
保
険
お
よ
び
私
的
年
金
に
関
す
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
調
査
報
告
書

私
的
年
金
と
金
融
･経
済
危
機
へ
の
政
策
対
応⑴

パ
ブ
ロ
・
ア
ン
ト
リ
ン
、
フ
ィ
オ
ナ
・
ス
チ
ュ
ア
ー
ト
著⑵

大

橋

善

晃

は
じ
め
に

こ
の
た
び
の
金
融
危
機
は
、
世
界
中
の
年
金
資
産
に
大

き
な
影
響
を
も
た
ら
し
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
推
計
に
よ
れ
ば
、

二
〇
〇
八
年
末
時
点
で
、
お
よ
そ
五
・
四
兆
ド
ル
の
年
金

資
産
が
失
わ
れ
た
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
確
定
給
付

年
金
︵
D
efined
B
enefit
plans、
以
下
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
︶

の
積
立
を
圧
迫
す
る
と
と
も
に
、
退
職
間
近
の
確
定
拠
出

年
金
︵
D
efined
C
ontribution
plans、
以
下
Ｄ
Ｃ
プ
ラ

ン
︶
加
入
者
に
深
刻
な
一
撃
を
与
え
、
多
く
の
国
で
Ｄ
Ｃ

制
度
に
対
す
る
信
頼
が
失
わ
れ
て
い
る
。

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
こ
の
ほ
ど
﹁
私
的
年
金
と
金
融
･
経
済
危

機
へ
の
対
応
﹂
と
題
す
る
調
査
報
告
書
を
公
表
し
た
が
、

金
融
危
機
へ
の
政
策
的
な
対
応
は
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
に
お

い
て
も
、
ま
た
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
以
外
の
国
に
お
い
て
も
き
わ

め
て
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。
こ
の
調
査
報
告
書
に
お
い

て
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
、
国
際
的
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
、
最
良
執
行

︵
ベ
ス
ト
･
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
︶、
私
的
年
金
設
計
を
改
善
す

る
た
め
の
提
言
な
ど
に
照
ら
し
て
各
国
の
政
策
対
応
を
分

析
し
、
以
下
の
よ
う
な
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
提
示
し
て
い
る
。

◆
方
針
を
維
持
す
る
│
退
職
に
備
え
た
補
完
的
な
私
的
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年
金
は
、
今
後
と
も
必
要
で
あ
る
。

◆
退
職
に
備
え
た
貯
蓄
は
長
期
的
な
も
の
で
あ
る
。

◆
当
局
に
よ
る
監
督
は
、
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
、
弾
力

的
な
、
リ
ス
ク
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
べ
き
で
あ

る
。

◆
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
の
積
立
と
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
に
関
す
る
規

則
は
、
景
気
循
環
対
抗
型
と
す
べ
き
で
あ
る
。

◆
退
職
後
の
所
得
が
十
分
で
は
な
い
と
い
う
問
題
に
対

応
す
る
た
め
に
、
安
全
網
を
活
用
す
べ
き
で
あ
る
。

◆
デ
フ
ォ
ル
ト
投
資
戦
略
な
ど
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
の
制
度

設
計
を
改
善
す
べ
き
で
あ
る
。

◆
支
払
い
局
面
に
お
け
る
よ
り
高
い
柔
軟
性
を
許
容

し
、
市
場
の
底
で
の
売
却
に
よ
る
実
現
損
を
回
避
せ

よ
。

◆
年
金
基
金
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
リ
ス
ク
管
理
を
改

善
せ
よ
。

◆
情
報
開
示
と
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ

ン
を
強
化
せ
よ
。

◆
金
融
教
育
を
改
善
せ
よ
。

◆
過
度
な
規
制
は
回
避
せ
よ
。

以
下
、
当
該
調
査
報
告
書
に
つ
い
て
そ
の
概
要
を
紹
介

す
る
。

Ⅰ
．
金
融
･経
済
危
機
の
イ
ン
パ
ク
ト

金
融
混
乱
と
そ
れ
に
続
く
経
済
危
機
は
、
私
的
年
金
資

産
に
重
大
な
影
響
を
も
た
ら
し
た
。
直
近
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
統

計
に
よ
れ
ば
、
現
在
の
経
済
・
金
融
危
機
は
、
退
職
に
備

え
て
蓄
積
さ
れ
た
資
産
の
価
値
を
、
平
均
し
て
お
よ
そ
二

〇
～
二
五
％
減
少
さ
せ
た
。
し
か
し
、
こ
の
状
況
は
国
に

よ
っ
て
大
き
く
異
な
り
、
い
く
つ
か
の
国
で
は
、
少
な
い

な
が
ら
も
リ
タ
ー
ン
を
享
受
す
る
一
方
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

や
Ｕ
Ｓ
の
よ
う
に
三
〇
％
を
超
え
る
資
産
の
減
少
を
被
っ

た
国
も
あ
っ
た
。
こ
の
多
様
性
の
原
因
の
一
部
は
、
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
構
成
お
よ
び
規
制
環
境
の
違
い
に
よ
る
も
の
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で
あ
る
。
さ
ら
に
、
失
業
の
増
加
が
、
年
金
貯
蓄
額
を
減

少
さ
せ
、
そ
れ
が
、
将
来
の
年
金
所
得
に
マ
イ
ナ
ス
の
影

響
を
及
ぼ
す
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

こ
の
危
機
は
、
ま
た
、
投
資
家
が
よ
り
保
守
的
な
投
資

に
向
か
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
資
産
配
分
の
パ
タ
ー
ン
を
変

え
る
契
機
と
な
っ
た
。
こ
う
し
た
傾
向
は
、
ノ
ル

ウ
ェ
ー
、
ス
ロ
バ
キ
ア
、
ス
ペ
イ
ン
、
ト
ル
コ
な
ど
Ｏ
Ｅ

Ｃ
Ｄ
諸
国
の
年
金
監
督
当
局
に
よ
っ
て
指
摘
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
動
き
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
損
失
を
あ
え
て

確
定
す
る
こ
と
に
な
り
、
ま
た
、
退
職
年
金
所
得
を
も
た

ら
す
資
産
の
潜
在
力
を
損
な
う
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な

い
。
長
期
的
な
観
点
か
ら
、
監
督
当
局
は
、
二
〇
〇
八
年

に
経
験
し
た
よ
う
な
﹁
悪
い
結
果
﹂︵
bad
outcom
es︶

を
組
み
込
ん
だ
保
守
的
な
投
資
戦
略
が
、
短
期
と
い
う
よ

り
は
長
期
的
な
戦
略
に
お
い
て
よ
り
重
要
に
な
る
だ
ろ
う

と
見
て
い
る
。

退
職
に
備
え
て
蓄
積
さ
れ
て
い
る
資
産
価
値
の
低
下

は
、
一
方
に
お
い
て
は
、
年
金
ス
ポ
ン
サ
ー
の
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
︵
solvency
︶
と
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
の
積
立
水
準

︵
funding
levels︶
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
。
他
方
に

お
い
て
、
そ
れ
は
、
個
人
が
退
職
に
備
え
て
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン

に
積
立
て
た
資
金
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。

確
定
給
付
年
金
を
提
供
す
る
年
金
資
産
の
積
立
水
準

は
、
ほ
と
ん
ど
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
加
盟
国
に
お
い
て
九
〇
％
以

下
に
落
ち
込
ん
だ
。
そ
の
結
果
、
資
産
価
値
が
年
金
債
務

を
カ
バ
ー
で
き
な
く
な
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
Ｕ
Ｓ
の

企
業
は
、
年
金
資
産
の
積
立
を
二
〇
〇
八
年
ま
で
に
最
低

九
二
％
と
す
る
よ
う
求
め
た
年
金
保
護
法
を
受
け
て
、
二

〇
〇
七
年
時
点
で
は
、
ほ
ぼ
一
〇
〇
％
の
積
立
水
準
を
達

成
し
て
い
た
。
し
か
し
、
危
機
に
見
舞
わ
れ
た
結
果
、
企

業
の
積
立
水
準
は
、
こ
の
目
標
を
は
る
か
に
下
回
ら
ざ
る

を
え
な
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
。
オ
ラ
ン
ダ
の
監
督
当
局

︵
Ｄ
Ｎ
Ｂ
︶
お
よ
び
オ
ラ
ン
ダ
年
金
資
産
業
協
会
︵
Ｖ
Ｂ
︶

は
、
オ
ラ
ン
ダ
の
ほ
と
ん
ど
の
年
金
資
産
の
カ
バ
レ
ッ
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ジ
･レ
シ
オ
︵
coverage
ratio︶
が
、
最
低
基
準
の
一
〇

五
％
を
下
回
り
、
九
五
％
未
満
に
落
ち
込
ん
で
い
る
と
報

じ
て
い
る
。
Ｕ
Ｋ
に
お
け
る
積
立
水
準
は
、
二
〇
〇
七
年

三
月
の
約
九
四
％
か
ら
、
二
〇
〇
八
年
三
月
末
に
は
八
五

％
に
落
ち
込
ん
で
い
る
。
そ
の
一
方
、
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ィ

ン
ラ
ン
ド
な
ど
に
お
け
る
積
立
は
、
昨
年
中
に
一
三
〇
％

か
ら
一
一
五
％
程
度
に
低
下
し
た
と
は
い
え
、
依
然
と
し

て
一
〇
〇
％
を
上
回
る
水
準
に
あ
る
。
長
期
的
に
は
、
年

金
ス
ポ
ン
サ
ー
が
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
を
閉
鎖
す
る
と
い
う
傾
向

を
、
こ
の
危
機
が
一
段
と
助
長
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
は

な
い
か
と
い
う
見
方
が
あ
り
、
確
定
給
付
保
証
が
な
く

な
っ
た
国
の
人
々
は
、
雇
用
者
が
倒
産
に
追
い
込
ま
れ
れ

ば
、
退
職
年
金
所
得
を
失
う
と
い
う
リ
ス
ク
を
抱
え
る
こ

と
に
な
る
。

Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
積
立
て
ら
れ
た
資
産
の
損
失
は
、
資
産

の
売
却
に
よ
っ
て
顕
在
化
す
る
。
重
要
な
問
題
は
、
退
職

間
近
の
労
働
者
と
積
立
残
高
を
使
っ
て
退
職
資
金
を
賄
っ

て
い
る
退
職
者
に
関
わ
る
問
題
で
あ
る
。
こ
の
グ
ル
ー
プ

の
人
々
は
、
つ
い
数
ヶ
月
前
に
比
べ
て
も
、
さ
ら
に
少
な

い
所
得
し
か
受
け
取
れ
な
い
と
い
う
形
で
、
損
失
を
被
る

こ
と
に
な
る⑶
。
こ
う
し
た
状
況
は
、
彼
ら
の
株
式
に
対
す

る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
相
対
的
に
高
い
場
合
に
は
さ
ら

に
悪
化
す
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
こ
の
危
機
は
、
多
く
の
国

に
お
い
て
、
Ｄ
Ｃ
制
度
へ
の
信
頼
を
極
端
に
低
下
さ
せ
て

い
る
。

Ⅱ
．
危
機
へ
の
政
策
対
応

危
機
へ
の
政
策
対
応
は
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
の
間
で
も
、

ま
た
、
非
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
に
お
い
て
も
、
き
わ
め
て
異

な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
対
応
は
、
国
際
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
、
最
良
執
行
、
私
的
年
金
設
計
を
改
善
す
る
た
め
の
提

言
な
ど
に
照
ら
し
て
実
施
さ
れ
て
い
る
。
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◆
方
針
を
維
持
す
る
│
退
職
に
備
え
た
補
完
的

な
私
的
年
金
は
、
今
後
と
も
必
要
で
あ
る

こ
の
危
機
は
、
均
衡
の
取
れ
た
年
金
制
度
に
お
け
る
私

的
年
金
準
備
︵
private
pension
provision
︶
の
重
要

性
を
損
な
う
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
私
的
年
金
は
退
職
所

得
の
源
泉
の
多
様
化
の
た
め
に
必
要
な
も
の
で
あ
り
、
そ

の
意
味
で
、
公
的
年
金
を
補
完
す
る
も
の
で
あ
る
。
さ
ら

に
、
い
く
つ
か
の
国
に
お
い
て
は
、
公
的
年
金
が
直
面
す

る
持
続
可
能
性
の
問
題
が
、
依
然
と
し
て
解
決
す
べ
き
課

題
と
な
っ
て
い
る
。
近
い
将
来
に
予
想
さ
れ
る
公
的
年
金

支
払
い
の
大
幅
な
増
加
の
結
果
と
し
て
、
公
的
な
源
泉
か

ら
の
退
職
所
得
は
引
き
続
き
減
少
す
る
も
の
と
見
ら
れ⑷
、

所
得
代
替
率
︵
incom
e
replacem
ent
rates︶
を
引
き

上
げ
る
た
め
に
は
、
私
的
年
金
を
さ
ら
に
拡
大
す
る
必
要

が
あ
る
︵
第
１
図
参
照
︶。

い
く
つ
か
の
国
で
は
、
政
府
が
、
私
的
年
金
準
備
か
ら

撤
退
し
、
あ
る
い
は
撤
退
す
る
よ
う
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
を
受

