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現
状
で
は
所
得
代
率
印
%
也
事
持
は
困

φ1
0
0
年
安
心
φは
崩
壊
寸
前

年
金
財
政
検
距
の
六
つ
の
ケ

l
ス
の
う
ち
、
現
実
的
な
の
は
経
済
前
提
の

、水
準
で
見
て
ケ

l
ス

V
と
羽
だ
。
そ
の
前
提
で
は
、
今
後

1
0
0年
間
に

わ
た
り
所
得
代
替
率
印
%
と
い
う
政
府
の
目
標
を
維
持
で
き
な
い
。

均
手
取
り
収
入
額
に
対
す
る
比
率
)
印

%
を
1
0
0
年
ふ
克
ま
で
維
持
で
き
な
い

と
い
う
こ
と
だ
。

今
回
の
財
政
検
証
で
は
、
六
つ
の
経

済
前
提
の
ケ
l
ス
が
示
さ
れ
た
。
前
提

が
楽
観
的
な
三
つ
の
ケ
1
ス

(
I
l

皿
)
は
、
内
閣
府
の
「
中
長
期
の
経
済

財
政
に
関
す
る
試
算
」
に
あ
る
「
成
長

実
現
ケ
l
ス
」
が
目
先
の
2
0
2
8
年

度
ま
で
の
前
提
と
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
実
績
を

見
る
限
り
、
実
質
経

済
成
長
率
(
幻

l
m

年
度
の
平
均
)
1
・

8
%
、
消
費
者
物
価

上
昇
率
(
同
)
1
・

7
%
、
名
目
賃
金
上

昇
率
(
同
)
2
・
8

%
と
い
う
成
長
実
現

ケ
l
ス
の
水
準
に
達

す
る
可
能
性
は
低
い
。

同
年
度
ま
で
の
過
去

6
年
間
の
平
均
実
質

経
済
成
長
率
は
1
・

2
%
、
同
消
費
者
物

'
B・・
現
す
る
可
能
性
の
低
い
「
楽

-z肉
観
ケ

l
ス
」
以
外
で
は
、

E
l-
-
0
1
0
0
年
安
心
。
は
保
証

一

さ
れ
な
い
。
こ
れ
が
今
回
の
年
金
財
政

一

検
証
の
結
果
だ
。

一

つ
ま
り
、
現
実
的
な
経
済
前
提
で
は
、

一

政
府
が
目
標
と
す
る
ど
ち
ら
か
1
人
が

一

働
い
て
い
る
夫
婦
2
人
の
モ
デ
ル
世
帯

の
所
得
代
替
率
(
臼
歳
時
点
で
受
け
取

り
始
め
る
年
金
額
の
、
現
役
世
代
の
平

財政検証のケース別
生産性上昇率の実現劃合

(単位 %)

ケースケースケースケースケースケース
1 11 111 IV V VI 

83 100 

1.3 1.1 0.9 0.8 0.6 0.3 

67 63 40 17 

ケースの前提
となる
TFP上昇率

過去30年間の
TFP上昇率の
分布に基づく各
ケースの前提以
上のTFP上昇率
になる確率

50年間のうち

35年以上で、
前鍵以上のTFP
上昇率が
実現する確率

ー部れれ泉一正・法政大学教授が作成した資料をさ基にダイヤモンド
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経済成長と 経斎庇I
と労働

