

                                                  
2 OECD, Terrorism Risk Insurance in OECD Countries,OECD Publishing, 2005, p 68～84,p189～
224 



  
 

⑥ あるべき政府の関与の態様の姿（①～⑤のまとめ） 

政府の関与のあり方としては、一義的に政府が保険の役割を行う、政府が最

終手段として再保険の役割を行う、政府が最終手段として金銭を貸与する、の 3
つが考えられる。第一の方法は、イスラエル等の例外的な国に限定され、多く

の場合、後者 2 つに属するが、政府が関与する期間、カバレッジの範囲の限定、

適切なレビュー等により、段階的に民間市場による役割を増やしていく工夫が

なされている。 

 

３．民間による取組み 

これまで述べたように、長期的に政府が関与し続けることについては問題があ

るとの指摘もある中、民間事業者によるリスクヘッジの取組みが期待される。し

かしながら、テロ行為による被害は、地震、ハリケーン等の自然災害と異なり過去の

データが非常に限られていることによりその発生確率を予測することが困難であるこ

と、国家安全的見地からテロ情報を政府が管理していること等、民間事業者にとって

リスクを予測しにくい特色があり、民間事業者による取組みは自然災害に比べて少な

い。以下では、自然災害分野であるが、民間事業者の取組みについて概観する。自

然災害については、民間事業者のリスクヘッジの取組みが一定程度発達しており、

テロ行為による被害についても応用可能であるとも考えられる。 

 

（１）巨大被害リスクのヘッジ手法 

保険・再保険では引受けきれない大規模災害に対する対処法として、ART が発

展、中でも大規模リスクに対応する手法として、保険リスクを証券化する Cat 
Bond3（Catastrophe Bond）が採用されはじめている。 

① ART（Alternative Risk Transfer）の背景 

企業のリスクは、伝統的に保険会社に移転され、保険会社内で保有しきれな

い分は、ロイズ等の再保険会社にリスク移転（再移転）されていた。しかし、

80 年代後半から 90 年代前半にかけて発生した災害で、保険会社・再保険会社

は巨額の保険支払いが相次ぎ、収益が悪化。実損を調査・確定させた後、各保

険会社の支払うべき実損額を全額支払うという方式だけでは限界があることが

明らかとなった。これがきっかけとなり、マーケット・ロス・ワランティー

（MLW）という新しい損害填補の考え方が考案され、特定の保険会社の被る損

害額は保険業界全体の損害額に比例するという前提のもと、保険金を下式で決

定する仕組みが構築された。 

（保険金）＝（業界全体の損害額）×（当該保険会社のマーケットシェア） 

これは、従来の保険の「実損補填」から「実損比例」方式への転換を促し、

損害額を定量化し、客観的な数値にもとづいて支払金額を決めようとするもの

である。 

 

                                                  
3 カタストロフィ・ボンド。地震や台風などのリスクを証券化したもののこと。リスク保有者は、自ら

のリスクを投資家へ移転するための債券を発行する。投資家はリスクを引き受ける代わりに債券を購入

する。債権を所有することで投資家は通常の債権より高い利息を受け取ることができるが、リスクが発

生した場合には投資分は失われる。 



  
 

② ART の特徴 

ART の定義・範囲は様々であるが、保険の一種であり、基本的には被保険者

の損害を補填する。従来の保険と異なる点を以下に挙げる。 

・補填責任の決定方式 

従来の損害保険は、原則として実損補填主義であり、実際に損害が発生し

た後に保険金の支払いが実施される。しかし、ART では損害の発生が明らか

になる前に、被保険者が実際に損害を受ける定かでない事象の発生をもって

填補責任を発生させる（保険金支払いを決定する）ことができる。 

・保険金支払基準 

同様に、従来の保険では、実損補填主義にもとづき、保険金支払額の算出

も、保険調査等により時間をかけて損失額を確定したが、ART では予め定め

られた指数や公式にもとづき即座に、また客観的に算出、決定することが可

能である。 

・リスク移転方法 

従来の保険では、リスクは、契約先の保険会社あるいは再保険を通じて分

散されて複数の保険会社に移転されていた。それに対し、ART では保険会社

以外にリスクが移転されることが多く、自分自身へのリスク移転や資本市場

を通じて多数の投資家へのリスク移転が多くなっている。主に自分自身で時

間的な分散をもって大数の法則を働かせる手法、リスクの移転先（保険者）

を増やすことで大数の法則を働かせる手法が存在する。 

 

（２）保険リスクの証券化 

ART 手法の一つとして、保険リスクの証券化があげられる。自然災害により甚

大な損失が相次ぎ、保険会社の引受能力が低下した際に、金融資本市場を通じて

最終的な保険の引受手を分散することで保険料を抑える仕組みとして開発された

ものであり、金融取引における貸付債権や不動産などの資産からのキャッシュフ

ローを裏付け債権（資産担保証券）を発行して資金を集める証券化の手法と同様

に、保険会社（または再保険会社）が引受けた保険の保険料を利払いの裏付けと

して債権を発行する。 

 

図１ カタストロフィー・ボンドによる保険リスクの証券化 

（出所：「代替的リスク移転（ART）」、日吉行弘、保険毎日新聞社） 
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具体的には、1994 年 Hannover Re 社が第一号の Cat Bond を発行、2000 年時

点で約 50 件の類似商品の組成が世界で行われている。我が国では、東京海上火災

（現東京海上日動）の地震ボンド、安田海上火災の台風ボンド、オリエンタルラ

ンドが保険リスク証券の手法を使って地震リスクを移転した例が挙げられる。 

 

４．テロ被害リスクと自然災害リスクとの違い 

金銭的被害の事後的なリスクヘッジ手法はテロ行為による被害よりは自然災害

分野において先行している。政府による対応は、後述のテロ行為による被害への

対応策とほぼ共通しており、民間保険業者の再保険リスクプールに対して政府が

一定程度サポートする仕組みとなっている4。例えば、スペインでは、テロ行為に

よる被害に対するスキームが自然災害もカバーしている。このように、テロ被害

に対するリスクヘッジスキームは、先行している自然災害に係るスキームと同様

の考え方によるスキームとなっている。しかし、その運用状況は、特に米国のス

キームについては、テロ保険の契約率が期待ほど増加していないという現状、逆

選択の問題、保険業者がテロ関係の再保険の加入に消極的といった問題点がある

など、必ずしも全面的に成功しているとはいえない。その理由は、以下に述べる

ような、テロ被害と自然災害との相違点によると考えられる。 

  テロ行為と自然災害は両者とも巨大被害として位置づけられており、①発生確

率の低さ、②一つの事件による被害の大きさが両者に共通している。他方で、①

将来の予測可能性、②態様の進化、③防御策を講じていない箇所が狙われる危険

性の高さ、④安全性の相互依存性、⑤政府による影響といった根本的な違いがあ

る。 

                                                  
4 詳細は、GAO Report,Catastrophe Risk, U.S. and European Approaches to Insure National Catastrophe and 
Terrorism Risk, February 2005 を参照。 



  
 

５．まとめ  
交通関係に特化した政府の取組みが存在する国は米国など一部の国に限られ、

米国を含め多くの国は、分野横断的なスキームを用意し、交通分野の被害も当該

スキームの中でカバーされていることが判明した。多くの国は、被害が小規模の

場合には民間保険事業者等による自主的なリスクヘッジを重視し、被害が大規模

になるほど政府の関与の度合いが強まるスキームを用意している点で共通してい

る。テロ行為は、発生確率が低くその被害が大きいこと、政府が国家安全的な見

地から情報を管理せざるを得ないことからリスク発生情報が民間に余り行き渡っ

ていないこと、テロ行為の被害は国民経済全般に行き渡る可能性があり、政府と

しても被害を最小限にとどめる社会的要請があること等から、政府の一定の関与

を認めざるを得ない。しかし、余り政府の関与を強めると、民間市場の取組みを

圧迫（crowding out）するおそれがあること、各自のテロ被害に対する予防策（risk 
mitigation）のインセンティブを阻害するおそれがあることが指摘されている。

民間事業者による代替リスク回避策（ART: Alternative Risk Transfer）の促進も

考えられ、CATBOND 等の方策も考案されているところ、テロ行為の場合にはリ

スク情報が少ないことから投資家が当該スキームの有効性の判断がしづらいとい

う問題点もある。現状では、政府の一定の関与を認めつつ、できる限り、民間市

場の取組みを圧迫（ crowding out）、各自のテロ被害に対する予防策（ risk 
mitigation）のインセンティブの阻害を最小限にとどめるようなスキームとする

ことが最も妥当であると考えられる。ただし、テロ被害は自然災害と異なり、将

来の予測可能性、態様の進化、防御策を講じていない箇所が狙われる危険性の高

さ、安全性の相互依存性、政府による影響といった問題があり、自然災害に比べ

て、民間需要が伸びにくいという難しい問題がある。 

本分野は今後の新しい研究が待たれるが、本研究の現時点の整理が、交通分野

におけるテロ行為による被害の事後的リスクヘッジ手法の確立に、示唆を与える

こととなれば幸いである。今後は、各国の取組みの詳細、運用状況の更なる調査、

交通分野におけるインプリケーションの検討を行っていく必要があると考えられ

る。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Survey about the risk management of large scale disaster in the 
transportation sector  
 
The purpose of the research : Outline  

The simultaneous multiple terrorist attack in New York in September 11 2001 caused 
great loss of human life. After the terrorist act a large sum of money was paid, which 
affected the Insurance Industry. For the victims of terrorism there were many deductions 
and exclusions in their insurance service, such as rise in the insurance expense. In U.S.A a 
law was established Terrorism Risk Insurance Act 2002, in which the government will 
bear part of the financial damage caused to the Insurance Industry. In Europe, Spain and 
England have consolidated Insurance Risk Pool Scheme for financial damages due to 
terrorist act, which has actually been used. Even in Germany similar type of scheme has 
been consolidated. Furthermore, because the Terrorism Risk Insurance Act 2002 is a 
short term law, there are arguments starting from business management scholars as to 
what appropriate risk hedge schemes should be or what the government participation 
should be. In OECD there have been discussions in similar topics.  

Public transport, communication, power supply, water supply, the necessary and 
indispensable life line net work is thought to be easy targets for terrorist attacks1.   After 
September 11 terrorist attack in New York, terrorists have attacked trains in Madrid, 
subways in Moscow and London. In the case where public services comes under terrorist 
attack, people expect the above mentioned services to recover a soon as possible for daily 
life to return to normal. In case of transportation companies, stopping business operations 
would create a shift in the commuter transport from a mode that is attached from another, 
besides the decrease in profit; the money required for fast recovery would have a 
tremendous effect on the business. Since the September 11 terrorist attack in U.S.A, while 
many discussions have focused only on measures for preventions, there has been no 
conclusion as to how to cope with the disaster after its occurrence. At present it seems that 
each country is groping about individually. 

With the above in mind, in this research, we conducted a general survey as to what risk 
hedge techniques other countries are applying in case of terrorist attack and the merits 
and demerits of those measures and reviewed the appropriate role of government 
participation.  

 
1 OECD, Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD Publishing, 10p and others   
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第一章 本研究の目的と検討方針 

 

1.1 研究の目的 

 

2001 年 9 月 11 日にニューヨークで発生した同時多発テロ事件は大きな人的被害

をもたらした。加えて、テロ行為以後の高額の保険金の支払いは、保険事業分野に

大きな影響を与え、テロ被害の保険サービスからの除外・縮小及び保険料の引上げ

が相次いだ。米国では、Terrorism Risk Insurance Act 2002 という法律が制定され、

保険業者のおける金銭的被害の一定部分を政府が引き受けるスキームが整備された。

欧州においても、スペイン、英国においてはテロ行為による金銭的被害について、

保険のリスクプールのスキームが既に整備されており、一定の被害について活用さ

れた実績があり、ドイツにおいても同様のスキームが整備されたところである。ま

た、Terrorism Risk Insurance Act 2002 には時限立法であるところ、今後のリスク

ヘッジのあり方及び政府の関与のあり方について、経営学をはじめとした学術分野

において議論がされており、OECD においても意見交換がされている。 

 公共交通、通信、電力、水道をはじめとする国民の生活に必要不可欠なネットワ

ークは、テロ行為の標的になりやすいと指摘されている1。米国における同時多発テ

ロ以降も、マドリッドの都市鉄道を標的としたテロ行為、モスクワ、ロンドンの地

下鉄を標的としたテロ行為が生じている。こうした公共サービスが現実にテロ行為

の標的となった場合には、日常生活を早期に復活すべく、可能な限り早期の当該サ

ービスの復旧が期待される。また、早期復旧に要する費用以外にも、利用者の他の

モードへのシフトによる収益減等を通じて事業経営に対して相当の影響を与えると

考えられる。このため、交通分野におけるテロ行為による金銭的被害のリスクヘッ

ジスキームは、交通機関の利用者にメリットがあると考えられる。 

しかし、米国同時多発テロ対策については、事前の防止策に議論と施策がほぼ集

中しており、事後的な対処の方法については、国際的に統一性のある方向性は固ま

っておらず、いまだ各国模索の状況にあるものと考えられる。このため、海外の制

度及び民間の取組みを調査した上で、その問題点を整理することは、今後、国土交

通省で、事後的なリスクヘッジスキームについて企画立案をするに際し、一定程度

貢献するものと考えられる。 

 以上のことから、本研究では、海外のテロ行為をはじめとした巨大被害による事

後的金銭的被害のリスクヘッジ手法（政府及び民間の両方）を概観し、その長所、

短所及び政府の関与のあり方に関する議論を概観する。 

本研究が、この分野における基本的な考え方、知見等を統合・整理し、今後本格

化すると思われる制度化のための議論の枠組みを提供し、また、企業の被害拡大防

止等の自主的な努力へのインセンティブを高めることとなれば、幸いである。 

 

