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○
岳
野　

御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
岳
野
で
ご
ざ
い
ま

す
。

　

私
ど
も
日
本
証
券
業
協
会
は
、
こ
れ
ま
で
も
こ
こ
で
何

回
か
講
演
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
が
、
証
券
市
場

の
健
全
な
発
展
の
た
め
に
調
査
研
究
活
動
を
し
な
が
ら
、

政
策
の
実
現
に
向
け
て
、
関
係
方
面
と
の
対
話
や
働
き
か

け
を
続
け
て
き
て
お
り
ま
す
。

　

先
日
の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
で
日
本
証
券
経
済

研
究
所
の
山
田
主
任
研
究
員
か
ら
行
わ
れ
ま
し
た
御
報
告

は
、
田
近
先
生
の
研
究
会
で
ま
と
め
ら
れ
た
私
的
年
金
に

つ
い
て
の
税
法
の
観
点
か
ら
の
学
問
的
な
研
究
の
御
披
露

だ
っ
た
と
思
い
ま
す
が
、
今
回
、
私
ど
も
は
、
実
務
の
立

場
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
見
な
が
ら
考
え
て
い
る
こ
と
を
御
紹

介
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

本
日
の
資
料
に
つ
き
ま
し
て
は
、
本
協
会
だ
け
で
は
な

く
、
投
資
信
託
協
会
、
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
と
共
同
で

議
論
し
て
き
た
成
果
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
個
別
に
大
勢
の

有
識
者
の
皆
様
か
ら
い
た
だ
い
た
御
助
言
も
織
り
込
ん
だ

内
容
に
な
っ
て
お
り
ま
す
。
お
世
話
に
な
っ
た
関
係
者
の

皆
様
に
改
め
て
御
礼
を
申
し
上
げ
ま
す
。

国�

民
の
資
産
形
成
と
資
本
市
場
の
機
能
発
揮
に
つ
い
て

～
米
国
を
参
考
に
確
定
拠
出
年
金
等
の
拡
充
を
～

岳　

野　

万
里
夫

野　

中　

美　

里

國　

吉　

愛　

美
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一
、
日
米
比
較

　

一
九
八
〇
年
か
ら
二
○
二
二
年
の
四
○
年
間
を
、
特
に

米
国
の
４
０
１
ｋ
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
の
発
展
と
の
対
比
で
日
米
を

比
較
し
ま
す
。
で
き
る
限
り
一
九
八
〇
年
か
ら
デ
ー
タ
を

拾
い
、
家
計
の
資
産
形
成
を
支
援
す
る
制
度
の
整
備
と
資

本
市
場
の
発
展
の
推
移
を
整
理
し
ま
し
た
。

　

最
初
に
米
国
を
概
観
し
ま
す
。
米
国
で
は
こ
の
四
○
年

で
市
場
の
発
展
と
企
業
の
成
長
が
著
し
く
、
時
価
総
額
は

二
〇
倍
に
な
り
ま
し
た
（
図
表
１
）。
近
年
は
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ

Ｍ
を
筆
頭
に
、
世
界
で
一
番
魅
力
の
あ
る
市
場
に
な
っ
て

い
ま
す
。

　

家
計
の
状
況
を
見
ま
す
と
、四
○
年
前
か
ら
４
０
１
ｋ
、

Ｉ
Ｒ
Ａ
な
ど
の
私
的
年
金
や
金
融
経
済
教
育
の
法
整
備
が

進
ん
で
い
ま
す
。一
九
八
〇
年
前
後
に
Ｉ
Ｒ
Ａ
、４
０
１
ｋ

が
導
入
さ
れ
、
一
九
九
〇
年
代
に
加
入
者
教
育
が
進
み
、

図表１�　＜米国＞【概観】家計の資産形成を支援する制度の整備と資本市場
の発展

（注）�　１ドルは147円（2022年末）で換算。
〔出所〕�　WFE、ICI、各種レポート等
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資産形成支援制度の整備が進む家計の資産形成支援制度の整備が始まる

・ 1974年 IRA導入  ⇒ DBからDCへの移行

・ 1981年 401k導入        加入者教育が進む

・401k・IRAの更なる拡充
・金融経済教育の法整備が進む
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の台頭

GAFAM
巨大化

経済のデジタル化・
グローバル化が加速

GAFAMを筆頭に魅力
ある米国市場が形成

時価総額
20倍

（兆ドル）

ITの技術革新

401k・
IRA残高 
94倍

約40年で
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二
○
○
○
年
代
に
は
制
度
が
改
善
さ
れ
る
と
と
も
に
金
融

経
済
教
育
の
法
整
備
が
進
展
、
二
○
一
○
年
代
は
そ
れ
が

さ
ら
に
前
進
し
て
い
ま
す
。
市
場
の
動
き
は
一
概
に
は
言

え
ま
せ
ん
が
、
家
計
の
年
金
資
金
が
積
立
投
資
の
形
で
長

期
安
定
的
に
市
場
に
流
入
し
て
い
る
こ
と
が
市
場
の
需
給

構
造
に
プ
ラ
ス
の
影
響
を
与
え
、
家
計
は
企
業
の
成
長
の

果
実
を
受
け
取
れ
る
状
況
に
あ
る
の
が
米
国
の
姿
で
し

た
。

　

一
方
、
日
本
に
つ
い
て
は
、
少
し
控
え
め
に
申
し
上
げ

れ
ば
、
日
本
の
上
場
企
業
の
時
価
総
額
は
四
○
年
前
の
バ

ブ
ル
期
の
一
・
二
倍
程
度
で
す
（
図
表
２
）。
ま
た
、
家

計
の
資
産
形
成
支
援
制
度
は
、
よ
う
や
く
二
○
○
一
年
か

ら
政
府
が
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
を
掲
げ
て
確
定
拠
出
年

金
制
度
が
導
入
さ
れ
る
な
ど
、
米
国
よ
り
約
二
○
年
遅
れ

て
制
度
の
整
備
が
始
ま
り
ま
し
た
。

　

米
国
の
私
的
年
金
制
度
に
関
し
、
制
度
の
利
用
者
数

（
人
口
比
）
は
、
４
０
１
ｋ
は
三
三
％
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
は
一

図表２�　＜日本＞【概観】家計の資産形成を支援する制度の整備と資本市
場の発展

（注）�　１ドルは147円（2022年末）で換算。
〔出所〕�　WFE、日本取引所グループ、金融庁、運営管理機関連絡協議会、各種レポート等
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家計の資産形成支援制度の整備が始まる

約40年で

NISA・DCの
規模は極小
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五
％
と
非
常
に
普
及
が
進
ん
で
い
ま
す
。
拠
出
限
度
額

は
、
例
え
ば
４
０
１
ｋ
を
五
○
歳
以
上
で
利
用
す
る
場

合
、
企
業
拠
出
と
従
業
員
拠
出
を
合
わ
せ
た
限
度
額
は
七

万
三
五
○
○
ド
ル
で
す
。
ま
た
、
４
０
１
ｋ
は
、
雇
用
主

に
よ
る
従
業
員
の
自
動
加
入
や
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
に
リ
ス

ク
性
資
産
を
選
択
し
や
す
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
、
国
民

が
投
資
や
資
産
形
成
を
始
め
る
き
っ
か
け
に
な
っ
て
い
ま

す
。

　

日
本
で
は
、
私
的
年
金
と
し
て
二
○
○
一
年
に
確
定
拠

出
年
金
制
度
が
導
入
さ
れ
ま
し
た
。
利
用
者
数
（
人
口

比
）
は
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
が
六
％
、iD

eCo
が
二
％
と
、
ま

だ
普
及
が
進
ん
で
い
ま
せ
ん
。
拠
出
限
度
額
も
、
企
業
型

Ｄ
Ｃ
で
、
ほ
か
に
企
業
年
金
が
な
い
従
業
員
の
場
合
は
年

間
六
六
万
円
で
す
。

　

我
が
国
の
資
産
形
成
支
援
制
度
と
し
て
重
要
な
も
う
一

つ
の
制
度
は
、
二
○
一
四
年
に
導
入
さ
れ
た
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
で

す
。
私
的
年
金
と
の
違
い
は
、
年
齢
に
よ
る
引
出
制
限
が

な
く
、
国
民
一
人
一
人
の
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
の
中
で
柔
軟
に

対
応
で
き
る
こ
と
で
す
。
昔
、
銀
行
預
金
や
郵
便
貯
金
、

あ
る
い
は
国
債
の
利
子
を
非
課
税
と
す
る
マ
ル
優
制
度
が

あ
り
ま
し
た
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
証
券
マ
ル
優
と
い
う
性
格
の

も
の
で
、
年
金
と
は
関
係
あ
り
ま
せ
ん
。
ま
た
、
今
回
の

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の
抜
本
的
拡
充
・
恒
久
化
と
、
金
融
経
済

教
育
推
進
機
構
の
設
立
と
い
う
形
で
、
Ｄ
Ｃ
、iD

eCo

、

私
的
年
金
制
度
と
は
別
の
次
元
で
国
民
の
資
産
形
成
と
金

融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
向
上
を
図
る
動
き
が
進
ん
で
い
ま
す
。

　

米
国
の
家
計
の
資
産
形
成
を
支
援
す
る
制
度
の
歴
史
的

変
遷
に
つ
い
て
見
る
と
、
一
九
九
六
年
に
「
投
資
教
育
」

と
「
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
」
の
違
い
を
明
確
化
、
二
○
○
一

年
に
年
間
拠
出
上
限
の
段
階
的
な
引
上
げ
と
五
○
歳
以
上

向
け
の
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
拠
出
の
導
入
、
ま
た
、
投
資
ア

ド
バ
イ
ス
を
加
入
者
に
提
供
で
き
る
こ
と
の
明
確
化
、
二

○
○
六
年
に
は
二
○
○
一
年
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
拠
出
限

度
額
の
恒
久
化
、
加
入
者
へ
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
提
供
に
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関
す
る
規
制
緩
和
、
さ
ら
に
は
自
動
加
入
措
置
に
関
す
る

規
制
緩
和
や
適
格
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
（
Ｑ
Ｄ
Ｉ
Ａ
）
の
導

入
、
二
○
一
九
年
に
拠
出
可
能
年
齢
の
上
限
撤
廃
や
最
低

引
出
義
務
（
Ｒ
Ｍ
Ｄ
）
開
始
年
齢
の
引
上
げ
、
二
○
二
二

年
に
新
規
設
立
４
０
１
ｋ
プ
ラ
ン
に
対
す
る
自
動
加
入
の

義
務
化
、
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
拠
出
の
強
化
な
ど
、
累
次
に

わ
た
っ
て
制
度
の
拡
充
が
進
ん
で
い
ま
す
。

　

日
本
で
は
確
定
拠
出
年
金
制
度
が
二
○
○
一
年
に
ス

タ
ー
ト
し
て
、
拠
出
限
度
額
が
引
き
上
げ
ら
れ
る
な
ど
制

度
の
改
善
は
そ
れ
な
り
に
進
ん
で
い
ま
す
が
、
ま
だ
道
半

ば
で
す
。
特
に
、
二
○
一
六
年
の
改
正
確
定
拠
出
年
金
法

に
よ
っ
て
個
人
型
Ｄ
Ｃ
の
加
入
可
能
範
囲
が
拡
大
し
、

iD
eCo

が
本
格
的
に
動
き
始
め
ま
し
た
。
ま
た
、
Ｄ
Ｃ
の

継
続
投
資
教
育
の
努
力
義
務
化
や
指
定
運
用
方
法
の
規
定

が
整
備
さ
れ
、
時
差
を
も
っ
て
米
国
を
追
い
か
け
て
い
く

形
で
の
制
度
の
整
備
が
進
ん
で
い
ま
す
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
つ

