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企
業
年
金
を
守
る
た
め
、

や
っ
て
お
く
べ
き
こ
と

世
界
的
な
金
融
資
産
の
暴
落

全
を
受
け
、
日
本
の
企
業
年
金

基
金
の
運
用
収
益
率
は
昨
年

の
夏
以
降
マ
イ
ナ
ス
を
余
儀
な
く
さ
れ
て

い
る
。
2
0
0
0
年
の
I
T
バ
ブ
ル
の
崩

壊
か
ら
始
ま

っ
た
3
年
連
続
の
マ
イ
ナ
ス

を
03
年
度
か
ら
の
4
年
連
続
の
プ
ラ
ス
収

益
で
せ
っ
か
く
回
復
し
た
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
こ
の
1
年
半
で
再
び
マ
イ
ナ
ス
の
世

界
と
な
っ
て
し
ま
っ
た
。
00
年
度
か
ら
の

3
年
連
続
の
マ
イ
ナ
ス
の
時
に
も
見
ら
れ

た
よ
う
に
、年
金
資
産
の
毅
損
が
進
む
と
、

企
業
財
務
や
経
営
者
、
そ
し
て
株
式
の
ア

ナ
リ
ス
ト
な
ど
か
ら
、
年
金
資
産
保
有
の

リ
ス
ク
や
制
度
の
継
続
性
に
つ
い
て
声
高

に
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
。
つ
い
こ
の

聞
ま
で
、
年
金
資
産
を
海
外
の
年
金
基
金

や
S
W
F

(政
府
系
フ
ァ
ン
ド
)
の
よ
う

に
、
積
極
的
に
運
用
す
べ
き
だ
と
い
う
主

張
が
高
ま
っ
て
い
た
こ
と
な
ど
、
今
と
な

れ
ば
お
そ
ら
く
覚
え
て
い
る
者
も
少
な
い

だ
ろ
う
。

金
融
資
産
と
い
う
も
の
は
、
実
体
経
済

と
同
様
に
、
中
長
期
的
な
サ
イ
ク
ル
を
も

っ
て
上
下
動
を
繰
り
返
す
も
の
で
あ
り
、

周
期
的
に
到
来
す
る
経
済
や
金
融
資
産
の

下
落
局
面
の
度
に
、
制
度
や
運
用
ス
タ
ン

ス
の
見
直
し
を
迫
ら
れ
る
よ
う
で
は
、
長

期
運
用
な
ど
で
き
る
わ
け
が
な
い
。
逆
説

的
に
言
え
ば
、
企
業
年
金
の
運
用
と
い
う

も
の
は

⌒あ
る
意
味
で
は
公
的
年
金
も
)

平
時
に
お
け
る
収
益
の
積
み
上
げ
も
重
要

で
は
あ
る
が
、
そ
れ
以
上
に
必
ず
到
来
す

る
資
産
の
マ
イ
ナ
ス
局
面
に
お
い
て
制
度

の
存
続
の
是
非
を
問
わ
れ
る
よ
う
な
損
失

を
極
力
最
小
化
す
る
努
力
が
最
も
重
要
で

あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ
の
た
め
に

は
、
年
金
の
資
産
運
用
に
お
い
て
は
資
産

全
体
に
対
L
、

一
定
の
リ
ス
ク
許
容
度
を

設
定
し
、
そ
の
リ
ス
ク
許
容
度
の
範
囲
内

に
お
い
て
、
最
適
な
資
産
や
投
資
手
法
を

分
散
さ
せ
る
と
い
う
、
リ
ス
ク
中
心
主
義

の
運
用
哲
学
を
も
つ
必
要
が
あ
る
。

収
益
安
定
を
図
る
に
は

国
際
分
散
投
資

い
ま
運
用
関
係
者
が

て

ら

も

と

な

お

み

■
寺
本

名
保
美
エ
ー

・
エ
ム

・
シ
ー
専

務
、

年
金

コ
ン
サ
ル
タ

ン
ト

年
金
資
産
運
用
の
基
本
は
長
期
の
国
際

分
散
投
資
で
あ
る
.
過
去
30
年
の
累
積
収

益
率
を
見
て
も
わ
か
る
よ
う
に

(図
1
)、

国
内
株
式
の
み
を
保
有
し
て
い
る
よ
り
国

内
債
券
も
保
有
し
、
投
資
を
分
散
さ
せ
た

方
が
収
益
は
安
定
し
、
国
内
資
産
だ
け
よ

り
国
内
外
の
株
式
と
債
券
に
分
散
さ
せ
た

方
が
収
益
が
安
定
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
実
際
の
年
金
運
用
は
こ
の
4
分
割
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
や
や
国
内
資
産
へ
の