 

 

                                                  
1 OECD, Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD Publishing,2005,p10 ほか 
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1.2 検討方針 

 

 第二章においては、諸外国で行われている金銭的リスクヘッジの手法に関し、政

府の取組みとその運用状況及び事業者の自主的な取組みの両方につき文献調査を行

った。政府の取組みについては、テロ被害のリスクヘッジ手法における政府と民間

との関係のあり方について、経営学等でされている議論を概観する。 

 第三章においては、我が国におけるテロ行為の被害の影響とそのリスクヘッジ手

法のあり方について言及するとともに、第四章でテロ被害と自然災害の違いについ

て整理する。 
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第二章 諸外国政府による交通分野に関する対策 

 

2.1 背景 

 

2001 年 9 月 11 日に米国において生じた同時多発テロは、交通分野においても大

きな影響を与えた。また、航空市場においても採算の合わなくなった事業者の吸収

合併が進んだと言われている2。他のセクターにおけるテロ行為による被害と同様に、

交通分野においても、同時多発テロを通じてテロ行為による損害の再評価が行われ、

再保険業界においても例外を除きテロ行為による被害はカバーされなくなっている。

このような状況を受け、米国における航空事業者に対する被害を中心にして、政府

による被害補償や引き上げられた保険料の補填の取組みがみられる。 

 交通分野に特化した諸外国の方策については、米国における航空事業者に対する

対策が突出して多くみられ、海運分野、鉄道分野においては、顕著な対策はみられ

ない。これは、海運分野については、①テロによる被害は、民間事業者の海運戦争

保険でカバーされていること、②今回の同時多発テロは、飛行機を通じて行われた

ため、航空事業者に対する被害が特にクローズアップされたことによると考えられ

る。また、③諸外国の対策をみると、海運及び鉄道分野は、交通分野を含む全ての

セクターに適用されるテロ保険対策スキームでカバーされているところである。以

上に鑑み、本報告書においては、まず、全てのセクターに適用されるテロ保険対策

スキームを説明した後、航空分野における取組みを説明することとする。 

 

2.2 主要国における全てのセクターをカバーしている取組み 

 

（１） 米国のテロリズム・リスク保険法（TRIA(Terrorism Risk Insurance Act of 
2002)） 

 

①制度の概要3 

テロリズム・リスク保険法は、2002 年 11 月に大統領署名により成立・施行さ

れ、2005 年 12 月 31 日に効力を失う時限立法である（なお、2005 年 12 月に議会

により２年延長が認められた）。テロリストが海外の利益のためにテロ行為を遂行

したと財務長官が認定し、一つの事件に関する損失補償額の合計が 5 百万ドルを

超えるときは、米国連邦政府は支払いを行う。保険業者が負担するのは、前年の

実収保険料の割合に相当する金額と、損害額から上記の額を差し引いた金額の 1
割に相当する金額との合計額である。残りの金額は、政府が負担する。関連する

全ての保険業者の損失補償額が 1 億ドルを超える場合には、上記の負担割合は適

用されず、議会が負担割合を決定する。なお、保険業者の負担する価額が一定の

                                                  
2 米国同時多発テロにおけるニューヨーク市の被害状況については、NYC Comptroller (One Year 
Later : The Fiscal Impact of 9/11 on New York City , September 2002)参照。また、航空機業界の被害

や援助額等は、「航空の現代」西川渉(地域航空総合研究所所長)参照。 
3 GAO Report, Terrorism Insurance, Implementation of the Terrorism Risk Insurance Act of 2002, 
April 2004,p5～7 
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金額を下回るときは、連邦財務省は、支払った分の一部を徴収することにより、

埋め合わせをする義務を負う。まず、連邦財務省は「埋め合わせ課徴金額」を決

定し、その後、商業不動産の保険契約者は、保険料に上乗せされる形で、連邦財

務省に支払う（すなわち、連邦財務省が「埋め合わせ課徴金額」を徴収する）。保

険業者の 1 年間の支払いが一定額（2002 年は 100 億ドル、2003 年は 125 億ドル、

2004 年は 150 億ドル）を下回る場合には、当該額と保険業者の支払額との差額

が、「埋め合わせ課徴金額」となる。埋め合わせ課徴金額は、1 年間につき保険料

の 3％までの上限が設けられており、連邦政府は、1 年間で「埋め合わせ課徴金

額」を徴収できない場合には数年にわたって当該保険契約者から徴収することが

認められている。連邦財務省は、都市に対する経済効果等の諸々の事情に照らし

て適当と認めるときは、年間に徴収する課徴金額を減額することができるが、こ

の場合には、「埋め合わせ課徴金額」を全て徴収するため、徴収年間を延長するこ

とが義務づけられている。関連予算は、2003 年には 897 万ドル、2004 年には 900
万ドル、2005 年には 1,056 万ドルである。 

 

 

図 2.1 米国テロリズムリスク保険法の概要 

 

 なお、米国では、保険業者に対してはテロ保険のカバレッジを義務づけているが、契

約者には特段の義務はない。また、本スキームは全ての保険業者に適用される4。 

                                                  
4 OECD,Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD, 2005,p75 

米国テロリズム・リスク保険法（2002年11月26日大統領署名）の概要 

（TRIA; Terrorism Risk Insurance Act 2002） 

テロ行為の発生 

１件のテロ行為についての、損

失補償額の合計（営業用不動

産への被害又は人的災害）が５

百万ドルを超過 

財務大臣が、当該行為を外国 

テロと認定 

（注）①濃い網掛け部分は、保険業者の負担分、薄い網掛けは連邦政府の負担分 

   ②損失補償額が１億ドルを超える場合は、議会で按分比率を決定 

   ③１年間の保険業者の支払いが一定額（2002年は100億ドル、2003年は125億ドル、2004年は 

150億ドル）を下回る場合には、当該額と保険業者の支払額との差額を、保険業者から徴収する。

    

前年の保険料の割合分 
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②制度の実態及び評価5 

テロリズム・リスク保険法は、2005 年 12 月 31 日に効力を失う時限立法である

ため、同法のスキームの評価に関する議論が活発になされている。これまでのと

ころ、大半の企業は、テロ行為によるリスクは余り高くないと評価していること

もあって、10％から 30％の企業しか、テロ保険に加入していない。また、テロ保

険に加入している企業についても、生物化学テロや放射線汚染といった被害につ

いてカバーしたテロリズム保険に加入している場合は少ない。 
 

（Ⅰ）テロリズム・リスク保険法のメリット 

テロリズム・リスク保険法制定以来、テロ保険を購入する者の数は一定程度

増加している。例えば、不動産業者は、テロリズム・リスク保険法制定後、都

市の高価な建物を抵当で使用している者はテロ保険に加入していると指摘して

いる。都市の高価な建物は、テロ保険加入により、その信用格付けが高まる傾

向にある（特に、限られた数のリスクの高い建物のみを所有している不動産業

者の場合は顕著である）。信用格付けが高まることにより、投資も増加すること

が見込まれ、また、信用格付けが高まれば信用リスクが低くなるため、当該不

動産に関するリターンは相対的に低くなる。 

 

（Ⅱ）テロリズム・リスク保険法の評価と現状 

テロ保険の契約率が期待ほど増加していないという現状 
テロリズム・リスク保険法制定以来、テロ保険を購入した者は少ない。9 月

11 日以前は、保険業者はテロリズムによるリスクは非常に低いと認識していた

ため、保険料を引き上げられることなく、テロリズム保険を提供していたとこ

ろ、9 月 11 日以降は、保険料が引き上げられ、保険契約を締結することは難し

くなっている。テロリズム・リスク保険法は保険料につき規制を設けていない。

このような状況の中、一部の地域・分野のテロリズム保険の保険料は引き上げ

られないままとなっているにもかかわらず、保険契約者は増加していない。当

該保険契約者がテロリズムのリスクは低いと考えているためテロリズム保険の

購入はよい投資と考えていないことによるのか、又は更新期限まで決断を先延

ばししていることによるものと考えられる。 
 

逆選択の問題 

産業界の専門家は、契約率が低いことはいわゆる逆選択を示していると指摘

する。米国ではテロ保険の契約率は 10－30％で推移しており、テロリズムの危

険性が高いためすでに保険料が高いと言われる北東部において、テロ保険契約

の契約率が最も高くなっている。このような状況では、テロリズムの危険性が

低いとされる地域でテロ行為が発生した場合に被害に対応することが困難であ

るほか、テロ行為の危険が高いとされる地域でテロ行為が発生した場合であっ

ても、もう少し保険契約率が高くないと、テロリズムの被害を補填できない可

能性があると指摘されている。 

                                                  
5 GAO Report, Terrorism Insurance, Implementation of the Terrorism Risk Insurance Act of 2002, 
April 2004,p22～28 
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カバレッジに対する限定 

テロリズム・リスク保険法制定以来、生物化学兵器による攻撃や放射線被害

については、テロ保険はカバーしていない。また、多くの州法においては、こ

れらはカバーされていない。このため、テロ保険を購入しようとする多くの者

は、生物化学兵器による攻撃や放射線被害の危険に直面している。 
9 月 11 日の同時多発テロ以降、火災被害については保険の適用範囲から除外

することを許容する州法改正が相次いでいる。また、テロリズム・リスク保険

法は、適法範囲はテロ以外の災害の場合の保険と同じであると規定しており、

多くの州法で、テロリスク保険の適用範囲は、保険業者はテロ保険のオファー

をした場合には火災を含むことを義務づけているところ、保険業者のオファー

を契約者が受け入れない場合には、火災被害がカバーされないこともある。火

災被害はテロ行為の被害の重要な部分であるが、上記の理由から、火災被害が

カバーされないことが多い。 
 

保険業者がテロ関係の再保険の加入に消極的 

テロリズム・リスク保険法にもかかわらず、保険業者は再保険をあまり購入

していない。すなわち、テロ保険はリスクが高いと評価されている。 

これは、第一に、再保険に対する需要が低く、再保険料が高いことによる。

再保険に対する需要が低いのは、テロによるリスクをカバーする保険に対する

契約者がもともと低いこと、また、テロリズム保険による保険収入と比較して、

再保険料が高すぎることによると指摘されている。再保険料が高いのは、同時

多発テロ以前から、もともと保険市場において、保険料は数年間の低い傾向か

ら値上げの傾向にあるなど保険市場の現況は厳しくなりつつあったこと、逆選

択が生じていることにより予期せぬ損失が出るのではないかとの懸念によりテ

ロリスク保険の再保険料を各保険業者が引き上げたことによる。 

第二に、保険業者も再保険業者も、テロリズムが生じる頻度やその態様、深

刻性を予測することなしに、テロリズムによる損害の予測や保険料の決定は難

しいことによる。現在入手可能なモデルでは、十分な歴史的データが揃ってお

らず、信頼性が薄いとの指摘がある。現在のところ、使用される武器、場所が

決定すればテロの経済的損失を試算することは可能であるが、テロ行為の生じ

る可能性を予測することができていない。 
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（２）フランス （ Gestion de l’Assurance et de la Reassurance des Risques 
Attentats et Acts de Terrorisme; GAREAT）6 

フランスにおいては、保険業者は、テロ被害保険サービスを提供することが

法律上義務づけられていたが、同時多発テロを受けて、テロ被害についての再

保険をキャンセルする再保険業者が相次いだ。このため、既存の自然災害保険

プログラムや業界団体をベースとして設立された非営利法人が、保険業者が保

険価額の合計額に相当する金額の一部を拠出した額をプールした上で、テロ行

為による損害をプールした額（損害が一定額を上回るときは、最終手段として

政府が7公的資金を投入：公的資金には上限なし）するシステムを 2001 年 12 月

28 日に創設した。実績としては、2002 年には、約 940 万米ドルを支払い、2003
年には 33 万 6 千米ドルを支払っている。テロ行為による商業施設への直接損害

及び商業活動の停止による損害がカバーされる。本スキームに属する事業者の

数は 100 を上回る。本スキームに対する加入は法律的には義務づけられていな

いが、主たる業界団体に加盟する保険業者は本スキームに加入することが求め

られている。 
 

 

             

ユーロ €2,000M 

 

 

 

 

 

        400M 

           0 

   （注：CCR 巨大被害リスクを再保証するために法令で認められた国家支援企業

（Caisse Centrale de Reassurance）） 

出所：GAO Report, February 2005 

 

図 2.2 フランスＧＡＲＥＡＴの国家、保険業者及び再保険業者を含んだ資金調達構造 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
6 GAO Report,Catastrophe Risk, U.S. and European Approaches to Insure National Catastrophe and 
Terrorism Risk, February 2005,p40 
7 OECD,Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD, 2005,p73 
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（３）スペイン（Consorcio de Compensacion de Seguros）8 

