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

投
資
規
制
と
確
定
拠
出
年
金⑴

大

橋

善

晃

エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
・
サ
マ
リ
ー

︵
要
約
︶

現
在
も
続
く
金
融
危
機
は
、
個
人
勘
定
あ
る
い
は
確
定

拠
出
︵
D
efined
C
ontribution,
D
C
︶
年
金
プ
ラ
ン
に

き
わ
め
て
深
刻
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
。
強
制
加
入

︵
公
的
︶
の
Ｄ
Ｃ
制
度
︵
m
andatory
D
C
system
︶
を

採
用
し
て
い
る
国
に
お
け
る
年
金
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
み

る
と
、
二
〇
〇
八
年
の
投
資
損
失
は
二
〇
～
二
五
％
に
達

し
た
と
さ
れ
て
い
る
︵
A
ntolin
and
Stew
art,2009;

O
E
C
D
,2009︶。
大
き
な
エ
ク
イ
テ
ィ
の
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
を
も
つ
攻
撃
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
さ
ら
に

大
き
な
損
失
を
被
っ
て
い
る
。
そ
う
し
た
年
金
貯
蓄
の
価

値
の
崩
壊
は
、
定
年
退
職
を
間
近
に
控
え
た
労
働
者
に
最

大
級
の
懸
念
を
も
た
ら
す
と
同
時
に
、
よ
り
保
守
的
な

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
シ
フ
ト
し
な
か
っ
た
人
々
、
あ
る
い

は
、
終
身
年
金
︵
life
annuities︶
を
購
入
し
な
か
っ
た

人
々
に
も
、
最
大
級
の
懸
念
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
っ

た
。こ

の
危
機
は
、
Ｄ
Ｃ
年
金
が
世
界
中
で
急
速
に
拡
大
し

て
い
る
時
期
に
発
生
し
た
。
い
く
つ
か
の
国
で
は
、
Ｄ
Ｃ
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年
金
プ
ラ
ン
が
強
制
加
入
の
退
職
所
得
制
度
の
一
部
と

な
っ
た
。
多
く
の
利
点
を
持
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
Ｄ
Ｃ
制
度
は
、
退
職
給
付
に
大
き
な
不
確
定
性
を
も

た
ら
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
リ
ス
ク
の
一
部
を
制
限
し
、

高
齢
労
働
者
と
退
職
者
が
退
職
所
得
に
つ
い
て
大
き
な
損

失
を
被
る
と
い
う
状
況
を
回
避
で
き
る
よ
う
に
規
制
を
策

定
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
の

た
め
の
望
ま
し
い
投
資
規
制
の
策
定
は
、
複
雑
な
仕
事
で

あ
る
。
そ
れ
は
多
く
の
フ
ァ
ク
タ
ー
へ
の
慎
重
な
配
慮
を

必
要
と
す
る
。
所
得
代
替
率
の
確
率
論
的
な
モ
デ
ル

︵
stochastic
m
odel
of
replacem
ent
rates︶
を
用
い

て
さ
ま
ざ
ま
な
規
制
の
定
量
的
な
評
価
を
行
な
っ
た
結

果
、
本
報
告
書
で
は
、
以
下
の
よ
う
な
結
論
を
得
た
。

◆

強
制
加
入
の
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
お
け
る
投
資
選
択
お
よ

び
デ
フ
ォ
ル
ト
･
オ
プ
シ
ョ

ン
は
、
慎
重
に
策
定
さ
れ

る
べ
き
で
あ
る

退
職
所
得
総
額
に
占
め
る
Ｄ
Ｃ
部
分
の
比
重
が
、
デ

フ
ォ
ル
ト
投
資
戦
略
︵
default
investm
ent
strat-

egies︶
設
定
に
際
し
て
の
中
心
的
な
決
定
要
因
と
な
る

べ
き
で
あ
る
。
総
所
得
に
占
め
る
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
年
金
の

比
重
が
非
常
に
高
い
チ
リ
や
メ
キ
シ
コ
で
は
、
退
職
ま
で

一
〇
年
の
労
働
者
︵
a
w
orker
ten
years
from
retire-

m
ent︶
の
た
め
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
イ

テ
ィ
へ
の
配
分
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
で
、
最
大
二
〇
％

︵
チ
リ
︶、
〇
％
︵
メ
キ
シ
コ
︶
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
と

は
対
照
的
に
、
エ
ス
ト
ニ
ア
、
ハ
ン
ガ
リ
ー
、
ス
ロ
バ
キ

ア
共
和
国
な
ど
の
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
を
採
用
し
て
い
る

欧
州
諸
国
は
、
す
べ
て
の
年
齢
層
の
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し

て
、
保
守
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
︵
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配

分
ゼ
ロ
︶
を
設
定
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

証券レビュー 第50巻第７号

─ 116─



オ
は
、
相
対
的
に
低
水
準
の
期
待
退
職
給
付
︵
ex-

pected
retirem
ent
benefits︶
を
意
味
す
る
た
め
、
若

年
層
に
と
っ
て
は
適
切
な
も
の
で
は
な
い
か
も
し
れ
な

い
。
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
、
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
︵
退

職
所
得
の
大
部
分
を
賄
っ
て
い
る
︶
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ

プ
シ
ョ
ン
は
規
制
さ
れ
て
お
ら
ず
、
実
際
に
は
エ
ク
イ

テ
ィ
へ
の
配
分
が
大
き
い
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
︵
六
〇
％

を
越
え
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
︶
で
あ
る
こ
と
が
多
い
。
強
制

加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
が
退
職
所
得
の
非
常
に
わ
ず
か
な
部
分
し

か
占
め
て
い
な
い
︵
拠
出
金
が
賃
金
の
二
・
五
％
︶
ス

ウ
ェ
ー
デ
ン
で
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
･
フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
イ

テ
ィ
へ
の
配
分
は
、
む
し
ろ
大
き
く
な
っ
て
い
る
︵
お
よ

そ
九
〇
％
︶。
こ
う
し
た
国
に
お
け
る
デ
フ
ォ
ル
ト
･フ
ァ

ン
ド
の
エ
ク
イ
テ
ィ
･
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
年
金
給

付
が
さ
ら
さ
れ
て
い
る
リ
ス
ク
を
考
慮
に
入
れ
な
が
ら
、

慎
重
に
見
直
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

◆

退
職
と
い
う
文
脈
の
中
で
は
、
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
や
戦
略
の
さ
ま
ざ
ま
な
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
ト

レ
ー
ド
オ
フ
は
、
退
職
給
付
の
見
通
し
に
沿
っ
て
評
価

さ
れ
る
べ
き
で
あ
る

本
報
告
書
は
、
短
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
に

焦
点
を
当
て
て
投
資
戦
略
を
評
価
す
る
と
い
う
従
来
の
ア

プ
ロ
ー
チ
と
は
一
線
を
画
し
て
い
る
。
退
職
と
い
う
文
脈

の
中
で
は
、
特
定
の
リ
ス
ク
水
準
を
前
提
と
し
て
退
職
給

付
を
最
大
に
す
る
こ
と
が
目
標
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、

退
職
所
得
の
推
計
の
た
め
の
確
率
論
的
モ
デ
ル
を
利
用
し

て
、
本
報
告
書
で
は
、
リ
ス
ク
基
準
と
し
て
五
パ
ー
セ
ン

タ
イ
ル
︵
5th
percentile︶
の
所
得
代
替
率
を
、
ま
た
、

収
益
基
準
と
し
て
所
得
代
替
率
の
中
央
値
︵
m
edian
re-

placem
ent
rate︶
を
用
い
て
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
戦
略
の

リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
を
マ
ッ
ピ
ン
グ
し

て
い
る
。

分
析
の
結
果
は
、
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
短
期
的
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に
は
平
均
分
散
ア
プ
ロ
ー
チ
の
観
点
か
ら
効
率
的

︵
m
ean-variance
efficient︶
で
あ
る
が
、
年
金
プ
ラ

ン
加
入
者
の
眼
を
通
し
て
み
れ
ば
非
効
率
的
で
あ
る
こ
と

を
裏
付
け
て
い
る
。
非
常
に
低
い
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分

︵
二
〇
％
以
下
︶、
非
常
に
高
い
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分

︵
八
〇
％
以
上
︶
の
い
ず
れ
も
、
所
得
代
替
率
と
リ
ス
ク

の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
関
連
か
ら
言
え
ば
魅
力
的
で
は
な
い

よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
、
そ
の
中
間
に
、
年
金
プ
ラ
ン

の
加
入
者
と
規
制
当
局
が
考
慮
す
べ
き
広
範
な
選
択
肢
が

存
在
し
て
い
る
。

◆

デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ

ン
と
し
て
利
用
さ
れ
る
場

合
に
は
、
伝
統
的
な
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
に
代

わ
る
も
の
が
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る

適
切
な
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
の
設
計
に
関
し

て
、
と
り
わ
け
、
デ
フ
ォ
ル
ト
･
オ
プ
シ
ョ
ン
と
し
て
そ

れ
を
利
用
す
る
場
合
に
は
、
よ
り
慎
重
な
分
析
も
ま
た
必

要
と
な
る
。
モ
デ
ル
化
の
結
果
は
、
退
職
前
一
〇
年
間
に

わ
た
っ
て
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
投
資
を
減
ら
し
て
い
く
と
言

う
素
朴
な
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
は
、
定
期
的
に
Ｄ

Ｃ
プ
ラ
ン
に
拠
出
し
、
退
職
時
に
年
金
保
険
︵
annuity
︶

を
購
入
し
た
い
と
考
え
て
い
る
人
々
に
と
っ
て
最
適
な
も

の
と
は
い
え
な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
一
方
、
ラ
イ
フ

サ
イ
ク
ル
戦
略
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
退
職
所
得
リ

ス
ク
を
軽
減
す
る
が
、
そ
れ
は
、
概
し
て
、
低
水
準
の
年

金
給
付
︵
low
er
pensions︶
と
い
う
コ
ス
ト
を
払
っ
て

実
現
さ
れ
る
。

◆

Ｄ
Ｃ
制
度
に
お
い
て
退
職
所
得
リ
ス
ク
を
限
定
す
る

た
め
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
量
的
規
制
を
設
定
す
る
こ
と
が

可
能
で
あ
る

量
的
投
資
規
制
︵
quantitative
investm
ent
regula-

tions︶
は
、
投
資
方
針
を
、
実
現
可
能
な
退
職
所
得
と

リ
ス
ク
の
一
定
の
組
み
合
わ
せ
を
提
供
す
る
投
資
方
針
に
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限
定
す
る
た
め
に
利
用
し
う
る
。
リ
ス
ク
回
避
的
な
規
制

当
局
や
監
督
当
局
は
、
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク

︵
dow
nside
risk
︶
を
軽
減
す
る
よ
う
な
政
策
あ
る
い

は
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
か
ら
好
ま
し
く
な
い
結
果
︵
unfavor-

able
outcom
es︶
が
も
た
ら
さ
れ
る
リ
ス
ク
を
最
少
に

抑
え
る
と
い
う
政
策
を
志
向
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
そ

う
し
た
規
制
は
、
不
満
足
な
退
職
所
得
給
付
︵
unfavor-

able
retirem
ent
incom
e
outcom
es︶
と
い
う
高
い
リ

ス
ク
を
負
担
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
は
じ
め
て
達
成
可
能
な

﹁
高
水
準
の
所
得
代
替
率
﹂
を
放
棄
す
る
と
い
う
犠
牲
を

払
う
こ
と
に
な
る
。
一
方
、
リ
ス
ク
回
避
的
で
は
な
い
規

制
当
局
や
監
督
当
局
は
、
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
に
関

し
て
緩
や
か
な
要
件
︵
た
と
え
ば
、
保
証
水
準
九
五
％
の

代
わ
り
に
八
〇
％
を
採
用
︶
を
志
向
す
る
も
の
と
思
わ

れ
、
そ
れ
は
、
採
用
可
能
な
投
資
政
策
の
幅
を
広
げ
、
そ

の
結
果
、
よ
り
リ
ス
ク
の
高
い
資
産
の
割
合
を
増
や
す
こ

と
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

◆

リ
ス
ク
資
産
ク
ラ
ス
の
組
み
入
れ
制
限
の
よ
う
な
単

純
な
量
的
規
制
は
、
リ
ス
ク
･
ベ
ー
ス
の
規
制
に
対
し

て
若
干
の
優
位
性
を
持
つ

政
策
立
案
当
局
は
、
事
前
に
は
有
効
で
あ
っ
た
規
制
が

事
後
的
に
は
役
に
立
た
な
い
と
い
う
こ
と
が
あ
り
う
る
と

い
う
こ
と
、
そ
れ
は
、
現
実
の
出
来
事
が
モ
デ
ル
化
の
正

当
性
を
立
証
で
き
る
か
ど
う
か
に
か
か
っ
て
い
る
と
い
う

こ
と
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
彼
ら
は
ま
た
、
こ

う
し
た
異
な
る
リ
ス
ク
基
準
の
複
雑
性
お
よ
び
そ
の
実
施

と
監
視
の
コ
ス
ト
を
評
価
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
単
純

な
規
制
︵
た
と
え
ば
エ
ク
イ
テ
ィ
の
組
み
入
れ
制
限
︶

は
、
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
規
制
︵
risk-based
regula-

tions︶、
た
と
え
ば
、
ミ
ニ
マ
ム
･
リ
タ
ー
ン
︵
m
ini-

m
um
returns︶、
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
ト
リ
ス
ク
︵
V
alue
at

R
isk,
V
aR
︶、
最
大
所
得
代
替
率
の
期
待
シ
ョ
ー
ト

フ
ォ
ー
ル
︵
m
axim
um
replacem
ent
rate
expect

shortfall︶
と
同
じ
結
果
を
も
た
ら
す
か
も
し
れ
な
い
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が
、
そ
れ
は
、
当
該
モ
デ
ル
が
現
実
の
出
来
事
に
よ
っ
て

そ
の
正
当
性
を
立
証
さ
れ
た
場
合
に
限
ら
れ
る
。
リ
ス

ク
・
ベ
ー
ス
規
制
も
ま
た
、
短
期
的
に
そ
れ
が
適
用
さ
れ

る
場
合
に
は
、
景
気
循
環
増
幅
型
︵
pro-cyclical︶
の

投
資
政
策
を
導
き
や
す
い
。

◆

規
制
の
方
法
は
、
拠
出
お
よ
び
積
立
期
間
の
長
さ
、

許
容
さ
れ
た
支
給
の
タ
イ
プ
に
よ
っ
て
変
え
る
べ
き
で

あ
る

投
資
リ
ス
ク
の
制
限
を
通
じ
て
、
不
満
足
な
退
職
所
得

と
い
う
リ
ス
ク
を
最
小
化
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
規
制

の
効
果
は
、
拠
出
と
積
立
期
間
の
長
さ
に
か
か
っ
て
い

る
。
期
間
が
長
け
れ
ば
、
高
い
所
得
代
替
率
の
実
現
可
能

性
を
高
め
る
た
め
に
、
リ
ス
ク
資
産
組
み
入
れ
比
率
の
高

い
投
資
政
策
を
採
用
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
が
、
反

面
、
リ
ス
ク
も
ま
た
高
く
な
る
。
拠
出
期
間
が
短
け
れ

ば
、
リ
ス
ク
回
避
的
な
規
制
当
局
と
相
俟
っ
て
、
人
々
お

よ
び
年
金
基
金
を
保
守
的
な
投
資
政
策
の
方
向
に
誘
導
す

る
。
人
々
が
支
払
い
局
面
の
終
身
年
金
に
代
わ
る
も
の
を

考
え
始
め
れ
ば
、
さ
ま
ざ
ま
な
規
制
の
効
果
も
変
化
す
る

こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

◆

Ｄ
Ｃ
の
投
資
規
制
の
設
定
は
、
そ
の
国
特
有
の
フ
ァ

ク
タ
ー
を
考
慮
に
入
れ
て
行
な
う
べ
き
で
あ
る

行
政
の
意
思
決
定
を
導
く
た
め
の
唯
一
の
正
し
い
リ
ス

ク
と
退
職
所
得
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
な
る
も
の
は
存
在
し
な

い
、
と
い
う
こ
と
を
認
識
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
う
し
た

ト
レ
ー
ド
オ
フ
は
、
各
国
の
事
情
と
リ
ス
ク
回
避
の
程
度

に
依
存
し
て
い
る
。
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
か
ら
の
給
付
が
退

職
所
得
の
主
た
る
源
泉
と
な
っ
て
い
る
国
で
は
、
不
満
足

な
退
職
所
得
と
い
う
社
会
的
コ
ス
ト
は
、
公
的
年
金
供
給

の
よ
う
な
退
職
所
得
の
源
泉
を
持
っ
て
い
る
国
に
比
べ
て

相
対
的
に
大
き
い
。
そ
の
他
の
要
因
、
た
と
え
ば
、
望
ま

し
い
加
入
水
準
を
達
成
す
る
た
め
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
、
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金
融
リ
ス
ク
に
対
す
る
文
化
的
態
度
︵
cultural
atti-

tudes︶、
年
金
の
約
束
︵
pension
prom
ise︶
の
特
質

な
ど
も
リ
ス
ク
と
退
職
所
得
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
影
響
を

及
ぼ
す
。
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
の
加
入
者
が
リ
ス
ク
に
つ
い
て

考
え
る
場
合
に
は
、
リ
ス
ク
へ
の
配
慮
は
、
可
能
な
限
り

高
い
所
得
代
替
率
を
達
成
し
よ
う
と
い
う
欲
望
を
上
回
る

も
の
と
思
わ
れ
る
。

Ⅰ
．
は
じ
め
に

今
も
続
く
金
融
危
機
は
、
個
人
勘
定
あ
る
い
は
確
定
拠

出
年
金
プ
ラ
ン
に
き
わ
め
て
大
き
な
影
響
を
も
た
ら
し
て

い
る
。
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
を
持
つ
国
の
年
金
基
金
は
、

二
〇
〇
八
年
に
二
〇
│
二
五
％
と
い
う
大
き
な
投
資
損
失

を
被
っ
た
︵
A
ntolin
and
Stew
art,
2009;
O
E
C
D
,

2009︶。
大
き
な
エ
ク
イ
テ
ィ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を

持
つ
攻
撃
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
さ
ら
に
大
き
な
損

失
を
被
っ
て
い
る
。
年
金
貯
蓄
の
価
値
の
下
落
は
、
退
職

を
間
近
に
控
え
た
労
働
者
に
と
っ
て
も
、
保
守
的
な
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
に
シ
フ
ト
し
て
い
な
か
っ
た
、
あ
る
い
は
、

終
身
年
金
を
購
入
し
て
し
ま
っ
た
す
で
に
年
金
支
払
段
階

に
達
し
て
い
る
労
働
者
に
と
っ
て
も
、
最
大
の
問
題
と

な
っ
て
い
る
。

政
策
立
案
当
局
は
、
世
界
の
い
た
る
と
こ
ろ
で
、
Ｄ
Ｃ

プ
ラ
ン
の
﹁
過
剰
︵
excessive︶﹂
な
リ
ス
ク
・
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
回
避
す
る
た
め
の
実
現
可
能
な
優
先
課
題

を
検
討
中
で
あ
る
。
い
く
つ
か
の
国
、
特
に
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ

ン
が
強
制
加
入
と
な
っ
て
い
る
国
は
、
投
資
規
制
に
量
的

ア
プ
ロ
ー
チ
を
採
用
し
て
お
り
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
制
限
し
、
ま
た
、
加
入
者
の
定
年
退
職
が

近
づ
く
に
つ
れ
て
そ
の
上
限
を
低
く
す
る
と
い
う
よ
う
な

こ
と
が
行
な
わ
れ
て
い
る
。
年
齢
を
ベ
ー
ス
に
し
た
投
資

戦
略
︵
age-based
investm
entstrategies︶、
あ
る
い

は
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
︵
life-cycle
invest-
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m
ent
strategies︶
は
、
任
意
加
入
の
Ｄ
Ｃ
制
度
に
お
い

て
、
デ
フ
ォ
ル
ト
･
オ
プ
シ
ョ
ン
と
し
て
の
評
判
が
徐
々

に
高
ま
っ
て
い
る
。
少
数
の
国
は
、
こ
れ
を
さ
ら
に
進
め

て
、
最
少
投
資
リ
タ
ー
ン
︵
m
inim
um
investm
ent
re-

turns︶、
目
標
投
資
リ
タ
ー
ン
︵
targeted
investm
ent

returns︶
と
い
っ
た
量
的
な
収
益
要
件
を
課
し
た
り
、

あ
る
い
は
、
量
的
投
資
リ
ス
ク
基
準
に
制
限
を
課
し
た
り

し
て
い
る
。
こ
う
し
た
規
制
は
、
し
ば
し
ば
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ

諸
国
に
広
く
行
き
渡
っ
て
い
る
プ
ル
ー
デ
ン
ト
･
パ
ー
ソ

ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
を
採
用
し
て
お
り
、
年
金
フ
ァ
ン
ド
・

マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
、
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
分
散
し
、
上

手
く
練
り
上
げ
ら
れ
た
投
資
戦
略
お
よ
び
手
続
き
を
通
じ

て
、
受
け
入
れ
可
能
な
リ
ス
ク
レ
ベ
ル
の
範
囲
内
で
最
大

の
リ
タ
ー
ン
を
追
及
す
べ
く
、
彼
ら
に
受
託
者
責
任
を
課

し
て
い
る
。

本
報
告
書
の
目
的
は
、
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
か
ら
の
退
職

