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確
定
拠
出
年
金
（
D 

C
）
を
め
ぐ
る
世
界
の
動
き

杉　

田　

浩　

治

は
じ
め
に

　

日
本
の
確
定
拠
出
年
金
（
以
下
「
Ｄ
Ｃ
」）
が
個
人
型

を
中
心
に
拡
充
さ
れ
よ
う
と
し
て
い
る
。

　

最
終
決
定
は
改
正
法
の
国
会
通
過
等
を
経
て
か
ら
に
な

る
が
、
厚
生
労
働
省
が
一
五
年
四
月
三
日
に
発
表
し
た

「
確
定
拠
出
年
金
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
案
」
に

よ
り
制
度
拡
充
案
の
内
容
を
要
約
す
る
と
次
の
と
お
り
で

あ
る
。

⑴�

従
来
は
確
定
拠
出
年
金
の
対
象
に
入
っ
て
い
な
か
っ
た

⑴

⑵

人
々
（
①
主
婦
、
②
公
務
員
、
③
確
定
給
付
型
年
金

（
Ｄ
Ｂ
）
は
あ
る
が
企
業
型
Ｄ
Ｃ
の
な
い
企
業
の
従
業

員
）
に
つ
い
て
個
人
型
Ｄ
Ｃ
に
加
入
可
能
と
す
る
と
と

も
に
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
の
あ
る
企
業
の
従
業
員
が
個
人
型

Ｄ
Ｃ
に
も
加
入
で
き
る
こ
と
と
す
る
。
言
い
換
え
れ

ば
、
現
役
世
代
の
全
て
の
人
が
個
人
型
Ｄ
Ｃ
に
加
入
で

き
る
こ
と
と
な
る
（
一
七
年
一
月
一
日
施
行
予
定
）。

⑵�

従
業
員
一
〇
〇
人
以
下
の
中
小
企
業
を
対
象
に
、
設
立

手
続
き
を
大
幅
に
緩
和
し
た
「
簡
易
型
Ｄ
Ｃ
制
度
」
を

創
設
す
る
と
と
も
に
、
個
人
型
Ｄ
Ｃ
に
加
入
す
る
従
業

員
の
拠
出
に
追
加
し
て
事
業
主
が
拠
出
で
き
る
「
個
人
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型
Ｄ
Ｃ
へ
の
小
規
模
事
業
主
掛
金
納
付
制
度
」
も
創
設

す
る
（
法
律
改
正
公
布
の
日
か
ら
二
年
以
内
で
政
令
で

定
め
る
日
か
ら
施
行
予
定
）。

⑶�

そ
の
他
、
①
Ｄ
Ｃ
の
拠
出
規
制
単
位
を
月
単
位
か
ら
年

単
位
に
変
更
、
②
Ｄ
Ｃ
か
ら
Ｄ
Ｂ
等
へ
の
年
金
資
産
の

持
ち
運
び
（
ポ
ー
タ
ビ
リ
テ
ィ
）
の
拡
充
、
③
Ｄ
Ｃ
の

運
用
の
改
善
（
運
用
商
品
提
供
数
の
抑
制
、
元
本
確
保

型
商
品
を
提
供
す
る
義
務
の
廃
止
、
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品

に
つ
い
て
分
散
投
資
効
果
が
期
待
で
き
る
商
品
設
定
を

う
な
が
す
措
置
を
講
じ
る
等
）
な
ど
も
実
施
さ
れ
る

（
①
は
一
七
年
一
月
一
日
、
②
③
は
法
律
改
正
公
布
の

日
か
ら
二
年
以
内
で
政
令
で
定
め
る
日
か
ら
施
行
予

定
）。

　

以
上
の
よ
う
に
、
日
本
の
Ｄ
Ｃ
制
度
は
か
な
り
前
進
す

る
見
込
み
で
あ
る
。

　

し
か
し
海
外
を
見
渡
す
と
、「
公
的
年
金
を
補
完
す
る

た
め
Ｄ
Ｃ
を
活
用
し
て
個
人
の
自
助
努
力
に
よ
る
老
後
所

⑶

得
を
確
保
し
よ
う
」
と
い
う
動
き
が
も
っ
と
先
に
進
ん
で

い
る
。
本
稿
は
、
世
界
に
お
け
る
①
Ｄ
Ｃ
制
度
へ
の
加
入

率
向
上
、
②
拠
出
額
の
引
上
げ
、
③
Ｄ
Ｃ
資
産
の
運
用
の

効
率
化
、
④
退
職
後
の
資
産
取
り
崩
し
方
法
の
改
善
な
ど

に
関
す
る
動
き
、
お
よ
び
⑤
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
が
提
唱
す
る
Ｄ
Ｃ

プ
ラ
ン
改
善
の
た
め
の
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
の
内
容
を
報
告

し
、
日
本
の
今
後
の
Ｄ
Ｃ
制
度
を
考
え
る
上
で
の
一
助
と

し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

一�

、
Ｄ
Ｃ
加
入
率
向
上
に
向
け
た
、
強

制
あ
る
い
は
自
動
加
入
方
式
採
用
の

動
き

　

Ｄ
Ｃ
へ
の
加
入
方
式
に
つ
い
て
は
、
対
象
者
全
員
に
加

入
を
義
務
付
け
る
「
強
制
加
入
」、
対
象
者
全
員
を
自
動

的
に
加
入
さ
せ
る
（
た
だ
し
脱
退
を
認
め
る
）「
自
動
加

入
」、
加
入
・
非
加
入
を
対
象
者
の
選
択
に
委
ね
る
「
任
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意
加
入
」
の
三
つ
の
方
式
が
あ
る
。

　

日
本
は
任
意
加
入
で
あ
る
が
、
世
界
で
は
強
制
加
入
や

自
動
加
入
を
採
用
し
て
い
る
国
が
あ
る
。
以
下
、
そ
の
例

を
掲
げ
る
。

⑴�　

チ
リ
で
は
八
〇
年
代
に
公
的
年
金
の
主
要
部
分
を
Ｄ

Ｃ
化

　

チ
リ
は
、
七
〇
年
代
の
軍
事
ク
ー
デ
タ
ー
に
よ
っ
て
誕

生
し
た
ピ
ノ
チ
ェ
ト
政
権
の
も
と
、
八
一
年
に
公
的
年
金

の
主
要
部
分
を
、
従
来
の
賦
課
方
式
（
現
役
世
代
の
拠
出

金
に
よ
り
退
職
者
に
確
定
給
付
年
金
を
給
付
す
る
方
式
）

か
ら
、
強
制
加
入
・
積
立
て
方
式
の
Ｄ
Ｃ
へ
変
更
し
た
。

そ
の
背
景
に
は
、
①
六
〇
年
代
か
ら
の
急
速
な
高
齢
化
の

進
行
に
よ
り
、
公
的
年
金
の
拠
出
者
と
受
給
者
の
バ
ラ
ン

ス
が
悪
化
し
て
財
源
難
に
陥
っ
て
い
た
こ
と
、
②
中
小
企

業
労
働
者
な
ど
真
に
必
要
と
し
て
い
る
人
に
年
金
が
行
き

わ
た
っ
て
い
な
い
な
ど
制
度
の
公
正
さ
の
面
で
も
問
題
が

⑷

存
在
し
て
い
た
こ
と
が
あ
っ
た
。

　

八
一
年
改
革
の
結
果
、
全
被
用
者
は
強
制
的
に
税
込
給

与
の
一
〇
％
を
天
引
き
さ
れ
、
民
間
の
年
金
基
金
運
営
会

社
に
設
け
た
個
人
別
口
座
を
通
じ
被
用
者
自
身
が
資
産
運

用
を
行
っ
て
、
男
性
は
六
五
歳
、
女
性
は
六
〇
歳
か
ら
年

金
を
受
給
す
る
し
く
み
と
な
っ
た
。
最
近
時
点
の
口
座
数

は
九
五
〇
万
口
座
、
資
産
残
高
は
一
、
六
六
〇
億
米
ド
ル

で
同
国
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
六
〇
％
に
達
し
て
い
る
。

⑵　

�

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
全
雇
用
主
に
Ｄ
Ｃ
へ
の
拠
出

を
義
務
付
け

　

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
、「
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
」
と
呼
ば
れ
る
私
的
年
金
が
古
く
か
ら
存
在
し
て

い
た
が
、
九
二
年
に
政
府
は
全
雇
用
主
に
対
し
、
全
従
業

員
を
対
象
に
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
へ
の
拠
出
を

義
務
付
け
た
。

　

当
初
の
強
制
拠
出
率
は
給
与
の
三
％
で
あ
っ
た
が
、

⑸

⑹

⑺

⑻

⑼

⑽



129―　　―

確定拠出年金（D C）をめぐる世界の動き

徐
々
に
引
き
上
げ
ら
れ
て
一
四
年
度
に
は
九
・
五
％
と

な
っ
た
。
さ
ら
に
一
九
年
度
に
か
け
て
一
二
％
ま
で
引
き

上
げ
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

　

ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
資
産
残
高
は
、
一
四

年
末
現
在
で
一
・
九
三
兆
豪
ド
ル
と
同
国
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
上

回
っ
て
お
り
、
個
人
金
融
資
産
に
対
す
る
比
率
は
四
九
％

に
達
し
て
い
る
。
な
お
、
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン

は
か
っ
て
Ｄ
Ｂ
型
が
多
か
っ
た
が
、
徐
々
に
Ｄ
Ｃ
化
が
す

す
み
、
現
在
で
は
資
産
残
高
の
八
割
程
度
が
Ｄ
Ｃ
に
な
っ

て
い
る
。

⑶�　

イ
ギ
リ
ス
で
は
全
被
用
者
を
対
象
に
自
動
加
入
方
式

の
Ｄ
Ｃ
を
導
入

　

イ
ギ
リ
ス
で
は
、
二
二
歳
以
上
で
公
的
年
金
受
給
開
始

年
齢
に
達
し
て
い
な
い
被
用
者
全
員
に
つ
い
て
、
一
た
ん

Ｄ
Ｃ
に
自
動
的
に
加
入
さ
せ
る
（
希
望
者
は
脱
退
を
選
択

で
き
る
）「
自
動
加
入
・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
方
式
」
を
、
一

⑾

⑿

二
年
以
降
、
大
企
業
か
ら
段
階
的
に
取
り
入
れ
て
い
る
。

　

法
的
に
は
雇
用
主
に
義
務
を
課
し
て
お
り
、
他
に
企
業

年
金
を
実
施
し
て
い
な
い
雇
用
主
は
、
全
従
業
員
を
Ｄ
Ｃ

に
自
動
加
入
さ
せ
た
う
え
、
従
業
員
給
与
の
最
低
一
％
を

自
ら
拠
出
し
、
従
業
員
給
与
か
ら
の
天
引
き
分
と
併
せ
て

給
与
の
最
低
二
％
を
年
金
口
座
に
納
付
す
る
こ
と
を
義
務

付
け
た
。
こ
の
最
低
拠
出
率
は
一
七
年
一
〇
月
に
五
％

（
う
ち
雇
用
主
二
％
）、
一
八
年
一
〇
月
に
八
％
（
う
ち
雇

用
主
三
％
）
に
引
き
上
げ
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
独
自
に
Ｄ
Ｃ
制
度
を
導
入
す
る
こ
と
が
困
難
な

中
小
企
業
等
の
制
度
導
入
を
容
易
に
す
る
た
め
、
政
府
主

導
で
汎
用
的
な
Ｄ
Ｃ
積
立
口
座
（“N

ational 

Em
ploym

ent Savings T
rust” 

、通
称
「
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
」）

を
新
設
し
て
、
そ
の
運
営
・
口
座
管
理
業
務
を
単
一
の
受

託
機
関
（
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
）
で
お
こ
な
う

方
式
を
採
り
入
れ
た
。

　

イ
ギ
リ
ス
政
府
は
〇
一
年
に
ス
テ
ー
ク
ホ
ー
ル
ダ
ー
年



130―　　―

証券レビュー　第55巻第５号

金
を
導
入
す
る
な
ど
、
従
来
か
ら
Ｄ
Ｃ
の
充
実
を
図
っ
て

き
た
が
、
ア
メ
リ
カ
の
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
学
者
の
助
言

な
ど
を
ふ
ま
え
て
任
意
加
入
方
式
で
は
加
入
率
が
高
ま
ら

な
い
と
判
断
し
、
自
動
加
入
方
式
の
採
用
に
踏
み
切
っ
た

も
の
で
あ
る
。

　

Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る

T
im

 Jones

氏
は
、「
行
動
経
済
学
が
指
摘
す
る
人
間
の

習
性
か
ら
み
て
、
老
後
に
そ
な
え
る
貯
蓄
を
し
て
い
な
い

人
に
Ｄ
Ｃ
へ
の
加
入
（
老
後
に
そ
な
え
て
何
十
年
も
前
か

ら
貯
蓄
す
る
こ
と
）
を
い
く
ら
勧
め
て
も
自
発
的
に
は
行

動
し
な
い
。
か
と
い
っ
て
イ
ギ
リ
ス
の
政
治
体
制
に
お
い

て
加
入
を
強
制
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
の
で
、
事
態
を
改

善
す
る
唯
一
の
選
択
肢
は
自
動
加
入
・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
方