スペインでは、保険業者の標準的な保険契約の中にテロ行為による被害をカ

バーする条項が盛り込まれており、テロ被害のカバレッジは義務づけられてい

る。保険業者は保険契約者から徴収した金銭を、Consorcio de Compensacion de 
Seguros という国営企業（スペイン内戦及びその後のテロ行為による被害をカ

バーするために 1954 年に設立）に拠出し、その金銭（損害が一定額を上回ると

きは公的資金を投入：公的資金には上限なし）を基にテロ行為による被害を直

接補填するスキームが存在している。法律上は、全てのテロ被害は民間企業がカ

バーすることとなっており、そうでなければ（民間企業ではカバーできない場合に

は）Consorcio de Compensacion de Seguros が補填することとなっているが、（Ｃ

ＣＲを通じて補填されるので）、Consorcio de Compensacion de Seguros が直接

の保険者という実態であり、また、Consorcio de Compensacion de Seguros、民

間保険事業者が破産してテロ保険をカバーすることができない場合のバックアップ

としても機能する9。本スキームは、テロ被害のみならず、自然災害による被害

もカバーしているところ、1987 年から 2003 年までの期間におけるテロ被害を

カバーした額は全体の 9.9％を占めている。交通分野の被害も本スキームでカバ

ーされることとなっており、2004 年 11 月にマドリッドの鉄道に対するテロ行

為については、本スキームでの処理の手続中であって、2005 年 1 月現在で、当

該事件による死亡、不可逆的傷害、商業施設への損害を含め約 4 千 7 百万米ド

ルが支払われているほか、航空関係も対象範囲となっている。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
8 GAO Report,Catastrophe Risk, U.S. and European Approaches to Insure National Catastrophe and 
Terrorism Risk, February 2005,p41 
9 OECD,Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD, 2005,p73 
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（４）ドイツ（Extremus Versicherungs-AG）10 

ドイツでは、同時多発テロ事件以降、テロによる被害を除外する保険業者が

相次いだところ、このままではドイツの保険業界の対外競争力が弱まるとの懸

念から、ドイツ政府、保険業者、経済団体を母体として、テロ保険のみを担当

する特別な保険会社を創設した。Extremus は、商業施設に対する直接被害及び

商業活動停止による被害をカバーしている。フランスやスペインと異なり、公

的資金の投入による保証は、3 年間の時限措置となっているほか、100 億 7 千万

ドルの上限が定められており、民間事業者が 27 億ドルの損失を計上してから公

的資金が投入されるスキームである。テロによる被害のカバレッジは義務づけ

られておらず、また、Extremus は民間の保険事業者からの資金供出による第一

次保険事業者であるため、Extremusへの加入義務づけは論理的に存在しない11。

Extremus に対する需要は予想よりも低い状況にある。すなわち、創設 1 年目に

4 億 3 百万米ドルの資金を収集する政府目標を達成できず、1 億 4 千百万米ドル

を収集するにとどまったため、2004 年 3 月に公的資金による保証額は引き下げ

られている。また、Extremus は民間からの最大限の資金を収集することで、公

的資金による保証を段階的に撤廃する予定であったが、これも達成できないで

いる。このように、加入が予想よりも下回ったのは、①保険契約者はテロによ

るリスクが低いと認識しているため Extremus による対処は費用対効果が少な

いと認識していること、②Extremus の適用範囲（ドイツ国内の商業施設への被

害のみ）が狭いとの認識、③Extremus と同様の外国のスキームがあることによ

る。 
 

ユーロ  €10,000M 
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           0 

出所：GAO Report, February 2005 

 

図 2.3 ドイツ政府支払いの上限を定めた資金調達構造（Extremus2004） 

 

 

                                                  
10 GAO Report,Catastrophe Risk, U.S. and European Approaches to Insure National Catastrophe 
and Terrorism Risk, February 2005,p42 
11 OECD,Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD, 2005,p97 
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（５）イギリス（Pool Reassurance Company Limited）12 

英国では、1993 年に、当時ロンドンや北アイルランドでのテロ行為の頻発に

伴い、再保険サービスが利用しにくくなったことを背景にして、民間保険事業

者が英国政府のサポートを受けて、Pool Reassurance Company Limited を設

立した。Pool Reassurance Company Limited は、テロ行為による商業施設へ

の直接被害及び商業活動の停止による損害に限定して、再保険サービスを提供

する相互保険会社である。英国では、テロ保険の提供は義務づけられておらず、

また、Pool Re への加盟は義務づけられていない。しかし、Pool Reassurance 
Company Limited のメンバーたる保険事業者は、保険契約者の求めに応じてテ

ロ保険サービスを提供することが義務づけられており、メンバーたる保険事業

者は Pool Re に対して再保険契約を結ばなければならない。本スキームでは、

商業施設への被害については、リスクの高さによって 3 つのゾーンに分け、当該ゾ

ーンのリスクの高さに応じた保険料を徴収し、業務停止による被害については、一

律一定率の保険料を徴収する仕組みとなっている。本スキームは、メンバーが自

分の保持残高（業界全体で 1 億 9 千 4 百米ドル）を使い果たした後に効力を発

し、Pool Reassurance Company Limited の保有残高がなくなった場合には、

公的資金による保証（上限なし）がなされるが、この場合には、Pool Reassurance 
Company Limited は政府に保険料を支払わなければならない。1993 年以降、

Pool Reassurance Company Limited は 12 億米ドル支払っており、年間最大支

払額は、1993 年の 2 億 6 千 2 百万米ドルであって公的資金投入はこれまで受け

ていない。 
なお、2005 年 7 月に発生したロンドン地下鉄同時多発テロ事件の被害に関し

ては、本スキームを発動するとの報道がある13。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
12 GAO Report,Catastrophe Risk, U.S. and European Approaches to Insure National Catastrophe 
and Terrorism Risk, February 2005,p44 
13 日本経済新聞 7 月 9 日報道を参照 
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表 2.1 欧米主要国のテロ被害に対する金銭的リスクヘッジ手法のまとめ 

 

国名 米国 フランス スペイン イギリス ドイツ 

スキーム
名 

TRIA(Terrorism 
Risk Insurance Act 

of 2002) 

GAREAT Consorcio de 
Compensacion de 

Seguros 

Pool Re EXTREAMUS 
Versicherungs- 

AG 

創設年 2002 年 11 月 2001 年 11 月 1954 年 1993 年 2002 年 9 月 

設立背景 米国同時多発テロ 米国同時多発テロ スペイン内戦 北部アイルランドテロ 米国同時多発テロ 

基本的 

内容 

【リスクシェア協定】 
保険業者に対して
テロ行 為 による商
業施設及び生命被
害の保険を義務づ
けるとともに、一定
額以下の被害につ
い て、 政 府 補 填 と
民間補填のシェア
を画定 

【再保険】 
非営利法人を設立
し、保 険 業 者 がテ
ロ リ ス ク の 一 部 を
当該法人に移すこ
と で 、 一 定 額 を 拠
出するし、資金を捻
出。当該非営利法
人 は 再 保 険 を 行
い、さらに、政府が
これを再 保 険 する
スキーム 

【直接保険】 
国営企業が、保険
業者が保険契約者
から徴収したプレミ
ア ム に よ り 捻 出 さ
れ た 資 金 で 、 テ ロ
被害を補填。一定
額 を 超 え る と き は
政府が保証（制限
なし） 

【再保険】 
民 間 会 社 を 設 立
し、テロに関する再
保険を処理。保険
会社が保持残高を
使 い 果 た し た と き
発動。PoolRe が保
持残高を使い果た
し た と き は 政 府 が
資 金 提 供 （制 限 な
し） 

【再保険】 
テロに特 化 した再
保険法人の設立。
政府は一定額まで
の保証。 

範囲 商業施設への損害
及び生命等の被害 

商業施設への損害
及び商業活動の停
止による損害 

自動車、鉄道車両
その他の施設への
損害及び商業活動
の停止による損害
等 

商業施設への損害
及び商業活動の停
止による損害 

商業施設への損害
及び商業活動の停
止による損害 

加入の 

義務 

保 険 業 者 に 対 し
て、テロ行為による
商業施設への損害
及び生命等の被害
のカバレッジを義務
づけ 

保 険 業 者 に 対 し
て、テロ行為による
商業施設への損害
及び生命等の被害
のカバレッジを義務
づけ 
GAREAT 加盟は義
務 づけられていな
いが、業界団体の
指導で事実上の義
務づけ 

保 険 業 者 に 対 し
て、テロ行為による
商業施設への損害
及び生命等の被害
のカバレッジを義務
づけ 
 

保 険 業 者 は、テロ
による被 害 のカバ
レッジも、PoolRe へ
の加入も義務づけ
られていない。 

テロによる被 害 の
カ バ レ ッ ジ は 義 務
づけられ てい ない
（Extremus は第一
次保険事業者であ
り、Extremus への
加入義務づけは論
理的に存在しない）

時限の 
有無 

2005 年まで 
（注３） 

2006 年まで 時限なし 時限なし 
（定期的見直し） 

2005 年まで 

交通分野
との関係 

交通関係施設も対
象 
米国同時多発テロ
事件の航空分野の
被 害 については、
①米国運輸省が航
空事業者に直接し
払う 50 億ドルの救
済 プログラム を用
意したほか、②FAA
が保険料増加を支
払うプログラムを用
意している。また、
③2002 年に航空業
界もキャプティブ子
会 社 (Equitime) を
設 立 したが、実 行
に移されていない。 

交通関係施設も対
象 
 

交通関係施設も対
象 
2004 年 11 月にマド
リッドの鉄道に対す
るテロ行 為 につい
ては、本 スキ ーム
での処理の手続中
であって、2005 年 1
月現在で、当該事
件 による死 亡 、不
可逆的傷害、商業
施設への損害を含
め約 4 千 7 百万米
ドルが支払われて
いる。 

交通関係施設も対
象 
2005 年 6 月のロン
ドン地下鉄同時多
発 テロについて本
スキームが適用さ
れるとの報道有り。 
航 空 については、
EU の意 向 を踏 ま
え、政 府 支 援 を撤
回 

交通関係施設も対
象 
 

（注）１．GAO Report,Catastrophe Risk, U.S. and European Approaches to Insure National Catastrophe and Terrorism Risk, 

February 2005 及び OECD,Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD, 2005 等より作成 

２．海運関係は、民間の戦争保険でカバーされていることから記述を省略 

３．2005 年 12 月に議会が、2007 年 12 月までの延長をみとめた。 
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2.3 航空分野における取組み 

 

（１）米国における航空関連保険市場の動向 

①保険料の変動の大きさ 

過去 13 年間のうち 10 年間は、航空関連保険における損害は保険料を超えてい

る（この期間の損害は毎年平均 40 億ドルであるのに対し、保険料収入は 14 億ド

ルであった）。同時多発テロ以前の保険料は、10 億ドルから 19 億ドルの間で推移

していたのに対して、同時多発テロ直後は 40 億ドルに達したが、2002 年には 35
億ドルに下がっている。このように、航空関連保険料が変化するのは、座席数の

変化によるとのことである。すなわち、座席数が増加すれば保険業者に対するリ

ターンが増加すると見込まれるため保険料が低下するとされている。 
②被保険者及び保険業者の状況 

 航空分野における被保険者は全体で約 34 万 5 千存在するといわれているが、こ

のうちおよそ 200 が主要な航空業者であり、260 が航空事業者に付随した保険者

であり、これら約 460 の保険者の保険料全体に占める割合が 50％を超えている。

これらの限られた保険者に多くの損害を補償しなければならない状況にある。他

方で、保険業者の数は少なくなってきている。このように、航空関連保険市場は

市場の集中が進んでいる状況にある14。 
③同時多発テロによる被害のうち航空関連が占める割合 

 米国の同時多発テロは航空機を使用したものであったこともあり、交通関係で

は航空関連の被害が全体の約 1 割を占めているように顕著である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図 2.4 同時多発テロにおける被害の内訳（出所：Insurance Information Institute, July 2002） 

                                                  
14 Swiss Re,Fight to Quality, Financial Security in the Aviation Insurance Market,p8 
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（２）航空分野に特化した政府等の取組み 