労働参加が
・加が

一定程度 途まい
進むケースケース

ケースケースケース ケースケース ケーλ

1 11 111 IV V VI 

1.3 1.1 0.9 0.8 0.6 0.3 

3.0 

0.8 

1.6 

1
 

• 1
 
2.1 

1.2 

2.3 

経済成長と

労働参加が
進むケース

1.6 

価
上
昇
率
は
0
・
9
%
、
同
名
目
賃
金

上
昇
率
は
0
・
4
%
。
成
長
実
現
ケ
ー

ス
を
大
き
く
下
回
る
。

現
実
的
な
の
は
、
ケ
1
ス

w
i
wが

前
提
と
す
る
「
ベ

I
ス
ラ
イ
ン
ケ
ー

ス」

(nim年
度
の
平
均
実
質
経
済
成

長
率
1
・
1
%
、
同
消
費
者
物
価
上
昇

率
0
・
8
%
、
同
名
目
賃
金
上
昇
率
1

・
3
%
)
だ
ろ
う
。

mu
雫
位
以
降
は
、
六
つ
の
ケ
l
ス
に

個
別
の
前
提
が
置
か
れ
て
い
る
。
右
ペ

ー
ジ
表
に
見
る
よ
う
に
、
ケ
ー
ス
I
が

最
も
楽
観
的
で
ケ
1
ス
刊
に
か
け
て
悲

観
的
な
前
提
に
な
っ
て
い
く
。

U
年
の
財
政
検
証
と
比
較
す
る
と
、

財
政
検
証
か
ら
H
年
目
以
降
の
各
種
指

標
の
前
提
水
準
は
低
く
な
っ
て
い
る
。

例
え
ば
、
実
質
経
済
成
長
率
は
、
凶
年

の
財
政
検
証
で
は
マ
イ
ナ
ス
0
・
5
1

1
・
4
%
に
設
定
さ
れ
て
い
た
が
、
今

回
は
マ
イ
ナ
ス
0
・
5
1
0
・
9
%
で

の
設
定
と
な
っ
た
。

経
質
削
提
が
よ
り
現
実
的
に
な
っ
た

こ
と
は
評
価
で
き
る
が
、
そ
れ
で
も
楽

観
ケ
l
ス
の
実
現
可
能
性
は
高
く
な
い
。

実
現
可
能
性
か
ら
、
最
も
妥
当
な
ケ

ー
ス
を
探
っ
て
み
た
い
。
そ
の
た
め
に
、

経
済
成
長
率
の
前
提
を
左
右
す
る
T
F

P
(全
要
素
生
産
性
)
上
昇
率
を
検
証

し
て
み
る
。
財
政
検
証
の
資
料
で
は
、

1
9
8
8
年
度
か
ら
口
年
度
ま
で
の
初

年
間
の

T
F
P
上
昇
率
の
実
績
分
布
を

基
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
ケ
l
ス
で
設
定
さ 0.8 

2.8 

2.0 

1.2 

1.0 

3.2 

1
 

• 1
 
0.2 

2.1 

1
 

• 1
 
4.0 

0.4 

2.8 

1.1 

1.4 

4.5 

2.9 

1.s 

0.6 

れ
た
上
昇
率
以
上
と
な
っ
た
年
度
の
回

数
の
比
率
が
算
出
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ

だ
け
を
見
る
と
、
ヶ
l
ス
皿
や
ケ
l
ス

W
で
ω
%
を
超
え
て
い
る
た
め
、
妥
当

な
の
で
は
と
思
え
る
。

し
か
し
、
こ
こ
に
落
と
し
穴
が
あ
る
。

各
ケ
l
ス
と
も
設
定
さ
れ
た
T
F
P

上
昇
率
の
水
準
が
、
日
年
目
か
ら
ず
っ

と
続
く
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
決
し
て
、

初
年
間
に
何
回
超
え
て
い
る
か
の
比
率

を
用
い
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
小
黒

一
正
・
法
政
大
学
教
授
は
、
日
年
間
の

う
ち
お
年
以
上
、
各
ケ
l
ス
で
設
定
さ

れ
た
水
準
以
上
の

T
F
P
上
昇
率
が
実

現
す
る
確
率
を
試
算
し
た
。

ケ
ー
ス

I
と
ケ
l
ス
E
の
確
率
は
ゼ

ロ
。
ケ
ー
ス
町
で
も
お
・
8
%
。
ケ
ー

ス
V
は
ω
・
3
%
、
ケ
ー
ス
刊
は
1
0

0
%
、
ケ
ー
ス
V
が
ぎ
り
ぎ
り
実
現
可

能
性
の
あ
る
妥
当
な
ケ
l
ス
と
い
え
る

だ
ろ
う
(
上
表
参
照
)
。
改
め
て
右
ペ

ー
ジ
表
を
見
て
も
ら
、
え
ば
分
か
る
よ
う

に
、
所
得
代
替
率
は
ケ
l
ス
町
で
も
印

%
を
維
持
で
き
な
い
。

所
得
代
梓
率
印
%
が
1
0
0
年
維
持

さ
れ
る
こ
と
が

。
1
0
0
年
安
心
ψ

の

定
義
と
す
る
な
ら
、
そ
の
安
心
は
崩
壊

寸
前
で
あ
り
、
改
革
は
急
務
だ
。

次
章
か
ら
は
、
ケ
ー
ス

V
を
前
提
に

し
て
、
講
ず
る
べ
き
改
革
案
や
積
立
金

運
用
の
在
り
方
を
検
証
し
、
世
帯
類
型

別
、
収
入
別
、
年
齢
別
の
受
取
額
を
試

算
す
る
。
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特集2年金の真実
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人

国
民
・
厚
生
年
金
格
差
と
世
代
間
格
差

解
消
へ
の
道
筋
は
見
え
ず

国
民
年
金

(基
礎
年
金
)
と
厚
生
年
金
の
給
付
額
減
少
幅
の
格
差
と
、
現

在
の
世
代
と
将
来
世
代
の
給
付
水
準
の
世
代
間
格
差
は
解
決
さ
れ
る
べ
き

課
題
。
現
在
、
予
想
さ
れ
る
改
革
案
で
は
、
そ
の
解
消
に
は
力
不
足
だ
。

、h
的
年
金
に
は
解
消
す
べ
き
格

A
B
h
困

差
が
二
つ
あ
る
。
一

つ
は
、

4
・
厚
生
支
お
報
酬
比
例
部
分

と
、
現
状
で
は
給
付
水
準
が
低
下
し
過

ぎ
て
し
ま
う
国
民
年
金
(
基
礎
年
人
企
)

と
の
給
付
額
減
少
幅
の
格
差

(
厚
生
年

金
は
報
酬
比
例
部
分
と
、
国
民
年
金
と

同
じ
給
付
額
と
な
る
基
搾
夫
泣
か
ら
構

成
さ
れ
る
)
。
も
う
一
つ
は
、
給
付
水

準
の
世
代
開
始
差
で
あ
る
。

国
民
年
金
の
み
の
受
給
者
や
、
以
生

年
金
加
入
者
で
も
低
所
得
で
恭
礎
矢
志

の
比
率
が
高
い
受
給
者
の
給
付
水
準
が

低
下
し
過
ぎ
る
と
、
老
後
の
生
活
維
持

に
問
題
が
生
じ
る
。
ま
た
、
財
政
を
持

続
さ
せ
る
た
め
の
給
付
抑
制
が
長
期
化

す
る
こ
と
で
、
既
存
の
受
給
」者
と
将
米

世
代
の
受
給
者
の
給
付
水
準
格
差
が
附

き
、
世
代
聞
の
不
公
平
が
拡
大
す
る
。

安
倍
内
閣
は
、
年
末
に
か
け
て
公
的

財政検鉦ケースVでの基礎年金と
厚生年金(報酬比例部分)の受取額の推移

(棒グラフの単位:万円)