傾
斜
が
強
い
と
見
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
本

稿
で
は

「国
内
債
券
40
%
、
国
内
株
式
25

%
、
外
国
債
券
20
%
、
外
国
株
式
15
%
」

と
い
う
配
分
を
国
内
年
金
の
モ
デ
ル
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
と
置
い
て
み
た
。

こ
の
モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
収
益

率
を
、
過
去
30
年
の
短
期
金
利
運
用
と
比

較
し
た
の
が
図
2
と
な
る
。
モ
デ
ル
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
収
益
ラ
イ
ン
は
、
ほ
ぼ

一

貫
し
て
短
期
金
利
+
3
%
の
ラ
イ
ン
上
で

推
移
し
て
き
た
こ
と
が
わ
か
る
。
乱
高
下

を
し
な
が
ら
結
局
は
短
期
金
利
を
1
牌
し

か
超
過
で
き
な
か

っ
た
国
内
株
式
市
場

や
、
短
期
金
利
+
2
%
の
ラ
イ
ン
に
収
蔵

す
る
国
内
債
券
市
場
と
比
較
し
て
も
、
こ

の
4
資
産
の
国
際
分
散
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
運
用
は
非
常
に
効
率
の
よ
い
運
用
結
果

と
な

つ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
収
益
率

を
10
準
ず

つ
に
区
切

っ
て
見
て
み
る
と
、

明
ら
か
に
10
年
ご
と
に
リ
タ
ー
ン
水
準
は

低
下
し
、
収
益
の
振
れ
幅
は
拡
大
し
て
い

る
。
特
に
こ
の
10
年
に
関
し
て
言
え
ば
、

収
益
の
振
れ
幅
は
増
大
す
る

一
方
で
収
益

率
は
前
期

10
年
の
半
分
に
ま
で
低
下
し
て

し
ま

っ
た
。
年
金
の
資
産
運
用
が
簿
価
か

ら
時
価
に
変
更
さ
れ
、
資
産
配
分
や
運
用

対
象
も
自
由
化
さ
れ
た
の
が
1
9
9
8
年

で
あ
り
、
年
金
自
由
化
後

の
資
産
運
用
は

こ
の
収
益
の
低
下
と
変
動
率
の
高
ま
り
に

翻
弄
さ
れ
た
田
年
と
な
っ
て
い
る
。

収
益
低
下
を
招
い
τ
い
る

ゼ
ロ
金
利

年
金
の
収
益

ベ
ー
ス
が
低
下
し
て
い
る

原
因

の
大
部
分
は
、
こ
の
10
年
間

の

「
ゼ

ロ
金
利
」
に
よ

っ
て
説
明
が

つ
く
。
モ
デ

握2008.11,IOZコ ノ 、§
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ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
見
て
も
こ
の
10
年

の
収
益
率
と
短
期
金
利
と
の
差
異
は
過
去

の
20
年
と
同
様
3
%
に
維
持
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
10
年
で
日
本
の
年
金
利
回
り
が

低
い
よ
う
に
見
え
る
の
は
、
ひ
と
え
に
日

本
の
短
期
金
利
が
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
っ

て
、
年
金
運
用
の
巧
拙
の
問
題
で
は
な
い

と
い
う
こ
と
に
な
る
。

短
期
金
利
を
長
期
的
に
3
%
上
回
る
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
維
持
し
て
い
く
こ
と
が

国際分散投資の方が収益が安定している

で
き
る
の
な
ら
、
将
来
的
に
日
本
の
短
期

金
利
が
正
常
化
さ
れ
れ
ば
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
収
益
率
も
お
の
ず
と
嵩
上
げ
さ
れ
て