 同時多発テロの後、民間保険事業者の航空関連保険はキャンセルされるか保険

料が著しく引き上げられた。米国では、この穴埋めをすべく、後述の政府の取組

みがなされており、多くの航空事業者がこれを利用している。これに対して、ヨ

ーロッパでは、米国ほど積極的な取組みはなされていない。航空会社に対するテ

ロ行為による被害に対する公的資金の投入について、欧州委員会は、「航空会社は

今回の攻撃により間違いなく大きな打撃を受けており、欧州委員会では、10 月 10
日に、航空会社がこれ以上の出費を余儀なくされることがないようにするための

法案を提出しました。（中略）しかしながら、公的資金を利用して航空会社を救済

することは無責任な行為となるでしょう。このような行為は、競争をゆがめ、お

金のかかる補助金争いを引き起こしかねないのです。欧州委員会では、欧州の国

家補助に関する規則が厳密に実行されているかどうかを見極めるつもりです。し

かしこの点に関して重要なことは、欧州委員会が救済策を提案している 9 月 11 日

の攻撃にかかる実際の費用と、当該部門の構造改革によって対処しなければなら

ない、攻撃以前から明白な航空輸送業界の構造的な問題とをはっきりと分けて考

えることなのです。」15との姿勢を明確にしている。ルクセンブルク、スウェーデ

ン、デンマーク、英国は、2002 年 11 月までに政府の支援を撤回しており、これ

らの国においては、民間の航空関連保険に依存するほかない状況となっている。

したがって、以下では、米国政府による航空被害に対する取組み及び民間航空機

関（ICAO）等による国際的な航空被害に対する取組みについて述べる。 
 

①米国の取組み16 

連邦政府は、①災害援助金として 50 億ドルを航空会社に支払う（災害救済プ

ログラム）、②航空会社に対し保険料の増加を補償する（保険料補償プログラム）

ことを満たした航空運輸の安全及びシステム保全法（2001 年 9 月 22 日大統領署

名）を制定している。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
15 駐日欧州代表部プレスリリース、2001 年 10 月 22 日 
16 GAO-03-1156R Aviation Assistance Programs 
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図 2.5 米国航空運輸の安全及び安定化法の概要 

 

 

（Ⅰ）災害救済プログラム 

連邦運輸省は、航空会社に対し 9 月 11 日に起きたテロ攻撃の損害に対し 50
億ドルを使用するために、構造化された要求再検討プロセスを策定し実行して

いる。図のように、それぞれの航空会社は、公式（図の第 1 ステップ）により

求められた損害額と、連邦運輸省が独自に算定した実際の損害額（図の第 2 ス

テップ）の少ない方の額を補償されている。 
 

表 2.2 公式額または実損額により支払われた航空会社数 

 旅客輸送 貨物輸送 合計 

公式額 ２７８ ７７ ３５５ 

実損害 ６２ ３１ ９３ 

 

 

 

 

【貨物】トータル５億ドル割り当て 
 
 
 
 
 
 
 

【旅客】トータル４５億ドル割り当て 
 
 
 
 
 
 
 

米国航空運輸の安全及び安定化法（2001年9月22日）の概要 
（Air Transportation Safety and System Stabilization Act）

2001年 9月 11日 の同 時
多発テロによる運行停止
命令による損失及びそれ
に伴う2001年12月31日
までの付加的損失 

（第１ステップ）４５億ドル×（当該企業の座席有効マ
イルが全ての申請事業者の座席有効マイルの合計
に占める割合） 

（第２ステップ）米国運輸省が独自に算定した航空
会社の実際の損害額 

両者のうち少ない方の額を補償 

（第１ステップ）５億ドル×（当該企業の収入トンマイ
ル全ての申請事業者の収入トンマイルの合計に占
める割合）

（第２ステップ）米国運輸省が独自に算定した航空
会社の実際の損害額 

両者のうち少ない方の額を補償 

（注）予算の一部は、航空会社及び救
急事業に割り当てられるとされている。 
（注）米国運輸省は、同時多発テロ前
の収益と同時多発テロ後の収益の格
差を損害額（コスト削減分、テロによる
資産価値の低下分を除外）とみなす運
用をしている。 
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93 の航空会社が充分支払われているのに対し、278 の旅客輸送航空会社を含

む 355 の航空会社が、9 月 11 日のテロ攻撃の損害に対し充分補償されていな

い。主要航空会社（14 社）に関しては 8 社が実損害をベースとして支払われて

いる。 
＊主要 14 航空会社は以下の通りである。 
・Alaska Airlines ・America West Airlines ・American Airlines  
・American Eagle Airlines ・American Trans Air  
・Continental Airlines ・Delta Air Lines ・Federal Express  
・Northwest Airlines ・Southwest Airlines ・US Airways 
・Trans World Airlines ・United Airlines ・United Parcel Service  

 

法令で定められている 50 億ドルについては、2002 年 12 月までに殆どの航

空会社に支払われている。うち約 41 億ドルが主要航空会社に対して支払われ

ており、要求損害の 73％が補償されている。 
また、93 の航空会社が公式額より実際の損害が少なかったため、運輸省は規

定された 50 億ドルを全て分配していない。この事実を連邦議会に報告し、連

邦議会は 2003年 2月に残額約 3.6億ドルのうち 9千万ドルを無効にしている。 
 

表 2.3 災害救済プログラムのもと支払われた額と時期 

 合計 旅客輸送 貨物輸送 

2001.9.30 現在分配額 ＄2,328,126,342 ＄2,202,165,142 ＄125,961,200

2001.12.31 現在分配額 ＄3,846,963,999 ＄3,659,296,165 ＄187,667,834

2002.12.31 現在分配額 ＄4,603,108,649 ＄4,292,313,681 ＄310,794,968

2003.7.22 現在分配額 ＄4,636,891,322 ＄4,325,720,094 ＄311,171,228

未分配金 ＄363,108,678 ＄174,279,906 ＄188,828,772

合計 ＄5,000,000,000 ＄4,500,000,000 ＄500,000,000

 

表 2.4 主要航空会社の災害救済プログラムにより分配された金額とテロ攻撃に関する要求損害額 

 合計 旅客輸送 貨物輸送 

要求損害 ＄5,588,582,845 ＄5,343,782,846 ＄244,799,999 

分配額 ＄4,065,346,384 ＄3,883,442,976 ＄181,903,408 

補償された要求

損害の割合 

７３％ ７３％ ７４％ 
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（Ⅱ）保険返済プログラム 

連邦航空局は、航空会社がテロ攻撃に付随する戦争リスク保険に関しての増

加料を決定するための、また航空会社に増加料に相応した補償するための系統

だった検討を行うためのプロセスを実施している。その中では、9 月 11 日前の

保険料を具体化し、9 月 11 日直後の保険料の増加を立証するために、保険プロ

バイダーの請求明細書を活用している。それにより 183 の航空会社は、増加し

た保険代金として 6 千 8 百万ドルが返済され、主要航空会社については全体の

85％に当たる 5 千 8 百万ドルを受け取っている。 
また、9 月 11 日より前の 14 の主要航空会社に対する戦争リスク保険の補償

範囲が年合計で約 1 千 2 百万ドルであったが、テロ攻撃の直後には約 7.19 億

ドルに増加しており、殆どの保険プロバイダーは航空会社の戦争リスク保険を

キャンセルしている。これにより連邦運輸省長官は、戦争保険は商業上有効で

はないと判断し、連邦航空局は一時的に戦争保険を、国内線を運営している航

空会社にも販売することを認めている。 
現行法に基づき、連邦運輸省は 2004 年 8 まで戦争保険を提供することがで

きた（2004 年 12 月までの延長含む）が、71 の航空会社に対して補償範囲とし

て 1,130 億ドル供与し、連邦政府のリスク投資を増加させることとなった。 
 

②国際的な取組み 

国際民間航空機関（ICAO）においては、同時多発テロ事件を受けて 9 月から

10 月に開催された第 33 回総会においては、航空保安強化のための各決議をはじ

め、ICAO 主導のもとで、様々な対策が検討されたところである。また、2002 年

6 月 14 日に ICAO 理事会において、各国が支援する非営利法人が地上第三者に対

する被害に対する損害賠償を 150 億米ドルまでカバーするスキームの創設が提言

されたところである（図 2.6 参照）。 
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図 2.6 ICAO Special Group on Aviation War Risk Insurance(SGWI)1 が提案している「国際メ

カニズム」の概要
17 

 

【保険カバーのレベル】    【保険スキーム】 

保証又は再保険の限度   メカニズム参加国 

（総額）～150 億ドル*2 

     （約 10 事故対応） 

            （設立合意） 保証又は再保険 

 

 

総額           

 ～150 億ドル 

（のうち負担できる分まで） 

 

 

 

うち、自己負担 

（１事故当たり） 

5,000 万ドル 

 

 

 

【１事故当たりのスキーム支払限度】 

   通常時        民間保険撤退時*3 

   15 億＄        20 億＄ 

 

 

15           20 

億           億 

＄           ＄ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
17 国土交通政策研究所「不確実性を考慮した交通行政の新たな運営方式に関する研究」国土交通政策研

究第 9 号 p60 より作成 

・ ３年間コミット（当面） 

・ ICAO 出資割合にて保証等分担 

メカニズム参加国 
ICAO 
航空業界 
保険業界 

参加 

ボード（理事会）

THE COMPANY 
（非営利法人・保険主体）

保険料
初年度目標：850 百万ドル 
（乗客１人当たり 50 ｾﾝﾄ等） 

エアライン（国際・国内・定期・不定期・貨物）、 
ゼネラル・エビエーション事業者、 
空港管理者、グランドハンドラー、給油業者、 
航空交通管制サービス提供者、保安事業者、 
機材リース事業者、その他 

＊ただし、参加国の事業者のみ対象 

出資 
参加 

保険又は再保険 
本スキーム保険
料による支払 
＋ 
民間保険による 
支払い 
5,000 万＄
エアライン等の
加入者の自己負
担 

保証又は再保険 
 
 
 
 
（民間保険によ

る支払・自己負担

なし） 

第 
３ 
者 
損
害 

乗
客 
損
害 

（注） 
＊1:戦争関連の第 3 者損害を原則とし
てカバー。典型的な場合のみ図示した。
＊2:総責任額がら、エアライン等の自
己負担額、THE COMPANY の負担額（保
険料収入等）を控除した残額について、
参加国が 150 億ドルまで分担して保証
又は再保険。参加国毎にも、150 億ド
ルの ICAO 分担割合までの限度額を設
定。 
＊3:民間保険が、乗客への戦争関連の
損害保険から撤退する場合には、最高
額を 1 加入者あたり 15 億ドルから 20
億ドルに引き上げた上で、自己負担
5,000 万ドル分まで含め、乗客の関連損
害についてもカバーする。 
＊4:参加国が負担した額については、
の ち の 保 険 料 収 入 に よ り 、 THE 
COMPANY から負担参加国へ返還して
いく。参加国の出資負担はなし。 
＊5:本メカニズムは、参加国の ICAO 分
担率の合計が 51％に達すると発効し、
5 年後に見直し。民間保険の復活や第 3
者への責任制限条約等が設けられた場
合には、廃止。 
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③ 米国民間部門を中心とした取組み 

米国では、航空運輸協会（Air Transportation Association）により、Equitime
というスキームが 2002 年に考案された。これは、航空業界が、リスクを一義的に

負担する子会社を設立し、約 15 億ドルまでの被害をカバーするものである。当該

子会社は 3 億ドルまでは保有し、これを超える額は連邦政府による再保険に頼る

というものである。しかし、本スキームは実行に移されることはなかった。その

理由としては、連邦政府による①で述べたような取組みにより、本スキームを利

用するインセンティブが損なわれた（Crowding out 効果）ことが指摘されている
18。 

 

図 3.7 米国 Equitime スキームの説明 

 
再保険カバー上限 
 20 億ドル 
  ～ 
 15 億ドル 
 
 
 
うち、Equitime の自己負担 
 約 3 億ドル 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                  
18 Howard Kunreuther and Erwann Michel-Kerjan, Dealing with Extreme Events:New Challenges 
for Terrorism Risk Coverage in the U.S.,Center for Risk Management and Decision Process, Wharton 
School of Business, University of Pennsylvania,April 2004, p12 

 
連邦政府 

Equitime 
（キャプティブ保険会社）

再保険

出資 DOT （連邦政府） 
Marsh （保険会社） 

Air Transport 
Association（ATA）

計  
約 3 億ドル 

米航空会社 米航空会社 米航空会社

業界団体形成 
保険料 

注 
1. Equitime 保険会社の保険は、米国航空会社全てが利用可能 
2. 旅客と第 3 者への、戦争及びテロリスクによる損害への保険 
3. 航空会社の支払う保険料等の詳細は、ATA と DoT の間にて、引き続き交渉中のとのこと 
4. AIG 保険会社が、純民間ベースで提供する保険パッケージ（上限 5 千万ドル）より低保険料の模様 
5. AIG グループは、上限 5 千万ドルに加えて、テロ起因の第３者損害に、10 億ドルの保険カバーを提供中
6. キャプティブ保険会社：親会社のリスクを引き受けるために設立される保険会社 
7. 2002 年 4 月 1 日以降に適用されることを想定している模様 
8. 欧州でも、3 月末以降、米国の状況を踏まえて、国運輸相が会合し、航空保険につき議論する模様 
9. Association of European Airlines(AEA)や、Allianz(独保険会社）が、米国連邦政府と同様のスキームを検討

中。テロ関連の第３者損害に対し、5 事故で５０億ドル程度の保険カバーを議論している模様。 
 
   出所：The Economist March 23rd 2002 p67-68、各種 HP より 
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2.4 政府の関与の必要性についての議論 

 