所
得
に
か
か
わ
る
投
資
リ
ス
ク
を
規
制
す
る
た
め
の
さ
ま

ざ
ま
な
量
的
ア
プ
ロ
ー
チ
の
効
果
を
評
価
す
る
こ
と
に
あ

る
。
量
的
投
資
規
制
は
、
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
に
お
い
て

は
一
般
的
で
あ
る
が
、
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
選
別
へ
の

影
響
と
い
う
面
で
は
問
題
が
あ
る
。
本
報
告
書
は
、
こ
う

し
た
規
制
が
利
用
可
能
な
投
資
政
策
の
領
域
に
ど
の
よ
う

な
影
響
を
及
ぼ
す
か
、
ま
た
、
こ
の
チ
ャ
ネ
ル
を
通
し

て
、
人
々
が
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
期
待
す
る
退
職
所
得
に
ど
の

よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
評
価
し

て
い
る
。

本
報
告
書
は
、
長
期
的
な
、
あ
る
い
は
、
退
職
計
画
の

文
脈
に
お
け
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
効
率
性
、
最
適
投
資

戦
略
に
関
わ
る
問
題
︵
K
orn,
1997;
C
am
bell
and

V
iceira,2002;H
orneff
et
al,2008︶
お
よ
び
退
職
時

に
お
い
て
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
積
み
立
て
ら
れ
て
い
た
資
産
を

配
分
す
る
た
め
の
最
良
の
ア
プ
ロ
ー
チ
︵
A
ntolin,

2008;M
aurer
and
Som
ova,2009︶
へ
の
取
り
組
み
と

は
一
線
を
画
し
て
い
る
。
本
報
告
書
は
、
間
接
的
に
投
資
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政
策
に
影
響
を
及
ぼ
す
と
見
ら
れ
る
規
制
︵
た
と
え
ば
、

ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
要
件
な
ど
︶
か
ら
切
り
離
し
て
、
も
っ
ぱ

ら
、
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
の
投
資
資
産
の
た
め
に
利
用
可
能

な
投
資
政
策
の
領
域
を
直
接
的
に
制
限
す
る
規
制
に
つ
い

て
取
り
扱
っ
て
い
る
。

本
報
告
書
で
考
察
し
て
い
る
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
の
投
資
リ
ス

ク
を
制
限
す
る
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
量
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

制
限
、
全
積
立
期
間
に
わ
た
る
最
少
投
資
リ
タ
ー
ン
な
い

し
は
タ
ー
ゲ
ッ
ト
︵
こ
れ
は
、
最
少
所
得
代
替
率
と
読
み

替
え
る
こ
と
が
出
来
る
︶、
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
ト
リ
ス
ク

︵
V
alue
at
R
isk,
V
aR⑵
︶、
そ
し
て
、
最
大
所
得
代
替
率

の
期
待
シ
ョ
ー
ト
フ
ォ
ー
ル
︵
m
axim
um
replace-

m
ent
rate
expected
shortfall
⑶

︶
で
あ
る
。
最
初
の
三

つ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
実
際
に
、
い
く
つ
か
の
国
で
採
用

さ
れ
て
い
る
︵
た
と
え
ば
、
最
小
投
資
リ
タ
ー
ン
は
ベ
ル

ギ
ー
、
ド
イ
ツ⑷
、
ス
イ
ス
で
、
Ｖ
ａ
Ｒ
は
メ
キ
シ
コ
で
︶。

一
方
、
最
後
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
保
険
分
野
で
は
し
ば
し

ば
利
用
さ
れ
て
い
る
が
、
今
ま
で
の
と
こ
ろ
、
Ｄ
Ｃ
年
金

に
利
用
さ
れ
た
例
は
な
い
。

投
資
リ
ス
ク
を
規
制
す
る
た
め
の
様
々
な
ア
プ
ロ
ー
チ

の
退
職
所
得
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
評
価
す
る
た
め
に
使
わ

れ
る
政
策
目
的
変
数
︵
policy
objective
variables︶

は
、
所
得
代
替
率
︵
replacem
ent
rate︶
で
あ
る
。
所

得
代
替
率
は
、
特
定
の
拠
出
率
及
び
期
間
を
前
提
と
し

た
、
最
終
賃
金
に
対
す
る
年
金
給
付
額
と
定
義
さ
れ
て
い

る
。本

報
告
書
は
、
様
々
な
投
資
規
制
ア
プ
ロ
ー
チ
お
よ
び

各
国
に
お
け
る
そ
の
実
施
状
況
に
つ
い
て
概
観
し
た
後
、

こ
う
し
た
異
な
る
規
制
ア
プ
ロ
ー
チ
が
採
用
可
能
な
投
資

政
策
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
か
、
ま
た
、

そ
れ
を
通
じ
て
、
あ
る
一
定
の
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
拠
出
ス

ケ
ジ
ュ
ー
ル
の
も
と
で
、
投
資
リ
タ
ー
ン
お
よ
び
退
職
所

得
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
か
を
評
価
し
て

い
る
。
第
Ⅱ
章
は
、
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
を
持
つ
国
を
中
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心
に
、
い
く
つ
か
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
加
盟
国
お
よ
び
非
加
盟
国

の
投
資
規
制
ア
プ
ロ
ー
チ
に
つ
い
て
記
述
し
て
い
る
。
第

Ⅲ
章
は
、
規
制
の
イ
ン
パ
ク
ト
評
価
の
た
め
の
モ
デ
ル
に

つ
い
て
そ
の
概
要
を
述
べ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
第
Ⅳ
章

に
お
い
て
検
討
す
る
主
た
る
結
果
を
理
解
す
る
た
め
の
手

助
け
と
な
る
。
こ
の
モ
デ
ル
は
、
所
得
代
替
率
へ
の
規
制

の
影
響
を
測
定
す
る
た
め
に
、
四
つ
の
主
要
な
ア
セ
ッ

ト
･
ク
ラ
ス
︵
エ
ク
イ
テ
ィ
、
債
券
、
不
動
産
、
現
金
︶

の
統
計
的
な
特
性
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
平
均
余
命

︵
life
expectancy
︶
と
い
う
基
礎
的
前
提
を
利
用
し
て

い
る
。

こ
の
分
析
は
、
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る

退
職
所
得
の
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
を
減
少
さ
せ
る
た

め
に
は
、
債
券
へ
の
資
産
配
分
割
合
が
き
わ
め
て
大
き
い

︵
通
常
六
〇
％
以
上
︶
保
守
的
な
投
資
政
策
の
採
用
が
求

め
ら
れ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
れ

は
、
所
得
代
替
率
を
高
め
る
可
能
性
を
排
除
す
る
と
い
う

コ
ス
ト
を
払
う
こ
と
を
意
味
す
る
。
そ
の
結
果
、
投
資
リ

ス
ク
の
低
下
を
目
指
す
規
制
は
、
年
金
基
金
や
個
人
を
よ

り
保
守
的
な
投
資
政
策
の
方
向
に
導
く
こ
と
と
な
る
が
、

そ
れ
は
、
事
前
的
に
は
効
率
的
で
あ
っ
て
も
、
事
後
的
に

は
、
実
際
の
出
来
事
が
モ
デ
ル
化
の
正
当
性
を
立
証
し
な

い
場
合
に
は
、
非
効
率
的
な
も
の
に
な
り
か
ね
な
い
。
こ

の
章
の
最
後
の
部
分
は
、
モ
デ
ル
の
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
化
、

な
か
ん
ず
く
、
市
場
の
リ
タ
ー
ン
に
つ
い
て
の
基
礎
的
前

提
が
、
結
果
︵
た
と
え
ば
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
プ
レ
ミ
ア

ム
︶
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
と
い
う
こ
と
に
つ

い
て
の
調
査
で
あ
る
。
こ
の
収
益
の
前
提
に
か
か
わ
る
感

応
度
分
析
︵
sensitivity
analysis︶
は
、
主
旨
︵
m
ain

m
essage︶
の
頑
健
性
︵
ロ
バ
ス
ト
性
、
robustness︶

を
確
認
し
て
い
る
。
第
Ⅴ
章
は
、
結
論
お
よ
び
い
く
つ
か

の
政
策
提
言
で
あ
る
。
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Ⅱ
．
Ｄ
Ｃ
年
金
制
度
に
お
け
る
投
資

リ
ス
ク
規
制
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ

政
策
立
案
当
局
は
、
年
金
基
金
が
さ
ら
さ
れ
て
い
る
投

資
リ
ス
ク
の
規
制
に
際
し
て
、
さ
ま
ざ
ま
な
ア
プ
ロ
ー
チ

を
採
用
し
て
い
る
。
採
用
さ
れ
る
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
当
然

の
こ
と
な
が
ら
、
監
督
を
受
け
る
年
金
制
度
の
タ
イ
プ

︵
た
と
え
ば
、
確
定
給
付
な
の
か
確
定
拠
出
な
の
か
、
強

制
加
入
な
の
か
任
意
加
入
な
の
か
︶、
年
金
基
金
が
運
営

さ
れ
て
い
る
国
の
事
情
︵
た
と
え
ば
、
資
本
市
場
の
状

況
、
年
金
基
金
の
加
入
者
お
よ
び
受
給
者
の
金
融
リ
テ
ラ

シ
ー
︶、
規
制
ア
プ
ロ
ー
チ
︵
た
と
え
ば
、﹁
純
粋
の
﹂
プ

ル
ー
デ
ン
ト
・
パ
ー
ソ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
対
立
す
る
も

の
と
し
て
の
量
的
規
則
の
活
用
状
況
︶
な
ど
に
よ
っ
て
異

な
っ
た
も
の
と
な
る

確
定
拠
出
制
度
に
お
い
て
、
政
策
立
案
当
局
に
と
っ
て

の
重
大
な
懸
念
は
、
年
金
給
付
が
期
待
を
は
る
か
に
下
回

る
可
能
性
が
大
き
く
な
る
中
で
、
人
々
が
︵
さ
ま
ざ
ま
な

理
由
で
︶
大
き
な
投
資
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。
こ
う
し
た
懸
念
は
、
労
働
者
の
退
職
所

得
の
大
半
を
提
供
し
て
い
る
私
的
年
金
制
度
に
お
い
て
大

き
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
制
度
が
強
制
加
入

と
な
っ
て
い
る
国
に
お
い
て
見
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
英
国
お
よ
び
米
国
の
よ
う
に
私
的
年
金

が
任
意
加
入
の
国
に
お
い
て
も
し
ば
し
ば
散
見
さ
れ
る⑸
。

公
的
年
金
に
占
め
る
Ｄ
Ｃ
制
度
の
比
重
が
高
け
れ
ば
高
い

ほ
ど
、
個
人
に
と
っ
て
Ｄ
Ｃ
部
分
の
予
測
可
能
性
︵
pre-

dictability
︶
と
安
全
︵
security
︶
の
必
要
性
は
大
き

い
も
の
と
な
る
。
政
府
は
、
そ
う
し
た
制
度
に
お
い
て
、

明
白
な
、
あ
る
い
は
暗
黙
の
債
務
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
。

な
ぜ
な
ら
、
政
府
は
、
年
金
給
付
が
あ
る
一
定
の
水
準
を

下
回
る
人
々
の
救
済
を
期
待
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

政
策
立
案
当
局
は
、
主
と
し
て
二
つ
の
方
法
で
投
資
リ
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ス
ク
に
取
り
組
む
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
彼
ら
は
、
年
金

基
金
の
加
入
者
の
投
資
選
択
お
よ
び
デ
フ
ォ
ル
ト
･
オ
プ

シ
ョ
ン
に
影
響
を
及
ぼ
す
規
制
を
設
定
す
る
こ
と
が
で

き
、
ま
た
、
年
金
基
金
の
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
投
資
決
定
を
直

接
的
に
監
督
す
る
こ
と
も
で
き
る
。
こ
の
章
で
は
、
こ
の

両
方
の
規
制
に
か
か
わ
る
各
国
の
実
態
に
つ
い
て
レ

ビ
ュ
ー
を
行
な
っ
て
い
る
。

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
提
言
に
よ
れ
ば
、
投
資
規
制
は
、
投
資
管

理
プ
ロ
セ
ス
の
質
的
な
面
を
重
視
し
た
プ
ル
ー
デ
ン
ト
･

パ
ー
ソ
ン
基
準
に
基
礎
を
置
く
べ
き
で
あ
る⑹
。
こ
の
提
言

は
、
ま
た
、
投
資
規
制
の
量
的
形
態
の
活
用
に
つ
い
て
も

認
め
て
お
り
、
と
り
わ
け
、
プ
ル
ー
デ
ン
ト
･
パ
ー
ソ
ン

基
準
を
補
足
す
る
も
の
と
し
て
、
量
的
投
資
規
制
を
受
け

入
れ
て
い
る
。
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
を
採
用
し
て
い
る
多

く
の
国
は
、
年
金
基
金
が
さ
ら
さ
れ
て
い
る
投
資
リ
ス
ク

の
範
囲
を
制
限
す
る
た
め
の
量
的
投
資
規
制
に
依
存
し
て

い
る
。
こ
う
し
た
国
に
は
、
チ
リ
、
コ
ロ
ン
ビ
ア
な
ど
の

非
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
加
盟
国
お
よ
び
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
加
盟
国
の
う
ち
ハ

ン
ガ
リ
ー
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
、
ス
ロ
バ
キ
ア
共
和
国
な
ど
が

含
ま
れ
る
︵
表
１
参
照
︶。

投
資
制
限
︵
investm
ent
lim
its︶
は
、
量
的
投
資
規

制
の
中
で
も
群
を
抜
い
て
ポ
ピ
ュ
ラ
ー
な
も
の
で
あ
る

が
、
こ
の
ほ
か
に
も
、
政
策
立
案
当
局
に
よ
っ
て
活
用
さ

れ
て
い
る
二
つ
の
量
的
投
資
規
制
が
あ
る
。
そ
の
一
つ

は
、
年
金
基
金
に
対
し
て
、
絶
対
値
を
組
み
込
ん
だ
最
少

投
資
リ
タ
ー
ン
︵
た
と
え
ば
、
ス
イ
ス
の
場
合
は
、
二
・

七
五
％
︶
の
達
成
を
求
め
る
こ
と
で
あ
る⑺
。
二
つ
目
の
選

択
肢
は
、
年
金
基
金
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
量
的
リ

ス
ク
制
限
を
設
定
す
る
こ
と
で
あ
る
。
例
を
挙
げ
れ
ば
、

メ
キ
シ
コ
で
は
、
年
金
基
金
の
投
資
は
、
Ｖ
ａ
Ｒ
上
限

︵
V
aR
ceiling
︶
の
対
象
と
な
っ
て
お
り
、
デ
ン
マ
ー
ク

で
は
、
強
制
加
入
の
Ａ
Ｔ
Ｐ
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
類
似
の
強

制
加
入
制
度
に
お
い
て
運
営
さ
れ
て
い
る
年
金
基
金
は
、

彼
ら
が
提
供
し
て
い
る
投
資
リ
タ
ー
ン
保
証
︵
invest-
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m
ent
return
guarantees︶
に
か
か
わ
る
ス
ト
レ
ス
･

テ
ス
ト
の
対
象
に
な
っ
て
い
る⑻
。

量
的
制
限

最
近
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
の
多
く
は
、
量
的
投
資
制
限
を

緩
和
し
て
い
る
。
二
〇
〇
七
年
末
時
点
で
、
お
よ
そ
半
数

の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
が
、
特
定
の
資
産
ク
ラ
ス
、
と
り
わ
け

エ
ク
イ
テ
ィ
お
よ
び
海
外
証
券
に
つ
い
て
、
し
ば
し
ば
年

金
基
金
の
投
資
を
制
限
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
制
限
は
、

一
般
的
に
、
シ
ー
リ
ン
グ
の
レ
ベ
ル
が
高
く
、
ま
た
、
若

干
の
例
外
を
除
い
て
、
そ
れ
ら
が
拘
束
力
を
持
つ
と
い
う

証
拠
は
少
な
い
も
の
の
、
現
実
に
は
投
資
配
分
を
拘
束
し

て
い
る
。
図
１
は
、
年
金
基
金
の
エ
ク
イ
テ
ィ
制
限
が
、

ノ
ル
ウ
ェ
ー
お
よ
び
ポ
ー
ラ
ン
ド
で
は
拘
束
力
を
持
っ
て

い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
他
の
国
で
は
、
エ
ク
イ

テ
ィ
へ
の
直
接
投
資
︵
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
･
フ
ァ
ン
ド
を

経
由
し
た
間
接
的
な
投
資
を
除
く
︶
は
、
法
的
な
シ
ー
リ
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スイス

非 OECD加盟国

チリ

コロンビア

エストニア

イスラエル

ロシア連邦

量的リスク限度
最少投資リターン
（絶対値）

資産クラス別の
量的投資規制

OECD加盟国

○

○

○

○

○

○

○

オーストリア

デンマーク

ハンガリー

メキシコ

ポーランド

スロバキア共和国

スウェーデン

○

○

○

○

○

○

○

（注） ここで採り上げた非 OECD加盟国はすべて、OECDの私的年金に関する作業部会のオブザー

バー国である。

表１ 強制加入DC年金制度における投資規制



ン
グ
を
は
る
か
に
下
回
っ
て
い
る
。

強
制
加
入
を
導
入
し
て
い
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
お
よ
び
非
Ｏ
Ｅ

Ｃ
Ｄ
諸
国
の
状
況
を
み
る
と
、﹁
純
粋
の
︵
pure⑼
︶﹂
Ｄ

Ｃ
制
度
は
、
大
半
の
国
が
量
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限

を
利
用
す
る
に
つ
れ
て
、
か
な
り
違
っ
た
も
の
に
な
っ
て

い
る
。
こ
う
し
た
制
限
の
い
く
つ
か
は
、
制
度
が
は
じ
め

て
導
入
さ
れ
る
際
に
、
よ
り
厳
し
い
も
の
に
な
る
こ
と
が

多
い
。
た
と
え
ば
、
チ
リ
で
は
、
一
九
八
五
年
ま
で
エ
ク

イ
テ
ィ
へ
の
投
資
が
禁
止
さ
れ
、
一
九
九
八
年
ま
で
外
国

投
資
が
禁
止
さ
れ
て
い
た
。
同
様
に
、
コ
ロ
ン
ビ
ア
、
メ

キ
シ
コ
に
お
い
て
は
、
当
初
、
年
金
基
金
の
外
国
資
産
へ

の
投
資
が
許
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
が
、
こ
う
し
た
制
限
は

緩
和
さ
れ
て
き
て
い
る
。

こ
う
し
た
国
の
大
部
分
は
、
個
別
の
フ
ァ
ン
ド
･
オ
プ

シ
ョ
ン
に
特
有
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
選
択
を
導
入
し
、
ま

た
、
制
限
を
課
し
て
い
る
。
具
体
的
な
限
度
が
、
エ
ク
イ

テ
ィ
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
別
に
整
理
さ
れ
て
表
２
に
示
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さ
れ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
選
択
は
、
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ

諸
国
︵
チ
リ
、
コ
ロ
ン
ビ
ア
、
メ
キ
シ
コ
︶
に
お
い
て

は
、
加
入
者
の
年
齢
に
応
じ
て
制
限
さ
れ
て
い
る
。
た
と

え
ば
、
チ
リ
で
は
、
年
金
受
給
者
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
上

限
が
四
〇
％
以
下
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
選
択
し
︵
表
２
の
オ

プ
シ
ョ
ン
３
か
ら
５
︶、
一
方
、
退
職
ま
で
一
〇
年
以
下

の
加
入
者
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
上
限
が
六
〇
％
以
下
の
オ

プ
シ
ョ
ン
を
選
択
し
て
い
る
︵
表
２
の
オ
プ
シ
ョ
ン
２
か

ら
５
︶。
選
択
し
な
い
加
入
者
の
た
め
の
デ
フ
ォ
ル
ト
･オ

プ
シ
ョ
ン
は
、
高
齢
労
働
者
に
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
が

少
な
い
オ
プ
シ
ョ
ン
が
割
り
当
て
ら
れ
る
と
い
う
よ
う

に
、
加
入
者
の
年
齢
に
よ
っ
て
決
ま
る
。
た
と
え
ば
、
チ

リ
で
は
、
退
職
ま
で
一
〇
年
以
下
の
加
入
者
や
年
金
受
給

者
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
が
二
〇
％
以
下
の
デ
フ
ォ

ル
ト
・
フ
ァ
ン
ド
が
割
り
当
て
ら
れ
て
い
る
︵
表
２
の
オ

プ
シ
ョ
ン
４
︶。
メ
キ
シ
コ
で
は
、
退
職
ま
で
一
〇
年
以

下
の
加
入
者
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
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チリ

コロンビア

エストニア

イスラエル

オプション３オプション２

ロシア連邦

オプション１ オプション５オプション４

OECD

ファンドの選択は規制されていない

40％-80％

ファンド選択の余地がない

50％

ファンド選択の余地がない

ファンド選択の余地がない

オーストラリア

ハンガリー

メキシコ

ポーランド

スロバキア共和国

スウェーデン

非 OECD

10％

ファンドの選択は規制されていない（Fund choice is not regulated）

100％

30％

ファンド選択の余地がない（No fund choice）

80％ 50％ 0％

25％ 20％ 15％ 0％

40％

25％-60％ 15％-40％ 5％-20％ 0％

注１：ここで採り上げた非 OECD加盟国はすべて、OECDの私的年金に関する作業部会のオブザー
バー国である。

注2：チリでは、各ファンドのエクイティ投資には、上限と下限が設定されている。

表２ 強制加入の「純粋な」DC制度を採用している国の
ファンド・オプションのタイプ別エクイティ投資制限

25％ 0％



ゼ
ロ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
フ
ァ
ン
ド
が
割
り
当
て
ら
れ
て
い

