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一
、
は
じ
め
に

　

イ
ギ
リ
ス
の
年
金
制
度
は
公
的
年
金
と
私
的
年
金
で
構

成
さ
れ
る
。
公
的
年
金
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
六
年
四
月

に
新
制
度
が
導
入
さ
れ
た
。
そ
れ
ま
で
は
定
額
部
分
と
報

酬
比
例
部
分
か
ら
な
る
制
度
で
あ
っ
た
が
、
定
額
部
分
の

み
の
制
度
が
導
入
さ
れ
た
。
一
方
、
私
的
年
金
は
職
域
年

金
（
Ｄ
Ｂ
型
企
業
年
金
及
び
Ｄ
Ｃ
型
企
業
年
金
）
と
個
人

年
金
か
ら
な
る
。
イ
ギ
リ
ス
の
私
的
年
金
の
特
徴
は
、
事

業
主
拠
出
・
被
用
者
（
個
人
）
拠
出
を
す
べ
て
合
わ
せ
て

被
用
者
の
所
得
控
除
上
限
額
を
管
理
す
る
こ
と
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
こ
の
上
限
額
は
年
間
四
万
ポ
ン
ド
で
、
そ
れ
と

は
別
に
生
涯
累
計
限
度
額
（
一
〇
七
・
三
一
万
ポ
ン
ド
）

も
設
定
さ
れ
て
い
た
。
そ
れ
が
二
〇
二
三
年
よ
り
上
限
額

が
年
間
六
万
ポ
ン
ド
に
引
き
上
げ
ら
れ
、
生
涯
累
計
限
度

額
が
廃
止
さ
れ
た
。

　

ま
た
、
今
年
の
五
月
に
は
ブ
レ
ア
元
首
相
が
会
長
を
務

め
る
シ
ン
ク
タ
ン
ク
（T

ony Blair Institute for Glob 

al Change

）が
年
金
改
革
案
を
発
表
し
て
い
る（K

akkad 

et al.
（2023

））。
こ
の
改
革
案
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
年

金
基
金
が
国
内
経
済
へ
の
投
資
を
あ
ま
り
行
っ
て
い
な
い

イ 

ギ
リ
ス
に
お
け
るCD

C

（Collective D
efined 

Contribution

）
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て

山　

田　

直　

夫
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た
め
、
年
金
基
金
の
収
益
が
低
迷
し
た
り
、
企
業
の
投
資

の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
が
減
少
し
た
り
し
て
い
る
と
指
摘
し
て
い

る
。
そ
し
て
こ
う
し
た
状
況
を
打
開
す
る
た
め
に
、
規
模

の
小
さ
い
四
五
〇
〇
の
Ｄ
Ｂ
や
地
方
自
治
体
の
年
金
な
ど

を
統
合
し
て
三
〇
〇
〇
億
～
四
〇
〇
〇
億
ポ
ン
ド
の
規
模

の
「
ス
ー
パ
ー
フ
ァ
ン
ド
」
を
六
つ
程
度
設
立
す
る
こ
と

を
提
案
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
今
年
の
七
月
に
は
イ
ギ
リ
ス
政
府
が
未
上
場

株
式
へ
の
投
資
促
進
を
柱
と
す
る
年
金
改
革
案⑴

を
発
表
し

た
。
こ
の
改
革
案
に
よ
る
と
、
ハ
ン
ト
財
務
大
臣
は
主
要

な
Ｄ
Ｃ
運
用
会
社
九
社
が
二
〇
三
〇
年
ま
で
に
デ
フ
ォ
ル

ト
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
額
の
五
％
を
未
上
場
株
式
に
す
る
と

い
う
目
標
に
含
意
し
た
こ
と
を
支
持
し
た
。
そ
し
て
、
イ

ギ
リ
ス
の
他
の
Ｄ
Ｃ
制
度
が
こ
れ
に
倣
え
ば
、
二
〇
三
〇

年
ま
で
に
高
成
長
企
業
へ
の
最
大
五
〇
〇
億
ポ
ン
ド
の
投

資
が
可
能
に
な
り
、
年
金
資
金
は
最
大
一
二
％
増
加
す
る

と
し
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
イ
ギ
リ
ス
で
はCD

C

（Collective D
efi 

ned Contribution

）
と
い
う
企
業
年
金
の
仕
組
み
が
二

〇
二
一
年
に
法
制
化
さ
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
め
ぐ
っ
て

はFinancial T
im

es

誌
で
様
々
な
議
論
が
展
開
さ
れ
て

い
る
。
ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
既
に
導
入
し
て
い
る
国
も
あ
る

こ
と
か
ら
学
術
研
究
も
蓄
積
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
議

論
の
中
に
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
が
老
後
の
所
得
保
障
（
高
い
給
付

水
準
の
実
現
）
や
経
済
の
活
性
化
に
資
す
る
と
主
張
す
る

も
の
も
あ
る
。
老
後
の
所
得
保
障
と
経
済
の
活
性
化
は
わ

が
国
で
も
重
要
な
課
題
で
あ
る
た
め
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け

る
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
め
ぐ
る
議
論
は
わ
が
国
の
企
業
年
金
の
あ
り

方
を
考
え
る
う
え
で
参
考
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で

本
稿
で
は
イ
ギ
リ
ス
の
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
注
目
し
、
最
近
の
議
論

に
つ
い
て
概
観
す
る
。

　