所得代密率

61.7% 
厚生 25.3%
MI:i 36.4% 

イ
ド
に
よ
る
調
整
が
終
了
し
た
後
、
給

付
額
(
物
価
上
昇
率
で
割
り
引
い
た
凶

年
の
価
格
ベ

l
ス
)
が
増
加
に
転
じ
る。

一
方
、
国
民
年
金
(
基
礎
支
五
)
は
調

整
が
長
期
化
す
る
分
、
給
付
額
(
同
ベ

ー
ス
)
が
減
少
し
続
け
る
。

改低厚
善年生
す金年
る者金
効ヘ適
果の周
あ給拡
り付大

をは

rf木
に
か
け
て
作
成
さ
れ
る
改
革
案

は
ど
う
な
る
の
か
。
財
政
検
証
で
は
、

オ
プ
シ
ョ
ン
試
算
と
し
て
、
改
革
ル
ポ
と

そ
れ
に
伴
う
財
政
状
況
、
給
付
状
況
の

試
算
が
な
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
の
改

革
案
が
議
論
の
ベ

l
ス
に
な
る
。

ま
ず
、
挙
げ
ら
れ
た
の
が
厚
生
ノ
主
主

支給停止割合別、割引率別の
量適支給開始繰り下げ年齢

E 要 望型里望
障理z・・z・・

支給停止

100% 

支給停止

50% 

支給停止

なし

y 

の
適
用
拡
大
(
財
政
検
証
で
は
オ
プ
シ

ョ
ン
A
)
。
凶
年
の
改
正
で
そ
れ
ま
で

週
初
時
間
以
上
の
労
働
者
に
限
定
さ
れ

て
い
た
加
入
対
象
者
が
、
従
業
員
数
5

0
1
人
以
上
の
企
業
で
週
初
時
間
以
上

働
く
労
働
者
に
ま
で
広
が
っ
た
。

財
政
検
証
で
は
、
さ
ら
に
対
イ
委

Z

拡
大
す
る
パ
タ
ー
ン
が
示
さ
れ
た
。
週

初
時
間
以
上
で
企
業
規
模
要
件
を
廃
止

す
る
パ
タ
ー
ン
(
1
2
5
万
人
の
加
入

者
増
)
、
企
業
規
模
要
件
に
加
え
て
賃

金
要
件
(
月
収
8
・
8
万
円
以
上
)
も

廃
止
す
る
パ
タ
ー
ン
(
3
2
5
万
人
の

加
入
者
増
)
、
月
収
5
・

8
万
円
以
上

の
収
入
が
あ
る
労
働
者
全
員
(
迎
却
時

間
未
満
を
含
む
)
を
加
入
対
象
と
す
る

パ
タ
ー
ン
(
1
0
5
0
万
人
の
加
入
者

増
)
の
三
つ
で
あ
る
。

適
用
拡
大
で
国
民
年
人
式
の

加
入
者
が
厚
生
年
金
へ
移
動

す
る
。
そ
の
際
、
国
民
年
金

勘
定
に
稲
立
金
を
位
い
て
い

く
た
め
、
国
民
年
金
の
川
政

が
改
善
し
、
マ
ク
ロ
経
済
ス

ラ
イ
ド
の
制
整
朋
間
が
短
く

な
り
、
給
付
の
減
少
幅
が
小

さ
く
な
る
。
基
礎
年
金
の
減

少
幅
が
小
さ
く
な
る
分
、
低

年
金
者
へ
の
給
付
水
準
が
上

向
く
こ
と
は
望
ま
し
い
。
同

支
忠
を
合
わ
せ
た
調
整
終
了

後
の
所
得
代
以
日
平
も
上
向
く
。

「
就
職
氷
河
期
世
代
で
非
正

3 4 

dIJ引率(%)

本国近栄治・成城大学特任教授、吉田亮平・大和鉦券シ二アテ7ニカ
ルアナリストが作成した資料を基にダイヤモンド編集部作成

。

ま
み
の
改
革
案
を
ま
と
め
る
予
定
だ
。

年
金
改
革
に
は
、
財
政
改
善
と
い
う
視

点
だ
け
で
な
く
、
こ
れ
ら
二
つ
の
格
差

の
解
消
を
視
野
に
入
れ
る
こ
と
も
必
要

だ
が
、
現
在
予
想
さ
れ
る
改
革
で
は
、

梢
差
は
あ
ま
り
解
消
さ
れ
ず
放
置
さ
れ

た
ま
ま
と
な
り
そ
、
つ
だ
。

国
民
年
金
と
厚
生
年
金
の
格
差
は
な

ぜ
生
じ
る
の
か
。
そ
れ
は
マ
ク
ロ
経
済

ス
ラ
イ
ド
と
い
う
仕
組
み
に
よ
る
年
金

給
付
の
抑
制
期
間
が
、
国
民
ノ
去
五
の
方

が
長
く
厚
生
年
金
の
方
が
短
い
た
め
だ
。

財
政
検
証
の
各
ケ
l
ス
の
給
付
調
整

終
了
時
の
所
得
代
骨
率
に
差
が
生
じ
る

理
由
も
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
に
よ

る
調
整
朋
聞
の
差
に
あ
る
。

現
役
世
代
の
負
担
を
増
や
さ
ず
に
、

年
金
財
政
の
持
続
性
を
高
め
る
た
め
に

は
、
給
付
を
抑
制
す

る
し
か
な
い
。
そ
の

た
め
に
、
年
金
保
険

料
を
支
払
、
つ
人
数
の

減
少
率
に
平
均
寿
命

の
伸
び
率
を
加

h

え
た

分
だ
け
年
金
粉
刊
を

抑
制
す
る
マ
ク
ロ
経

済
ス
ラ
イ
ド
が
、
2

0
0
4
年
の
改
正
で

導
入
さ
れ
た
。

公
的
支
阜
の
受
給

開
始
時
の
給
付
額
は
、

現
役
世
代
の
賃
金
の

伸
び
率
に
合
わ
せ
て

出所ー厚生労働省

本65般受給関結時の額。夫とき軍禦主婦の世帯。夫の現役時の平均

月収は43.9万円。勤続40年。夫持2人とも基礎年金は満額。物価

上呉率で2019年度の価格水準に割り戻した実質制。図中では、

報酬比例部分を厚生年金と表配している

規
で
働
い
て
い
る
人
た
ち
の
年
金
水
準

を
確
保
す
る
」
(
中
田
大
吾

・
創
価
大
学

教
授
)

こ
と
も
で
き
る
。
中
小
企
業
に

と
っ
て
保
険
料
負
担
が
増
え
る
な
ど
の

問
題
は
あ
る
が
、
実
施
す
べ
き
だ
ろ
う
。

次
に
、
オ
プ
シ

ョ
ン
B
と
し
て
挙
げ

ら
れ
た
の
が
、
国
民
年
金
(
基
礎
年

金
)
の
拠
出
(
保
険
料
の
払
い
込
み
)