 テロ行為による被害に対しては、政府が一定程度関与する金銭的リスクヘッジ手法

が各国では整備されていることがわかった。しかし、政府の関与は、民間による自主

的な取組みを阻害する（Crowding out）危険性があると指摘されている。このため、

望ましい政府の関与とはどのようなものであるかが検討課題となっている。米国にお

いては、Terrorism Risk Insurance Act of 2002 が 2005 年の時限立法となっているこ

とから、同法の効力がなくなった後の望ましい政府の関与のあり方について、経営学

分野で議論されており、様々な議論があるが、ここでは、カルフォルニア大学バーク

レー校ビジネススクールの Dwight Jaffe 教授の見解及び OECDの報告書の内容19を紹

介することで、我が国の今後のあり方の議論の参考となれば幸いである。 
 

１． 政府は通常、テロ行為による被害発生直後は、何らかの形で介入する必要性があ

る。 

通常、テロ行為による被害が発生すると、民間市場は、テロ保険市場から撤退す

るため、被害発生直後の段階では、政府は一定の関与をせざるをえないと考えられ

る。その理由は、以下による。 

① 政府のリソースを投入することは、テロ被害を抑制できることをテロ行為者に

示し、以てテロ行為はインパクトが少ない旨のメッセージを送る点で有効であ

ること 

② テロ被害は自然災害と比べて政治的な意味があるため、より広範な関与が必要

となること 

③ 経済全体に対する被害を最小限にとどめること 

④ 政府が対策を講じないまま再度同様のテロ行為が発生した場合は、政府への批

判が高まるおそれがあること 

 

２． １に関わらず、長期的な政府関与のあり方については検討の余地がある。 

（１）民間市場の方が一般的に優れているとの見解 

 ① 民間保険市場は保険加入は自主的な性格を持っているのに対して、政府の保険

は加入が義務的である場合が多いところ、リスクが小さいと考えている企業は

加入のインセンティブがない。 

② 政府の関与は通常マーケット主導の取組みと比べて経済的に非効率である。 

 

（２）政府の関与は機能しないのではないかとの見解 

 ① 民間市場が崩壊するのは規制に原因がある。 

② 民間市場の方が市場の実態について判断能力がある。 

③ そもそもテロ保険のニーズは少ない。 

④ 現実には、テロ以後も民間市場は予想以上に健闘している。 

  

                                                  
19 OECD, Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD Publishing, 2005,p68～84,p189～
224  
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テロ行為による被害発生直後は、民間市場がほぼ機能不全になったと考えれば政

府関与の必要性はあるが、民間市場の育成の観点から、民間市場の能力、テロ保険

への国民一般のニーズに照らして、政府の長期的な関与のあり方を検討していく必

要があると考えられる。 

 

３． テロ保険市場が機能不全に陥る原因 

テロ行為の被害を補填する市場における問題は、テロ行為による被害をカバーす

るための資金に限界があること、リスクの範囲及び発生確率が不明であることの 2
点である。 

（１）資金に限界があること 

  9 月 11 日の同時多発テロにより、テロ行為は被害を引き起こしかねないことが

判明したが、保険事業者が有する資金には限界があり、追加的な資金供給のため

の費用は大きいことも判明した。事後の再保険能力の縮小は、テロ保険市場の縮

小の崩壊をもたらした。この資金不足の問題は、9 月 11 日の同時多発テロ以後数

年が経過した現在でも解決されていない。この問題に対処するためには、まず、

会計ルールの改正、規制緩和等により、保険市場を活性化させる、又は CATBOND
等の ART（Alternative Risk Transfer；代替リスク移転）を促進させるという間

接的な方法が考えられる。しかし、テロ行為はリスクの範囲及び発生確率が不明

確であるため、これらの取組みでは十分でないとの指摘がある。 
 

（２）リスクの範囲及び発生確率が不明であること 

  テロ行為はリスクの範囲及び発生確率が不明確である。テロの脅威がテロ行為

者の悪意に依存するという性格、政府の外交政策がテロ行為発生に与える影響、

危険性の情報が国家安全的な理由により十分に公開されないことがその理由であ

る。このため、政府による一定程度の関与が必要であるとされるが、会計ルール

の改正、規制緩和等により保険市場を活性化させたり、CATBOND 等の ART を

促進させるという間接的な方法は、こうした点をあまり考慮していないと考えら

れる。このため、上記の間接的な方策とともに政府による直接的な関与が、市場

がテロ行為の被害を十分カバーし、また、一般人の負担可能な費用で被害を補填

できる金銭的リスクヘッジ手法を提供することに繋がると考えられている。これ

については、一義的に政府が保険の役割を行う、政府が最終手段として再保険の

役割を行う、政府が最終手段として金銭を貸与する、の 3 つが考えられる。 
 

４． 政府関与の問題点 

このように、民間による ART では十分でない場合には、政府関与も一定の重要性

を有してくると考えられるところ、以下の問題点があると指摘されている。 

（１）民間市場の圧迫（crowding out）の可能性 

  政府関与の第一の問題点は、関与の度合いによっては民間市場を圧迫するか又

は政府が民間市場を肩代わりするような状況をもたらす可能性があるという点で

あり、このようなことのないようにすべきである。一義的に政府が保険の役割を

行う場合には、民間市場の圧迫の可能性が非常に高いが、政府が最終手段として
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対応する場合には、被害が大きい段階になって初めて民間市場の圧迫の可能性が

出てくるため、より妥当な方策であると考えられる。 
 

（２）事前の予防策（risk mitigation）のインセンティブ阻害の可能性  

政府関与の第二の問題点は、民間企業がテロ行為による被害を軽減する措置一

般（risk mitigation）を政府の関与によりやめてしまう可能性があるという点で

ある。被害補填の範囲が広がれば当該企業はより大きなリスクを引き受けて構わ

ないと考えるといういわゆるモラルハザードの問題である。 
しかし、この問題はより複雑な側面をはらんでいる。事前に被害を軽減する措

置を講じておくことは自然災害と同様に大切なことであるが、テロ行為の場合あ

まり役立たないことが多い。第一に、企業同士の関連がテロ行為への脆弱性を高

める（ある企業が予防策を講じたとしても他の企業が予防策を講じない場合、リ

スク軽減効果が十分達成できない）ため、リスク軽減策への投資又は保険の引き

受けをしたがらない又は困難である場合がある。このため、政府が安全規制の執

行により、上記問題に対処する必要がある。第二に、ある企業又は地域がリスク

軽減策を講じたとしても、テロ行為者は別の企業又は地域をターゲットにすれば

足り、こうした企業又は地域はテロのリスクを余り真剣に考えていないかもしれ

ない。この意味で、リスク軽減策の社会的便益は限られてしまう。このため、リ

スク軽減策への投資コストが高くなることが考えられ、政府の関与を通じた費用

負担可能な水準での保険サービスの提供を受けられることが重要になってくるの

である。 

 

（３）事後的緊急的救済措置との関係  

最後に、テロ行為を受けた場合に緊急避難的に救済措置を政府が講じることが

期待されている。こうした救済措置は、アドホックな性格を有することで、様々

なテロ行為に関して区々の救済措置が講じられることにより、不確実性、不公平

感を生む旨の批判がある。事後的な側面を有することで、コストゼロのリスクヘ

ッジ策を政府が講じると市場が捉え、民間市場を圧迫する可能性があるほか、事

前のリスクヘッジ策を怠る危険性がある。しかし、こうした緊急批判措置を講じ

ることは現実として十分あり得るし、国民はこれを期待している。したがって、

こうした救済措置の詳細は事前に公開しないことが望ましいと考えられる。なお、

保険を事前に購入している場合には政府の救済措置を受けられないようにすると

か、事前のリスク軽減策を講じている場合にはより大きな救済措置を受けられる

ような制度とすることも考えられるが、緊急避難的な救済措置は事後的なものな

ので、事前に上記の制度とすることは論理的には考えられない。 

 

５． 政府の取組み等により資本金が用意された場合であっても、テロ保険市場の需要

はきわめて低い可能性がある 

  テロ保険への契約率は多くの国で低い水準に止まっている。これは需要者の行動

様式又は保険料の水準によると考えられる。例えば、米国テロリズム・リスク保険

法の場合、法律施行後の加入率の低さがその批判の原因の一つとなっている。この

ため、政府の取組みが必ず成功するとは限らないと考えられる。 
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６． あるべき政府の関与の態様の姿 

  政府の関与のあり方としては、一義的に政府が保険の役割を行う、政府が最終手

段として再保険の役割を行う、政府が最終手段として金銭を貸与する、の３つが考

えられる。第一の方法は、イスラエル等の例外的な国に限定され、多くの場合、後

者 2 つに属する。具体的な態様については、民間事業者のリスク直面の制限、政府

が関与する期間、加入義務の有無、カバレッジの範囲、料金体系について、各国で

違いがあるため、その是非について議論がある。 

 

（１）民間事業者のリスク直面の制限 

  政府の後ろ盾のあるスキームに参加することで、個々の事業者のリスクは軽減

されるが、民間事業者が負担すべきリスクの範囲に関しては、各国によって違い

がある。ドイツにおいては、被害が大きい場合においての政府の負担のレベルに

ついて制限が課せられている。英国の場合は、事業者が負担すべきリスクの範囲

は、一のテロ事件ごとに、年間ごとに上限があり、これは、市場シェアに応じて

計算される。フランスにおいては、保険事業者は、プールのメンバーが支払う被

害額に比例したリスクに直面するが、被害が大きい場合には、政府がリスクを負

担する。米国の場合には、一定額までの被害を補償することとし、その場合でも

政府と民間でシェアが決められている。 

  政府の負担率が大きいほど保険市場の再生に寄与するが、民間の圧迫という問

題が生じるため、民間の負担率が時期の経過につれて大きくなるスキームを採用

している場合が多い。民間企業、市場全体、政府の分担のバランスをとることが

重要である。 

 

（２）政府が関与する期間 

  スペインでは政府の関与は永久的であるが、他の国では一次的な関与の位置づ

けとなっている。フランス、ドイツは時限措置である。英国は、定期的に措置を

見直すこととなっている。 

  政府が深く関与するスキームから突然関与を全くなくすのは困難であると思料

されるため、民間の負担を定期的な見直しを通じて増加させていくことが現実的

である。事業者の混乱を招かないようにするためにも、できるだけ早い判断が必

要である。 

 

（３）加入義務の有無 

  米国では、保険業者に対してはテロ保険のカバレッジを義務づけているが、契

約者には特段の義務はない。英国では、保険業者が契約者にテロ保険を締結する

こと自体を義務づけている。オーストラリア、フランス、スペインは、カバレッ

ジは義務であるが、多くの国ではカバレッジは自由である。もう一つの問題点は、

スキームへの加入の義務の有無である。英国、フランス等ではスキームの加入は

自由である。スペイン、米国はスキームへの加入は義務づけられている。 
  テロ保険の購入を義務づけることは、リスクの分散、広範な資金の収集による

資本の強化といったメリットがあり、逆選択や被害発生以後の政府への依存とい
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った問題もない。しかし、こうしたメリットと同時に、モラルハザード（＝事前

に被害を軽減しようとするインセンティブが損なわれる問題）、保険料の規制の強

化等（＝これにより、リスクの危険性を反映した保険料の構築が困難になる）と

いった問題がある。テロ保険の購入の義務づけは、保険その他のリスクヘッジ手

法の選択の幅を限定するため、これにより選択されなかったリスクヘッジ手法の

圧迫（crowding out）効果がある。上記を踏まえた慎重な判断が必要であり、テ

ロ保険がまだあまり浸透していない国、及びこれまでテロの脅威により直面した

国においては政治的な意味で、正当化されるかもしれない。 
 

（４）カバレッジの範囲 

  9 月 11 日の米国同時多発テロ事件等から分かることは、テロ行為の被害は広範

に及ぶということである。従って、カバーする被害の範囲について明確にするこ

とが重要になってくる。多くの OECD メンバーにおけるテロ保険のカバレッジは、

商業施設の被害及び商業活動の停止による被害に重点が置かれているというのが

基本であるが、細かい点で違いが見られる。例えば、米国の場合には、労働者へ

の損害賠償にも及ぶほか、スペインの場合には、怪我まで損害賠償が及ぶ。 
  米国の同時多発テロ以降の保険市場の縮小は、商業施設の損害に関する保険市

場であった。また、個人の被害については、テロ以降も保険事業者はカバーし続

けたほか、別の政府のスキームも存在するところであり、EU レベルでも同様のス

キームが存在する。 
テロ行為によりどの範囲の被害が特に顕著であるか、既存のスキームとの重複

があるかどうかに、留意することが重要である。 
 

（５）料金体系 

  保険業者は概ね保険料の設定は自由であるが、政府のスキームが設定する料金

のベース基準は国によって異なっている。イギリスでは、リスクの高さによって

３つのゾーンに分け、ゾーンにより異なる料金体系となっている。フランスでは、

保険業者が契約者に設定する保険料の合計に比例した料金体型となっているが、

保険業者が契約者に設定する保険料は自由である。リスクに応じた料金を設定し

なければ、事前の危険回避措置を事業者がとるインセンティブが損なわれるため、

注意が必要である。しかし、リスクに応じた料金を政府が設定することは、テロ

行為者に対して、政府が有しているテロ危険情報を知らせることを意味するため、

政府としては、一律料金が魅力的である。また、国家全体がテロの標的となる可

能性もあることから、一部の地域にのみ高い料金を設定することは平等性の観点

から問題がある可能性もある。 
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（６）まとめ 

  カバレッジの範囲については将来のテロ行為による被害の範囲を現時点で予測

することは困難であるし、料金体系についても事前に政府が有しているテロ危険

情報を知らせることを意味するため、政府としては、一律料金が魅力的であるこ

とからすれば、民間事業者のリスク直面の制限、政府が関与する期間については、

民間市場の圧迫（crowding out）の可能性の少ない方式を採用することが妥当で

あろう。例えば、時限のあるスキームとしたうえで、民間企業、市場全体、政府

の分担のバランスをとりつつ、民間の負担率が時期の経過につれて大きくなるス

キームを採用することが妥当であると考えられる。 
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第三章 民間企業におけるリスクヘッジ手法 