本
稿
の
構
成
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
二
節
で
は
Ｃ

Ｄ
Ｃ
の
仕
組
み
、
特
徴
、
イ
ギ
リ
ス
で
の
制
度
の
展
開
に

つ
い
て
説
明
す
る
。
続
く
三
節
で
はFinancial T

im
es
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誌
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
関
す
る
論
考
を
、
四
節
で
は
Ｃ
Ｄ

Ｃ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
学
術
研
究
を
紹
介
す

る
。
最
後
の
五
節
で
は
本
稿
の
ポ
イ
ン
ト
を
簡
潔
に
ま
と

め
て
い
る
。

二
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
と
は
何
か

　

本
節
で
はM

irza-D
avies

（2022

）、O
w

adally et al

（2021

）
を
も
と
に
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
つ
い
て
説
明
を
す
る
。

⑴　

Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
仕
組
み

　

先
に
も
指
摘
し
た
と
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
の
企
業
年
金
の

代
表
的
な
制
度
と
し
て
、D

B

（D
efined Benefit

、
確

定
給
付
年
金
）
とD

C

（D
efined Contribution

、
確

定
拠
出
年
金
）
が
あ
る
。
Ｄ
Ｂ
で
は
給
与
や
勤
続
年
数
な

ど
の
要
素
に
基
づ
い
て
約
束
さ
れ
た
年
金
が
支
払
わ
れ

る
。
ス
ポ
ン
サ
ー
（
通
常
は
雇
用
主
）
は
、
約
束
さ
れ
た

年
金
が
支
払
わ
れ
る
こ
と
を
保
証
す
る
。
年
金
は
生
涯
に

わ
た
る
収
入
を
提
供
し
、
退
職
一
時
金
が
含
ま
れ
る
場
合

も
あ
る
。
雇
用
主
は
、
年
金
受
給
者
が
予
想
よ
り
も
長
生

き
し
て
年
金
債
務
が
高
額
に
な
る
リ
ス
ク
（
長
寿
リ
ス

ク
）
と
資
産
の
投
資
リ
ス
ク
の
両
方
を
引
き
受
け
る
。
一

方
、
Ｄ
Ｃ
は
保
証
さ
れ
た
年
金
を
提
供
す
る
も
の
で
は
な

く
、
代
わ
り
に
退
職
後
に
使
え
る
資
金
を
提
供
す
る
。
年

金
口
座
の
価
値
は
投
資
収
益
や
拠
出
金
な
ど
の
要
因
に
応

じ
て
増
減
す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
長
寿
リ
ス
ク
と
投

資
リ
ス
ク
は
個
々
の
加
入
者
が
引
き
受
け
る
こ
と
に
な

る
。

　

こ
う
し
た
制
度
に
対
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｃ
で
は
、
雇
用
主
と
従

業
員
の
両
方
が
退
職
後
の
収
入
を
提
供
す
る
共
同
基
金
に

拠
出
す
る
。
拠
出
さ
れ
た
資
金
は
こ
の
共
同
基
金
が
管
理

す
る
。
年
金
の
水
準
は
タ
ー
ゲ
ッ
ト
年
金
と
呼
ば
れ
、
あ

く
ま
で
も
目
標
で
あ
り
、
Ｄ
Ｂ
の
よ
う
に
保
証
さ
れ
て
い

る
わ
け
で
は
な
い
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
導
入
国
と
し
て
オ
ラ
ン
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ダ
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
カ
ナ
ダ
が
あ
る
。
オ
ラ
ン
ダ
で
は
今

年
に
な
っ
て
私
的
年
金
の
大
き
な
改
革
が
行
わ
れ
て
い

る
。
本
稿
で
注
目
す
る
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
法
制
化
さ
れ
、

Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
創
設
が
可
能
に
な
っ
て
い
る
。

⑵　

Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
特
徴

　

主
な
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
以
下
の
点
が
挙
げ

ら
れ
る
。

・ 　

単
一
の
パ
ッ
ケ
ー
ジ
：
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
加
入
者
は
同
じ
ス

キ
ー
ム
の
中
で
年
金
の
積
み
立
て
と
年
金
の
受
け
取
り

の
両
方
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
点
は
Ｄ
Ｂ
に
似

て
い
る
が
、
給
付
水
準
は
保
証
さ
れ
て
い
な
い
。

・ 　

リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
な
い
収
入
：
Ｄ
Ｂ
で
は
保

証
を
確
保
す
る
た
め
に
雇
用
主
が
追
加
的
に
費
用
を
負

担
す
る
こ
と
が
あ
る
。
Ｄ
Ｃ
で
も
終
身
年
金
を
購
入
し

た
場
合
は
保
証
を
確
保
す
る
た
め
個
人
に
追
加
的
な
費

用
が
発
生
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
給
付
水
準

を
保
証
し
て
い
な
い
た
め
、
加
入
者
や
雇
用
主
が
追
加

的
に
費
用
を
負
担
す
る
こ
と
は
な
い
。

・ 　

長
寿
リ
ス
ク
の
分
担
：
Ｄ
Ｃ
で
は
加
入
者
は
自
分
の

年
金
口
座
を
自
分
で
管
理
す
る
。
加
入
者
は
自
分
の
寿

命
を
正
確
に
予
測
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
、
年
金

を
使
い
切
ら
な
か
っ
た
り
、
逆
に
資
金
不
足
に
陥
る
リ

ス
ク
が
あ
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
制
度
全
体
の
平
均
余
命
に
基

