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　「
日
本
の
地
震
保
険
が
開

発
途
上
国
の
支
援
に
貢
献

？
」
。
再
保
険
業
務
や
資
本

市
場
業
務
に
携
わ
る
プ
ロ
の

方
々
で
も
「
ん
？
」
と
い
う

ユ
ニ
ー
ク
な
金
融
取
引
が
短

期
間
の
間
に
連
続
し
て
成
約

し
た
。
一
つ
目
が
東
京
海
上

ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
以

下
、
東
京
海
上
）
、
二
つ
目

が
Ｊ
Ａ
共
済
連
（
全
国
共
済

農
業
協
同
組
合
連
合
会
、
以

下
、
全
共
連
）
に
よ
る
も
の

で
、
共
に
世
界
銀
行
（
国
際

復
興
開
発
銀
行
、
以
下
、
世

銀
）
と
の
連
携
に
よ
っ
て
実

現
し
た
。

　
前
者
は
、
去
る
３
月
22
日

に
東
京
海
上
が
グ
ル
ー
プ
会

社
を
通
じ
て
キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン

ド
「
Ｋ
ｉ
ｚ
ｕ
ｎ
ａ
　
Ｒ
ｅ

　
Ⅲ
　
シ
リ
ー
ズ
２
０
２
４

―
１
　
ク
ラ
ス
Ａ
」
（
以

下
、
「
Ｋ
ｉ
ｚ
ｕ
ｎ
ａ
　
Ｒ

ｅ
　
Ⅲ
」
）
を
発
行
し
、
そ

の
担
保
債
券
と
し
て
総
額
１

億
ド
ル
（
約
１
５
５
億
円
相

当
）
の
世
銀
が
発
行
す
る
債

券
（
以
下
、
世
銀
債
）
に
投

資
い
た
だ
い
た
も
の
。
後
者

は
４
月
17
日
に
、
全
共
連
が

特
別
目
的
会
社
を
通
じ
て
キ

ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド
「
Ｎ
ａ
ｋ
ａ

ｍ
ａ
　
Ｒ
ｅ
シ
リ
ー
ズ
２
０

２
４
―
１
）
」
（
以
下
、

「
Ｎ
ａ
ｋ
ａ
ｍ
ａ
　
Ｒ
ｅ
　

２
０
２
４
―
１
」
）
を
発
行

し
、
同
じ
く
担
保
債
券
と
し

て
総
額
１
億
５
０
０
０
万
ド

ル
（
約
２
３
３
億
円
相
当
）

の
世
銀
債
に
投
資
い
た
だ
い

た
も
の
で
あ
る
。

　
両
キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド
と
も

巨
大
地
震
が
日
本
で
発
生
し

た
際
に
東
京
海
上
と
全
共
連

の
保
険
金
支
払
い
を
そ
れ
ぞ

れ
補
完
し
つ
つ
、
地
震
が
発

生
し
な
い
限
り
に
お
い
て
は

世
銀
債
に
投
資
し
続
け
る
こ

と
で
、
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
達
成
を

後
押
し
す
る
「
持
続
可
能
な

世
界
」
の
た
め
の
投
資
も
同

時
に
実
現
し
て
い
る
こ
と
が

特
徴
だ
。

　
キ
ャ
ッ
ト
（
Ｃ
Ａ
Ｔ
：

C
atastroph

e

＝
カ
タ
ス

ト
ロ
フ
ィ
の
略
）
ボ
ン
ド
と

は
、
一
般
的
な
債
券
よ
り
も

高
い
金
利
が
支
払
わ
れ
る

（
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
）
代
わ
り

に
、
特
定
の
自
然
災
害
が
発

生
し
た
場
合
に
は
、
投
資
家

に
戻
っ
て
く
る
償
還
元
本
が

減
少
す
る
（
ハ
イ
リ
ス
ク
）

と
い
う
特
殊
な
仕
組
み
の
債

券
だ
。
発
行
体
は
一
般
的
な

債
券
よ
り
も
高
い
金
利
を
投

資
家
に
支
払
わ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