式
で
あ
っ
た
」
と
述
べ
て
い
る
。

　

同
氏
に
よ
れ
ば
、
自
動
加
入
者
が
三
〇
〇
万
人
に
達
し

た
段
階
で
の
制
度
か
ら
の
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
（
脱
退
）
率
は

八
％
に
止
ま
っ
て
い
る
。
制
度
導
入
前
に
政
府
が
想
定
し

⒀

⒁

て
い
た
二
五
％
程
度
の
脱
退
率
を
大
き
く
下
回
っ
て
お

り
、
自
動
加
入
方
式
は
成
功
と
評
価
さ
れ
て
い
る
。

⑷�　

ア
メ
リ
カ
で
は
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
自

動
加
入
方
式
の
採
用
が
可
能

　

ア
メ
リ
カ
で
は
〇
六
年
に
年
金
改
革
法
が
成
立
し
、
四

〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
（
企
業
型
Ｄ
Ｃ
）
を
採
用
し
て
い
る

企
業
は
、
全
従
業
員
を
対
象
に
自
動
加
入
・
オ
プ
ト
ア
ウ

ト
方
式
を
採
用
で
き
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
の
制
度
変
更

に
あ
た
っ
て
は
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
研
究
成
果
を
活
用

し
て
お
り
、
そ
の
知
見
は
イ
ギ
リ
ス
の
自
動
加
入
方
式
採

用
に
も
生
か
さ
れ
た
こ
と
は
前
述
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

こ
の
結
果
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
（Investm

ent Com
pany 

Institute

、
日
本
の
投
信
協
会
に
あ
た
る
ア
メ
リ
カ
の
団

体
）
が
金
融
情
報
会
社BrightScope

社
と
共
同
で
行
っ

た
調
査
に
よ
る
と
、
大
企
業
を
中
心
に
自
動
加
入
方
式
の

採
用
が
増
加
し
て
お
り
、
一
二
年
現
在
で
資
産
残
高
一
〇

⒂

⒃

⒄
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る
仕
組
み
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
勤
労
者
の
約

五
〇
％
は
企
業
年
金
で
カ
バ
ー
さ
れ
て
い
な
い
と
言
わ

れ
、
新
制
度
は
よ
り
多
く
の
国
民
が
優
遇
税
制
を
利
用
し

て
退
職
後
に
そ
な
え
る
資
産
形
成
を
お
こ
な
う
こ
と
を
目

指
し
て
い
る
。

二�

、
十
分
な
退
職
後
所
得
の
確
保
に
向

け
拠
出
額
を
向
上
さ
せ
る
動
き

　

退
職
時
ま
で
に
ど
れ
だ
け
の
Ｄ
Ｃ
資
産
を
蓄
積
で
き
る

か
は
、「
毎
年
の
拠
出
額
×
拠
出
年
数
」
に
よ
っ
て
決
ま

る
。
し
た
が
っ
て
退
職
準
備
資
産
の
拡
大
を
図
る
に
は
、

⑴
給
与
か
ら
の
拠
出
率
を
高
め
る
と
と
も
に
⑵
拠
出
期
間

を
長
く
す
る
こ
と
が
課
題
と
な
る
。

　

こ
の
二
点
に
関
連
し
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
金
融
部
門
・
私
的
年

金
担
当
長
・
パ
ブ
ロ
・
ア
ン
ト
リ
ン
‐
ニ
コ
ラ
ス
氏
は
、

講
演
資
料
の
中
で
、「
拠
出
率
・
拠
出
期
間
」
と
「
所
得

⒅

億
ド
ル
超
の
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
に
お
い
て
は
四
三
・

七
％
が
自
動
加
入
方
式
を
採
用
し
て
い
る
。

　

一
方
、
オ
バ
マ
政
権
は
、
数
年
前
か
ら
「
企
業
年
金
で

カ
バ
ー
さ
れ
て
い
な
い
勤
労
者
全
員
を
対
象
と
し
た
Ｉ
Ｒ

Ａ
（Individual Retirem

ent A
ccount

、
個
人
型
Ｄ

Ｃ
）
へ
の
自
動
加
入
・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
方
式
制
度
の
導

入
」
を
議
会
に
提
案
し
て
き
た
。
こ
れ
は
企
業
の
事
務
負

担
が
大
き
い
こ
と
な
ど
か
ら
未
だ
実
現
し
て
い
な
い
が
、

政
府
は
一
四
年
末
か
ら
新
た
に
中
低
所
得
者
向
け
に
、
月

五
ド
ル
か
ら
積
立
て
で
き
る
任
意
加
入
の
退
職
準
備
貯
蓄

口
座
「m

yRA

」（m
y Retirem

ent A
ccount

）
制
度

を
導
入
し
た
。

　

m
yRA

は
、
年
収
一
二
九
、
〇
〇
〇
ド
ル
以
下
（
配

偶
者
と
合
算
し
た
年
収
が
一
九
一
、
〇
〇
〇
ド
ル
以
下
）

の
個
人
を
対
象
と
し
、
拠
出
限
度
額
は
年
間
五
、
五
〇
〇

ド
ル
（
五
〇
歳
以
上
は
六
、
五
〇
〇
ド
ル
）、
運
用
は
ア

メ
リ
カ
国
債
に
よ
り
行
わ
れ
、
受
取
金
利
は
非
課
税
と
な
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代
替
率
（
退
職
後
所
得
の
退
職
直
前
所
得
に
対
す
る
比

率
）
の
目
標
を
達
成
で
き
る
確
率
」
の
関
係
に
つ
い
て
、

一
定
の
前
提
に
も
と
づ
い
て
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
が
計
算
し
た
表

（
図
表
1
）
を
掲
載
し
て
い
る
。
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、

拠
出
率
を
高
く
、
拠
出
期
間
を
長
く
す
る
こ
と
が
、
目
標

達
成
確
率
を
大
幅
に
高
め
る
こ
と
に
つ
な
が
る
こ
と
が
示

さ
れ
て
い
る
。

⑴　

拠
出
率
を
高
め
る
動
き

　

一
、
に
記
述
し
た
Ｄ
Ｃ
へ
の
強
制
ま
た
は
自
動
加
入
方

式
を
採
用
し
て
い
る
国
の
拠
出
率
を
み
る
と
、
チ
リ
は
公

的
年
金
の
主
要
部
分
を
確
定
拠
出
化
し
た
制
度
で
あ
る
だ

け
に
、
当
初
か
ら
高
い
拠
出
率
を
設
定
し
て
お
り
、
給
与

の
一
〇
％
と
し
て
い
る
。

　

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
へ

の
拠
出
率
は
強
制
方
式
を
採
り
入
れ
た
九
二
年
に
お
い
て

は
給
与
の
三
％
で
あ
っ
た
が
、
徐
々
に
引
き
上
げ
て
一
四

図表１　拠出率と拠出期間の違いが所得代替率の目標達成に与える影響

拠出率／拠出年数 所得代替率30％の目標
を達成できる確率（％）

所得代替率70％の目標
を達成できる確率（％）

⑴　５％／40年拠出 61.6 13.9

⑵　10％／40年拠出 91.7 52.8

⑶　５％／20年拠出  2.8  0.1

⑷　10％／20年拠出 33.0  1.3

［出所］　�ICI グローバル主催の2014年「グローバル・リタイアメント・セイビングズ・コンフェレ
ンス」における OECD 金融部門・私的年金担当長・パブロ・アントリン‐ニコラス氏講演資
料。
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年
度
は
九
・
五
％
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
一
九
年
度
に
向
け

て
一
二
％
へ
引
き
上
げ
る
こ
と
が
決
ま
っ
て
お
り
、
こ
の

ほ
か
、
従
業
員
が
任
意
で
上
乗
せ
拠
出
を
お
こ
な
う
こ
と

が
可
能
で
あ
る
。

　

ま
た
、
自
動
加
入
方
式
を
採
用
し
た
イ
ギ
リ
ス
で
は
、

前
述
の
よ
う
に
最
低
拠
出
率
を
一
二
年
の
ス
タ
ー
ト
時
に

は
二
％
と
し
て
い
た
が
、
一
七
年
一
〇
月
に
五
％
、
一
八

年
一
〇
月
に
八
％
に
引
き
上
げ
る
予
定
で
あ
る
。

　

一
方
、
ア
メ
リ
カ
の
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
に
つ
い
て

は
、
自
動
加
入
方
式
を
採
り
入
れ
た
企
業
の
場
合
、
従
業

員
の
給
与
か
ら
の
天
引
き
率
を
、
一
年
目
の
最
低
三
％
か

ら
二
年
目
四
％
→
三
年
目
五
％
→
四
年
目
以
降
は
最
低

六
％
（
い
ず
れ
も
最
高
一
〇
％
ま
で
設
定
可
能
）
へ
自
動

的
に
引
き
上
げ
て
い
く
こ
と
を
可
能
と
し
て
い
る
。
そ
し

て
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
に
お
い
て
は
、
こ
の
従
業
員
拠

出
に
企
業
の
マ
ッ
チ
ン
グ
（
上
乗
せ
）
拠
出
が
加
わ
る
場

合
が
多
い
。
マ
ッ
チ
ン
グ
の
方
法
（
定
率
か
定
額
か
な

⒆

ど
）
や
拠
出
率
は
企
業
に
よ
り
異
な
る
が
、「
従
業
員
拠

出
六
％
ま
で
の
部
分
に
つ
い
て
従
業
員
拠
出
の
半
分

（
三
％
）
を
上
乗
せ
す
る
」
こ
と
が
一
つ
の
典
型
的
パ

タ
ー
ン
で
あ
る
の
で
、
従
業
員
と
企
業
の
拠
出
額
を
合
計

す
る
と
、
九
％
程
度
以
上
に
な
る
企
業
が
多
い
と
想
定
さ

れ
る
。

　

以
上
の
各
国
の
状
況
を
総
括
す
る
と
、「
給
与
の
一

〇
％
程
度
」
が
最
近
の
Ｄ
Ｃ
拠
出
標
準
に
な
っ
て
い
る
よ

う
に
思
わ
れ
る
。

⑵　

拠
出
期
間
を
長
く
す
る
動
き

　

図
表
１
の
「
⑴
五
％
／
四
〇
年
拠
出
」
が
「
⑷
一
〇
％

／
二
〇
年
拠
出
」
よ
り
も
目
標
達
成
確
率
が
高
い
（
す
な

わ
ち
拠
出
率
を
二
倍
に
す
る
よ
り
拠
出
期
間
を
二
倍
に
す

る
方
が
目
標
達
成
率
が
高
い
）
こ
と
が
示
す
よ
う
に
、
退

職
時
の
資
産
残
高
を
大
き
く
す
る
た
め
に
「
積
立
て
開
始

を
早
め
て
終
了
を
遅
く
す
る
（
拠
出
期
間
を
長
く
す
る
）

⒇
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こ
と
」
が
重
要
で
あ
る
。

　

一
、
で
述
べ
た
Ｄ
Ｃ
へ
の
強
制
ま
た
は
自
動
加
入
方
式

を
導
入
す
る
こ
と
は
、
拠
出
開
始
時
期
を
早
め
る
効
果
を

持
つ
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

　

そ
し
て
、
拠
出
終
了
時
期
（
一
般
的
に
は
公
的
年
金
の

受
取
開
始
時
期
）
を
遅
ら
せ
る
こ
と
に
関
連
し
て
は
、
世

界
的
に
退
職
年
齢
の
引
き
上
げ
を
は
か
る
動
き
が
あ
る
こ

と
は
周
知
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

な
お
、
退
職
年
齢
の
引
き
上
げ
は
、
拠
出
期
間
を
長
く

す
る
と
と
も
に
、
退
職
時
ま
で
に
蓄
積
し
た
資
産
を
「
取

崩
す
期
間
」
を
短
く
す
る
効
果
も
あ
る
―
言
い
換
え
れ
ば

長
寿
リ
ス
ク
（
自
分
の
想
定
以
上
に
長
生
き
し
て
資
産
が

枯
渇
す
る
リ
ス
ク
）
を
緩
和
す
る
効
果
が
あ
る
こ
と
も
当

然
の
こ
と
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

三�

、
資
産
運
用
の
効
率
化
の
た
め
、
ラ

イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
理
論
に
も
と
づ

く
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
を
採
用
す
る
動

き

　

二
、
で
述
べ
た
拠
出
額
の
増
大
と
と
も
に
、
拠
出
し
た

資
産
の
運
用
効
率
を
高
め
る
こ
と
が
、
退
職
時
の
資
産
残

高
（
年
金
原
資
）
を
大
き
く
す
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な

い
。

　