づ
い
て
年
金
を
支
払
う
こ
と
で
、
集
団
的
に
リ
ス
ク
を

管
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

・ 　

投
資
戦
略
：
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
拠
出
す
る
個
人
と
受
給
す
る

個
人
が
混
在
し
て
い
る
た
め
、
Ｄ
Ｃ
よ
り
も
長
期
的
な

投
資
戦
略
を
取
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
ら
れ
て
い

る
。

・ 　

規
模
の
経
済
：
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
、
他
の
ス
キ
ー
ム
よ
り
も

大
き
な
規
模
と
な
る
可
能
性
が
あ
り
、
規
模
の
経
済
を

利
用
し
て
低
コ
ス
ト
で
投
資
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。

・ 　

雇
用
主
：
雇
用
主
は
Ｄ
Ｂ
の
よ
う
に
将
来
的
に
資
金
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が
不
足
す
る
リ
ス
ク
を
負
う
こ
と
な
く
、
退
職
後
の
収

入
と
な
る
年
金
を
従
業
員
に
提
供
す
る
こ
と
が
で
き

る
。

　

一
方
、
主
な
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
以
下
の

点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

・ 　

収
入
の
減
少
：
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
給
付
水
準
は
保
証
さ
れ
て

い
な
い
た
め
、
加
入
者
に
支
払
わ
れ
る
年
金
が
減
少
す

る
可
能
性
が
あ
る
。

・ 　

コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
：
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
給
付
が
確
定
し

て
い
る
Ｄ
Ｂ
や
拠
出
が
確
定
し
て
い
る
Ｄ
Ｃ
よ
り
も
制

度
が
わ
か
り
に
く
く
、
加
入
者
へ
の
説
明
が
難
し
い
と

考
え
ら
れ
る
。

・ 　

移
管
：
Ｃ
Ｄ
Ｃ
か
ら
資
産
の
移
管
を
希
望
す
る
個
人

は
共
同
資
金
の
一
部
を
受
け
取
る
こ
と
に
な
る
。
期
待

余
命
の
短
い
個
人
が
Ｃ
Ｄ
Ｃ
か
ら
持
ち
分
全
額
を
移
管

す
る
こ
と
が
で
き
る
場
合
、
長
寿
リ
ス
ク
分
担
の
メ

リ
ッ
ト
が
失
わ
れ
る
と
い
う
リ
ス
ク
が
あ
る
。

・ 　

世
代
間
の
リ
ス
ク
：
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
、
給
付
額
の
平
準
化

を
可
能
に
す
る
。
そ
の
一
方
で
世
代
間
の
不
公
平
が
生

じ
る
可
能
性
が
あ
る
。

・ 　

不
利
に
な
る
加
入
者
：
長
寿
リ
ス
ク
分
担
の
結
果
、

加
入
者
に
よ
っ
て
は
個
人
型
確
定
拠
出
年
金
に
加
入
し

て
い
た
場
合
よ
り
も
不
利
に
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ

れ
は
若
く
し
て
亡
く
な
っ
た
人
が
長
生
き
し
た
人
の
年

金
を
補
助
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
で
、
Ｄ
Ｂ
や
終
身
年

金
で
も
生
じ
て
い
る
。

⑶　

イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
展
開

　

Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
当
初defined am

bition pensions

と
呼

ば
れ
、
産
業
の
革
新
を
可
能
に
し
、
雇
用
主
と
従
業
員
の

間
の
リ
ス
ク
共
有
を
促
進
す
る
制
度
と
し
て
当
時
の
連
立

政
権
に
よ
っ
て
検
討
さ
れ
た
。
そ
し
て
、defined am

bi 

tion pensions

の
創
設
を
許
可
す
る
条
項
を
含
む
二
〇

一
五
年
年
金
制
度
法
が
成
立
し
た
。
し
か
し
、
政
府
の
政
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イギリスにおける CDC（Collective Defined Contribution）をめぐる議論について

策
変
更
に
よ
り
、
二
〇
一
五
年
年
金
制
度
法
に
お
け
る
こ

れ
ら
の
制
度
の
規
定
は
施
行
さ
れ
な
か
っ
た
。

　

二
〇
一
八
年
二
月
、
ロ
イ
ヤ
ル
・
メ
ー
ル
社
と
通
信
労

働
組
合
は
ロ
イ
ヤ
ル
・
メ
ー
ル
社
の
Ｄ
Ｂ
の
廃
止
決
定
を

受
け
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
導
入
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
。
た
だ

し
当
時
の
規
制
で
は
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
創
設
は
不
可
能
で
あ
っ

た
。
同
年
七
月
、
労
働
年
金
委
員
会
は
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
関
す
る

報
告
書
を
発
表
し
、
政
府
に
対
し
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
導
入
に
つ
い

て
協
議
す
る
よ
う
い
く
つ
か
の
勧
告
を
行
っ
た
。
同
年
一

一
月
、
政
府
は
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
関
す
る
考
え
方
を
示
す
た
め
の

協
議
を
開
始
し
、
二
〇
一
九
年
三
月
に
当
時
の
ア
ン

バ
ー
・
ラ
ッ
ド
労
働
年
金
大
臣
が
政
府
は
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
法
制

化
す
る
と
発
表
し
た
。
こ
う
し
た
変
遷
を
経
て
、
二
〇
二

一
年
年
金
制
度
法
が
制
定
さ
れ
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
が
法
制
化
さ
れ