期
間
延
長
、
厚
生
年
金
の
加
入
期
間
延

長
、
年
金
の
受
給
開
始
年
齢
繰
り
下
げ

の
上
限
引
き
上
げ
、
在
職
老
齢
差
阜
の

支
給
停
止
基
準
の
経
和
ま
た
は
廃
止
だ
。

現
在
、
国
民
主
主

基
礎
交
求
)
は

mlω
歳
の
刊
年
間
し
か
払
い
込
め
な

い
。
拠
出
期
間
延
長
と
は
、
こ
れ
を
白

斑
ま
で
の
必
年
間
に
す
る
と
い
う
も
の

だ
。
支
払
う
期
間
が
長
く
な
る
分
、
給

付
額
も
増
え
る
。
厚
生
年
金
の
加
入
期

間
の
延
長
も
同
様
だ
。
現
在
は
河
説
ま

で
し
か
加
入
で
き
な
い
。
こ
れ
を
万
歳

ま
で
加
入
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
で

報
酬
比
例
部
分
の
給
付
額
が
増
え
る
。

ま
た
、
年
人
主
の
繰
り
下
げ
受
給
の
現

在
の
枠
組
み
は
、
次
の
よ
う
に
な
っ
て

い
る
。
日
歳
か
ら
受
け
取
る
国
民
年
人
孟

(
基
礎
年
金
)
と
厚
生
年
金
の
報
酬
比

例
部
分
は
、
受
け
取
り
開
始
を
繰
り
下

げ
て
1
カ
月
遅
ら
せ
る
ご
と
に

0
・
7

%
ず
つ
給
付
舗
が
増
加
す
る
。
現
在
は

叩
成
ま
で
し
か
繰
り
下
げ
る
こ
と
が
で

き
な
い
が
、
こ
れ
を
万
政
ま
で
繰
り
下

げ
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
。

上
記
の
三
つ
の
奈
は
、
保
険
料
を
多

増
減
さ
れ
、
そ
の
後
は
、
物
価
上
丹
市中

に
合
わ
せ
て
増
減
さ
れ
る
。
物
仙
が
2

%
上
昇
し
た
と
し
て
、
マ
ク
ロ
経
済
ス

ラ
イ
ド
に
よ
る
抑
制
分
が
1
%
だ

っ
た

と
す
る
。
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
が
適

用
さ
れ
な
け
れ
ば
ま
五
が
2
%
唱
え
る

と
こ
ろ
が
、
適
用
さ
れ
る
こ
と
で
1
%

の
増
加
に
抑
制
さ
れ
る
。
こ
う
し
て
年

金
財
政
の
持
続
性
を
高
め
る
。

経
済
成
長
率
が
向
く
賃
金
が
増
加
す

れ
ば
、
保
険
料
収
入
が
増
え
、
財
政
が

改
善
し
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
に
よ

る
給
付
の
調
整
期
間
が
短
く
て
消
み
、

調
整
後
の
給
付
水
準
が
向
く
な
る
。
だ

か
ら
、
経
済
前
提
が
楽
観
的
な
ほ
ど
給

付
調
整
後
の
所
得
代
苔
率
が
向
く
な
る
。

国
民
年
金
の
方
が
厚
生
年
金
よ
り
財

政
状
態
が
悪
化
し
て
い
る
た
め
に
、
国

民
交
え
肘
政
の
持
続
牲
を
確
保
す
る
に

は
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
に
よ
る
制
蛙

期
間
を
長
く
す
る
必
要
が
あ
る
。
国
民

年
金
と
基
礎
年
金
の
給
付
制
は
同
組
と

な
る
た
め
、
基
鮮
半
金
の
水
準
も
低
く

な
っ
て
し
ま
う
。
基
礎
年
金
の
額
が
少

な
く
な
る
分
、
厚
生
年
人
え
の
報
酬
比
例

部
分
の
財
政
が
改
善
し
、
マ
ク
ロ
経
済

ス
ラ
イ
ド
に
よ
る
調
推
期
間
が
短
く
な

っ
て
、
報
酬
比
例
部
分
の
給
付
水
準
は

あ
ま
り
低
下
せ
ず
に
済
む
。

上
国
を
見
れ
ば
そ
の
格
差
が
分
か
る
。

ケ
l
ス
V
を
基
に
し
た
臼
蔵
受
給
開
始

時
の
給
付
額
の
推
移
だ
。
厚

生

ま

お

報
酬
比
例
部
分
は
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
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く
払
っ
た
分
だ
け
給
付
額
が
増
え
る
か
、

受
給
開
始
時
期
を
遅
ら
せ
る
分
、
給
付

額
が
増
え
る
形
の
も
の
だ
。
給
付
舗
が

増
え
る
の
だ
か
ら
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ

ド
に
よ
る
調
整
後
の
所
得
代
抗
日
率
も
上

昇
す
る
。
国
民
年
金
(
基
礎
年
金
)
の

給
付
額
の
半
分
は
税
金
で
賄
わ
れ
る
が
、

矢
孟
財
政
へ
の
影
響
と
い
う
点
で
見
れ

ば
、
3
案
と
も
ほ
ぼ
変
わ
ら
な
い
。

だ
が
、
最
後
に
挙
げ
た
在
職
老
齢
年

金
の
支
給
停
止
基
準
の
椴
和
や

J

雌
止
は

純
粋
に
財
政
負
担
を
増
や
す
。

ω
1臼
歳
で
、
賃
金
と
年
金
の
合
計

額
が
お
万
円
を
超
え
る
場
合
と
、
日
ー

ω歳
で
、
同
合
計
衝
が
釘
万
円
を
起
え

る
場
合
は
、
厚
生
矢
止
の
柑
酬
比
例
部

分
が
超
過
分
に
応
じ
て
減
制
さ
れ
る

(
基
礎
年
金
部
分
は
減
額
対
象
に
な
ら

な
い
)
。

ω
l臼
哉
の
部
分
に
つ
い
て

廃
止
す
る
と
約
7
0
0
0
位
円
、
日
ー

ω般
の
部
分
に
つ
い
て
鹿
止
す
る
と
約

4
0
0
0
位
円
、
給
付
額
が
増
え
る
が
、

高
齢
者
の
就
業
促
進
の
観
点
か
ら
見
直

し
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
在
職
老
齢
年
金
を
・
版
止
す
る

こ
と
で
、
ま
忠
の
繰
り
下
げ
受
給
が
進

む
可
能
性
が
あ
る
。
現
行
の
制
度
で
は
、

支
検
特
止
に
な
っ
た
部
分
は
、
繰
り
F

げ
受
給
の
対
象
に
な
ら
な
い
。

田
近
栄
治

・
成
城
大
学
特
任
教
授
と

吉
凹
亮
平

・
大
和
証
券
シ

ニ
ア
テ
ク
ニ

カ
ル
ア
ナ
リ
ス
ト
は
、
年
金
受
取
組
の

割
引
現
在
価
値
で
合
理
的
に
選
択
す
る
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人や街の未来が、