私的年金と金融･経済危機への政策対応
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け
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
に
は
、
事
実
上

国
営
の
私
的
年
金
が
あ
り
、
い
く
つ
か
の
中
央
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
お
よ
び
東
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
で
は
、
賦
課
方
式
︵
Pay

as
you
go,
PA
Y
G
︶
の
公
的
年
金
に
戻
す
こ
と
に
つ
い

て
の
政
策
議
論
が
行
な
わ
れ
て
い
る
︵
個
人
が
以
前
に
決

め
た
公
的
制
度
か
ら
の
脱
退
を
覆
し
て
、
新
た
な
個
人
勘

定
協
定
に
参
加
す
る
こ
と
を
許
容
す
る
︶。
し
か
し
、
公

的
年
金
の
持
続
可
能
性
の
問
題
は
、
こ
れ
ら
の
制
度
が
、

よ
り
多
く
の
約
束
を
引
き
受
け
れ
ば
、
も
っ
と
悪
化
す
る

こ
と
に
な
ろ
う
。

◆
退
職
に
備
え
た
貯
蓄
は
長
期
的
な
も
の
で

あ
る

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
定
義
に
よ
れ
ば⑸
、
年
金
︵
退
職
所
得
︶
プ

ラ
ン
︵
契
約
あ
る
い
は
制
度
︶
と
は
、﹁
明
確
に
退
職
を

目
的
と
し
た
法
的
に
拘
束
力
を
持
つ
契
約
︵
あ
る
い
は
、

税
金
に
関
連
し
た
要
件
又
は
契
約
規
定
を
満
た
す
た
め

に
、
受
給
者
が
法
定
退
職
年
齢
を
超
え
な
い
限
り
、
給
付

金
全
額
を
支
払
う
こ
と
が
出
来
な
い
、
あ
る
い
は
、
ペ
ナ

ル
テ
ィ
ー
な
し
で
給
付
金
を
支
払
う
こ
と
が
出
来
な
い
も

の
︶﹂
で
あ
る
。

厳
し
い
経
済
状
況
に
直
面
す
る
中
で
、
年
金
資
産
に
対

す
る
柔
軟
性
︵
flexibility
︶
と
年
金
資
産
の
利
用
︵
ac-

cess︶
を
求
め
る
声
が
出
は
じ
め
て
い
る
こ
と
は
理
解
し

う
る
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
悲
惨
な
金
融
混
乱
︵
た
と
え

ば
、
失
業
︶
の
中
に
い
る
者
に
対
し
て
、
一
時
的
に
、
あ

る
い
は
、
早
め
に
私
的
年
金
資
産
の
利
用
を
許
容
す
る
政

策
︵
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
で
は
す
で
に
採

用
、
ト
ル
コ
で
は
検
討
中
、
オ
ー
ス
ト
リ
ア
で
は
若
干
拡

大
︶
は
、
将
来
に
お
け
る
適
切
な
退
職
所
得
の
確
保
を
危

険
に
さ
ら
す
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。

さ
ら
に
、
個
人
勘
定
へ
の
拠
出
を
削
減
す
る
よ
う
な
政

策
措
置
も
ま
た
、
将
来
の
退
職
所
得
を
恒
久
的
に
減
少
さ

せ
る
危
険
が
あ
る
。
雇
用
主
に
個
人
企
業
年
金
︵
per-

sonaloccupationalaccount︶
へ
の
マ
ッ
チ
ン
グ
拠
出
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︵
m
atching
contributions︶
の
停
止
を
認
め
た
国
︵
た

と
え
ば
米
国
︶、
拠
出
金
額
の
申
請
に
よ
る
増
額
を
廃
止

し
た
国
︵
ル
ー
マ
ニ
ア
︶、
あ
る
い
は
、
拠
出
総
額
の
削

減
を
決
め
た
国
︵
リ
ト
ア
ニ
ア
︶
で
は
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
の

積
立
資
産
が
、
適
切
な
退
職
所
得
の
支
払
に
必
要
な
積
立

を
下
回
る
危
険
が
あ
る
。

公
的
年
金
資
産
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
投
資
に
関
し
て
、
Ｏ

Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
、
こ
う
し
た
資
産
は
、
通
常
、
一
定
期
間
に
わ

た
る
収
益
率
目
標
︵
rate
of
return
objective︶
と
し

て
定
義
づ
け
ら
れ
る
明
確
な
投
資
目
標
を
持
つ
べ
き
で
あ

る
と
提
言
し
て
い
る⑹
。
公
的
年
金
資
産
の
目
標
は
、
可
能

な
限
り
、
将
来
の
年
金
コ
ス
ト
を
、
人
口
高
齢
化
の
結
果

も
た
ら
さ
れ
る
国
家
財
政
に
見
合
う
も
の
に
す
る
と
い
う

こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
う
し
た
資
産
を
他
の
目

的
の
た
め
に
利
用
す
る
こ
と
︵
た
と
え
ば
、
ア
イ
ル
ラ
ン

ド
に
お
け
る
銀
行
資
本
再
構
築
の
た
め
の
国
民
年
金
資
産

の
利
用
な
ど
︶
は
、
た
と
え
そ
れ
が
金
融
危
機
に
よ
っ
て

も
た
ら
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
と
し
て
も
、
こ
う
し
た
資
産

の
目
的
に
合
致
せ
ず
、
ま
た
、
将
来
に
お
け
る
年
金
の
約

束
︵
pension
prom
ises︶
の
持
続
可
能
性
を
弱
体
化
さ

せ
る
危
険
が
あ
る
。

◆
当
局
に
よ
る
監
督
は
、
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ

た
、
弾
力
的
な
、
リ
ス
ク
に
基
づ
く
も
の
で

あ
る
べ
き
で
あ
る

危
機
へ
の
緊
急
対
応
と
し
て
、
世
界
各
国
で
、
年
金
監

督
当
局
は
、
年
金
資
産
の
監
視
お
よ
び
監
督
活
動
を
強
化

し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
ド
イ
ツ
連
邦
金
融
サ
ー
ビ
ス
監

督
庁
︵
B
aF
in
︶
は
、
ス
ト
レ
ス
･
テ
ス
ト
を
強
化
し
て

お
り
、
大
手
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
資
産
を
中
心
に
、
流

動
性
、︵
グ
ル
ー
プ
の
︶
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
･マ
ー
ジ
ン
、
技

術
規
定
︵
technical
provision
︶
や
重
要
な
リ
ス
ク
を

カ
バ
ー
す
る
資
産
な
ど
に
関
す
る
情
報
を
毎
週
報
告
さ
せ

て
い
る
。
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ス
ロ
バ
キ
ア
の
監
督
当
局
も
ま

た
、
厳
格
な
シ
ナ
リ
オ
･
テ
ス
ト
を
導
入
し
た
。
タ
イ
や
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ス
ペ
イ
ン
の
監
督
当
局
は
、
海
外
資
産
、
オ
フ
シ
ョ
ア
投

資
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
･
リ
ス
ク
に
焦
点
を
当
て
、

現
地
検
査
お
よ
び
現
地
以
外
で
の
検
査
の
双
方
を
強
化
し

て
い
る
。
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
監
督
当
局
は
、
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
の
分
析
回
数
を
増
や
し
、
リ
ト
ア
ニ
ア
で
は
、
監
督

当
局
が
、
情
報
収
集
を
援
助
す
る
た
め
に
、
新
Ｉ
Ｔ
シ
ス

テ
ム
を
導
入
し
、
二
〇
〇
九
年
に
ス
タ
ー
ト
し
て
い
る
。

そ
の
間
、
コ
ス
タ
リ
カ
、
ア
ル
バ
ニ
ア
で
は
、
リ
ス
ク
に

基
づ
く
監
督
方
式
が
導
入
さ
れ
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
お
よ
び
ケ

ニ
ヤ
で
は
、
そ
れ
が
拡
大
さ
れ
て
い
る
。
最
後
に
、
い
く

つ
か
の
国
︵
カ
ナ
ダ
、
イ
タ
リ
ア
、
タ
イ
な
ど
︶
の
監
督

当
局
は
、
危
機
の
影
響
を
評
価
す
る
た
め
に
、
選
抜
さ
れ

た
年
金
基
金
と
の
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
開
催
し
て
い
る
。

監
督
当
局
間
の
協
調
お
よ
び
年
金
業
界
と
の
対
話
も
ま

た
、
い
く
つ
か
の
加
盟
国
で
拡
大
し
て
い
る
。
た
と
え

ば
、
カ
ナ
ダ
の
い
く
つ
か
の
州
︵
ア
ル
バ
ー
タ
な
ど
︶
で

は
、
監
督
当
局
と
年
金
基
金
の
間
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ

ン
が
増
え
て
い
る
。
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
金
融
サ
ー
ビ
ス
監
督

庁
と
業
界
お
よ
び
政
策
立
案
者
の
間
も
同
様
で
あ
る
。
ス

ペ
イ
ン
で
は
、
監
督
当
局
と
業
界
代
表
者
︵
た
と
え
ば
、

Ｉ
Ｎ
Ｖ
Ｅ
Ｒ
Ｃ
Ｏ
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
年
金
資
産
協

会
︶
が
、
資
産
評
価
お
よ
び
流
動
性
問
題
を
含
む
直
面
す

る
諸
問
題
点
に
つ
い
て
議
論
を
続
け
て
お
り
、
そ
の
一
方

で
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
庁
は
、
危
機
管
理
を

成
功
に
導
く
た
め
に
、
監
督
上
不
可
欠
で
あ
る
と
し
て
、

監
視
下
に
あ
る
団
体
や
業
界
団
体
と
の
緊
密
な
対
話
を
目

指
し
て
い
る
。
ブ
ル
ガ
リ
ア
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
庁
は
、
財

務
省
お
よ
び
ブ
ル
ガ
リ
ア
国
立
銀
行
の
エ
キ
ス
パ
ー
ト
･

グ
ル
ー
プ
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
お
よ
び
情
報
交
換

を
実
施
し
て
お
り
、
英
国
の
年
金
監
督
当
局
も
ま
た
、
担

当
省
庁
お
よ
び
そ
の
他
の
監
督
当
局
の
職
員
や
ス
タ
ッ
フ

と
密
接
に
連
動
し
、
協
力
し
て
い
る
。
金
融
監
督
機
関
の

統
合
問
題
は
、
リ
ト
ア
ニ
ア
に
お
い
て
提
起
さ
れ
て
お

り
、
カ
ナ
ダ
で
は
す
で
に
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
レ
ギ
ュ
レ
ー
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タ
ー
︵
nationalregulator︶
が
設
置
さ
れ
て
い
る
。

世
界
中
の
年
金
監
督
当
局
が
指
摘
し
た
よ
う
に
、
金
融

不
安
の
時
期
に
お
け
る
監
視
は
強
化
さ
れ
る
必
要
が
あ

り
、
そ
の
際
、
年
金
資
産
の
受
給
者
お
よ
び
年
金
制
度
そ

の
も
の
が
直
面
す
る
重
要
な
リ
ス
ク
に
焦
点
を
合
わ
せ
る

必
要
が
あ
る
。
監
督
当
局
は
ま
た
、
彼
ら
の
責
任
が
バ
ラ

ン
ス
を
取
る
こ
と
に
あ
り
、
監
督
下
に
あ
る
団
体
や
年
金

の
ス
ポ
ン
サ
ー
に
高
い
責
任
を
負
わ
せ
る
こ
と
で
は
な
い

︵
そ
れ
は
、
資
産
を
閉
鎖
に
追
い
込
む
と
い
う
よ
う
な
逆

効
果
の
リ
ス
ク
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
︶、
と
い
う

こ
と
を
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
。

年

金

監

督

者

国

際

機

構
︵
International

O
rganisation
ofPension
Supervisors,
IO
PS
︶
は
、

年
金
の
監
督
は
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
で
あ
る
べ
き
だ
と
提
言