い
く
は
ず
で
あ
り
、
仮
に
今
後
も
わ
が
国

の
デ
フ
レ
が
止
ま
ら
ず
超
低
金
利
が
維
持

さ
れ
る
と
す
る
な
ら
、
3
%
の
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
収
益
率
で
将
来
の
年
金
原
資
の
確

保
は
十
分
で
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

資
産
運
用
と
い
う
も
の
は
、
何
も
リ
ス

ク
を
取
ら
ず
に
獲
得
で
き
る
最
小
の
金
利
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モデルポ ー トフォ リオはほぼ短期金 利+3%ラ イ ンを推移
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(リ
ス
ク
フ
リ
ー
レ
ー
ト
)
が
常
に
基
準
と

な
る
。
金
利
と
い
う
の
は
そ
の
国
の
経
済

活
動
全
般
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
ベ
ー
ス

で
あ
り
、
資
金
調
達
が
5
%
の
国
の
経
済

活
動
は
最
低
で
も
5
%
を
超
え
る
名
目
リ

タ
ー
ン
が
必
要
と
な
る
。
従

っ
て
名
目
金

利
が
低
け
れ
ば
リ
ス
ク
資
産
の
名
目
リ
タ

ー
ン
も
低
く
な
り
、
名
目
金
利
が
高
け
れ

ば
資
産
運
用
の
期
待
値
も
高
く
な
る
。

46
『
図
3
に
企
業
年
金
連
合
会
が
発
表
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し
た
、
全
国
の
企
業
年
金
な
ど
の
収
益
率

実
績
を
98
年
度
以
降
表
示
し
て
あ
る
が
、

00
年
か
ら
02
年
ま
で
の
マ
イ
ナ
ス
局
面
で

モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
比
べ
マ
イ
ナ

ス
幅
が
大
き
い
こ
と
に
気
づ
く
。
こ
れ
は

98
年
の
ゼ
ロ
金
利
政
策
に
よ
り
年
金
制
度

上
目
標
と
し
て
い
る
資
産
の
期
待
利
回
り

と
、
実
際
の
名
目
短
期
金
利
と
の
差
異
が

急
激
に
拡
大
し
、
そ
の
ギ
ャ
ッ
プ
を
埋
め

る
た
め
年
金
が

一
斉
に
株
式
運
用
へ
の
傾

斜
を
拡
大
し
た
こ
と
に
起
因
す
る
。
短
期

金
利
が
低
下
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
即

ち
そ
の
国
の
経
済
環
境
が
悪
化
し
て
い
る

と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
そ
こ
で
株
式
を
増

や
す
こ
と
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
利
益
に

貢
献
す
る
と
は
限
ら
な
い
。
実
際
98
年
4

月
か
ら
の
10
年
に
お
い
て
、
リ
タ
ー
ン
が

最
も
よ
か
っ
た
の
は
外
国
債
券
の
5

・
24

%

⌒年
率
換
算
後
)
で
あ
り
、
次
に
外
国

株
式

⌒2
・
17
%
)
、
国
内
債
券

丁

・
92

%
)
と
続
き
、
国
内
株
式
は
0

・
74
%
と

最
下
位
の
結
果
と
な
っ
て
い
る
。

年
金
資
産
で
目
標
と
す
べ
き
こ
と
は
短

期
金
利
を
安
定
的
に
上
回
る
収
益
の
獲
得

で
あ
り
、
短
期
金
利
の
低
下
ま
で
を
補
お

・2
こ
す
れ
ば
、
お
の
ず
と
過
剰
な
リ
ス
ク

を
取
る
こ
と
に
な
る
。
リ
タ
ー
ン
の
不
足

を
リ
ス
ク
の
上
昇
で
カ
バ
ー
し
た
い
と
い

・つ
運
用
責
任
者
自
身
の
誘
惑
や
、
経
営
や

制
度
運
営
上
か
ら
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
に
対

抗
す
る
た
め
に
も
、
リ
ス
ク
の
上
限
を
設

定
し
、
過
剰
な
リ
ス
ク
を
取
れ
な
い
よ
う

な
仕
組
み
を
事
前
に
作

っ
て
お
く
こ
と
は

」!=コノ ミ ス 」F2008.ILＬle
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企
業
年
金
運
用
に
と
っ
て
非
常
に
大
切
な

