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今
年
の
初
め
、
Ｒ
Ｇ
Ａ
が

日
本
初
の
長
寿
リ
ス
ク
対
応

再
保
険
と
し
て
共
同
保
険
式

再
保
険
を
実
行
し
た
の
は
画

期
的
な
出
来
事
で
あ
っ
た
。

こ
の
共
同
保
険
式
再
保
険

は
、
保
険
会
社
が
再
保
険
を

通
し
て
長
寿
リ
ス
ク
を
移
転

す
る
選
択
肢
の
一
つ
で
あ

る
。
長
寿
リ
ス
ク
移
転
に
は

他
に
も
オ
プ
シ
ョ
ン
が
あ

り
、
取
引
の
種
類
を
理
解
し

て
お
く
こ
と
が
重
要
だ
。

四
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン

　
前
編
で
も
説
明
し
た
通

り
、
長
寿
リ
ス
ク
は
、
人
々

が
予
測
よ
り
も
長
く
生
き
る

リ
ス
ク
だ
。
年
金
受
給
者
の

多
く
が
予
測
を
上
回
っ
て
長

生
き
す
る
場
合
、
年
金
負
債

を
有
す
る
企
業
は
、
年
金
基

金
を
持
つ
企
業
も
、
年
金
負

債
を
保
有
す
る
保
険
会
社

も
、
当
初
の
計
画
よ
り
長
い

期
間
、
年
金
債
務
を
支
払
う

こ
と
に
な
り
、
経
済
的
負
担

が
増
す
。

　
長
寿
リ
ス
ク
移
転
は
、
将

来
年
金
負
債
の
全
部
ま
た
は

一
部
を
移
転
す
る
取
引
で
あ

り
、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
や
市
場

環
境
に
基
づ
き
、
そ
の
形
式

は
異
な
る
。
顕
著
な
違
い
の

一
つ
は
、
長
寿
リ
ス
ク
の
み

が
リ
ス
ク
移
転
の
対
象
に
な

る
か
、
移
転
さ
れ
る
多
数
の

リ
ス
ク
の
う
ち
の
一
つ
が
長

寿
リ
ス
ク
に
な
る
か
ど
う
か

だ
。
リ
ス
ク
移
転
の
形
式

は
、
主
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ

ル
再
保
険
、
長
寿
ス
ワ
ッ

プ
、
共
同
保
険
式
再
保
険
、

年
金
リ
ス
ク
移
転
に
分
類
さ

れ
る
。

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル

再
保
険

　
通
常
、
保
険
会
社
と
再
保

険
会
社
の
間
で
長
寿
リ
ス
ク

対
応
の
た
め
に
こ
の
取
引
が

使
わ
れ
る
こ
と
は
ま
れ
だ

が
、
前
例
が
な
い
わ
け
で
は

な
い
。
極
端
な
長
寿
リ
ス
ク

の
ス
ト
レ
ス
シ
ナ
リ
オ
等
、

リ
ス
ク
の
一
部
分
を
移
転
す

る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
絞
っ
た
取

引
に
使
用
さ
れ
る
。
頻
度
が

低
く
、
一
般
に
日
本
市
場
に

は
適
用
さ
れ
な
い
た
め
、
選

択
肢
の
一
つ
と
し
て
認
識
す

る
こ
と
で
十
分
だ
。

長
寿
ス
ワ
ッ
プ

　
長
寿
リ
ス
ク
の
移
転
を
目

的
に
し
た
形
式
だ
が
、
リ
ス

ク
の
一
部
移
転
を
目
標
と
せ

ず
、
長
寿
リ
ス
ク
を
全
て
取

り
除
く
。
長
寿
ス
ワ
ッ
プ
で

は
、
企
業
の
年
金
基
金
か
ら

保
険
・
再
保
険
会
社
へ
、
あ

る
い
は
保
険
会
社
か
ら
再
保

険
会
社
へ
リ
ス
ク
移
転
が
行

わ
れ
る
。
長
寿
ス
ワ
ッ
プ

は
、
お
よ
そ
15
年
前
に
英
国

で
初
め
て
用
い
ら
れ
て
以

来
、
カ
ナ
ダ
、
米
国
、
フ
ラ

ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
等
、
世
界

の
市
場
に
広
が
っ
た
。
長
寿

ス
ワ
ッ
プ
に
よ
っ
て
、
負
債

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
安
定

化
す
る
が
、
市
場
変
動
性
に

伴
う
投
資
リ
ス
ク
等
、
長
寿

リ
ス
ク
以
外
の
リ
ス
ク
は
す

べ
て
元
の
会
社
に
残
る
。
年

金
負
債
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ

ー
を
事
前
に
合
意
し
た
レ
ベ

ル
で
固
定
す
る
仕
組
み
で
、

長
寿
ス
ワ
ッ
プ
の
コ
ス
ト

は
、
通
常
、
フ
ィ
ー
と
し
て

毎
年
支
払
わ
れ
る
。
図
２

は
、
典
型
的
な
年
金
契
約
ブ

ロ
ッ
ク
の
予
測
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
（
点
線
）
を
示
す
。