し
て
い
る⑺
。
当
該
原
則
は
ま
た
、
年
金
の
監
督
当
局
は
、

彼
ら
の
政
策
目
的
を
完
遂
す
る
た
め
に
十
分
な
資
源
と
権

限
を
持
つ
べ
き
で
あ
り
、
ま
た
、
業
界
お
よ
び
他
の
監
督

当
局
と
協
調
し
な
が
ら
、
透
明
性
を
確
保
し
つ
つ
活
動
す

べ
き
で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

◆
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
の
積
立
と
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
に
関

す
る
規
則
は
、
景
気
循
環
対
抗
型
と
す
べ
き

で
あ
る

積
立
と
給
付
保
証
︵
benefit
security
︶
に
関
す
る
Ｏ

Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、﹁
法
規
定
は
、
企
業
の
拠

出
金
の
短
期
的
な
変
動
性
を
抑
制
し
よ
う
と
す
る
積
立
方

法
を
阻
害
す
る
も
の
で
あ
っ
て
は
な
ら
な
い
﹂
と
指
摘
し

て
お
り
、
監
督
当
局
に
よ
る
一
時
的
な
減
免
を
許
容
し
て

い
る
︵
原
則
３
の
４
︶。
さ
ら
に
、︵
原
則
３
の
６
︶
は
、

﹁
積
立
規
則
は
、
市
場
の
下
降
局
面
で
積
立
金
を
構
築
す

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
提
供
し
つ
つ
、
景
気
循
環
対
抗
型

︵
counter-cyclical︶
を
目
指
し
た
も
の
で
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
﹂
と
し
て
い
る
。
当
該
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
ま
た
、

年
金
ス
ポ
ン
サ
ー
が
積
立
を
考
慮
に
入
れ
る
こ
と
を
認
め

て
い
る
︵
原
則
３
の
１
︶。
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年
金
規
制
・
監
督
機
関
は
、
積
立
要
件
等
の
規
制
を
満

た
す
た
め
の
柔
軟
性
を
年
金
資
産
に
許
容
す
る
た
め
に
、

﹁
景
気
循
環
増
幅
型
の
政
策
﹂︵
pro-cyclicalpolicies︶

を
回
避
す
る
と
と
も
に
、
年
金
基
金
が
長
期
投
資
家
と
し

て
活
動
し
、
国
際
金
融
制
度
に
お
け
る
潜
在
的
な
安
定
勢

力
と
し
て
行
動
す
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
。
し
か
し
、
積

立
要
件
を
満
た
す
た
め
の
柔
軟
性
を
認
め
る
た
め
に
は
、

ス
ポ
ン
サ
ー
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
及
ぼ
す
景
気
循
環

の
一
時
的
な
影
響
と
年
金
ス
ポ
ン
サ
ー
を
強
化
す
る
た
め

の
長
期
的
な
構
造
改
革
を
区
別
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ

る
。
長
期
的
な
積
立
水
準
を
確
保
す
る
た
め
に
は
、
い
く

つ
か
の
異
な
る
基
準
を
も
つ
こ
と
が
適
切
で
あ
ろ
う
。
好

況
期
に
お
い
て
、
年
金
債
務
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
・
レ
ー
ト
を

一
〇
〇
％
超
の
水
準
に
ま
で
高
め
る
た
め
に
、
積
立
水
準

の
引
き
上
げ
を
狙
っ
た
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
ル
ー
ル
も
そ
の

一
つ
と
な
り
う
る
。
好
況
期
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
積
立
水

準
は
、
不
況
期
に
お
け
る
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
し
て
の
役
目
を

果
た
し
、
一
時
的
に
カ
バ
レ
ッ
ジ
・
レ
ー
ト
が
一
〇
〇
％

を
下
回
る
こ
と
を
可
能
に
す
る⑻
。
ま
た
、
雇
用
協
定
、
保

証
制
度
な
ど
、
制
度
の
資
産
と
加
入
者
を
保
護
す
る
た
め

に
設
計
さ
れ
た
さ
ま
ざ
ま
な
保
障
の
仕
組
み
も
含
ま
れ
る

か
も
知
れ
な
い
。
こ
う
し
た
多
様
な
政
策
と
柔
軟
性
は
、

困
難
な
財
政
状
況
に
直
面
す
る
ス
ポ
ン
サ
ー
に
大
き
な
プ

レ
ッ
シ
ャ
ー
を
与
え
な
い
よ
う
に
す
る
こ
と
を
狙
い
と
し

て
い
る
。
困
難
な
財
政
状
況
は
、
年
金
資
産
の
閉
鎖
を
も

た
ら
す
可
能
性
が
あ
り
、
年
金
拠
出
へ
の
極
端
な
要
請
に

直
面
す
れ
ば⑼
、
ス
ポ
ン
サ
ー
が
倒
産
に
追
い
込
ま
れ
る
可

能
性
も
あ
る⑽
。

積
立
お
よ
び
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
則
を
景
気
循
環
対
抗
型

と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
一
貫
性
の
問
題
が
提
起
さ
れ
る

こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
と
い
う
の
は
、
そ
れ
ら
が

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
合
意
を
必
要
と
す
る
か
ら
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
困
難
な
市
場
状
況
に
お
け
る
積
立
の
柔
軟

性
は
、
好
況
期
に
お
け
る
拠
出
の
増
加
へ
の
合
意
に
対
応
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す
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
は
、
後
に
な
っ
て
、
景
気
回
復
の

障
害
、
あ
る
い
は
、
賃
上
げ
を
抑
圧
す
る
も
の
と
受
け
取

ら
れ
る
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
市
場
状
況
が
好
転

す
る
に
つ
れ
て
、
積
立
と
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
の
拡
大
が
生
じ

な
い
限
り
、
Ｄ
Ｂ
プ
ラ
ン
は
、
積
立
不
足
の
状
態
に
置
か

れ
た
ま
ま
に
な
る
だ
ろ
う
。

Ｉ
Ｏ
Ｐ
Ｓ
原
則
も
ま
た
、
監
督
当
局
が
、
リ
ス
ク
に
基

づ
く
︵
リ
ス
ク
･
ベ
ー
ス
の
︶
方
法
で
、
バ
ラ
ン
ス
の
取

れ
た
活
動
を
行
う
よ
う
提
言
し
、
柔
軟
な
対
応
を
強
く
促

し
て
い
る⑾
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
Ｓ
原
則
５
の
１
は
次
の
よ
う
に
述
べ

て
い
る
。﹁
年
金
監
督
当
局
は
、
重
大
な
問
題
が
起
こ
る

前
に
そ
れ
を
回
避
し
、
出
来
る
だ
け
早
く
バ
ラ
ン
ス
の
取

れ
た
方
法
で
介
入
し
、
望
ま
し
い
監
督
結
果
を
も
た
ら
す

監
督
手
法
を
見
つ
け
出
す
た
め
に
、
前
向
き
︵
proac-

tive︶
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
﹂。
一
方
、
原
則
６
の
３

は
次
の
よ
う
に
助
言
し
て
い
る
。﹁
監
督
権
限
を
完
全
に

発
揮
す
る
た
め
に
、
監
督
当
局
は
、
必
要
に
応
じ
て
、
規

制
上
の
要
件
の
順
守
を
達
成
す
る
よ
う
な
方
法
で
、
年
金

資
産
及
び
年
金
プ
ラ
ン
に
柔
軟
性
を
付
与
す
べ
き
で
あ

る
﹂。こ

う
し
た
文
脈
に
お
い
て
、
必
要
な
柔
軟
性
を
導
入
し

つ
つ
あ
る
最
近
の
政
策
対
応
と
し
て
、
以
下
の
よ
う
な
事

例
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
一
つ
は
、
オ
ラ
ン
ダ

政
府
に
よ
っ
て
認
可
さ
れ
た
改
善
計
画
の
提
出
期
限
の
延

長
、
年
金
資
産
の
再
建
期
間
の
三
年
か
ら
五
年
へ
の
長
期

化
で
あ
る
。
ま
た
、
新
た
な
Ｕ
Ｓ
法
は
、
二
〇
〇
四
年
年

金
保
護
法
の
も
と
で
の
雇
用
者
が
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
っ
て

い
る
年
金
プ
ラ
ン
︵
em
ployer-sponsored
pension

plan
︶
の
積
立
要
件
を
暫
定
的
に
緩
和
し
て
い
る
。
カ
ナ

ダ
政
府
は
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
の
積
立
期
間
を
五
年
か
ら
一

〇
年
に
延
長
す
る
こ
と
を
検
討
し
て
い
る
。
ア
イ
ル
ラ
ン

ド
年
金
委
員
会
は
、
積
立
提
案
書
の
準
備
期
間
を
一
時
的

に
延
長
す
る
、
積
立
計
画
の
認
可
申
請
に
出
来
る
限
り
柔

軟
に
対
応
す
る
、
適
切
と
認
め
ら
れ
る
環
境
に
お
い
て
改
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善
計
画
の
期
間
延
長
を
認
め
る
︵
一
〇
年
以
上
︶、
改
善

計
画
の
承
認
に
当
た
っ
て
自
発
的
な
雇
用
主
の
保
証
が
あ

る
か
ど
う
か
を
考
慮
す
る
、
な
ど
多
数
の
基
準
を
採
用
し

て
い
る
。
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
年
金
資
産
は
、
新
た
な
死
亡
統

計
に
基
づ
き
、
保
険
料
積
立
金
︵
prem
ium
reserve︶

を
増
や
す
た
め
の
期
間
を
三
年
と
し
た
が
、
現
在
の
危
機

に
照
ら
し
て
、
こ
れ
を
五
年
に
延
長
し
た
。
フ
ィ
ン
ラ
ン

ド
で
は
、
不
利
な
市
場
状
況
の
中
で
株
式
を
売
却
す
る
こ

と
な
く
年
金
資
産
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
要
件
を
確
保
す
る
こ

と
を
狙
っ
た
新
た
な
法
案
︵
二
〇
〇
八
年
一
二
月
に
可

決
︶
が
提
出
さ
れ
て
い
る
。

英
国
の
年
金
保
護
基
金
︵
T
he
Pension
Protection

F
und
︶
は
、
給
付
金
へ
の
課
税
の
繰
り
延
べ
を
認
め
る

か
ど
う
か
を
議
論
し
て
き
た
。
こ
う
し
た
柔
軟
性
は
、
正

当
化
さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
保
証
制
度
︵
guaran-

teed
schem
e︶
に
関
す
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
調
査
は
、
課
税

が
、
こ
れ
ら
の
資
産
を
効
率
的
に
運
営
す
る
た
め
に
、
適

切
に
リ
ス
ク
･
ベ
ー
ス
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
確
認
す
る

必
要
が
あ
る
と
し
て
い
る⑿
。
ジ
ャ
マ
イ
カ
で
は
、
企
業
の

倒
産
に
関
し
て
、
私
的
年
金
プ
ラ
ン
に
優
先
債
権
者

︵
preferred
creditor︶
の
ス
テ
イ
タ
ス
を
付
与
す
る
と

い
う
修
正
法
案
が
提
出
さ
れ
て
い
る⒀
。

さ
ら
に
、
積
立
及
び
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
の
文
脈
の
中
で
、

会
計
規
則
に
つ
い
て
の
議
論
が
、
危
機
を
背
景
に
再
燃
し

て
い
る
。
た
と
え
ば
、
チ
ェ
コ
の
当
局
は
、
現
実
に
極
め

て
大
き
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
経
験
し
た
た
め
に
、
時
価

評
価
の
受
け
入
れ
を
延
期
し
た
と
述
べ
て
い
る
。
一
方
、

ス
ペ
イ
ン
財
務
省
は
、
時
価
の
代
わ
り
に
満
期
日
を
利
用

す
る
満
期
保
有
の
評
価
に
つ
い
て
検
討
を
開
始
し
て
い

る
。
オ
ラ
ン
ダ
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
Ｕ
Ｋ
な
ど
で
は
、
危

機
を
背
景
と
し
て
、
割
引
率
に
関
す
る
議
論
が
活
発
に

な
っ
て
い
る
。
Ｄ
Ｂ
年
金
基
金
の
債
務
は
、
ト
リ
プ
ル
Ａ

社
債
、
国
債
、
あ
る
い
は
ス
ワ
ッ
プ
曲
線
の
下
落
の
結
果

と
し
て
、
大
き
な
乱
高
下
を
経
験
し
た
。
逆
に
言
え
ば
、

証券レビュー 第50巻第３号

─ 86 ─



将
来
の
金
利
上
昇
は
、
年
金
債
務
お
よ
び
関
連
す
る
年
金

コ
ス
ト
を
減
少
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。

年
金
資
産
の
資
産
管
理
に
関
す
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン⒁
は
、
年
金
資
産
は
、
公
平
、
透
明
、
開
示
を
基
本