こ
と
で
あ
る
と
考
え
る
。

問
題
は
収
益
低
下
よ
り

収
益
の
振
れ
幅
の
拡
大

こ
の
10
年
の
年
金
運
用
に
お
い
て
収
益

の
低
下
よ
り
む
し
ろ
大
き
な
問
題
な
の

は
、
収
益
の
振
れ
幅
が
拡
大
し
て
い
る
点

に
あ
る
。
収
益
の
振
れ
幅
が
拡
大
し
て
い

る
理
由
は
、
国
内
外
株
式
の
変
動
率
が
高

酷

増

刷
0507
(年割

98200001{}2039519ア7808590

(出所)企 業年金 連合会ホームページ よ り筆者作成

図4ポ ー トフォ リオ推定 リスク
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止
ま
り
し
て
い
る
こ
と
の
ほ
か
、
資
産
間

の
相
関
が
高
ま

っ
て
い
る
こ
と
に
起
因
す

る
。
例
え
ば
金
融
政
策
が
硬
直
化
し
た
た

め
国
内
債
券
価
格
が
動
か
ず
株
式
と
の
逆

相
関
が
起
き
な
い
。
ま
た
経
済
の
グ
ロ
ー

バ
ル
化
の
影
響
で
国
内
外
株
式
の
相
関
が

上
昇
。
さ
ら
に
、
05
年
か
ら
の
過
剰
流
動

性
の
過
程
に
お
い
て
す
べ
て
の
金
融
資
産

が
同
時
に
上
昇
し
、
そ
の
後
の
崩
壊
で
同

時
に
下
落
す
る
、
な
ど
と
い
っ
た
よ
う
に

0708C年)

(いずれも三月

0605040302012eOO
31
199899

(出所)筆 者作成

 

従
来
の
資
産
分
散
効
果
に
よ
る
リ
ス
ク
低

減
効
果
が
期
待
で
き
な
い
環
境
が
発
生
し

て
い
る
。

資
産
ご
と
の
変
動
幅
が
拡
大
し
た
り
、

資
産
間
の
相
関
に
変
化
が
起
き
る
こ
と
に

よ
り
、
年
金
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク

が
特
に
資
産
配
分
を
変
更
し
な
く
て
も
、

大
き
く
上
下
動
を
し
て
い
る
こ
と
に
、
多

く

の
年
金
担
当
者
は
気
が

つ
い
て
い
な

い
。
例
え
ば
図
4
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、

98
年
4
月
に
年
間
の
推
定
リ
ス
ク
7
%
で

構
築
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
そ
の
後

市
場
環
境
の
変
化
に
よ

っ
て
潜
在
リ
ス
ク

が
8
%
を
超
え
る
水
準
に
ま
で
上
昇
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
特
に
こ
の
1
年
で

リ
ス
ク
は
大
き
く
上
昇
し
て
お
り
、
年
間

の
潜
在
リ
ス
ク
が
当
初
予
定
よ
り
ー

・
5

%
も
ヒ
昇
L
て
し
ま
っ
て
い
る
。
万
が

一

こ
の
状
態
で
市
場
が
大
き
く
下
落
す
る

と
、
当
初
想
定
よ
り
2
割
以
上
大
き
な
実

損
を
抱
え
る
こ
と
に
な
る
。
従
来
の
年
金

運
用
に
お
い
て
は
、
い
っ
た
ん
決
定
し
た

資
産
配
分
は
長
期
的
に
固
定
す
る
こ
と
が

基
本
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
た
が
、
こ
れ
で

は
む
し
ろ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
意
図
せ
ざ

る
リ
ス
ク
を
取

っ
て
し
ま
う

こ
と
に
な

る
。資
産
配
分
を
維
持
す
る
の
で
は
な
く
、

リ
ス
ク
水
準
が

一
定
に
な
る
よ
う
に
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
を
ト
リ
ミ
ン
グ
す
る
こ
と