灰
色
の
部
分
は
、
経
年
に
よ

る
死
亡
率
実
績
値
の
改
善
・

悪
化
に
沿
っ
た
、
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
の
変
動
範
囲
を
示

す
。
実
線
は
、
固
定
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
を
示
し
、
長
寿

ス
ワ
ッ
プ
を
締
結
し
た
年
金

基
金
や
保
険
会
社
は
、
死
亡

実
績
が
灰
色
の
ど
こ
に
収
ま

っ
た
と
し
て
も
、
実
線
に
従

っ
た
フ
ィ
ー
を
支
払
う
こ
と

に
な
る
。

　
長
寿
ス
ワ
ッ
プ
を
実
行
す

る
主
な
動
機
は
、
予
測
し
た

長
寿
リ
ス
ク
に
内
在
す
る
長

期
の
テ
ー
ル
リ
ス
ク
管
理
に

あ
り
、
同
リ
ス
ク
発
現
に
対

し
て
ほ
ぼ
完
璧
な
ヘ
ッ
ジ
だ

と
考
え
ら
れ
る
こ
と
が
多

い
。
年
金
基
金
は
、
包
括
的

な
リ
ス
ク
低
減
を
図
る
た
め

の
確
定
し
た
年
間
フ
ィ
ー
の

支
払
い
を
む
し
ろ
有
益
だ
と

考
え
る
。

共
同
保
険
式
再
保
険

　
共
同
保
険
式
再
保
険
は
、

包
括
的
な
リ
ス
ク
低
減
の
オ

プ
シ
ョ
ン
の
一
つ
で
、
フ
ル

リ
ス
ク
が
移
転
す
る
再
保
険

取
引
の
仕
組
み
の
一
つ
だ
。

契
約
ブ
ロ
ッ
ク
の
一
部
ま
た

は
全
部
を
移
転
す
る
こ
と
が

で
き
る
。
共
同
保
険
式
再
保

険
は
世
界
の
多
数
の
国
々
、

米
国
や
欧
州
、
最
近
で
は
日

本
と
い
っ
た
、
数
々
の
地
域

で
一
般
的
に
用
い
ら
れ
、
年

金
や
退
職
年
金
も
対
象
に
な

る
。
共
同
保
険
式
再
保
険
で

は
、
保
険
会
社
が
引
き
続
き

契
約
事
務
を
担
う
が
、
長
寿

リ
ス
ク
や
投
資
リ
ス
ク
等
、

任
意
の
出
再
割
合
分
の
リ
ス

ク
が
再
保
険
会
社
に
移
転

し
、
再
保
険
会
社
は
負
債
の

支
払
義
務
を
履
行
す
る
た
め

に
責
任
準
備
金
を
積
む
。
一

般
的
に
、
保
険
会
社
は
初
回

再
保
険
料
を
支
払
い
、
再
保

険
会
社
は
代
わ
り
に
発
生
し

た
実
際
の
保
険
金
を
保
険
会

社
に
支
払
う
。
こ
の
再
保
険

形
式
は
、
保
険
会
社
の
ニ
ー

ズ
や
商
品
に
合
わ
せ
て
オ
ー

ダ
ー
メ
ー
ド
で
組
成
可
能

だ
。年

金
リ
ス
ク
移
転

　
年
金
リ
ス
ク
移
転
は
、
企

業
年
金
に
内
在
し
た
長
寿
リ

ス
ク
や
資
産
リ
ス
ク
を
保
険

市
場
へ
移
転
す
る
仕
組
み

だ
。
大
抵
の
場
合
、
お
客
さ

ま
へ
の
対
応
や
契
約
事
務
も

移
転
先
の
保
険
会
社
に
引
き

継
が
れ
る
。
年
金
の
リ
ス
ク

移
転
市
場
は
、
特
に
英
国
、

米
国
、
カ
ナ
ダ
、
オ
ラ
ン
ダ

お
よ
び
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
で
活

況
を
呈
し
て
い
る
。
保
険
会

社
は
年
金
基
金
に
対
す
る
団

体
年
金
契
約
の
形
式
で
、
企

業
の
年
金
給
付
支
払
を
不
可

逆
的
に
保
障
し
、
基
本
的

に
、
企
業
の
年
金
支
払
義
務

が
保
険
契
約
に
置
き
換
え
ら

れ
る
。
そ
の
時
点
か
ら
、
年

金
基
金
加
入
者
と
年
金
基
金

と
の
関
わ
り
は
な
く
な
り
、

加
入
者
は
生
命
保
険
会
社
の

保
険
契
約
者
に
な
る
。
一
つ

の
年
金
基
金
の
債
務
に
つ
い

て
、
複
数
の
保
険
会
社
が
そ

れ
ぞ
れ
一
定
の
年
金
金
額
を

引
き
受
け
る