る
︵
表
２
の
オ
プ
シ
ョ
ン
５
︶。

対
照
的
に
、
欧
州
諸
国
︵
エ
ス
ト
ニ
ア
、
ハ
ン
ガ

リ
ー
、
ス
ロ
バ
キ
ア
共
和
国
︶
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
選
択

に
何
の
制
限
も
な
く
、
年
齢
に
か
か
わ
り
な
く
、
エ
ク
イ

テ
ィ
を
組
み
入
れ
て
い
な
い
︵
エ
ス
ト
ニ
ア
、
ス
ロ
バ
キ

ア
共
和
国
︶、
あ
る
い
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
が
少

な
い
単
一
の
デ
フ
ォ
ル
ト
･
オ
プ
シ
ョ
ン
を
︵
年
齢
に
関

係
な
く
︶
す
べ
て
の
人
の
た
め
に
用
意
し
て
い
る
︵
ハ
ン

ガ
リ
ー
︶。

表
２
に
示
し
た
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
選
択
を
許
容
し

て
い
な
い
国
が
い
く
つ
か
あ
る
︵
コ
ロ
ン
ビ
ア
、
イ
ス
ラ

エ
ル
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
、
ロ
シ
ア
連
邦
︶。
一
方
、
プ
ロ
バ

イ
ダ
ー
が
彼
ら
の
意
思
で
選
択
肢
を
設
定
し
、
プ
ロ
バ
イ

ダ
ー
が
提
供
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
、

個
人
が
自
由
に
選
択
す
る
と
い
う
形
で
、
フ
ァ
ン
ド
選
択

に
制
限
を
設
け
な
い
国
も
あ
る
︵
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
ス

ウ
ェ
ー
デ
ン
︶。
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
は
ま
た
、
デ
フ
ォ
ル

ト
･
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
規
制
し
て
い
な
い
が
、
制
度
が

強
制
加
入
で
あ
れ
ば
、
雇
用
主
は
、
選
択
可
能
な
オ
プ

シ
ョ
ン
の
一
つ
を
労
働
者
に
配
分
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
い
て
は
、
ほ
と
ん
ど
の
雇
用

主
が
、﹁
バ
ラ
ン
ス
型
﹂
フ
ァ
ン
ド
︵
エ
ク
イ
テ
ィ
の
組

み
入
れ
が
お
よ
そ
四
五
％
か
ら
六
五
％
︶
を
デ
フ
ォ
ル

ト
･
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
利
用
し
て
い
る⑽
。
他
方
、
ス

ウ
ェ
ー
デ
ン
は
、
国
の
支
配
下
に
あ
る
積
立
フ
ァ
ン
ド
Ａ

Ｐ
７
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
る
強
制
加
入
の
デ
フ
ォ
ル
ト
･

フ
ァ
ン
ド
を
持
っ
て
い
る
。
こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
の
資

産
の
大
部
分
︵
九
〇
％
以
上
︶
を
国
際
分
散
さ
れ
た
エ
ク

イ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
投
資
し
て
い
る
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
選
択
と
デ
フ
ォ
ル
ト
･
オ
プ
シ
ョ
ン

は
、
任
意
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
︵
voluntary
D
C
system
︶

に
お
い
て
は
、
規
制
が
緩
和
さ
れ
る
傾
向
に
あ
る⑾
。
た
と

え
ば
、
任
意
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
を
採
用
し
て
い
る
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
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諸
国
で
、
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
提
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

特
定
の
投
資
オ
プ
シ
ョ
ン
を
規
定
し
た
国
は
な
く
、
規
制

さ
れ
た
デ
フ
ォ
ル
ト
･
オ
プ
シ
ョ
ン
も
き
わ
め
て
少
な

か
っ
た
。
二
〇
〇
七
年
以
降
、
米
国
の
Ｄ
Ｃ
プ
ロ
バ
イ

ダ

ー

は
、
二

〇

〇

七

年

労

働

省

規

則
︵
2007

D
epartm
ent
of
Labor
ruling
︶
に
含
ま
れ
て
い
る
四

つ
の
利
用
可
能
な
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
一
つ

を
、
意
思
決
定
で
き
な
い
労
働
者
に
指
定
す
る
こ
と
が
出

来
る
よ
う
に
な
っ
た⑿
。
正
規
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ

ン
は
、
例
外
な
く
、
定
年
退
職
に
至
る
数
年
間
に
、
よ
り

保
守
的
な
投
資
配
分
の
ほ
う
に
動
く
傾
向
を
持
っ
て
い

る
。
そ
の
一
つ
が
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
イ
ト
・
フ
ァ
ン
ド

︵
target
date
fund
︶
と
い
わ
れ
る
も
の
で
、
目
標
日

︵
target
date︶
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の

配
分
を
減
ら
す
と
い
う
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
投
資
戦
略
に

従
っ
て
い
る
。
目
標
日
と
い
う
の
は
、
個
人
の
退
職
年
齢

の
こ
と
で
あ
る
と
一
般
に
理
解
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、

タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
イ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
エ
ク
イ
テ
ィ
配
分
は

規
制
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
目
標
日
に
六
〇
％
を
超
え
る

エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
を
行
な
っ
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
も
あ
る
。

対
照
的
に
、
Ｕ
Ｋ
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
年
金
︵
Ｄ
Ｃ

制
度
の
一
つ
︶
に
お
い
て
は
、
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
投
資
で

あ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
、
そ
れ
は
ま
た
信
託
ベ
ー
ス
の
Ｄ

Ｃ
プ
ラ
ン
で
あ
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
。
加
入
者
の
退

職
前
の
少
な
く
と
も
五
年
以
内
に
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
フ
ァ

ン
ド
の
資
産
を
、
加
入
者
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
を
引
き
下
げ
る
た
め
に
、
徐
々
に
預
金
や
国

債
に
移
し
変
え
る
必
要
が
あ
る
。
こ
う
し
た
投
資
制
限

は
、
積
み
立
て
ら
れ
た
資
産
残
高
の
少
な
く
と
も
七
五
％

を
七
五
歳
以
前
に
終
身
年
金
購
入
に
充
て
る
こ
と
と
ほ
ぼ

合
致
し
て
い
る⒀
。
残
り
は
、
退
職
時
に
一
時
金
と
し
て
引

き
出
す
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
で
は
、
個
人
退
職
貯
蓄
勘
定
︵
Ｐ
Ｒ
Ｓ

Ａ
ｓ
︶
に
お
け
る
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
投
資
戦
略
の
広
範
な
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活
用
を
も
た
ら
し
た
規
制
が
実
施
さ
れ
て
い
る
。
Ｐ
Ｒ
Ｓ

Ａ
ｓ
は
、
規
制
要
件
と
し
て
の
年
金
数
理
上
の
プ
ル
ー
デ

ン
ス
要
件
に
従
っ
て
お
り
、
こ
れ
が
、
Ｐ
Ｒ
Ｓ
Ａ
ｓ
に
は

ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う

プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
解
釈
を
も
た
ら
し
て
き
た
。
他
方
、
少

数
の
信
託
ベ
ー
ス
の
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
は
、
資
産
の
六
五
～
八

〇
％
を
エ
ク
イ
テ
ィ
に
投
資
し
て
い
る
典
型
的
な
デ
フ
ォ

ル
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
一
体
と
な
っ
て
、
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル

投
資
戦
略
を
採
用
し
て
い
る
。
英
国
に
見
ら
れ
る
よ
う

に
、
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
投
資
戦
略
へ
の
選
好
は
、
年
金
化

要
件
︵
annuitisation
requirem
ents︶
に
よ
っ
て
も
た

ら
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
の
保
証

強
制
加
入
の
Ｄ
Ｃ
制
度
を
持
つ
国
で
年
金
基
金
に
最
低

投
資
リ
タ
ー
ン
︵
m
inim
um
investm
entreturns︶
を

達
成
す
る
よ
う
要
求
し
て
い
る
国
は
ほ
と
ん
ど
な
い
。
大

部
分
の
国
で
は
、
こ
う
し
た
最
低
投
資
リ
タ
ー
ン
は
﹁
相

対
的
﹂
な
も
の
で
あ
り
、
数
ヶ
月
間
の
年
金
フ
ァ
ン
ド
業

界
の
平
均
収
益
率
と
の
関
連
で
設
定
さ
れ
て
い
る
︵
チ

リ
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
、
ス
ロ
バ
キ
ア
共
和
国
な
ど
︶。
た
と

え
ば
、
チ
リ
で
は
、
最
低
保
証
が
、
過
去
三
六
ヶ
月
の
全

年
金
基
金
の
平
均
実
質
収
益
率
を
も
と
に
決
め
ら
れ
て
い

る
。
そ
れ
は
、
平
均
の
五
〇
％
あ
る
い
は
平
均
の
二
ポ
イ

ン
ト
以
下
の
い
ず
れ
か
低
い
方
と
さ
れ
て
い
る
。
基
金
の

収
益
率
が
こ
の
最
低
投
資
リ
タ
ー
ン
を
下
回
る
場
合
、
労

働
者
の
年
金
勘
定
に
は
、
実
際
の
収
益
率
で
は
な
く
、
こ

の
最
低
投
資
リ
タ
ー
ン
が
ク
レ
ジ
ッ
ト
さ
れ
る
。

表
１
に
掲
げ
た
国
の
中
で
、
絶
対
的
保
証
収
益
率

︵
absolute
rate
of
return
guarantee︶
を
適
用
し
て

い
る
唯
一
の
国
は
ス
イ
ス
で
あ
る
。
ス
イ
ス
で
は
、
年
金

基
金
は
、
名
目
で
二
・
七
五
％
の
最
低
投
資
収
益
を
達
成

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
保
証
は
、
従
業
員
が
転
職

し
た
時
お
よ
び
退
職
時
の
双
方
に
適
用
さ
れ
な
け
れ
ば
な
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ら
な
い
。
年
金
基
金
は
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
以
上
の
リ

タ
ー
ン
を
支
払
う
べ
く
努
力
す
る
。
し
か
し
、
彼
ら
は
、

必
ず
し
も
そ
う
す
る
必
要
は
な
い
が
、
剰
余
金
を
準
備
金

と
し
て
積
み
立
て
る
た
め
に
、
通
常
、
個
人
勘
定
に
ク
レ

ジ
ッ
ト
す
る
の
は
保
証
収
益
に
と
ど
め
て
い
る
。

近
年
、
市
場
環
境
が
悪
化
す
る
中
で
、
政
府
が
保
証
を

削
減
す
る
動
き
が
強
ま
っ
て
い
る
。
二
〇
〇
三
年
一
月
ま

で
四
％
で
あ
っ
た
保
証
収
益
率
は
、
三
・
二
五
％
に
低
下

し
て
い
る
。
二
〇
〇
四
年
一
月
に
は
そ
れ
が
さ
ら
に
低
下

し
て
二
・
二
五
％
と
な
っ
た
。
現
在
の
金
融
混
乱
の
結

果
、
政
府
は
、
年
金
基
金
が
保
証
す
べ
き
最
少
収
益
を
現

在
の
二
・
七
五
％
か
ら
二
〇
〇
九
年
に
は
二
％
に
引
き
下

げ
る
べ
く
検
討
を
進
め
て
い
る
。

最
低
絶
対
収
益
要
件
は
任
意
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
に
お
い
て

も
き
わ
め
て
稀
で
あ
る
。
こ
れ
を
適
用
し
て
い
る
国
は
、

ベ
ル
ギ
ー
と
ド
イ
ツ
の
二
国
で
あ
り
、
オ
ー
ス
ト
リ
ア

は
、
こ
の
要
件
の
復
活
を
検
討
し
て
い
る
。
ベ
ル
ギ
ー
で

は
、
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
の
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
っ
て
い
る
雇

用
者
は
、
二
〇
〇
四
年
一
月
以
降
、
従
業
員
の
拠
出
金
に

年
間
三
・
七
五
％
の
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
を
、
ま
た
、
彼

ら
自
身
の
拠
出
金
に
年
間
三
・
〇
二
五
％
の
ミ
ニ
マ
ム
リ

タ
ー
ン
を
保
証
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
現
実
の
市
場
リ

タ
ー
ン
が
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
を
上
回
る
場
合
に
は
、
こ

の
市
場
リ
タ
ー
ン
を
個
人
勘
定
に
適
用
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
ド
イ
ツ
で
は
、
新
た
な
R
iester
年
金
の
ス
ポ
ン

サ
ー
は
、
退
職
時
お
よ
び
従
業
員
が
プ
ラ
ン
を
変
更
す
る

と
き
に
、
拠
出
金
の
元
本
保
全
を
保
証
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
こ
の
保
証
は
、
最
低
名
目
収
益
率
を
〇
％
に
す
る

こ
と
に
等
し
い
。

ベ
ル
ギ
ー
で
実
施
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
絶
対
収
益
保
証

は
、
プ
ラ
ン
加
入
者
に
低
い
給
付
を
も
た
ら
す
よ
う
な
投

資
成
果
の
可
能
性
を
事
実
上
排
除
し
て
い
る
。
他
方
、
こ

う
し
た
保
証
は
、
雇
用
者
の
︵
あ
る
い
は
従
業
員
の
︶
追

加
拠
出
金
で
収
益
の
不
足
を
補
う
こ
と
を
回
避
す
る
た
め
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に
、
年
金
基
金
を
強
制
的
に
安
全
性
の
高
い
投
資
に
向
か

わ
せ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
は
ま
た
、
嘗か
つ

て
ス
イ
ス
で
見

ら
れ
た
よ
う
に
、
年
金
基
金
が
達
成
し
う
る
適
切
な
収
益

保
証
に
つ
い
て
政
府
が
決
定
す
る
こ
と
を
困
難
に
し
て
い

る
。

量
的
な
リ
ス
ク
の
最
高
限
度

い
く
つ
か
の
国
の
年
金
基
金
は
、
保
有
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
を
通
じ
て
基
金
が
さ
ら
さ
れ
て
い
る
投
資
リ
ス
ク
の
レ

ベ
ル
を
評
価
す
る
た
め
に
、
量
的
基
準
と
シ
ミ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
を
導
入
し
て
い
る
。
リ
ス
ク
基
準
に
は
二
つ
の
タ

イ
プ
が
あ
る⒁
。
金
融
論
に
お
け
る
﹁
総
合
リ
ス
ク
基
準

︵
overallrisk
m
easure︶﹂
は
、
プ
ラ
ス
の
結
果
と
マ
イ

ナ
ス
の
結
果
の
双
方
を
考
慮
し
、
リ
ス
ク
の
あ
る
状
況
と

そ
れ
に
対
応
す
る
リ
ス
ク
の
な
い
状
況
と
の
間
の
﹁
距
離

︵
distance︶﹂
を
計
測
す
る
。
一
方
、﹁
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・

リ
ス
ク
基
準
︵
dow
nside
risk
m
easure︶﹂
は
、
マ
イ

ナ
ス
の
結
果
だ
け
を
取
り
上
げ
る
。

金
融
文
献
に
見
ら
れ
る
標
準
的
な
総
合
リ
ス
ク
基
準

は
、
標
準
偏
差
︵
standard
deviation
︶
お
よ
び
分
散

︵
variance︶
で

あ

る
。
資

本

資

産

評

価

モ

デ

ル

︵
C
apitalA
sset
Pricing
M
odel,
C
A
PM
︶
に
基
づ
く

投
資
戦
略
は
、
こ
の
基
準
を
基
に
、
効
率
的
な
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
配
分
を
実
現
す
る
た
め
の
平
均
収
益
︵
m
ean

return
︶
に
基
本
的
に
対
応
す
る
も
の
と
し
て
、
シ
ャ
ー

プ
︵
一
九
六
二
︶
に
よ
っ
て
開
発
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
の
中
核
に
あ
る
マ
ー
コ
ビ
ッ
ツ
︵
一

九
五
二
︶
の
標
準
的
な
平
均
･
分
散
モ
デ
ル
︵
m
ean-

variance
m
odel︶
は
、
長
期
投
資
の
観
点
か
ら
い
く
つ

か
の
重
大
な
欠
点
を
持
っ
て
い
る
。
平
均
・
分
散
モ
デ
ル

は
一
期
間
モ
デ
ル
な
の
で
、
投
資
機
会
の
変
動
性
、
と
り

わ
け
、
短
期
金
利
の
不
安
定
性
を
認
識
で
き
な
い
。
異
時

点
間
の
︵
inter-tem
poral︶
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
決
定
の

最
新
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
長
期
投
資
家
に
と
っ
て
の
リ
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ス
ク
･
フ
リ
ー
と
は
、
債
務
不
履
行
が
な
く
︵
de-

fault-free︶、
イ
ン
フ
レ
に
連
動
し
て
い
る
︵
infla-

tion-indexed
︶
債
券
の
こ
と
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る

︵
C
am
pbelland
V
iceira(2002)︶。

主
要
な
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
基
準
は
、
バ
リ
ュ
ー

ア
ッ
ト
リ
ス
ク
︵
Ｖ
ａ
Ｒ
︶
と
い
わ
れ
て
い
る
も
の
で
あ

る
。
Ｖ
ａ
Ｒ
は
、
金
融
資
産
を
一
定
期
間
保
有
す
る
場

合
、
特
定
の
保
有
期
間
内
に
、
所
与
︵
通
常
五
％
︶
の
確

率
︵
probability
︶
あ
る
い
は
信
頼
水
準
︵
confidence

level︶
の
も
と
で
評
価
さ
れ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
期

待
最
大
損
失
額
と
定
義
さ
れ
る
。
Ｖ
ａ
Ｒ
は
、
フ
ァ
ン

ド
･
マ
ネ
ジ
ャ
ー
や
監
督
当
局
に
、
個
別
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
が
抱
え
て
い
る
市
場
リ
ス
ク
の
集
約
尺
度
︵
sum
-

m
ary
m
easure︶
を
提
供
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
こ
の

単
一
数
字
︵
single
num
ber︶
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

が
抱
え
る
市
場
リ
ス
ク
を
集
約
す
る
と
同
時
に
、
逆
の
動

き
の
確
率
も
集
約
し
て
い
る
。
イ
ン
･
ハ
ウ
ス
の
投
資
マ

ネ
ジ
ャ
ー
や
年
金
規
制
担
当
官
は
、
あ
る
水
準
の
リ
ス
ク

に
つ
い
て
、
そ
れ
が
満
足
す
べ
き
も
の
で
あ
る
か
ど
う
か

を
判
断
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
そ
れ
が
満
足
で
き
な
い
も

の
で
あ
れ
ば
、
ど
こ
で
リ
ス
ク
を
縮
小
す
る
か
を
判
断
す

る
た
め
に
、
Ｖ
ａ
Ｒ
の
算
出
プ
ロ
セ
ス
を
利
用
す
る
こ
と

が
可
能
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
最
も
リ
ス
ク
の
高
い
証
券

を
売
却
し
、
あ
る
い
は
、
望
ま
し
く
な
い
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ

ジ
す
る
た
め
に
、
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
の
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
を
追
加
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
Ｖ
ａ
Ｒ
は
ま
た
、

ユ
ー
ザ
ー
が
、
個
別
証
券
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
ス
ク

へ
の
寄
与
度
を
示
す
﹁
逓
増
リ
ス
ク
︵
increm
ental

risk
︶﹂
を
計
測
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
。

Ｖ
ａ
Ｒ
が
優
れ
て
い
る
の
は
、
そ
れ
が
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン

や
リ
ス
ク
要
因
の
違
い
を
超
え
て
、
普
遍
的
な
基
準
を
提

供
す
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
、
ひ
ど
い
状
態

が
発
生
し
な
か
っ
た
と
き
の
損
失
あ
る
い
は
収
益
を
考
慮

し
て
お
ら
ず
、
ひ
ど
い
状
態
が
発
生
し
た
と
き
の
期
待
損

保険および私的年金に関する OECD調査報告書 投資規制と確定拠出年金

─ 135 ─



失
に
つ
い
て
も
何
も
語
る
と
こ
ろ
が
な
い
。
こ
の
点
は
、

収
益
分
布
が
、
正
規
分
布
か
ら
予
想
さ
れ
る
以
上
の
確
率

で
非
常
に
良
く
な
い
結
果
が
起
こ
る
こ
と
を
示
す

﹁
フ
ァ
ッ
ト
テ
ー
ル
︵
fat
tails︶﹂
を
持
つ
場
合
に
は
特

に
問
題
と
な
る
。
Ｖ
ａ
Ｒ
は
、
銀
行
に
お
い
て
、
日
々
の

リ
ス
ク
･
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
計
測
す
る
た
め
に
利
用

さ
れ
て
い
る
が
、
年
金
基
金
の
間
で
は
、
ま
だ
そ
れ
ほ
ど

普
及
し
て
い
な
い
。
信
頼
区
間
の
問
題
も
重
要
で
あ
る
。

バ
ー
ゼ
ル
タ
イ
プ
の
銀
行
に
お
け
る
Ｖ
ａ
Ｒ
は
、
基
本
的

に
ゼ
ロ
平
均
︵
zero
m
ean
︶
を
中
央
に
置
く
が
、
年
金

制
度
は
、
収
益
分
布
に
つ
い
て
ゼ
ロ
で
は
な
い
平
均

︵
non-zero
m
ean
︶
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。

も
う
一
つ
の
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
基
準
は
、
最
悪

の
損
失
の
平
均
値
で
あ
る
期
待
シ
ョ
ー
ト
フ
ォ
ー
ル

︵
expected
shortfall︶
で
あ
る
。
こ
の
基
準
は
、
特
定

の
閾
値

し
き
い
ち

を
超
え
る
損
失
の
平
均
値
を
推
定
す
る
た
め
に
、

保
険
会
社
に
よ
っ
て
利
用
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
ま
た
、

推
計
が
比
較
的
容
易
で
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
ア
ク
チ
ュ

ア
リ
ー
は
多
く
の
損
失
シ
ナ
リ
オ
を
作
り
出
し
、
一
定
の

確
率
の
範
囲
内
で
の
最
大
損
失
と
し
て
期
待
シ
ョ
ー
ト

フ
ォ
ー
ル
を
取
り
出
す
だ
け
で
良
い
か
ら
で
あ
る
。

ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
を
計
測
す
る
た
め
の
も
う
一

つ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
と
し
て
、
特
定
の
損
失
シ
ナ
リ
オ
の
シ

ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
あ
る
い
は
、
ス
ト
レ
ス
･
テ
ス
ト
が

あ
る
。
こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
何
ら
か
の
条
件
の
下
で
、

ポ
ー
ト

−

フ
ォ
リ
オ
が
特
定
の
要
件
を
満
た
す
こ
と
が
出

来
る
か
ど
う
か
︵
特
定
の
期
間
内
に
回
避
的
な
行
動
が
必

要
と
な
ら
な
い
か
︶
を
見
る
た
め
に
、
一
定
の
価
値
の
低

下
を
資
産
に
あ
て
は
め
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
ス
ト
レ

ス
･
テ
ス
ト
は
、
特
定
の
︵
反
対
の
︶
シ
ナ
リ
オ
に
お
け

る
期
待
損
失
額
を
定
量
化
す
る
こ
と
を
目
指
し
、
ま
た
、

投
資
損
失
の
悪
化
を
引
き
起
こ
す
事
態
を
回
避
す
る
た
め

に
、
発
生
す
る
可
能
性
の
あ
る
問
題
に
積
極
的
に
取
り
組

み
な
が
ら
﹁
早
期
警
戒
シ
ス
テ
ム
﹂
と
し
て
の
役
目
を
果
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た
す
こ
と
を
目
指
し
て
い
る
。
し
か
し
、
シ
ナ
リ
オ
・
テ

ス
テ
ィ
ン
グ
は
、
わ
れ
わ
れ
が
そ
う
し
た
出
来
事
が
起
こ

る
可
能
性
を
、
結
果
と
し
て
し
か
知
り
え
な
い
と
い
う
難

点
を
か
か
え
て
い
る
。

い
く
つ
か
の
国
で
は
、
年
金
基
金
が
、
あ
る
種
の
ミ
ニ

マ
ム
リ
タ
ー
ン
付
の
確
定
給
付
年
金
あ
る
い
は
確
定
拠
出

年
金
の
形
で
、
保
証
さ
れ
た
収
益
あ
る
い
は
給
付
金
を
加

入
者
に
提
供
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
国
の
監
督
当
局
は
、

年
金
基
金
が
そ
う
し
た
保
証
に
見
合
う
十
分
な
資
産
を
確

保
で
き
る
よ
う
に
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
要
件
を
適
用
し
て
い

る
。
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス
ト
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
環
境
の

下
で
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・
マ
ー
ジ
ン
の
強
度
を
計
測
す
る

た
め
に
行
な
わ
れ
る
。

Ｖ
ａ
Ｒ
、
期
待
シ
ョ
ー
ト
フ
ォ
ー
ル
、
ス
ト
レ
ス
・
テ

ス
ト
な
ど
の
リ
ス
ク
基
準
は
、
年
金
監
督
当
局
に
と
っ

て
、
市
場
の
極
端
な
変
動
に
対
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

感
応
度
を
テ
ス
ト
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
年
金
基
金
が
さ

ら
さ
れ
て
い
る
投
資
リ
ス
ク
の
レ
ベ
ル
を
評
価
す
る
た
め

の
有
用
な
手
段
と
な
り
う
る
。
そ
の
た
め
、
こ
う
し
た
基

準
は
、
市
場
リ
ス
ク
か
ら
年
金
基
金
を
守
る
た
め
の
タ
イ

ム
リ
ー
な
事
前
行
動
を
も
た
ら
す
事
に
な
る
。
ダ
ウ
ン
サ

イ
ド
・
リ
ス
ク
基
準
も
、
ま
た
、
監
督
官
が
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
の
影
響
を
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
収
益
と
リ
ス
ク
に
結

び
つ
け
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
。

し
か
し
、
そ
う
し
た
テ
ス
テ
ィ
ン
グ
に
使
わ
れ
る
ツ
ー

ル
や
そ
の
年
金
基
金
へ
の
適
用
に
つ
い
て
は
批
判
も
あ

る
。
こ
う
し
た
メ
ソ
ッ
ド
は
、
銀
行
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
評

価
の
た
め
に
開
発
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
銀
行
は
、
短
期

の
流
動
性
の
脅
威
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
機
関
で
あ
る
。
こ

れ
が
、
本
来
長
期
的
な
投
資
機
関
で
あ
る
年
金
基
金
に
ふ

さ
わ
し
い
も
の
で
あ
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
考
慮
す

る
必
要
が
あ
る
。
こ
う
し
た
テ
ス
ト
が
年
金
に
適
用
さ

れ
、
知
ら
ず
知
ら
ず
の
う
ち
に
、
年
金
基
金
を
長
期
的
に

低
収
益
・
低
リ
ス
ク
資
産
へ
の
投
資
に
向
か
わ
せ
る
こ
と
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で
、
結
果
的
に
年
金
負
債
に
十
分
マ
ッ
チ
出
来
な
く
な
る

場
合
に
問
題
が
生
じ
る
。
問
題
は
、
ま
た
、
価
格
設
定
と

投
資
に
お
け
る
負
の
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ル
ー
プ
︵
neg-

ative
feedback
loops︶
を
原
因
と
し
て
発
生
す
る
。
す

な
わ
ち
、
年
金
基
金
を
債
券
の
よ
う
な
資
産
の
購
入
に
向

か
わ
せ
、
そ
の
結
果
、
超
過
需
要
が
発
生
し
て
価
格
が
人

為
的
に
上
昇
し
、
そ
れ
が
、
金
利
の
一
段
の
低
下
と
こ
う

し
た
資
産
へ
の
需
要
増
加
を
通
じ
て
、
さ
ら
に
ソ
ル
ベ
ン

シ
ー
問
題
を
拡
大
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
う
し
た
テ
ス

ト
は
、
潜
在
的
に
、
外
部
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
す
る
よ
う
に

設
定
さ
れ
て
い
る
年
金
基
金
の
収
益
に
、
非
常
に
高
い

﹁
コ
ス
ト
﹂
を
負
担
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。
テ
ス
テ
ィ

ン
グ
・
モ
デ
ル
を
設
計
す
る
た
め
の
コ
ス
ト
も
考
慮
す
る

必
要
が
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
こ
う
し
た
モ
デ
ル
は
、
最

終
的
に
、
監
督
当
局
あ
る
い
は
年
金
基
金
自
身
に
よ
っ
て

生
み
出
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。

﹁
純
粋
な
﹂
Ｄ
Ｃ
制
度
に
お
い
て
Ｖ
ａ
Ｒ
タ
イ
プ
の
規

制
を
実
施
し
た
国
は
一
つ
し
か
な
い
。
そ
れ
は
メ
キ
シ
コ

で
あ
る
。
年
金
基
金
の
監
視
当
局
で
あ
る
Ｃ
Ｏ
Ｎ
Ｓ
Ａ
Ｒ

は
、
投
資
リ
ス
ク
を
計
測
す
る
た
め
の
指
標
を
設
定
し
て

い
る
。
そ
れ
は
、
従
来
、
量
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限

に
利
用
さ
れ
て
い
た
が
、
現
在
の
焦
点
は
Ｖ
ａ
Ｒ
の
計
算

に
置
か
れ
て
い
る⒂
。

Ｃ
Ｏ
Ｎ
Ｓ
Ａ
Ｒ
は
、
Ｖ
ａ
Ｒ
を
、
リ
ス
ク
監
督
に
利
用

す
る
日
常
の
手
法
と
し
て
、
ま
た
、
そ
の
基
準
と
し
て
受

け
入
れ
て
い
る
。
Ｖ
ａ
Ｒ
の
目
的
に
鑑
み
て
、
そ
れ
は
、

全
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
保
有
期
間
を
一
日
と
し
、
過
去
五

〇
〇
日
の
収
益
実
績
を
用
い
て
Ｖ
ａ
Ｒ
を
推
計
し
て
い

る
。
信
頼
区
間
︵
confidence
interval︶
は
九
五
％
で

あ
る
。
つ
ま
り
、
実
現
収
益
が
期
待
収
益
の
範
囲
内
に
収

ま
る
確
率
は
九
五
％
で
あ
り
、
実
現
収
益
が
Ｖ
ａ
Ｒ
よ
り

悪
く
な
る
確
率
は
わ
ず
か
二
・
五
％
に
過
ぎ
な
い
と
い
う

こ
と
で
あ
る
︵
図
２
参
照
︶。
ス
ト
レ
ス
・
テ
ス
ト
も
ま

た
、
資
産
の
タ
イ
プ
ご
と
に
行
な
う
。
こ
れ
は
、
シ
ミ
ュ
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レ
ー
ト
さ
れ
た
重
要
な
リ
ス
ク
要
因
に
お
け
る
大
き
な
変

動
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
価
値
に
及
ぼ
す
影
響
を
、
リ
ス
ク

要
因
の
相
関
を
考
慮
し
た
条
件
付
の
確
率
モ
デ
ル
を
通
じ

て
観
察
す
る
。
二
〇
〇
七
年
ま
で
、
Ｃ
Ｏ
Ｎ
Ｓ
Ａ
Ｒ
は
、

Ｖ
ａ
Ｒ
が
年
金
基
金
︵
Siefore︶
の
総
資
産
の
〇
・
六
〇

％
を
超
え
な
い
よ
う
に
求
め
て
い
た
。
換
言
す
れ
ば
、
一

〇
億
ド
ル
の
資
産
に
つ
い
て
の
最
大
許
容
Ｖ
ａ
Ｒ
は
六
〇

〇
万
ド
ル
で
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
以
降
、
こ
の
Ｖ
ａ
Ｒ
限

度
は
、
も
っ
と
も
保
守
的
な
投
資
オ
プ
シ
ョ
ン
︵
エ
ク
イ

テ
ィ
の
組
み
入
れ
ゼ
ロ
︶
に
対
し
て
適
用
さ
れ
、
そ
の
一

方
で
、
新
た
に
四
つ
の
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
、
エ
ク

イ
テ
ィ
の
限
度
に
応
じ
て
増
加
す
る
Ｖ
ａ
Ｒ
限
度
の
対
象

と
な
っ
た
。
最
も
リ
ス
ク
の
大
き
い
投
資
オ
プ
シ
ョ
ン

は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
上
限
が
三
〇
％
、
日
々
の
Ｖ
ａ
Ｒ
限

度
が
二
％
と
な
っ
て
い
る
。
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Ⅲ
．
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
か
ら
生
じ
る
退

職
所
得
の
モ
デ
ル
化

こ
の
章
で
は
、
い
く
つ
か
の
異
な
る
投
資
政
策
を
前
提

と
し
た
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
お
い
て
、
個
人
が
定
年
退
職
時
に

手
に
入
る
と
期
待
し
う
る
退
職
所
得
を
計
算
す
る
た
め
の

モ
デ
ル
に
つ
い
て
簡
潔
に
説
明
す
る⒃
。
こ
の
モ
デ
ル
は
、

投
資
収
益
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
平
均
余
命
に
か
か
わ

る
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
前
提
に
、
所
得
代
替
率
の
確
率

論
的
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
生
み
出
す
。
次
章
に
お
い

て
、
一
定
の
定
期
的
拠
出
お
よ
び
リ
ス
ク
因
子
︵
risk

profile︶
の
下
で
の
退
職
所
得
の
適
合
性
に
関
し
て
、
投

資
リ
ス
ク
を
削
減
す
る
た
め
の
さ
ま
ざ
ま
な
規
制
の
影
響

を
評
価
す
る
た
め
に
利
用
し
て
い
る
の
が
こ
の
モ
デ
ル
で

あ
る
。

こ
の
モ
デ
ル
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
政
策
の
も
と
で
，

個
人
が
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
か
ら
期
待
し
う
る
退
職
所
得
の
適
合

性
を
評
価
す
る
た
め
に
所
得
代
替
率
を
利
用
し
て
い
る
。

所
得
代
替
率
と
い
う
の
は
、
退
職
直
前
の
所
得
に
対
す
る

退
職
後
所
得
の
比
率
で
あ
り
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
積
み
立
て

ら
れ
た
資
産
が
退
職
時
に
生
み
出
す
こ
と
の
出
来
る
年
金

所
得
の
、
退
職
直
前
の
所
得
に
対
す
る
比
率
と
し
て
計
算

さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。

退
職
時
点
に
お
い
て
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
に
積
み
立
て
ら

れ
た
資
産
の
価
値
は
、
主
と
し
て
、
拠
出
率
、
拠
出
期
間

の
長
さ
、
投
資
政
策
に
依
存
す
る
。
こ
の
モ
デ
ル
の
前
提

は
次
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
人
々
は
、
彼

ら
の
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
、
毎
年
、
賃
金
の
一
〇
％
を
拠
出
す

る⒄
。
賃
金
は
、
当
初
一
〇
、
〇
〇
〇
通
貨
単
位
︵
10,000

currency
units︶
か
ら
出
発
し
、
イ
ン
フ
レ
率
二
％
、

年
間
一
・
七
五
％
の
生
産
性
上
昇
率
に
照
ら
し
て
、
年
平

均
三
・
七
八
五
％
の
割
合
で
増
加
す
る⒅
。
積
み
立
て
ら
れ

た
資
産
の
価
値
は
、
二
つ
の
異
な
る
保
有
期
間
、
す
な
わ
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ち
四
〇
年
と
二
〇
年
に
つ
い
て
計
算
さ
れ
る
。
退
職
年
齢

は
六
五
歳
で
設
定
さ
れ
て
い
る
の
で
、
こ
の
二
つ
の
積
立

期
間
は
、
人
々
が
二
五
歳
︵
退
職
に
備
え
て
貯
蓄
を
開
始

す
る
最
適
年
齢
︶
お
よ
び
四
五
歳
で
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
に

加
入
し
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
拠
出
率
と
拠
出
期
間
が
与

え
ら
れ
、
次
に
標
準
的
な
資
産
形
成
の
手
段
が
与
え
ら
れ

れ
ば
、
残
る
主
要
な
変
数
は
、
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に

か
か
わ
る
収
益
率
で
あ
る
。

Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
へ
の
拠
出
金
は
、
四
つ
の
資
産
ク
ラ
ス

︵
現
金
、
債
券
、
エ
ク
イ
テ
ィ
、
不
動
産
︶
へ
の
異
な
る

初
期
配
分
を
含
む
さ
ま
ざ
ま
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
投
資

さ
れ
て
い
る
。
資
産
ク
ラ
ス
の
基
本
的
な
統
計
的
特
性

︵
平
均
値
、
標
準
偏
差
お
よ
び
相
関
︶
は
、
ヒ
ス
ト
リ
カ

ル
・
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
い
る
。
表
３
に
掲
げ
た
の
は
、

資
産
ク
ラ
ス
の
平
均
値
、
標
準
偏
差
、
相
関
マ
ト
リ
ッ
ク

ス
で
あ
る
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
想
定
初
期
配
分
は
表
４

に
示
し
た
と
お
り
で
あ
る
。
大
括
り
さ
れ
た
四
つ
の
資
産
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4.0％現金

4.5％5.5％債券

15.0％7.5％エクイティ

10.0％6.0％

ボラティリティ

不動産

収益

表３ 平均値の標準偏差および相関マトリックス

2.0％

100.0％0.0％0.0％エクイティ

100.0％50.0％0.0％0.0％

相関マトリックス

不動産

不動産債券現金

100.0％現金

100.0％20.0％債券

エクイティ



ク
ラ
ス
︵
債
券
は
国
債
と
社
債
に
分
け
る
こ
と
が
出
来
る

か
も
し
れ
な
い
が
︶
に
限
定
し
た
選
択
お
よ
び
一
一
の
特

別
の
︵
ad-hoc︶
資
産
配
分
は
、
典
型
的
な
Ｄ
Ｃ
制
度

に
お
い
て
利
用
し
う
る
基
本
的
な
資
産
ク
ラ
ス
と
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
配
分
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。
提
案
さ
れ
て

い
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
配
分
は
、
ま
た
、
一
期
間
に
お
け

る
平
均
・
分
散
の
有
効
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
の
範
囲
内
に
あ

る⒆
。
こ
う
し
た
投
資
選
択
の
単
純
化
は
、
所
得
代
替
率
に

関
す
る
規
制
の
イ
ン
パ
ク
ト
の
分
析
を
容
易
に
す
る⒇
。

こ
れ
ら
一
一
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
そ
れ
ぞ
れ
、
固
定

的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
︵
fixed
portfolio︶、
ダ
イ
ナ
ミ
ッ

ク
・
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ
ト
︵
dynam
ic
risk
budg-

et︶、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
︵
life
cycle︶、
と
い
う
三
つ
の

異
な
る
投
資
戦
略
に
し
た
が
っ
て
常
時
管
理
さ
れ
て
い

る
。
そ
の
結
果
、
三
三
の
投
資
政
策
が
設
定
さ
れ
、
モ
デ

ル
は
、
こ
れ
ら
の
投
資
政
策
ご
と
に
所
得
代
替
率
を
計
算

す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
ら
投
資
戦
略
の
内
容
は
以
下
の
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90％10％0.0％ポートフォリオ10

0％100％0.0％0.0％

不動産

ポートフォリオ11

債券 エクイティ現金

表４ ポートフォリオ配分

0％40％0.0％ポートフォリオ７

0％70％30％0.0％ポートフォリオ８

0％80％20％0.0％ポートフォリオ９

0％

60％

ポートフォリオ３

30％65.0％0.0％ポートフォリオ４

2％40％58％0.0％ポートフォリオ５

0％50％50％0.0％ポートフォリオ６

5％

10％85.0％5.0％ポートフォリオ１

10％10％75.0％5.0％ポートフォリオ２

9％20％71.0％0.0％

0％



通
り
で
あ
るP
。

・
固
定
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
配
分

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
配
分
は
、
期
間
︵
月
︶
末
に
、
初
期

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
配
分
に
対
し
て
調
整
あ
る
い
は
リ
バ
ラ

ン
ス
さ
れ
る
。

・
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ
ト

各
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
そ
の
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ
ト

に
応
じ
て
資
産
配
分
を
変
更
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。

大
き
な
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ
ト
を
持
つ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

は
、
積
極
的
な
投
資
戦
略
の
採
用
が
可
能
で
あ
る
。
配
分

の
変
更
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
初
期
配
分
の
上
下
二
〇
％

を
限
度
と
す
る
。
リ
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
毎
月
行
な
わ
れ

る
。

・
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル

退
職
前
の
一
〇
年
間
に
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
初
期
配

分
を
、
投
資
収
益
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
抑
制
す
る
た
め

に
、
よ
り
保
守
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
変
更
す
る
。
こ

の
変
更
は
、
一
一
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
各
々
に
つ
い

て
、
退
職
前
一
〇
年
を
ス
タ
ー
ト
と
し
て
、
毎
年
一
〇
％

ず
つ
エ
ク
イ
テ
ィ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
減
ら
し
、
退

職
の
前
年
に
は
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
が
〇
％
に
な
る
よ

う
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
達
成
さ
れ
る
。

年
金
給
付
金
は
、
積
み
立
て
ら
れ
た
拠
出
金
の
残
高

が
、
定
年
退
職
時
に
、
保
険
会
社
が
設
定
し
た
市
場
価
格

で
生
命
年
金
に
振
り
替
え
ら
れ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
計

算
さ
れ
る
。
モ
デ
ル
は
、
支
給
段
階
に
お
け
る
配
分
資
産

の
さ
ま
ざ
ま
な
選
択
︵
た
と
え
ば
、
計
画
的
な
引
き
出

し
、
変
額
年
金
︶
か
ら
抽
象
化
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
こ

の
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
退
職
時
に
、
標
準
的
な
定
額
生
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命
年
金
を
購
入
す
る
こ
と
だ
け
が
許
容
さ
れ
て
い
るQ
。
個

人
勘
定
の
残
高
を
、
プ
ラ
ン
の
加
入
者
が
死
亡
す
る
ま
で

支
払
わ
れ
る
定
額
月
払
い
︵
fixed
m
onthly
paym
ent︶

に
転
換
す
る
た
め
に
、
統
計
的
な
年
金
の
レ
ー
ト
︵
an-

nuity
rate、
年
金
原
資
に
対
す
る
年
金
年
額
の
割
合
︶

が
利
用
さ
れ
る
。
こ
の
年
金
の
レ
ー
ト
は
、
平
均
余
命
お

よ
び
退
職
時
の
金
利
水
準
を
勘
案
し
て
い
る
。
こ
の
年
金

所
得
の
退
職
直
前
の
所
得
に
対
す
る
割
合
が
、
所
得
代
替

率
で
あ
るR
。

モ
デ
ル
化
が
も
た
ら
す
主
要
な
成
果
は
、
三
三
の
異
な

る
投
資
政
策
を
前
提
に
、
個
人
が
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
に
参