そ
こ
で
Ｄ
Ｃ
資
産
の
運
用
効
率
化
の
た
め
に
、
デ
フ
ォ

ル
ト
商
品
戦
略
を
採
用
す
る
国
が
増
え
て
い
る
。
こ
れ

は
、「
資
産
運
用
に
つ
い
て
自
分
で
選
択
し
な
い
、
あ
る

い
は
選
択
で
き
な
い
勤
労
者
が
多
い
」
と
い
う
現
実
を
ふ

ま
え
て
、
①
プ
ラ
ン
加
入
者
が
運
用
方
法
を
指
定
し
な

か
っ
た
場
合
の
投
資
先
と
す
る
商
品
（
こ
れ
を
デ
フ
ォ
ル

ト
商
品
と
い
う
）
を
あ
ら
か
じ
め
用
意
し
て
お
き
、
②
そ
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の
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
の
資
産
運
用
を
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル

投
資
理
論
（
若
い
う
ち
は
リ
ス
ク
を
取
っ
て
リ
タ
ー
ン
の

高
い
資
産
で
運
用
し
、
退
職
が
近
づ
く
に
つ
れ
安
定
性
の

高
い
資
産
を
ふ
や
す
べ
き
だ
と
す
る
理
論
）
に
沿
っ
て
お

こ
な
う
も
の
で
あ
る
。

　

以
下
、
主
要
国
の
Ｄ
Ｃ
資
産
運
用
の
現
状
お
よ
び
デ

フ
ォ
ル
ト
商
品
の
内
容
を
紹
介
す
る
。

⑴　

�

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
デ
フ
ォ
ル
ト
フ
ァ
ン
ド
は
資
産

の
五
一
％
を
株
式
に
投
資

　

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・

フ
ァ
ン
ド
は
、
加
入
者
の
属
性
別
に
、
企
業
フ
ァ
ン
ド
、

産
業
フ
ァ
ン
ド
、
公
的
セ
ク
タ
ー
フ
ァ
ン
ド
、
リ
テ
ー
ル

フ
ァ
ン
ド
、
自
己
管
理
型
な
ど
数
種
に
分
か
れ
、
そ
れ
ぞ

れ
デ
フ
ォ
ル
ト
フ
ァ
ン
ド
が
用
意
さ
れ
て
い
る
。
そ
し

て
、
一
三
年
六
月
末
現
在
で
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ

ン
資
産
全
体
の
四
三
・
七
％
が
デ
フ
ォ
ル
ト
フ
ァ
ン
ド
で

 図表 2　スーパーアニュエーションのデフォルトファンド合計の資産配分

［出所］　Australian Prudential Regulation Authority （APRA）“Annual Superannuation  Bulletin 
June 2013 （revised 5 February 2014）”

外国債券
5.9%

オーストラリア
債券8.5%

非上場不動産
7.2% 上場不動産

2.3%

オーストラリア
株式26.5%

その他資産
16.5%

現金8.2%

外国株式
24.9%
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運
用
さ
れ
て
い
る
。

　

そ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
フ
ァ
ン
ド
を
合
計
し
た
運
用
内
容
は

図
表
2
の
と
お
り
で
あ
る
。
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
が
二

六
・
五
％
、
外
国
株
式
が
二
四
・
九
％
を
占
め
、
合
せ
て

株
式
比
率
が
五
一
・
四
％
に
達
し
て
い
る
。
こ
の
ほ
か
不

動
産
に
も
九
・
五
％
が
投
資
さ
れ
、
反
対
に
安
定
性
の
高

い
債
券
や
現
金
の
比
率
は
小
さ
い
。

　
「
数
十
年
に
も
お
よ
ぶ
運
用
期
間
が
あ
る
退
職
準
備
資

産
の
運
用
に
あ
た
っ
て
は
、
リ
ス
ク
を
と
っ
て
リ
タ
ー
ン

を
追
求
し
よ
う
」
と
い
う
加
入
者
の
意
向
が
反
映
さ
れ
て

い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る

⑵�　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン

ド
へ
の
投
資
が
増
加

　

ア
メ
リ
カ
の
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
の
直
近
時
点
に
お

け
る
運
用
資
産
配
分
は
図
表
3
の
と
お
り
で
あ
る
。
全
体

と
し
て
株
式
組
入
比
率
が
六
五
・
五
％
と
高
い
中
で
、
年

図表3　アメリカ401（ｋ）資産の内訳（全体と年齢別、単位％）
―2013年末現在―

GICs（注１）
など

安全資産
ＭＭＦ

債券
ファンド

ターゲット
デート（ＴＤ）

ファンド

TD 以外の
バランス
ファンド

株式ファ
ンド

自社株 その他
（参考）
株式比率
（注２）

全体 7.0 4.4 9.1 15.3 7.3 43.5 7.3 6.0 65.5
20代 1.9 1.8 5.1 35.0 12.4 31.9 5.4 6.4 75.5
30代 2.9 2.7 6.6 22.9 8.2 44.5 6.1 5.7 75.5
40代 4.0 3.4 7.6 15.9 7.1 48.7 7.1 6.0 72.7
50代 7.5 4.5 9.4 13.6 7.2 43.4 7.9 6.2 64.0
60代 11.7 6.2 11.6 13.0 7.1 37.3 7.1 5.7 54.5

（注１）　GICs とは、Guranteed Investment Contracts の略で、保険会社が提供する元利保証商品。
（注２）　�右側の（参考）株式比率は、株式ファンド、自社株、TD をふくむバランスファンドの株

式部分の合計値。
［出所］　ICI “401(k) Plan Asset Allocation, Account Balances, and Loan Activity in 2013”
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齢
別
に
見
る
と
若
い
世
代
ほ
ど
株
式
へ
の
投
資
割
合
が
高

く
、
退
職
が
近
づ
く
に
つ
れ
元
本
確
保
商
品
や
債
券
フ
ァ

ン
ド
の
比
率
を
増
や
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
プ
ラ
ン
加

入
者
が
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
理
論
に
沿
っ
た
資
産
運
用

を
し
て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
る
。

　

そ
し
て
、
図
表
3
に
は
載
せ
て
い
な
い
が
、
ラ
イ
フ
サ

イ
ク
ル
投
資
理
論
に
沿
う
資
産
配
分
の
変
更
を
フ
ァ
ン
ド

内
で
自
動
的
に
実
行
し
て
く
れ
る
「
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー

ト
・
フ
ァ
ン
ド
」
へ
の
投
資
が
年
々
増
加
す
る
傾
向
に
あ

る
。
Ｉ
Ｃ
Ｉ
統
計
に
よ
る
と
、
四
〇
一
（
ｋ
）
資
産
に
占

め
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
比
率
は
〇
六

年
の
五
％
か
ら
一
三
年
に
は
一
五
％
に
高
ま
っ
た
。
特
に

若
年
層
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
利
用
率
が

高
く
、
図
表
3
に
見
る
通
り
二
〇
代
で
は
資
産
の
三
五
％

を
こ
れ
に
投
資
し
て
い
る
。

　

な
お
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
〇
六
年
・
年
金
改
革
法
に
お

い
て
、
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
加
入
者
が
プ
ラ
ン
資
産
の

�

運
用
方
法
に
つ
い
て
選
択
を
行
わ
な
か
っ
た
場
合
、
労
働

省
の
定
め
る
規
制
に
沿
っ
た
資
産
を
選
ん
だ
と
み
な
す
こ

と
が
で
き
る
こ
と
と
し
た
。
そ
し
て
労
働
省
は
〇
七
年

に
、「
加
入
者
の
運
用
指
示
が
な
か
っ
た
場
合
の
適
格
投

資
商
品
（
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
）」
と
し
て
、
ラ

イ
フ
サ
イ
ク
ル
フ
ァ
ン
ド
（
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・

フ
ァ
ン
ド
な
ど
）、
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
、
投
資
顧
問
に

よ
る
運
用
商
品
の
三
つ
と
す
る
こ
と
を
規
則
で
定
め
、
こ

の
内
か
ら
各
企
業
が
選
択
で
き
る
こ
と
と
し
た
。
こ
の
三

つ
は
い
ず
れ
も
株
式
組
入
れ
可
能
商
品
で
あ
る
。

　

言
い
換
え
る
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
、
保
険
会
社
の
Ｇ
Ｉ
Ｃ
Ｓ

（
元
利
保
証
投
資
契
約
）
な
ど
元
本
確
保
商
品
を
デ
フ
ォ

ル
ト
商
品
に
含
め
な
か
っ
た
。
そ
の
理
由
と
し
て
労
働
省

は
「
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
元
本
確
保
商
品
は
、
長
期
で
見
た
場
合
に

上
記
三
商
品
の
よ
う
な
好
リ
タ
ー
ン
を
生
ま
な
い
た
め
、

加
入
者
が
退
職
時
に
十
分
な
資
産
を
形
成
で
き
な
い
恐
れ

が
あ
る
こ
と
」
な
ど
を
挙
げ
て
い
た
。

�
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⑵�　

イ
ギ
リ
ス
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
は
、
積
立

て
開
始
時
に
安
定
運
用

　

イ
ギ
リ
ス
で
は
、
前
述
の
よ
う
に
一
二
年
か
ら
全
被
用

者
を
対
象
に
Ｄ
Ｃ
へ
の
自
動
加
入
方
式
を
段
階
的
に
導
入

す
る
と
と
も
に
、
中
小
企
業
な
ど
企
業
年
金
の
な
い
企
業

で
働
く
被
用
者
向
け
に
、
政
府
主
導
で
Ｄ
Ｃ
積
立
口
座

（
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
）
を
新
設
し
た
。
そ
し
て
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
を
利
用

す
る
場
合
に
は
、
加
入
者
の
資
金
は
自
動
的
に
タ
ー
ゲ
ッ

ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
（
退
職
予
定
年
ご
と
に
四
七
本

の
フ
ァ
ン
ド
が
用
意
さ
れ
て
い
る
）
に
投
資
さ
れ
、
そ
の

後
、
希
望
す
る
場
合
に
は
他
の
商
品
へ
の
ス
イ
ッ
チ
ン
グ

が
可
能
な
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。

　

興
味
深
い
の
は
、
こ
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ

ン
ド
（「
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
リ
タ
イ
ア
メ
ン
ト
フ
ァ
ン
ズ
」
と
呼

ば
れ
る
）
が
、
若
い
内
は
株
式
比
率
を
高
く
し
退
職
年
齢

が
近
づ
く
に
つ
れ
安
定
的
資
産
配
分
に
変
更
し
て
い
く
ラ

イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
を
基
本
と
し
つ
つ
も
、
図
表
4
に
見

�

 図表 4　NESTリタイアメント・デート・ファンドの資産配分（リスクの取り方）のイメージ

［出所］　NEST の Website の “ Looking after member’ s money ” 掲載図（15 年 4 月 15 日参照）
より筆者作成。 NEST は「基礎固め期（Foundation phase）」にはインフレ率以上のリターン、

「成長追求期（Growth phase）」にはインフレ率＋3％以上のリターンをめざす（「着陸期
（Consolidation phase）」の投資方針は検討中」）としている。

 

 
退職までの年数 

下限ボラティリティ 

 
基礎 

固め期 

成長追求期 着陸期 

目
標
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

上限ボラティリティ

想定ライン（Reference glide path）
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る
通
り
、
積
立
開
始
当
初
の
数
年
間
（
基
礎
固
め
期
）

は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
い
（
安
定
性
が
高
い
）
資
産

配
分
と
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

　

そ
の
背
後
に
あ
る
考
え
方
は
、「
退
職
時
に
お
け
る
資

産
額
を
大
き
く
す
る
た
め
に
は
、（
積
立
開
始
当
初
の
資

産
が
小
さ
い
内
の
）
投
資
リ
タ
ー
ン
の
問
題
よ
り
も
、
積

立
て
を
途
中
で
止
め
な
い
で
長
期
に
続
け
る
（
積
立
累
計

額
を
大
き
く
す
る
）
こ
と
の
方
が
重
要
だ
。
そ
こ
で
、
積

立
開
始
か
ら
数
年
間
は
、（
市
況
暴
落
等
に
見
舞
わ
れ

て
）
積
立
て
へ
の
確
信
が
揺
ら
ぐ
こ
と
の
な
い
よ
う
株
式

な
ど
リ
ス
ク
資
産
の
比
率
を
低
く
し
て
お
き
、
あ
る
程
度

資
産
が
蓄
積
さ
れ
た
後
に
成
長
資
産
へ
投
資
で
き
る
よ
う

に
基
礎
固
め
を
す
べ
き
で
あ
る
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
も
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
知
見
を
取
り
入
れ
て
い
る

と
言
え
よ
う
。

�

四�

、
退
職
後
の
資
産
取
り
崩
し
方
法
の

改
善
に
関
す
る
動
き

　

世
界
的
に
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー
の
退
職
が
本
格
化
し
て
、

Ｄ
Ｃ
制
度
関
係
者
の
間
に
「
退
職
後
の
資
産
取
崩
し
や
資

産
運
用
に
つ
い
て
退
職
者
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
こ
と
が
重
要

だ
」
と
い
う
認
識
が
高
ま
る
に
と
も
な
い
、
退
職
後
の
資

産
取
崩
し
方
法
の
改
善
を
は
か
る
動
き
も
出
て
い
る
。
具

体
的
に
は
、
Ｄ
Ｃ
加
入
者
が
退
職
時
に
資
産
を
一
括
引
出

し
し
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
も
あ
る
（
消
費
し
て
し
ま
う
こ
と