と
仮
定
し
、
モ
デ
ル
世
帯
の
厚
生
矢
孟

の
支
給
停
止
の
比
率
が

0
%
、
日
%
、

1
0
0
%
の
三
つ
の
ケ

l
ス
で
、

最
適

な
繰
り
下
げ
受
給
開
始
年
齢
を
割
引
半

(
一
般
的
な
迎
用
利
回
り
)
に
応
じ
て

い

'Jr

・-、a
，

、

国
内
》

府

'h7
Hμ
!
」
ふ
f
、

そ
の
結
栄
が
1
2
3
勺
図
だ
。
停
止

率
1
0
0
%
だ
と
、
割
引
率
が
幾
ら
で

あ
っ
て
も
繰
り
下
げ
受
給
を
す
る
メ
リ

ッ
ト
は
な
い
。
そ
れ
が
、
0
%
、
つ
ま

り
在
職
老
齢
年
金
が
廃
止
さ
れ
、
支
給

停
止
が
な
く
な
る
と
、
例
え
ば
割
引
率

2
%
な
ら
侃
歳
ま
で
受
給
開
始
年
齢
を

繰
り
下
げ
る
の
が
最
も
有
利
に
な
る
。

厚
生
年
人
孟
の
適
用
拡
大
以
外
の
こ
れ

ら
の
施
策
も
、
支
払
う
保
険
料
が
増
え

一

る
分
、
給
付
額
が
増
え
る
な
ど
の
メ
リ

一

ッ
ト
が
あ
る
の
で
実
施
す
べ
き
だ
ろ
う
。
一

た
だ
、
こ
れ
ら
の
施
策
が
実
施
さ
れ

一

て
も
、

冒
頭
の
二
つ
の
格
差
は
あ
ま
り

一

解
消
さ
れ
な
い
。

格フマ
差ルク
是適口
正用経
にが済
は世ス
不代ラ
可問イ
欠ド

適
用
拡
大
で
厚
生
年
金
の
報
酬
比
例

部
分
と
田
氏
支
広
(
基
礎
年
金
)
の
格

差
は
小
さ
く
な
る
が
、
仰
川
、
出
に
ま
で
は

至
ら
な
い
。
解
消
に
は
厚
生
支
主
国

民
年
金
と
の
間
で
、
何
ら
か
の
財
政
制

蛙
を
す
る
、
例
え
ば
厚
生
年
金
か
ら
国

民
年
金
に
資
金
を
移
転
さ
せ
る
仕
組
み

を
つ
く
る
べ
き
だ
ろ
、
っ
。
世
代
間
格
差

も
オ
プ
シ
ョ
ン
試
算
で
挙
げ
ら
れ
た
施

策
で
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
の
訓
推
則

一

聞
は
短
く
な
る
た
め
、
小
さ
く
は
な
る
。

し
か
し
、
こ
こ
で
忘
れ
て
は
い
け
な

一

い
の
が
、
旧
年
の
改
正
で
導
入
さ
れ
て

一

以
降
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
が
2
回

一

世
帯
類
型
・
収
入
・
年
齢
別
に
独
自
試

こ
れ
が

φ

本
当
に
も
ら
え
る
年
金
額
ψ

物
価
や
賃
金
の
動
向
で
年
金
の
受
取
額
は
変
わ
る
。
だ
か
ら
、
ね
ん
き
ん

定
期
便
記
践
の
受
取
額
を
う
の
み
に
は
で
き
な
い
。
経
済
前
提
が
最
も
畏

当
な
財
政
検
鉦
の
ケ

l
ス
V
に
基
づ
い
て
、
真
の
受
取
額
を
鼠
算
し
た
。

ha
ん
き
ん
定
期
便
に
記
載
さ
れ

L
V川

て
い
る
ま
車
額
は
実
際
の
受

・4
取
額
で
は
な
い
。

日
歳
以
上
の
方
な
ら
、
今
の
ま
ま

ω

歳
ま
で
払
い
続
け
た
場
合
に
受
け
取
る

こ
と
が
で
き
る
年
金
額
が
記
載
さ
れ
て

い
る
が
、
そ
れ
は
現
時
点
で
の
算
出
基

準
に
よ
る
も
の
。

受
給
開
始
ま
で
の
名
目
賃
金
上
昇
率

や
物
仙
上
昇
半
の
変
動
、
マ
ク
ロ
経
済

ス
ラ
イ
ド
に
よ
る
給
付
抑
制
が
反
映
さ

れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

そ
こ
で
、
最
も
妥
当
な
ケ
l
ス
で
あ

る
財
政
検
証
の
ケ
ー
ス
V
を
基
に
、

。本
当
に
も
ら
え
る
年
金
額
φ

を
試
算

し
た
。
定
額
の
保
険
料
を
納
め
て
国
民

年
金
を
受
け
取
る
自
常
業
世
帯
を
除
い

て
、
平
均
月
収
別
に
示
し
た
。
平
均
月

収
額
は
、
ボ
ー
ナ
ス
を
含
め
た
平
均
年

収
を
ロ
で
割
っ
た
も
の
。
そ
の
水
準
に

応
じ
た
保
険
料
を
支
払
う
こ
と
が
前
提

だ
。
そ
し
て
、
現
在
の
年
齢
別
、
共
働

き
、
専
業
主
婦

(
夫
)
、
単
身
な
ど
世

帯
類
却
別
に
試
算
し
た
。

試
算
結
米
は
、
将
来
の
受
取
額
を
名

目
賃
金
上
昇
率
で
割
り
引
い
て
、
2
0

1
9
年
の
価
格
水
準
で
示
し
て
い
る
。

物
価
上
昇
率
で
割
り
引
い
た
価
格
を

示
せ
ば
、
現
時
点
と
比
べ
た
位
以
力
の

増
減
を
見
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
将
来

-

の
現
役
世
代
の
平
均
的
な
暮
ら
し
向
き

一

と
の
比
蚊
が
離
し
く
、
相
対
的
に
立
か

一

な
の
か
貧
し
い
の
か
が
実
感
で
き
な
い
。
-

名
目
賃
金
上
昇
率
で
割
り
引
く
こ
と

で
、
将
来
時
点
で
の
現
役
世
代
と
比
べ

た
相
対
水
準
が
分
か
る
。
マ
ク
ロ
経
済

ス
ラ
イ
ド
に
よ
る
給
付
抑
制
の
た
め
、

現
在
の
年
齢
が
低
く
な
る
に
つ
れ
て
、

受
取
組
が
減
少
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、

そ
の
世
代
が
交
を
受
け
取
る
時
点
で

の
現
役
世
代
と
の
格
差
が
、
現
時
点
よ

り
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
を
表
す
。

老
後
に
生
活
資
金
が
2
0
0
0
万
円

不
足
す
る
と
し
た
こ
と
で
、
与
野
党
の

論
争
を
引
き
起
こ
し
た
金
融
庁
の
市
場

ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
の
柑
告
当
。

2
0
0
0
万
円
の
恨
拠
は
、
・一家
一一昨
制

査
報
告
に
お
け
る
高
齢
夫
婦
無
帆
世
情

の
1
カ
月
当
た
り
の
平
均
の
収
入
約
川
一

万
円
と
支
出
約
お
万
3
0
0
0
刊
の
差

もっと豊かで

ありますように 。

私たちは 、人 、街が

大 切に しているものを活かし

ゐした

未来につながる街づく りとと もに

お客様 や社会の ご期 待 に沿う

価 値の提供を 目指 して。

し
か
発
動
さ
れ
な
か
っ
た
こ
と
だ
。

そ
の
た
め
、
既
存
の
受
給
者
の
給
付

水
準
が
当
初
の
想
定
よ
り
高
止
ま
り
す

る
一
方
、
今
後
の