と
し
て
評
価
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
述
べ
て
い
る
。

こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
ま
た
、
資
産
価
格
の
補
整

︵
sm
oothing
︶
が
行
な
わ
れ
る
と
す
れ
ば
、
規
制
当
局
、

監
督
当
局
の
担
当
官
は
、
彼
ら
が
こ
う
し
た
テ
ク
ニ
ッ
ク

の
影
響
に
つ
い
て
理
解
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
こ

と
を
認
識
す
る
必
要
が
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
割
引
要
因

に
関
し
て
、
積
立
及
び
給
付
保
証
に
関
す
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
そ
れ
ら
が
、
年
金
債
務
の
リ
ス
ク
及
び

満
期
構
成
を
考
慮
し
て
慎
重
に
選
択
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
と
述
べ
て
い
る
。

◆
退
職
後
の
所
得
が
十
分
で
な
い
と
い
う
問
題

に
対
処
す
る
た
め
に
、
安
全
網
を
活
用
す
べ

き
で
あ
る

現
在
の
金
融
危
機
か
ら
発
生
し
た
失
業
及
び
貧
困
に
関

連
す
る
問
題
に
対
し
て
、
各
国
は
、
ま
ず
、
公
的
に
構
築

し
た
安
全
網
︵
失
業
保
険
な
ど
︶
を
通
じ
て
取
り
組
む
必

要
が
あ
る
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
Pensions
at
a
G
lance⒂

は
、

い
く
つ
か
の
国
に
お
い
て
、
高
齢
者
の
貧
困
の
リ
ス
ク
が

存
在
す
る
と
警
告
し
て
い
る
︵
第
２
図
参
照
︶。
そ
の
た

め
、
い
く
つ
か
の
国
の
当
局
者
は
、
国
の
安
全
網
に
つ
い

て
見
直
し
を
行
な
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
フ
ィ
ン
ラ
ン

ド
政
府
は
、
最
低
年
金
の
保
証
を
二
〇
一
一
年
か
ら
導
入

す
る
予
定
で
あ
る
。
メ
キ
シ
コ
政
府
は
、
低
所
得
労
働
者

勘
定
︵
low
er
incom
e
w
orker’s
accounts︶
に
国
庫

負
担
︵
governm
ent
contribution
︶
を
再
配
分
す
る

改
革
を
検
討
中
で
あ
る
。
チ
リ
で
は
、
低
所
得
階
層
へ
の

保
護
を
提
供
す
る
基
盤
︵
basic
pillar︶
を
導
入
す
る
と
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い
う
包
括
的
な
改
革
が
、
危
機
に
先
立
っ
て
承
認
さ
れ
て

い
る
。

最
近
の
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
の
落
ち
込
み
に
鑑
み
て
、
他
の
金

融
部
門
で
す
で
に
見
ら
れ
る
よ
う
な
、
年
金
の
た
め
の
何

ら
か
の
﹁
救
済
措
置
﹂︵
bailout︶
あ
る
い
は
、﹁
補
給
﹂

︵
top
up
︶
を
政
府
に
求
め
る
声
が
高
ま
っ
て
い
る
︵
た

と
え
ば
イ
ス
ラ
エ
ル
︶。
こ
う
し
た
要
望
は
、
安
全
網
が

整
備
さ
れ
て
い
な
い
国
の
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
の
加
入
者
、
と
り

わ
け
、
退
職
を
控
え
た
加
入
者
あ
る
い
は
す
で
に
退
職
し

て
年
金
を
受
け
取
っ
て
い
る
人
々
に
焦
点
を
当
て
て
い

る
。
し
か
し
、
そ
う
し
た
補
給
に
は
コ
ス
ト
が
か
か
り
、

公
平
な
実
施
が
難
し
く
︵
す
べ
て
の
人
々
が
補
給
を
受
け

る
の
か
、
あ
る
い
は
、
退
職
直
前
の
人
々
や
す
で
に
退
職

し
た
人
々
だ
け
が
受
け
る
の
か
︶、
制
度
に
ひ
ず
み
を
も

た
ら
す
危
険
が
あ
る
︵
た
と
え
ば
、
将
来
、
過
度
に
リ
ス

キ
ー
な
投
資
を
促
す
こ
と
に
よ
っ
て
︶。
仮
に
、
こ
う
し

た
政
策
が
有
効
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
は
慎
重
に
策
定
さ
れ
る
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必
要
が
あ
り
、
ま
た
、
一
度
限
り
の
、
暫
定
的
な
基
準
で

あ
る
こ
と
を
明
確
に
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

証
券
市
場
の
落
ち
込
み
の
結
果
と
し
て
、
積
立
て
た
資

産
の
価
値
が
蝕
ま
れ
る
の
を
見
て
き
た
人
々
は
、
適
切
な

退
職
所
得
を
確
保
す
る
た
め
の
資
産
の
再
構
築
を
達
成
す

る
た
め
に
、
退
職
を
延
期
し
、
年
金
資
産
へ
の
拠
出
を
継

続
す
る
必
要
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い⒃
。
各
国
政
府
は
、
税

制
優
遇
措
置
の
拡
大
︵
ト
ル
コ
︶、
拠
出
限
度
の
拡
大

︵
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
日
本
で
検
討
中
︶
を
認
め
た
い

と
考
え
て
い
る
よ
う
だ
が
、
早
期
退
職
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
、
退
職
延
長
の
デ
ィ
ス
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
制
度
に
組

み
込
ま
れ
な
い
よ
う
に
、
慎
重
に
そ
の
労
働
政
策
を
検
証

す
る
必
要
が
あ
る
︵
第
３
図
参
照
︶。

◆
デ
フ
ォ
ル
ト
投
資
戦
略
な
ど
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン

の
制
度
設
計
を
改
善
す
べ
き
で
あ
る

Ｄ
Ｃ
制
度
に
お
け
る
保
護
を
拡
大
す
る
方
法
の
一
つ

は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
投
資
︵
default
investm
ents︶
お
よ

私的年金と金融･経済危機への政策対応

─ 89 ─



び
支
払
選
択
権
︵
payout
options︶
の
念
入
り
な
設
計

を
行
な
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
う
し
た
方
法
に
は
、﹁
ラ
イ

フ
サ
イ
ク
ル
︵
life
cycle︶﹂
フ
ァ
ン
ド
︵
た
と
え
ば
、

退
職
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
よ
り
保
守
的
な
資
産
に
シ
フ
ト

す
る
︶
や
退
職
間
近
の
人
々
が
、
大
き
な
株
式
の
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
保
有
を
回
避
す
る
よ
う
な
投
資
政
策
が
含

ま
れ
る
。
さ
ら
に
、
現
在
の
危
機
は
、
こ
う
し
た
デ
フ
ォ

ル
ト
戦
略
と
そ
れ
に
含
ま
れ
る
リ
ス
ク
を
理
解
す
る
こ
と

の
重
要
性
を
浮
き
彫
り
に
し
て
い
る
。
そ
う
し
た
政
策
の

一
つ
の
事
例
は
、
イ
ス
ラ
エ
ル
の
前
政
権
が
、
高
齢
労
働

者
の
年
金
貯
蓄
の
投
資
の
た
め
の
よ
り
保
守
的
な
シ
ス
テ

ム
を
義
務
付
け
る
た
め
に
、
政
策
当
局
に
対
し
て
、
六
ヶ

月
の
猶
予
期
間
を
与
え
た
こ
と
に
見
る
こ
と
が
出
来
る
。

ま
た
、
い
く
つ
か
の
国
は
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
・
フ
ァ
ン

ド
の
導
入
あ
る
い
は
促
進
に
前
向
き
で
あ
る
よ
う
に
見
え

る
︵
た
と
え
ば
Ｕ
Ｓ
︶⒄
。
し
か
し
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投

資
は
慎
重
に
実
施
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
こ

う
し
た
戦
略
で
あ
っ
て
も
、
タ
イ
ミ
ン
グ
・
リ
ス
ク
を
内

包
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
︵
あ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら

他
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
移
行
す
る
場
合
な
ど
︶。

任
意
加
入
年
金
︵
voluntary
pensions︶
に
関
す
る

規
制
は
、
年
金
制
度
全
般
に
照
ら
し
て
検
討
さ
れ
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
た
と
え
ば
、
公
的
年
金
が
す
で
に
長
生
き

リ
ス
ク
︵
longevity
risk
︶
か
ら
の
保
護
と
最
低
限
の

適
正
水
準
退
職
所
得
を
提
供
し
て
い
る
場
合
に
は
、
規
制

当
局
は
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
積
立
て
ら
れ
た
資
産
が
退
職
所

得
の
主
た
る
源
泉
で
あ
る
場
合
に
比
べ
て
、
加
入
者
が
投

資
選
択
を
行
な
う
際
に
、
よ
り
大
き
な
柔
軟
性
を
認
め
る

こ
と
に
な
る
か
も
知
れ
な
い
。
こ
の
場
合
、﹁
最
悪
ケ
ー

ス
﹂
シ
ナ
リ
オ
の
リ
ス
ク
を
減
ら
す
こ
と
に
焦
点
を
合
わ

せ
た
デ
フ
ォ
ル
ト
選
択
権
つ
き
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
・

フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
保
護
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

危
機
を
背
景
と
し
て
始
ま
っ
た
議
論
の
一
つ
に
、
Ｄ
Ｃ

勘
定
に
保
証
︵
guarantees︶
を
導
入
す
べ
き
か
ど
う
か
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と
い
う
問
題
が
あ
る
。
し
か
し
、
誰
が
そ
う
し
た
保
証
を

提
供
す
る
か
、
ど
の
く
ら
い
コ
ス
ト
が
か
か
る
か
、
そ
う

し
た
保
証
が
保
守
的
な
投
資
を
促
す
か
ど
う
か
、
と
い
う

問
題
に
取
り
組
む
こ
と
が
必
要
に
な
る
。
そ
の
上
、
保
証

は
、
限
度
が
き
わ
め
て
高
い
︵
無
リ
ス
ク
収
益
率
を
優
に

上
回
る
︶
場
合
を
除
き
、
所
得
代
替
率
︵
replacem
ent

rate︶
の
市
場
変
動
を
取
り
除
く
こ
と
は
出
来
な
い
。
残

念
な
が
ら
、
平
均
以
上
の
リ
ス
ク
を
負
担
し
よ
う
と
す
る

保
険
者
の
み
が
、
こ
う
し
た
高
い
収
益
率
を
保
証
す
る
こ

と
が
可
能
で
あ
り
、
そ
れ
は
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
の
問
題
を
引
き
起
こ
す
こ
と
に
な
る⒅
。

Ｄ
Ｃ
制
度
内
部
の
リ
ス
ク
・
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
拡
大
の
た

め
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
つ
い
て
も
、
よ
り
詳
細
な
調
査
が
必

要
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、﹁
集
合
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
︵
collec-

tive
D
C
plans︶﹂
な
ど
の
Ｄ
Ｂ
お
よ
び
Ｄ
Ｃ
の
ハ
イ
ブ

リ
ッ
ド
型
商
品
が
こ
れ
に
当
た
る⒆
。

◆
支
払
い
局
面
に
お
け
る
よ
り
高
い
柔
軟
性
を

許
容
し
、
市
場
の
底
で
の
売
却
に
よ
る
実
現

損
を
回
避
せ
よ

最
近
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
報
告
書
は
、
公
的
年
金
お
よ
び
Ｄ
Ｂ

プ
ラ
ン
に
よ
っ
て
す
で
に
長
生
き
リ
ス
ク
か
ら
の
保
護
が

提
供
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
の
支
払

い
局
面
の
設
計
に
お
い
て
、
も
っ
と
柔
軟
性
︵
融
通
性
︶

を
認
め
る
よ
う
提
言
し
て
い
る⒇
。

こ
う
し
た
流
れ
の
中
で
、
年
金
購
入
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に

お
け
る
柔
軟
性
を
高
め
る
基
準
は
、
退
職
間
近
の
加
入
者

が
損
失
を
確
定
す
る
︵
市
場
が
低
迷
し
て
い
る
と
き
に
資

産
を
流
動
化
す
る
︶
こ
と
を
回
避
し
、
金
利
の
低
い
と
き

に
年
金
を
購
入
す
る
︵
積
立
資
産
で
保
険
料
の
安
い
年
金

を
購
入
す
る
︶
こ
と
を
容
認
し
て
い
る
。
こ
の
動
き
は
、

年
金
化
︵
年
金
払
、
annuitization
︶
が
強
制
さ
れ
て
い

る
国
に
お
い
て
顕
著
で
あ
る
。
年
金
購
入
に
つ
い
て
も
っ

と
柔
軟
な
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
て
い
る
国
が
あ
る
。
た
と
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え
ば
、
オ
ラ
ン
ダ
で
は
、
積
立
資
産
の
半
分
を
五
年
の
即