た
。
そ
し
て
、
ロ
イ
ヤ
ル
・
メ
ー
ル
社
も
Ｃ
Ｄ
Ｃ
導
入
に

向
け
た
取
り
組
み
を
進
め
て
い
る
。

三 

、Financial T
im

es

誌
に
お
け
る

議
論

　

Financial T
im

es

誌
で
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
関
し
て
様
々

な
議
論
が
展
開
さ
れ
て
い
る
。Financial T

im
es

誌
の

チ
ー
フ
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
・
コ
メ
ン
テ
ー
タ
ー
で
あ
る

M
artin W

olf

と
ロ
イ
ヤ
ル
・
ソ
サ
エ
テ
ィ
・
オ
ブ
・

ア
ー
ツ
の
Ｃ
Ｄ
Ｃ
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
共
同
議
長
で
あ
るD

a-

vid Pitt-W
atson

は
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
支
持
し
て
い
る
。
一
方
、

独
立
系
年
金
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
のJohn Ralfe

は
Ｃ
Ｄ

Ｃ
に
反
対
の
立
場
を
と
っ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
こ
う
し

たFinancial T
im

es

誌
に
お
け
る
議
論
を
紹
介
す
る
。

　
W

olf

（2021

）
で
は
、
ま
ず
イ
ギ
リ
ス
の
年
金
の
問

題
点
を
指
摘
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
公
的
年
金
の
給

付
水
準
が
平
均
収
入
の
二
二
％
と
低
い
。
私
的
年
金
を
み

る
と
Ｄ
Ｂ
は
公
共
部
門
を
除
い
て
崩
壊
し
つ
つ
あ
る
。
Ｄ
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Ｃ
の
加
入
率
は
二
〇
二
〇
年
時
点
で
四
九
％
と
低
く
、
Ｄ

Ｂ
の
代
替
に
な
っ
て
い
な
い
。
し
か
も
Ｄ
Ｃ
の
拠
出
額
が

少
な
く
、
受
け
取
れ
る
年
金
額
も
不
十
分
で
あ
る
。
さ
ら

に
株
式
の
短
期
的
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
対
応
す
る
た

め
、
退
職
が
近
づ
く
と
資
産
を
債
券
に
移
行
す
る
こ
と
が

賢
明
と
な
る
が
、
こ
の
決
定
は
資
産
を
減
少
さ
せ
る
こ
と

に
な
る
。

　

こ
の
論
考
で
は
Ｃ
Ｄ
Ｃ
が
こ
う
し
た
問
題
点
の
い
く
つ

か
に
対
処
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は

コ
ス
ト
が
低
く
、
多
様
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
保
持
で

き
、
任
意
の
期
日
ま
で
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
を

回
避
す
る
と
い
う
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
に
さ
ら
さ
れ
る
こ
と
は

な
い
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
収
益
と
新
た
な
拠
出
金
の
流
入
を
背
景
に
、
死
亡

す
る
ま
で
年
金
を
提
供
す
る
こ
と
も
で
き
る
こ
と
も
指
摘

し
て
い
る
。

　

こ
の
論
考
で
は
他
に
も
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
関
し
て
以
下
の
よ
う

な
指
摘
を
し
て
い
る
。

① 　

投
資
収
益
が
非
常
に
良
好
で
あ
る
世
代
が
非
常
に
悪

い
世
代
を
助
け
る
こ
と
に
な
る
。
自
分
の
世
代
の
収
益

が
ど
う
な
る
か
事
前
に
は
わ
か
ら
な
い
の
で
、
多
く
の

人
が
こ
の
補
助
を
望
む
と
思
わ
れ
る
。

② 　

オ
ラ
ン
ダ
で
は
二
〇
〇
八
年
の
金
融
危
機
の
後
で
も

平
均
で
年
金
額
が
二
％
し
か
減
額
さ
れ
な
か
っ
た
。
そ

こ
か
ら
年
金
額
の
調
整
、
特
に
減
額
は
頻
繁
に
は
起
こ

ら
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
調
整
に
関
す
る
負
担
は

一
般
に
若
い
メ
ン
バ
ー
に
か
か
る
が
、
彼
ら
は
そ
の
後

の
世
代
か
ら
助
け
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。

③ 　

Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
個
人
よ
り
も
長
期

的
に
高
い
収
益
を
生
み
出
す
可
能
性
が
高
い
資
産
を
安

全
に
保
有
で
き
る
た
め
、
給
付
は
大
幅
に
増
加
す
る
と

考
え
ら
れ
る
。

　

ま
たW

olf

（2023

）
は
、
年
金
改
革
に
よ
っ
て
老
後

の
保
障
だ
け
で
な
く
、
よ
り
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
経
済
も
実
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現
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
導
入
を
主
張

し
て
い
る
。
ま
ず
老
後
の
保
障
に
関
す
る
問
題
と
し
て
、

Ｄ
Ｂ
に
関
し
て
新
規
加
入
・
新
規
拠
出
を
受
け
付
け
る
基

金
の
割
合
と
株
式
に
投
資
す
る
資
産
の
割
合
が
低
下
し
て

い
る
こ
と
、
Ｄ
Ｂ
の
代
わ
り
に
な
る
も
の
と
し
て
Ｄ
Ｃ
が

あ
る
が
、
こ
ち
ら
は
拠
出
率
が
低
く
、
不
十
分
で
あ
る
こ

と
と
い
う
二
点
を
指
摘
し
て
い
る
。

　