い
て
は
、
制
度
は
ほ
ぼ
完
成
し
、
五
年
間
で
加
入
者
を
三

四
○
○
万
人
に
増
や
す
と
い
う
局
面
に
あ
り
ま
す
。

iD
eCo

、
Ｄ
Ｃ
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
四
年
に
は
財
政
検

証
が
行
わ
れ
、
二
〇
二
五
年
の
通
常
国
会
に
制
度
改
正
法

案
が
出
さ
れ
る
予
定
で
、
今
後
し
ば
ら
く
は
Ｄ
Ｃ
の
改
革

の
議
論
が
重
要
に
な
る
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

　

続
い
て
、
米
国
の
私
的
年
金
が
家
計
に
ど
の
よ
う
な
影

響
を
与
え
た
か
を
紹
介
し
ま
す
。
４
０
１
ｋ
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
の

資
産
残
高
の
内
訳
は
、
リ
ス
ク
性
資
産
の
保
有
比
率
が
、

Ｉ
Ｒ
Ａ
は
九
一
％
、
４
０
１
ｋ
は
七
五
％
で
、
総
じ
て
高

い
比
率
で
す
（
図
表
３
）。
こ
れ
ら
の
デ
ー
タ
を
見
る

と
、
米
国
で
は
多
く
の
国
民
が
４
０
１
ｋ
や
Ｉ
Ｒ
Ａ
を
通

じ
て
企
業
の
成
長
の
果
実
を
受
け
取
れ
る
状
況
で
す
。
ス

ト
ッ
ク
の
残
高
も
、
制
度
開
始
後
か
ら
概
ね
時
価
総
額
と

連
動
し
て
大
き
く
増
加
し
て
い
ま
す
。

　

日
本
で
も
、
Ｄ
Ｃ
や
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
制
度
導
入
以
降
、
資

産
残
高
は
着
実
に
増
え
て
お
り
ま
す
が
、
規
模
的
に
は
ま

だ
ま
だ
小
さ
く
、
米
国
の
よ
う
に
時
価
総
額
と
家
計
資
産
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の
連
動
も
顕
著
に
は
確
認
で
き
ま
せ
ん
（
図
表
４
）。
資

産
の
構
成
比
を
見
て
も
、
リ
ス
ク
性
資
産
は
、iD

eCo

は

六
一
％
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
は
五
八
％
で
、
通
常
の
家
計
の
金

融
資
産
全
体
の
約
一
○
％
よ
り
は
高
い
の
で
す
が
、
所
得

控
除
を
受
け
て
い
る
税
制
優
遇
商
品
が
あ
る
の
に
、
な
お

元
本
確
保
型
の
運
用
が
こ
れ
だ
け
多
い
の
は
、
資
産
運
用

が
非
効
率
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

こ
ち
ら
は
米
国
の
４
０
１
ｋ
と
Ｉ
Ｒ
Ａ
の
フ
ロ
ー
で
、

増
加
分
が
毎
年
ど
の
く
ら
い
あ
っ
た
か
、
そ
れ
が
市
場
に

ど
の
く
ら
い
流
入
し
て
き
た
か
を
丹
念
に
拾
っ
た
も
の
で

す
（
図
表
５
）。
米
国
の
私
的
年
金
の
新
規
の
増
加
の
フ

ロ
ー
は
、
制
度
全
体
で
は
、
二
○
二
二
年
を
除
い
て
、
ほ

ぼ
全
て
の
年
で
安
定
的
に
プ
ラ
ス
と
な
っ
て
い
ま
す
。
時

価
総
額
に
占
め
る
割
合
は
、
一
九
八
〇
年
代
の
高
い
と
き

で
一
六
％
程
度
、
平
均
で
も
八
・
五
％
な
の
で
、
こ
れ
ら

の
制
度
を
通
じ
て
家
計
か
ら
市
場
に
常
に
資
金
流
入
が
続

い
た
こ
と
が
、
市
場
の
需
給
構
造
に
プ
ラ
ス
の
影
響
を
与

図表３�　＜米国＞家計の資産形成を支援する制度の利用状況（ストック）

（注）�　１ドルは147円（2022年末）で換算。資産構成比はIRAが2021年、401k等が2022年の数値。
〔出所〕�　WFE、ICI
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え
た
と
言
え
ま
す
。

　

翻
っ
て
我
が
国
は
、
個
人
投
資
家
、
家
計
部
門
が
安
定

的
に
市
場
に
資
金
を
供
給
し
て
い
た
の
で
は
な
く
、
外
国

人
が
買
っ
て
、
上
が
っ
た
ら
売
る
、
下
が
っ
た
と
き
に
買

う
な
ど
タ
イ
ミ
ン
グ
を
見
な
が
ら
売
買
し
、
誰
も
買
わ
な

く
な
る
と
株
価
は
幾
ら
で
も
下
が
る
と
い
う
需
給
構
造
で

し
た
。
家
計
部
門
の
安
定
的
な
買
付
け
が
増
え
て
い
け

ば
、
日
本
の
株
式
市
場
に
お
け
る
需
給
構
造
の
安
定
化
、

リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
縮
小
に
資
す
る
と
考
え
ま
す
。

　

こ
ち
ら
は
、
日
本
で
は
Ｄ
Ｃ
や
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
資
金
が
ど

の
く
ら
い
市
場
に
入
っ
て
き
て
い
る
か
を
示
し
た
も
の
で

す
（
図
表
６
）。
日
本
の
個
人
投
資
家
に
よ
る
公
募
投
資

信
託
へ
の
資
金
流
入
は
毎
年
続
い
て
い
ま
す
が
、
Ｄ
Ｃ
・

iD
eCo

の
資
産
増
加
額
と
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
買
付
額
を
足
し
て

も
ま
だ
少
な
い
状
況
で
す
。
ま
た
、
個
人
投
資
家
に
よ
る

株
式
の
売
買
状
況
に
、
Ｄ
Ｃ
、iD

eCo

、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
買

付
額
を
プ
ロ
ッ
ト
し
て
も
ま
だ
非
常
に
少
額
で
、
現
時
点

図表４　＜日本＞家計の資産形成を支援する制度の利用状況（ストック）

（注）�　資産構成比は2022年の数値。
〔出所〕�　日本取引所グループ、金融庁、運営管理機関連絡協議会
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で
は
、
安
定
的
な
資
産
形
成
を
支
援
す
る
制
度
に
よ
る
市

場
へ
の
資
金
流
入
は
非
常
に
限
定
的
で
す
。

　

今
後
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
、
Ｄ
Ｃ
の
利
用
拡
大
に
よ
り
、
資
金

規
模
の
拡
大
、
永
続
化
が
図
ら
れ
れ
ば
、
積
立
投
資
に
よ

る
長
期
安
定
的
な
資
金
が
日
本
の
金
融
資
本
市
場
に
流
入

し
、
需
給
構
造
を
安
定
化
さ
せ
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を

縮
減
さ
せ
る
可
能
性
が
期
待
で
き
ま
す
。

　

制
度
外
へ
の
波
及
効
果
、
投
資
を
始
め
る
き
っ
か
け
と

し
て
私
的
年
金
制
度
を
見
る
と
、
米
国
で
は
世
帯
に
お
け

る
投
信
保
有
比
率
は
五
五
％
で
、
そ
の
八
割
弱
の
世
帯
が

４
０
１
ｋ
・
Ｉ
Ｒ
Ａ
等
の
職
域
積
立
を
通
じ
て
保
有
し
て

い
ま
す
。
ま
た
、
家
計
保
有
分
の
う
ち
、
約
半
数
は
職
域

積
立
を
通
じ
た
４
０
１
ｋ
や
Ｉ
Ｒ
Ａ
で
保
有
し
て
い
ま

す
。

　

株
式
に
つ
い
て
も
、「
最
初
の
株
式
投
資
は
雇
用
者
年

金
プ
ラ
ン
を
通
じ
た
株
式
投
資
の
購
入
だ
っ
た
」
と
い
う

米
国
の
投
資
家
が
全
体
の
半
数
で
、
特
に
「
Ｄ
Ｃ
世
代
」

図表５�　＜米国＞家計の資産形成を支援する制度の利用状況（フロー）

（注）�　1ドルは147円（2022年末）で換算。
〔出所〕�　FRB、WFE
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と
呼
ば
れ
る
四
○
代
以
下
の
若
い
世
代
の
比
率
が
高
く

な
っ
て
い
ま
す
。
米
国
で
は
、
学
校
教
育
や
金
融
リ
テ
ラ

シ
ー
と
は
関
係
な
く
、社
会
保
障
制
度
と
し
て
の
４
０
１
ｋ
、

Ｉ
Ｒ
Ａ
に
加
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
実
践
的
な
投
資
の

訓
練
、
教
育
を
受
け
て
、
そ
れ
が
制
度
外
で
の
株
式
投
資

や
投
資
信
託
の
投
資
に
つ
な
が
っ
て
い
ま
す
。

　

で
は
、
日
本
で
は
ど
う
か
。
日
本
で
投
資
の
き
っ
か
け

と
し
て
機
能
し
て
い
る
の
は
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
す
。
二
○
一
八

年
以
降
に
証
券
投
資
を
始
め
た
方
の
う
ち
、
約
六
割
が
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
の
開
設
が
き
っ
か
け
で
す
。
米
国
が
一
九
八

〇
年
か
ら
４
０
１
ｋ
や
Ｉ
Ｒ
Ａ
を
通
じ
て
や
っ
て
き
た
動

き
を
、
日
本
で
は
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
い
う
資
産
形
成
支
援
制
度

を
使
っ
て
、
や
っ
と
始
め
た
ば
か
り
で
す
。

　

制
度
外
へ
の
波
及
効
果
に
つ
い
て
、
有
価
証
券
保
有
率

の
観
点
か
ら
、
も
う
一
度
確
認
し
た
い
と
思
い
ま
す
（
図

表
７
）。
米
国
で
は
、
一
九
九
〇
年
代
に
Ｄ
Ｂ
か
ら
Ｄ
Ｃ

へ
の
移
行
が
相
次
ぎ
、
４
０
１
ｋ
の
加
入
者
教
育
が
進
ん

図表６　＜日本＞家計の資産形成を支援する制度の利用状況（フロー）

〔出所〕�　金融庁、日本取引所グループ、投資信託協会
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だ
時
期
に
、
株
式
を
保
有
す
る
世
帯
の
割
合
が
三
割
か
ら

五
割
に
上
昇
し
て
い
ま
す
。
金
融
教
育
を
し
た
わ
け
で
も

業
界
が
販
売
活
動
を
し
た
わ
け
で
も
な
く
、
Ｄ
Ｃ
の
普
及

と
加
入
者
の
投
資
教
育
と
い
う
形
で
、
社
会
保
障
の
仕
組

み
が
米
国
の
世
帯
に
お
け
る
株
式
保
有
率
を
五
割
ま
で
引

き
上
げ
た
の
で
す
。
４
０
１
ｋ
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
が
家
計
の
「
貯

蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
ド
ラ
イ
バ
ー
に
な
っ
て
い
る
こ
と

が
、
米
国
の
特
徴
で
す
。

　