 

テロ行為による被害については、自然災害と異なり、民間事業者によるリスクヘッ

ジの取組みはあまり見られない。しかし、長期的に政府が関与し続けることについて

は問題があるとの指摘もある中で、民間事業者によるリスクヘッジの取組みが期待さ

れている。一方、自然災害については、発生確率が低く被害が大きい点でテロによる

被害と共通しているが、自然災害については、民間事業者のリスクヘッジの取組みが

一定程度発達しており、テロ行為による被害についても応用可能であるとも考えられ

る。以下では、テロ行為による被害に限らず、民間事業者による取組みを概観する。 

 

3.1 民間企業におけるリスクマネージメント（総論） 

 

リスクマネージメントとは、「企業活動を脅かすおそれのあるリスクの実態及びその

及ぼす影響を把握して、リスクによって企業が被る損失を避けるため、合理的で経済

的な方法でリスクに対応する手法」20と定義される。 
近年は、国際化、情報社会の進展等を背景に、企業の海外進出の増加や業務内容の

拡大が生じている。また、同一業務のみに携わっている場合にも、情報化の進展や社

会の多様化にともない、一企業が抱えるリスクの種類は増加し、多様化しつつある。

1995 年の阪神・淡路大震災、2001 年の米国同時多発テロの発生も相俟って、従来の

手法ではヘッジできない、予測不能な又は想定し得ないリスクへ対応する必要も生じ

てきている。このような状況の中、リスクを回避し、未然に防止することだけでなく、

発生時・発生後の対処方法をも含めた総合的なマネージメントが必要になっている。 
 

図 3.1 企業にとってのリスクの変化（野村総研作成） 

 

                                                  
20 日本リスクマネジメント学会（wwwsoc.nii.ac.jp/jarms）による定義 

業務領域の拡大にともなうリ
スクの拡大

同一業務における
リスクの深化

IT技術の発展・浸透に

ともなう各種リスク

・既知のリスク
⇒　ある程度のコントロールが可能

・知的財産権の侵害リスク
・企業の社会的責任増大に伴う
　風評被害等各種リスク
・コンプライアンス違反に伴う各種リスク
・未知の災害、巨大リスク

・カントリーリスク
　　テロ、為替、天候
　　商習慣、雇用習慣等の相違によるリスク
・新規領域参入に伴う経営上のリスク

業務が多様化・深化することで、
企業は新たなリスクを抱えること
となり、想定し得ないリスクにも
対応する必要が生じている
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また、増加し、多様化するリスクに対し、そのヘッジ手法・マネージメント手法も、

「事故防止マニュアル・事故処理マニュアル」にとどまらず、おのずと多様化しつつ

ある。特に、旧来は、予め想定された災害への対応方法（対策）を決めておくこと（＝

危機管理対策）に主眼をおいていたのに対し、近年は、リスクの増大に伴い、起こり

得るリスクの洗い出しを行い、同時に、予測不能なリスクへも対処できるよう、リス

クへの対応のしかた・意思決定サイクル・マネージメントサイクルを決めておく手法

へと変化しつつある。 

 

 

図 3.2 リスクへの対応方法の変化（野村総研作成） 

 

このような変化は、企業にとってリスクマネージメントが、単なる災害管理から、

経営戦略・財務戦略の一貫として捉えられるようになってきたことを示している。企

業は自社にかかわるリスクを洗い出し、経済性・効率性を勘案しながらその分析を行

い、どこまでのリスクを戦略的に自社内で保有し、どのようなリスクをどこにどうい

う形で移転することにより、どのような社会的・経済的効果が得られるかを勘案する

ようになってきている。 

一般に、リスクは細かく分けて、社会全体で共有するとその処理費用は小さくなる。

したがって、民間企業のリスクは、原則として、各企業（関連会社、他社も含む）、保

険会社などの金融機関、そして投資家が分担して保有する。行政はリスクの分担が適

切に行われるよう、環境を整備した上で、分担しきれなくなった巨大リスクの処理に

関与する。 

 

 

リスクへの対応方法の変化

これまでの対応方法 近年の対応方法

危機管理 マネージメント

●あらかじめ想定された災害への対応方法
　　⇒　「対策・計画」を決めておく

●想定し得ないリスクへの対応も含めた対応方法
　⇒　「対応のしかた」（対応体制、ﾏﾈｼﾞﾒﾝﾄのｻｲｸﾙ

）を　決めておく

≪静的な対応方法≫ ≪動的な対応方法≫

発生
「ﾀｲﾌﾟAのリスク」の場合

リスク一覧
（洗い出して把握）

発見
（担当）

判断
（担当）

Action対応 対応

Action

未然防止

「事象A」の場合

対応 対応 対応対応 報告
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損失の発生が頻発してもその額が小さいリスク（①）は、大数の法則21が働くので、

年間の発生予想が比較的容易である。したがって、企業は、年間の予想損失額をあら

かじめ算出し、予算化しておくことが一般的である。ただし、予想を超えた損失に備

えて、資本またはコンティンジェンシー・キャピタル22（②）を用意しておく必要があ

る。また、一回の損失が比較的大きなリスク（③および④）は、保険、デリバティブ

及び ART（Alternative Risk Transfer；代替リスク移転）、融資、株式などの金融・財

務手段を利用する。多様な手段の選択は、市場規模、購入できるキャパシティの大き

さ、費用を考慮して決定される。 
 

 

図 3.3 損失の大きさとリスク負担主体（各種資料より野村総研作成） 

 

表 3.1 各種リスクファイナンスの特徴（各種資料より野村総研作成） 

手法 特徴 

保険 潜在的かつ偶発的リスクを抱える人が、保険者(保険会社)に保険料を支払う見

返りに、事故発生時には保険金を受け取ることにより、リスクを移転する契約。保

険会社は多くの被保険者を集め、保険料受領額と保険支払額のバランスを維持

することでリスクを引き受けることが可能。 

金融派生商品

（デリバティブ） 

数理モデルを駆使し、現在価値が等しい 2 つのキャッシュフローの交換を行うこと

で、当事者双方が自己の抱えるリスクを調節することを可能にする取引。将来の

取引価格を予め決めておく先物取引、計算式にもとづいて決定されるキャッシュフ

ローの交換を行うスワップ取引、予め一定金額を支払うことで、将来一定の価格

で売買する権利を得るオプション契約等。 

資産証券化 自社の保有する資産が生み出すキャッシュフローを裏づけとして証券を発行し、

資金調達を行う手法。 

代替リスク 

移転技術 

（ART） 

保険技術と金融技術が融合した新しいタイプの移転技術。 

実損害額ではなくインデックス等に基づく損害填補（天候デリバティブ等）、自己資

金による一部の保有（キャプティブ・レンタキャプティブ等）、 

保険リスクの証券化（Cat Bond 等）、等。 

 

                                                  
21 ある事象が一見偶然や不規則的に見えても、同じ属性をもった事象データを大量に集めれば、より理

論上の正確な予測値に収束していくという法則 
22 不測の事態に対応するための資本・資金 

経費　（①）

資本準備　（②）

資本市場　（④）

保険市場　（③）

行政の関与　（⑤）

損失の大きさ

小 大

小

大
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一般的にリスクへの対応手段は、自社でリスクを管理してリスクそのものの性質を

変える、すなわち、発生頻度や影響度を低減して純枠リスクを減らす「リスク・コン

トロール（リスクの回避または軽減）」、リスクをそのまま第三者に負担してもらう「リ

スクの移転」、及び戦略的に自社内にそのまま抱える「リスクの保有」に分けられる。

企業におけるリスクマネージメントでは、リスクの発生頻度とその被害の大きさ・影

響度を勘案して、その対応手段を検討する必要がある。 

 

 

表 3.2 リスクの種類と対応方法例（各種資料より野村総研作成） 

リスク 対応方法例 

外貨変動 

リスク 

デリバティブ市場が大きく取引が活発なのでデリバティブ利用（保険プロ

グラムに組み入れた方が安ければ組み入れる） 

火災リスク 保険市場のキャパシティが大きく取引も活発なので火災保険を購入 

地震リスク 保険市場の取引が多いが、キャパシティが少ないので、保険と証券化

(Cat Bond 等)を併用 

小規模 

テロリスク 

経費・資本準備で対応 

大規模 

テロリスク 

経費・資本準備ではキャパシティ不足であり、保険市場・資本市場ともに

今後キャパシティが増大する可能性は少ない。このため、大規模テロに

備え、保険業界全体または行政主導でプールを作る。 
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3.2 巨大被害リスクのヘッジ手法 

 

保険・再保険では引受けきれない大規模災害に対する対処法として、ART
（Alternative Risk Transfer；代替リスク移転）が発展、中でも大規模リスクに対応

する手法として、保険リスクを証券化する Cat Bond（Catastrophe Bond）23が採用さ

れはじめている。 

 

１）ART（Alternative Risk Transfer）の概念 

(1)ART 発展の背景 

企業のリスクは、伝統的に保険会社に移転され、保険会社内で保有しきれな

い分は、ロイズ等の再保険会社にリスク移転（再移転）されていた。しかし、

80 年代後半から 90 年代前半にかけて発生した災害で、保険会社・再保険会社

は巨額の保険支払いが相次ぎ、収益が悪化。実損を調査・確定させた後、各保

険会社の支払うべき実損額を全額支払うという方式だけでは限界があることが

明らかとなった。これがきっかけとなり、マーケット・ロス・ワランティー

（MLW）という新しい損害填補の考え方が考案され、特定の保険会社の被る損

害額は保険業界全体の損害額に比例するという前提のもと、保険金を下式で決

定する仕組みが構築された。 
（保険金）＝（業界全体の損害額）×（当該保険会社のマーケットシェア） 
これは、従来の保険の「実損補填」から「実損比例」方式への転換を促し、

損害額を定量化し、客観的な数値にもとづいて支払金額を決めようとするもの

である。 

また、収益の悪化に伴い、保険料引上げや、引き受け自体を拒否するケース

が相次ぎ、既存の保険会社・再保険会社だけでなく、新しい保険の引き受け手

が必要な状況に陥った。幸いにも同時期、金融資本市場も大きな変革の時期に

あり、為替、金利、株価等のリスクを移転する金融派生商品（デリバティブ）、

貸出債権や不動産などの資産を小口に分けて多くの投資家にリスク（及びリタ

ーン）を転移する証券化技術等が発達中であった。その結果、金融資本市場全

体が拡大し、米国では保険業界の 100 倍もの資金量を抱えるまでに至った。こ

れまで保険・再保険市場から調達していた資金（保険金）も、保険・再保険市

場からではなく金融資本市場から調達する手法として ART（代替的リスク移転

技術）が発達した。 
 

 

 

 

 

 

                                                  
23 カタストロフィ・ボンド。地震や台風などのリスクを証券化したもののこと。リスク保有者は、自ら

のリスクを投資家へ移転するための債券を発行する。投資家はリスクを引き受ける代わりに債券を購入

する。債権を所有することで投資家は通常の債権より高い利息を受け取ることができるが、リスクが発

生した場合には投資分は失われる。 
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(2)ART の特徴 

ART の定義・範囲は様々であるが、保険の一種であり、基本的には被保険者

の損害を補填する。従来の保険と異なる点を以下に挙げる。 

 

①補填責任の決定方式 

従来の損害保険は、原則として実損補填主義であり、実際に損害が発生した

後に保険金の支払いが実施される。しかし、ART では損害の発生が明らかにな

る前に、被保険者が実際に損害を受ける定かでない事象の発生をもって填補責

任を発生させる（保険金支払いを決定する）ことができる。 
 

②保険金支払基準 

同様に、従来の保険では、実損補填主義にもとづき、保険金支払額の算出も、

保険調査等により時間をかけて損失額を確定したが、ART では予め定められた

指数や公式にもとづき即座に・客観的に算出、決定することが可能である。 

 

③リスク移転方法 

従来の保険では、リスクは、契約先の保険会社あるいは再保険を通じて分散

されて複数の保険会社に移転されていた。それに対し、ART では保険会社以外

にリスクが移転されることが多く、自分自身へのリスク移転や資本市場を通じ

て多数の投資家へのリスク移転が多くなっている。主に自分自身で時間的な分

散をもって大数の法則を働かせ、後者はリスクの移転先（保険者）を増やすこ

とで大数の法則を働かせている。 
 

図 3.4 ART（Alternative Risk Transfer）の特徴（経産省資料より野村総研改変） 
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(3)ART の事例 