一
方
、
よ
り
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
経
済
に
関
す
る
問
題
つ

い
て
は
、
ブ
レ
ア
元
首
相
の
シ
ン
ク
タ
ン
ク
の
報
告
書

（Blair and H
ague

（2023

））
で
も
言
わ
れ
て
い
る
よ
う

に
「
海
外
の
年
金
の
方
が
国
内
の
公
的
年
金
や
私
的
年
金

よ
り
一
六
倍
も
多
く
イ
ギ
リ
ス
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ

タ
ル
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
に
投
資
し
て
い

る
」
こ
と
、
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
市
場
の
市
場
価
値
の
対
Ｇ

Ｄ
Ｐ
比
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
と
い
う
二
点
を
指
摘
し
て

い
る
。

　

そ
し
て
こ
れ
ら
の
問
題
へ
の
対
応
と
し
て
、
限
ら
れ
た

数
の
大
規
模
な
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
導
入
す
べ
き
と
し
て
い
る
。

W
olf

の
案
は
、
一
定
の
拠
出
を
義
務
付
け
る
こ
と
、
拠

出
を
奨
励
す
る
仕
組
み
を
導
入
す
る
こ
と
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
そ

の
資
金
の
一
定
割
合
を
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
新
規
事
業
に
投

資
す
る
こ
と
を
求
め
る
こ
と
な
ど
で
老
後
の
保
障
と
よ
り

ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
経
済
を
実
現
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

　

Pitt-W
atson

（2022

）
は
、
イ
ギ
リ
ス
家
計
の
金
融

資
産
の
三
分
の
二
は
私
的
年
金
の
た
め
の
貯
蓄
で
あ
る

が
、
イ
ギ
リ
ス
の
年
金
制
度
は
非
常
に
非
効
率
的
で
あ
る

と
指
摘
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
導
入
に
よ
り
現

在
の
Ｄ
Ｃ
よ
り
も
三
〇
～
四
〇
％
高
い
退
職
所
得
を
受
け

取
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。

　

こ
の
論
考
に
よ
れ
ば
、
Ｄ
Ｃ
は
厳
密
に
は
年
金
で
は
な

く
、
退
職
時
に
現
金
を
支
払
う
税
制
優
遇
貯
蓄
で
あ
る
。

個
人
は
そ
の
現
金
で
終
身
年
金
を
購
入
す
る
こ
と
で
生
涯

に
わ
た
る
所
得
を
得
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
し
か
し
終

身
年
金
で
は
安
全
性
が
重
視
さ
れ
る
た
め
、
給
付
額
が
少
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な
く
し
か
も
通
常
は
イ
ン
フ
レ
に
対
応
し
て
い
な
い
、
時

間
と
と
も
に
年
金
の
費
用
が
大
き
く
変
動
す
る
の
で
退
職

後
の
計
画
を
立
て
る
こ
と
が
難
し
い
、
と
い
っ
た
デ
メ

リ
ッ
ト
が
あ
る
。
そ
こ
で
多
く
の
人
々
は
口
座
か
ら
貯
蓄

を
引
き
出
し
て
投
資
を
行
う
こ
と
を
選
ぶ
。
し
か
し
こ
の

場
合
、
人
々
は
い
つ
死
亡
す
る
の
か
わ
か
ら
な
い
の
で
、

毎
年
い
く
ら
引
き
出
し
た
ら
よ
い
の
か
が
わ
か
ら
な
い
。

　

こ
の
論
考
で
は
こ
う
し
た
問
題
を
解
決
す
る
の
が
Ｃ
Ｄ

Ｃ
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
推
定
さ
れ
た
平
均
寿

命
に
基
づ
い
て
給
付
金
を
支
払
う
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で

あ
る
。
さ
ら
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
現
在
の
Ｄ
Ｃ
よ
り
も
三
〇
～

四
〇
％
高
い
退
職
所
得
を
も
た
ら
す
と
す
る
研
究
が
あ
る

こ
と
を
紹
介
し
、
ロ
イ
ヤ
ル
・
メ
ー
ル
社
の
モ
デ
ル
も
参

考
に
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
普
及
さ
せ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と

し
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
支
持
す
る
議
論
が
あ
る
一
方
で
、

Ralfe

（2022

）
は
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
メ
リ
ッ
ト
は
少
な
く
、
政

策
立
案
者
は
個
人
の
Ｄ
Ｃ
の
改
善
に
注
力
す
る
べ
き
で
あ

る
と
し
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
対
す
る
具
体
的
な
批
判
は
以
下
の
と
お
り
で

あ
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
導
入
を
表
明
し
て
い
る
ロ
イ
ヤ
ル
・