日
本
の
有
価
証
券
保
有
率
、
特
に
株
式
投
資
の
保
有
割

合
は
ど
う
だ
っ
た
か
を
、
本
協
会
が
三
年
ご
と
に
行
っ
て

い
る
全
国
調
査
か
ら
見
る
と
、
一
九
九
一
年
ご
ろ
、
日
本

の
株
式
の
世
帯
保
有
率
は
約
二
○
％
で
、
米
国
は
約
三

○
％
で
し
た
。
そ
れ
が
今
、
米
国
は
五
割
ま
で
行
き
、
日

本
は
そ
こ
か
ら
一
向
に
増
え
て
い
ま
せ
ん
。
個
人
ベ
ー
ス

で
は
、
二
○
二
二
年
に
一
三
・
三
％
。
実
人
員
で
も
今
、

株
主
の
数
は
一
五
○
○
万
人
弱
な
の
で
、
一
向
に
増
え
て

い
な
い
。
こ
こ
に
日
米
の
差
が
は
っ
き
り
出
て
い
ま
す
。

図表７�　＜日米＞制度外への波及効果　－有価証券保有率の状況

（注）�　日本は2003年以前は世帯、2006年以降は個人の保有率。
〔出所〕�　FRB、日本証券業協会「証券投資に関する全国調査」（ｎ=7,000）（保有する金融商品につ

いてのアンケート調査結果より推計）、各種レポート等
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次
に
、
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
日
米
比
較
に
移
り
ま
す
。

米
国
で
は
一
九
九
〇
年
代
に
４
０
１
ｋ
の
加
入
者
教
育
が

進
み
ま
し
た
。
二
○
○
○
年
代
に
は
金
融
経
済
教
育
に
関

す
る
法
整
備
が
何
回
か
に
わ
た
っ
て
続
き
、
二
○
一
○
年

代
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
機
に
、
先
進
国
中
で
フ
ァ

イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
イ
リ
テ
ラ
シ
ー
は
金
融
恐
慌
を
悪
化
さ

せ
る
原
因
の
一
つ
で
あ
る
と
い
う
認
識
が
進
み
、ド
ッ
ト
＝

フ
ラ
ン
ク
法
で
消
費
者
金
融
保
護
局
を
設
置
し
て
、
さ
ら

に
加
速
し
て
い
き
ま
し
た
。
た
だ
、
二
○
○
○
年
代
か
ら

始
ま
っ
た
金
融
経
済
教
育
の
取
組
み
に
よ
っ
て
「
貯
蓄
か

ら
投
資
へ
」
が
進
ん
だ
わ
け
で
な
い
こ
と
は
、
先
ほ
ど
御

説
明
し
た
と
お
り
で
す
。

　

日
本
の
場
合
、
基
本
的
に
は
戦
後
、「
貯
蓄
増
強
」
と

い
う
こ
と
で
、
銀
行
預
金
や
郵
便
貯
金
の
マ
ル
優
な
ど
の

利
子
非
課
税
制
度
が
な
く
な
っ
た
後
も
貯
金
増
強
中
央
委

員
会
が
残
り
、
二
○
○
一
年
に
政
府
が
「
貯
蓄
か
ら
投
資

へ
」
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
を
掲
げ
た
と
き
に
、
現
在
の
金
融
広

報
中
央
委
員
会
に
改
組
さ
れ
て
い
ま
す
。
そ
の
後
、
確
定

拠
出
年
金
制
度
は
導
入
さ
れ
ま
し
た
が
、
加
入
者
教
育
が

何
ら
か
の
効
果
を
上
げ
て
い
る
と
い
う
感
触
は
あ
り
ま
せ

ん
。
二
○
一
○
年
代
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
り
、

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
を
中
心
に
世
界
中
で
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
強
化

に
取
り
組
み
ま
し
た
。
日
本
で
も
金
融
経
済
教
育
推
進
会

議
を
設
置
し
て
、「
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
・
マ
ッ
プ
」
を
作

る
な
ど
様
々
な
取
組
み
を
し
て
い
ま
す
が
、
金
融
経
済
教

育
は
ま
だ
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
す
。

　

日
米
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
違
い
に
つ
い
て
、
金
融
広

報
中
央
委
員
会
の
調
査
結
果
に
よ
れ
ば
、
知
識
の
テ
ス
ト

の
正
答
率
の
差
は
日
本
が
四
七
％
、
米
国
が
五
〇
％
と
ほ

と
ん
ど
あ
り
ま
せ
ん
が
、
コ
ン
ピ
テ
ン
シ
ー
と
言
っ
て
、

金
融
知
識
に
自
信
の
あ
る
人
の
割
合
が
日
本
は
一
二
％
、

米
国
は
七
一
％
と
、
大
き
く
違
っ
て
い
ま
す
。
実
際
に

は
、
米
国
の
よ
う
に
私
的
年
金
で
現
に
実
践
的
な
投
資
教

育
を
受
け
て
い
る
人
と
、
日
本
の
よ
う
に
、
そ
う
い
っ
た
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経
験
の
な
い
人
の
違
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

私
ど
も
が
こ
れ
ま
で
何
度
も
御
説
明
し
て
い
る
と
お

り
、
我
が
国
で
投
資
を
し
な
い
理
由
は
、
金
融
庁
調
査
で

は
、「
余
裕
資
金
が
な
い
か
ら
」、「
資
産
運
用
に
関
す
る

知
識
が
な
い
か
ら
」、「
購
入
・
保
有
す
る
こ
と
に
不
安
を

感
じ
る
か
ら
」
で
す
。
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
よ
う
な
小

口
か
ら
の
長
期
・
積
立
・
分
散
投
資
で
あ
れ
ば
、
初
心
者

の
方
で
も
リ
ス
ク
を
抑
制
し
な
が
ら
資
産
形
成
を
始
め
や

す
い
の
で
、
こ
う
い
う
こ
と
で
の
普
及
啓
発
が
必
要
で

す
。
米
国
で
あ
れ
ば
４
０
１
ｋ
や
Ｉ
Ｒ
Ａ
に
入
っ
て
当
然

の
よ
う
に
理
解
し
て
い
く
こ
と
を
、
あ
え
て
教
育
と
い
う

形
で
や
ら
な
い
と
い
け
な
い
の
が
日
本
の
現
状
で
す
。

　

続
い
て
、
家
計
資
産
が
四
○
年
間
で
ど
う
変
わ
っ
た
か

に
つ
い
て
概
観
し
ま
す
（
図
表
８
）。
米
国
で
は
一
九
八

〇
年
代
か
ら
家
計
の
資
産
が
徐
々
に
上
昇
し
、
二
〇
二
二

年
ま
で
に
金
融
資
産
は
約
一
五
倍
増
加
し
ま
し
た
。
家
計

金
融
資
産
の
構
成
比
は
、
こ
の
四
○
年
間
で
現
預
金
が
減

図表８�　＜日米＞家計資産の約40年間の変化の状況

（注）�　家計にはNon-profitOrganization（NPO）
が含まれる。１ドルは147円（2022年末）で
換算。家計資産の推移において、401k・IRA
は保険・年金に含まれる。

〔出所〕�　FRB

（注）�　2022年12月における家計金融資産に占
めるNISA、DC及びiDeCoの割合は1.7％。

〔出所〕�　日本銀行、内閣府「国民経済計算」

現金・預金

20.0%

投信

1.6%

上場株式

12.2%

DC・IRA
3.1%

家計金融資産の構成比の変化

現金・預金

13.9%

投信

11.2%

上場株式

23.7%

19.2%

110.7兆ドル
（16,273兆円）

7.4兆ドル
（1,088兆円）

金融資産総額
約 15 倍

家計金融資産総額の推移

13.8％ 上場株式・投信 +20.1% 34.9％

家計金融資産の構成比の変化

7.7％ 上場株式・投信 2.7% 10.4％

現金・預金

58.5%

投信

1.2%

上場株式

6.5%

現金・

預金

55.2%

投信

4.3%

上場株式

6.1%

2,023兆円372兆円
金融資産総額
約 5 倍

家計金融資産総額の推移

DC・IRA

1980年 2022年 1980年 2022年
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少
し
て
、
投
信
と
上
場
株
式
の
割
合
が
三
割
を
超
え
、
Ｄ

Ｃ
（
４
０
１
ｋ
等
）・
Ｉ
Ｒ
Ａ
の
資
産
の
割
合
が
約
二
割

（
一
九
・
二
％
）
で
、
リ
ス
ク
性
資
産
が
多
い
構
成
に
変

わ
っ
て
き
ま
し
た
。
米
国
の
家
計
は
、
企
業
の
成
長
の
恩

恵
を
受
け
ら
れ
る
資
産
形
成
を
し
て
き
た
と
い
う
こ
と
で

す
。

　

一
方
、
日
本
の
場
合
は
現
金
・
預
金
が
約
六
割
で
、
こ

の
四
○
年
変
わ
っ
て
い
ま
せ
ん
。

　

ま
た
、
企
業
の
成
長
・
新
陳
代
謝
と
い
う
点
で
世
界
の

時
価
総
額
ラ
ン
キ
ン
グ
を
見
る
と
、
バ
ブ
ル
期
の
一
九
八

九
年
は
、
上
位
十
五
社
は
殆
ど
が
日
本
企
業
で
し
た
が
、

二
○
二
二
年
に
は
日
本
企
業
は
一
社
も
な
く
、
米
国
の
新

し
い
企
業
が
上
位
を
占
め
て
お
り
、
上
場
企
業
の
プ
レ
ゼ

ン
ス
も
大
き
く
変
わ
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。

　

最
後
に
、
家
計
が
毎
月
積
立
投
資
を
し
た
場
合
の
シ

ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
し
て
み
ま
す
と
、
米
国
で
は
一
九
九

〇
年
か
ら
二
○
二
二
年
の
約
三
○
年
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
で
も

４
０
１
ｋ
で
も
い
い
の
で
す
が
、
配
当
込
み
の
Ｓ
＆
Ｐ
５

０
０
の
指
数
へ
毎
月
末
に
二
〇
〇
ド
ル
の
積
立
投
資
を
し

た
場
合
、
総
資
産
を
約
七
○
○
○
万
円
ま
で
増
や
す
こ
と

が
で
き
、
積
立
元
本
比
は
約
六
倍
で
す
。

　

対
し
て
、
日
本
で
も
一
九
九
〇
年
か
ら
二
○
二
二
年
ま

で
、
配
当
込
み
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
指
数
へ
積
立
投
資
を
毎
月
末

に
三
万
円
す
れ
ば
、
総
資
産
は
約
二
三
○
○
万
円
、
積
立

元
本
比
は
約
二
倍
で
す
。
で
す
か
ら
、
日
本
で
も
積
立
投

資
を
し
っ
か
り
し
て
い
れ
ば
個
人
金
融
資
産
は
も
っ
と
大

き
く
増
え
た
は
ず
で
す
。
た
だ
し
、
残
念
な
が
ら
、
市
場

の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
違
い
で
日
米
の
差
が
大
き
く
出
て

い
ま
す
。

二
、
小
括

　

米
国
と
日
本
の
比
較
を
し
て
き
ま
し
た
が
、
英
国
の
私

的
年
金
に
は
、
Ｄ
Ｃ
や
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
Ｐ
が
あ
り
ま
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す
。
そ
れ
と
は
別
に
、
我
が
国
の
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
対
応
す
る

Ｉ
Ｓ
Ａ
が
あ
り
ま
す
。
重
要
な
こ
と
は
、
引
出
制
限
の
な

い
使
途
自
由
の
資
産
形
成
な
の
か
、
年
金
・
住
宅
な
ど
特

定
目
的
の
引
出
し
し
か
認
め
な
い
制
度
な
の
か
と
い
う
こ

と
で
す
。

　

米
国
の
場
合
、
私
的
年
金
制
度
に
よ
っ
て
こ
こ
ま
で
個

人
の
資
産
形
成
が
進
み
、
そ
こ
か
ら
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
し

て
制
度
外
の
資
産
形
成
も
進
ん
で
い
ま
す
が
、
日
本
の
場

合
は
、
私
的
年
金
制
度
の
成
熟
度
合
い
、
あ
る
い
は
進
化

の
ス
ピ
ー
ド
が
非
常
に
遅
い
の
で
、
英
国
の
Ｉ
Ｓ
Ａ
に

倣
っ
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
導
入
し
、
む
し
ろ
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
先
行