時
年
金
︵
im
m
ediate
5-year
annuity
︶
の
購
入
に
充

て
、
残
っ
た
資
産
は
、
将
来
の
年
金
購
入
に
充
当
す
る
た

め
に
繰
り
延
べ
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
。

◆
年
金
基
金
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
リ
ス
ク

管
理
を
改
善
せ
よ

世
界
各
国
の
年
金
基
金
は
資
産
の
減
少
に
見
舞
わ
れ
た

が
、
減
少
の
一
部
は
良
好
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
強
力
な
リ
ス

ク
管
理
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
て
回
避
さ
れ
て
き
た
。
一
部
の

基
金
は
、
彼
ら
が
完
全
に
理
解
し
て
い
な
い
リ
ス
ク
を
内

包
し
た
商
品
を
抱
え
て
い
た
よ
う
に
見
え
る
。
現
在
の
金

融
混
乱
は
、
従
っ
て
、
投
資
お
よ
び
リ
ス
ク
を
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
す
る
適
切
な
リ
ス
ク
管
理
シ
ス
テ
ム
の
重
要
性
を

浮
き
彫
り
に
す
る
こ
と
に
な
り
、
年
金
資
産
の
健
全
な
リ

ス
ク
構
築
こ
そ
が
、
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
健
全
な
運
営

と
安
定
性
に
不
可
欠
の
も
の
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
明
ら

か
に
さ
れ
た
。
年
金
基
金
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
Ｏ
Ｅ

Ｃ
Ｄ
ガ
イ
ド
ラ
イ
ンD
は
、
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

﹁
監
督
機
関
︵
governing
body
︶
は
、
年
金
基
金
が
果

た
す
べ
き
あ
ら
ゆ
る
機
能
に
つ
い
て
監
督
す
る
た
め
に
、

ま
た
、
こ
う
し
た
機
能
が
委
任
さ
れ
て
い
る
代
表
者
や
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
を
監
視
す
る
た
め
に
必
要
な
ス
キ
ル
と
知
識

を
持
つ
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
関
連
が
あ
る
な
ら
ば
、
適

切
な
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
を
通
じ
て
、
知
識
の
強
化
に
努
め
る

べ
き
で
あ
る
﹂。

年
金
監
督
当
局
は
、
こ
の
点
に
お
い
て
果
た
す
べ
き
重

要
な
役
割
を
持
っ
て
い
る
。
年
金
基
金
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
と

リ
ス
ク
管
理
は
、
監
督
当
局
に
よ
る
監
視
の
強
化
を
通
じ

て
改
善
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
年
金
基
金
の
監
督
評
価
の

た
め
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
Ｓ
ガ
イ
ド
ラ
イ
ンE
は
、
年
金
基
金
の
リ
ス

ク
管
理
体
制
の
点
検
が
重
要
な
監
督
目
標
で
あ
り
、
徹
底

し
た
分
析
の
た
め
に
必
要
な
も
の
で
あ
る
と
指
摘
し
て
い

る
。
た
と
え
ば
、
ス
ペ
イ
ン
に
お
い
て
、
財
務
省
は
、
年

金
機
関
の
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
、
行
為
規
範
お
よ
び
リ
ス
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ク
管
理
体
制
の
監
督
を
強
化
し
た
。
一
方
、
ポ
ル
ト
ガ
ル

の
当
局
は
、
年
金
基
金
の
リ
ス
ク
管
理
お
よ
び
内
部
統
制

︵
外
部
委
託
の
問
題
を
含
む
︶
に
関
す
る
規
制
を
強
化
す

る
予
定
で
あ
る
。
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
監
督
当
局
は
、
退

職
年
金
資
産
の
受
託
者
に
よ
る
リ
ス
ク
管
理
お
よ
び
ガ
バ

ナ
ン
ス
へ
の
継
続
的
な
取
り
組
み
の
強
化
を
期
待
し
て
い

る
。
ま
た
、
カ
ナ
ダ
と
ポ
ー
ラ
ン
ド
の
当
局
は
、
リ
ス
ク

管
理
と
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
従
来
以
上
に
重
視
さ
れ
る
こ
と
を

期
待
し
て
い
る
。
一
方
、
Ｕ
Ｋ
は
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
グ
ル
ー
プ
を
通
じ
て
、
年
金
基
金
に

よ
る
投
資
決
定
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
見
直
し
を
行
な
っ
て
い

る
。
イ
タ
リ
ア
の
監
督
当
局
︵
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ｉ
Ｐ
︶
は
、
分
散

投
資
原
則
の
順
守
に
か
か
わ
る
点
検
と
適
切
な
基
準
の
採

用
を
要
請
し
て
い
る
。

年
金
基
金
お
よ
び
そ
の
他
の
機
関
投
資
家
は
、
株
主
活

動
の
拡
大
を
通
じ
て
、
将
来
的
に
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の

安
定
に
大
き
く
貢
献
す
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
かF
。

◆
情
報
開
示
と
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ

ン
を
強
化

せ
よ

最
近
の
危
機
お
よ
び
そ
れ
に
関
連
す
る
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル

は
、
金
融
機
関
の
信
頼
性
へ
の
厳
し
い
試
練
と
な
っ
た
。

年
金
基
金
は
、
こ
の
危
機
の
原
因
で
も
な
く
そ
れ
を
増
幅

す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
も
な
か
っ
た
が
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
に

対
す
る
信
頼
の
低
下
と
い
う
動
き
か
ら
逃
れ
る
こ
と
は
出

来
な
か
っ
た
。
そ
の
上
、
任
意
制
度
︵
voluntary

schem
e︶
へ
の
拠
出
金
の
減
少
も
明
ら
か
に
な
っ
て
い

る
。
こ
う
し
た
事
実
は
、
年
金
基
金
の
信
頼
性
回
復
が
き

わ
め
て
重
要
で
あ
る
こ
と
、
そ
し
て
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
の
も

と
で
積
立
て
ら
れ
た
資
産
を
主
た
る
財
源
と
し
て
退
職
所

得
を
賄
っ
て
い
る
人
々
の
た
め
に
、
リ
ス
ク
お
よ
び
最
悪

シ
ナ
リ
オ
の
回
避
と
よ
り
良
い
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が

必
要
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
流
れ
の
中
で
、
多
く
の
国
々
︵
コ
ス
タ
リ

カ
、
ケ
ニ
ヤ
、
リ
ト
ア
ニ
ア
、
メ
キ
シ
コ
、
Ｕ
Ｋ
、
ト
ル
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コ
︶
に
お
い
て
、
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
戦
略
が
策
定
さ

れ
て
い
る
。
ト
ル
コ
の
年
金
基
金
は
、
監
督
当
局
の
支
援

を
得
て
、
Ｔ
Ｖ
を
通
じ
て
、
共
同
で
、
年
金
貯
蓄
の
長
期

的
な
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
強
調
す
る
た
め
の
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン

を
実
施
中
で
あ
る
。
メ
キ
シ
コ
で
は
、
年
金
監
督
当
局
で

あ
る
Ｃ
Ｏ
Ｎ
Ｓ
Ａ
Ｒ
が
、
恒
久
的
な
損
失
︵
perm
anent

loss︶
と
時
価
の
低
下
︵
m
ark-to-m
arket
drop
︶
と

の
違
い
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
の
集
中
的
な
メ
デ
ィ
ア
・

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
実
施
し
た
。
Ｃ
Ｏ
Ｎ
Ｓ
Ａ
Ｒ
は
ま
た
、

政
治
家
か
ら
提
起
さ
れ
て
い
る
主
要
な
問
題
は
、
移
動
性

︵
transitory
nature︶
の
問
題
で
あ
る
こ
と
、
厳
格
な

政
策
基
準
を
大
々
的
に
適
用
す
る
の
は
望
ま
し
い
こ
と
で

は
な
い
と
い
う
こ
と
を
説
明
す
る
た
め
に
、
規
制
当
局

︵
legislators︶
と
連
絡
を
取
り
合
っ
て
い
る
。
Ｉ
Ｏ
Ｐ

Ｓ
原
則
は
、
監
督
当
局
が
透
明
な
や
り
方
︵
transpar-

entm
anner︶
で
行
動
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
、

﹁︵
監
督
当
局
が
︶
定
期
的
に
、
年
金
業
界
お
よ
び
一
般
大

衆
に
、
明
確
で
正
確
な
情
報
を
提
供
し
公
刊
す
べ
き
で
あ

る
。
そ
う
し
た
情
報
に
は
、
金
融
業
界
の
財
務
状
況
や
年

金
部
門
に
お
け
る
主
要
な
出
来
事
に
関
す
る
所
見
な
ど
が

含
ま
れ
る
﹂
と
述
べ
て
い
る
。

個
人
の
効
率
的
な
選
択
を
支
援
す
る
た
め
に
、
デ
ィ
ス

ク
ロ
ジ
ャ
ー
要
件
も
ま
た
、
い
く
つ
か
の
国
に
お
い
て
強

化
さ
れ
て
い
る
。
ト
ル
コ
お
よ
び
ス
ロ
バ
キ
ア
で
は
、
年

金
フ
ァ
ン
ド
管
理
会
社
に
対
し
て
、
受
益
者
の
権
利
、

フ
ァ
ン
ド
管
理
お
よ
び
成
果
に
関
し
て
、
従
来
以
上
に
詳

細
な
情
報
を
提
供
す
る
よ
う
求
め
た
新
た
な
規
制
を
導
入

し
て
い
る
。
ハ
ン
ガ
リ
ー
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
、
乏
し
い

成
果
の
説
明
を
含
む
一
〇
年
間
の
投
資
成
果
の
開
示
の
重

要
性
を
強
調
し
な
が
ら
、
新
た
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン

戦
略
を
導
入
し
て
い
る
。
Ｕ
Ｋ
は
、
現
在
の
市
場
状
況
に

対
す
る
彼
ら
の
一
般
的
な
立
場
︵
generalposition
︶
を

提
示
し
つ
つ
、
雇
用
主
お
よ
び
受
託
者
へ
の
一
連
の
公
式

声
明
︵
public
statem
ent︶
を
通
じ
た
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
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シ
ョ
ン
活
動
を
著
し
く
強
化
し
て
き
た
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
Ｓ
の
調

査
報
告
書G
は
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
加
入
者
に
対
す
る
情
報
提
供

に
か
か
わ
る
国
際
的
な
体
験
に
つ
い
て
概
説
し
て
い
る
。

年
金
資
産
、
受
託
者
、
ス
ポ
ン
サ
ー
、
と
り
わ
け
、
年
金

資
産
加
入
者
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
、
不
確
実
性

を
減
ら
し
、
加
入
者
の
退
職
の
た
め
の
私
的
貯
蓄
へ
の
か

か
わ
り
と
取
り
組
み
を
維
持
す
る
た
め
に
役
立
つ
も
の
と

思
わ
れ
る
。

◆
金
融
教
育
を
改
善
せ
よ

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
報
告
書
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル

ダ
ー
︵
政
府
、
年
金
ス
ポ
ン
サ
ー
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
･
パ
ー

ト
ナ
ー
、
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
な
ど
︶
が
こ
の
ゴ
ー
ル
を
達
成

す
る
た
め
に
役
割
を
果
た
し
う
る
こ
と
を
強
調
し
て
い

るH
。
た
と
え
ば
、
各
国
政
府
は
、
国
民
が
確
実
に
年
金
制

度
の
本
質
と
そ
の
改
革
の
影
響
に
つ
い
て
理
解
で
き
る
よ

う
に
、
全
国
的
な
啓
蒙
活
動
を
始
め
る
可
能
性
が
あ
るI
。

金
融
教
育
の
強
化
は
、
退
職
後
の
所
得
保
障
を
普
及
促

進
す
る
た
め
に
役
立
つ
と
考
え
ら
れ
る
。
適
切
な
金
融
知

識
お
よ
び
自
覚
は
、
人
々
が
退
職
に
備
え
た
貯
蓄
の
長
期

的
な
性
格
を
理
解
し
、
適
切
な
レ
ベ
ル
の
退
職
所
得
を
確

実
な
も
の
に
す
る
た
め
に
年
金
プ
ラ
ン
へ
の
拠
出
を
継
続

す
る
こ
と
の
重
要
性
を
理
解
す
る
手
助
け
と
な
る
。
さ
ら

に
、
年
金
の
長
期
性
を
よ
り
深
く
理
解
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
市
場
低
迷
の
時
期
に
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
被
る