メ
ー
ル
社
は
、
一
年
に
雇
用
主
と
従
業
員
で
給
与
の
一

五
・
二
％
を
拠
出
す
る
予
定
で
、
毎
年
の
イ
ン
フ
レ
率
プ

ラ
ス
一
％
に
よ
り
、
六
七
歳
か
ら
給
与
の
八
〇
分
の
一
を

タ
ー
ゲ
ッ
ト
年
金
と
し
て
支
給
す
る
。
よ
っ
て
四
〇
年
間

の
拠
出
で
年
間
タ
ー
ゲ
ッ
ト
年
金
の
水
準
は
平
均
給
与
の

半
分
と
な
る
。
こ
れ
は
、
通
常
の
Ｄ
Ｃ
よ
り
も
五
〇
％
高

い
水
準
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
は
株
式
に
一
〇
〇
％
投

資
し
た
場
合
と
い
う
、
通
常
の
Ｄ
Ｃ
よ
り
も
非
常
に
リ
ス

ク
の
高
い
投
資
を
行
う
こ
と
を
前
提
と
し
た
も
の
で
あ

る
。
ま
た
、
拠
出
金
と
投
資
リ
ス
ク
が
同
じ
レ
ベ
ル
で
あ

れ
ば
、
個
別
の
Ｄ
Ｃ
で
あ
っ
て
も
Ｃ
Ｄ
Ｃ
と
同
じ
結
果
が

得
ら
れ
る
。

　

さ
ら
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
資
産
配
分
は
す
べ
て
の
メ
ン
バ
ー
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に
と
っ
て
同
一
で
個
人
の
好
み
が
反
映
さ
れ
な
い
、
政
府

等
の
定
め
る
要
件
で
は
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
関
す
る
年
金
情
報
が
個

人
に
十
分
に
伝
達
さ
れ
な
い
、
と
い
っ
た
点
も
指
摘
し
て

い
る
。四 

、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関

す
る
学
術
研
究

　

本
節
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｃ
と
Ｄ
Ｃ
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
比
較
を
行
っ
た
学
術
研
究
で
あ
る

O
w

adally et al

（2021

）
の
概
要
を
紹
介
す
る
。

⑴　

分
析
方
法

　

こ
の
論
文
で
は
、
四
〇
歳
で
年
金
に
加
入
し
て
六
五
歳

で
退
職
す
る
、
つ
ま
り
年
金
に
二
五
年
間
加
入
す
る
女
性

を
想
定
し
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
個
人
は
毎
年
、

給
与
の
一
〇
％
を
拠
出
す
る
も
の
と
す
る
。
給
与
の
上
昇

率
は
過
去
五
〇
年
間
の
民
間
部
門
の
平
均
賃
金
上
昇
率
を

も
と
に
三
・
五
％
に
設
定
す
る
。
そ
し
て
、
以
下
の
四
つ

の
ケ
ー
ス
に
つ
い
て
退
職
時
の
所
得
代
替
率
を
比
較
す

る
。

① 　

Ｃ
Ｄ
Ｃ
：
全
資
産
を
英
国
株
式
市
場
（
英
国
株
式
）

に
投
資
す
る
Ｃ
Ｄ
Ｃ
ス
キ
ー
ム

② 　

Ｄ
Ｃ
（
株
式
）：
英
国
株
式
の
み
に
投
資
す
る
Ｄ
Ｃ

ス
キ
ー
ム

③ 　

Ｄ
Ｃ
（
国
債
）：
英
国
国
債
（
ギ
ル
ト
）
の
み
に
投

資
す
る
Ｄ
Ｃ
ス
キ
ー
ム

④　

Ｄ
Ｃ
（
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
）：
年
齢
段
階
や
ラ
イ
フ

ス
タ
イ
ル
に
応
じ
た
投
資
戦
略
に
従
い
、
段
階
的
に
株
式

か
ら
債
券
へ
配
分
を
移
行
し
、
退
職
一
〇
年
前
の
時
点
か

ら
全
額
債
券
に
投
資
す
る
Ｄ
Ｃ
ス
キ
ー
ム
。

　

な
お
、
こ
こ
で
の
Ｃ
Ｄ
Ｃ
ス
キ
ー
ム
は
オ
ラ
ン
ダ
で
導

入
さ
れ
て
い
る
も
の
に
基
づ
い
て
い
る
。
こ
の
論
文
で

は
、
過
去
の
デ
ー
タ
を
用
い
た
分
析
と
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
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ン
に
基
づ
く
将
来
の
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
過
去
の
デ
ー

タ
を
用
い
た
分
析
で
は
、
一
九
三
〇
年
か
ら
二
〇
一
五
年

ま
で
の
英
国
株
式
市
場
と
国
債
の
実
際
の
年
間
収
益
率
を

使
用
し
て
、
四
つ
の
制
度
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
比
較

し
、
異
な
る
年
に
退
職
し
た
個
人
の
所
得
代
替
率
を
計
算

す
る
。
一
方
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
基
づ
く
将
来
の
分

析
で
は
、
二
〇
一
六
年
か
ら
二
〇
六
五
年
の
株
式
の
収

益
、
債
券
の
収
益
、
イ
ン
フ
レ
に
つ
い
て
一
〇
〇
〇
通
り

の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
。
そ
し
て
そ
れ
ぞ
れ
に
つ

い
て
四
つ
の
制
度
の
所
得
代
替
率
を
計
算
す
る
。

⑵　

過
去
の
デ
ー
タ
を
用
い
た
分
析

　

図
表
１
は
さ
ま
ざ
ま
な
年
に
退
職
す
る
個
人
（
退
職
年

齢
は
常
に
六
五
歳
で
固
定
）
の
所
得
代
替
率
を
示
し
た
も

の
で
あ
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
一
九
九
〇
年
代
後
半
の
数
年
を
除

い
て
、
常
に
Ｄ
Ｃ
（
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
）
よ
り
も
高
く