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ

ド
の
調
整
期
間
が
長
期
化
し
、
将
来
世

代
の
給
付
水
準
が
低
下
し
、
世
代
間
格

差
を
拡
大
す
る
結
果
を
招
い
た
。

こ
れ
は
、
年
金
の
名
目
値
を
減
ら
す

形
で
は
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
が
発
動

さ
れ
な
い
た
め
だ
。
同
年
の
改
正
で
マ

ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
の
未
適
用
分
を
キ

ャ
リ
ー
オ
ー
バ
ー
、
つ
ま
り
繰
り
越
し

て
物
価
や
賃
金
が
大
き
く
上
昇
し
た
と

一

き
に
消
化
で
き
る
よ
う
に
し
た
こ
と
で
、

改
正
前
よ
り
は
調
整
幅
が
確
保
で
き
る

よ
う
に
は
な
っ
た
。

財
政
検
証
の
ケ
l
ス
V
の
前
提
で
見

る
と
、
名
目
賃
金
上
昇
率
で
決
ま
る
新

た
に
年
金
を
受
給
し
始
め
る
人
の
年
金

額
に
は
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
に
よ

年金額鼠算の前提

・2019年財政検証のケースVで経済前提としている人

口推計(検証時における出生中位、死亡中位)、物価上

昇率、賃金上昇率、マクロ経済スライド翻整率に基つ'

いて試算した。

.19年財政検証のケースVにおける中長期の物価上昇

率は0.8%、名目賃金上昇率は1.6%。

・マクロ経済スライドの調艶率については、年金の名目

額が減少しないこととキャリーオーバーを前提に鼠算
しfこ。

豊 か な時 ぞ 人 び とと共に 育み

新たな価値を創造してまいります。
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社会に向 けて、

あしたそ.つ市く

，、、， 野村不動産ク~lープ

る
抑
制
怖
が
反
映
さ
れ
る
。
し
か
し
、

受
給
開
始
後
の
給
付
額
を
決
め
る
物
価

上
昇
率
は
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
に

よ
る
抑
制
幅
よ
り
低
い
朋
川
が
長
く
存

在
し
、
キ
ャ
リ
ー
オ
ー
バ
ー
も
迎
川
さ

れ
な
い
た
め
、
受
給
開
始
後
の
給
付
制

に
は
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
に
よ
る
訓

整
が
フ
ル
に
適
用
さ
れ
な
い
。

そ
の
た
め
、
年
金
の
既
給
付
者
の
給

付
が
高
止
ま
り
し
、
調
整
期
間
が
長
則

化
し
て
、
将
来
世
代
と
の
世
代
間
嶋
珪

を
拡
大
さ
せ
る
。
一
訟
を
返
せ
ば
、
世
代

間
格
差
縮
小
に
は
物
仙
や
賃
金
動
向
に

か
か
わ
ら
ず
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド

を
フ
ル
に
適
用
す
る
ほ
か
な
い
。

厚
生
年
金
と
国
民
年
金
の
財
政
制
蛙

と
、
マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
の
フ
ル
適

用
は
、
改
革
の
組
上
に
載
っ
て
い
な
い
。

両
者
が
実
現
し
な
い
限
り
、

ゴ一

つ
の

格
差
。
は
放
置
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

-夫錨のケースは同年齢、夫のボーナスを含めた平均月

収(t薬準報酬額)が現在価値でそれぞれ30万円、40
万円、50万円のケースについて算出した。

・夫婦共働きのケースでの妥のボーナスを含めた平均

月収(標準報酬額)は26.5万円。勤続年数は40年、27
年11カ月、7年1カ月のケースで算出した。

・年齢については、2019年度に到達する年齢を示した。

・所得代替率低下による年金額の制限、物価スライドか

ら賃金スライドへの変更は考慮していない。

・65歳時における年金月額と年金受給開始から90緩
までの総受取額について、名目賃金上昇率で割り引い

た現在価値の金額を示した。これが現在の実感に近い

という考えからである。

・毎年度の名目手取り賃金上昇率が翌年度の新規受給

額に反映されるとして~J草した。 66歳以降は物価スラ
イドを適用し、賃金スライドを適用していない。

舗
で
あ
る
5
万
3
0

0
0
円
の
初
年
分
と

い
う
こ
と
。
こ
の
世

帯
の
収
入
の
う
ち
公

的
年
金
は
月
額
約
四

万
円
だ
。

今
回
の
試
算
で
は
、

割
引
の
影
響
の
小
さ

、
見
E
O世
-C
3
主

し
到
3
4
6
A
V似て
P
U
A何

時
の
受
取
組
が
ゆ
万

円
前
後
の
ケ
1
ス
が

該
当
す
る
。
眺
貿
力

を
測
る
、
物
仙
上
昇

半
で
割
り
引
い
た
受
取
額
は
、
日
万
円

か
ら
あ
ま
り
増
減
し
な
い
。

こ
の
ケ
l
ス
に
該
当
す
る
世
帯
は
、

現
在
の
高
齢
者
の
平
均
的
な
生
活
を
維

持
す
る
た
め
に
老
後
資
金
2
0
0
0
万

円
を
準
備
す
る
こ
と
を
考
え
た
方
が
い

い
こ
と
に
な
る
。
受
取
舗
が
四
万
円
よ

-・・ T-盟 国 圃
圏~自営難

2019年ケースVによる鼠算

現在の年前 65・..~企月・ so 

60. 12万6650円 3277万2322円

55. l1JJ9363円 3075万5636円

50!! 11万1506円 2873万8485円

4511 10万3033円 2669万3396円

40tl 9万5172円 2496万1771円

35. 8万7910円 2352万2155円

30. 8万1203円 2234万6071円

25t1 7万6911門 2177万6735円

り
多
け
れ
ば
、
必
要
な
資
金
は
少
な
く

て
済
む
し
、
問
万
円
よ
り
少
な
け
れ
ば
、

多
く
な
る
。
た
だ
、

名
目
白
金
上
昇
率

で
割
り
引
い
た
金
額
は
減
少
す
る
か
ら、

現
役
世
代
の
生
活
水
準
と
差
が
聞
く
。

そ
れ
を
避
け
る
に
は
、
さ
ら
な
る
老
後

資
金
の
和
み
地
し
が
必
要
に
な
る
。
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-・・T-彊理・・・
ヨ
園
田
裕
明

E
圃
世
ω

R
・

身

統

EM4
幽
早

川
閣

2019年ケースVによる鼠算

現在の 65..年金月.9 
年院

-・・T-A理・・・-・・ T-霊理・・・
m-m 

盟
会役員

(勤続40年)

~ 

現在の 65 年院

.mーナスを含めた平均月収30万円 ・ボーナスを含めた平鈎月峨30万円 ・ボーナスを含めた平淘月収30万円

60・
55. 