加
す
る
こ
と
で
達
成
で
き
る
と
期
待
す
る
所
得
代
替
率
の

確
率
分
布
関
数
︵
probability
distribution
function
︶

で
あ
る
︵
図
３
参
照
︶。
こ
の
モ
デ
ル
は
、
各
資
産
の
収

益
率
、
イ
ン
フ
レ
お
よ
び
平
均
余
命
を
確
率
変
数
と
し
て

い
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
は
、
原
資
産
ク
ラ
ス
そ
れ
ぞ

れ
の
投
資
収
益
に
つ
い
て
、
一
〇
、
〇
〇
〇
通
り
の
統
計
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的
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
生
み
出
す
。
必
然
的
に
、
こ
の

モ
デ
ル
は
、
も
た
ら
さ
れ
た
三
三
の
投
資
政
策
の
一
つ
一

つ
に
つ
い
て
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
積
み
立
て
ら
れ
た
資
産
価

値
︵
退
職
時
の
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
か
ら
の
一
括
払
い
︶
の
一

〇
、
〇
〇
〇
通
り
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
生
む
こ
と
に

な
る
。
最
終
的
に
、
モ
デ
ル
は
、
統
計
的
な
平
均
余
命S
お

よ
び
さ
ま
ざ
ま
な
統
計
的
な
利
子
率
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
を
前
提
に
、
積
立
資
産
の
価
値
に
適
用
さ
れ
、
個
々
の

投
資
政
策
に
つ
い
て
一
〇
、
〇
〇
〇
通
り
の
所
得
代
替
率

の
統
計
的
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
生
み
出
す
年
金
原
価
係

数
︵
annuity
factor︶
を
手
に
入
れ
る
こ
と
に
な
る
。

一
〇
、
〇
〇
〇
通
り
の
モ
ン
テ
カ
ル
ロ
・
シ
ミ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
︵
M
onte
C
arlo
sim
ulations︶
は
、
三
三
の
投

資
政
策
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
、
所
得
代
替
率
の
分
布
関
数

を
提
示
す
る
。
図
３
は
、
あ
る
一
つ
の
投
資
政
策
の
確
率

分
布
を
示
し
て
い
る
。
確
率
分
布
が
得
ら
れ
れ
ば
、
平

均
、
中
央
値
、
標
準
偏
差
︵
standard
deviation
︶
お

よ
び
さ
ま
ざ
ま
な
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
、
と
り
わ
け
五
パ
ー

セ
ン
タ
イ
ル
お
よ
び
九
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
の
計
算
が
可

能
と
な
る
。

以
下
に
示
す
結
果
の
分
析
と
議
論
は
、
個
別
の
投
資
政

策
か
ら
生
ま
れ
る
所
得
代
替
率
を
評
価
す
る
た
め
に
、
平

均
の
代
わ
り
に
中
央
値
を
用
い
て
い
る
。
ま
た
、
所
得
代

替
率
に
か
か
わ
る
リ
ス
ク
の
基
準
と
し
て
、
標
準
偏
差
に

代
わ
っ
て
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
を
用
い
て
い
る
。
五
パ
ー

セ
ン
タ
イ
ル
に
対
応
す
る
所
得
代
替
率
は
、
個
人
が
特
定

の
投
資
政
策
の
も
と
で
実
現
が
期
待
し
う
る
所
得
代
替
率

の
九
五
％
が
そ
れ
を
上
回
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
換
言

す
れ
ば
、
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
が
意
味
す
る
の
は
、
プ
ラ

ン
加
入
者
一
〇
〇
人
の
集
団
の
う
ち
九
五
人
は
こ
の
最
少

レ
ベ
ル
を
上
回
る
所
得
代
替
率
を
獲
得
す
る
だ
ろ
う
と
い

う
こ
と
で
あ
るT
。
一
〇
〇
人
の
う
ち
五
人
は
、
五
パ
ー
セ

ン
タ
イ
ル
に
対
応
す
る
所
得
代
替
率
を
下
回
る
所
得
代
替

率
を
得
る
こ
と
に
な
る
。
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図
３
は
、
分
布
関
数
が
右
の
ほ
う
に
偏
っ
て
い
る
こ
と

を
示
し
て
い
る
。
分
布
の
偏
り
の
結
果
と
し
て
、
平
均
は

常
に
中
央
値
よ
り
も
高
く
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

平
均
と
等
し
い
所
得
代
替
率
を
達
成
す
る
確
率
は
五
〇
％

以
下
と
な
る
。
同
じ
よ
う
に
、
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
は
、

標
準
偏
差
に
比
べ
て
、
よ
り
適
切
な
リ
ス
ク
基
準
で
あ

るU
。
こ
の
こ
と
は
、
非
常
に
低
い
所
得
代
替
率
に
対
す
る

プ
ラ
ン
加
入
者
及
び
監
督
当
局
の
嫌
悪
を
考
え
て
み
れ
ば

明
ら
か
で
あ
る
。

図
４
お
よ
び
５
は
、
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
に
四
〇
年
に
わ

た
っ
て
拠
出
し
資
産
を
積
み
立
て
て
い
る
人
々
の
個
別

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
お
よ
び
投
資
戦
略
に
つ
い
て
、
五
パ
ー

セ
ン
タ
イ
ル
に
よ
っ
て
計
測
さ
れ
た
リ
ス
ク
レ
ベ
ル
ご
と

に
所
得
代
替
率
の
中
央
値
を
記
録
し
た
も
の
で
あ
るV
。
図

４
の
最
初
の
パ
ネ
ル
は
、
所
得
代
替
率
の
中
央
値
︵
収
益

基
準
︶
を
、
投
資
戦
略
ご
と
に
、
ま
た
、
一
一
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
所
得
代
替
率
︵
リ
ス
ク

基
準
︶
ご
と
に
提
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
方
、
二
つ
目

の
パ
ネ
ル
は
、
そ
れ
ら
を
一
つ
に
ま
と
め
た
も
の
で
あ

る
。
図
５
は
、
中
央
値
お
よ
び
５
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
所
得

代
替
率
を
、
投
資
政
策
及
び
戦
略
ご
と
に
示
し
て
い
る
。

図
４
の
二
つ
目
の
パ
ネ
ル
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
資
産

の
七
〇
％
を
債
券
に
、
二
〇
％
を
エ
ク
イ
テ
ィ
に
投
資
し

て
い
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
三
は
、
固
定
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
お
よ
び
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
の
双
方
に
お
い

て
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
組
み
入
れ
比
率
が
そ
れ
よ
り
低
い

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
一
お
よ
び
二
を
凌
駕
し
て
い
る
。
こ
の

二
つ
の
戦
略
に
お
け
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
三
は
、
よ
り
高

位
の
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
所
得
代
替
率
︵
つ
ま
り
九
五
％

の
所
得
代
替
率
が
そ
れ
を
上
回
る
︶
を
提
供
す
る
と
と
も

に
、
よ
り
高
位
の
所
得
代
替
率
の
中
央
値
を
提
供
す
る
。

一
一
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
す
べ
て
、
一
期
間
の
平

均
・
分
散
に
お
い
て
効
率
的
︵
one-period
m
ean-var-

iance
efficient︶
で
あ
る
が
、
長
期
的
に
見
れ
ば
そ
う
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で
は
な
い
。
と
い
う
の
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
三
が
、
二

つ
の
投
資
戦
略
の
も
と
で
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
一
お
よ
び

二
を
凌
駕
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
所
得
代
替
率
は
、
長

期
に
わ
た
り
蓄
積
さ
れ
た
収
益
の
成
果
で
あ
り
、
こ
の
こ

と
は
、
退
職
所
得
に
か
か
わ
る
投
資
政
策
の
イ
ン
パ
ク
ト

を
分
析
す
る
際
に
、
算
術
平
均
︵
arithm
etic
m
ean
︶

よ
り
も
幾
何
平
均
︵
geom
etric
m
ean
︶
に
焦
点
を
当

て
る
こ
と
の
重
要
性
を
強
調
し
て
い
る
。

こ
の
ほ
か
の
二
九
の
投
資
政
策
の
選
択
は
、
人
々
の
期

待
リ
ス
ク
と
期
待
所
得
代
替
率
と
の
バ
ラ
ン
ス
、
換
言
す

れ
ば
、
彼
ら
の
リ
ス
ク
回
避
度
に
依
存
し
て
い
る
。
あ
る

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら
次
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
移
動
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
が
増
加
す
る
に

つ
れ
て
、
所
得
代
替
率
の
中
央
値
が
徐
々
に
大
き
く
な

り
、
望
ま
し
く
な
い
結
果
が
発
生
す
る
リ
ス
ク
︵
五
パ
ー

セ
ン
タ
イ
ル
の
︶
も
次
第
に
大
き
く
な
る
。
こ
の
動
き

は
、
最
後
の
二
つ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
︵
一
〇
お
よ
び
一

一
︶
に
お
い
て
顕
著
で
あ
る
。
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦

略
は
、
す
べ
て
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
つ
い
て
、
最
大
の

五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
所
得
代
替
率
︵
highest
replace-

m
ent
rate
floor︶
を
も
た
ら
す
︵
図
４
参
照
︶。
し
か

し
、
こ
の
戦
略
は
ま
た
、
最
少
の
九
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル

所
得
代
替
率
︵
low
est
potentialreplacem
ent
rate︶

を
も
た
ら
す
も
の
で
も
あ
る
。
一
方
、
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・

リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ
ト
は
、
最
大
の
所
得
代
替
率
の
中
央

値
お
よ
び
最
大
の
九
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
所
得
代
替
率
を

も
た
ら
す
が
、
そ
の
代
わ
り
、
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク

も
相
対
的
に
大
き
い
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
選
択
と
投
資
戦
略
の
選
択
を
、
二

つ
の
異
な
る
意
思
決
定
で
あ
る
と
考
え
れ
ば
、
ダ
イ
ナ

ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ
ト
戦
略
は
他
の
二
つ
の
戦

略
を
凌
駕
す
る
。
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ

ト
戦
略
の
も
と
で
は
、
所
与
の
リ
ス
ク
レ
ベ
ル
に
対
し
て

相
対
的
に
高
い
所
得
代
替
率
の
中
央
値
を
達
成
す
る
︵
あ
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る
い
は
、
同
じ
所
得
代
替
率
に
対
し
て
相
対
的
に
低
い
リ

ス
ク
を
達
成
す
る
︶
と
い
う
意
味
で
、
他
の
二
つ
の
戦
略

を
凌
駕
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
︵
あ
る
い
は
、
そ
の
組
み

合
わ
せ
︶
と
看
做
す
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ

の
結
果
は
、
使
用
す
る
リ
ス
ク
基
準
に
左
右
さ
れ
る
。
リ

ス
ク
基
準
と
し
て
標
準
偏
差
を
用
い
る
場
合
、
ダ
イ
ナ

ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ
ト
戦
略
は
、
も
は
や
、

低
・
中
程
度
の
リ
ス
ク
レ
ベ
ル
に
お
い
て
優
位
に
立
つ
こ

と
は
な
い
︵
付
属
資
料
の
図
Ａ
１
を
参
照
︶。
図
４
は
、

ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
戦
略
が
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
戦
略
の
最

初
の
一
つ
よ
り
も
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
が
低
い
固
定

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
戦
略
に
似
通
っ
た
統
計
的
特
性
を
持
つ

こ
と
も
示
し
て
い
る
。

政
策
立
案
当
局
は
、
リ
ス
ク
と
高
い
所
得
代
替
率
と
を

上
手
く
バ
ラ
ン
ス
さ
せ
る
た
め
に
、
投
資
リ
ス
ク
に
対
す

る
規
制
を
設
け
て
い
る
。
し
か
し
、
採
用
可
能
な
投
資
政

策
を
制
限
す
る
投
資
リ
ス
ク
規
制
は
、
妥
当
な
ダ
ウ
ン
サ

イ
ド
・
リ
ス
ク
を
受
け
入
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
相
対
的
に

高
い
所
得
代
替
率
を
実
現
す
る
機
会
を
減
ら
す
こ
と
に
な

り
か
ね
な
い
。
こ
の
結
果
は
、
定
期
的
に
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に

拠
出
し
、
退
職
時
に
終
身
年
金
を
購
入
し
よ
う
と
考
え
て

い
る
︵
あ
る
い
は
要
請
さ
れ
て
い
る
︶
個
人
に
と
っ
て
、

ラ
イ
フ
ス
タ
イ
リ
ン
グ
︵
life-styling
︶
は
望
ま
し
い
投

資
戦
略
で
は
な
い
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
こ
と
を
示
唆
し

て
い
る
。
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
し
た
が
っ

て
、
所
与
の
リ
ス
ク
レ
ベ
ル
の
も
と
で
相
対
的
に
高
い
所

得
代
替
率
を
導
く
か
も
し
れ
な
い
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス

ク
・
バ
ジ
ェ
ッ
ト
の
よ
う
な
代
替
戦
略
を
考
慮
す
る
こ
と

に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
第
Ⅱ
章
で
見
た
よ
う
に
、
政
策

立
案
当
局
は
、
退
職
所
得
の
予
測
可
能
性
と
い
う
望
ま
し

い
目
標
を
達
成
す
る
上
で
、
単
に
投
資
選
択
お
よ
び
デ

フ
ォ
ル
ト
を
規
制
す
る
こ
と
よ
り
も
、
も
っ
と
効
率
的
な

別
の
量
的
投
資
規
制
を
利
用
す
る
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ

な
い
。
次
章
で
は
、
所
得
代
替
率
に
か
か
わ
る
こ
れ
ら
の
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規
制
の
影
響
に
つ
い
て
取
り
扱
う
。

Ⅳ
．
採
用
可
能
な
投
資
政
策
お
よ
び
Ｄ

Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
か
ら
の
退
職
所
得
に

か
か
わ
る
さ
ま
ざ
ま
な
規
制
ア
プ

ロ
ー
チ
の
イ
ン
パ
ク
ト

こ
の
章
で
は
、
投
資
リ
ス
ク
を
引
き
下
げ
る
よ
う
に
デ

ザ
イ
ン
さ
れ
た
さ
ま
ざ
ま
な
規
制
の
枠
組
み
が
、
Ｄ
Ｃ
プ

ラ
ン
に
お
い
て
退
職
者
が
獲
得
し
う
る
所
得
代
替
率
に
対

し
て
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
分
析
す
る
。
と
り
わ
け
、
三

三
の
投
資
政
策
︵
三
つ
の
投
資
戦
略
と
一
一
の
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
初
期
配
分
に
よ
っ
て
与
え
ら
れ
る
︶
の
う
ち

の
ど
れ
が
、
こ
こ
で
考
慮
さ
れ
て
い
る
さ
ま
ざ
ま
な
規
制

の
枠
組
み
︵
regulatory
fram
ew
orks︶
に
よ
っ
て
投

資
リ
ス
ク
に
設
定
さ
れ
た
要
件
を
満
た
し
て
い
る
の
か
を

評
価
す
る
。

こ
こ
で
の
分
析
は
、
量
的
投
資
規
制
、
ミ
ニ
マ
ム
リ

タ
ー
ン
︵
お
よ
び
最
少
所
得
代
替
率
︶
規
制
、
短
期
的
投

資
規
制
な
い
し
は
Ｖ
ａ
Ｒ
、
所
得
代
替
率
の
期
待
シ
ョ
ー

ト
フ
ォ
ー
ル
に
基
づ
く
規
制
と
い
う
四
つ
の
異
な
る
規
制

の
枠
組
み
の
影
響
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
最
初
の
三
つ

は
、
い
く
つ
か
の
国
の
規
制
当
局
に
よ
っ
て
実
際
に
利
用

さ
れ
て
お
り
、
四
つ
目
の
規
制
は
、
最
少
所
得
代
替
率
を

巡
る
最
悪
の
結
果
を
規
制
す
る
こ
と
に
重
点
を
置
い
た
も

の
で
あ
る
。

エ
ク
イ
テ
ィ
配
分
に
か
か
わ
る
量
的
投
資
規
制

こ
の
規
制
の
枠
組
み
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
に
投
資
し
て
い

る
資
産
の
割
合
に
関
し
て
上
限
を
設
け
る
と
い
う
も
の
で

あ
る
。
エ
ク
イ
テ
ィ
に
か
か
わ
る
量
的
規
制
の
結
果
と
し

て
、
初
期
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
利
用
可
能
な
も
の
は
、
一

握
り
に
留
ま
る
こ
と
に
な
る
。
具
体
的
に
言
え
ば
、
エ
ク

イ
テ
ィ
の
上
限
を
三
〇
％
と
仮
定
す
る
と
、
固
定
的
ポ
ー
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ト
フ
ォ
リ
オ
と
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
戦
略
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
一
か
ら
四
ま
で
、
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
・
バ

ジ
ェ
ッ
ト
戦
略
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
一
お
よ
び
二
だ
け

が
、
こ
の
要
件
を
満
た
し
て
い
る
。

エ
ク
イ
テ
ィ
に
か
か
わ
る
量
的
限
度
は
、
ダ
ウ
ン
サ
イ

ド
・
リ
ス
ク
︵
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
︶
や
変
動
性
︵
標
準

偏
差
に
よ
っ
て
与
え
ら
れ
る
︶
を
引
き
下
げ
な
が
ら
、
年

金
基
金
や
人
々
を
、
債
券
の
組
み
入
れ
比
率
の
高
い
投
資

政
策
に
向
か
わ
せ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
ま

た
、
あ
ま
り
保
守
的
で
な
い
投
資
政
策
か
ら
期
待
し
う
る

相
対
的
に
高
い
所
得
代
替
率
の
獲
得
機
会
を
少
な
く
す
る

こ
と
に
も
繋
が
る
。
こ
こ
に
も
、
リ
ス
ク
回
避
と
高
い
リ

ス
ク
と
引
き
換
え
に
所
得
代
替
率
を
引
き
上
げ
る
可
能
性

と
の
間
の
バ
ラ
ン
ス
の
問
題
が
存
在
す
る
。

エ
ク
イ
テ
ィ
の
量
的
限
度
の
設
定
は
、
こ
う
し
た
限
度

が
、
所
得
代
替
率
と
リ
ス
ク
の
間
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
観

点
か
ら
、
利
用
可
能
な
投
資
政
策
を
決
め
る
も
の
で
あ
る

時
に
は
、
効
率
的
で
あ
り
う
る
。
た
と
え
ば
、
エ
ク
イ

テ
ィ
に
対
す
る
二
〇
％
の
上
限
設
定
は
、
固
定
的
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
お
よ
び
ラ
イ
ス
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
の
も
と
で

の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
三
お
よ
び
四
に
対
応
す
る
投
資
政
策

を
排
除
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
一
お
よ
び
二
の
採
用
を
所

得
代
替
率
と
変
動
性
と
の
間
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
観
点
か

ら
優
先
す
る
こ
と
に
な
る
。
付
言
す
れ
ば
、
規
制
当
局

は
、
事
前
に
は
効
率
的
で
あ
っ
て
も
事
後
的
に
は
必
ず
し

も
そ
う
で
は
な
い
投
資
に
関
し
て
限
度
を
設
定
す
る
し
か

な
い
。
そ
れ
が
効
率
的
か
ど
う
か
は
、
こ
う
し
た
モ
デ
ル

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
、
将
来
の
出
来
事
に
よ
っ
て
立
証

さ
れ
る
か
ど
う
か
に
懸
か
っ
て
い
る
。

ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン

こ
の
規
制
の
枠
組
み
は
、
一
定
の
確
率
で
、
全
投
資
期

間
に
わ
た
っ
て
、
平
均
的
に
一
定
の
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン

︵
m
inim
um
returns︶
を
提
供
す
る
投
資
政
策
だ
け
を
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採
用
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
の
分
析
は
、
名

目
ア
ニ
ュ
ア
ル
リ
タ
ー
ン
二
％
︵
年
間
平
均
イ
ン
フ
レ
率

に
等
し
い
︶、
そ
し
て
、
賃
金
上
昇
率
に
等
し
い
名
目
ア

ニ
ュ
ア
ル
リ
タ
ー
ン
︵
三
・
七
八
五
％
︶
と
い
う
二
つ
の

ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
に
つ
い
て
行
な
っ
て
い
るW
。
後
者

は
、
公
的
年
金
に
お
け
る
内
部
収
益
率
が
賃
金
上
昇
率
で

あ
る
た
め
、
公
的
年
金
と
比
較
す
る
際
に
役
立
つ
。

こ
れ
ら
の
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
は
、
関
連
政
策
変
数

︵
relevant
policy
variable︶
で
あ
る
所
得
代
替
率
に
転

換
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
賃
金
、
拠
出
金
、
拠
出
期

間
、
平
均
余
命
に
つ
い
て
前
章
と
同
じ
前
提
に
立
て
ば
、

二
％
の
最
低
収
益
率
︵
m
inim
um
rate
ofreturn
︶
は
、

年
金
現
価
係
数
︵
annuity
factor︶
一
三
・
三
％
︵
将

来
の
統
計
上
の
平
均
余
命
の
上
昇
を
考
慮
︶
を
所
与
と
し

て
、
四
〇
年
間
に
わ
た
り
拠
出
す
る
人
々
の
、
最
低
所
得

代
替
率
二
二
％
に
転
換
さ
れ
る
。
二
〇
年
間
に
わ
た
り
拠

出
す
る
人
々
の
最
低
収
益
率
二
％
は
、
最
低
所
得
代
替
率

一
二
％
に
転
換
さ
れ
る
。
賃
金
上
昇
率
に
等
し
い
ミ
ニ
マ

ム
リ
タ
ー
ン
の
所
得
代
替
率
は
、
そ
れ
ぞ
れ
三
一
％
と
一

六
％
と
な
る
。

ど
の
投
資
政
策
が
許
容
で
き
る
か
を
決
め
る
た
め
の
確

率
の
閾
値

し
き
い
ち

は
、
各
国
の
事
情
に
よ
っ
て
異
な
る
。
Ｄ
Ｃ
年

金
が
強
制
拠
出
と
な
っ
て
い
る
国
、
あ
る
い
は
、
そ
れ
が

平
均
的
な
労
働
者
に
と
っ
て
退
職
所
得
の
主
た
る
源
泉
に

な
っ
て
い
る
国
で
は
、
規
制
当
局
が
、
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー

ン
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
所
得
代
替
率
よ
り
高
い
九
五
％
、

場
合
に
よ
っ
て
は
九
九
・
五
％
の
確
率
の
所
得
代
替
率
を

提
供
す
る
投
資
政
策
だ
け
を
許
容
す
る
傾
向
が
あ
る
。
Ｄ

Ｃ
年
金
が
任
意
拠
出
、
あ
る
い
は
、
公
的
年
金
の
補
完
と

な
っ
て
い
る
国
で
は
、
規
制
当
局
は
そ
れ
ほ
ど
厳
格
で
は

な
く
、
八
〇
│
八
五
％
の
確
率
の
や
や
高
い
所
得
代
替
率

を
提
供
す
る
投
資
政
策
を
認
め
て
い
る
。
こ
う
し
た
規
制

は
、
厳
格
な
保
証
と
い
う
よ
り
も
、
収
益
率
目
標
あ
る
い

は
収
益
率
目
的
で
あ
る
と
解
釈
さ
れ
て
い
る
よ
う
だX
。
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二
％
の
平
均
年
間
名
目
収
益
率
は
、
拠
出
期
間
が
十
分

に
長
い
場
合
に
は
、
ほ
と
ん
ど
全
て
の
投
資
政
策
に
お
い

て
、
九
五
％
以
上
の
確
率
で
達
成
さ
れ
て
い
る
。
も
っ
と

短
い
拠
出
期
間
︵
た
と
え
ば
二
〇
年
以
下
︶
に
つ
い
て
み

れ
ば
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
組
み
入
れ
比
率
が
七
〇
％
を
超
え

る
投
資
政
策
は
、
九
五
％
確
率
で
ミ
ニ
マ
ム
を
超
え
る
所

得
代
替
率
を
提
供
す
る
こ
と
に
失
敗
し
て
い
る
。

確
率
要
件
を
高
く
す
れ
ば
︵
た
と
え
ば
、
ほ
ぼ
間
違
い

な
く
九
九
・
五
％
以
上
の
確
率
で
所
得
代
替
率
を
提
供
す

る
投
資
政
策
︶、
四
〇
年
の
拠
出
期
間
で
債
券
組
み
入
れ

比
率
が
五
〇
％
を
超
え
る
よ
う
な
投
資
政
策
、
お
よ
び
、

二
〇
年
の
拠
出
期
間
で
債
券
組
み
入
れ
比
率
が
六
五
％
を

超
え
る
よ
う
な
投
資
政
策
の
利
用
可
能
性
を
低
下
さ
せ
る

こ
と
に
な
る
。

も
っ
と
厳
格
な
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
規
制
︵
た
と
え

ば
、
賃
金
上
昇
に
等
し
い
平
均
年
間
名
目
収
益
率
︶
が
保

証
レ
ベ
ル
あ
る
い
は
信
頼
レ
ベ
ル
九
五
％
以
上
で
設
定
さ

れ
た
場
合
に
は
、
全
て
の
投
資
政
策
は
採
用
不
可
能
に

な
っ
て
し
ま
う
。
よ
り
緩
や
か
な
保
証
要
件
︵
ミ
ニ
マ
ム

に
到
達
す
る
確
率
が
低
い
︶
は
、
債
券
の
配
分
比
率
の
高

い
投
資
政
策
に
よ
っ
て
の
み
達
成
さ
れ
る
。

ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
の
代
わ
り
に
最
低
所
得
代
替
率
に

重
点
を
置
い
た
規
制
の
枠
組
み
も
、
同
様
な
結
果
を
も
た

ら
す
。
と
い
う
の
は
、
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
は
所
得
代
替

率
に
転
換
さ
れ
、
逆
の
場
合
も
同
じ
だ
か
ら
で
あ
る
。
最

低
所
得
代
替
率
基
準
を
満
た
す
投
資
政
策
に
お
け
る
債
券

の
シ
ェ
ア
は
、
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
お
よ
び
要
請
さ
れ
る

保
証
レ
ベ
ル
に
比
例
し
て
増
加
し
、
拠
出
期
間
の
長
さ
と

と
も
に
減
少
す
る
。

短
期
投
資
収
益
率
な
い
し
は
Ｖ
ａ
Ｒ

モ
デ
ル
化
さ
れ
た
Ｖ
ａ
Ｒ
規
制
の
枠
組
み
は
、
五
％
以

上
が
月
間
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
収
益
率
マ
イ
ナ
ス
二
％
を

下
回
る
投
資
政
策
が
除
去
さ
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
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換
言
す
れ
ば
、
短
期
収
益
率
が
、
九
五
％
確
率
で
マ
イ
ナ

ス
二
％
を
上
回
る
投
資
政
策
だ
け
が
採
用
可
能
と
な
るY
。

こ
の
短
期
投
資
収
益
率
規
制
︵
short-term
invest-

m
ent
return
regulation
︶
の
適
用
は
、
年
金
基
金
と

投
資
家
を
、
エ
ク
イ
テ
ィ
組
み
入
れ
比
率
三
〇
％
以
下
の

投
資
政
策
へ
誘
導
す
る
こ
と
に
な
る
。
前
述
し
た
規
制
の

枠
組
み
と
同
じ
よ
う
な
結
果
を
達
成
す
る
方
法
と
し
て

は
、
こ
の
方
法
は
複
雑
で
あ
る
と
い
う
議
論
も
あ
り
う

る
。重

要
な
違
い
は
、
こ
の
規
制
の
枠
組
み
の
下
で
採
用
可

能
な
投
資
政
策
が
、
拠
出
期
間
お
よ
び
積
立
期
間
の
長
さ

と
は
無
関
係
と
い
う
こ
と
に
あ
る
。
そ
れ
は
、
規
制
要
件

︵
regulation
requirem
ents︶
次
第
で
あ
る
。
一
方
、

そ
の
他
の
規
制
手
段
は
、
規
制
要
件
と
積
立
期
間
の
組
み

合
わ
せ
で
あ
り
、
そ
れ
が
、
採
用
可
能
な
投
資
政
策
を
決

定
す
る
。
Ｖ
ａ
Ｒ
規
制
と
量
的
投
資
規
制
と
の
も
う
一
つ

の
違
い
は
、
Ｖ
ａ
Ｒ
が
、
さ
ま
ざ
ま
な
資
産
ク
ラ
ス
の
商
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品
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
か
ら
の
総
合
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
・
リ
ス
ク
を
捕
捉
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
点
に

あ
る
。
こ
こ
で
使
わ
れ
た
モ
デ
ル
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
許

容
限
度
を
総
合
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
ス
ク
を
制
限

す
る
た
め
の
比
較
的
簡
単
な
ツ
ー
ル
に
変
え
る
こ
と
で
、

四
つ
の
主
要
な
資
産
ク
ラ
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
選
択
問

題
を
単
純
化
し
て
い
る
。

所
得
代
替
率
の
期
待
シ
ョ

ー
ト
フ
ォ
ー
ル

モ
デ
ル
化
さ
れ
た
所
得
代
替
率
の
期
待
シ
ョ
ー
ト

フ
ォ
ー
ル
︵
replacem
ent
rate
expected
shortfall︶

を
ベ
ー
ス
に
し
た
規
制
の
枠
組
み
は
、
最
低
所
得
代
替
率

を
下
回
る
所
得
代
替
率
が
九
五
％
の
信
頼
区
間
で
シ
ョ
ー

ト
フ
ォ
ー
ル
区
分
︵
shortfall
bracket︶
内
に
あ
る
投

資
政
策
だ
け
が
考
慮
さ
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
例
え

ば
、
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
期
待
シ
ョ
ー
ト
フ
ォ
ー
ル
と
二

五
％
の
最
低
所
得
代
替
率
を
設
定
す
る
と
い
う
こ
と
は
、

所
得
代
替
率
の
分
布
が
信
頼
水
準
九
五
％
で
二
五
％
以
下

と
な
っ
て
い
る
投
資
政
策
だ
け
が
考
慮
さ
れ
る
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。
こ
う
し
た
所
得
代
替
率
は
、
二
〇
│
二
五
％

所
得
代
替
率
区
分
の
範
囲
内
に
あ
るZ
。

こ
の
規
制
の
枠
組
み
は
、
最
低
所
得
代
替
率
と
い
う
要

件
と
所
得
代
替
率
が
最
低
水
準
を
下
回
る
よ
う
な
場
合
に

は
そ
れ
を
最
低
水
準
の
近
く
に
集
中
さ
せ
る
と
い
う
要
請

を
結
び
つ
け
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
そ
れ

は
、
最
低
水
準
を
下
回
る
と
い
う
最
悪
の
シ
ナ
リ
オ
が
、

一
定
の
確
率
で
、
最
低
水
準
を
大
き
く
下
回
ら
な
い
も
の

で
あ
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

三
三
の
投
資
戦
略
を
こ
の
規
制
の
枠
組
み
の
対
象
と
し

た
主
要
な
結
果
が
、
最
低
所
得
代
替
率
二
五
％
の
そ
れ
ぞ

れ
に
つ
い
て
、
図
９
お
よ
び
図

に
掲
げ
ら
れ
て
い
る
。

10

こ
れ
ら
の
図
は
、
最
低
所
得
代
替
率
を
下
回
る
所
得
代
替

率
が
、
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
シ
ョ
ー
ト
フ
ォ
ー
ル
区
間

︵
つ
ま
り
、
[二
〇
│
二
五
％
]
あ
る
い
は
[一
〇
│
一
五
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％
]
と
い
う
よ
う
な
︶
の
範
囲
内
に
収
ま
る
確
率
を
示
し

て
い
る
。

拠
出
お
よ
び
積
立
期
間
の
長
さ
は
、
最
低
所
得
代
替
率

が
大
き
す
ぎ
る
か
ど
う
か
を
決
定
す
る
。
た
と
え
ば
、
モ

デ
ル
の
前
提
と
な
っ
て
い
る
一
〇
％
の
拠
出
率
を
所
与
と

し
て
、
二
〇
年
間
に
対
す
る
二
五
％
の
最
低
所
得
代
替
率

は
大
き
す
ぎ
る
。
と
い
う
の
は
、
そ
れ
が
、
す
べ
て
の
投

資
政
策
を
採
用
出
来
な
い
よ
う
に
す
る
か
ら
で
あ
る
。
例

え
ば
一
五
％
の
最
低
所
得
代
替
率
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て

は
じ
め
て
、
い
く
つ
か
の
投
資
政
策
が
採
用
可
能
と
な

る
。
債
券
に
投
資
さ
れ
て
い
る
資
産
の
割
合
は
、
し
た

が
っ
て
、
規
制
当
局
が
、
シ
ョ
ー
ト
フ
ォ
ー
ル
区
間
に
含

ま
れ
る
確
率
を
八
〇
％
︵
た
と
え
ば
、
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン

が
任
意
加
入
で
公
的
年
金
に
対
し
て
補
完
的
な
国
の
場

合
︶
に
設
定
す
る
か
、
あ
る
い
は
、
九
九
・
五
％
︵
た
と

え
ば
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
が
強
制
加
入
で
退
職
所
得
の
太
宗
を

占
め
る
国
の
場
合
︶
に
設
定
す
る
か
に
よ
っ
て
決
ま
る
。

拠
出
期
間
を
十
分
に
と
れ
ば
(例
え
ば
、
四
〇
年
間
)、

所
得
代
替
率
は
、
五
〇
％
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
債
券
を

組
み
入
れ
る
投
資
政
策
に
お
い
て
、
一
〇
〇
％
の
確
率
で

最
低
所
得
代
替
率
一
五
％
を
上
回
る
。
さ
ら
に
、
他
の
投

資
政
策
は
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
九
五
％
確
率
で
シ
ョ
ー
ト

フ
ォ
ー
ル
区
間
の
範
囲
内
に
入
る
。
も
っ
と
大
き
な
最
低

所
得
代
替
率
二
五
％
の
も
と
で
は
、
五
〇
％
以
上
を
債
券

に
投
資
し
て
い
る
投
資
政
策
は
、
八
〇
│
八
五
％
確
率
で

シ
ョ
ー
ト
フ
ォ
ー
ル
区
間
の
範
囲
内
に
入
る
。
確
率
要
件

を
九
九
・
五
％
に
上
げ
る
と
、
七
〇
％
以
上
を
債
券
に
投

資
し
て
い
な
い
投
資
政
策
は
採
用
不
可
能
に
な
っ
て
し
ま

う
。

さ
ま
ざ
ま
な
エ
ク
イ
テ
ィ
･
プ
レ
ミ
ア
ム
の
感
度
分
析

感
度
分
析
︵
sensitivity
analysis︶
は
、
検
討
さ
れ

た
結
果
が
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
プ
レ
ミ
ア
ム
に
関
す
る
異
な

る
前
提
に
対
し
て
、
し
っ
か
り
と
し
た
も
の
で
あ
る
こ
と
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を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
お
よ

び
債
券
の
リ
タ
ー
ン
に
か
か
わ
る
一
定
の
前
提
の
上
に
成

り
立
っ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
前
提
と
さ
れ
て
い
る
エ

ク
イ
テ
ィ
・
プ
レ
ミ
ア
ム
は
、
二
％
で
あ
る
︵
表
３
参

照]
︶。
図

は
、
三
％
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
プ
レ
ミ
ア
ム
に

11

対
す
る
各
投
資
政
策
の
リ
ス
ク
水
準
を
所
与
と
し
た
所
得

代
替
率
の
中
央
値
を
記
録
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果

は
、
概
し
て
図
４
お
よ
び
５
と
似
通
っ
た
も
の
に
な
っ
て

い
る
。

一
方
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
変
更
は
、
モ
デ

ル
の
主
要
な
目
的
︵
主
眼
︶
を
修
正
す
る
も
の
で
は
な

い
。
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
の
軽
減
は
、
よ
り
保
守
的

な
投
資
政
策
へ
の
動
き
を
要
求
す
る
が
、
そ
れ
は
、
よ
り

高
い
所
得
代
替
率
の
実
現
可
能
性
を
排
除
す
る
と
い
う
コ

ス
ト
を
支
払
う
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・

プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
エ
ク
イ

テ
ィ
配
分
を
高
め
、
そ
れ
は
、
少
な
い
リ
ス
ク
で
最
大
の

所
得
代
替
率
を
も
た
ら
す
。
さ
ら
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
プ

レ
ミ
ア
ム
が
上
昇
す
る
に
つ
れ
て
、
最
悪
の
シ
ナ
リ
オ

︵
５
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
に
お
け
る
所
得
代
替
率
︶
に
注
目

す
れ
ば
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
政
策
は
優
位
性
を
失

う
。Ⅴ

．
結
論
と
政
策
の
実
施

個
人
勘
定
あ
る
い
は
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
は
、
世
界
各
国

で
そ
の
重
要
性
を
高
め
つ
つ
あ
り
、
強
制
加
入
退
職
所
得

制
度
の
一
部
と
な
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
多
く
の
優

位
点
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｄ
Ｃ
制
度
は
、
退
職
給

付
を
少
な
か
ら
ぬ
不
安
に
さ
ら
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
リ

ス
ク
を
最
小
限
に
と
ど
め
る
よ
う
に
規
制
を
デ
ザ
イ
ン
す

る
こ
と
は
可
能
で
あ
り
、
ま
た
、
高
齢
労
働
者
や
退
職
者

が
彼
ら
の
退
職
所
得
に
関
し
て
大
き
な
損
害
を
被
る
こ
と

を
避
け
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
こ
の
章
で
は
、
エ
ク
イ

証券レビュー 第50巻第７号

─ 162─



保険および私的年金に関する OECD調査報告書 投資規制と確定拠出年金

─ 163─



テ
ィ
投
資
へ
の
量
的
規
制
を
通
じ
て
好
ま
し
く
な
い
退
職

所
得
の
享
受
と
い
う
リ
ス
ク
を
最
小
限
に
抑
え
る
こ
と
を

目
指
し
た
規
制
方
法
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
分
析
結
果
の

要
約
に
留
ま
ら
ず
、
こ
こ
で
は
、
退
職
所
得
と
リ
ス
ク
の

ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
関
す
る
公
衆
の
政
策
論
議
を
喚
起
す
る

た
め
に
、
い
く
つ
か
の
政
策
的
含
意
と
考
慮
事
項
を
提
示

し
て
い
る
。

◆

強
制
加
入
の
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
お
け
る
投
資
選
択
お
よ

び
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ

ン
は
、
慎
重
に
策
定
さ
れ

る
べ
き
で
あ
る

調
査
結
果
が
示
す
と
こ
ろ
に
よ
れ
ば
、
投
資
選
択
お
よ

び
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
こ

れ
ま
で
以
上
に
慎
重
な
実
施
が
必
要
と
な
る
。
強
制
加
入

の
Ｄ
Ｃ
制
度
を
採
用
し
て
い
る
い
く
つ
か
の
国
は
、
未
だ

に
、
個
人
の
投
資
選
択
を
認
め
て
い
な
い
。
そ
う
し
た
国

で
は
、
年
齢
や
そ
の
他
の
フ
ァ
ク
タ
ー
、
た
と
え
ば
、
Ｄ

Ｃ
部
分
の
大
き
さ
や
支
給
方
法
の
選
択
な
ど
に
か
か
わ
り

な
く
、
す
べ
て
の
加
入
者
に
対
し
て
、
単
一
の
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
が
提
供
さ
れ
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
。

退
職
所
得
に
占
め
る
Ｄ
Ｃ
部
分
の
比
重
は
、
デ
フ
ォ
ル

ト
の
設
計
に
お
け
る
重
要
な
決
定
要
因
で
あ
る
と
み
ら
れ

る
。
た
と
え
ば
、
強
制
加
入
の
Ｄ
Ｃ
制
度
が
全
強
制
加
入

年
金
の
中
で
僅
か
な
部
分
し
か
占
め
て
い
な
い
ス
ウ
ェ
ー

デ
ン
で
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
の
大
部
分

が
エ
ク
イ
テ
ィ
に
投
資
さ
れ
て
い
る
︵
約
九
〇
％
︶。
投

資
額
が
少
な
い
間
は
、
そ
れ
は
、
人
々
が
退
職
に
近
づ
く

に
つ
れ
て
、
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
に
は
適
当
で
あ
る
か
も

し
れ
な
い
。
総
所
得
に
占
め
る
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
年
金
の
比

重
が
き
わ
め
て
高
い
チ
リ
お
よ
び
メ
キ
シ
コ
で
は
、
退
職

ま
で
一
〇
年
の
労
働
者
︵
a
w
orker
ten
years
from

retirem
ent︶
の
た
め
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
お

け
る
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
は
、
最
大
二
〇
％
︵
チ
リ
︶

お
よ
び
〇
％
︵
メ
キ
シ
コ
︶
と
な
っ
て
い
る
。
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こ
れ
と
は
対
照
的
に
、
エ
ス
ト
ニ
ア
、
ハ
ン
ガ
リ
ー
、

ス
ロ
バ
キ
ア
共
和
国
な
ど
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
を
採
用
し

て
い
る
い
く
つ
か
の
欧
州
諸
国
で
は
、
す
べ
て
の
年
齢
層

の
た
め
の
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し
て
、
保
守
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
︵
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
配
分
ゼ
ロ
︶
が
設
定
さ
れ
て
い

る
。
こ
う
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
相
対
的
に
低
い
期

待
退
職
所
得
を
意
味
す
る
た
め
、
若
年
層
に
は
ふ
さ
わ
し

く
な
い
と
思
わ
れ
る
。

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
、
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
︵
退
職

所
得
の
大
部
分
を
賄
っ
て
い
る
︶
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ

シ
ョ
ン
は
規
制
さ
れ
て
お
ら
ず
、
実
際
に
は
エ
ク
イ
テ
ィ

へ
の
配
分
が
大
き
い
︵
六
〇
％
を
越
え
る
ケ
ー
ス
も
あ

る
︶
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
こ
と
が
多
い
。
こ
う
し

た
デ
フ
ォ
ル
ト
は
、
そ
れ
ほ
ど
リ
ス
ク
回
避
的
で
は
な

く
、
残
高
を
生
命
年
金
に
転
換
し
て
退
職
後
に
予
測
通
り

の
所
得
を
受
け
る
こ
と
を
望
ま
な
い
人
々
に
と
っ
て
は
ふ

さ
わ
し
い
も
の
で
あ
る
。
二
〇
〇
八
年
に
生
じ
た
よ
う
な

収
益
の
大
き
な
落
ち
込
み
は
、
年
配
者
を
回
復
不
可
能
な

生
活
レ
ベ
ル
の
低
下
に
陥
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

◆

退
職
と
い
う
文
脈
の
中
で
は
、
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
や
戦
略
の
さ
ま
ざ
ま
な
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
ト