大
き
な
損
失
を
回
避
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
年
金
資

産
の
投
資
戦
略
の
安
定
化
機
能
へ
の
支
持
を
高
め
る
こ
と

に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
提
供
さ
れ
る
こ
う
し

た
基
準
お
よ
び
情
報
は
、
困
難
な
金
融
状
況
の
中
で
、
過

剰
に
否
定
的
な
反
応
を
も
た
ら
さ
な
い
よ
う
に
、
慎
重
に

作
成
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

◆
過
度
な
規
制
は
回
避
せ
よ

最
後
に
、
政
府
お
よ
び
年
金
監
督
当
局
は
、
現
在
の
危
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機
に
関
し
て
、
過
剰
な
規
制
を
も
た
ら
す
こ
と
が
な
い
よ

う
に
努
力
す
べ
き
で
あ
る
。
金
融
部
門
規
制
は
、
短
期
的

な
政
策
対
応
が
安
定
と
成
長
の
間
の
適
切
な
バ
ラ
ン
ス
を

常
に
も
た
ら
す
わ
け
で
は
な
く
、
長
期
的
に
は
、
予
期
し

な
い
結
末
を
も
た
ら
す
こ
と
も
あ
る
と
い
う
経
験
を
持
っ

て
い
る
。

企
業
年
金
規
制
に
関
す
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
コ
ア
原
則J
第
一
条

は
、
効
率
的
な
規
制
お
よ
び
監
督
の
条
件
に
つ
い
て
、

﹁
私
的
年
金
の
適
切
な
規
制
の
枠
組
み
は
、
包
括
的
で
、

力
強
く
、
柔
軟
な
方
法
で
︵
制
度
の
複
雑
性
を
考
慮
し
な

が
ら
︶、
年
金
プ
ラ
ン
加
入
者
、
受
益
者
、
年
金
プ
ラ
ン

お
よ
び
資
産
の
健
全
性
、
経
済
全
般
の
安
定
性
の
保
護
を

確
保
す
る
た
め
に
、
施
行
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
し
か

し
、
こ
の
枠
組
み
は
、
年
金
市
場
、
機
関
あ
る
い
は
雇
用

主
に
過
大
な
負
荷
を
与
え
な
い
よ
う
に
す
る
必
要
が
あ

る
﹂
と
述
べ
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
規
制
の
枠
組
み
は
、
堅
固
で
柔
軟
な
も

の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
堅
固
と
い
う
の
は
、
加
入
者

の
主
た
る
関
心
事
、
と
り
わ
け
、
彼
ら
の
利
益
の
保
護
に

対
処
す
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
、
積

立
問
題
に
対
処
す
る
た
め
に
柔
軟
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、

ま
た
同
時
に
、
支
払
い
開
始
の
時
期
と
年
金
の
購
入
時
期

に
つ
い
て
柔
軟
な
規
則
を
備
え
た
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
政
府
は
、
し
た
が
っ
て
、
危
機
に
直
面
し
て
、
あ

ま
り
に
多
く
の
規
制
を
導
入
す
る
こ
と
が
あ
っ
て
は
な
ら

な
い
。
あ
ま
り
に
多
く
の
規
制
は
、
柔
軟
性
を
危
う
く
す

る
か
ら
で
あ
る
。
業
界
団
体
も
、
ま
た
、
責
任
あ
る
自
主

規
制
を
通
じ
て
、
役
割
を
発
揮
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
も

し
れ
な
い
。

以
上
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年金基金の資産管理に関するOECDガイドライン�

１． 退職所得目的とプルーデンシャル原則

1.1 年金基金資産管理の規制は、年金基金の基本的な退職所得目的（retirement income ob-

jectives）に基づいたものでなければならない。また、それは、投資管理機能が、分散

や資産負債のマッチングというようなリスク管理概念を活用しながら、安全性、収益性、

流動性というプルーデンシャル原則（prudential principles）に沿って遂行されること

を確実にするものでなければならない。

２． プルーデント･パーソン基準

2.1 年金プランあるいは年金資産の管理機関（governing body）、又はその他の適切な団体

は、「プルーデント･パーソン基準（prudent person standard）」（慎重な投資運用受託

者の基準）に従わねばならない。すなわち、年金資産の運用は、注意深く、専門スキルお

よび慎重かつ不断の努力を伴って実施されなければならない。完全に情報に基づく意思決

定を行なうための経験を欠いている場合には、管理機関およびその関係者は、外部専門家

の支援を要請しなければならない。

2.2 年金プランあるいは年金資産の管理機関、又はその関係者（appropriate parties）は、

年金プランあるいは年金基金およびその加入者と受益者に対して受託者責任（fiduciary

duty）を負わねばならない。この責任は、管理機関又はその関係者が、年金資産の投資

に関して、プラン加入者および受給者の利益を最大にするよう行動し、投資プロセスにお

いて「デュー・ディリジェンス（due diligence）」を実施するよう求めている。

2.3 法規定（legal provisions）�は、年金プランあるいは年金基金の管理機関に対して、そ

れによって投資活動が遂行される厳正なプロセスの確立を求めるものでなければならな

い。これには、投資管理プロセスの効率的な実施とモニターを行なうための適切な内部管

理と手続きの確立が含まれる。

３． 投資政策

3.1 年金基金の管理機関は、総合的な投資政策（overall investment policy）を文書で規定

し、それを積極的に順守しなければならない。

＜付属資料１＞
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3.2 投資政策は、年金基金のための明確な投資目的（investment objectives）を設定した

ものでなければならない。投資目的は、退職所得目的にかかわるものであり、したがっ

て、年金基金の債務の特質、年金基金、年金プランのスポンサーおよびプランの加入者と

受給者にとって受け入れ可能なリスクの範囲内に留まるものでなければならない。こうし

た目的を達成するための方法は、適切な分散とリスク管理、債券の満期構成（maturity

of the obligations）、年金基金の流動性ニーズおよびポートフォリオ配分（アロケー

ション）に関する法的な制限などを考慮しながら、プルーデント･パーソン基準を満足さ

せるものでなければならない。

3.3 投資政策は、最低限、年金基金の資産配分戦略（主要投資対象の長期的なアセット･ミッ

クス）、年金基金の総合的なパフォーマンス目標、監視の手段、必要ならば、債務および

市場の状況に照らした配分およびパフォーマンス目標の変更を確認するものでなければな

らない。投資政策は、また、戦術的な資産配分、銘柄選択、取引執行にかかわる幅広い意

思決定を含むものでなければならない。

3.4 ポートフォリオのリスクを適切にコントロールするために、また、資産と負債を一貫して

分かり易く、一体的なやり方で管理するために、適切なリスク管理プロセスが設定されな

ければならない。

3.5 加入者が投資決定を行なうための年金プログラムの投資政策は、デフォルト･オプション

を含む適切な数の投資オプションを提供するものでなければならず、また、加入者が、投

資決定を行うために必要な情報を入手できるものでなければならない。とりわけ、投資政

策は、投資オプションを、加入者が負っている投資リスクに従って分類しなければならな

い。

3.6 投資政策の全体的実施に責任を持つ関係者が、投資管理プロセスの一部を担う重要な関係

者とともに、特定されなければならない。とりわけ、投資政策は、社内のマネジャーある

いは社外のマネジャーを活用しているかどうか、その活動と権限の範囲、彼らが選任され

るプロセスおよび彼らのパフォーマンスのモニターについて記載しなければならない。

3.7 管理機関やその他の責任者が、定期的に彼らの投資政策の有効性をレビューし、政策、実

施手続き、意思決定体系、また、投資政策の内容、実施およびレビューにかかわる責任を

変更する必要があるかどうかを決めるための手続きや基準がなければならない。

４． ポートフォリオの制限

4.1 法規定は、投資対象ごとの投資最高限度（上限）を含むものとなろう。当該限度は、投資

される資産ごとに、安全性、収益性、流動性というプルーデンシャル原則に合致しそれを

促進する範囲に設定されることになろう。法規定はまた、認可資産あるいは推奨資産のリ

ストを含むということもあり得る。こうした枠組みの範囲内で、ある種の投資対象が直接
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的に制限を受けることがあるかもしれない。法規定は、例外的、一時的なものを除き、ま

た、プルーデンシャル原則を強制するという理由を除いて、いかなる投資対象についても

最低限度（下限）を規定すべきではない。

4.2 適切な分散を妨げ、あるいは、資産と負債のマッチングなどの広く受け入れられているリ

スク管理手法の利用を妨げるようなポートフォリオの制限（portfolio limits）は回避し

なければならない。資産と負債の特性のマッチング（満期、デュレーション、通貨など）

は非常に有用でありこれを妨げるべきではない。

4.3 法規定が投資対象ごとに上限を規定している場合、特定の期限内に超過分の是正を行なう

ための決められた手順がなければならない。

4.4 年金基金の投資管理を引き受けた機関による自己のための投資（self-investment）は、

適切なセーフガード（予防手段）が存在しない限り、禁止され、あるいは、制限されるべ

きである。年金スポンサー、および、年金機関あるいは年金基金の管理会社の関係団体ま

たは系列団体の資産への投資は、禁止され、あるいは、直接的にプルーデントな水準（た

とえば、年金基金の資産の５％）にまで制限されるべきである。年金スポンサー、年金基

金、あるいは、年金基金の管理会社が同じグループに所属する場合には、同一グループに

属する事業への投資も禁止されるか、あるいは、プルーデントなレベルにまで制限される

べきである。その限度は、前者よりも若干高くなる（たとえば、年金基金の資産の10％）

かもしれない。

4.5 同一の発行者、あるいは同一のグループに所属する発行者によって発行された資産への投

資が、年金基金を過度の集中リスクにさらすことになってはならない。

4.6 年金基金による海外への投資は、禁止されるべきではなく、リスクの中でもとりわけ、年

金資産と負債の間で必要な通貨マッチングに配慮すべきである。

4.7 法規定は、その有用性と不適切な利用によるリスクの双方に配慮しつつ、デリバティブお

よびその他類似の契約の利用に対処すべきである。無制限の契約を内包するようなデリバ

ティブの利用は、禁止されないとすれば、直接的に制限されなければならない。

4.8 すべての法規定は、定量的なポートフォリオ制限が、望ましい投資戦略を実行するための

年金基金のアセットマネジャーの能力を必要以上に抑制していないかどうかを見極めるた

めに、定期的に査定し、そして、必要な範囲で修正すべきであるとしている。

５． 年金資産の評価

5.1 法規定は、年金資産の評価のための、適切で透明かつ開示された基準（basis）を設定し

なければならない。

5.2 国の規則が時価あるいは公正価値方式での評価を要求していない場合、評価には、時価あ

るいは公正価値方式を用いて得られた結果の開示が添付されていることが望ましい。
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5.3 法規定は、年金資産に対して、会計、記帳、年金数理、積立などの目的のために評価を受

けるように要求しなければならない。理想的には、こうした目的のための認可された評価

方式が存在することが望ましく、それがない場合には、方式間の違いが明示される必要が

ある。それが適当な状況において、規則は、年金数理および積立の目的のために、短期的

な価格変動を縮小するような方法を認めることになるかもしれない。

5.4 流動性に乏しい市場の証券および不動産のような資産の評価には、特別な方法が必要かも

しれない。法規定は、そうした資産の評価のための特別な方式を提示するかもしれない。

それは、流動性に乏しい市場に固有のリスクを出来る限り考慮したものになろう。

5.5 年金基金資産の評価に用いられる方式は、年金基金の管理機関、年金基金の投資管理プロ

セスに関与しているすべての人々、年金加入者および受給者にとって透明性の高いもので

なければならない。
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企業年金の積立および給付保証に関するOECDガイドライン�

Ⅰ． 企業年金の積立

1.1 企業年金（occupational pension plans）は、積立が必要である。

1.2 確定拠出企業年金（occupational defined contribution plans）は、年金基金の設立、

年金保険契約、あるいは、金融機関から提供されているその他の公認退職貯蓄商品の購入

を通じて積立を行なう必要がある。

1.3 確定給付企業年金（occupational defined benefit plans）は、通常、年金基金の設立

を通じて、あるいは、保険契約（またはこれらの仕組みの併用）を通じて積立がなされな

ければならない。追加的保護（additional protection）は、債権者権利の認識（recog-

nition of creditor rights）を通じて年金基金ないしは加入者および受給者に提供され、

場合によっては、年金スポンサーあるいは年金基金の支払不能（insolvency）という

ケースにおいて年金給付を保護する支払不能保証制度（insolvency guaranty scheme）

を通じて提供されるかもしれない。

1.4 私的未積立年金（private unfunded plans）は、通常、禁止されている。支払不能保証

制度の設立は、一般的に、簿価準備方式（book reserve system）を通じて資金を積立

てる確定給付企業年金に必要とされたものであった。

1.5 支払不能保証制度は、リスク負担への不当なインセンティブ（モラル･ハザード）を回避

するために、提供される保険の適正な価格設定を頼りにすべきである。保障される給付金

のレベルもまた制限されるべきである。

Ⅱ． 企業年金債務の測定

2.1 年金契約から生じる財政的責任あるいは義務に対応する企業年金債務の決定を求める法規

定（legal provisions）�が整備されなければならない。継続債務（ongoing liability）

は、通常、年金加入者および受給者の給付額確定済年金に対する権利（accrued benefit

rights）であると定義される。給付額確定済年金給付は、将来勤務（future service）は

除外するが、推定される定年退職、死亡、早期退職（加入資格の終了あるいは離職）パ

ターンのもとで受け取る将来予想給付（projected benefits）を考慮に入れている。消

滅債務（termination liability）は、当該プランが評価時に消滅したとした場合の給付額

確定済年金給付（pension benefits accrued）を考慮に入れている。

＜付属資料２＞
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2.2 継続債務および消滅債務の定義は、それがどのようなものであっても、法あるいは年金プ

ランの条件によって定められたあらゆる給付指数化ファクター（benefit indexation

factors）を反映したものでなければならない（無条件の指数化）。こうした給付指数化

ファクターは、それが予測可能なものである場合には、加入資格又は年金プランの終了か

ら年金支払いのスタートまで、場合によっては、年金支払いのスタート後まで適用され

る。こうした定義は、また、年金プランの終了に際して帰属する給付を反映したものでな

ければならない。

2.3 こうした法規定は、一般に認められた数理基準および方法に基づいた数理的な技術と償却

規則を含む、適切な計算方式の利用を要請するものでなければならない。

2.4 これらの法規定は、（一般に認められた数理基準および方法を参照しながら）年金債務の

計算上適切であると認められた慎重な数理的前提（prudent actuarial assumptions）

を利用するよう求めるものでなければならない。こうした前提には、死亡率表（年金プラ

ンの債務を計算する時点の年金プラン加入者および受給者の予定死亡率を反映したもの）、

死亡率の将来トレンド（年金債務が計算された後に生ずる死亡率の恒久的変化を反映した

もの）、および、定年退職や早期退職の年次別のパターン（年金加入者の定年退職や早期

退職の実際の動きに留意しながら）などが含まれる。

2.5 法規定は、（一般に認められた数理基準および方法を参照しながら）資産評価に用いられ

ている方法と同様に、債務額（責任準備金）を決定するための慎重な割引率の利用など慎

重な経済的前提を利用するよう求めるものでなければならない。こうした法規定（あるい

はアクチュアリー）は、継続債務および消滅債務に適用する割引率を決定する際に考慮さ

れるはずのファクターに関するガイダンスを提供すべきである。

2.6 年金債務の計算は、少なくとも３年に一度は行わなければならない。一方で、債務の修正

結果、および、カバーされているリスクの変更についての証明書あるいは報告書の提出が

計算期の中間時点で要求されなければならない。全ての数理的な評価は、アクチュアリー

によって、あるいは、適切な教育を受け年金分野において経験を積んだアクチュアリーと

同等のスペシャリストによって実施されなければならない。

2.7 積立政策決定プロセスの一部として、年金を所轄する政府機関は、年金債務の計算および

年金水準の計算に利用する前提や方法に関して、アクチュアリーその他のスペシャリスト

の助言を得ることが求められる。

Ⅲ． 企業年金／基金のための積立規則

3.1 法規定は、少なくとも、給付額確定済年金給付（accrued benefit payments）に見合

うだけの十分な資産レベルの特定とその維持を求めるものでなければならない。目標とす

る積立水準は、継続債務および消滅債務に基づくものとなろう。また、積立不足時におけ
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る拠出金の増額、退職年齢到達時における給付金の増額あるいは変更の可能性にかかわる

年金スポンサーの能力およびコミットメント（関与の程度）にも、年金資産と年金債務の

相互関係（link）と同じように注意を払うべきである。

3.2 継続債務のための認可積立方式（年金数理費用計算方式 actuarial cost method として

も知られている）は、年金数理上の債務（ないしは給付額確定済年金債務）を年金加入者

の将来のキャリア･パスにまで広げることによって、費用曲線の極端な上昇を回避するも

のでなければならない。受け入れ可能な積立水準を確保するため、継続積立方式は、将来

の給与上昇、死亡率、就業不能、早期退職（離職）などのファクターも考慮する必要があ

る。

3.3 正常年金費用（評価期間にわたり加入者のために積み立てられた給付金の現在価格）に加

えて、拠出金は、年金プランの開始前に、プランのもとでの給付積立が適切なものになる

まで、過去のサービスに起因して債務の増加をもたらすプランの修正、前提値（経験値）

と実際の結果との乖離、前提の変更の効果（数理的な利益と損失）など他のファクターも

反映するものでなければならない。こうした追加コストは、均等費用（even currency

units）として償却するか、少なくとも、人件費の一定割合（even percentage of pay-

roll）として償却すべきである。償却期間は、現在のプラン参加者がサービスを提供され

ると見込まれる期間を超えないようにすべきである。

3.4 法規定は、企業の拠出金の短期的な変動性を抑制しようとする積立方法を阻害するもので

あってはならない。補足的費用の償却は、より円滑な拠出計画の達成、より安定的な積立

水準の達成に役立つことになろう。

3.5 これらの法規定は、積立不足の原因と積立不足の類型（継続中か終了時か）を考慮に入れ

ながら、積み立て不足の状況を是正するための、種々の仕組みと修復期間を準備してい

る。積立規則は、きわめて限定的な状況において、特定された限度まで、拠出義務に関す

る何らかの猶予を認めることになろう。拠出義務の一時的な縮小は、年金監督当局によっ

て管理されている手続きの明らかな放棄であるとみなされるかもしれない。

3.6 積立規則は、市場低迷期に資金を積み上げるためのインセンティブを提供しながら、景気

循環回避型（counter-cyclical）を目指すべきである。積立規則は、また、一定の積立

レベルに達している場合、拠出（あるいは税控除の可能性）を制限するに際して、市場の

変動性も考慮に入れるべきである。税法は、不利な市場状況に耐えるための十分な準備金

の積み上げを妨げるものであってはならず、また、継続又は消滅債務の満額積立を制限す

るものであってはならない。一時的な拠出停止は、大きな積立過剰（継続ベースで計算）

という状況にある場合には妥当なものかもしれない。

3.7 積立規則は、年金基金それ自体が、年金債務に代表される契約内容に部分的あるいは全面

的に直接の責任を持つ年金プランのスポンサーあるいは会員に対して、どの程度自立して

いるかを考慮する必要がある。年金基金自体が、スポンサーや会員からの保証を一切受け
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ることなく年金債務を引き受けている場合には、年金制度終了方式（plan termination

basis）で、年金債務の完全積立に必要な資産の上に追加資産を保有すべきである。この

必要資本（capital requirement）ないしはソルベンシー･マージン（solvency mar-

gin）は、保有資産の特質と規模および年金基金の責任である支払債務（liabilities

due）、そして、給付が削減される程度を考慮して決定されなければならない。

Ⅳ． 解散

4.1 年金資産の分配および年金プラン終了に際して積立不足があった場合の責任の所在につい

ては、明確に設定されなければならない。年金制度終了方式で、約束した給付を上回る資

産が積み立てられている場合には、超過積立ないし剰余の配分に関する規則が用意されて

いなければならない。資産が、約束した給付を満たすには不十分な場合には、給付金の配

分に関する規則がなければならない。

4.2 年金給付がスポンサーである事業主によって保証されている場合は何時でも、年金プラン

加入者および受給者の債権者としての権利（creditor rights）が、年金スポンサーの倒

産の場合には、（直接的に、年金基金を通じて、あるいは、支払不能保証制度を通じて）

認められなければならない。他の債権者に対する優先権は、少なくとも、未払い拠出金に

ついては、与えられるべきである。
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年金基金のガバナンスのためのOECDガイドライン�

Ⅰ．ガバナンス体制（Governance Structure）

１ 責任の特定（Identification of responsibilities）

年金基金のガバナンスにおける運営責任と監督責任は、明確に特定され、区分されなければな

らない。年金プラン／基金の加入者および受給者に代わって年金資産を所有する年金団体が設立

される限りにおいては、こうした団体の法的な形態、その内部的なガバナンス体制、その主要目

的が、定款、付随定款、契約あるいは信託文書、または、これらに類似する何らかの文書によっ

て、明確に提示されるはずである。年金基金が金融機関の管理する分離勘定として設立される場

合には、年金プランまたは年金スポンサー、加入者、受給者および金融機関の間で交わされた契

約は、年金基金の管理に関して、後者の責任を明確に提示する必要がある。良好な年金基金のガ

バナンスとは、「リスク･ベース」のものでなければならず、責任の区分は、資産がもたらすリス

クの性格およびその程度を反映したものでなければならない。

２ 管理機関（Governing body）

すべての年金基金は、年金基金を運営する権限を与えられた管理機関�を持たなければならな

い。そして、この管理機関は、取り決め条件の順守および年金加入者と受給者の利益保護を保証

することに最終的な責任を持たなければならない。管理機関の責任は、退職所得の確実な源泉と

しての役目を果たすという年金基金の最も重要な目的と一致するものでなければならない。管理

機関は、その一部の機能を外部のサービス・プロバイダーに委託する場合であっても、年金基金

に対する最終責任を持つものでなければならない。たとえば、管理機関は、そうした外部のサー

ビス・プロバイダーの監視および監督について責任を持たなければならない。適切な監督のメカ

ニズムは、また、管理機関が営利団体である場合にも、確立されていなければならない。

３ 説明責任（Accountability）

管理機関は、年金プランの加入者および受給者、監査委員会（関係がある場合）および所轄官

庁に対して説明義務を負う。プラン加入者と受給者に対する説明責任は、プラン加入者および受

給者又は彼らの所属する組織による管理機関メンバーの指名を通じて遂行することが可能であ

る。管理機関は、また、年金スポンサーに対して、給付提供者としての責任について相応の説明

を行なう義務がある。管理機関の説明責任を保証するために、管理機関は、慎重さ（pru-

dence）など彼らに課された義務に一致しないような行動について、法的な責任を負わなけれ

ばならない。DCプランにおいては、説明責任は、管理機関の責任と義務をはっきりさせるセー

＜付属資料３＞
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フ・ハーバー規則（safe harbour rules）を求めている。

４ 適合性（Suitability）

管理機関のメンバーシップは、年金基金のガバナンスにおける高い水準の誠実さ、力量、経験

および専門性を確保するために、最少適合性基準（minimum suitability standards）あるいは

非適合性基準（non-suitability standards）の対象とすべきである。管理機関は、年金基金に

よって執行されるすべての機能を監視するために、また、そうした機能を委託した委託先および

助言機関を監視するために必要な技術および知識を集団として持つ必要がある。管理機関は、ま

た、知識の強化に努めるべきである（必要ならば、適切なトレーニングを通じて）。ある個人に

ついて、管理機関への指名を不適格と看做す基準は、それがいかなるものであろうと、規制の中

にはっきりと示されなければならない。

５ 委託および専門的助言（Delegation and expert advice）

管理機関は、小委員会（sub-committees）の支援を受けることが可能で、年金団体の内部

スタッフ、あるいは、外部のサービス･プロバイダーに機能を委託することも可能である。情報

に基づく意思決定を行なうための十分な専門的知識が不足し、その責任を果たせない場合、管理

機関は、専門的助言を求め、あるいは、ある種の機能を果たすために専門家を指名するよう、監

督当局から要請されることもありうる。管理機関は、助言の質や独自性など受け取った助言につ

いて評価し、専門スタッフおよび外部のサービス･プロバイダーが適切なクオリティと経験を

持っていることを確認する必要がある。

６ 会計監査人（Auditor）

年金団体から独立している会計監査人、管理機関、年金スポンサーは、協定の定めに従って定

期監査を実施するために、適切な機関あるいは当局による指名を受けなければならない。全般的

な監督の枠組みにもよるが、会計監査人は、業務遂行中に、財政状況あるいは年金基金の事務お

よび会計組織に重大な悪影響を及ぼす要因に気付いたときは、即座に、管理機関に報告を行い、

管理機関がなんらかの適切な是正行動をとらない場合には、監督当局その他の適切な人々に報告

を行わなければならない。

７ 年金数理人（Actuary）

年金数理人（アクチュアリー）は、年金基金を通じてファイナンスされる全ての確定給付年金

のために、適切な機関あるいは当局によって任命されなければならない。年金数理人は、彼らの

専門的・法的義務を遂行する上で、当該基金が法定の要件を満たすことが出来ず、あるいは満た

すことが出来そうにもないことに気付いた場合は、全般的な監督の枠組みにもよるが、直ちに、

管理機関に情報を提供し、管理機関がいかなる是正行動もとらないときには、監督当局その他適
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切な人物に、遅滞なく報告しなければならない。