な
っ
て
い
る
。
ま
た
一
九
九
〇
年
代
の
よ
う
な
株
式
市
場

図表１�　所得代替率の推移

〔出所〕 　Owadally et al（2022）、Figure1

所
得

代
替

率

退職年

DC（株式）

DC（国債）

DC（ライフスタイル）

CDC
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が
活
況
を
呈
し
て
い
た
年
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
よ
り
も
Ｄ
Ｃ
（
株

式
）
と
Ｄ
Ｃ
（
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
）
の
方
が
所
得
代
替
率

が
高
い
。
そ
の
一
方
で
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
た
二
〇
〇

〇
年
代
初
頭
な
ど
は
、
逆
の
結
果
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ

は
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
が
給
付
額
を
平
準
化
さ
せ
る
性
質
を
持
つ
仕

組
み
だ
か
ら
で
あ
る
。

　

所
得
代
替
率
の
変
動
に
注
目
す
る
と
、
例
え
ば
Ｄ
Ｃ

（
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
）
で
一
九
九
九
年
に
退
職
し
た
個
人

の
所
得
代
替
率
は
五
六
・
三
％
で
あ
る
が
、
五
年
後
に
退

職
し
た
個
人
の
所
得
代
替
率
は
二
七
・
二
％
と
大
き
く
減

少
す
る
。
同
時
期
に
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
加
入
し
て
い
れ
ば
、
所
得

代
替
率
は
四
二
・
〇
％
か
ら
三
二
・
五
％
に
減
少
す
る
も

の
の
Ｄ
Ｃ
（
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
）
よ
り
変
動
は
小
さ
い
。

　

次
に
図
表
２
は
所
得
代
替
率
の
平
均
、
中
央
値
、
標
準

偏
差
、
変
動
係
数
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
分
析
対
象
期

間
全
体
で
み
る
と
Ｃ
Ｄ
Ｃ
が
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
最
も
優

れ
、
変
動
も
最
も
小
さ
い
こ
と
が
わ
か
る
。

図表２　所得代替率（過去のデータを用いた分析）

CDC DC（株式） DC（国債） DC（ライフスタイル）

平均 32.33％ 31.88％ 11.16％ 23.69％

中央値 27.83％ 25.57％ 11.31％ 18.98％

標準偏差  9.15％ 17.47％  3.58％ 12.50％

変動係数 28.30％ 54.80％ 32.08％ 52.76％

〔出所〕　Owadally et al（2022）、Table1より作成
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⑶　

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
基
づ
く
将
来
の
分
析

　

図
表
３
で
は
、
二
〇
四
一
年
か
ら
二
〇
五
〇
年
ま
で
の

間
に
退
職
す
る
個
人
の
所
得
代
替
率
の
分
布
を
比
較
し
て

い
る
。
前
述
の
よ
う
に
株
式
の
収
益
な
ど
に
つ
い
て
一
〇

〇
〇
通
り
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
っ
て
お
り
、
期
間

が
一
〇
年
間
で
あ
る
の
で
、
制
度
ご
と
に
一
〇
〇
〇
〇
の

所
得
代
替
率
が
生
成
さ
れ
る
。
こ
こ
で
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル

と
は
デ
ー
タ
を
小
さ
い
値
か
ら
大
き
い
値
に
並
べ
替
え
て

パ
ー
セ
ン
ト
表
示
し
た
も
の
で
、
五
〇
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル

が
中
央
値
に
相
当
す
る
。

　

中
央
値
（
五
〇
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
）
で
み
る
と
、
Ｃ
Ｄ

Ｃ
の
所
得
代
替
率
は
、
他
の
す
べ
て
の
Ｄ
Ｃ
制
度
よ
り
も

高
く
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
五
～
九
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル

の
範
囲
を
比
較
し
て
み
る
と
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
範
囲
は
Ｄ
Ｃ

（
株
式
）、
Ｄ
Ｃ
（
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
）
よ
り
も
狭
い
範
囲

に
収
ま
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
Ｄ
Ｃ
の
運
用
リ
ス
ク
は
個

人
が
引
き
受
け
る
た
め
、
五
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
で
比
較
す

図表３　各制度の所得代替率の分布のパーセンタイル

パーセンタイル CDC DC（株式） DC（国債） DC（ライフスタイル）

5 th  21％   8 ％ 5 ％   8 ％

10th  25％  11％ 6 ％  10％

25th  39％  19％ 9 ％  16％

50th  45％  39％ 16％  30％

75th  61％  74％ 27％  54％

90th  97％ 134％ 41％  88％

95th 121％ 177％ 49％ 112％

〔出所〕　Owadally et al（2022）、Table3より作成
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イギリスにおける CDC（Collective Defined Contribution）をめぐる議論について

る
と
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
所
得
代
替
率
が
群
を
抜
い
て
高
く
な
っ
て

い
る
。
一
方
Ｄ
Ｃ
の
運
用
益
は
全
て
個
人
が
享
受
す
る
た

め
、
九
〇
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
以
上
で
は
、
Ｄ
Ｃ
（
株
式
）

の
方
が
Ｃ
Ｄ
Ｃ
よ
り
も
高
く
な
っ
て
い
る
。
な
お
論
文
で

は
こ
れ
ら
の
結
果
は
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
範
囲
を
二

〇
五
一
年
か
ら
二
〇
六
五
年
に
し
た
場
合
に
も
当
て
は
ま

る
と
し
て
い
る
。

五
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
ま
ず
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
仕
組
み
、
特
徴
、
イ
ギ
リ