レ
ー
ド
オ
フ
は
、
退
職
給
付
の
見
通
し
に
沿
っ
て
評
価

さ
れ
る
べ
き
で
あ
る

投
資
戦
略
評
価
の
伝
統
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
短
期
の

投
資
リ
タ
ー
ン
お
よ
び
リ
ス
ク
を
対
象
に
し
た
も
の
で

あ
っ
た
。
し
か
し
、
退
職
と
い
う
文
脈
の
中
で
は
、
所
与

の
リ
ス
ク
水
準
を
前
提
と
し
て
、
退
職
給
付
を
最
大
に
す

る
こ
と
が
目
標
と
な
る
。
退
職
給
付
の
予
測
を
行
な
う
た

め
に
、
確
率
論
的
モ
デ
ル
を
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
、
予

測
さ
れ
た
退
職
給
付
か
ら
、
こ
れ
に
関
連
す
る
統
計
的
尺

度
を
計
算
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
こ
こ
で
の
分
析

は
、
固
定
的
な
拠
出
率
お
よ
び
退
職
時
に
積
み
立
て
た
貯

蓄
を
す
べ
て
終
身
生
命
年
金
︵
lifetim
e
annuity
︶
に
転
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換
す
る
こ
と
を
前
提
に
、
異
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
︵
四

つ
の
主
要
資
産
ク
ラ
ス
で
あ
る
現
金
、
債
券
、
エ
ク
イ

テ
ィ
お
よ
び
不
動
産
へ
の
配
分
に
よ
っ
て
区
別
さ
れ
る
︶

お
よ
び
投
資
戦
略
︵
固
定
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
、
ラ
イ
フ
サ

イ
ク
ル
お
よ
び
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ

ト
︶
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
を
マ
ッ
ピ

ン
グ
す
る
た
め
に
、
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
の
所
得
代
替
率

お
よ
び
所
得
代
替
率
の
中
央
値
を
利
用
し
て
い
る
。

非
常
に
低
い
エ
ク
イ
テ
ィ
配
分
︵
二
〇
％
以
下
︶、
非

常
に
高
い
エ
ク
イ
テ
ィ
配
分
︵
八
〇
％
以
上
︶
の
い
ず
れ

も
、
所
得
代
替
率
と
リ
ス
ク
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
関
連
か

ら
言
え
ば
、
魅
力
的
で
は
な
い
よ
う
に
見
え
る
。
し
か

し
、
そ
の
中
間
に
、
年
金
プ
ラ
ン
の
加
入
者
と
規
制
当
局

が
考
慮
す
べ
き
広
範
な
選
択
肢
が
存
在
し
て
い
る
。

◆

デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ

ン
と
し
て
利
用
さ
れ
る
場

合
に
は
、
伝
統
的
な
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
に
代

わ
る
も
の
が
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る

適
切
な
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
の
構
築
に
関
し
て

は
、
も
っ
と
慎
重
な
分
析
が
必
要
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、

ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
を
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ

ン
と
し
て
使
う
場
合
に
は
、
そ
れ
が
必
要
と
な
る
。
モ
デ

ル
化
の
結
果
が
示
す
と
こ
ろ
に
よ
れ
ば
、
退
職
前
の
一
〇

年
間
は
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
投
資
を
ゼ
ロ
に
す
る
と
い
う
素

朴
な
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
は
、
定
期
的
に
Ｄ
Ｃ
プ

ラ
ン
に
拠
出
し
、
退
職
時
に
年
金
保
険
を
購
入
し
た
い
と

考
え
て
い
る
人
々
に
と
っ
て
最
適
な
も
の
と
は
言
い
が
た

い
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
制
限
が
存
在
し
な
い
限
り
、
ダ
イ

ナ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ
ト
戦
略
は
、
同
じ
リ
ス

ク
水
準
で
よ
り
高
い
所
得
代
替
率
を
達
成
す
る
も
の
と
思

わ
れ
る
。
し
か
し
、
こ
の
結
果
は
使
用
さ
れ
た
リ
ス
ク
尺

度
に
左
右
さ
れ
る
。
も
し
、
そ
の
代
わ
り
に
標
準
偏
差
を

証券レビュー 第50巻第７号

─ 166─



使
う
と
す
れ
ば
、
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
・
バ
ジ
ェ
ッ

ト
戦
略
は
、
も
は
や
、
リ
ス
ク
レ
ベ
ル
の
中
央
値
に
対
し

て
優
位
を
占
め
る
こ
と
は
な
い
。

モ
デ
ル
化
さ
れ
た
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
戦
略
は
、
ラ
イ
フ

サ
イ
ク
ル
戦
略
の
一
番
目
よ
り
も
エ
ク
イ
テ
ィ
配
分
が
少

な
い
固
定
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
戦
略
と
同
じ
よ
う
な
統
計
的

特
性
を
持
っ
て
い
る
。
一
方
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
戦
略

は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
退
職
所
得
リ
ス
ク
を
軽
減
す

る
が
、
そ
れ
は
、
平
均
し
て
、
低
い
年
金
給
付
と
い
う
コ

ス
ト
を
払
っ
て
達
成
さ
れ
る
。

◆

Ｄ
Ｃ
制
度
に
お
い
て
退
職
所
得
リ
ス
ク
を
限
定
す
る

た
め
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
量
的
規
制
を
設
定
す
る
こ
と
が

可
能
で
あ
る

こ
の
分
析
に
お
い
て
、
可
能
性
の
あ
る
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
の
組
み
合
わ
せ
を
提
供
す
べ
く
投
資
政
策
を
規
制

す
る
た
め
に
、
量
的
投
資
規
制
を
利
用
し
う
る
こ
と
が
確

認
さ
れ
た
。
リ
ス
ク
回
避
的
な
規
制
当
局
お
よ
び
監
督
当

局
︵
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
が
退
職
所
得
の
太
宗
を
提
供
し
て
い
る

国
に
お
い
て
見
ら
れ
る
︶
は
、
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク

を
軽
減
し
、
あ
る
い
は
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
か
ら
好
ま
し
く
な

い
結
果
が
も
た
ら
さ
れ
る
リ
ス
ク
を
最
小
限
に
す
る
よ
う

な
政
策
を
志
向
し
て
い
る
。
異
な
る
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
の

リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
つ
い
て
妥
当
な

前
提
が
与
え
ら
れ
れ
ば
、
絶
対
的
な
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン

あ
る
い
は
タ
ー
ゲ
ッ
ト
リ
タ
ー
ン
︵
保
証
と
い
う
よ
り
も

ハ
イ
レ
ベ
ル
の
安
全
性
を
確
保
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
達
成

さ
れ
る
︶、
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
ト
リ
ス
ク
︵
Ｖ
ａ
Ｒ
︶、
最
大

所
得
代
替
率
の
期
待
シ
ョ
ー
ト
フ
ォ
ー
ル
︵
九
五
％
以
上

の
信
頼
水
準
で
適
用
さ
れ
る
場
合
︶
な
ど
の
量
的
規
制

は
、
す
べ
て
、
債
券
へ
の
資
産
配
分
割
合
が
大
き
な
︵
通

常
六
〇
％
以
上
︶
保
守
的
投
資
政
策
へ
の
移
行
を
要
求
す

る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
う
し
た
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
の
規
制

は
、
概
し
て
エ
ク
イ
テ
ィ
そ
の
他
の
リ
ス
ク
資
産
へ
の
投
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資
に
上
限
を
設
定
す
る
こ
と
と
何
ら
変
わ
り
が
な
い
。
そ

う
し
た
規
制
は
、
好
ま
し
く
な
い
退
職
所
得
の
受
け
取
り

を
余
儀
な
く
さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
大
き
な
リ
ス

ク
を
負
担
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
達
成
可
能
な
高
所
得
代
替

率
を
放
棄
す
る
と
い
う
犠
牲
を
払
う
こ
と
に
な
る
。
一

方
、
リ
ス
ク
回
避
的
で
は
な
い
規
制
当
局
お
よ
び
監
督
当

局
は
、
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
に
関
し
て
穏
や
か
な
要

件
︵
例
え
ば
、
信
頼
水
準
九
五
％
の
代
わ
り
に
信
頼
水
準

八
〇
％
を
適
用
︶
を
志
向
す
る
も
の
と
思
わ
れ
、
そ
れ

は
、
採
用
可
能
な
投
資
政
策
の
範
囲
を
広
げ
、
そ
の
結

果
、
よ
り
リ
ス
ク
の
高
い
資
産
の
割
合
を
増
や
す
こ
と
に

な
ろ
う
。

◆

リ
ス
ク
資
産
ク
ラ
ス
の
組
み
入
れ
制
限
の
よ
う
な
単

純
な
量
的
規
制
は
、
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
規
制
に
対
し
て

若
干
の
優
位
性
を
持
つ

政
策
立
案
当
局
は
、
事
前
に
有
効
で
あ
っ
た
規
制
が
、

事
後
的
に
は
役
に
立
た
な
い
と
い
う
こ
と
が
あ
り
う
る
こ

と
、
そ
れ
は
、
現
実
の
出
来
事
が
モ
デ
ル
化
の
正
当
性
を

立
証
で
き
る
か
ど
う
か
に
か
か
っ
て
い
る
、
と
い
う
こ
と

を
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
彼
ら
は
ま
た
、
こ
う
し

た
異
な
る
リ
ス
ク
基
準
の
複
雑
性
お
よ
び
そ
の
実
施
と
監

視
の
コ
ス
ト
に
つ
い
て
評
価
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
単

純
な
規
制
︵
た
と
え
ば
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
組
み
入
れ
制
限

三
〇
│
四
〇
％
︶
は
、
よ
り
複
雑
な
規
制
方
法
︵
た
と
え

ば
、
一
定
の
保
証
レ
ベ
ル
を
持
つ
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
、

Ｖ
ａ
Ｒ
の
上
限
、
最
大
所
得
代
替
率
の
期
待
シ
ョ
ー
ト

フ
ォ
ー
ル
︶
と
同
じ
結
果
を
実
現
す
る
か
も
し
れ
な
い

が
、
そ
れ
は
、
そ
の
モ
デ
ル
が
現
実
の
出
来
事
に
よ
っ
て

正
当
性
を
立
証
さ
れ
た
場
合
に
は
じ
め
て
可
能
と
な
る
。

さ
ら
に
、
こ
う
し
た
よ
り
挑
戦
的
な
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス

規
制
は
、
ま
た
、
マ
イ
ナ
ス
の
リ
タ
ー
ン
の
時
期
に
保
有

エ
ク
イ
テ
ィ
の
売
却
を
年
金
基
金
に
強
制
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
非
効
率
的
で
、
景
気
循
環
増
幅
型
の
投
資
政
策
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を
導
く
可
能
性
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
当
該
規
制
が
積
立
の

全
期
間
に
渡
っ
て
適
用
さ
れ
る
よ
り
、
短
期
間
の
う
ち
に

適
用
さ
れ
る
と
き
に
生
じ
易
い
。
そ
の
影
響
は
、
年
金
基

金
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
打
撃
を
与
え
る
だ
け
で
は
な

く
、
年
金
基
金
が
寄
っ
て
立
つ
金
融
の
安
定
性
を
阻
害
す

る
こ
と
に
な
る
。
リ
ス
ク
・
ベ
ー
ス
規
制
は
、
そ
れ
ら
が

モ
デ
ル
化
の
裁
量
権
と
、
お
そ
ら
く
は
数
多
く
の
モ
デ
ル

化
の
エ
ラ
ー
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
と
い
う
批
判
を
受
け
や

す
い
。
と
い
う
の
は
、
二
〇
〇
七
│
八
年
の
金
融
危
機
の

時
期
の
間
の
銀
行
や
保
険
会
社
の
リ
ス
ク
管
理
モ
デ
ル
が

そ
う
で
あ
っ
た
よ
う
に
、
採
用
さ
れ
て
い
る
モ
デ
ル
の
パ

ラ
メ
ー
タ
が
金
融
市
場
の
現
実
を
捕
捉
し
て
い
な
い
か
ら

で
あ
ろ
う
。
こ
う
し
た
リ
ス
ク
の
モ
デ
ル
化
の
限
界
は
、

市
場
の
状
況
が
急
激
に
変
化
す
る
間
に
拡
大
さ
れ
て
し
ま

う
。

◆

規
制
の
方
法
は
、
拠
出
お
よ
び
積
立
期
間
の
長
さ
、

許
容
さ
れ
た
支
給
の
タ
イ
プ
に
よ
っ
て
変
え
る
べ
き
で

あ
る

投
資
リ
ス
ク
の
制
限
を
通
じ
て
、
好
ま
し
く
な
い
退
職

所
得
の
実
現
と
い
う
リ
ス
ク
を
最
小
限
に
と
ど
め
る
こ
と

を
目
指
し
た
政
策
の
効
果
は
、
拠
出
と
積
立
期
間
の
長
さ

に
左
右
さ
れ
る
。
期
間
が
長
け
れ
ば
、
リ
ス
ク
資
産
の
割

合
が
高
い
投
資
政
策
を
提
供
す
る
可
能
性
は
高
く
な
り
、

高
い
所
得
代
替
率
の
可
能
性
を
高
め
る
が
、
リ
ス
ク
も
ま

た
高
く
な
る
。
期
間
が
短
い
場
合
、
ゴ
ー
ル
が
妥
当
な
ダ

ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
を
伴
っ
た
妥
当
な
所
得
代
替
率
を

達
成
す
る
こ
と
で
あ
る
場
合
に
は
、
リ
ス
ク
回
避
的
な
規

制
当
局
の
存
在
と
も
あ
い
ま
っ
て
、
人
々
お
よ
び
年
金
基

金
を
保
守
的
な
投
資
政
策
の
方
向
に
誘
導
す
る
。

こ
の
分
析
は
、
退
職
時
に
給
付
金
が
終
身
生
命
年
金
に

転
換
さ
れ
る
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
に
焦
点
を
当
て
て
い
る
。
人
々

が
、
退
職
後
も
あ
る
程
度
の
市
場
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
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維
持
で
き
る
、
あ
る
い
は
、
そ
れ
を
望
ん
で
い
る
場
合

は
、
モ
デ
ル
化
さ
れ
た
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
お
よ
び
戦

略
の
適
合
性
は
変
わ
っ
て
く
る
。
同
様
に
、
投
資
規
制

も
、
プ
ラ
ン
の
加
入
者
が
、
彼
ら
の
積
み
立
て
た
貯
蓄
を

生
命
年
金
に
転
換
す
る
際
に
、
市
場
の
回
復
を
待
つ
こ
と

が
で
き
る
よ
う
に
、
も
っ
と
弾
力
的
な
も
の
に
な
る
か
も

し
れ
な
い
。

◆

Ｄ
Ｃ
投
資
規
制
の
設
定
は
、
そ
の
国
特
有
の
フ
ァ
ク

タ
ー
を
考
慮
に
入
れ
て
行
な
う
べ
き
で
あ
る

こ
う
し
た
結
果
は
、
公
衆
に
リ
ス
ク
と
退
職
所
得
の
ト

レ
ー
ド
オ
フ
に
関
す
る
政
策
決
定
を
伝
え
る
う
え
で
有
用

で
あ
る
。
こ
の
文
脈
に
お
い
て
、
唯
一
の
正
し
い
ト
レ
ー

ド
オ
フ
と
い
う
も
の
は
存
在
し
な
い
と
い
う
こ
と
を
認
識

す
る
の
は
重
要
で
あ
る
。
こ
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
は
、
各
国

の
事
情
と
リ
ス
ク
回
避
の
程
度
に
依
存
し
て
い
る
。
Ｄ
Ｃ

プ
ラ
ン
か
ら
の
支
払
が
退
職
所
得
の
主
た
る
源
泉
と
な
っ

て
い
る
国
で
は
、
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
・
リ
ス
ク
あ
る
い
は
好

ま
し
く
な
い
退
職
所
得
の
実
現
と
い
う
社
会
的
コ
ス
ト

は
、
公
的
年
金
の
提
供
お
よ
び
確
定
支
給
年
金
プ
ラ
ン
な

ど
の
退
職
所
得
の
源
泉
を
持
つ
国
に
比
べ
て
か
な
り
大
き

い
。そ

の
他
の
要
因
、
た
と
え
ば
、
望
ま
し
い
加
入
水
準
を

達
成
す
る
た
め
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
、
金
融
リ
ス
ク
に
対

す
る
文
化
的
態
度
︵
cultural
attitudes︶、
年
金
の
約

束
︵
pension
prom
ise︶
の
特
質
な
ど
も
リ
ス
ク
と
退

職
所
得
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
影
響
を
及
ぼ
す
。
Ｄ
Ｃ
年
金

プ
ラ
ン
へ
の
加
入
が
強
制
で
あ
る
場
合
に
は
、
リ
ス
ク
に

つ
い
て
の
配
慮
は
、
高
い
所
得
代
替
率
の
可
能
性
へ
の
配

慮
を
上
回
る
。
加
入
が
任
意
で
、
人
々
が
今
消
費
す
る
か

あ
る
い
は
将
来
に
備
え
て
貯
蓄
す
る
か
を
効
率
的
に
選
択

で
き
る
国
に
お
い
て
は
、
退
職
所
得
の
増
加
の
可
能
性
が

貨
幣
の
時
間
選
好
︵
tim
e
preference
of
m
oney
︶
ほ

ど
魅
力
的
で
は
な
い
場
合
に
は
、
低
リ
ス
ク
商
品
の
提
供
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は
ほ
と
ん
ど
役
に
立
た
な
い
。
同
じ
文
脈
で
、
年
金
プ
ラ

ン
の
投
資
に
は
リ
ス
ク
と
エ
ク
イ
テ
ィ
へ
の
投
資
を
含
む

と
い
う
考
え
に
満
足
し
て
い
る
社
会
で
は
、
退
職
所
得
の

よ
り
大
き
な
変
動
性
が
容
認
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
年

金
の
約
束
の
特
質
は
、
投
資
リ
ス
ク
に
対
す
る
態
度
に
影

響
を
与
え
る
。
年
金
プ
ラ
ン
を
﹁
老
齢
者
に
対
す
る
保
証

の
提
供
﹂
と
し
て
構
築
す
る
か
、﹁
定
年
後
の
収
入
を
補

完
す
る
た
め
の
追
加
資
金
の
源
泉
﹂
と
し
て
構
築
す
る
か

は
、
規
制
の
厳
し
さ
に
影
響
を
及
ぼ
す
。
こ
う
し
た
要
因

の
結
果
と
し
て
、
わ
れ
わ
れ
は
、
一
方
に
お
け
る
メ
キ
シ

コ
や
チ
リ
、
他
方
に
お
け
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
Ｕ
Ｋ
、

米
国
と
の
間
の
異
な
る
リ
ス
ク
と
退
職
所
得
の
ト
レ
ー
ド

オ
フ
を
求
め
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
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A． 追加図表

付属資料
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B．経済シナリオのジェネレーター

シナリオ分析は、複雑な金融決定の状況を評価するための強力な

ツールになっている。コンピューターの処理能力の飛躍的な向上に

ともない、多くの経済的変数を数次にわたって徹底的に分析するこ

とが可能になった。

結果や結論のクオリティは、分析の前提となる経済シナリオに大

きく左右される。そのため、シナリオ創出の基本的概念がきわめて

重要となる。さまざまな経済シナリオのジェネレーター

（Economic Scenario Generators, ESGs）が開発され文献に掲載され

ている^。入手可能な ESGsは、基礎的モデルの観点から以下の３

種類に分けることが出来る。

• 計量経済学をベースとするモデル

• 価格をベースとするモデル

• ハイブリッドモデル

最初のモデルは、統計学および計量経済学に基づくものであ

る_。この種の ESGの大きな利点は、市場の理解に利用される限

りは、その単純さ、すなわち、透明性にある。しかし、このモデル

の欠点もまた明らかである。完全に過去のデータに基づくモデル

は、入手可能な観測の数に左右されるので、将来見通しという目的

には適切でなく、少なくとも、十分に堅固なものとはいえない。さ

らに、この種のモデルは、リスク中立基準のもとでのシミュレー

ションは不可能なので、金融商品の価格設定に利用することが出来

ない。

二番目のモデルは、後者の問題の解決をもたらす。もちろん、こ
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のモデルは、リスク中立の計算を可能とする確率的数学ツール

（stochastic mathematical tools）をベースとしている。この価格

ベースモデルは`、計量経済学ベースのものとは違い、過去のデー

タと将来への期待の双方を表現することが可能である。しかし、た

とえば、インフレや金利などのリスク要因は、この種のモデルが価

格に焦点を当てているために、国際的な市場の理解に一致している

わけではない。

そこで、三番目の ESGsモデルであるハイブリッドモデルの登場

である。ハイブリッドモデルは、リスクラブ（risklab）の ESGsa

がその事例の一つだが、先に述べた二種類のモデルの主たる利点の

統合を試みたものである。こうした複雑なモデルの背後にあるロ

ジックは、主要なリスク要因間のリンクを獲得するために、われわ

れの市場の理解を、確率微分方程式（Stochastic Differential

Equations, SDEs）の構築の中に組み込むことである。リスクラブ

ESGにより実現されるこのモデルは、マクロ経済の変数の影響を

総合的なモデル化の枠組みに組み込むことによって、価格ベースモ

デルの欠陥を克服することを狙っている。それは、必ずしも観測で

きるものではない経済変数の漸進的な変化を説明するために、イン

フレーションのような観測可能な金融変数を利用するという意味

で、統計学と金融理論を一体化している。この種の高度化を達成す

るために、カスケード構造（cascade structure）を徐々にたどるこ

とで推計されるパラメータをともなった基礎的なプロセスが SDEs

によってモデル化されている。

こうした統合モデルの利点は、さまざまな独立変数を少しずつ加
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えることで、複雑な市場モデルの予測を可能にすることである。仮