が
、
自
然
災
害
で
一

定
規
模
以
上
の
損
害
が
発
生

し
た
場
合
に
は
、
そ
の
損
害

規
模
に
応
じ
た
金
額
を
元
本

か
ら
減
額
し
て
投
資
家
に
返

済
す
る
。
そ
の
減
額
さ
れ
た

分
の
資
金
を
キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン

ド
発
行
体
が
保
険
金
と
し
て

受
け
取
り
、
被
保
険
者
へ
の

保
険
金
支
払
い
に
充
当
す
る

仕
組
み
だ
（
図
表
）
。

キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド

キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド

元
本
資
金
管
理
の

元
本
資
金
管
理
の

ポ
イ
ン
ト

ポ
イ
ン
ト

　
キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド
に
投
資

さ
れ
た
元
本
資
金
の
管
理
に

つ
い
て
は
二
つ
の
重
要
な
ポ

イ
ン
ト
が
あ
る
。

　
第
一
に
、
当
該
キ
ャ
ッ
ト

ボ
ン
ド
に
投
資
さ
れ
た
資
金

（
キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド
元
本
）

が
保
険
金
支
払
い
や
地
震
が

発
生
し
な
か
っ
た
場
合
の
満

期
償
還
に
備
え
て
、
安
全
な

金
融
資
産
で
別
途
管
理
さ
れ

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
関
係

者
が
知
ら
ぬ
間
に
大
切
な
元

本
資
金
が
不
正
に
流
用
さ
れ

る
よ
う
な
事
態
を
厳
に
回
避

す
る
た
め
で
あ
る
。

　
第
二
に
、
地
震
発
生
と
保

険
金
支
払
い
の
タ
イ
ミ
ン
グ

は
事
前
に
は
予
想
で
き
な
い

こ
と
か
ら
、
当
初
投
資
さ
れ

た
元
本
を
減
ら
す
こ
と
な
く

機
動
的
に
現
金
化
で
き
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
で
あ

る
。
こ
の
二
点
目
は
一
見
簡

単
そ
う
に
思

え
る
か
も
し

れ
な
い
が
、

巨
額
の
金
融

資
産
で
元
本

を
減
ら
す
こ

と
な
く
、
任

意
の
タ
イ
ミ

ン
グ
で
現
金
化
で
き
る
こ
と

が
「
確
約
」
さ
れ
て
い
る
金

融
商
品
の
種
類
は
実
は
そ
う

多
く
は
な
い
。
わ
れ
わ
れ
に

も
身
近
な
銀
行
預
金
は
そ
の

一
例
だ
が
、
一
般
的
に
銀
行

預
金
は
最
も
金
利
が
低
い
金

融
商
品
の
一
つ
で
、
本
ス
キ

ー
ム
が
必
要
と
す
る
金
融
リ

タ
ー
ン
は
得
ら
れ
な
か
っ

た
。
も
ち
ろ
ん
、
期
間
内
に

預
金
先
銀
行
が
破
綻
し
な
い

こ
と
も
条
件
と
な
り
、
金
融

リ
タ
ー
ン
と
信
用
性
の
バ
ラ

ン
ス
の
観
点
か
ら
、
本
件
に

銀
行
預
金
を
採
用
す
る
選
択

肢
は
な
か
っ
た
。
過
去
の
実

績
を
見
る
と
、
米
国
債
等
で

運
用
さ
れ
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
マ
ネ

ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン

ド
）
が
採
用
さ
れ
た
ケ
ー
ス

が
最
も
多
か
っ
た
。

　
今
回
、
世
銀
が
東
京
海
上

と
全
共
連
の
た
め