ART 手法の例として、実損害額ではなくインデックス等に基づく損害填補（天

候デリバティブ等リスクスワップ、Catastrophe Bond）、自己資金による一部

の保有（キャプティブ等）等があげられる。 
リスクスワップの例として、2003 年 7 月、Swiss Re と三井住友海上火災保

険との間に成立した災害リスクスワップの例や、我が国における夏の電力需要

と冬のガス需要に着目した天候デリバティブの例等があげられる。スイス再保

険が持つ北太平洋のハリケーンと欧州の嵐による保険支払いリスク 130 億円と、

同額の日本の台風被害に対する補償リスクを交換している。 
また、保険リスクの証券化（Catastrophe Bond）は、被害発生時の資金調達

手段として有効であり、特徴的である。保険会社の保有するリスクのヘッジだ

けでなく、民間企業が保険会社を通さず、自社の大規模リスクをヘッジする手

法として、リスクスワップやキャプティブ以上に大規模資金調達に適した手法

である。以下に保険リスクの証券化について詳述する。 
 

２）保険リスクの証券化 

ART 手法の一つとして、保険リスクの証券化があげられる。自然災害により

甚大な損失が相次ぎ、保険会社の引受能力が低下した際に、金融資本市場を通

じて最終的な保険の引受手を分散することで保険料を抑える仕組みとして開発

されたものであり、金融取引における貸付債権や不動産などの資産からのキャ

ッシュフローを裏付け債権（資産担保証券）を発行して資金を集める証券化の

手法と同様に、保険会社（または再保険会社）が引受けた保険の保険料を利払

いの裏付けとして債権を発行する。 
保険の場合の保障は概ね 1～2 年であるのに対し、震災ボンドでは 10 年程度

がカバーされる点も特徴といえる。 
 

保険証券化の仕組み 

①保険会社が顧客（保険契約者）の保険を引受。 
②保険会社は保険リスクの一部（または全部）を移転するために再保険料を支

払って再保険に出再。 
③保険会社は債券発行のための主体（SPC: Special Purpose Company）に保険

リスクの一部（または全部）を移転。 
④SPC は保険契約からキャッシュフロー（保険料）を裏づけとして資産担保証

券を発行し、投資家に販売。 
⑤投資家から集めた資金は、通常国債などの安全資産で運用し（すなわち、発

行者の信用リスクからは独立して運用される）、投資家には安全資産からのキ

ャッシュフローに保険契約者からのキャッシュフローを上乗せすることでよ

り通常より高い金利を支払う。（リスクプレミアムを支払う） 
⑥債権の満期までに保険事故は生じなければ安全資産の一部（または全部）を

換金して元金を償還。 
⑦期間中に保険事故が生じれば、安全資産の一部（または全部）を換金して保

険金として支払う。その結果、投資家へ支払う元本（または金利）は削減。 
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図 3.5 カタストロフィー・ボンドによる保険リスクの証券化 

（出所：「代替的リスク移転（ART）」、日吉行弘、保険毎日新聞社） 

 

通常、投資家は、債券購入を通じて発行体の信用リスクを取るかわりにリタ

ーン（金利）を得るが、ここでは保険契約者が抱えるリスクの最終的な移転先

となってリスクを抱える見返りにリターンを得る。通常の保険の場合、多数の

保険契約者のリスクをプールすることで、保険金支払額を標準化する（大数の

法則）が、証券化の場合は保険契約者が一名または少数で、保険の受手（投資

家）を多数集めることで、損失の負担を軽減する仕組みとなっている。 
仕組みの上では移転するリスクは、通常の保険のように実損補填方式でも問

題ないが、多くの関係者（投資家）が関与するため、恣意的判断の余地のない

客観的な指標が使われるのが通常になっている。証券化の対象となる保険リス

クは地震、台風、風水害などの大規模災害が多いため、保険の証券化商品をカ

タストロフィー・ボンド（Catastrophe Bond、略して Cat Bond）と称すこと

が多い。 
1994 年 Hannover Re 社が第一号の Cat Bond を発行、2000 年時点で約 50

件の類似商品の組成が世界で行われている。我が国では、東京海上火災（現東

京海上日動）の地震ボンド、 安田海上火災の台風ボンドなどが発行されている。

1997 年以降に日本で発行された保険リスク証券は、基本的には保険会社が受け

たリスクを移転する仕組みとして使われている。 
民間企業が同手法を採用した事例として、オリエンタルランドが保険リスク

証券の手法を使って地震リスクを移転した例が挙げられる。オリエンタルラン

ドの震災ボンドについては、次節にて詳述する。 
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３）自然災害以外への応用可能性 

上記保険リスクの証券化手法は、自然災害リスクのヘッジ手法として採用さ

れているが、自然災害以外でも巨大被害をヘッジする手法として活用可能であ

る。人災によるリスクを資本市場に移転する金融商品として、国際サッカー連

盟（FIFA）のＷ杯ドイツ大会中止時の損失をカバーするボンドが挙げられる。 
2003 年、FIFA は、2006 年のＷ杯ドイツ大会の興行が中止になった場合の損失

をカバーする債券を発行した。総額 26,000 万ドル、大会が中止になった場合は

投資家に 25％のみ償還する仕組みを構築し、戦争やボイコット以外の事情で決

勝トーナメントが中止になった場合に必要になるスポンサーへの返金資金に充

当する。 
大会中止の場合、FIFA が前倒しで手にしたスポンサーからの協賛金を返還す

る必要が生じるが、2001 年の米同時多発テロ以降、保険料が高騰している背景

もあり、保険をかけるとなると膨大な保険料を支払わねばならないため、資本

市場を利用したリスク移転を行った。日経金融新聞によると、リスクはあるも

のの、市場金利を大きく上回る債権であるため、投資家には好評を博している

模様である。 
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3.3 民間企業の巨大リスクに対する対処事例 ～オリエンタルランドの例～ 

 既述の通り、大規模被害のリスクヘッジ手法として、保険リスクの証券化（Cat 
Bond）が挙げられるが、保険会社の保有するリスクをヘッジする以外の手法として、

民間企業が活用している事例は未だ非常に少ない。以下では、民間企業の大規模リ

スクヘッジの手法として活用している数少ない事例として、株式会社オリエンタル

ランド作成の資料にもとづき、地震債権の事例を整理する。 
 

１）地震リスク債権導入の背景 

オリエンタルランド社は、1960 年に設立された東京ディズニーランド等のテ

ーマパーク事業を行う企業であり、その経営資源の 93％（売上高比）は千葉県

浦安市の舞浜地区に集中している。 
1983 年に東京ディズニーランドを開園後、2001 年の東京ディズニーシー開

園に向け検討を開始していた 1995 年に阪神・淡路大震災が発生した。危機管理

の必要性を感じ、1996 年に米国市場に Cat bond が登場したことや、東京海上

火災保険（現：東京海上日動火災保険）が国内で地震保険を証券化したこと等

を背景に、地震債権発行の検討を開始した。 
大地震発生時には、施設自体の被害や、ライフラインや交通網の破損・遮断

による（復旧までの）顧客の減少が懸念されるものの、それ以上にレジャーマ

インド自体が低下する顧客減が懸念され、業績に悪影響を及ぼすことが予想さ

れていた。有価証券報告書においても、事業リスクとして、①大震災による消

費マインドの低下と②天候不順による顧客の減少、を挙げている。 
 

表 3.3 地震リスク債権導入時の外部環境 

1995 年 阪神・淡路大震災発生 

1996 年 米国市場に cat bond 登場 

1997 年 東京海上火災保険（現東京海上日動火災保険）が日本で初めて地震保険を証券化

1999 年 地震債権の発行（5 月） 

 

1999 年に地震債権を発行した時点では、東京ディズニーシーの建設工事中で

あり、建設資金に伴う負債が増加する局面である一方、収益基盤は東京ディズ

ニーランドのみであったため、大地震の発生により財務基盤が著しく悪化する

状況にあった。負債残高はオープンの 2001 年まで増加の一途であり、この期間

に震災が発生すれば、銀行からの資金調達も難しく、職員の給与・配当支払い

等にも影響を及ぼす可能性があった。 
そこで、①資金が確実にあること（必要量調達可能なスキームであること）、

②資金化のスピードが速いこと、③客観的に資金化が可能なこと、④資金使途

に制限がないこと、を条件に、大震災に対応するためのスキームの検討を開始

した。当時、地震保険には再保険がきかない状況にあったため引受額が不十分

であり、震災発生後も査定に手間取り必要な時期に必要な資金を入手できない

可能性があり、保険の場合実損補填であるため保険金が全額受け取り可能では

なかったため、1997 年、保険以外のスキームについて、ゴールドマン・サック

ス証券に相談をもちかけた。 
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２）1999 年 5 月発行の地震債権スキーム 

1999 年 5 月、オリエンタルランド社は収益補填型と流動性確保型の 2 種類の

地震債権を発行し、合計 200 百万米ドル（約 200 億円）のヘッジを行った。5
年間の間に、金融商品の進歩により、より有利なスキームが生まれる可能性を

考慮したことと、発行しやすさ、5 年後には収益構造が安定化することを鑑みて、

期間は 5 年間とした。 
地震発生後、どのような時期にどのような状況になるのかを検討した結果、

後回しにできない従業員への給与や客先への支払い等の運転資金を、手持ち資

金のみ・収入なしの状態で確保する必要があることが判明した。したがって、6
ヶ月間収入なしで必要最低限の運転資金を確保するのに足りるよう、調達金額

の設定を行った。 
(1)収益補填型地震債権（100 百万米ドル） 

東京海上火災（現東京海上日動火災）のスキームと同タイプのスキーム。地

震の発生は、震源の深さ 101km 以内の地震で、かつ、オリエンタルランドを中

心とした最内円で M6.5 以上、内円で M7.1 以上、外円（半径 75km）で M7.6
（関東大震災クラス）以上の地震が発生した場合にオリエンタルランド社が資

金を受け取ることが可能になるスキームとした。 
富士山や伊豆地域等、東海地震や噴火の発生が起こる地域をさけて円を定義

することにより、商品価値を落とすことなく、投資家からの資金調達が可能と

なった。 
また、1000 年に 5 回程度の発生確率であるといわれている地震（半径 75km

以内で M7.6 以上）に対し、どの程度の経費をかけてよいのかについても詳細な

検討を実施した。 
 

  

出所：オリエンタルランド資料 

 

図 3.6 地震発生時に受け取る元本 
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地震発生前 
投資家は元本を特別目的会社である Concetric, Ltd.に支払い、投資家は、特別

目的会社から、オリエンタルランド社の支払う手数料と運用益をあわせてクーポ

ンとして受け取る。 
地震発生後 
オリエンタルランド社は特別目的会社に集まった元本を受け取り、投資家は元

本償還を受けられない。 
ただし、M7.6 以下の場合、1 回の発生で元本の 25％を受け取る形とし、5 年間

の期間に 4 回地震が発生した場合、全額を受け取る形式としている。 

 

 

出所：オリエンタルランド資料 

 

図 3.7 収益補填型地震債権のスキーム 

 

 

(2)流動性確保型地震債権（100 百万米ドル） 

また、地震発生後の流動性を確保するため、別のスキームの債券も同時に発

行した。世界発のスキームで、発行期間は 5 年間（地震債券発行から 8 年は超

えない）、債券発行後当初 3 年間は金利支払いが免除され、4 年目以降に地震発

生前の平常時とほぼ同水準の金利を支払うという発行条件で債券発行を行った。 
地震発生前 

投資家から特別目的会社（Circle Maihama, Ltd.）に元本をあつめ、投資家は、

(1)収益補填型よりも少し低価格のクーポンを受け取る。 
地震発生後 
地震発生時に債券を発行し、本社債発行日直後の利払日から 5 年後に償還とな

る。 
 

オリエンタル
ランド

Concentric, Ltd.
（特別目的会社）

投資家

×
元本償還なしキャッシュイン

①契約締結 ②元本

④クーポン③手数料

地震発生前の取引 地震発生後の取引
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出所：オリエンタルランド資料 

 

図 3.8 流動性確保型地震債権のスキーム 

 

 

３）地震債権（1999 年 5 月発行）の導入効果 
東京ディズニーシー建設中の財務基盤が脆弱な期間において、地震債券は非

常に有効であっただけでなく、地震債券発行世界初の事業会社となり、オリエ

ンタルランド社のリスクマネージメントに対する姿勢が国内外から高く評価さ

れる結果となった。 
 

４）その後の地震リスクの対応 

企業のリスク対応策は、特定期間（1999 年から 5 年間）だけでは不十分であ

る。5 年経過後の 2004 年 5 月には新たな地震リスク対応策が必要となるため、

2003 年頃からその検討を開始した。 
2004 年時点では、企業を取り巻くリスクは、地震リスクだけでなくテロや

SARS 等多様化してきていたが、東京ディズニーランドと東京ディズニーシー

の 2 パークの収益基盤があり、キャッシュを回収する期間に位置付いていた。 
新しい地震リスク対応スキームの検討の際、1999 年の導入時の検討ポイント

以外にも下記の検討を追加で実施した。 
 

 

 

 

オリエンタル
ランド

Circle Maihama, Ltd.
（特別目的会社） 投資家

①契約締結 ②元本

④クーポン③手数料

A:地震発生前

オリエンタル
ランド

Circle Maihama, Ltd.
（特別目的会社） 投資家

⑧元本償還

⑤債券発行

⑥利払い

B:地震発生後

⑦元本

⑥利払い

⑧元本償還
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①リスクの多様化に伴い、トリガーに合致しない場合で資金が必要となる状況は