も
あ
る
）
こ
と
か
ら
、
退
職
時
に
「
資
産
の
年
金
化
」
を

促
進
す
る
こ
と
が
一
つ
の
テ
ー
マ
に
な
っ
て
い
る
。

　

た
と
え
ば
ア
メ
リ
カ
で
は
、
個
人
単
位
で
は
長
寿
リ
ス

ク
を
完
全
に
カ
バ
ー
す
る
「
終
身
受
取
り
」
を
確
実
に
す

る
こ
と
は
難
し
い
た
め
、
相
互
扶
助
の
保
険
の
仕
組
み
を

生
か
し
た
終
身
年
金
保
険
の
活
用
も
考
え
ら
れ
て
い
る
。
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政
府
レ
ベ
ル
で
も
一
四
年
に
財
務
省
・
内
国
歳
入
庁
が
、

Ｄ
Ｃ
内
で
の
長
期
据
置
き
型
終
身
年
金
（
た
と
え
ば
六
五

歳
で
加
入
し
、
一
五
～
二
〇
年
の
据
置
き
期
間
を
置
い
た

後
、
八
〇
歳
あ
る
い
は
八
五
歳
か
ら
年
金
の
受
取
り
が
始

ま
る
終
身
年
金
）
の
利
用
を
阻
害
し
て
い
た
税
制
上
の
障

害
を
取
り
除
く
税
制
改
正
を
行
っ
た
。

　

こ
の
改
正
の
背
景
に
は
、
一
般
に
加
齢
と
と
も
に
収
入

源
が
狭
ま
り
、
八
〇
歳
超
で
は
公
的
年
金
以
外
に
ほ
と
ん

ど
収
入
の
な
い
世
帯
が
多
く
な
る
（
一
〇
年
現
在
で
三

三
％
に
達
し
て
い
る
）
こ
と
、
同
じ
終
身
年
金
保
険
で

も
、
六
五
歳
で
加
入
し
て
毎
年
二
〇
、
〇
〇
〇
ド
ル
の
年

金
を
得
る
た
め
に
必
要
な
払
込
金
は
、
加
入
後
す
ぐ
に
支

払
い
が
始
ま
る
即
時
年
金
の
場
合
で
は
二
七
七
、
五
〇
〇

ド
ル
で
あ
る
が
、
八
五
歳
か
ら
支
払
い
が
始
ま
る
据
置
き

型
な
ら
三
五
、
二
〇
〇
ド
ル
で
す
む
こ
と
（
大
統
領
経
済

諮
問
委
員
会
試
算
）
な
ど
が
あ
る
。

　

一
方
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
従
来
は
原
則
と
し
て
退
職
所

�

�

得
で
終
身
年
金
商
品
を
購
入
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
て
い

た
た
め
、
退
職
所
得
の
引
出
し
・
運
用
方
法
が
限
定
さ
れ

て
い
た
。
そ
こ
で
個
人
の
選
択
肢
を
広
げ
る
た
め
一
五
年

春
に
終
身
年
金
商
品
の
購
入
義
務
を
廃
止
し
て
、
一
括
引

き
出
し
、
あ
る
い
は
資
産
を
自
分
で
運
用
し
な
が
ら
分
割

引
出
し
す
る
こ
と
も
可
能
と
し
た
。

　

こ
の
変
更
は
、
以
前
か
ら
あ
っ
た
議
論
を
ふ
ま
え
た
も

の
と
思
わ
れ
る
。
た
と
え
ば
、
前
述
の
Ｄ
Ｃ
自
動
加
入
方

式
導
入
に
至
る
議
論
の
過
程
で
、
イ
ギ
リ
ス
の
投
信
・
投

信
顧
問
業
者
の
団
体
で
あ
る
投
資
管
理
協
会

（Investm
ent M

anagem
ent A

ssociation

＝
通
称
Ｉ

Ｍ
Ａ
）
は
、「
資
産
取
り
崩
し
段
階
の
運
用
を
ど
う
す
る

か
は
重
要
な
問
題
で
あ
る
」
と
し
て
、「
今
ま
で
は
（
規

制
の
故
に
）
大
部
分
の
退
職
者
が
定
額
年
金
を
購
入
し
て

い
る
が
、
イ
ン
フ
レ
リ
ス
ク
な
ど
を
考
慮
す
る
と
、
も
っ

と
柔
軟
な
取
り
崩
し
方
法
を
認
め
る
べ
き
で
あ
る
。
そ
し

て
積
立
て
段
階
の
運
用
だ
け
で
な
く
取
り
崩
し
段
階
の
運
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用
方
法
に
つ
い
て
も
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
設
け

る
べ
き
で
あ
る
」
と
主
張
し
て
い
た
。
こ
れ
は
、
株
式
投

信
な
ど
を
組
み
合
わ
せ
て
「
効
率
的
に
運
用
し
な
が
ら
資

産
取
り
崩
し
を
行
っ
て
い
く
方
法
」
の
拡
大
を
意
図
し
て

い
た
も
の
と
思
わ
れ
、
今
回
、
こ
の
主
張
の
一
部
が
実
現

し
た
と
も
解
さ
れ
る
。

五�

、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
が
提
唱
す
る
「
Ｄ
Ｃ
プ

ラ
ン
改
善
の
た
め
の
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
」

　

以
上
の
よ
う
な
Ｄ
Ｃ
を
め
ぐ
る
世
界
の
動
き
の
中
で
、

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
（
経
済
協
力
開
発
機
構
）
は
一
二
年
に
「
Ｄ
Ｃ

プ
ラ
ン
改
善
の
た
め
の
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
」
を
発
表
し
た
。

そ
の
背
景
・
意
図
、
具
体
的
提
言
は
、
今
後
の
Ｄ
Ｃ
の
方

向
を
考
え
る
う
え
で
非
常
に
参
考
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

以
下
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
金
融
部
門
・
私
的
年
金
担
当
長
の
パ
ブ

ロ
・
ア
ン
ト
リ
ン
‐
ニ
コ
ラ
ス
氏
が
一
四
年
に
お
こ
な
っ

�

�

た
講
演
内
容
か
ら
抜
粋
し
て
紹
介
す
る
。

　

今
や
世
界
中
で
Ｄ
Ｂ
（
確
定
給
付
額
型
年
金
）
か
ら
Ｄ

Ｃ
へ
の
転
換
が
起
こ
っ
て
い
る
。
Ｄ
Ｂ
が
私
的
・
公
的
の

ど
ち
ら
に
つ
い
て
も
将
来
的
に
維
持
し
て
い
く
こ
と
が
困

難
で
あ
る
か
ら
だ
。

　

Ｄ
Ｃ
は
拠
出
と
給
付
（
受
取
り
）
が
直
結
し
て
い
る

（
Ｄ
Ｂ
の
よ
う
に
積
立
て
不
足
が
発
生
せ
ず
持
続
可
能
性

の
問
題
が
な
い
）
な
ど
の
利
点
を
持
っ
て
い
る
が
、
反

面
、
拠
出
不
足
に
伴
う
受
取
額
の
不
十
分
性
、
退
職
後
所

得
の
変
動
リ
ス
ク
、
そ
し
て
投
資
選
択
を
お
こ
な
う
勤
労

者
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
が
低
い
と
い
っ
た
問
題
が
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
問
題
に
対
処
す
る
た
め
に
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
「
Ｄ

Ｃ
年
金
の
改
善
の
た
め
の
指
針
」
を
作
成
し
、
一
貫
性
・

十
分
性
・
効
率
性
の
三
原
則
に
も
と
づ
き
一
〇
項
目
の
具

体
的
提
言
を
行
っ
た
。

　

第
一
原
則
の
「
一
貫
性
」
と
は
、
①
Ｄ
Ｃ
が
公
的
年

�
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金
・
Ｄ
Ｂ
型
企
業
年
金
な
ど
他
の
年
金
制
度
と
一
体
的
で

あ
る
べ
き
こ
と
、
②
Ｄ
Ｃ
制
度
内
で
積
立
て
段
階
と
引
出

し
段
階
を
適
切
に
結
び
つ
け
る
べ
き
こ
と
の
二
つ
の
意
味

を
含
ん
で
い
る
。
②
に
つ
い
て
我
々
の
調
査
に
よ
れ
ば
、

多
く
の
国
に
お
い
て
積
立
て
段
階
に
つ
い
て
は
適
切
に
設

計
さ
れ
て
い
る
が
、
引
出
し
段
階
に
つ
い
て
は
法
規
定
す

ら
整
っ
て
い
な
い
の
が
実
情
で
あ
る
。
ま
た
、
我
々
は
不

確
実
で
リ
ス
ク
（
金
融
市
場
・
人
口
動
態
・
労
働
市
場
リ

ス
ク
な
ど
）
の
多
い
世
界
で
生
き
て
い
る
こ
と
か
ら
、
一

貫
的
で
あ
る
と
と
も
に
制
度
を
常
に
見
直
し
て
新
た
に
発

生
す
る
問
題
に
柔
軟
に
対
処
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

　

第
二
原
則
の
「
十
分
性
」
に
つ
い
て
は
、
第
一
原
則
の

「
Ｄ
Ｃ
は
他
の
退
職
後
所
得
を
補
完
し
、
そ
れ
ら
と
一
体

的
で
あ
る
べ
き
こ
と
」
と
関
係
す
る
。
す
な
わ
ち
、
拠
出

率
・
拠
出
期
間
の
設
定
、
そ
し
て
引
出
し
の
設
計
に
あ

た
っ
て
、
退
職
後
所
得
が
他
の
原
資
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る

こ
と
、
Ｄ
Ｃ
は
そ
れ
を
補
完
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
を
認

識
し
て
お
く
べ
き
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
公
的
年
金
等
が

不
十
分
な
た
め
退
職
後
所
得
の
多
く
を
Ｄ
Ｃ
年
金
に
依
存

す
る
場
合
に
は
、
引
出
し
に
つ
い
て
（
一
括
引
出
し
で
な

く
）
年
金
化
を
厳
格
に
規
定
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

第
三
原
則
の
「
効
率
性
」
の
目
標
は
、
退
職
後
所
得
に

マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
与
え
な
い
投
資
戦
略
を
選
択
す
る
こ

と
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
特
性
に
よ
り

多
く
の
投
資
戦
略
が
あ
る
が
、
も
し
、
最
近
の
金
融
危
機

の
よ
う
な
大
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
退
職
後
所
得
の
減
少
を
避

け
る
こ
と
を
政
策
目
標
と
す
る
な
ら
、
デ
フ
ォ
ル
ト
投
資

戦
略
（
特
に
退
職
接
近
時
に
お
い
て
安
定
的
資
産
配
分
と

す
る
こ
と
）
が
最
も
適
切
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
効
率
性
は

引
出
し
段
階
に
も
関
係
す
る
。
年
金
政
策
の
一
つ
の
目
標

は
長
寿
リ
ス
ク
を
防
ぐ
（
死
ぬ
ま
で
所
得
が
あ
る
よ
う
に

す
る
）
こ
と
で
あ
る
が
、
同
時
に
引
出
し
に
つ
い
て
の
柔

軟
性
と
流
動
性
も
確
保
し
て
お
き
た
い
。
両
者
の
バ
ラ
ン

ス
を
達
成
す
る
た
め
に
も
効
率
性
が
必
要
と
さ
れ
る
。
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以
上
述
べ
た
三
原
則
の
も
と
に
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
一
〇
項

目
の
具
体
的
提
言
を
行
っ
た
。
そ
の
内
容
は
次
の
と
お
り

で
あ
る
。

①�

Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
は
、
Ｄ
Ｃ
制
度
内
で
の
整
合
性
、
公
的
年

金
な
ど
他
の
年
金
制
度
全
体
と
の
一
体
性
を
堅
持
す
る

と
と
も
に
、
労
働
市
場
・
金
融
市
場
・
人
口
動
態
な
ど

あ
ら
ゆ
る
リ
ス
ク
に
対
処
・
監
視
で
き
る
枠
組
み
を
も

つ
べ
き
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
第
一
原
則
「
一
貫
性
」
に

お
い
て
説
明
し
た
通
り
で
あ
る
。

②�

制
度
へ
の
加
入
率
を
高
め
、
十
分
な
拠
出
と
、
拠
出
期

間
の
長
期
化
を
奨
励
す
る
こ
と
。

　

加
入
率
を
高
め
る
に
は
、「
強
制
方
式
」
が
「
自
動
加

入
方
式
」
よ
り
良
い
こ
と
は
当
然
で
あ
る
。
自
動
加
入
方

式
は
（
脱
退
を
認
め
る
の
で
）
制
度
が
複
雑
に
な
り
、
特

に
企
業
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
し
か
し
自
動
加
入
方
式
に

よ
っ
て
も
多
く
の
国
で
加
入
率
が
高
ま
っ
て
お
り
、「
加

入
者
の
選
択
」
を
重
視
す
る
場
合
に
は
重
要
な
選
択
肢
と

な
る
。

　