ス
に
お
け
る
制
度
の
展
開
に
つ
い
て
概
観
し
た
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ

で
は
雇
用
主
と
従
業
員
の
両
方
が
共
同
基
金
に
拠
出
し
、

資
金
は
こ
の
共
同
基
金
が
管
理
す
る
。
給
付
さ
れ
る
年
金

の
水
準
は
保
証
さ
れ
て
い
な
い
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
は
長
寿
リ
ス

ク
の
分
担
、
よ
り
長
期
的
な
視
点
か
ら
の
投
資
に
よ
る
高

い
給
付
水
準
の
実
現
と
い
っ
た
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
一
方

で
、
状
況
に
よ
っ
て
は
給
付
が
変
動
す
る
、
制
度
が
難
し

く
加
入
者
へ
の
説
明
が
難
し
い
と
い
っ
た
デ
メ
リ
ッ
ト
も

あ
る
。
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
二
〇
二
一
年
に
法
制
化
さ
れ
、
ロ
イ
ヤ

ル
・
メ
ー
ル
社
が
導
入
に
向
け
て
動
い
て
い
る
。

　

次
にFinancial T

im
es

誌
に
お
け
る
様
々
な
議
論
を

紹
介
し
た
。
具
体
的
に
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
を
支
持
す
るM

artin  

W
olf

、D
avid Pitt-W

atson

の
議
論
、
不
支
持
のJohn 

Ralfe

の
議
論
を
取
り
上
げ
た
。
そ
の
中
でM

artin 

W
olf

は
老
後
の
所
得
保
障
だ
け
で
な
く
経
済
活
性
化
も

念
頭
に
Ｃ
Ｄ
Ｃ
が
必
要
で
あ
る
こ
と
を
主
張
し
た
。
彼
の

案
は
一
定
の
拠
出
を
義
務
付
け
る
こ
と
、
拠
出
を
奨
励
す

る
仕
組
み
を
導
入
す
る
こ
と
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
に
そ
の
資
金
の
一

定
割
合
を
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
新
規
事
業
に
投
資
す
る
こ
と

を
求
め
る
こ
と
な
ど
で
老
後
の
保
障
と
よ
り
ダ
イ
ナ
ミ
ッ

ク
な
経
済
の
両
方
を
実
現
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

　

続
い
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
学
術

研
究
で
あ
るO

w
adally et al

（2021

）
を
取
り
上
げ
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た
。
論
文
で
は
過
去
の
デ
ー
タ
を
用
い
た
分
析
と
シ
ミ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
将
来
の
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
両
分

析
の
結
果
は
同
じ
で
、
分
析
対
象
期
間
全
体
で
見
た
場

合
、
Ｃ
Ｄ
Ｃ
が
Ｄ
Ｃ
よ
り
も
高
い
所
得
代
替
率
を
達
成

し
、
退
職
時
期
に
よ
る
所
得
代
替
率
の
変
動
も
少
な
い
こ

と
を
明
ら
か
に
し
た
。

　

本
稿
で
は
イ
ギ
リ
ス
を
取
り
上
げ
た
が
、
オ
ラ
ン
ダ
、

デ
ン
マ
ー
ク
、
カ
ナ
ダ
で
も
Ｃ
Ｄ
Ｃ
は
導
入
さ
れ
て
い

る
。
国
に
よ
っ
て
導
入
の
背
景
や
仕
組
み
が
異
な
る
の

で
、
引
き
続
き
イ
ギ
リ
ス
の
動
向
を
追
う
と
と
も
に
他
の

導
入
国
の
動
向
に
つ
い
て
も
注
目
し
て
い
き
た
い
。

（
注
）

⑴　

https://w
w

w
.gov.uk/governm

ent/new
s/chancellors-m

an 
sion-house-reform

s-to-boost-typical-pension-by-over-1000-a-
year

（
参
考
文
献
）

Blair, T
. and H

ague, W
.（2023

） A N
ew

 N
ational Purpose: Inno 

vation Can Pow
er the Future of Britain, T

ony Blair Institu 
te for Global Change.

K
akkad, J., M

adsen, M
. and T

ory, M
.（2023

） Investing in the 
Future: Boosting Savings and Prosperity for the U

K
, T

ony 
Blair Institute for Global Change.

M
irza-D

avies, J.（2022

） 

“Pensions: C
ollective D

efined 
Contribution

（CD
C

） schem
es,

” R
esearch B

riefing, H
ouse 

of Com
m

ons Library.
O

w
adally, I., Ram

, R. and Regis, L.（2021

）
“An analysis of the 

D
utch-style pension plans proposed by U

K
 policy m

akers,

” 
Journal of Social Policy, 5 1

（2

）, pp.325-345.
Pitt-W

atson, D
.（2022

） 

“Rew
rite the rules of the U

K
ʼs private 

pension system
,

” Financial T
im

es, A
ugust 1 2 2022.

Ralfe, J.（2022

） 

“Collective pensions: thereʼs little protection in 
the crow

d,

” Financial T
im

es, June 2 3 2022.
W

olf, M
.（2021

） 

“Why collective risk-sharing should be a cent 
ral elem

ent in pensions,

” Financial T
im

es, July 2 5 2021.
W

olf, M
.（2023

） 

“A sensible strategy for the U
K

 needs radic 
al changes on pensions,

” Financial T
im

es, M
arch 2 0 2023.

（
や
ま
だ　

た
だ
お
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
）