こ
と
が
あ
り
、

そ
の
場
合
、
通
常
、
１
社
の

み
が
事
務
を
対
応
す
る
。

　
こ
の
よ
う
に
、
複
数
保
険

会
社
が
対
応
す
る
リ
ス
ク
移

転
は
、
大
規
模
な
年
金
負
債

を
有
す
る
企
業
に
有
益
だ
。

保
険
会
社
の
観
点
で
は
、
こ

の
形
式
に
よ
り
、
別
々
の
保

険
会
社
２
社
の
事
務
能
力
や

リ
ス
ク
選
考
、
そ
れ
ぞ
れ
を

活
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

ま
と
め

　
こ
の
考
察
で
最
も
重
要
な

ポ
イ
ン
ト
は
、
長
寿
リ
ス
ク

移
転
に
は
複
数
の
オ
プ
シ
ョ

ン
が
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
。

実
行
す
る
取
引
の
種
類
、
あ

る
い
は
取
引
を
行
う
か
ど
う

か
は
、
次
の
四
つ
の
力
関
係

に
よ
っ
て
決
ま
る
。

　
①
保
険
会
社
が
「
興
味
関

心
が
あ
る
」
か
ら
「
必
要

だ
」
へ
変
わ
る
需
要
の
促
進

②
適
切
な
取
引
に
対
す
る
Ｒ

＆
Ｄ
（
研
究
開
発
）
に
不
可

欠
な
デ
ー
タ
へ
の
ア
ク
セ
ス

③
当
該
地
域
の
法
規
制
の
枠

組
み
④
各
当
事
者
の
期
待
値

を
集
約
し
、
想
定
範
囲
内
の

価
格
水
準
を
実
現
―
こ
れ
ら

の
四
つ
の
構
成
要
素
が
そ
れ

ぞ
れ
数
年
か
け
て
発
展
す
れ

ば
、
長
寿
リ
ス
ク
は
多
様
で

効
果
的
な
形
式
で
測
定
、
管

理
、
移
転
可
能
と
な
る
。

◇

　【
リ
ポ
ヴ
ィ
ク
ス
氏
の
プ

ロ
フ
ィ
ル
】
グ
ロ
ー
バ
ル
な

年
金
リ
ス
ク
分
野
で
10
年
を

超
え
る
経
験
を
有
す
る
。
欧

州
地
域
の
ビ
ジ
ネ
ス
開
発
で

は
、
英
国
の
保
険
会
社
や
年

金
基
金
に
対
す
る
長
寿
リ
ス

ク
対
応
再
保
険
や
資
産
リ
ス

ク
管
理
の
大
規
模
な
取
引
を

成
功
さ
せ
た
。
現
在
は
米
国

を
ベ
ー
ス
に
年
金
リ
ス
ク
移

転
や
長
寿
リ
ス
ク
管
理
の
ビ

ジ
ネ
ス
を
管
轄
す
る
。

アラウンド・ザ・ワールド

第105回

不
確
実
性
を
管
理
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン 

　
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
ザ
・
ワ
ー
ル
ド
Ｐ
ａ
ｒ
ｔ
２
の
１
０

５
回
目
は
、
長
寿
リ
ス
ク
を
取
り
上
げ
る
。
保
険
会
社

を
含
む
日
本
企
業
が
長
寿
リ
ス
ク
の
脅
威
に
さ
ら
さ
れ

て
い
る
一
方
で
、
リ
ス
ク
管
理
の
新
た
な
手
法
を
探
求

す
る
機
会
で
も
あ
る
。
後
編
で
あ
る
本
稿
で
は
、
年
金

受
給
者
へ
支
払
義
務
を
履
行
し
な
が
ら
、
保
険
会
社
の

財
務
状
況
を
強
化
す
る
長
寿
リ
ス
ク
移
転
に
使
用
可
能

な
四
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
考
察
す
る
。

（
Ｒ
Ｇ
Ａ
再
保
険
会
社
提
供
）

長
寿
リ
ス
ク
と
は（
後
編
）
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図１　長寿リスク移転の四つの形式

図２　長寿スワップのコンセプト図

年金リスク移転
年金負債をすべて移転

（支払・事務管理を含む)

共同保険式再保険
商品に内在するすべてのリスクを移転

（市場リスクを含む)

長寿スワップ
長寿リスクをすべて分離し、移転

ファイナンシャル再保険
対象リスクそれぞれのテールリスクを移転

キャッシュフローの範囲

固定レグ＋フィー

予測キャッシュフロー