次
に
、
勤
労
者
の
拠
出
額
（
積
立
額
）
を
ふ
や
す
に

は
、
企
業
ま
た
は
政
府
の
マ
ッ
チ
ン
グ
（
追
加
）
拠
出
が

有
効
で
あ
る
（
勤
労
者
が
拠
出
額
を
ふ
や
せ
ば
マ
ッ
チ
ン

グ
拠
出
も
多
く
得
ら
れ
る
か
ら
）。
ア
メ
リ
カ
で
は
企
業

の
追
加
拠
出
が
勤
労
者
に
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
て
い

る
し
、
イ
ギ
リ
ス
や
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
で
は
政
府
が
追

加
拠
出
し
て
い
る
。
程
度
の
差
は
あ
る
が
オ
ー
ス
ト
ラ
リ

ア
や
チ
リ
で
も
実
施
し
て
い
る
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
四
〇

一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
の
よ
う
な
拠
出
額
の
自
動
増
額
制
も
効

果
が
あ
る
。

　

さ
て
、
退
職
後
所
得
の
現
役
世
代
所
得
に
対
す
る
所
得

代
替
率
の
低
下
に
は
ど
う
対
処
す
べ
き
で
あ
ろ
う
か
。
低

リ
タ
ー
ン
・
低
イ
ン
フ
レ
・
低
成
長
・
低
金
利
の
下
で
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は
、「
よ
り
多
く
の
拠
出
」
を
「
よ
り
長
期
に
わ
た
っ

て
」
お
こ
な
う
こ
と
が
唯
一
の
方
法
で
あ
ろ
う
。
複
利
効

果
も
大
き
い
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
で
あ
る
。
も
っ
と
効
果
的

で
あ
る
の
は
、
退
職
年
齢
の
引
上
げ
で
あ
る
。
拠
出
期
間

が
長
く
な
り
、
引
出
し
期
間
を
短
く
で
き
る
の
だ
か
ら
。

　

な
お
、
拠
出
率
に
つ
い
て
年
齢
に
リ
ン
ク
さ
せ
る
考
え

方
が
あ
る
。
そ
れ
は
、「
若
い
内
は
住
宅
・
育
児
な
ど
に

お
金
が
か
か
る
の
で
拠
出
し
な
い
、
あ
る
い
は
拠
出
率
を

低
く
し
、
加
齢
と
と
も
に
拠
出
率
を
高
め
る
」
と
い
う
ア

イ
デ
ア
で
あ
る
。
こ
れ
は
確
か
に
一
つ
の
方
法
だ
が
、
二

〇
代
・
三
〇
代
に
積
立
て
を
行
わ
な
い
と
、
五
〇
代
・
六

〇
代
に
は
給
与
の
四
〇
～
五
〇
％
も
拠
出
す
る
必
要
が
あ

る
（
お
そ
ら
く
人
々
は
そ
の
よ
う
な
高
率
拠
出
を
し
な

い
）
と
い
う
問
題
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
、

拠
出
率
の
年
齢
リ
ン
ク
方
式
の
採
用
に
つ
い
て
は
慎
重
で

あ
る
。

③�

Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
へ
の
拠
出
（
特
に
任
意
加
入
の
場
合
）
に

対
し
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
設
け
る
こ
と
。

　

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸
国
の
Ｄ
Ｃ
制
度
に
は
税
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
が
あ
る
。
拠
出
段
階
と
運
用
段
階
は
非
課
税
（
拠
出
金

は
課
税
所
得
か
ら
控
除
で
き
、
運
用
中
の
発
生
収
益
に
は

課
税
さ
れ
な
い
）、
そ
し
て
受
取
段
階
は
課
税
と
い
う
点

で
共
通
し
て
い
る
（
筆
者
注
：
日
本
は
受
取
段
階
に
お
い

て
、
Ｄ
Ｃ
年
金
も
公
的
年
金
控
除
の
対
象
に
な
っ
て
い
る

こ
と
か
ら
、
受
取
段
階
も
実
質
的
に
非
課
税
で
あ
る
と
い

う
見
方
も
あ
る
。）

　

こ
の
所
得
控
除
税
制
は
、
高
所
得
者
に
有
利
で
あ
る
。

何
故
な
ら
累
進
所
得
税
制
の
下
で
は
、
拠
出
金
や
収
益
を

課
税
所
得
か
ら
控
除
す
る
方
式
は
、
税
率
が
高
い
高
所
得

者
に
多
く
の
節
税
効
果
を
も
た
ら
す
か
ら
で
あ
る
。
も

し
、
反
対
に
低
所
得
者
を
優
遇
し
よ
う
と
す
る
な
ら
税
額

控
除
が
良
い
だ
ろ
う
（
税
軽
減
額
が
課
税
所
得
に
関
係
な

く
同
一
で
あ
る
の
で
、
納
税
額
の
少
な
い
低
所
得
者
の
方

が
税
の
軽
減
割
合
が
大
き
く
な
る
）。
ま
た
、
税
制
上
中
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立
的
で
あ
ろ
う
と
す
る
な
ら
、
政
府
に
よ
る
マ
ッ
チ
ン
グ

（
追
加
）
拠
出
が
う
ま
く
機
能
し
よ
う
。

④
低
コ
ス
ト
商
品
を
推
奨
す
る
こ
と
。

　

こ
れ
を
実
現
す
る
た
め
に
は
情
報
開
示
の
徹
底
が
挙
げ

ら
れ
る
。
重
要
な
こ
と
は
情
報
が
標
準
化
さ
れ
、
人
々
が

比
較
可
能
な
形
で
提
供
さ
れ
る
こ
と
で
あ
る
。

　

な
お
、
イ
ギ
リ
ス
な
ど
幾
つ
か
の
国
で
は
、
商
品
の

フ
ィ
ー
（
手
数
料
）
に
上
限
を
設
け
る
議
論
が
あ
る
が
、

多
く
の
人
は
否
定
的
で
あ
り
、
競
争
の
は
た
ら
く
市
場
に

す
る
方
が
良
い
と
考
え
て
い
る
。
ま
た
、
情
報
開
示
を
補

完
す
る
制
度
的
方
策
と
し
て
、
チ
リ
で
行
わ
れ
て
い
る

「
低
コ
ス
ト
の
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
へ
の
誘
導
」
の
よ
う
な

緩
や
か
な
コ
ス
ト
削
減
促
進
制
度
の
採
用
も
考
え
ら
れ

る
。

⑤�

適
切
な
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
を
設
定
す
る
と
と
も
に
、
リ

ス
ク
特
性
や
投
資
目
標
期
間
の
異
な
る
選
択
肢
を
提
供

す
る
こ
と
。

　

こ
の
提
言
の
背
景
に
は
、
退
職
後
所
得
の
変
動
リ
ス
ク

の
問
題
が
あ
る
。
こ
の
リ
ス
ク
を
避
け
る
方
法
と
し
て

は
、
イ
最
低
リ
タ
ー
ン
ま
た
は
最
低
受
取
額
を
保
証
す

る
、
ロ
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
と
し
て
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資

戦
略
を
採
用
す
る
、
の
二
つ
が
あ
る
。

　

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
過
去
の
実
績
デ
ー
タ
と
モ
デ
ル
を
使
っ
て

二
つ
の
方
法
を
検
証
し
た
結
果
、
イ
の
「
保
証
」
は
ロ
ー

ド
マ
ッ
プ
に
入
れ
な
い
こ
と
と
し
た
。
保
証
が
悪
い
訳
で

は
な
い
が
、
長
所
と
短
所
が
あ
る
。
長
所
は
、
積
み
立
て

た
資
産
が
一
定
水
準
以
下
に
下
が
ら
な
い
こ
と
保
証
す
る

の
で
分
か
り
や
す
い
。
し
か
し
保
証
は
コ
ス
ト
が
か
か

り
、
コ
ス
ト
を
下
げ
る
た
め
に
は
、
固
定
か
つ
長
期
の
積

立
期
間
を
設
定
す
る
こ
と
、
投
資
戦
略
を
変
え
な
い
こ

と
、
ス
イ
ッ
チ
ィ
ン
グ
を
認
め
な
い
こ
と
な
ど
厳
し
い
条

件
を
設
け
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
賦
課
方
式
の
公
的
年

金
制
度
を
採
用
し
て
い
る
国
で
は
、
公
的
年
金
が
一
般
的

に
は
「
保
証
」
さ
れ
て
い
る
の
で
、
Ｄ
Ｃ
年
金
を
「
保
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証
」
す
る
必
要
性
は
小
さ
い
。

　

上
記
の
長
短
所
を
秤
に
か
け
た
う
え
、
我
々
は
標
記
の

よ
う
に
デ
フ
ォ
ル
ト
戦
略
を
採
用
し
た
。
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
は

個
人
に
選
択
を
与
え
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
人
々

の
行
動
デ
ー
タ
、
経
済
・
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
デ
ー
タ

は
、「
投
資
戦
略
を
選
ぶ
意
思
が
な
い
、
あ
る
い
は
選
ぶ

能
力
が
な
い
人
が
い
る
」
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
実
際

に
、
投
資
の
選
択
肢
が
与
え
ら
れ
て
い
る
多
く
の
国
に
お

い
て
選
択
を
行
わ
な
い
人
が
膨
大
な
比
率
に
の
ぼ
っ
て
い

る
。

　

以
上
を
ふ
ま
え
て
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
投
資
戦

略
は
退
職
後
所
得
の
極
端
な
マ
イ
ナ
ス
を
も
た
ら
す
リ
ス

ク
の
軽
減
を
第
一
義
に
す
べ
き
だ
と
考
え
て
い
る
。
一
方

で
デ
フ
ォ
ル
ト
戦
略
は
リ
ス
ク
を
完
全
に
消
し
去
る
も
の

で
は
な
い
し
、
リ
ス
ク
度
や
投
資
目
標
期
間
を
各
自
が
選

択
で
き
る
よ
う
に
し
て
お
く
べ
き
で
あ
る
。
デ
フ
ォ
ル
ト

戦
略
は
あ
く
ま
で
「
選
択
し
た
く
な
い
、
あ
る
い
は
選
択

で
き
な
い
人
」
を
守
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
デ

フ
ォ
ル
ト
戦
略
の
目
的
か
ら
見
て
選
択
肢
は
数
多
く
で
は

な
く
、
一
つ
で
あ
る
べ
き
だ
ろ
う
。

　

な
お
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
、
リ
ス
ク
を
変
動
可
能
性
（
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
）
で
測
定
す
る
の
は
な
く
、
最
悪
の
シ
ナ
リ

オ
を
ベ
ー
ス
に
測
定
す
べ
き
だ
と
考
え
て
い
る
こ
と
を
付

言
し
て
お
き
た
い
。

⑥�

（
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
に
つ
い
て
）
退
職
が
近
い
人
を
値

下
が
り
リ
ス
ク
か
ら
守
る
た
め
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資

戦
略
を
採
用
す
る
こ
と
。

　

株
式
の
リ
ス
ク
度
は
高
く
債
券
に
も
リ
ス
ク
は
あ
る
。

重
要
な
こ
と
は
加
齢
と
と
も
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス

ク
度
を
減
ら
す
こ
と
で
あ
る
。

　

積
立
期
間
が
長
け
れ
ば
長
い
ほ
ど
、
た
と
え
ば
四
〇
年

間
、
毎
年
収
入
の
一
〇
％
ず
つ
積
み
立
て
る
の
で
あ
れ

ば
、
一
〇
〇
％
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
方
が
債
券
な
ど

を
ふ
く
む
バ
ラ
ン
ス
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
高
リ
タ
ー
ン
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を
生
む
だ
ろ
う
。（
た
と
え
最
後
の
一
〇
年
間
が
悪
く
て

も
）
四
〇
年
間
を
通
算
す
れ
ば
多
く
の
国
で
株
式
は
名
目

で
七
～
八
％
の
配
当
込
み
リ
タ
ー
ン
を
収
め
て
い
る
の
だ

か
ら
。
し
か
し
期
間
が
短
く
な
れ
ば
話
は
別
で
あ
り
、
加

え
て
退
職
に
向
け
て
の
着
地
（glide path

）
は
非
常
に

重
要
で
あ
る
。

　

そ
し
て
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
戦
略
は
、
資
産
配
分
比
率
を

四
〇
年
間
一
定
に
保
つ
前
記
バ
ラ
ン
ス
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

よ
り
も
収
益
率
は
更
に
良
く
な
い
。
し
か
し
、
退
職
直
前

の
三
年
、
四
年
、
五
年
の
間
に
暴
落
が
あ
っ
た
場
合
を
想

定
す
る
と
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
戦
略
は
リ
ス
ク
度
一
定
の

バ
ラ
ン
ス
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
良
い
結
果
を
生
む
。

我
々
の
考
え
方
は
こ
の
シ
ナ
リ
オ
に
基
づ
い
て
お
り
、
退

職
直
前
の
一
〇
年
間
に
株
式
を
急
速
に
減
ら
す
着
地
方
法

が
良
い
と
思
っ
て
い
る
。

　

な
お
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
は
ア
メ
リ
カ
の

タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
一
つ
の

フ
ァ
ン
ド
に
組
み
込
む
こ
と
も
で
き
る
し
、
チ
リ
の
よ
う

に
複
数
の
フ
ァ
ン
ド
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
も
可
能
で
あ

る
。

　