す
る
形
で
資
産
形
成
を
進
め
て
い
こ
う
と
い
う
状
況
で

す
。

　

日
本
の
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
現
預
金
の
割
合
は
五

割
を
超
え
て
お
り
、
Ｄ
Ｃ
、iD

eCo

、
財
形
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

を
全
部
足
し
て
も
二
％
弱
で
す
。
米
国
は
私
的
年
金
だ
け

で
約
二
割
、
英
国
も
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
Ｄ
Ｃ
を
合
わ
せ
て
二
六
・

三
％
で
す
。
日
本
も
早
く
資
産
構
成
比
率
を
直
し
て
、
運

用
効
率
を
上
げ
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
す
（
図
表
９
）。

　

今
、
申
し
上
げ
て
き
た
よ
う
に
、
日
本
は
米
国
の
約
二

○
年
遅
れ
で
私
的
年
金
の
制
度
が
動
い
て
い
ま
す
。
日
本

で
は
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
先
行
で
行
く
こ
と
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、

や
は
り
私
的
年
金
制
度
も
し
っ
か
り
拡
充
し
て
い
く
必
要

が
あ
り
ま
す
。
米
国
の
取
組
み
な
ど
を
参
考
に
し
な
が

ら
、
ま
た
、
我
が
国
特
有
の
事
情
も
踏
ま
え
て
、
今
後
、

二
〇
二
四
年
の
暮
れ
あ
た
り
ま
で
に
Ｄ
Ｃ
制
度
の
議
論
が

進
ん
で
い
き
ま
す
の
で
、
本
協
会
と
し
て
も
そ
の
議
論
に

積
極
的
に
貢
献
し
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

以
上
で
、
前
半
部
分
を
終
え
ま
し
て
、
後
半
は
Ｄ
Ｃ
の

具
体
的
な
検
討
課
題
に
つ
い
て
ご
説
明
し
ま
す
。
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三�

、
検
討
課
題
～
確
定
拠
出
型
年
金
の

抜
本
的
な
改
革
～

○
國
吉　

日
本
証
券
業
協
会
企
画
部
の
國
吉
と
申
し
ま

す
。

　

私
か
ら
は
、「
確
定
拠
出
年
金
制
度
の
抜
本
的
な
改

革
」
に
つ
い
て
、
我
が
国
に
お
け
る
今
後
の
議
論
の
参
考

と
な
る
よ
う
、
拠
出
限
度
額
、
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
拠
出
、

投
資
ア
ド
バ
イ
ス
、
指
定
運
用
方
法
、
自
動
加
入
、
拠
出

可
能
年
齢
と
い
っ
た
、
証
券
業
界
と
し
て
提
案
し
て
い
る

具
体
的
な
項
目
を
説
明
い
た
し
ま
す
。

　

初
め
に
、
拠
出
限
度
額
に
つ
い
て
で
す
。
確
定
拠
出
年

金
を
初
め
と
す
る
私
的
年
金
は
、
公
的
年
金
と
相
ま
っ
て

高
齢
期
の
所
得
を
確
保
す
る
こ
と
が
目
的
で
す
。「
人
生

一
○
○
年
時
代
」
と
言
わ
れ
る
中
、
高
齢
期
の
長
期
化

や
、
そ
れ
に
伴
う
老
後
資
金
の
確
保
は
、
今
後
の
大
き
な

図表９�　家計資産のうち資産形成支援制度による保有割合の日米英比較
（2022年末時点）

（注）�　個人金融資産残高以外の数値について、米国は2021年末、英国は2021年末（NEST、ISAは
2020年現在）、日本は2022年３月末（NISAは2021年末）。１ドル=147円、１ポンド＝166.1円で
換算（2022年12月末時点）

〔出所〕�　米国…ICI,�“Quarterly�Retirement�Market�Data”、�英国…ONS�“UK�Economic�Accounts”、
Investment�Association�“Investment�Management�Survey”、HMRC,�“ISA�statistics”、日本…
運営管理連絡協議会「確定拠出年金統計資料」、厚生労働省「財形貯蓄制度の実施状況」、金
融庁「NISA・ジュニアNISA利用状況調査」

38兆円
（1.9％）

2,023兆円

企業型DC 17.8兆円

iDeCo 3.7兆円

財形年金貯蓄 2.8兆円

財形住宅貯蓄 1.4兆円

一般NISA 10.1兆円

つみたてNISA 1.7兆円

ジュニアNISA 4,700億円

日本 米国 英国

現預金
54.3%

DC

IRA

529プラン

DC

ISA

110.7兆ドル
（16,274.8兆円）

7.5兆ポンド
（1,248.4兆円）

約21.2兆ドル
(約2,870兆円)

（19.2％）

約2.0兆ポンド
(約332兆円)

（26.3％）

NISAの
モデルとなった
英国ISAは、

1999年に導入さ
れ、導入から8年
後の2007年に見
直され、翌2008
年から恒久化さ

れた

現預金
13.9％ 現預金

28.2％
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課
題
で
す
。
国
民
そ
れ
ぞ
れ
が
想
定
す
る
高
齢
期
の
生
活

に
必
要
な
給
付
水
準
を
確
保
し
て
い
く
こ
と
が
、
Ｄ
Ｃ
の

重
要
な
役
割
で
す
。

　

そ
こ
で
ま
ず
、
拠
出
限
度
額
の
更
な
る
拡
充
を
挙
げ
て

い
ま
す
（
図
表
10
）。
二
〇
二
四
年
一
二
月
以
降
、
企
業

年
金
加
入
者
のiD

eCo

の
拠
出
限
度
額
が
月
二
万
円
に

統
一
さ
れ
、
Ｄ
Ｂ
等
の
他
制
度
掛
金
相
当
額
を
反
映
し
た

限
度
額
へ
の
改
正
も
予
定
さ
れ
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
企

業
年
金
加
入
者
の
場
合
、
月
額
五
・
五
万
円
か
ら
、
企
業

型
Ｄ
Ｃ
や
Ｄ
Ｂ
の
事
業
主
掛
金
額
を
引
い
た
金
額
あ
る
い

は
二
万
円
の
低
い
ほ
う
を
上
限
と
し
て
、iD

eCo

に
拠
出

で
き
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

た
だ
、
事
業
主
掛
金
額
が
低
い
場
合
に
は
、iD

eCo

の

枠
い
っ
ぱ
い
の
二
万
円
を
拠
出
し
た
と
し
て
も
、
Ｄ
Ｃ
全

体
の
拠
出
限
度
額
を
十
分
に
活
用
す
る
こ
と
が
で
き
な
い

の
で
、
毎
月
の
上
限
額
か
ら
事
業
主
掛
金
額
を
差
し
引
い

た
金
額
をiD

eCo

で
拠
出
可
能
と
し
て
は
ど
う
か
。
こ

図表10�　拠出限度額の更なる拡充
 iDeCoの拠出限度額は、2024年12月には、企業年金加入者のiDeCoの拠出限度額が2万円に統一さ

れるとともに、確定給付年金（DB)等の他制度掛金相当額を反映した限度額への改正が予定。

  企業型DC、DB、iDeCoの三制度をトータルに見た場合の更なる公平性確保のため、例えば、三制
度合わせた拠出限度額から事業主掛金額（企業型DC・DB）を差し引いた金額をiDeCoの拠出可能
額としてはどうか。

 更に、今後行われる公的年金の財政検証を踏まえ、高齢期に必要となる年金所得水準を確保する
ための拠出限度額の引上げも重要

【2024年12月以降】

個人型ＤＣ（iDeCo）
月額2.0万円

企業型DC

月額5.5万円ー
DBごとの掛金相当額

拠出限度額

企業年金（企業型DC・DB
の両方又はいずれか）を

実施している場合

個人型ＤＣ（iDeCo）
月額2.0万円

企業型DC

月額5.5万円ー
DBごとの掛金相当額

企業年金（企業型DC・DB
の両方又はいずれか）を

実施している場合
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れ
に
よ
っ
て
、
更
な
る
公
平
性
の
確
保
が
実
現
で
き
る
と

考
え
ま
す
。
ま
た
、
今
後
の
公
的
年
金
の
財
政
検
証
の
結

果
、
高
齢
期
に
必
要
と
見
込
ま
れ
る
年
金
所
得
の
水
準
に

よ
っ
て
は
、
拠
出
限
度
額
自
体
の
引
上
げ
も
重
要
に
な
り

ま
す
。

　

拠
出
限
度
額
に
関
し
て
は
、
生
涯
拠
出
枠
や
自
由
度
の

高
い
年
間
拠
出
限
度
額
と
い
う
考
え
も
提
案
し
て
い
ま
す

（
図
表
11
）。
御
存
じ
の
と
お
り
、
現
行
の
Ｄ
Ｃ
は
毎
年
一

律
の
年
間
拠
出
限
度
額
が
定
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
し
か

し
、
個
人
の
所
得
は
変
動
し
、
今
は
ラ
イ
フ
コ
ー
ス
も
多

様
化
し
て
い
ま
す
。
ど
の
よ
う
な
生
き
方
や
働
き
方
を
選

択
し
て
も
、
Ｄ
Ｃ
の
拠
出
枠
を
無
駄
に
す
る
こ
と
な
く
活

用
す
る
仕
組
み
と
し
て
、
生
涯
拠
出
枠
を
導
入
し
て
は
ど

う
か
と
い
う
も
の
で
す
。
例
え
ば
、
現
行
制
度
で
認
め
ら

れ
て
い
る
拠
出
総
額
と
同
等
の
生
涯
拠
出
枠
（
企
業
型
Ｄ

Ｃ
の
加
入
者
の
場
合
、
年
間
六
六
万
円
×
五
○
年
間
＝
三

三
○
○
万
円
）
を
設
定
し
て
、
そ
の
範
囲
内
で
、
所
得
や

図表11�　生涯拠出枠と自由度の高い年間拠出限度額の導入
現行の拠出限度額

（企業型年金加入者の場合）

年間拠出限度額
66万円

20歳 70歳未満～

最長：50年

最大：3,300万円
（企業型年金加入者の場合）

所得や生活にかかわらず、毎年一律
（拠出限度額を十分に活用できない期間が生じる）

＜生涯拠出枠＞
最大：3,300万円

所得や生活に応じて柔軟に拠出可能

自由度の高い年間拠出枠
（たとえば、 生涯拠出枠の 
10分の1まで）

20歳 ～

生涯拠出枠、
自由度の高い年間拠出枠

所得変動が激しい個人で
あっても、十分な資産形成
の機会を享受できる水準 70歳未満

最長：50年
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生
活
に
応
じ
て
柔
軟
に
拠
出
可
能
と
す
る
よ
う
な
仕
組
み

で
す
。

　

二
点
目
は
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
拠
出
で
す
。
退
職
を
間
近

に
控
え
た
方
の
中
に
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
理
由
で
過
去
に
十

分
な
積
立
が
で
き
な
か
っ
た
方
も
多
く
、
老
後
に
向
け
た

資
産
形
成
に
取
り
組
も
う
と
思
っ
て
も
、
Ｄ
Ｃ
に
は
加
入

者
が
拠
出
で
き
る
掛
金
に
上
限
が
あ
る
た
め
、
Ｄ
Ｃ
を
活

用
し
た
資
産
形
成
が
十
分
に
で
き
な
い
お
そ
れ
が
あ
り
ま

す
。
米
国
の
４
０
１
ｋ
な
ど
で
は
、
五
○
歳
以
上
の
加
入

者
が
追
加
的
に
拠
出
で
き
る
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
拠
出
の
仕

組
み
が
設
け
ら
れ
て
い
ま
す
。

　