に
、
そ
れ

ぞ
れ
特
別
に
発
行
し
た
世
銀

債
な
ら
ば
、
こ
の
二
つ
の
条

件
を
満
た
す
こ
と
が
可
能

だ
。
こ
の
世
銀
債
は
、
両
キ

ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド
の
期
限
前
償

還
条
項
に
合
わ
せ
て
、
市
場

環
境
に
左
右
さ
れ
る
こ
と
な

く
同
額
の
世
銀
債
を
元
本
を

減
ら
さ
ず
に
一
部
ま
た
は
全

額
を
期
限
前
償
還
さ
せ
る
こ

と
が
で
き
る
。
一
定
の
条
件

の
下
、
投
資
家
が
発
行
体
に

対
し
て
「
押
し
返
す
（
償
還

さ
せ
る
）
」
こ
と
が
で
き
る

と
い
う
意
味
で
「
押
し
返
し

可
能
債
券
：
Ｐ
ｕ
ｔ
ｔ
ａ
ｂ

ｌ
ｅ
　
Ｂ
ｏ
ｎ
ｄ
」
と
言
わ

れ
て
い
る
。

　
市
場
で
最
も
流
通
し
て
い

る
債
券
は
、
満
期
ま
で
金
利

が
一
定
の
「
固
定
金
利
利
付

債
」
で
あ
る
が
、
こ
れ
だ
と

市
場
金
利
が
上
昇
す
る
と
債

券
時
価
は
下
落
し
て
し
ま

い
、
満
期
前
に
市
場
で
売
却

す
る
と
元
本
割
れ
し
て
し
ま

う
。
変
動
利
付
債
で
あ
る

「
Ｐ
ｕ
ｔ
ｔ
ａ
ｂ
ｌ
ｅ
　
Ｂ

ｏ
ｎ
ｄ
」
な
ら
ば
、
市
場
リ

ス
ク
を
極
小
化
し
、
リ
ス
ク

を
世
銀
の
契
約
不
履
行
に
絞

り
込
む
こ
と
が
で
き
る
。
世

銀
に
は
最
高
格
付
け
の
Ａ
Ａ

Ａ
／
Ａ
ａ
ａ
が
付
与
さ
れ
て

お
り
、
東
京
海
上
な
ら
び
に

全
共
連
は
今
後
市
場
環
境
に

予
想
外
の
変
化
が
あ
っ
て
も

安
全
に
保
険
金
を
受
け
取
る

仕
組
み
を
構
築
す
る
こ
と
が

で
き
た
。

　
高
い
信
用
力
を
有
し
、
Ｐ

ｕ
ｔ
ｔ
ａ
ｂ
ｌ
ｅ
債
の
発
行

実
績
も
あ
る
債
券
発
行
体
は

実
は
世
銀
だ
け
で
は
な
い
。

い
く
つ
か
の
候
補
が
あ
っ
た

中
で
、
２
件
の
新
発
キ
ャ
ッ

ト
ボ
ン
ド
に
連
続
し
て
世
銀

債
に
白
羽
の
矢
を
立
て
て
い

た
だ
い
た
最
大
の
理
由
は
、

ま
ず
は
世
銀
債
の
高
い
信
用

力
だ
。
そ
れ
に
加
え
て
、
Ｓ

Ｄ
Ｇ
ｓ
を
後
押
し
す
る
「
持

続
可
能
な
世
界
」
の
た
め
の

投
資
の
対
象
と
し
て
も
世
銀

債
が
高
い
評
価
が
得
ら
れ
た

か
ら
だ
。
両
キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン

ド
が
償
還
す
る
ま
で
に
日
本

で
巨
大
地
震
が
発
生
し
な
い

限
り
、
そ
の
間
は
元
本
資
金

が
開
発
途
上
国
を
支
援
す
る

世
銀
の
融
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
全
体
の
原
資
と
な
る
負
債

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
世
銀
債

総
残
高
）
に
組
み
込
ま
れ

る
。
世
銀
の
融
資
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
は
、
環
境
と
社
会
に
良

い
イ
ン
パ
ク
ト
と
成
果
を
も

た
ら
す
よ
う
設
計
さ
れ
て
お

り
、
全
て
の
世
銀
債
は
こ
の

持
続
可
能
な
開
発
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
全
体
を
支
え
る
た
め
に