も
ち
ろ
ん
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
は
特
効
薬
で
は

な
い
。
退
職
接
近
時
の
極
端
な
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
の
保
護
を

図
る
も
の
で
あ
っ
て
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
完
全
に
消
去

す
る
も
の
で
は
な
い
し
、
ま
た
十
分
な
所
得
を
生
み
出
す

こ
と
を
保
証
す
る
も
の
で
も
な
い
。

⑦�

長
寿
リ
ス
ク
へ
の
対
応
の
た
め
、
引
出
し
段
階
で
資
産

の
年
金
化
を
促
進
す
る
。

　

本
件
に
つ
い
て
正
確
に
言
う
と
、
引
出
し
段
階
に
お
い

て
は
、「
資
産
の
計
画
的
な
引
出
し
」
と
「
据
置
き
型
終

身
年
金
保
険
（
筆
者
注
：
た
と
え
ば
六
五
歳
で
加
入
し
二

〇
年
間
据
置
い
て
八
五
歳
か
ら
受
取
の
始
ま
る
終
身
年
金

保
険
）」
と
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
が
適
切
な
デ
フ
ォ
ル

ト
で
あ
る
と
考
え
る
。
何
故
な
ら
、
こ
れ
に
よ
っ
て
長
生

き
リ
ス
ク
へ
の
対
応
と
、
柔
軟
性
・
流
動
性
と
の
調
和
を
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取
れ
る
と
考
え
る
か
ら
で
あ
る
。
す
べ
て
の
資
産
を
長
寿

リ
ス
ク
へ
の
対
応
に
充
て
る
必
要
は
な
い
し
、
長
寿
リ
ス

ク
へ
の
対
応
が
必
要
か
、
必
要
と
す
れ
ば
幾
ら
必
要
か

は
、
他
の
年
金
給
付
の
大
き
さ
に
よ
っ
て
も
変
わ
る
。
そ

れ
は
国
に
よ
っ
て
異
な
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

⑧�

年
金
商
品
の
供
給
を
増
や
し
、
年
金
商
品
市
場
に
お
け

る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
対
費
用
効
果
の
高
い
競
争
を
促

進
す
る
こ
と
。

　

Ｄ
Ｃ
の
引
出
し
段
階
で
の
「
年
金
化
」
を
促
進
す
る
に

あ
た
っ
て
は
、
年
金
商
品
市
場
が
機
能
す
る
必
要
が
あ

る
。
そ
の
た
め
に
、
た
と
え
ば
年
金
化
を
妨
げ
る
税
制
が

あ
れ
ば
直
す
べ
き
で
あ
る
し
、
商
品
の
革
新
も
支
援
す
べ

き
だ
。
変
額
年
金
保
険
に
つ
い
て
は
種
々
の
保
証
の
仕
方

が
考
え
ら
れ
、
積
立
と
支
払
を
つ
な
げ
た
商
品
、
リ
バ
ー

ス
モ
ー
ゲ
ー
ジ
、
年
金
と
医
療
を
組
み
合
わ
せ
た
商
品
も

あ
る
。

　

年
金
商
品
に
つ
い
て
我
々
が
強
調
し
た
い
の
は
、
年
金

商
品
は
保
険
で
あ
っ
て
投
資
商
品
で
は
な
い
と
い
う
こ
と

で
あ
る
。
投
資
商
品
と
し
て
見
る
と
悪
く
て
も
、
も
と
も

と
投
資
の
世
界
の
商
品
で
は
な
こ
と
を
認
識
す
る
必
要
が

あ
る
。
な
お
、
年
金
商
品
供
給
者
は
次
に
述
べ
る
長
寿
リ

ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
手
段
を
も
つ
必
要
が
あ
ろ
う
。

⑨�

長
寿
リ
ス
ク
に
対
応
す
る
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
手
段
を
開
発

す
る
こ
と
。

　

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
、
長
寿
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
手
段
を
ど

う
設
計
す
る
か
等
に
つ
い
て
研
究
を
完
成
さ
せ
つ
つ
あ

る
。
肝
心
な
こ
と
は
、「
リ
ス
ク
を
完
全
に
移
転
す
る
の

で
は
く
、
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
ま
た
は
軽
減
す
る
こ
と
に
焦

点
を
当
て
る
べ
き
だ
」
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
う
し
な

い
と
、
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
市
場
は
い
つ
に
な
っ
て
も
発
展
し

な
い
（
リ
ス
ク
を
完
全
に
吸
収
で
き
る
市
場
な
ど
存
在
し

な
い
の
だ
か
ら
）。
な
お
、
長
寿
指
数
債
券
の
発
行
に
つ

い
て
は
な
お
議
論
を
要
し
よ
う
。

　
（
筆
者
注
：
長
寿
リ
ス
ク
の
移
転
に
関
し
て
は
、
大
橋
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善
晃
氏
に
よ
る
「
ジ
ョ
イ
ン
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
最
終
報
告
書

「
長
寿
リ
ス
ク
移
転
市
場
：
市
場
構
造
、
成
長
の
推
進

力
・
障
害
及
び
潜
在
的
リ
ス
ク
」
に
つ
い
て
」『
証
券
レ

ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
四
年
三
月
号
（
日
本
証
券
経
済
研
究

所
）
に
詳
し
い
解
説
が
あ
る
。）

⑩�

Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
加
入
者
と
の
効
果
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
と
個
人
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
確
立

　

Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
加
入
者
と
の
効
果
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
各
加
入
者
向
け
の
年
金
報
告
書

（pension statem
ents

）
の
改
良
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。

　

金
融
教
育
や
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
関
し

て
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
国
民
全
員
に
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
を
つ
け
る
と
い
う
議
論
が
あ
る
。
ま
た
、
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
報
酬
体
系
に
つ
い
て
は
、

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
投
資
家
と
の
利
益
相

反
（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
自
分
の
収
入
の

多
い
商
品
を
顧
客
に
勧
め
る
可
能
性
）
の
問
題
な
ど
も
検

討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

六
、
ま
と
め
と
日
本
へ
の
示
唆

⑴　

ま
と
め

　

一
、
か
ら
五
、
で
述
べ
た
Ｄ
Ｃ
を
め
ぐ
る
世
界
の
動
き

を
ま
と
め
る
と
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

①
Ｄ
Ｃ
制
度
へ
の
加
入
率
向
上
に
関
し
て
、
公
的
年
金

の
一
部
置
き
換
え
を
ふ
く
め
て
Ｄ
Ｃ
へ
の
強
制
加
入
方
式

を
取
る
国
が
あ
る
ほ
か
、
イ
ギ
リ
ス
で
全
被
用
者
、
ア
メ

リ
カ
で
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
加
入
者
を
対
象
に
「
自
動

加
入
方
式
」
が
採
用
さ
れ
た
（
ア
メ
リ
カ
は
企
業
主
の
判

断
に
よ
り
採
用
）。
こ
の
自
動
加
入
・
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
方

式
は
「
人
間
は
〝
今
〟
が
大
事
で
、
遠
い
先
（
老
後
）
の

た
め
に
自
発
的
に
行
動
を
起
こ
す
（
積
立
て
を
始
め
る
）

こ
と
を
し
な
い
」
と
い
う
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
知
見
を

生
か
し
て
、「
Ｄ
Ｃ
へ
の
〝
加
入
〟
に
は
行
動
を
要
し
な



150―　　―

証券レビュー　第55巻第５号

い
が
、〝
非
加
入
〟
に
は
行
動
を
要
す
る
仕
組
み
」
に
し

た
も
の
で
あ
る
。

　

②
拠
出
額
の
増
加
を
は
か
る
た
め
、
拠
出
率
の
自
動
引

上
げ
な
ど
に
よ
り
拠
出
率
を
高
め
る
（
給
与
の
一
〇
％
程

度
が
一
つ
の
基
準
に
な
り
つ
つ
あ
る
）
と
と
も
に
、
強

制
・
自
動
加
入
方
式
の
採
用
や
退
職
年
齢
の
引
上
げ
に
よ

り
拠
出
期
間
を
長
く
し
よ
う
と
す
る
動
き
が
あ
る
。

　

③
Ｄ
Ｃ
資
産
の
運
用
の
効
率
化
の
た
め
に
、
ラ
イ
フ
サ

イ
ク
ル
投
資
理
論
（
若
い
う
ち
は
リ
ス
ク
を
取
っ
て
株
式

な
ど
リ
タ
ー
ン
の
高
い
資
産
で
運
用
し
、
退
職
が
近
づ
く

に
つ
れ
安
定
性
の
高
い
資
産
を
ふ
や
す
べ
き
だ
と
す
る
理

論
）
に
も
と
づ
く
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
を
採
用
す
る
動
き
が

広
が
っ
て
い
る
。

　

④
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー
の
退
職
が
本
格
化
す
る
中
で
、

「
資
産
の
年
金
化
」
促
進
や
「
効
率
的
に
運
用
し
な
が
ら

分
割
引
出
し
」
な
ど
、
退
職
後
の
資
産
取
り
崩
し
方
法
を

改
善
す
る
動
き
が
あ
る
。

　

⑤
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
一
二
年
に
「
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
改
善
の
た
め

の
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
」
を
発
表
し
、
そ
の
中
で
「
公
的
年
金

な
ど
他
の
制
度
と
の
一
体
性
の
堅
持
」、「
制
度
へ
の
加
入

率
を
高
め
、
十
分
な
拠
出
と
拠
出
期
間
の
長
期
化
の
奨

励
」、「
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
の
設
定
と
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
に

つ
い
て
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
戦
略
の
採
用
」、「
長
寿
リ

ス
ク
に
対
応
す
る
た
め
引
出
段
階
で
資
産
の
年
金
化
の
促

進
」「
プ
ラ
ン
加
入
者
と
の
効
果
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
と
個
人
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
確
立
」
な
ど
を
提
言

し
た
。

⑵　

日
本
の
Ｄ
Ｃ
の
現
状

　

本
稿
の
一
、
か
ら
四
、
で
取
り
上
げ
た
海
外
の
動
向
に

つ
い
て
、
日
本
の
現
状
を
見
る
と
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

一
、
の
Ｄ
Ｃ
制
度
へ
の
加
入
率
に
つ
い
て
は
、
一
四
年

三
月
末
現
在
で
企
業
型
Ｄ
Ｃ
の
加
入
者
数
は
四
六
四
万
人

で
あ
り
、
対
象
者
三
、
五
二
七
人
に
対
す
る
比
率
は
一
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三
％
で
あ
る
。
な
お
Ｄ
Ｂ
お
よ
び
厚
生
年
金
加
入
者
と
合

わ
せ
て
も
、
民
間
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
の
う
ち
企
業
年
金
で
カ

バ
ー
さ
れ
て
い
る
人
の
割
合
は
四
割
弱
と
推
定
さ
れ
る
。

一
方
、
個
人
型
Ｄ
Ｃ
の
加
入
者
数
は
わ
ず
か
一
八
万
人

で
、
対
象
者
三
、
九
六
三
万
人
に
対
し
〇
・
五
％
に
過
ぎ

な
い
。　
　

　

二
、
の
拠
出
額
に
つ
い
て
は
、
日
本
の
企
業
型
Ｄ
Ｃ
の

実
態
を
見
る
と
、
一
五
年
二
月
時
点
の
平
均
掛
金
額
は
年

間
一
七
・
四
万
円
と
な
っ
て
お
り
、
民
間
平
均
給
与
四
一

三
万
円
に
対
し
四
％
程
度
と
計
算
さ
れ
る
。

　

三
、
の
Ｄ
Ｃ
資
産
の
運
用
に
つ
い
て
は
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ

資
産
の
状
況
を
見
る
と
、
一
三
年
三
月
末
現
在
、
資
産
全

体
の
う
ち
約
六
割
が
元
本
確
保
型
商
品
（
預
貯
金
に
四

割
、
生
損
保
商
品
に
二
割
）
に
集
中
し
て
お
り
、
有
価
証

券
は
四
割
弱
（
株
式
組
入
れ
商
品
は
三
割
）
と
な
っ
て
い

る
。
ま
た
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
に
つ
い
て
は
、
厚
生
労
働
省

年
金
局
長
通
達
に
よ
り
「
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
の
活
用
が
可

�

�

�

�

�

能
」
と
な
っ
て
お
り
、
実
際
に
全
体
の
五
六
％
の
企
業
が

デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
を
設
定
し
て
い
る
が
、
デ
フ
ォ
ル
ト
商

品
を
設
定
し
て
い
る
企
業
に
お
い
て
は
、
預
貯
金
な
ど
の

元
本
確
保
商
品
を
設
定
す
る
企
業
が
九
六
％
以
上
を
占
め

て
い
る
。

　

四
、
の
退
職
後
の
資
産
取
崩
し
に
つ
い
て
は
、
団
塊
の

世
代
の
大
量
退
職
が
す
す
み
、
効
率
的
な
資
産
取
崩
し
に

対
す
る
潜
在
ニ
ー
ズ
は
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
官
民
と
も
関
心
が
薄
い
よ
う
に
見
え
る
。
ま
た