そ
こ
で
、
日
本
で
も
同
様
に
、
一
定
年
齢
以
上
の
方
に

追
加
の
拠
出
枠
を
設
け
て
は
ど
う
か
と
考
え
ま
す
。
例
え

ば
、
一
定
額
の
追
加
の
拠
出
枠
を
設
定
し
た
り
、
あ
る
い

は
過
去
に
使
わ
な
か
っ
た
分
に
応
じ
た
個
別
の
拠
出
枠
を

追
加
で
設
定
す
る
よ
う
な
方
法
で
す
（
図
表
12
）。

　

三
点
目
は
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
つ
い
て
で
す
。
金
融
事

図表12�　退職準備世代に対して追加の拠出枠（キャッチアップ拠出）を設け
ること

使い残し

加入者掛金

事業主掛金

①一定額の追加の拠出枠を設定
②過去の未使用分に応じて個別に追加の拠出枠
を設定

③拠出限度額の範囲内で
加入者掛金が事業主掛金
を超えられるようにする

企業型DC

加入者掛金

＋

加入者掛金 加入者掛金

iDeCo

①一定額の追加の拠出枠を
設定

②過去の未使用分に応じて
個別に追加の拠出枠を設定

加入者掛金

＋

使い残し

加入者掛金

事業主掛金

加入者掛金

事業主掛金

【改革案】拠出限度
額とは別枠で追加
拠出を行う場合

【改革案】拠出限度
額の範囲内で追加
拠出を行う場合

【現状】 【改革案】【現状】
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業
者
は
、「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
関
す
る
原
則
」
に

基
づ
い
て
、
金
融
商
品
、
サ
ー
ビ
ス
の
提
案
を
行
う
こ
と

が
求
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
運
営
管
理
機
関
は
加
入

者
等
に
対
し
て
忠
実
義
務
を
負
い
ま
す
。
し
か
し
、
確
定

拠
出
年
金
法
上
、
運
営
管
理
機
関
は
加
入
者
に
対
し
て
個

別
の
運
用
商
品
に
つ
い
て
具
体
的
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う

こ
と
は
認
め
ら
れ
て
い
ま
せ
ん
。
例
え
ば
コ
ー
ル
セ
ン

タ
ー
で
、
加
入
者
か
ら
運
用
商
品
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス

を
求
め
る
よ
う
な
問
合
せ
が
寄
せ
ら
れ
て
も
、
運
営
管
理

機
関
と
し
て
は
踏
み
込
ん
だ
回
答
が
で
き
ま
せ
ん
。
加
入

者
の
意
向
や
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
を
踏
ま
え
た
資
産
形
成
を
具

体
的
に
サ
ポ
ー
ト
す
る
た
め
に
も
、
運
営
管
理
機
関
に
よ

る
個
別
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
え
る
よ
う
検
討
す
べ
き

と
考
え
て
お
り
ま
す
。

　

四
点
目
は
指
定
運
用
方
法
に
つ
い
て
で
す
。
我
が
国
で

は
、
二
○
一
六
年
の
改
正
に
よ
っ
て
、
二
○
一
八
年
に
指

定
運
用
方
法
と
い
う
制
度
が
導
入
さ
れ
ま
し
た
。
指
定
運

用
方
法
は
、
加
入
者
が
Ｄ
Ｃ
に
加
入
し
た
後
、
運
用
商
品

の
指
定
を
し
な
い
ま
ま
一
定
期
間
が
経
過
し
た
場
合
に
自

動
的
に
購
入
さ
れ
る
商
品
（
い
わ
ゆ
る
デ
フ
ォ
ル
ト
商

品
）
で
す
。
厚
生
労
働
省
の
法
令
解
釈
通
知
で
は
、
こ
の

指
定
運
用
方
法
に
つ
い
て
、「
Ｄ
Ｃ
制
度
の
趣
旨
を
踏
ま

え
、
高
齢
期
の
所
得
確
保
に
資
す
る
運
用
を
目
指
す
も
の

で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
」
と
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
選
定
状
況
を
見
る
と
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
、

iD
eCo

い
ず
れ
も
、
選
定
を
し
て
い
な
い
事
業
主
や
運
営

管
理
機
関
の
ほ
う
が
多
い
う
え
に
、
選
定
し
た
と
し
て

も
、
元
本
確
保
型
商
品
を
選
ぶ
割
合
が
多
く
な
っ
て
い
ま

す
（
図
表
13
）。
皆
さ
ん
も
御
存
じ
の
と
お
り
、
元
本
確

保
型
商
品
は
長
期
・
積
立
・
分
散
投
資
の
効
果
が
小
さ

く
、
物
価
上
昇
時
に
購
買
力
が
低
下
す
る
と
い
っ
た
イ
ン

フ
レ
リ
ス
ク
が
あ
り
ま
す
。

　

で
す
か
ら
、
例
え
ば
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド

（
加
入
者
の
年
齢
に
応
じ
て
運
用
資
産
の
比
率
を
変
え
る
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フ
ァ
ン
ド
、
退
職
す
る
年
に
向
け
て
徐
々
に
リ
ス
ク
が
低

く
な
っ
て
い
く
フ
ァ
ン
ド
）
の
よ
う
な
長
期
的
な
資
産
形

成
に
適
し
た
指
定
運
用
方
法
を
選
定
す
る
こ
と
が
有
用
と

考
え
て
い
ま
す
。
制
度
の
導
入
か
ら
ち
ょ
う
ど
五
年
が
経

過
し
た
と
こ
ろ
で
あ
り
、
制
度
の
目
的
を
踏
ま
え
た
見
直

し
を
行
う
こ
と
が
重
要
で
す
。
Ｄ
Ｃ
専
用
フ
ァ
ン
ド
の
運

用
実
績
を
調
べ
た
と
こ
ろ
、
二
○
年
間
、
毎
月
積
立
投
資

を
行
っ
た
場
合
、
い
ず
れ
の
保
有
類
型
で
も
、
元
本
確
保

型
の
み
で
運
用
し
た
場
合
よ
り
も
運
用
実
績
が
高
く
な
っ

て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
米
国
で
は
、
商
品
を
選
択
で
き
な
い
加
入
者
の

受
け
皿
を
整
備
す
る
中
で
、
労
働
省
規
則
に
よ
り
「
適
格

デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
（
Ｑ
Ｄ
Ｉ
Ａ
）」
が
定
義
さ
れ
ま
し

た
。
当
時
、
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
と
し
て
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー

ト
フ
ァ
ン
ド
な
ど
を
設
定
し
た
場
合
、
事
業
主
が
元
本
割

れ
の
責
任
を
問
わ
れ
る
問
題
が
あ
り
ま
し
た
が
、
こ
の
適

格
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
の
要
件
を
満
た
す
商
品
を
選
択
し
て

図表13�　指定運用方法の実績にもとづく検証と見直し
 企業型DCでは、選定されている指定運用方法の多く（69.7％）は預金等の元本確保型商品（2022年３月） 。

iDeCoでは、選定されている指定運用方法の過半数が元本確保型商品（2022年７月）。

選定している, 

40機関

選定していない, 

117機関

21

1

4

14

預貯金

保険

投資信託又は預貯金

投資信託

【iDeCo】
運営管理機関における指定運用方法の選定状況
（2022年７月）

【企業型DC】
指定運用方法の採用状況（2022年３月）

採用している, 

38.2%

採用していない, 

61.8%

69.7%

9.1%

14.2%

4.7%

1.6%

0.8%

元本確保型商品

配分固定型

ターゲットイヤー型

リスクコントロール型

無回答

その他

〔出所〕�　企業年金連合会及び国民年金基金連合会公表資料
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い
れ
ば
、
加
入
者
が
損
失
を
被
っ
た
と
し
て
も
、
事
業
主

は
免
責
さ
れ
る
措
置
（
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
）
が
盛
り
込
ま

れ
ま
し
た
。

　

事
業
主
の
免
責
に
つ
い
て
、
我
が
国
で
は
、
指
定
運
用

方
法
が
適
用
さ
れ
た
場
合
、
あ
く
ま
で
も
「
加
入
者
本
人

が
指
定
運
用
方
法
を
運
用
の
方
法
と
す
る
運
用
の
指
図
を

行
っ
た
も
の
と
み
な
さ
れ
る
」
と
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
必

要
に
応
じ
て
、
事
業
主
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
に
つ
い
て
一

層
の
明
確
化
を
図
っ
て
は
ど
う
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

米
国
の
適
格
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
と
し
て
定
義
さ
れ
た
商

品
タ
イ
プ
は
四
種
類
あ
り
ま
す
が
、
労
働
省
で
は
、「
長

期
的
な
観
点
か
ら
す
れ
ば
リ
タ
ー
ン
が
低
い
」
な
ど
の
理

由
か
ら
、
適
格
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
と
し
て
の
元
本
確
保
型

商
品
の
設
定
を
、
加
入
当
初
の
一
二
○
日
間
の
み
に
限
定

し
て
い
ま
す
。

　

日
米
の
Ｄ
Ｃ
の
商
品
の
選
択
状
況
を
比
較
す
る
と
、
日

本
に
お
け
る
元
本
確
保
型
の
割
合
は
米
国
よ
り
も
大
幅
に

高
く
、
経
済
成
長
の
果
実
の
取
込
み
が
不
十
分
に
な
る
お

そ
れ
が
あ
り
ま
す
（
図
表
14
）。
長
期
的
な
資
産
形
成
に

適
し
た
仕
組
み
を
活
用
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
だ
と
考
え

ま
す
。

　

五
点
目
は
自
動
加
入
に
つ
い
て
で
す
。
日
本
で
は
Ｄ
Ｃ

の
加
入
者
数
自
体
は
増
加
傾
向
で
す
が
、
国
民
全
体
か
ら

見
る
と
ご
く
一
部
で
あ
り
、
加
入
者
の
拡
大
の
余
地
は
ま

だ
ま
だ
大
き
い
と
考
え
ま
す
。
先
ほ
ど
も
申
し
ま
し
た
よ

う
に
、
今
後
、
Ｄ
Ｃ
を
活
用
し
た
高
齢
期
の
所
得
の
確
保

は
ま
す
ま
す
重
要
に
な
り
ま
す
。
制
度
を
知
ら
な
か
っ
た

り
、
加
入
に
踏
み
切
れ
ず
に
そ
の
機
会
を
逃
し
て
し
ま
う

方
々
が
出
な
い
仕
組
み
が
必
要
で
す
。

　

そ
こ
で
、
Ｄ
Ｃ
へ
の
自
動
加
入
と
、
自
動
加
入
を
希
望

し
な
い
場
合
に
は
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
（
加
入
し
な
い
）
と
い

う
選
択
が
で
き
る
仕
組
み
を
導
入
す
る
こ
と
も
一
案
と
考

え
ま
す
。

　

従
業
員
が
私
的
年
金
に
自
動
加
入
す
る
仕
組
み
が
既
に
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導
入
さ
れ
て
い
る
英
国
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
を
見
る
と
、

英
国
で
は
全
て
の
企
業
に
対
し
て
、
従
業
員
を
的
確
な
年

金
ス
キ
ー
ム
に
自
動
加
入
さ
せ
る
こ
と
を
義
務
づ
け
る
ペ

ン
シ
ョ
ン
ア
ク
ト
（Pension�A

ct

）
が
施
行
さ
れ
、
加

入
者
数
、
加
入
率
が
急
激
に
上
昇
し
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
つ
い
て
も
、
全
て
の
企
業

に
対
し
て
従
業
員
を
Ｄ
Ｃ
に
加
入
さ
せ
る
義
務
が
課
さ
れ

て
お
り
、
そ
の
Ｄ
Ｃ
制
度
で
あ
る
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
の
残
高
が
増
加
し
て
い
ま
す
。
年
代
別
の
加
入
率