発
行
さ
れ
て
い
る
。

Ｄ
Ｒ
Ｍ
で
世
銀
と

Ｄ
Ｒ
Ｍ
で
世
銀
と

日
本
が
連
携

日
本
が
連
携

　
気
候
変
動
と
併
せ
て
世
銀

が
近
年
注
力
し
て
い
る
の
が

大
自
然
災
害
の
リ
ス
ク
管
理

（D
isaster R

isk M
a

n
ag
em
en
t

：
大
自
然
災

害
リ
ス
ク
管
理
、
以
下
Ｄ
Ｒ

Ｍ
）
で
あ
り
、
世
銀
が
取
り

組
む
開
発
途
上
国
支
援
に
お

い
て
近
年
極
め
て
重
要
な
使

命
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
。

Ｄ
Ｒ
Ｍ
の
先
進
国
で
も
あ
る

日
本
と
の
連
携
も
世
銀
は
積

極
的
に
進
め
て
お
り
、
本
年

６
月
に
は
兵
庫
県
姫
路
市
で

２
０
１
０
年
の
発
足
以
来
初

の
ア
ジ
ア
開
催
と
な
る

「U
n
d
e
rs
ta
n
d
in
g 

R
isk G

lo
b
al F
o
ru
m

（
世
銀
防
災
グ
ロ
ー
バ
ル
フ

ォ
ー
ラ
ム
・
Ｕ
Ｒ
２
０
２

４
）
」
も
控
え
て
い
る
。

　
世
銀
自
身
も
開
発
途
上
国

の
災
害
リ
ス
ク
に
対
処
す
る

キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド
を
発
行
し

て
い
る
が
、
そ
も
そ
も
世
銀

の
業
務
が
開
発
途
上
国
の
支

援
に
限
定
さ
れ
て
い
る
こ
と

も
あ
り
、
こ
れ
ま
で
世
銀
が

発
行
し
て
き
た
キ
ャ
ッ
ト
ボ

ン
ド
は
開
発
途
上
国
の
支
援

の
み
に
特
化
し
て
い
る
。
一

方
、
今
回
発
行
さ
れ
た
両
キ

ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド
は
、
先
進
国

で
あ
る
日
本
の
Ｄ
Ｒ
Ｍ
と
開

発
途
上
国
支
援
の
両
方
に
寄

与
し
て
い
る
点
が
大
き
な
特

徴
だ
。
不
幸
に
し
て
巨
大
地

震
が
日
本
で
発
生
し
て
し
ま

っ
た
場
合
は
、
両
キ
ャ
ッ
ト

ボ
ン
ド
の
投
資
家
は
投
資
元

本
の
一
部
ま
た
は
全
て
を
失

う
こ
と
と
な
る
が
、
そ
の
資

金
は
東
京
海
上
な
ら
び
に
全

共
連
を
経
由
し
て
最
終
的
に

は
日
本
の
被
災
地
の
支
援
に

有
効
活
用
さ
れ
る
。
日
本
の

Ｄ
Ｒ
Ｍ
に
世
銀
債
が
活
用
さ

れ
て
い
る
点
は
、
同
分
野
で

の
日
本
と
世
銀
の
強
い
連
携

を
象
徴
し
て
い
る
と
も
言
え

る
。

　
世
界
に
お
け
る
大
自
然
災

害
に
よ
る
損
失
が
年
々
拡
大

傾
向
に
あ
る
中
、
「
人
々
が

生
活
し
や
す
い
地
球
で
の
貧

困
削
減
」
に
損
害
保
険
が
果

た
す
役
割
は
極
め
て
重
要

だ
。
先
進
国
と
開
発
途
上
国

の
支
援
を
同
時
に
実
現
す
る

金
融
取
引
を
設
計
当
初
か
ら

意
図
的
に
行
っ
た
と
い
う
点

で
、
「
Ｋ
ｉ
ｚ
ｕ
ｎ
ａ
　
Ｒ

ｅ
　
Ⅲ
」
と
「
Ｎ
ａ
ｋ
ａ
ｍ

ａ
　
Ｒ
ｅ
　
２
０
２
４
―

１
」
が
果
た
し
た
役
割
は
損

害
保
険
市
場
な
ら
び
に
資
本

市
場
双
方
に
と
っ
て
極
め
て

有
意
義
で
あ
っ
た
。
今
後
と

も
日
本
が
先
導
す
る
同
様
の

取
引
の
拡
大
と
「
持
続
可
能

な
世
界
」
を
実
現
す
る
た
め

の
投
資
と
し
て
キ
ャ
ッ
ト
ボ

ン
ド
が
一
段
と
高
く
評
価
さ

れ
て
い
く
こ
と
に
期
待
し
た

い
。

　
＊
今
回
の
執
筆
料
に
つ
き

ま
し
て
は
、
能
登
半
島
地
震

で
被
災
さ
れ
た
方
々
を
支
援

す
る
た
め
に
全
額
が
寄
付
さ

れ
ま
す
。

開
発
途
上
国
支
援
に
寄
与
す
る
日
本
の

開
発
途
上
国
支
援
に
寄
与
す
る
日
本
の

災
害
リ
ス
ク
対
策

災
害
リ
ス
ク
対
策

東
京
海
上
と
全
共
連
が
キ
ャ
ッ
ト
ボ
ン
ド
発
行

世
界
銀
行
財
務
局
駐
日
代
表

世
界
銀
行
シ
ニ
ア
・
フ
ァ
イ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
オ
フ
ィ
サ
ー

世
界
銀
行
シ
ニ
ア
・
フ
ァ
イ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
オ
フ
ィ
サ
ー

有
馬
　
良
行

ジ
ョ
ン
ウ
ー
・
ナ
ム

マ
ヘ
ン
ド
ラ・パ
ラ
タ
ッ
プ・シ
ン

有馬良行氏

ジョンウー・ナム氏

マヘンドラ・パラタップ・シン氏	
投資家

図表　キャットボンドの仕組み

災害の規模に応じた元本を
「額面価格で」期限前償還

災害発生時に元本を期限前償還
（災害の規模に応じて減額）

利息（変動金利）

世銀債元本満期償還

利息（変動金利）

キャットボンド
発行のための特
別目的会社

世銀債
（ ）

保険会社

元本をキャットボンドに投資

保険「料」

災害が発生しなかった場合の資金の流れ
災害が発生した場合の資金の流れ

キャットボンド
元本満期償還

保険「金」
（災害発生時）

元本を安全資産に投資
（保険金支払の担保）

最初の資金の流れ（但し保険料は毎年分割払もあり）