50. 

45・
40・
35・
30・
25・

12万3422円

11万6320円

11万0208円

10万5971円

10万2040円

9万8410円

9万5056円

9万2910円

3554万6125円

3175万5322円

2978万7555円

2876万5010円

2789万9198円

2717万9390円

2659万1348円

2630万6680円

60. 12万3422円

11万6320円

11万0208円

10万5971円

10万2040円

9万8410円

9万5056円

9万2910円

3334万4007円

3106万7687円

2978万7555円

2876万5010円

2789万9198円

2717万9390円

2659万1348円

2630万6680円

60111 18万6747円

17万6002円

16万5961円

15万7487円

14万9626円

14万2365円

13万5657円

13万1366円

4973万0168円

4644万5505円

4415万6797円

4211万1708円

4038万0083円

3894万0467円

3776万4383円

3719万5047円

.ボーナスを含めた平旬月収40万円 ' ・ボーナスを含めた亭鈎月峨40万円 ・ボーナスを含めた平均月限40万円

60. 

55・
50・
45・
40・
35・

」旦皇

25・

14万3454円

13万52∞円
12万8359円

12万4122円

12万0192円

11万6561円

11万3207円

11万1062円

4193万2780円

3721万4491円

3492万6992円

3390万4448円

3303万8635円

3231万8827円

3173万0785円

3144万6117円

55 

50. 

451.'1 

40 

35腹

30. 

2511 

60 

55・
50・
4511 

40・
3511 

30・
2511 

14万3454円

13万5200円

12万8359円

12万4122円

12万0192円

11万6561円

11方3207円

11万1062円

3899万6622円

3629万7643円

3492万6992円

3390万4448円

3303万8635円

3231万8827円

3173万0785円

3144万6117円

55 

50ii 

4511 

40鰻

35鰻

30111 

2511 

60 

5511 

50・
45tJ 

4011 

3511 

30111 

25. 

20万6779円

19万4881円

18万4112円

17万5639円

16万7778円

16万0516円

15万3809円

14万9517円

5538万2783円

5167万5461円

4929万6234円

4725万1146円

4551万9521円

4407万9905円

4290万3821円

4233万4485円

-ホーナスを含めた平均月収50万円 1 ・ボーナスを含めた平鈎月叙50万円 ・ボーナスを含めた平勾月峨50万円

60・
55・
50・
45・
40・
35・
30・
25. 

16万3486円

15万4080円

14万6511円

14万2274円

13万8343円

13万4713円

13万1359円

12方9213円

4831万9435円

4267万3659円

4006万6429円

3904万3885円

3817万8073円

3745万8265円

3687万0223円

3658万5555円
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60・
55・
50・
4511 

40・
35・
30・
25・

16万3486円

15n4080円

14万6511円

14万2274円

13万8343同

13万4713円

13万1359円

12方9213円

4464万9237円

4152万7600円

4006万6429円

3904万3885円

3817万8073円

3745万8265円

3687万0223円

3658方5555円

60歳

55・
50111 

45・
40. 

35・
30・
25L! 

22万6811円

21万3761円

20万2264円

19万3790円

18万5929円

17万8668円

17万1960円

16万7669円

6103万5398円

5690万5417円

5443万5672円

5239万0583円

5065万8958円

4921万9342円

4804万3258円

4747万3922円

-・・ T-豆理・・・
園
会社員

(動続40年)

~ 
事ta..理事鍵主婦

司会社員

(……月)ボーナスを含めた
平均月収26.5万円

-・・T-圃・・
司
会社員

{動続40年)

届
云社員時Ul..主

(話器禁)
2019年ケースVによる鼠算

現在の 65・k隼愈月
年齢

-・・T-霊彊・・・
園
会社員

(動観40年)

届

(ぷJizzzz)

2019年ケースVによる試算

現在の b5L;lJ年盆局・
年齢

-ボーナスを含めた平鈎月収30万円 ・ホーナスを含めた平鈎月収30万円 ・ボーナスを含めた平均月収30万円

60 22万3796円

21万0919円

19万9531円

19万1058円

18方3197円

17万5935円

16万9228円

16万4937円

6154万2153円

5654万2123円

5366万2079円

5161万6991円

4988万5366円

4844万5750円

4726万9666円

4670万0330円

60111 19万6147円

18万4861円

17万4479円

16万6005円

15万8144円

15万0883円

14万4175円

13万9884円

5272万7239円

4900万7333円

4656万8585円

4452万3496円

4279万1871円

4135万2255円

4017万6171円

3960万6835円

23万9832円

22万6033円

21754062同

20万5589円

19万7728円

19万0466円

18万3759円

17万9467円

6665万4803円

6091万2300円

5777万6306円

5573万1217円

5399万9592円

5255万9976円

5138万3893円

5081万4556円

-ボーナスを含めた平均月収40万円 ・ボーナスを含めた平淘月収40万円 ・ボーナスを含めた平均月収40万円

55 

50趨

45S 

40ft 

35痩

30鐙

25鰻

60 

551l! 

50$! 

45漫

40趨

35捜

30111 

25iW 

24万3828円

22万9799円

21万7683円

20万9210円

20万1348円

19万4087円

18万7379円

18万3088円

6719万4768円

6177万2079円

5880万1517円

5675万6428円

5502万4803円

5358万5187円

5240万9103円

5183万9767円

55捜

50. 

30t! 

25l! 

21n6179円

20万3741円

19万2630円

18万4157円

17万6296円

16万9034円

16万2327円

15万8035円

5837万9854円

5423万7289円

5170万8022円

4966万2934円

4793万1309円

4649万1693円

4531万5609円

4474万6273円

30鰻

25ft! 

25万9864円

24万4912円

237J2214円

22万3740円

21万5879円

20万8618円

20万1910円

19万7619円

7230万7418円

6614万2257円

6291万5743円

6087万0655円

5913万9030円

5769万9414円

5652万3330円

5595万3994円

-ボーナスを含めた平均月収50万円 ・ホーナスを含めた平旬月収50万円 ・ホーナスを含めた平勾月収50万円

60歳

55蟻

50慮

26万3860円

24万8678円

23万5834円

22万7361円

21万9500円

21万2238円

20万5531円

20万1240円

3011 

251!! 