資
産
の
年
金
化
を
検
討
し
よ
う
に
も
、
低
金
利
で
運
用
難

の
影
響
も
あ
っ
て
終
身
年
金
保
険
を
販
売
し
て
い
る
保
険

会
社
を
見
つ
け
る
こ
と
す
ら
困
難
な
状
況
に
あ
る
。

　

以
上
の
現
状
を
総
括
す
る
と
、
日
本
の
Ｄ
Ｃ
は
、
ア
メ

リ
カ
な
ど
Ｄ
Ｃ
先
進
国
と
く
ら
べ
る
と
量
的
に
も
質
的
に

も
発
達
が
遅
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

�
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⑶　

日
本
の
Ｄ
Ｃ
の
今
後
の
方
向
性

①
私
的
年
金
の
充
実
は
外
国
以
上
に
必
要　

　

公
的
年
金
の
充
実
度
を
見
る
た
め
、
公
的
年
金
な
ど
加

入
義
務
の
あ
る
年
金
の
所
得
代
替
率
（
年
金
給
付
額
の
退

職
前
所
得
に
対
す
る
割
合
）
を
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ  “Pension 

at a Glance 2013”
の
デ
ー
タ
に
よ
り
国
際
比
較
す
る
と

図
表
5
の
左
側
①
の
と
お
り
で
あ
る
（
Ｇ
5
諸
国
と
本
稿

で
と
り
あ
げ
た
チ
リ
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
お
よ
び
Ｏ
Ｅ

Ｃ
Ｄ
加
盟
三
四
カ
国
の
平
均
を
掲
載
し
た
）。
こ
の
数
字

は
日
本
の
年
金
財
政
検
証
で
示
さ
れ
て
い
る
所
得
代
替
率

と
異
な
る
が
、
対
象
国
に
つ
い
て
同
じ
方
法
で
計
算
し
て

い
る
の
で
国
際
間
の
比
較
が
で
き
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、

日
本
の
公
的
年
金
給
付
の
所
得
代
替
率
は
Ｇ
5
の
中
で
二

番
目
に
低
く
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
三
四
か
国
の
平
均
と
比
べ
て
も

低
い
状
況
に
あ
る
。

　

そ
し
て
、
賦
課
方
式
（
現
役
世
代
の
拠
出
金
で
高
齢
者

に
年
金
を
給
付
す
る
方
式
）
の
公
的
年
金
を
将
来
維
持
し

�

�

て
い
く
基
盤
と
も
い
う
べ
き
「
高
齢
者
人
口
に
対
す
る
生

産
年
齢
人
口
の
割
合
」
を
国
連
人
口
統
計
に
よ
り
見
る
と

図
表
5
の
右
側
②
の
と
お
り
で
あ
る
。
日
本
は
現
在
で
も

高
齢
化
率
が
高
く
、
高
齢
者
一
人
を
二
・
三
人
の
現
役
が

支
え
て
い
る
が
、
五
〇
年
に
は
一
・
四
人
で
高
齢
者
一
人

を
支
え
る
構
造
と
な
り
、
ア
メ
リ
カ
（
五
〇
年
に
二
・
八

人
の
現
役
が
一
人
の
高
齢
者
を
支
え
る
構
造
）
な
ど
に
比

べ
非
常
に
厳
し
い
状
況
に
な
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
日
本
の
公
的
年
金
は
現
在
で
も
外
国

に
く
ら
べ
所
得
代
替
率
が
低
い
こ
と
に
加
え
、
将
来
の
維

持
基
盤
は
、
人
口
構
成
か
ら
見
る
と
諸
外
国
に
比
べ
て
脆

弱
だ
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

　

し
た
が
っ
て
、
Ｄ
Ｃ
な
ど
私
的
年
金
を
充
実
す
る
必
要

性
は
、
外
国
以
上
に
高
い
と
思
わ
れ
る
。

②�
「
Ｄ
Ｃ
を
公
的
年
金
と
並
ぶ
年
金
制
度
の
柱
と
し
て
位

置
付
け
る
」
方
向
へ
議
論
の
転
換
を

　

Ｄ
Ｃ
を
充
実
す
る
た
め
に
は
、
前
記
「
⑵
日
本
の
Ｄ
Ｃ
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の
現
状
」
で
取
り
上
げ
た
各
事
項
の
改
善
が
必
要
で
あ

り
、
本
稿
の
冒
頭
に
掲
げ
た
今
般
の
Ｄ
Ｃ
制
度
拡
充
措
置

が
成
果
を
収
め
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

　

し
か
し
、
前
述
の
よ
う
に
日
本
に
お
け
る
賦
課
方
式
の

公
的
年
金
の
維
持
基
盤
は
脆
弱
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る

と
、
Ｄ
Ｃ
制
度
の
一
段
の
拡
充
が
望
ま
れ
る
。
そ
れ
を
実

現
す
る
た
め
に
は
日
本
に
お
け
る
年
金
制
度
に
つ
い
て
の

議
論
を
、
今
ま
で
の
公
的
年
金
偏
重
か
ら
、「
Ｄ
Ｃ
な
ど

私
的
年
金
を
公
的
年
金
と
並
ぶ
年
金
制
度
の
柱
と
し
て
位

置
付
け
る
方
向
へ
」
転
換
し
て
い
く
必
要
が
あ
ろ
う

　

一
、
⑶
で
触
れ
た
イ
ギ
リ
ス
の
「
全
被
用
者
を
対
象
と

し
た
Ｄ
Ｃ
自
動
加
入
制
度
」
も
、
二
〇
〇
〇
年
代
の
公

的
・
私
的
を
通
じ
た
年
金
制
度
の
一
体
改
革
の
一
環
と
し

て
生
ま
れ
て
い
る
。

　

そ
の
過
程
で
、
イ
ギ
リ
ス
政
府
は
公
的
・
私
的
年
金
改

革
の
基
本
哲
学
を
打
ち
出
し
た
第
一
回
年
金
白
書
（
〇
六

年
五
月
発
表
）
に
お
い
て
、
第
一
原
則
と
し
て
「
個
人
の

 図表５　公的年金の所得代替率と、今後の人口構成の変化

（注１）　加入義務のある年金は、公的年金およびオーストラリア・チリ等について強制私的年金を含む。
（注２）　所得代替率は、税・社会保険料控除前の年金額を、税・社会保険料控除前の所得額で除した総所得代替率。
（注３）　日本の財政検証で示している所得代替率とは計算方法が異なる（内容は本文の注 37 参照）。
［出所］　①は OECD “ Pensions at a Glance 2013” 　
　         ②は国連 “ World Population Prpspectcs : The 2012 Revision, VolumeⅡ : Demographic Profiles” から計算。

2015年 2050年
日本 2.3人 1.4人

アメリカ 38.3 4.5人 2.8人
イギリス 32.6 3.6人 2.4人
ドイツ 42.0 3.1人 1.7人

フランス 58.8 3.4人 2.3人
オーストラリア 52.3 4.4人 2.7人

チリ 41.9 6.5人 2.4人
OECD加盟34か国平均 54.0 na na

35.6 （注3）

①加入義務のある年金（注１）
の所得代替率（注２）

②高齢者（65歳以上）１人を何人の
生産年齢人口（15歳～54歳）で支えるか
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責
任
の
強
化
」
を
掲
げ
た
う
え
で
、「
政
府
は
〝
個
人
一

人
ひ
と
り
が
退
職
後
に
備
え
る
責
任
が
あ
る
こ
と
〟
を
明

確
に
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
る
」
と
宣
言
し
、
国
民
の

理
解
を
求
め
た
。
そ
し
て
全
国
各
地
で
開
催
し
た
年
金
討

論
会
な
ど
を
通
じ
て
民
意
を
汲
み
上
げ
、
年
金
改
革
検
討

の
ス
タ
ー
ト
時
点
か
ら
一
〇
年
か
け
て
改
革
を
実
行
に
移

し
た
。

　

日
本
に
お
い
て
も
年
金
財
政
が
苦
し
い
中
で
、
今
後
、

老
後
の
所
得
確
保
に
つ
い
て
「
自
助
努
力
の
重
要
性
」
を

国
民
に
訴
え
て
い
か
ざ
る
を
得
な
い
で
あ
ろ
う
し
、
中
長

期
的
に
は
Ｄ
Ｃ
へ
の
自
動
加
入
方
式
導
入
な
ど
も
検
討
課

題
と
な
ろ
う
。

（
注
）

⑴�　

Ｄ
Ｃ
はD

efined Contribution

の
略
で
あ
る
。

⑵　

�http://w
w

w
.m

hlw
.go.jp/topics/bukyoku/soum

u/
houritu/dl/189-46.pdf

⑶�　

加
入
者
が
運
用
対
象
を
指
定
し
な
か
っ
た
場
合
の
投
資
先
と
す
る

�

商
品
の
こ
と
で
あ
り
、
日
本
の
確
定
拠
出
年
金
法
等
に
お
い
て
は

「
指
定
運
用
方
法
」
と
規
定
さ
れ
る
。

⑷�　

O
ECD

  “Pensions at a Glance 2013”

に
よ
れ
ば
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
加

盟
三
四
か
国
の
う
ち
、
一
三
か
国
で
強
制
加
入
の
私
的
年
金
制
度
が

実
施
さ
れ
て
い
る
。

⑸　

�

八
一
年
の
チ
リ
年
金
改
革
の
背
景
に
つ
い
て
は
、
北
野
浩
一
「
チ

リ
の
年
金
改
革
と
移
行
財
源
問
題
」『
海
外
社
会
保
障
研
究
』
一
九
九

九
年
春
号
（
国
立
社
会
保
障
・
人
口
問
題
研
究
所
）、
お
よ
び
臼
杵
政

治
「（
年
金
展
望
台
）
：
中
南
米
の
拠
出
建
て
年
金
の
モ
デ
ル
：
チ
リ

の
Ａ
Ｆ
Ｐ
の
制
度
⑴
、
⑵
」『
年
金
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
』M

ay 2012, 
A
ug 2012

（
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所
）
を
参
考
に
さ
せ
て
い
た
だ
い

た
。

⑹�　

自
営
業
者
に
加
入
義
務
は
な
い
。

⑺　

�

雇
用
主
が
従
業
員
拠
出
に
上
乗
せ
し
て
拠
出
す
る
義
務
は
な
い
。

⑻　

�

二
〇
一
四
年
に
Ｉ
Ｃ
Ｉ
グ
ロ
ー
バ
ル
（
ア
メ
リ
カ
の
投
信
協
会
に

あ
た
る
Ｉ
Ｃ
Ｉ
が
、
規
制
を
は
じ
め
投
信
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
対
応

す
る
た
め
設
立
し
た
Ｉ
Ｃ
Ｉ
の
国
際
組
織
）
主
催
で
行
わ
れ
た
「
グ

ロ
ー
バ
ル
・
リ
タ
イ
ア
メ
ン
ト
・
セ
イ
ビ
ン
グ
ズ
・
コ
ン
フ
ェ
レ
ン

ス
」
に
お
け
る
、
チ
リCom

pass Group

の
パ
ー
ト
ナ
ーJaim

e 
de la Barra

氏
の
講
演
録
よ
り
。

⑼　
�

野
村
亜
紀
子
「
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ

ン
―
一
・
六
兆
豪
ド
ル
の
私
的
年
金
の
示
唆
―
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー

タ
リ
ー
』
二
〇
一
三
年
秋
号
（
野
村
資
本
市
場
研
究
所
）

⑽�　

公
務
員
も
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
対
象
に
な
っ
て
い
る
。
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⑾�　

A
PRA

  “Q
uarterly Superannuation Perform

ance

（interim
 

edition

） D
ecem

ber 2014 

（issued 19 February 2015

）

⑿�　

こ
の
結
果
、
国
際
投
資
信
託
協
会
の
集
計
に
よ
る
と
、
オ
ー
ス
ト

ラ
リ
ア
の
投
信
残
高
は
一
四
年
末
現
在
一
・
六
〇
兆
米
ド
ル
（
一
九

二
兆
円
）
と
世
界
第
三
位
に
ラ
ン
ク
さ
れ
、
一
人
あ
た
り
投
信
保
有

額
で
は
八
三
〇
万
円
と
日
本
（
七
四
万
円
）
の
一
一
倍
に
達
し
て
い

る
。

⒀�　

イ
ギ
リ
ス
の
自
動
加
入
方
式
導
入
に
い
た
る
経
緯
に
つ
い
て
は
、

杉
田
浩
治
「「
自
動
加
入
方
式
」
を
採
用
す
る
イ
ギ
リ
ス
の
新
個
人
年

金
制
度
―
行
動
経
済
学
を
取
り
入
れ
た
改
革
―
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』

二
〇
一
〇
年
一
月
号
（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）
参
照
。

⒁　

�

二
〇
一
四
年
Ｉ
Ｃ
Ｉ
グ
ロ
ー
バ
ル
主
催
の
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
タ