を
見
て
も
、
現
役
世
代
の
八
割
超
が
加
入
し
て
い
ま
す
。

我
が
国
で
も
、
こ
う
し
た
制
度
を
参
考
に
し
た
議
論
が
重

要
だ
と
考
え
ま
す
。

　

六
点
目
は
拠
出
可
能
年
齢
等
に
つ
い
て
で
す
。
二
〇
二

二
年
に
公
表
さ
れ
た
「
資
産
所
得
倍
増
プ
ラ
ン
」
で
も
、

加
入
可
能
年
齢
及
び
受
給
開
始
年
齢
上
限
の
引
上
げ
に
つ

い
て
言
及
が
あ
り
ま
し
た
。

　

具
体
的
な
提
案
と
し
て
、
一
つ
目
は
、
高
齢
者
の
就
労

図表14�　指定運用方法の実績にもとづく検証と見直し
 DCの商品選択では、元本確保型商品の選択割合が企業型DCで41.4％、iDeCoで37.7％であり、米国

401（k）プランと比較しても大幅に高い。
 そのため、DC加入者において経済成長の果実の取り込みが不十分となるおそれ。

米国 401(k)プラン加入者の資産配分
（2020年末）

元本確保型商品

我が国における企業型DC（外円）/
iDeCo（内円）の運用(2022年3月)

元本確保型の選択割合
企業型DC：41.4％ iDeCo：37.7％

株式投信, 

41.8%

ターゲットデートファンド, 

31.0%

バランスファンド, 3.7%

債券ファンド, 8.7%

MMF, 0.9%

FICs/安全資産, 5.6%

自社株, 3.7% その他, 4.6%

27.4%

10.3%

11.3%2.8%

24.5%

3.2%

15.9%

4.5%

預貯金, 

29.4%

保険, 12.0%

国内株式等型投信, 12.5%国内債券型投信, 

4.8%

外国株式型投信, 

16.0%

外国債券型投信, 

3.9%

バランス型投信, 

19.5%

その他, 1.9%

〔出所〕�　運営管理機関連絡協議会統計資料 〔出所〕�　ICI,�“RESEARCH�PERSPECTIVE”
＊ �ICI 公表のデータでは合計しても100%となら
なかっため、「その他」に差額を入れて調整し
ている
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期
間
が
延
び
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、iD

eCo

へ
の
加
入

可
能
年
齢
を
七
○
歳
ま
で
引
き
上
げ
る
こ
と
、
二
つ
目

は
、
加
入
可
能
年
齢
の
引
上
げ
が
実
現
す
る
場
合
、
受
給

開
始
年
齢
の
上
限
も
引
き
上
げ
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
ま

す
。
現
行
制
度
上
、
Ｄ
Ｃ
の
受
給
は
七
五
歳
ま
で
に
始
め

な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
が
、
も
し
七
○
歳
ま
で
加
入
が
可

能
に
な
れ
ば
、
運
用
期
間
が
十
分
に
確
保
で
き
な
い
可
能

性
も
あ
る
た
め
、
一
定
の
運
用
期
間
を
確
保
す
る
観
点
か

ら
、
受
給
開
始
年
齢
の
上
限
も
引
き
上
げ
て
は
ど
う
か
と

考
え
ま
す
。

　

最
後
に
、
そ
の
ほ
か
に
証
券
業
界
と
し
て
提
案
す
る
も

の
を
ご
紹
介
し
ま
す
。

　

初
め
に
、iD
eCo

の
各
種
手
続
の
簡
素
化
・
迅
速
化
、

事
務
手
続
の
効
率
化
に
つ
い
て
で
す
。iD

eCo

の
各
種
手

続
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
も
厚
生
労
働
省
や
国
基
連

（
国
民
年
金
基
金
連
合
会
）
に
お
い
て
さ
ま
ざ
ま
な
改
善

が
な
さ
れ
て
い
ま
す
が
、iD

eCo

の
事
務
手
続
が
依
然
と

し
て
複
雑
・
煩
雑
で
あ
る
と
の
声
も
寄
せ
ら
れ
て
い
ま

す
。
今
後
、iD

eCo

の
更
な
る
普
及
に
向
け
て
、
例
え
ば

マ
イ
ナ
ン
バ
ー
を
活
用
し
て
手
続
が
簡
素
化
で
き
れ
ば
、

加
入
者
の
利
便
に
も
つ
な
が
り
ま
す
。

　

続
い
て
、
Ｄ
Ｃ
へ
の
拠
出
可
能
額
の
見
え
る
化
で
す
。

Ｄ
Ｃ
の
拠
出
可
能
額
は
、
他
制
度
の
加
入
状
況
や
事
業
主

拠
出
額
に
よ
っ
て
異
な
る
た
め
、
自
分
が
Ｄ
Ｃ
に
幾
ら
拠

出
で
き
る
の
か
、
加
入
者
本
人
に
わ
か
り
づ
ら
い
場
合
が

あ
り
ま
す
。
積
極
的
に
加
入
・
拠
出
で
き
る
よ
う
に
す
る

た
め
に
も
、
各
自
の
拠
出
可
能
額
を
「
ね
ん
き
ん
定
期

便
」
な
ど
で
見
え
る
化
し
て
は
ど
う
か
と
い
う
も
の
で

す
。

　

三
点
目
は
、
中
小
事
業
主
掛
金
納
付
制
度
（iD

eCo

＋

（
プ
ラ
ス
））
の
対
象
企
業
の
要
件
緩
和
で
す
。iD

eCo

＋

と
は
、
一
定
規
模
の
中
小
企
業
に
お
い
て
従
業
員
が

iD
eCo

に
加
入
し
て
い
る
場
合
、
そ
の
事
業
主
が
上
乗
せ

し
て
掛
金
を
拠
出
で
き
る
仕
組
み
で
す
。
中
小
企
業
の
場
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合
、
自
社
で
退
職
金
や
企
業
年
金
な
ど
の
退
職
給
付
の
制

度
を
導
入
で
き
な
い
ケ
ー
ス
も
多
く
、iD

eCo

＋
は
、
そ

れ
ら
の
従
業
員
の
老
後
資
産
を
確
保
す
る
た
め
の
支
援
制

度
で
あ
り
、
そ
の
導
入
企
業
は
増
加
し
て
い
ま
す
。
現
行

制
度
で
は
従
業
員
三
○
○
人
以
下
の
企
業
が
対
象
で
す

が
、
三
○
○
人
超
の
規
模
で
も
退
職
給
付
制
度
の
な
い
企

業
がiD

eCo

＋
を
使
え
る
よ
う
、
要
件
を
緩
和
す
べ
き
と

考
え
て
い
ま
す
。

　

四
点
目
は
資
産
の
取
崩
し
と
運
用
を
両
立
す
る
た
め
の

投
資
教
育
、
制
度
整
備
等
を
行
う
こ
と
で
す
。
Ｄ
Ｃ
の
老

齢
給
付
金
は
、
一
時
金
と
し
て
受
け
取
る
方
法
と
年
金
と

し
て
受
け
取
る
方
法
が
あ
り
ま
す
が
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
、

iD
eCo

と
も
、
年
金
よ
り
も
一
時
金
で
受
け
取
る
方
が
多

い
状
況
で
す
。
た
だ
、
一
時
金
と
し
て
受
け
取
っ
た
老
齢

給
付
金
を
現
金
・
預
金
で
保
有
し
な
が
ら
使
っ
て
い
く

と
、
そ
の
資
産
は
目
減
り
す
る
一
方
で
す
。
老
後
資
産
を

有
効
活
用
す
る
た
め
に
も
、
受
け
取
っ
た
老
齢
給
付
金
を

運
用
し
な
が
ら
取
り
崩
し
て
い
く
、
あ
る
い
は
年
金
と
し

て
受
け
取
り
な
が
ら
運
用
を
続
け
て
い
く
こ
と
が
、
資
産

寿
命
の
長
期
化
の
観
点
か
ら
重
要
で
、
そ
の
こ
と
を
理
解

い
た
だ
く
投
資
教
育
を
検
討
し
て
い
く
べ
き
と
考
え
て
い

ま
す
。
さ
ら
に
、
現
行
の
制
度
で
は
、
Ｄ
Ｃ
の
口
座
内
の

資
産
（
個
人
別
管
理
資
産
）
は
現
金
で
受
給
す
る
こ
と
に

な
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
を
有
価
証
券
の
ま
ま
受
給
す
る
こ

と
も
、
運
用
と
取
崩
し
の
両
立
と
い
う
観
点
か
ら
有
効
だ

と
考
え
ま
す
。

　

最
後
に
、
運
用
指
図
者
や
自
動
移
換
者
へ
の
投
資
ア
ド

バ
イ
ス
な
ど
に
つ
い
て
で
す
。
運
用
指
図
者
と
は
、
Ｄ
Ｃ

に
個
人
別
管
理
資
産
は
あ
る
が
毎
月
の
拠
出
は
行
っ
て
お

ら
ず
、
過
去
に
積
み
立
て
た
資
産
の
運
用
だ
け
を
行
っ
て

い
る
方
で
す
。
自
動
移
換
者
と
は
、
も
と
も
と
企
業
型
Ｄ

Ｃ
に
加
入
し
て
い
た
方
が
、
転
職
や
退
職
時
に
個
人
別
管

理
資
産
を
移
換
す
る
手
続
を
行
わ
な
か
っ
た
た
め
に
、
資

産
が
現
金
で
管
理
さ
れ
て
い
る
方
の
こ
と
で
、
資
産
が
運
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用
さ
れ
ず
に
目
減
り
し
て
い
き
ま
す
。

　
iD
eCo

の
加
入
者
は
順
調
に
増
加
し
て
い
る
一
方
で
、

運
用
指
図
者
も
自
動
移
換
者
も
少
し
ず
つ
増
加
し
て
い
ま

す
。
運
用
指
図
者
の
運
用
方
法
は
、
加
入
者
に
比
べ
る
と

元
本
確
保
型
の
割
合
が
多
く
、
資
産
運
用
の
効
率
が
悪
く

な
っ
て
い
ま
す
が
、
背
景
と
し
て
運
用
へ
の
関
心
が
低
い

と
か
、
制
度
を
よ
く
知
ら
な
い
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
の

で
、
ア
ド
バ
イ
ス
や
制
度
周
知
が
重
要
で
す
。

　

ま
た
、
自
動
移
換
者
の
増
加
も
問
題
で
す
。
自
動
移
換

者
の
場
合
、
資
産
が
国
民
年
金
基
金
連
合
会
に
お
い
て
現

金
で
管
理
さ
れ
る
上
、
一
定
の
手
数
料
が
差
し
引
か
れ

て
、
既
に
資
産
が
ゼ
ロ
に
な
っ
て
い
る
よ
う
な
方
も
多
く

い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
。
特
に
、
今
後
は
ラ
イ
フ
コ
ー
ス
が

多
様
化
し
、
こ
れ
ま
で
以
上
に
転
職
さ
れ
る
方
が
増
え
る

と
見
込
ま
れ
ま
す
。
既
に
自
動
移
換
者
に
な
っ
て
い
る
可

能
性
の
あ
る
方
に
対
す
る
制
度
周
知
は
も
ち
ろ
ん
、
自
動

移
換
者
を
こ
れ
以
上
増
や
さ
な
い
対
応
も
重
要
で
す
。
企

業
型
Ｄ
Ｃ
に
加
入
さ
れ
て
い
た
方
が
転
職
や
退
職
を
し
た

場
合
に
は
、
自
動
的
にiD

eCo

に
移
換
す
る
仕
組
み
を

導
入
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

以
上
が
、
証
券
業
界
と
し
て
考
え
る
Ｄ
Ｃ
の
改
革
案
で

す
。

　