ないか？ 

→ 対象範囲外（外円より更に外）で大地震が発生した場合にも、レジャーマ

インドの低下等、間接的な損害が生じる可能性がある。 

 

②収益補填型スキームは前回同様に必要か？ 

→ 東京ディズニーシー開園後、負債返済も順調。大震災が発生しても、6 ヶ

月間の運転資金が確保できれば、（高いコストを支払ってまでの）収益補填は不

要ではないか。 
 
③期間・金額は前回と同条件でよいか？ 

→ 前回は当座の運転資金の不足分として準備したが、事業が拡大している現

在、その金額は前回と同様 200 億円では不足するのではないか。 

 

④リスク発生後に資金を調達すればよいか？ 

→ 大地震が発生した場合、金融機関からの融資はライフライン関連企業が優

先され、テーマパークへの融資の優先順位は低くなる可能性もある。その上、

融資が実行されたとしても、大地震に伴うオリエンタルランド社格付けの低下

や金利上昇等が原因で、非常に高い借入コストになる可能性がある。 
 
11 社・13 提案を上記ポイントを勘案して検討した結果、(1)普通社債発行によ

る資金プール、(2)地震リスク対応型コミットメントラインの 2 種類の地震リスク

対応が条件にあてはまり、2004 年 5 月に、総額 300 億円のリスク対応資金を確保

した。 
 

(1)普通社債発行による資金プール（200 億円） 

期間 5 年間の第 6 回普通社債を発行して、200 億円を確保。確保した資金は、

別口の地震等リスク対応専用口座を国内金融機関に設け、別口の預金とした。

高格付けを活かして低コストでの資金確保が実現し、リスク発生時にはトリガ

ーイベントに因らず、オリエンタルランド社の判断で資金を引き出すことが可

能になった。 
企業としては負債が増えるものの、負債と同額の預金を持つことで、実際の

負債はゼロとなることから、格付けを下げることにはならなかった。また、200
億円を他の運用商品で持つ場合、運用リスクを伴うが、預金を当座口座で持つ

ことにより、金融機関の破綻リスクを回避することにもなった。 
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(2)地震リスク対応型コミットメントライン（100 億円） 

一般的なコミットメントラインは、地震等の天変地異が発生した場合、銀行

側の判断により資金が引き出しできない契約になっているが、これでは大地震

発生時の資金として使用することができない。そこで、あらかじめプールされ

た信託勘定から、必要に応じて資金をひきだすことが可能な、コミットメント

ライン契約を締結した。Ｂ／Ｓ外にて地震リスク対応資金を確保した。 

 

 

出所：オリエンタルランド資料 

 

図 3.9 地震リスク対応型コミットメントラインのスキーム 

 

 

これら 2 つのスキームを導入することにより、以下の効果が得られた。 
・ トリガー事由に因らない資金調達が可能になり、リスクのカバー範囲が拡

大した。 
・ 流動性補填型スキームを選択したことから、ヘッジコストは大幅に減少し

（前回は 5 年間 30 億円、今回は 10 数億円程度）、事業規模拡大に対応でき

るよう、前回よりも多い金額のヘッジが可能になった。 
・ 財務状態、格付けへの影響がなくリスクヘッジを行うことができた。 

 

 

オリエンタル
ランド

信託勘定
（100億円）

コミットメントライン契約

（期間5年）
ローン

委託者
みずほCB・第一生命

中央三井信託他
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3.4 交通分野に対する示唆 

 交通分野の各企業がテロ等の巨大被害を受けた場合、迅速な復旧・原状回復が求

められる。どの程度の金額の被害に対し、どの程度のコストをかけて、どの程度の

リスクをヘッジ（または戦略的リスク保有）しておくかを決定しておく必要がある。

その点、オリエンタルランド社の事例は、原則として地震等自然災害リスクを想定

したものであるが、テロ行為による被害に対応することも可能であり、参考となる

事例である。また、事例から、巨大被害に対しリスク対応策を講じておくことによ

り、企業の信頼性の向上につながることも明らかとなった。信頼性が重要となる交

通分野の各企業にとって、自社で独自にどこまでリスクをヘッジする必要があるか

の検討は必須である。 

しかし、事例を見る限り、保険リスクの証券化を行おうとする場合、投資家にと

って魅力的なスキームを構築することが必須となる。まず防止策を万全にした上で

の資金調達手法にする必要がある。また、自然災害と異なり、テロ被害の場合、発

生予防策の内容に影響する上、リスク量の見極めも困難であるため、スワップ等を

行うことは困難であると考えられる。効率良く必要な金額をヘッジできるようなス

キームを構築するためにはさらなる検討が必要である。 

  



 

 

 

 

 

第 四 章 

テロ被害リスクと自然災害リスクの違い 
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第四章 テロ被害リスクと自然災害リスクの違い24 

 

金銭的被害の事後的なリスクヘッジ手法は自然災害について先行している。政府

による手法は、前述のテロ行為による被害への対応策とほぼ共通しており、民間保

険業者の再保険リスクプールに対して政府が一定程度サポートする仕組みとなって

いる25。特にスペインでは、テロ行為による被害に対するスキームが自然災害もカバ

ーしている。このように、テロ被害に対するリスクヘッジスキームは、先行してい

る自然災害に係るスキームと同様の考え方によるスキームとなっている。しかし、

その運用状況は、特に米国のスキームについては、テロ保険の契約率が期待ほど増

加していないという現状、逆選択の問題、保険業者がテロ関係の再保険の加入に消

極的といったことにより、民間需要が伸びにくく、必ずしも全面的に成功している

とはいえない。その理由は、テロ被害と自然災害との相違点が起因していることに

よると考えられる。本章では、テロ被害と自然災害との違いについてまとめること

とする。 

テロ行為と自然災害は両者とも巨大被害として位置づけられており、①発生確率

の低さ、②一つの事件による被害の大きさが両者に共通している。しかし、①将来

の予測可能性、②態様の進化、③防御策を講じていない箇所が狙われる危険性の高

さ、④安全性の相互依存性、⑤政府による影響といった根本的な違いがある。 

 

① 将来の予測可能性 

自然災害による損失については一定の蓄積があり、金銭的被害のリスク回避手法

にも用いられている。これに対して、テロ行為者の活動やその脅威については、国

家安全的視点から、あまり公開されていない。テロ行為者はその行為を状況に応じ

て変化させるため、企業がテロによる被害をモデル化したとしても、それにより一

般的な統計学的な確率分布が分かるというものではなく、単に特定の仮定における

試算にすぎない。 

 

② 態様の進化 

テロ行為者たちは、自らの能力やターゲットの脆弱性によって戦略を変更するた

め、リスクの性質は絶えず変化する。テロ行為の可能性、その態様は、テロ行為者

とそれへ対処しようとする者の戦略によって決定される。戦争リスクとは異なり、

確定できる敵と対象地域を確定することができるわけではない。 

 

 

 

                                                  
24 Howard Kunreuther and Erwann Michel-Kerjan, Dealing with Extreme Events: New Challenges 
for Terrorism  
Risk Coverage in the U.S.,April 2004,Center for Risk Management and Decision Process-The 
Wharton School of University of Pennsylvania 
25 詳細は、GAO Report,Catastrophe Risk, U.S. and European Approaches to Insure National 
Catastrophe and Terrorism Risk, February 2005 を参照 
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③ 防御策を講じていない箇所が狙われる危険性の高さ 

企業は資金を投じて安全対策を行うことのほかに、事業所を人口がより集積して

いない地域に移転させることによりテロ行為のリスクを軽減させることが考えられ

るところ、人口集積地域の安全性が高まった場合には、こうしたより人口のより集

積していない地域をターゲットとして選定することがありうる。あるテロ行為の成

功確立が下がると認識した場合には、テロ行為の対象を例えば航空機のハイジャッ

クから航空機の爆破というように変更する可能性もある。テロ政策のテロ行為リス

クへの効果を検証する場合にはこうした点を考慮する必要があると考えられる。 

 

④ 安全性の相互依存性 

他の政府や企業が十分に安全確保を行っていない場合に、自国及び自社の安全対

策の効果に否定的な影響を与えることがある。例えば、ある航空企業が十分な安全

対策を行ったとしても、安全対策を講じていない航空企業の数が多いほど、安全対

策に係るコストが増大する可能性があるため、当該航空企業は安全対策に消極的に

なる可能性がある、あるいは、ある商業施設の安全性を高めたとしても空港でのセ

キュリティが確保されなければ結局当該商業施設の安全性が高まらないといったこ

とが挙げられる。 

 

⑤ 政府による影響 

政府がテロの可能性を公開する場合、企業にテロ行為の情報を与えるほか、テロ

行為者に対しても、テロ対策を講じているかどうかの情報を与えることにより、テ

ロ行為の確立に影響を及ぼす可能性がある。 
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表 4.1 自然災害とテロ行為による被害との比較 

 
 自然災害 テロ行為による被害 

【共通点】 ①発生確率の低さ、②被害の大きさ 

【相違点】  

過去のデータ 幾らかのデータは存在 

（複数の現実の自然災害の記録が存在） 

非常に限られたデータ 

（9 月 11 日の同時多発テロが史上初の集中した

人的災害や保険損失の発生した事例） 

発生のリスク リスクは合理的な範囲内に限定 

（過去のデータや専門家の試算に基くリスク

算定モデルが十分に構築） 

リスクはまだ不明確 

（テロ行為者は標的、使用武器、時期等の戦略

を状況に応じて調整することが可能） 

地理的範囲 限定された地域 

（自然災害を受けやすい地域は特定可能

（例：カルフォルニア州の地震、フロリダ州の

ハリケーン）） 

全ての地域 

（一部の地域（経済的・政治的都市）はターゲッ

トとなりやすいが、どの地域もいつでもターゲット

になりうる） 

リスク情報 情報の共有が可能 

（新たな科学的知見は公開され、関係者が

共有） 

情報の非対称性 

（国家安全的見地から政府が情報管理） 

現象の性格 自然現象 

（発生確率に恣意的に影響することはない）

人的な側面もあり 

（政府の外交政策、国際的強調、国家安全施策

が発生確率に影響） 

対処と予防 被保険者は対処が可能 行為態様が多種多様であること、他社の対処状

況が自社の安全性に影響すること、テロ行為者

は柔軟なターゲット選定が可能であることから、

被保険者は対処方策の検討に苦慮。政府の方

が、社会全体的な見地から効果的な対処方策

の検討に適している。 

発生確率の 

モデル構築 

1980 年代後半～1990 年代初期に確立 最初のモデルが 2002 年に構築されたばかり 

出所：OECD, Terrorism Risk Insurance in OECD Countries, OECD Publishing, 2005,p122 より作成 
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第二章では、テロ行為による被害の金銭的リスクヘッジ手法について、欧米の取組

みを概観した。交通関係に特化した政府の取組みが存在する国は米国など一部の国に

限られ、米国を含め多くの国は、分野横断的なスキームを用意し、交通分野の被害も

当該スキームの中でカバーされていることが判明した。多くの国は、被害が小規模の

場合には民間保険事業者等による自主的なリスクヘッジを重視し、被害が大規模にな

るほど政府の関与の度合いが強まるスキームを用意している点で共通していることが

判明した。また、政府が国家安全的な見地から情報を管理せざるを得ないことからリ

スク発生情報が民間に余り行き渡っていないこと、テロ行為の被害は国民経済全般に

行き渡る可能性があり、政府としても被害を最小限にとどめる社会的要請があること

等から、政府の一定の関与を認めざるを得ない。しかし、あまり政府の関与を強める

と、民間市場の取組みを圧迫（crowding out）するおそれがあること、各自のテロ被

害に対する予防策（risk mitigation）のインセンティブを阻害するおそれがあること

が指摘されている。第三章に述べたような民間事業者による代替リスク回避策（ART: 
Alternative Risk Transfer）の促進、CATBOND の促進も考えられるが、テロ行為の

場合にはリスク情報が少ないことから、投資家による当該スキームの有効性の判断が

難しいという問題点もある。現状では、第二章で述べたように、政府の一定の関与を

認めつつ、できる限り、民間市場の取組みを圧迫（crowding out）、各自のテロ被害に

対する予防策（risk mitigation）のインセンティブの阻害を最小限にとどめるような

スキームとすることが最も妥当であると考えられる。この点、例えば、時限のあるス

キームとした上で、民間企業、市場全体、政府の分担のバランスを取りつつ、民間の

負担率が、時期の経過につれて大きくなるスキームを採用することが妥当であると考

えられる。ただし、第四章に述べたように、テロ被害は自然災害と異なり、将来の予

測可能性、態様の進化、防御策を講じていない箇所が狙われる危険性の高さ、安全性

の相互依存性、政府による影響といった問題があり、自然災害に比べて、民間需要が

伸びにくいという難しい問題がある。 
本分野は今後の新しい研究が待たれるが、本報告書の現時点の整理が、交通分野に

おけるテロ行為による被害の事後的リスクヘッジ手法の確立に、示唆を与えることと

なれば幸いである。今後は、各国の取組みの詳細、運用状況の更なる調査、交通分野

におけるインプリケーションの検討を行っていく必要があると考えられる。 
 

 

  