８ カストディアン（Custodian）

年金基金のカストディは、年金団体、年金基金を管理する金融機関、あるいは、独立系のカス

トディアンによって行なわれる。独立系のカストディアンが、年金基金資産を保有し、その保管

を確実なものにするために、彼らの管理機関によって指名される場合には、年金基金の資産は、

カストディアン資産と法的に切り離されていなければならない。カストディアンは、それが保管

している資産のすべて、あるいは、その一部を第三者に預けることによって、その責任を免除さ

れることがないようにすべきである。

Ⅱ．ガバナンスの仕組み（Governance Mechanisms）

９ リスク･ベースの内部管理（Risk-based internal controls）

運営上、監視上の責任を持つすべての人々および機関が、年金団体の付随定款、定款、信託証

書、あるいは、これらに類似した文書に記載された目的にしたがって行動するための、また、彼

らが法律に従うための、適切な内部統制がなければならない。こうした統制は、組織上、管理上

のすべての手続きを含むものでなければならない。年金プランの規模、複雑さにもよるが、こう

した統制は、成果の評価、報酬体系、情報システムおよびプロセス、リスク管理プロセスとコン

プライアンスなどを含む。管理機関は、また、行動規範および彼ら自身、年金団体のスタッフ、

同様に、運営上の責任を持つすべての関係者のための利益相反方針を確立しなければならない。

さらに、管理機関による意思決定の独立性および公正性を高めるための、基金に関する微妙な情

報の信頼性を確認するための、そして、特定の人しか知らない情報や極秘情報の不適切な利用を

回避するための適切な統制がなければならない。

10 報告（Reporting）

年金基金のガバナンスにかかわりのあるすべての人々および機関の相互間の報告チャネルが、

関連性のある正確な情報の効率的でタイムリーな伝達を確保するために、設定されなければなら

ない。

11 開示（Disclosure）

管理機関は、関連情報を、すべての関係者（年金プラン加入者および受給者、年金スポン

サー、監督当局、会計監査人等）に、明確、正確、タイムリーに開示しなければならない。
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金
設
計
の
範
囲

を
超
え
る
幅
広
い
課
題
を
労
働
市
場
に
も
た
ら
す
。

⒄

し
か
し
、
い
く
つ
か
の
国
︵
た
と
え
ば
ハ
ン
ガ
リ
ー
︶
で
は
、
現

在
の
市
場
状
況
に
お
い
て
は
、
ラ
イ
フ
･サ
イ
ク
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
導

入
を
延
期
せ
ざ
る
を
得
な
い
と
い
う
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
と

い
う
の
は
、
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
が
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
の
下
限

を
設
定
し
て
い
る
た
め
に
、
こ
う
し
た
商
品
は
エ
ク
イ
テ
ィ
の
比
重

を
高
め
る
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

⒅

C
enter
for
R
etirem
ent
R
esearch,
“W
hat
does
it
cost
to
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guarantee
returns
?”,
N
o.9-4.

⒆

以
下
の
調
査
報
告
書
で
こ
の
問
題
が
取
り
扱
わ
れ
て
い
る
。

H
ans
B
lom
m
estein,
Pascal
Janssen,
N
iels
Lortleve,
Juan

Y
erm
o,
“E
valuating
the
D
esign
of
P
rivate
P
ension
P
lans:

C
osts
and
B
enefits
ofR
isk-sharing”,
O
E
C
D
W
orking
Papers

on
Insurance
and
Private
Pensions
N
o.34,
M
arch
2009.

Pablo
A
ntolin,
Sandra
B
lom
e,
D
avid
K
arim
,
Stephanie

Payet,
G
erhard
Scheuenstuhl,
Juan
Y
erm
o,
“Investm
ent

R
egulations
and
D
efined
C
ontribution
P
ensions”,
O
E
C
D

W
orking
Papers
on
Insurance
and
Private
Pensions
N
o.37,

July
2009.

⒇

Pablo
A
ntolin,
“P
olicy
O
ptions
for
the
P
ayout
P
hase”,

O
E
C
D
W
orking
Papers
on
Insurance
and
Private
Pensions

N
o.25,
Septem
ber
2008.
http://w
w
w
.oecd.org/dataoecd/

39/2/41407986.pdf

D

O
E
C
D
,

“O
E
C
D

G
uidelines

for

P
ension

Fund

G
overnance”,
June
2009.
http://w
w
w
.
oecd.
org/data-

oecd/18/52/34799965.pdf

当
該
報
告
書
の
注
釈
︵
A
nnotation
to
G
uideline
4︶
に
、
次
の
よ

う
な
記
述
が
あ
る
。﹁
管
理
機
関
は
、
定
期
的
に
、
集
団
と
し
て
の
一

連
の
技
術
︵
collective
skillset︶
を
見
直
し
、
そ
れ
が
適
切
で
あ

る
か
ど
う
か
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
必
要
な
ら
、
年
金
団

体
の
負
担
に
よ
る
適
切
な
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
を
通
じ
て
、
年
金
基
金
に

関
す
る
集
団
と
し
て
の
知
識
を
強
化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
一
般

的
に
は
、
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
は
、
当
初
は
指
名
に
よ
り
、
そ
の
後
は
定

期
的
に
︵
少
な
く
と
も
二
年
に
一
度
︶
行
な
わ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し

い
。
こ
う
し
た
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
は
、
年
金
基
金
の
規
制
･監
督
機
関
の

支
援
を
受
け
る
可
能
性
が
あ
る
︵
た
と
え
ば
、
無
料
の
オ
ン
ラ
イ
ン
･

コ
ー
ス
、
教
育
提
供
機
関
の
教
材
あ
る
い
は
認
定
を
通
じ
て
︶。
も
う

一
つ
の
方
法
と
し
て
、
監
督
当
局
が
適
切
な
コ
ー
ス
を
指
定
し
、
認

可
す
る
こ
と
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
管
理
機
関
に
複
雑
な
金
融
商

品
を
完
璧
に
理
解
さ
せ
る
た
め
に
は
、
も
っ
と
高
度
な
ト
レ
ー
ニ
ン

グ
が
必
要
と
さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。﹂

E

IO
PS,
“G
uidelines
for
the
Supervisory
A
ssessm
ent
of

P
ension
Funds”,
D
ecem
ber
2008.
http://w
w
w
.iopsw
eb.

org/dataoecd/38/47/41042660.pdf

F

以
下
を
参
照
さ
れ
た
い
。

O
E
C
D
,
“O
E
C
D
P
rinciples
of

C
orporate
G
overnance”,
2004.

http://w
w
w
.oecd.

org/docum
ent/49/0,3343,en_2649_34813_31530865_1_1_1_

1,00.htm
l

G

IO
PS,
“Inform
ation
to
M
em
bers
of
D
C
P
ension
P
lans:

C
onceptual
Fram
ew
ork

and

International
T
rends”,

W
orking
Paper
N
o.
5,
Septem
ber
2008.
http://w
w
w
.

iopsw
eb.org/dataoecd/7/16/41269701.pdf

H

O
E
C
D
,
“R
ecom
m
endation

on

G
ood

P
ractices
for

Financial
E
ducation
R
elating
to
P
rivate
P
ensions”,
M
arch
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2008.
http://w
w
w
.
oecd.
org/dataoecd/4/21/40537843.

pdf

I

二
〇
〇
八
年
一
〇
月
に
ケ
ニ
ヤ
で
開
催
さ
れ
た
私
的
年
金
に
関
す

る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
／
Ｉ
Ｏ
Ｐ
Ｓ
国
際
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
報
告
書
を
参
照
さ
れ

た
い
。

O
E
C
D
/IO
PS,

“P
rivate

P
ensions

and

G
overnm
ent

Inform
ation
C
am
paigns:
L
essons
from
O
E
C
D
countries”,

O
ctober
2008.
http://w
w
w
.
iopsw
eb.
org/dataoecd/
53/

16/42349127.pdf

J

O
E
C
D
︵
2004︶：
R
ecom
m
endation
on
C
ore
P
rinciples
of

O
ccupational
P
ension
R
egulation,
2004.

�

O
E
C
D
,
“O
E
C
D
G
U
ID
E
L
IN
E
S
O
N
P
E
N
SIO
N
FU
N
D

A
SSE
T

M
A
N
A
G
E
M
E
N
T
,
R
ecom
m
endation

of
the

C
ouncil”,
January
2006.
pp6-8.
http://w
w
w
.oecd.org/

dataoecd/59/53/36316399.pdf

�

こ
の
報
告
書
を
通
し
て
、﹁
法
規
定
﹂
は
、
広
い
意
味
で
定
義
さ
れ

て
い
る
。﹁
法
規
定
﹂
に
は
、
年
金
法
の
本
体
、
関
連
法
︵
た
と
え
ば

信
託
法
︶、
課
税
要
件
、
年
金
お
よ
び
金
融
部
門
の
監
督
当
局
に
よ
っ

て
設
定
さ
れ
た
基
準
、
専
門
団
体
︵
た
と
え
ば
年
金
基
金
連
合
会
︶

に
よ
っ
て
設
定
さ
れ
た
行
動
規
範
、
集
合
取
引
契
約
︵
collectively

bargained
agreem
ents︶、
あ
る
い
は
年
金
書
類
︵
た
と
え
ば
信
託

書
類
︶
な
ど
が
含
ま
れ
て
い
る
。

�

O
E
C
D
,
“O
E
C
D
G
U
ID
E
L
IN
E
S
O
N
FU
N
D
IN
G
A
N
D

B
E
N
E
FIT
SE
C
U
R
IT
Y
IN
O
C
C
U
P
A
T
IO
N
A
L
P
E
N
SIO
N

P
L
A
N
S,
R
ecom
m
endation
of
the
C
ouncil”,
M
ay,
2007.

pp5-7.
http://w
w
w
.
oecd.
org/dataoecd/3/22/38547978.

pdf

�

こ
の
報
告
書
を
通
し
て
、﹁
法
規
定
﹂
は
、
広
い
意
味
で
定
義
さ
れ

て
い
る
。﹁
法
規
定
﹂
に
は
、
年
金
法
の
本
体
、
関
連
法
︵
た
と
え
ば

信
託
法
︶、
課
税
要
件
、
年
金
お
よ
び
金
融
部
門
の
監
督
当
局
に
よ
っ

て
設
定
さ
れ
た
基
準
、
専
門
団
体
︵
た
と
え
ば
年
金
基
金
連
合
会
︶

に
よ
っ
て
設
定
さ
れ
た
行
動
規
範
、
集
合
取
引
契
約
︵
collectively

bargained
agreem
ents︶、
あ
る
い
は
年
金
書
類
︵
た
と
え
ば
信
託

書
類
︶
な
ど
が
含
ま
れ
て
い
る
。

�

O
E
C
D
,
“O
E
C
D
G
U
ID
E
L
IN
E
S
FO
R
P
E
N
SIO
N
FU
N
D

G
O
V
E
R
N
A
N
C
E
”,
June
2009.
pp5-7.
http://w
w
w
.oecd.

org/dataoecd/18/52/34799965.pdf

Ｅ
Ｕ
加
盟
国
に
お
い
て
は
、
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
次
の
指
令
の

対
象
範
囲
に
含
ま
れ
な
い
企
業
年
金
、
私
的
年
金
、
基
金
お
よ
び
機

関
に
は
適
用
さ
れ
な
い
。

D
irective
2003/41/E
C
of
the

E
uropean
Parliam
ent
and
of
the
C
ouncilof
3
June
2003．

�

取
締
役
会
お
よ
び
監
査
委
員
会
の
並
存
な
ど
二
重
構
造
の
役
員
会

シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
は
、
戦
略
上
の
決
定
に
責
任
を
持
つ
機
関
︵
通

常
は
取
締
役
会
︶
が
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
関
と
看
做
さ
れ
る
。

︵
お
お
は
し

よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
専
門
調
査
員
︶
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