Ｄ
Ｃ
を
含
む
私
的
年
金
制
度
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
四

年
の
財
政
検
証
の
結
果
も
踏
ま
え
て
検
討
さ
れ
る
予
定
で

あ
り
、
企
業
年
金
・
個
人
年
金
部
会
の
議
論
は
既
に
始

ま
っ
て
い
ま
す
。
二
〇
二
三
年
四
月
に
開
催
さ
れ
た
厚
生

労
働
省
社
会
保
障
審
議
会
の
企
業
年
金
・
個
人
年
金
部
会

で
は
、「
今
後
の
検
討
に
お
け
る
主
な
視
点
（
例
）」
と
し

て
次
の
三
点
が
示
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

①�　

国
民
の
様
々
な
働
き
方
や
ラ
イ
フ
コ
ー
ス
の
選
択

に
対
応
し
、
公
平
か
つ
中
立
的
に
豊
か
な
老
後
生
活

の
実
現
を
支
援
す
る
こ
と
が
で
き
る
私
的
年
金
制
度

の
構
築
。

　

②�　

私
的
年
金
制
度
導
入
・
利
用
の
阻
害
要
因
を
除
去
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し
、
よ
り
多
く
の
国
民
が
私
的
年
金
制
度
を
活
用
す

る
こ
と
が
で
き
る
環
境
整
備
。

　

③�　

制
度
の
運
営
状
況
を
検
証
・
見
直
し
、
国
民
の
資

産
形
成
を
促
進
す
る
た
め
の
環
境
整
備
。

　

最
後
に
、
本
日
御
説
明
し
た
証
券
業
界
と
し
て
の
提
案

を
、
こ
の
三
つ
の
視
点
に
沿
っ
て
分
類
し
た
も
の
を
ご
紹

介
し
ま
す
（
図
表
15
）。
二
〇
二
三
年
六
月
に
開
催
さ
れ

た
企
業
年
金
・
個
人
年
金
部
会
に
お
い
て
は
、
本
協
会
、

投
資
信
託
協
会
、
全
国
証
券
取
引
所
協
議
会
の
連
名
で
証

券
業
界
と
し
て
の
考
え
方
を
説
明
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し

た
。

　

私
か
ら
の
説
明
は
以
上
で
す
。

○
岳
野　

前
半
で
、
私
的
年
金
制
度
の
発
展
に
つ
い
て
日

米
を
比
較
し
、
そ
れ
を
受
け
て
、
二
○
年
遅
れ
で
動
い
て

い
る
我
が
国
の
私
的
年
金
、
Ｄ
Ｃ
・iD

eCo

に
つ
い
て
、

米
国
の
経
験
か
ら
検
討
す
べ
き
こ
と
を
中
心
に
御
説
明
し

図表15�　第21回社会保障審議会企業年金・個人年金部会で示された「今後の
検討における主な視点（例）」に関する具体的な考え方に沿った分類

視点① 
国民の様々な働き方や
ライフコースの選択に対
応し、公平かつ中立的に
豊かな老後生活の実現
を支援することができる
私的年金制度の構築

１．加入可能年齢及び受給開始年齢上限の引上げ

２．拠出限度額の更なる拡充

３．退職準備世代に対して追加の拠出枠（キャッチアップ拠出）を設けること

４．生涯拠出枠と自由度の高い年間拠出限度額の導入

５．その他
• マッチング拠出の弾力化
• 老齢給付金の受給要件の緩和
• DCに係る特別法人税を撤廃すること

視点② 
私的年金制度導入・利
用の阻害要因を除去し、
より多くの国民が私的年
金制度を活用することが
できる環境整備

１．iDeCoの各種手続き簡素化・迅速化、マイナンバー活用も含め事務手続き効率化

２．DCへの拠出可能額をねんきん定期便等に見える化

３．中小事業主掛金納付制度の対象企業の要件を緩和すること

４．DCへの自動加入・オプトアウトの仕組み検討

５．その他
•中途引出要件の緩和
•国民年金の第３号被保険者がiDeCoに拠出した掛金を配偶者の所得から控除可能とすること
•財形年金貯蓄からiDeCoへの移換を可能とすること
•中途退職に伴う退職一時金について企業型又はiDeCoへの移換を可能とすること

視点③ 
制度の運営状況を検証・
見直し、国民の資産形
成を促進するための環
境整備

１．指定運用方法の実績にもとづく検証と見直し

２．運営管理機関による加入者への個別の投資アドバイスを可能とすること

３．資産の取崩しと運用を両立するための投資教育、制度整備等を行うこと

４．運用指図者や自動移換者への投資アドバイス、教育の方策等を検討すること
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ま
し
た
。
加
え
て
、
我
が
国
の
私
的
年
金
の
現
状
を
踏
ま

え
て
、
証
券
三
団
体
と
し
て
考
え
ら
れ
る
提
案
を
し
て
お

り
ま
す
。

　

補
足
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
と
、
日
本
の
Ｄ
Ｃ
の
限

度
額
は
少
な
く
て
、
米
国
は
多
い
と
言
わ
れ
ま
す
。
我
が

国
の
税
制
の
こ
れ
ま
で
の
経
緯
や
現
状
、
例
え
ば
退
職
一

時
金
に
対
す
る
優
遇
が
あ
る
と
か
、
公
的
年
金
等
控
除
が

あ
る
と
か
、
い
ろ
い
ろ
な
課
題
が
あ
っ
て
、
財
政
当
局
も

年
金
当
局
も
、
そ
う
い
っ
た
こ
と
は
承
知
の
う
え
、
少
し

で
も
改
善
し
て
い
こ
う
と
努
力
を
し
て
い
ま
す
。
し
た

が
っ
て
、
改
善
は
進
み
ま
す
が
、
遅
々
と
し
て
し
か
進
ま

な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
う
し
た
中
で
、
限
度
額
に
つ
い
て
大
幅
増
額
を
要
望

す
る
こ
と
は
あ
ま
り
意
味
が
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
先

ほ
ど
も
御
説
明
し
ま
し
た
が
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
の
場
合
、
生

涯
で
三
三
○
○
万
円
の
限
度
額
が
あ
り
、
し
か
も
所
得
控

除
で
す
か
ら
決
し
て
少
な
く
な
い
金
額
で
す
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

が
一
八
○
○
万
円
で
多
い
と
言
わ
れ
ま
す
が
、
課
税
後
所

得
か
ら
の
拠
出
で
あ
る
の
に
対
し
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
に
つ
い

て
は
、
二
○
歳
か
ら
七
○
歳
ま
で
掛
け
れ
ば
三
三
○
○
万

円
の
所
得
控
除
が
あ
る
わ
け
で
す
。
従
っ
て
、
限
度
額
の

議
論
を
す
る
よ
り
は
、
む
し
ろ
公
平
性
、
特
に
世
代
間
の

公
平
で
あ
っ
た
り
、
加
入
・
非
加
入
の
格
差
を
な
く
す
こ

と
を
中
心
に
提
案
し
て
い
ま
す
。

　

特
に
、
証
券
会
社
は
普
及
す
る
立
場
に
あ
り
、
運
営
管

理
機
関
等
と
し
て
収
益
を
上
げ
よ
う
と
い
う
よ
り
は
、
手

数
料
を
ほ
ぼ
ゼ
ロ
に
し
て
、
Ｄ
Ｃ
制
度
が
国
民
に
し
っ
か

り
普
及
す
る
よ
う
に
努
力
し
て
い
こ
う
と
い
う
取
組
み
を

し
て
い
ま
す
。
そ
う
い
う
こ
と
で
、
今
申
し
上
げ
た
よ
う

な
普
及
や
公
平
性
の
確
保
、
手
続
の
簡
素
化
に
重
点
を
置

い
た
要
望
を
し
て
い
ま
す
。

　

今
後
の
資
産
形
成
に
と
っ
て
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
と
し
て

は
、
長
期
・
積
立
・
分
散
投
資
の
効
果
を
し
っ
か
り
認
識

す
る
こ
と
で
す
。
バ
ブ
ル
の
ピ
ー
ク
時
か
ら
日
経
平
均
株
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価
、
あ
る
い
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
の

投
資
信
託
が
あ
っ
た
と
し
て
、
そ
れ
に
積
立
投
資
を
し
て

い
れ
ば
、
一
括
投
資
あ
る
い
は
預
金
よ
り
も
有
利
で
し

た
。
例
え
ば
日
経
平
均
株
価
に
連
動
す
る
投
資
信
託
に
毎

月
一
万
円
ず
つ
積
立
投
資
を
し
た
と
す
る
と
、
昨
年
末
で

の
時
価
評
価
額
が
六
八
四
万
円
、
投
資
元
本
三
九
七
万
円

に
対
し
て
プ
ラ
ス
七
二
・
三
％
で
す
（
図
表
16
）。
毎
月

預
金
で
預
け
入
れ
て
い
れ
ば
四
一
五
万
円
で
、
そ
の
差
額

は
二
六
九
万
円
で
す
。

　

強
調
し
た
い
こ
と
は
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
デ
フ
レ
経
済

下
に
お
い
て
、
預
金
に
よ
る
資
産
形
成
が
有
利
で
あ
る
と

い
う
見
方
が
広
く
流
布
し
た
こ
と
が
、
我
が
国
の
資
産
形

成
を
ゆ
が
め
て
き
た
根
本
原
因
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と

で
す
。
も
ち
ろ
ん
物
価
で
割
り
引
い
た
実
質
価
値
を
維
持

で
き
る
と
い
う
意
味
で
、
最
低
限
の
運
用
で
は
あ
っ
た
と

思
い
ま
す
が
、
名
目
価
値
は
積
立
投
資
に
よ
っ
て
し
っ
か

り
と
増
や
せ
た
わ
け
で
す
。
日
経
平
均
株
価
が
ま
だ
三
万

図表16�　長期・積立・分散投資の効果（日経平均株価・TOPIX）

0

2,000

4,000

0

20,000

40,000

60,000

1989年 1994年 1999年 2004年 2009年 2014年 2019年

日経平均株価

TOPIX

（注）銀行預金は、年末時点
の残高に当時の定期金利利
回りを適用して計算（複利）。

日経平均株価・TOPIXの推移

銀行預金
預入れの1.6倍

銀行預金預入
れの1.4倍

1989/12～2022/12
の投資パフォーマンス

日経平均株価 TOPIX 銀行預金

1万円／月の
積立投資

同額を
一括投資

1万円／月の
積立投資

同額を
一括投資

1万円／月を
預け入れ

総積立金額（元本金額） 397万円

2022年12月末時点の
時価評価額

684万円
（＋72.3％）

266万円
（▲32.9％）

579万円
（＋45.8％）

261万円
（▲34.3％）

415万円
（＋4.5％）

〔出所〕�　日本銀行、日本取引所グループ、日本経済新聞社
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八
○
○
○
円
に
回
復
し
て
い
な
く
て
も
、
長
期
の
積
立
投

資
を
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
七
〇
〇
〇
円
の
と
き
も
買
う

こ
と
で
簿
価
が
下
が
り
、
二
○
二
二
年
末
の
株
価
で
十
分

な
資
産
価
値
が
得
ら
れ
た
わ
け
で
す
。
こ
う
い
っ
た
こ
と

を
し
っ
か
り
と
認
識
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
だ
と
思
い
ま

す
。

　