で
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
か
ら
無
駄
な
リ
ス

ク
が
排
除
さ
れ
運
用
効
率
は
改
善
さ
れ

る
。
図
4
は
当
初
7
%
の
リ
ス
ク
で
設
定

し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
、
想
定
リ
ス
ク

が
7
%
以
内
に
収
ま
る
よ
う
に
四
半
期
に

-
度
株
式

の
保
有
比
率
・を
規
則
的
に
変
動
…

さ
せ
た
結
果
で
あ
る
。
こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
収
益
実
績
は
ト
リ
ミ
ン
グ
を
せ
ず

一
定
の
資
産
配
分
を
継
続
さ
せ
た
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
に
比
べ
、
10
年
間
ト
ー
タ
ル
の

リ
ス
ク

・
リ
タ
ー
ン
を
変
え
ず
、
単
年
度

の
収
益
の
下
振
れ
リ
ス
ク
を
大
き
く
減
少

さ
せ
る
結
果
と
な

っ
た
(表
)
。
も
ち
ろ
ん

市
場
が
大
き
く
上
昇
す
る
局
面
で
は
リ
ス
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籍

ク
を
ト
リ
ミ
ン
グ
し
な
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
に
劣
後
す
る
可
能
性
は
あ
る
が
、
マ
イ

ナ
ス
幅
を
抑
え
投
資
元
本
の
減
少
を
抑
え

る
こ
と
で
10
年
適
期
で
見
れ
ば
収
益
率
は

ト
リ
ミ
ン
グ
前
と
ほ
ぼ
変
わ
ら
な
い
水
準

を
維
持
で
き
て
い
る
。

冒
頭
に
述
べ
た
よ
う
に
、
企
業
年
金
の

運
用
に
と
っ
て
単
年
度
の
大
き
な
マ
イ
ナ

ス
は
、
最
も
避
け
る
べ
き
現
象
で
あ
る
。

運
用
の
巧
拙
で
は
な
く
、
単
に
リ
ス
ク
のサラリーマンの老後の生活を守る企業年金

水
準
を

一
定
に
抑
え
る
と
い
う
作
業
だ
け

で
、
市
場
環
境
の
悪
化
が
年
金
制
度
全
体

に
与
え
る
負
荷
を
減
ら
す
こ
と
が
で
き
る

と
い
う
こ
と
を
、
年
金
関
係
者
は
今

一
度

認
識
す
べ
き
だ
ろ
う
。

想
定
リ
ス
ク
か
ら

逸
脱
し
て
い
な
い
か

か
つ
て
経
験
し
た
こ
と
の
な
い
金
融
危

機
が
発
生
し
て
い
る
現
況
下
に
お
い
て
企

業
年
金
担
当
が
行
う
べ
き
こ
と
は
、
ま
ず

現
在
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
当
初
の
A
L

M

⌒資
産
・負
債
の
総
A
属
官
理
)
な
ど
で
、

決
定
し
た
想
定
リ
ス
ク
か
ら
逸
脱
し
て
い

な
い
か
を
確
認
す
る
こ
と
。
次
に
こ
の
想

定
リ
ス
ク
が
母
体
の
財
務
体
力
に
お
い
て

リスクを減少古せた投資が示した結果
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一

許
容
可
能
な
潜
丑
ユ損
失
の
範
囲
内
に
あ
る

か
否
か
を
も
う

一
度
確
認
す
る
こ
と
で
あ

る
。
必
要
で
あ
れ
ぱ
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
想
定
リ
ス
ク
を

一
時
的
に
低
下
さ
せ
る

と
い
う
の
も

一
つ
の
判
断
と
な
る
か
も
し

れ
な
い
。
絶
対
に
し
て
は
い
け
な
い
こ
と

は
、
こ
の
1
年
半
の
マ
イ
ナ
ス
収
益
を
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
を
上
げ
る
こ
と

で
取
り
返
そ
う
と
す
る
こ
と
で
あ
る
の
は

言
う
ま
で
も
な
い
。
年
金
制
度
を
持
続
可

能
な
も
の
と
す
る
た
め
に
、
今
は
で
き
る

だ
け
無
駄
な
リ
ス
ク
を
排
除
し
、
環
境
が

好
転
す
る
ま
で
母
体
も
制
度
も
我
慢
で
き

る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
る
こ
と
が
(
当

面
は
急
務
で
あ
る
と
考
え
る
。
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