にインフレが最優先の経済要因であれば、以下にモデル化されたす

べての要因は、インフレに左右されることになろう。カスケード１

およびカスケード２の全プロセスは、プロセスがその長期的な平均

値の方向に向かうという意味の平均回帰特性（mean reversion

property）を念頭においてモデル化されている。このことは、経済

学的に妥当であり、市場においても（特に利子率について）観察で

きる。

カスケード１は、国内総生産（GDP）やインフレなどのマクロ

経済指標を取り扱っている。GDP成長率rwの大きさおよびインフ

レ率r iの大きさは、以下の Vasicekモデル
bによって与えられる。

drw(t)=(qw,awrw(t))dt+swdWw(t) ⑴

dr i(t)=(q i,a ir i(t))dt+s idW i(t) ⑵

ここで、Ww=(Ww(t)) tB0 and W i=(W i(t)) tB0はウィーナー過程
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（Wiener process）である。平均回帰水準は、以下で与えられる。

⑴については
qw

aw

および ⑵については
q i

a i

カスケード２は、国債のイールド・カーブと信用スプレッドを取

り扱っている。国債のイールド・カーブについてみれば、実質短期

レートrRの大きさは、以下の２因子 Hull-Whiteモデル
cによって

与えられる。

drR(t)=(qR(t)+bRww(t),aRrR(t))dt+sRdWR(t) ⑶

ここで、WR=(WR(t)) tB0はウィーナー過程である。平均回帰水

準は以下で与えられる。

qR(t)+bRww(t)

aR

名目短期レートは、実質短期レートとインフレ短期レートの合

計、すなわち、r=rR+r iと定義されるので、名目短期レートの大

きさは、⑵と⑶から推計することが出来る。

短期レート信用スプレッド（short rate credit spread）について

みれば、その大きさは、３因子 Hull-Whiteモデルによって与えら

れる。ここにおける推進要因（driving factor）の一つは、いわゆ

る不確定指標uと呼ばれているものである。

du(t)=(qu,auu(t))dt+sudWu(t) ⑷

ds(t)=(qs+bsuu(t),bsww(t),ass(t))dt+ssdWs(t) ⑸

ここで、Wu=(Wu(t)) tB0 および Ws=(Ws(t)) tB0は、ウィーナー

過程である。平均回帰水準は以下で与えられる。
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qs+bsuu(t),bsww(t)

as

カスケード３は、エクイティおよびその他のインデックスを取り

扱っている。株式収益率rEの大きさは、以下の確率微分方程式に

よって与えられる。

drE(t)=(aE+bEww(t),bEii(t)+bERrR(t))dt+sEdWE(t) ⑹

ここで、WE=(WE(t)) tB0は、ウィーナー過程である。

配当利回りrDの大きさは、Vasicekモデルによって与えられる。

つまり、平均回帰の特性がここでも維持されている。

drD(t)=(qD,aDrD(t))dt+sDdWD(t) ⑺

ここで、WD=(WD(t)) tB0は、ウィーナー過程である。平均回帰

水準は
qD

aD

によって与えられる。

C．ポートフォリオの組み合わせ

分散効果からの利益を得るため、また、プルーデント・パーソ

ン・アプローチを追跡するために、われわれは４つの異なる資産ク

ラスを利用した。

• 現金（マネー・マーケット）

• 債券（国債および社債の組み合わせ）

• エクイティ（世界の株式）

• 不動産（不動産投資信託）

２つの制限（現金への最大配分５％、不動産への最大配分10％）

を賦課したマーコビッツ理論を使って、本報告書で分析の対象と

なったさまざまな DCプランを説明するために使われた以下の11の
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一期間（１ヶ月）の効率ポートフォリオ配分を導き出した。

この効率的ポートフォリオ・セットは、最も保守的なプランから
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最も積極的なプランまで、DCに適合する幅広い投資範囲を示して

いる。これにはまた、アングロ・サクソン諸国で採用されているデ

フォルト･プランも含まれている。

D．投資戦略

３つの異なる投資戦略（固定ポートフォリオ、ライフサイクル、

ダイナミック・リスク・バジェット）がモデル化されている。これ

らの戦略は、11のポートフォリオ配分（セクション B のポート

フォリオ･セットを参照）のそれぞれに適用される。ポートフォリ

オ配分と投資戦略の組み合わせはポートフォリオ政策と呼ばれる。

したがって、合計33のポートフォリオ政策が存在するということに

なる。

固定ポートフォリオ戦略は、古典的な戦略であり、毎月末にポー

トフォリオ資産の配分を当初の配分に再調整（リバランス）すると

言うものである。

ライフサイクル戦略は、UKにおいてステークホルダー年金のた

めに採用することが求められ、また、信託ベースの DCプランのた

めの一般的な戦略となっている。米国においても、同様に、公認デ

フォルト・オプションのためのプランが、ライフサイクル要因を利

用しているd。この投資戦略の狙いは、退職前の数年間に、個人の

投資リスクを軽減することにある。こうした観点に立って、ライフ

サイクル戦略は、退職日が近づくにつれて、より保守的なポート

フォリオ配分に転換することによって、ポートフォリオ収益の変動

性を抑えることが出来るように設計されている。この戦略は、UK
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や米国で適用されているライフスタイル型のアプローチの模倣（再

現、複製）を意図したものである。ポートフォリオの初期配分が積

極的なものであれば、この戦略の影響はさらに大きなものとなる。

あるポートフォリオ初期配分i�T1,..,11Uに対して、資産は、以下

のルールに従って、ダイナミックに配分されることになる。

portfolio allocation=�
portfolio start allocation i, while iC65,age

65,age, otherwise ⑻

たとえば、ポートフォリオ８の初期配分が、58歳のときに、ポー

トフォリオ７のより保守的な配分に再配分される。一年後に、この

ポートフォリオ７の配分は、もっと保守的なポートフォリオ6の配

分に再配分される。このプロセスは、ポートフォリオがもっとも保

守的な配分に投資される64歳に達するまで、繰り返されることにな

る。ポートフォリオ１の初期配分についてみると、再配分が行なわ

れているように見えるが、実は再配分は行なわれていない。表Ｄ１

は、この戦略が内蔵しているフェードアウト特性（fade out charac-

teristic）をまとめたものである。

米国においては、セーフ・ハーバー・プラン（雇用主が受託者責

任から開放されるプラン）は、大きな損失を被るリスクを軽減する

分散型のデフォルト・ファンドを所有しているものと期待されてい

る。こうしたプランは、加入者のリスク選好に沿ったものである。

オーストラリアでは、プランの投資リスクや投資リターンなど特定

の統治要件（governance requirements）が、受託者によって考慮

されなければならない。ダイナミック・リスク・バジェット戦略

は、個人のリスク許容度（risk budget）を所与として、損失を被



保険および私的年金に関する OECD調査報告書 投資規制と確定拠出年金

─ 183─

るリスクを管理するという観点から設計されたものである。

リスク・バジェットRiskBudget iは、ポートフォリオ初期配分

i��1,..,11�のそれぞれについて予定されている（表６参照）。それ

は、加入者一人ひとりによって個人的に決定され、ポートフォリオ

が被る可能性のある最大損失と定義される。

RiskBudget i=6
4

j=1

w j-MaxLoss j ⑼

ここで、MaxLoss jおよびw jは、各々、一ヶ月以内の最大損失お

よびポートフォリオ初期配分 iに対する資産 jの当初の配分比率で

ある。低いリスク・バジェットは、保守的なポートフォリオに誘導

するが、負の投資リターンもまた、リスク・バジェットに合わせる

ためになおさら保守的なポートフォリオに誘導することになろう。

初期配分i��3,..,9�を所与として、現在のリスク・バジェット

RiskBudget i,tは、初期リスク・バジェットRiskBudget i、下限F i,t、
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ポートフォリオ価値V i,tを使って、月tごとに計算される。

RiskBudget i,t=� 1,
F i,t

V i,t

,�t>0

RiskBudget i ,t=0

⑽

下限F i,tは、以下のような動きを備えて進化する。

F i,t=	 
F i,t-1+(1,RiskBudget i)-Contribution t�-(1+rft) ,�t>0

0 ,t=0
⑾

ここで、現金のリターンは、下限の計算に利用される無リスク金

利rfと看做されている。

現在のリスク・バジェットは、毎月、ポートフォリオ

Z i=�portfolio start allocation�i,2: i+2��
で表される所与の所期リスク・バジェットのセットと比較される。

そして、われわれは、現在のリスク・バジェットRiskBudget i,tと

RiskBudgetzの間の差異を最少にするポートフォリオz�Z iを選択

する。この再配分プロセスは、初期エクイティ配分をうわまわる

20％の最大エクイティ投資を可能にし、また、初期エクイティ配分

を下回る20％の最少エクイティ投資も可能にする。したがって、ダ

イナミック・リスク・バジェット戦略の範囲内では、限られた数の

ポートフォリオが有効であるに過ぎない。
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たとえば、ポートフォリオ5の初期投資を前提にすれば、この戦

略のもとでは、ポートフォリオ３、４、５、６、7が有効であるに

過ぎない。

ポートフォリオ初期配分1、2、10、11についてみれば、それらは

有効フロンティアにおける彼らの位置づけにしたがって、異なる取

り扱いを受けている。

• ポートフォリオ１の初期配分については、ポートフォリオ１、

２、３だけが、この戦略において利用可能である。

• ポートフォリオ２の初期配分については、ポートフォリオ１、
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２、４だけが、この戦略において利用可能である。

• ポートフォリオ10の初期配分については、ポートフォリオ８、

９、10、11だけが、この戦略において利用可能である。

• ポートフォリオ11の初期配分については、ポートフォリオ９、

10、11だけが、この戦略において利用可能である。
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・
テ
ス
ト
は
、
エ
ク
イ

テ
ィ
価
格
の
二
〇
％
下
落
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
い
、
そ
う
し

た
シ
ナ
リ
オ
が
年
金
基
金
の
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
に
与
え
る
影
響
を
測
定

す
る
。

⑼
﹁
純
粋
﹂
の
Ｄ
Ｃ
と
は
、
絶
対
的
収
益
率
保
証
や
給
付
の
約
束
を
提

供
し
て
い
な
い
制
度
の
こ
と
で
あ
る
。

⑽

T
apia
and
Y
erm
o(2007)
を
参
照
。

⑾

A
scroft︵
2009︶
を
参
照
。

⑿

四
つ
の
正
規
の
デ
フ
ォ
ル
ト
･オ
プ
シ
ョ
ン
と
は
、
�
ラ
イ
フ
サ
イ

ク
ル
フ
ァ
ン
ド
、
あ
る
い
は
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
イ
ト
･フ
ァ
ン
ド
︵
tar-

get
date
fund
︶、
�
専
門
家
に
よ
っ
て
管
理
さ
れ
て
い
る
ア
カ
ウ
ン

ト
、
�
バ
ラ
ン
ス
･フ
ァ
ン
ド
、
�
購
入
後
一
二
〇
日
内
の
元
本
維
持

商
品

⒀

七
五
歳
に
到
達
す
る
ま
で
は
、
人
々
は
、
年
金
保
険
を
購
入
す
る

か
、
そ
の
代
わ
り
に
、
資
金
は
引
き
続
き
投
資
さ
れ
て
い
る
が
引
き

出
さ
れ
た
所
得
も
あ
る
と
い
う
担
保
付
年
金
︵
secured
pension
︶

に
加
入
す
る
か
の
選
択
が
出
来
る
の
で
、
七
五
歳
以
前
に
年
金
保
険

の
購
入
を
求
め
ら
れ
る
こ
と
は
な
い
。

⒁

D
haene
ほ
か
︵
2003︶
を
参
照
。
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⒂

Ｖ
ａ
Ｒ
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
量
的
規
制
と
共
存
し
て
い
る
。

⒃

モ
デ
ル
化
に
つ
い
て
は
、
付
属
資
料
で
詳
細
に
記
述
し
て
い
る
。

⒄

固
定
的
拠
出
率
は
、
強
制
加
入
Ｄ
Ｃ
制
度
に
お
い
て
普
通
に
見
ら

れ
る
。
し
か
し
、
た
と
え
ば
ス
イ
ス
で
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
個
人
の

年
齢
に
応
じ
て
拠
出
率
が
高
く
な
る
よ
う
な
拠
出
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
の

設
定
も
あ
り
う
る
。
提
示
さ
れ
た
リ
ス
ク
と
期
待
値
の
ト
レ
ー
ド
オ

フ
は
、
拠
出
率
の
選
択
に
よ
っ
て
影
響
を
受
け
る
も
の
で
は
な
い
。

⒅

当
該
モ
デ
ル
は
、
人
的
資
本
リ
ス
ク
︵
hum
an
capitalrisk
︶
に

係
わ
る
事
柄
か
ら
抽
出
し
た
も
の
で
あ
る
。
賃
金
の
デ
ー
タ
は
、
高

年
齢
時
の
賃
金
引
下
げ
を
反
映
し
て
い
な
い
。
賃
金
は
個
人
の
職
業

人
生
を
通
じ
て
増
加
す
る
。
こ
れ
と
は
異
な
る
賃
金
デ
ー
タ
を
使
っ

て
も
、
こ
こ
で
の
結
論
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
は
な
い
。

⒆

一
一
番
目
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
配
分
は
、
現
金
へ
の
最
大
配
分
五

％
を
前
提
と
し
て
、︵
マ
コ
ー
ヴ
ィ
ッ
ツ
の
意
味
で
︶
平
均
･
分
散
の

有
効
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
の
範
囲
内
に
あ
る
。

⒇

最
適
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
配
分
に
つ
い
て
の
文
献
に
関
連
し
て
、
効

率
的
長
期
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
す
る
た
め
に
考
慮
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
資
産
タ
イ
プ
に
つ
い
て
議
論
す
る
こ
と
は
、
こ
の
報

告
書
の
範
囲
を
逸
脱
す
る
。

P

こ
う
し
た
投
資
戦
略
に
つ
い
て
は
、
付
属
資
料
の
セ
ク
シ
ョ
ン
Ｄ

で
詳
述
す
る
。

Q

Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
の
積
立
資
産
を
配
分
す
る
た
め
の
他
の
オ
プ

シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
A
ntolin
︵
2008︶
を
参
照
。
現
在
著
者
が
進

め
て
い
る
作
業
は
、
何
よ
り
も
、
こ
う
し
た
前
提
を
緩
和
す
る
こ
と

に
焦
点
を
合
わ
せ
て
い
る
。

R

所
得
代
替
率
は
退
職
時
に
限
っ
て
計
測
さ
れ
る
の
で
、
当
該
モ
デ

ル
は
、
個
人
の
生
存
期
間
中
の
イ
ン
フ
レ
・
リ
ス
ク
か
ら
抽
出
さ
れ

て
い
る
。
異
な
る
投
資
政
策
、
戦
略
お
よ
び
規
制
の
拠
出
金
へ
の
相

対
的
な
影
響
は
、
退
職
後
の
イ
ン
フ
レ
が
モ
デ
ル
で
考
慮
さ
れ
て
い

れ
ば
、
大
き
く
変
わ
る
こ
と
は
な
い
。

S

確
率
論
的
な
平
均
余
命
は
、
A
ntolin
︵
2007︶
に
掲
げ
ら
れ
て
い

る
Lee-C
arter
モ
デ
ル
を
使
っ
て
計
算
さ
れ
る
。

T

個
々
の
コ
ホ
ー
ト
︵
cohort︶
は
、
あ
る
特
定
の
年
に
退
職
し
た

人
々
か
ら
成
っ
て
い
る
。

U

関
心
の
あ
る
人
の
た
め
に
、
付
属
資
料
に
平
均
と
標
準
偏
差
を
と

も
な
っ
た
図
を
掲
げ
て
い
る
。

V

付
属
資
料
は
、
二
〇
年
に
わ
た
っ
て
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
に
拠
出
し
、

積
立
を
行
っ
て
い
る
人
々
の
た
め
の
投
資
政
策
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い

て
、
リ
ス
ク
レ
ベ
ル
ご
と
の
所
得
代
替
率
の
中
央
値
お
よ
び
５
パ
ー

セ
ン
ト
点
を
提
示
し
て
い
る
。

W

言
い
換
え
れ
ば
、
実
質
ベ
ー
ス
の
ミ
ニ
マ
ム
リ
タ
ー
ン
︵
年
間
︶

は
、
生
産
性
の
上
昇
率
に
等
し
い
。

X

年
金
基
金
か
ら
提
供
さ
れ
る
に
し
ろ
、
保
険
会
社
か
ら
提
供
さ
れ

る
に
し
ろ
、
厳
し
い
保
証
は
、
通
常
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
規
制
の
対
象

と
な
る
。
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
規
制
は
、
高
い
信
頼
水
準
︵
た
と
え
ば
、

オ
ラ
ン
ダ
で
は
年
金
基
金
に
対
し
て
九
七
・
五
％
、
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
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Ⅱ
の
も
と
で
保
険
会
社
に
対
し
て
九
九
・
五
％
︶
で
こ
う
し
た
保
証

に
見
合
う
十
分
な
積
立
水
準
を
確
保
す
る
よ
う
求
め
て
い
る
。

Y

短
期
の
投
資
収
益
に
基
づ
く
規
制
は
、
年
金
基
金
に
、
非
効
率
的

で
景
気
循
環
増
幅
型
の
投
資
戦
略
、
す
な
わ
ち
、
価
格
低
下
時
に
エ

ク
イ
テ
ィ
の
売
却
を
促
し
、
そ
れ
が
エ
ク
イ
テ
ィ
の
収
益
率
を
さ
ら

に
低
下
さ
せ
る
こ
と
で
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
売
却
を
さ
ら
に
加
速
す
る

と
い
う
戦
略
を
も
た
ら
し
や
す
い
。
こ
こ
で
使
っ
て
い
る
モ
デ
ル
は
、

全
積
立
期
間
に
わ
た
り
投
資
戦
略
が
固
定
さ
れ
て
い
る
の
で
、
こ
の

影
響
か
ら
抽
出
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

Z

こ
れ
は
、
許
容
さ
れ
た
シ
ョ
ー
ト
フ
ォ
ー
ル
率
に
よ
っ
て
与
え
ら

れ
る
最
低
所
得
代
替
率
の
左
側
の
テ
ー
ル
に
絞
り
込
ん
で
チ
ェ
ッ
ク

す
る
こ
と
と
同
じ
で
あ
る
。

]

C
reditSuisse
G
lobalInvestm
entR
eturn
Y
earbook
2009に

よ
れ
ば
、
米
国
の
エ
ク
イ
テ
ィ
･プ
レ
ミ
ア
ム
は
、
過
去
一
〇
八
年
お

よ
び
五
〇
年
に
、
そ
れ
ぞ
れ
、
五
％
お
よ
び
三
・
八
％
で
あ
っ
た
。

ド
イ
ツ
に
お
け
る
そ
れ
は
、
各
々
、
三
・
四
％
お
よ
び
三
・
二
％
で

あ
る
。

^

A
.D
.
W
ilkie,
M
.A
.,
F
.F
,
A
.,
F
.I.A
.
(1995),
‘M
ore
on
a

stochastic
asset
m
odel
for
actuarial
use’,B
ritish
A
ctuarial

Journal.1,777-964.

J.H
ibbert,
P.
M
ow
bray,
C
.
T
urnbull
(2001),
‘A
stochastic

asset
m
odel
&
calibration
for
long-term
financial
planning

purposes’.

R
.
Zagst,
S.
A
ntes,
B
.
Schm
id,
M
.
Ilg
(2008),
‘E
m
pirical

evaluation
of
hybrid
defaultable
bond
pricing
m
odels’,

Journalof
A
pplied
M
athem
aticalF
inance.

_

Ｕ
Ｋ
に
お
い
て
名
高
い
ウ
ィ
ル
キ
ー
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
モ

デ
ル
︵
W
ikie
Investm
ent
M
odel︶
は
、
こ
う
し
た
モ
デ
ル
の
代

表
で
あ
る
。
初
版
は
一
九
八
六
年
、
第
二
版
は
一
九
九
五
年
に
出
版

さ
れ
て
い
る
。

`

バ
リ
ー
＆
ヒ
バ
ー
ト
モ
デ
ル
︵
B
arrie
and
H
ibbert
M
odel︶

は
、
こ
の
種
の
モ
デ
ル
の
代
表
で
あ
る
。
そ
の
洞
察
力
は
2001
年
に

公
表
さ
れ
て
い
る
。

a

リ
ス
ク
ラ
ブ
経
済
シ
ナ
リ
オ
ジ
ェ
ネ
レ
ー
タ
ー
は
、
ミ
ュ
ン
ヘ
ン

技
術
大
学
金
融
工
学
部
教
授
Prof.D
r.R
udiZagst
の
協
力
を
得
て

改
良
さ
れ
た
登
録
Ｅ
Ｓ
Ｇ
で
あ
る
。

b

V
asicek
モ
デ
ル
は
、
率
の
漸
進
的
変
化
を
説
明
し
た
も
の
で
、

平
均
回
帰
特
性
を
把
握
し
た
最
初
の
モ
デ
ル
で
あ
る
。
こ
れ
は
、

O
ldrich
V
asicek
に
よ
っ
て
、
一
九
七
七
年
に
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

c

H
ull-W
hite
モ
デ
ル
は
、
一
九
九
〇
年
に
、
Jhon
H
ull
お
よ
び

A
lan
W
hite
に
よ
っ
て
紹
介
さ
れ
た
。
V
asicek
モ
デ
ル
は
、

H
ull-W
hite
モ
デ
ル
の
派
生
形
で
あ
る
。

d

本
文
一
三
一
頁
下
段
四
行
目
か
ら
一
三
二
頁
上
段
一
二
行
目
ま
で

を
参
照
。
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