本
協
会
と
し
て
は
随
分
前
か
ら
こ
う
い
う
こ
と
を
訴
え

て
い
た
の
で
す
が
、
八
月
二
一
日
の
日
経
新
聞
に
「
二
○

○
○
兆
円
の
機
会
損
失
」
と
い
う
報
道
が
あ
り
ま
し
た
。

二
○
○
二
年
か
ら
、
個
人
金
融
資
産
ベ
ー
ス
で
預
貯
金
の

増
加
分
の
二
分
の
一
を
日
本
株
に
均
等
に
投
資
し
た
と
す

る
と
、
二
○
二
二
年
末
の
個
人
金
融
資
産
は
二
四
三
○
兆

円
で
、
現
状
よ
り
三
九
○
兆
円
多
く
な
っ
た
。
さ
ら
に
、

仮
に
二
○
○
一
年
度
末
の
個
人
金
融
資
産
に
お
け
る
株
式

や
投
資
信
託
の
比
率
が
米
国
並
み
だ
っ
た
と
す
る
と
、
二

○
二
二
年
度
末
で
の
我
が
国
の
個
人
金
融
資
産
は
三
九
○

○
兆
円
に
膨
ら
ん
で
い
た
は
ず
だ
と
さ
れ
て
い
ま
し
た
。

こ
う
い
っ
た
資
産
形
成
の
基
本
的
な
考
え
方
の
誤
り
が
四

○
○
○
兆
円
と
二
○
○
○
兆
円
の
差
に
な
っ
た
。
こ
の
こ

と
を
国
民
の
皆
さ
ん
に
し
っ
か
り
と
理
解
し
て
い
た
だ
い

て
、
投
資
に
よ
る
資
産
形
成
に
取
り
組
ん
で
い
け
る
国
に

な
っ
て
ほ
し
い
と
思
い
ま
す
。

　

そ
の
た
め
に
、
本
協
会
と
し
て
は
、
証
券
三
団
体
で
連

携
し
て
、
引
き
続
き
国
民
の
資
産
形
成
を
推
進
す
る
活
動

を
し
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

以
上
、
少
し
お
話
が
長
く
な
り
ま
し
た
が
、
こ
の
後
、

御
質
問
、
御
意
見
を
頂
戴
で
き
れ
ば
幸
い
で
す
。

　

長
時
間
、
御
清
聴
い
た
だ
き
ま
し
て
、
あ
り
が
と
う
ご

ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

○
森
本
理
事
長　

岳
野
さ
ん
、
野
中
さ
ん
、
國
吉
さ
ん
、

大
変
緻
密
な
デ
ー
タ
に
基
づ
く
御
説
明
を
あ
り
が
と
う
ご

ざ
い
ま
す
。

　

そ
れ
で
は
、
質
問
、
御
意
見
を
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
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ま
す
。

○
質
問
者
Ａ　

大
変
詳
し
い
御
説
明
を
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
す
。

　

あ
る
証
券
会
社
の
経
営
者
が
東
京
大
学
に
一
○
億
円
寄

附
し
て
、
資
本
市
場
の
活
性
化
、
資
本
市
場
を
研
究
す
る

組
織
を
つ
く
る
と
い
う
話
が
あ
り
ま
す
。
彼
は
、「
資
本

市
場
の
活
性
化
が
目
的
で
は
な
い
。
資
本
市
場
を
活
用
し

て
日
本
の
生
産
性
や
競
争
力
を
ど
う
上
げ
る
か
が
目
的
で

あ
る
」
と
言
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
か
ら
日
本
は
財
政
破
綻
、
地
震
、
イ
ン
フ
レ
の
時

代
が
来
る
中
で
、
果
た
し
て
今
後
二
○
年
、
三
○
年
、
マ

イ
ナ
ー
チ
ュ
ー
ニ
ン
グ
だ
け
や
っ
て
い
て
、
将
来
に
不
安

は
な
い
の
か
。
も
っ
と
大
胆
な
発
想
で
日
本
を
ど
う
す
る

と
言
っ
て
や
ら
な
い
と
。
若
い
世
代
の
人
が
将
来
に
不
安

が
な
い
の
か
な
と
い
う
の
が
率
直
な
質
問
で
す
。

　

も
う
一
つ
、
今
年
の
金
融
庁
の
税
制
改
正
要
望
は
、
日

本
の
競
争
力
の
向
上
や
生
産
性
向
上
、
資
産
形
成
に
つ
な

が
り
ま
す
か
。

○
國
吉　

今
後
も
そ
れ
な
り
に
社
会
経
済
の
状
況
は
変
化

し
て
い
く
と
は
思
い
ま
す
が
、
金
融
経
済
教
育
を
通
じ

て
、
長
期
・
積
立
・
分
散
の
重
要
性
の
理
解
を
広
め
て
い

く
こ
と
が
重
要
と
考
え
て
い
ま
す
。

○
岳
野　

二
番
目
の
金
融
庁
の
税
制
改
正
要
望
の
評
価
に

つ
い
て
は
、
お
立
場
に
よ
っ
て
い
ろ
い
ろ
考
え
が
あ
る
と

思
い
ま
す
が
、
少
な
く
と
も
昨
年
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
抜
本
的

拡
充
・
恒
久
化
を
し
っ
か
り
や
っ
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま

す
。
税
制
に
つ
い
て
は
さ
ま
ざ
ま
な
課
題
が
あ
り
ま
す

が
、
特
に
証
券
関
係
で
あ
れ
ば
、
今
年
の
金
融
庁
の
税
制

改
正
要
望
に
つ
い
て
、
こ
れ
が
足
り
な
い
と
い
う
こ
と
を

申
し
上
げ
る
こ
と
は
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

確
定
拠
出
年
金
制
度
に
対
す
る
提
案

は
、
い
ず
れ
も
も
っ
と
も
だ
と
思
い
ま
す
が
、
今
年
か
ら

来
年
に
か
け
て
の
年
金
の
見
直
し
の
中
で
、
特
に
ど
れ
が

実
現
し
そ
う
な
の
で
し
ょ
う
か
。
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○
岳
野　

議
論
は
始
ま
っ
た
ば
か
り
な
の
で
、
何
が
と
い

う
こ
と
は
難
し
い
の
で
す
が
、
拠
出
可
能
年
齢
等
の
引
上

げ
に
つ
い
て
は
、
資
産
所
得
倍
増
プ
ラ
ン
の
と
き
か
ら
頭

出
し
さ
れ
て
い
る
項
目
で
す
の
で
、
何
ら
か
の
前
進
は
当

然
あ
る
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
に
関
し
て
は
、
改
善

の
余
地
が
大
き
い
と
思
う
の
で
す
が
、
改
良
の
見
込
み
は

高
い
の
で
し
ょ
う
か
。

○
岳
野　

二
○
一
六
年
の
改
正
と
そ
の
後
の
フ
ォ
ロ
ー
で

議
論
が
進
ん
で
き
て
い
る
中
で
、
労
使
の
考
え
も
あ
っ

て
、
米
国
の
デ
フ
ォ
ル
ト
商
品
の
扱
い
と
は
大
き
く
異
な

る
現
状
で
す
。
そ
こ
が
大
き
く
進
む
か
ど
う
か
に
つ
い
て

は
、
今
の
と
こ
ろ
、
特
定
の
方
向
性
に
つ
い
て
申
し
上
げ

る
と
こ
ろ
ま
で
ま
だ
来
て
い
な
い
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

　

一
方
で
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
やiD

eCo

に
お
け
る
運
用
商

品
の
比
率
を
見
ま
す
と
、
元
本
確
保
型
が
減
っ
て
、
リ
ス

ク
性
資
産
の
割
合
は
着
実
に
増
え
て
き
て
い
る
の
で
、
制

度
の
議
論
を
す
る
よ
り
も
、
現
実
の
加
入
者
の
知
恵
の
ほ

う
が
早
い
の
で
は
な
い
か
と
も
感
じ
て
い
ま
す
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
前
回
の
社
会
保
障
審
議
会
企
業
年

金
・
個
人
年
金
部
会
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
で
は
、
我
々
証
券
三

団
体
だ
け
で
は
な
く
、
全
国
銀
行
協
会
等
か
ら
も
こ
の
指

定
運
用
方
法
に
つ
い
て
の
意
見
が
出
さ
れ
て
い
ま
す
の

で
、
何
ら
か
の
議
論
が
進
展
し
て
い
く
可
能
性
は
あ
る
と

思
い
ま
す
。
繰
り
返
し
に
な
り
ま
す
が
、
今
の
段
階
で
あ

ま
り
確
定
的
な
こ
と
を
申
し
上
げ
ら
れ
な
い
の
で
、
こ
の

ぐ
ら
い
で
御
容
赦
く
だ
さ
い
。

○
質
問
者
Ｂ　

今
日
は
、
米
国
と
の
比
較
を
踏
ま
え
て
、

年
金
制
度
と
資
本
市
場
の
関
係
を
非
常
に
丁
寧
に
整
理
さ

れ
て
、
大
変
あ
り
が
た
く
思
い
ま
す
。

　

日
本
の
公
的
年
金
は
、
今
五
○
兆
円
以
上
払
わ
れ
て
い

ま
す
。
税
金
と
保
険
料
を
通
じ
て
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
一
○
％
近

い
移
転
が
起
こ
っ
て
い
て
、
実
際
そ
の
分
は
資
本
が
形
成

さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。
こ
れ
は
確
定
拠
出
年
金
に
限
ら
ず
、
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確
定
給
付
型
も
同
じ
だ
と
思
う
の
で
す
が
、
民
間
の
金
融

制
度
を
通
じ
て
退
職
後
の
生
活
を
賄
う
こ
と
に
よ
っ
て
、

具
体
的
な
資
本
が
形
成
さ
れ
て
く
れ
ば
非
常
に
大
き
い
。

こ
の
五
○
兆
円
の
う
ち
の
何
分
の
一
か
を
民
間
の
制
度
に

よ
っ
て
賄
う
こ
と
に
な
れ
ば
、
仮
に
預
金
を
通
じ
た
制
度

で
あ
っ
て
も
、
資
本
形
成
に
つ
な
が
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
。
し
か
も
分
散
し
て
積
み
立
て
て
い
く
こ
と
で
、
リ
ス

ク
管
理
し
な
が
ら
形
成
で
き
ま
す
の
で
、
マ
ク
ロ
経
済
的

に
考
え
て
も
こ
の
辺
は
非
常
に
大
き
な
課
題
で
、
そ
こ
に

早
く
注
目
し
て
い
た
の
が
米
国
や
英
国
だ
と
思
い
ま
す
。

そ
れ
が
行
き
過
ぎ
る
と
ま
ず
い
部
分
も
あ
る
か
も
し
れ
ま

せ
ん
が
、
公
的
な
部
分
に
偏
り
過
ぎ
て
い
る
と
こ
ろ
が
日

本
の
活
力
を
奪
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
現

役
で
働
い
て
い
る
人
か
ら
五
○
兆
円
も
退
職
者
の
ほ
う
に

払
っ
て
い
る
こ
と
に
な
り
ま
す
の
で
、
そ
の
辺
も
強
調
し

て
い
た
だ
い
た
ら
い
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

○
岳
野　

よ
り
広
い
視
野
で
の
御
指
摘
を
い
た
だ
き
、
誠

に
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
今
後
、
さ
ら
に
勉
強
し

て
、
も
う
少
し
視
野
を
広
げ
た
議
論
が
で
き
る
よ
う
に
し

た
い
と
思
い
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

皆
さ
ん
、
鋭
い
御
意
見
を
あ
り
が
と
う

ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

そ
れ
で
は
、
本
日
の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
は
以

上
と
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

改
め
て
、
岳
野
さ
ん
、
野
中
さ
ん
、
國
吉
さ
ん
、
大
変

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
た
け
の　

ま
り
お
・
日
本
証
券
業
協
会
副
会
長
）

（
の
な
か　

み
さ
と
・
日
本
証
券
業
協
会

政
策
本
部
証
券
税
制
部
課
長
）

（
く
に
よ
し　

か
な
み
・
日
本
証
券
業
協
会

政
策
本
部
企
画
部
課
長
）

�

（
本
稿
は
、
令
和
五
年
九
月
五
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。
）
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