イ
ア
メ
ン
ト
・
セ
イ
ビ
ン
グ
ズ
・
コ
ン
フ
ェ
レ
ン
ス
」
に
お
け
る
講

演
録
よ
り
。

⒂　

�U
K
 D

epartm
ent for W

ork and Pensions, Factsheets : 
“P

eople benefiting from
 private pension reform

 : 
explanation of participation estim

ates – Septem
ber 2009”  

よ
り
。

⒃　

�

二
〇
〇
六
年
の
ア
メ
リ
カ
年
金
改
革
と
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
関

係
に
つ
い
て
は
、
原
田
武
嗣
氏
の
論
文
「
確
定
拠
出
プ
ラ
ン
と
行
動

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
革
新
的
実
践
―
ア
メ
リ
カ
確
定
拠
出
年
金
制
度
変

更
の
理
論
的
背
景
―
」、『
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
』
二
〇
〇
七
年

春
号
（
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
）
に
詳
し
く
解
説
さ
れ
て
い

る
。

⒄　

�T
he BrightScope / ICI D

efined Contribution Plan Profile 
: A

 Close Look at 401

（k

） Plans, D
ecem

ber 2014

⒅�　

二
〇
一
四
年
Ｉ
Ｃ
Ｉ
グ
ロ
ー
バ
ル
主
催
の
「
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
タ

イ
ア
メ
ン
ト
・
セ
イ
ビ
ン
グ
・
コ
ン
フ
ェ
レ
ン
ス
」
に
お
け
る
講
演
。

⒆　

�

注
17
に
掲
げ
た
調
査
資
料
に
よ
れ
ば
、
四
〇
一
（
ｋ
）
実
施
企
業

の
八
一
％
は
マ
ッ
チ
ン
グ
拠
出
を
行
っ
て
い
る
。
な
お
、
日
本
の
企

業
型
Ｄ
Ｃ
に
お
い
て
は
、
企
業
が
主
た
る
拠
出
者
と
な
っ
て
い
る
た

め
、
一
二
年
か
ら
認
め
ら
れ
た
従
業
員
拠
出
を
マ
ッ
チ
ン
グ
拠
出
と

呼
ん
で
お
り
、
マ
ッ
チ
ン
グ
拠
出
の
主
体
は
ア
メ
リ
カ
と
逆
で
あ
る
。

⒇　

�

出
所
は
注
17
と
同
じ
。

�　

�

タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
は
、「
若
い
う
ち
は
リ
ス
ク

資
産
を
多
く
保
有
し
て
積
極
的
に
収
益
を
追
求
し
、
退
職
が
近
づ
く

に
つ
れ
安
定
資
産
を
ふ
や
し
て
い
く
」
と
い
う
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投

資
理
論
を
取
り
入
れ
た
投
資
信
託
で
あ
る
。
退
職
時
期
を
タ
ー
ゲ
ッ

ト
に
し
た
運
用
が
行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・

フ
ァ
ン
ド
あ
る
い
は
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
と
も
呼
ば

れ
る
。
具
体
的
に
は
、
投
資
信
託
会
社
が
顧
客
の
退
職
予
定
時
期
別

に
（
た
と
え
ば
二
〇
二
〇
年
、
二
五
年
、
三
〇
年
、
三
五
年
・
・
・

な
ど
五
年
お
き
程
度
に
）
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
を
用
意
し
、
顧
客
は
自

分
の
退
職
時
期
（
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
）
に
近
い
フ
ァ
ン
ド
を
購

入
す
る
、
そ
し
て
各
フ
ァ
ン
ド
は
、
当
初
は
リ
ス
ク
資
産
の
比
重
を

高
く
し
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
に
向
け
て
徐
々
に
安
定
資
産
の
比

重
を
高
め
て
い
く
仕
組
み
を
取
り
入
れ
て
い
る
。

�　

�Federal Register /V
ol. 72, N

o. 205 /W
ednesday, O

ctober 
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��　“N
E
ST

 appoints LG
IM

 to m
anage single-year G

ilt 
strategy shift”  http://w

w
w
.ipe.com

/new
s/m

andates/nest-
appoints-lgim

-to-m
anage-single-year-gilt-strategy-

shift/10007411.article

�　

�

Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
発
足
前
に
、
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
の
投
資
政
策
に
つ
い
て
関
係
者

（
投
資
関
連
業
者
、
金
融
関
連
団
体
、
保
険
・
年
金
基
金
、
消
費
者
グ

ル
ー
プ
、
産
業
界
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
な
ど
）
の
意
見
を
幅

広
く
募
集
し
た
結
果
を
ま
と
め
た
文
書  “Building personal 

accounts: designing an investm
ent approach , K

ey findings 
of the public consultation, N

ovem
ber 2009”  

に
掲
載
さ
れ
て
い

た
。

��　“W
hy longevity insurance is a good solution”  http://w

w
w
.

in
v
e
s
tm

e
n
tn

e
w

s
.c

o
m

/
a
p
p
s
/
p
b
c
s
.d

ll/
article?A

ID
=/20120219/REG/302199979

��　“Consider this new
 tool in the incom

e arsenal”  http://
w

w
w

.in
v
estm

en
tn

ew
s.com

/article/20120212/
REG/302129979

�　

�

二
〇
〇
九
年
三
月
に
Ｉ
Ｍ
Ａ
が
個
人
口
座
導
入
機
構
（Personal 

A
ccounts D

elivery A
uthority

、
略
称
Ｐ
Ａ
Ｄ
Ａ
で
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
の

前
身
で
あ
っ
た
政
府
出
資
の
独
立
機
構
）
に
提
出
し
た
意
見
書
よ
り
。

�　“T
H
E O

ECD
 RO

A
D
M

A
P FO

R T
H
E GO

O
D
 D

ESIGN
 O

F 
D
E
F
IN

E
D
 C

O
N
T
R
IB

U
T
IO

N
 PE

N
SIO

N
 PLA

N
S”

（ http://
w
w
w
.oecd.org/finance/private-pensions/50582753.pdf

）

��　

二
〇
一
四
年
に
Ｉ
Ｃ
Ｉ
グ
ロ
ー
バ
ル
主
催
で
行
わ
れ
た
「
グ
ロ
ー

バ
ル
・
リ
タ
イ
ア
メ
ン
ト
・
セ
イ
ビ
ン
グ
・
コ
ン
フ
ェ
レ
ン
ス
」

（
於
：
ジ
ュ
ネ
ー
ブ
）
に
お
け
る
講
演
内
容
を
Ｉ
Ｃ
Ｉ
グ
ロ
ー
バ
ル
が

編
集
し
た
講
演
録
よ
り
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
グ
ロ
ー
バ
ル
の
許
可
を
得
て
掲
載

（
講
演
録
か
ら
抜
粋
し
て
筆
者
翻
訳
）。

��　

第
一
一
回
社
会
保
障
審
議
会
企
業
年
金
部
会
（
二
〇
一
四
年
一
〇

月
三
一
日
）
提
出
資
料
2

�　

�

出
所
は
注
30
と
同
じ
。
な
お
同
時
点
に
お
け
る
国
民
年
金
基
金

（
Ｄ
Ｂ
型
）
加
入
者
は
四
八
万
人
で
あ
る
。

�　

�

厚
生
労
働
省
「
企
業
型
年
金
の
運
用
実
態
に
つ
い
て
」（
二
〇
一
五

年
二
月
二
八
日
現
在
）

��　
「
二
〇
一
三
年
民
間
給
与
実
態
統
計
調
査
―
調
査
結
果
報
告
―
」

（
国
税
庁
長
官
官
房
企
画
課
）

�　

�

第
一
二
回
社
会
保
障
審
議
会
企
業
年
金
部
会
（
二
〇
一
四
年
一
一

月
一
八
日
）
提
出
資
料
１

��　

出
所
は
注
34
と
同
じ
。
な
お
、
厚
生
労
働
省
一
五
年
四
月
三
日
発

表
「
確
定
拠
出
年
金
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
案
」
に
よ
れ

ば
、
改
正
法
案
に
お
い
て
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
（
法
案
で
は
「
指
定
運

用
方
法
」
と
表
現
）
に
関
し
、「
指
定
運
用
方
法
に
つ
い
て
、
長
期
的

な
運
用
に
資
す
る
た
め
、
複
数
商
品
を
組
み
合
わ
せ
る
等
に
よ
り
リ

ス
ク
が
分
散
さ
れ
た
運
用
方
法
の
指
定
を
事
業
主
に
促
す
た
め
、
法

令
に
お
い
て
一
定
の
基
準
を
設
定
」
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

�　

�
厚
生
労
働
省
は
、
一
三
年
一
一
月
二
六
日
に
報
道
関
係
者
向
け
に

『
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
「
図
表
で
見
る
世
界
の
年
金
二
〇
一
三
」（Pensions at 
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）
の
公
表
と
デ
ー
タ
を
参
照
す
る
際
の
留
意
点
等
に

つ
い
て
』
を
発
表
し
、
そ
の
中
で
【
こ
の
デ
ー
タ
に
関
す
る
留
意

点
】
と
し
て
次
の
点
を
挙
げ
て
い
る
。

　

①
二
〇
歳
で
労
働
市
場
に
参
入
し
、
標
準
的
な
支
給
開
始
年
齢
ま

で
の
間
、
平
均
賃
金
で
就
労
し
た
者
が
受
け
取
る
年
金
額
（
本
人
分

の
み
で
配
偶
者
に
支
給
さ
れ
る
年
金
は
含
ま
な
い
）
に
つ
い
て
算
出

し
た
も
の
、
②
二
〇
一
二
年
ま
で
に
法
制
化
さ
れ
、
段
階
的
に
導
入

さ
れ
る
予
定
の
改
革
に
つ
い
て
は
、
既
に
導
入
済
み
と
し
て
算
定

（
我
が
国
に
つ
い
て
は
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
調
整
が
完
了
し
た

後
の
水
準
と
な
っ
て
い
る
）
※
平
成
二
一
年
財
政
検
証
に
基
づ
く
ス

ラ
イ
ド
調
整
の
割
合
か
ら
逆
算
す
る
と
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
発

動
前
の
現
時
点
の
年
金
水
準
は
、
こ
れ
よ
り
七
％
ポ
イ
ン
ト
程
度
高

い
と
推
計
（
厚
生
労
働
省
年
金
局
に
よ
る
推
計
）

��　

厚
生
労
働
省
は
、
注
36
の
発
表
資
料
の
中
で
、【
我
が
国
が
財
政
検

証
で
示
し
て
い
る
所
得
代
替
率
と
の
違
い
】
と
し
て
、
次
の
と
お
り

説
明
し
て
い
る
。

　

①
対
象
と
な
る
年
金
：
本
人
（
基
礎
年
金+

報
酬
比
例
部
分
）
及

び
配
偶
者
（
基
礎
年
金
）（
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
本
人
の
み
）、
②
加
入
期

間
：
二
〇-

六
〇
歳
ま
で
の
四
〇
年
間
（
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
二
〇-
六
五

歳
ま
で
の
四
五
年
間
）、
③
分
子
と
分
母
：
分
子
は
税
・
社
会
保
険

料
控
除
前
の
年
金
額
、
分
母
は
税
・
社
会
保
険
料
控
除
後
の
報
酬
額

（
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
：
総
所
得
代
替
率
は
年
金
額
、
報
酬
額
い
ず
れ
も
税
・

社
会
保
険
料
控
除
前
、
純
所
得
代
替
率
は
年
金
額
、
報
酬
額
い
ず
れ

も
税
・
社
会
保
険
料
控
除
後
）、
④
法
制
化
さ
れ
た
給
付
算
定
ル
ー

ル
が
制
度
の
持
続
可
能
性
の
観
点
か
ら
見
直
し
が
必
要
で
あ
る
か
ど

う
か
に
つ
い
て
は
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
（
あ
く
ま
で
も
現
時
点
で
の

法
制
化
さ
れ
て
い
る
給
付
算
定
ル
ー
ル
に
基
づ
く
算
定
）、
⑤
国
に

よ
っ
て
は
、
法
定
の
支
給
開
始
年
齢
前
に
労
働
市
場
を
離
れ
る
実
態

も
み
ら
れ
、
そ
の
場
合
は
年
金
水
準
も
下
が
る
と
考
え
ら
れ
る
が
こ

こ
で
は
各
国
と
も
そ
れ
ぞ
れ
の
国
で
法
定
さ
れ
て
い
る
（
引
上
げ
が

決
ま
っ
て
い
る
国
に
つ
い
て
は
、
引
上
げ
後
の
））
支
給
開
始
年
齢

ま
で
就
労
し
た
仮
定
で
揃
え
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。

�　

�

〇
二
年
か
ら
改
革
の
議
論
を
ス
タ
ー
ト
さ
せ
、
一
二
年
に
Ｄ
Ｃ
へ

の
自
動
加
入
方
式
が
実
現
し
た
。
詳
し
い
経
緯
は
杉
田
浩
治
「
自
動

加
入
方
式
を
導
入
す
る
英
国
の
新
個
人
年
金
制
度
―
行
動
経
済
学
を

取
り
入
れ
た
改
革
―
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
〇
年
一
月
号
（
日

本
証
券
経
済
研
究
所
）
参
照
。

�

（
す
ぎ
た　

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
）