7284万7383円

6700万2035円

6394万0954円

6189万5866円

6016万4241円

5872万4624円

5754万8541円

5697万9205円

301t 

25nt 

60 

55ft 

50m 

45鍍

40L! 

3511 

30111 

2511 

23万6212円

22万2621円

21n0782円

20万2308円

19万4447円

18万7186円

18万0478円

17万6187円

6403万2469円

5946万7246円

5684万7460円

5480万2371円

5307万0746円

5163万1130円

5045万5046円

4988万5710円

27万9897円

26万3792円

25万0365円

24万1892円

23万4031円

22万6769円

22万0062円

21万5770円

7796万0033円

7137万2213円

6805万5181円

6601万0092円

6427万8467円

6283万8851円

6166万2767円

6109万3431円
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」一一一一j奇襲2年金の真実

低

金

利

で

年

金

周

に

漂

う

暗

雲

始
ま
る
年
金
積
立
金
取
り
崩
し

G
P
l
F
(
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
)
の
目
的
は
、
中
長

期
で
着
実
に
収
益
を
積
み
上
げ
る
こ
と
で
あ
る
。
ボ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
や
今

後
の
運
用
利
回
り
、
年
金
積
立
金
取
り
崩
し
の
影
響
を
検
値
す
る
。

-
1
・

金
和
立
金
は
、
現
役
世
代
が
支

噌
噌
噌

払
う
年
金
保
険
料
の
う
ち
、
年

4
・

金
の
支
払
い
な
ど
に
充
て
ら
れ

な
か
っ
た
分
を
、
将
来
の
た
め
に
和
み
立

て
て
い
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
運
用
を
、

厚
生
労
働
大
臣
か
ら
委
託
さ
れ
て
い
る
の

が
G
P
I
Fだ。

G
P
I
F
の
役
割
は
、
名
目
賃
金
上
昇

率
を
上
回
る
運
用
利
回
り
を
達
成
す
る
こ

と
で
あ
る
。
新
聞
等
で
は
四
半
期
の
収
益

が
大
き
く
報
道
さ
れ
る
が
、
こ
れ
は
年
金

運
用
の
評
価
と
し
て
は
正
し
く
な
い
。
年

金
の
迎
用
は
、
資
金
の
性
格
上
、
長
期
運

用
に
よ
り
安
定
し
た
収
益
を
得
る
こ
と
が

目
標
だ
か
ら
だ
。

現
在
の
運
用
紙
は
約
1
6
0
兆
円
で
、

基
本
ポ
l
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
囲
内
債
券
が

お
%
、
囲
内
株
式
が
お
%
、
外
国
債
券
が

日
%
、
外
国
株
式
が
お
%
。
2
0
1
4
年

叩
月
ま
で
は
、
圏
内
債
券
が
印
%
と
半
分

以
上
で
あ
っ
た
が
、
運
用
利
回
り
か
ら
名

目
賃
金
上
昇
率
を
引
い
た
実
質
運
用
利
回

り
(
ス
プ
レ

ッ
ド
〈
差〉
)
で
1
・
7

%

を
確
保
す
べ
く
国
内
外
の
株
式
比
率
を
叩

%
ま
で
高
め
た
(
下
図
参
照
)
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
変
更
に
つ
い
て
は
、

経
済
学
者
の
聞
で
も
賛
否
が
分
か
れ
て
い

海
外
で
も
金
利
の
低
下
局
面
に
あ
る
。
主

要
国
で
は
、
物
価
上
昇
率
が
低
い
状
態
が

続
き
、
名
目
金
利
も
国
内
外
と
も
低
い
状

況
が
長
期
化
し
て
い
る
た
め
、
積
立
金
の

運
用
が
銚
し
い
局
面
だ
。

「
現
状
の
国
債
は
、
マ
イ
ナ
ス
で
な
い
も

の
を
探
す
の
が
困
難
。
年
金
を
受
け
取
る

側
か
ら
す
る
と
、
イ
ン
フ
レ
率
を
上
回
る

運
用
が
最
低
条
件
だ
と
思
い
ま
す
が
、
社

偵
を
入
れ
て
も
債
券
だ
け
で
は
若
干
上
回

る
程
度
。
G
P
I
Fも
昨
年
か
ら
絡
付
け

が
ダ
ブ
ル

B
以
下
の
債
券
も
買
え
る
よ
う

に
す
る
な
ど
、
利
回
り
向
上
を
立
識
し
て

い
る
が
、
債
券
で
リ
タ
ー
ン
を
取
る
の
は

難
し
い
」
(
大
槻
奈
那

・マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券

チ
l
フ
・
ア
ナ
リ
ス
ト
)

そ
う
な
る
と
、
物
価
上
昇
率
を
上
回
る

運
用
利
回
り
を
実
現
す
る
に
は
、
こ
れ
ま

で
通
り
株
式
な
ど
の
リ
ス
ク
資
産
に
頼
る

し
か
な
い
。
今
ま
で
は
世
界
的
な
株
高
と

一時的な績はあっても l 
中長期では収益を鉱大 l 

移

加

mm

捻の額益服積累とンタH
J
 

on 
度年のz

・
P

)
 

G
円
。

.60 

.50 

る
。
だ
が
、
株
式
運
用
の
リ
ス
ク
を
指
摘

す
る
専
門
家
で
も
、
現
在
の
ゼ
ロ
%
前
後

の
国
債
利
回
り
で
は
囲
内
債
券
中
心
で
運

用
す
る
べ
き
だ
と
は
言
い
に
く
い
。
な
ぜ

な
ら
最
低
限
、
名
目
賃
金
上
昇
率
を
上
回

る
利
回
り
を
確
保
し
な
い
と
、
杭
立
金
が

目
減
り
し
て
し
ま
う
か
ら
だ
。

リ運世
タ用界
l開的
ン始な
は以株
l頓降高
調のに

よ

年
金
の
財
源
の
う
ち
、
保
険
料
収
入
が

約
河
%
、
国
庫
負
担
(
税
金
)
が
約
却
%
。

私
立
金
か
ら
賄
わ
れ
る
の
は
約
叩
%
だ
。

和
立
金
か
ら
賄
う
部
分
は
、
一
見
す
る
と

少
な
い
よ
う
に
思
え
る
。
だ
が
、
少
子
い
品

齢
化
で
財
政
が
厳
し
く
な
る
中
で
の
1
訓

は
大
き
い
数
字
で
あ
り
、
迎
用
で
成
果
を

上
げ
る
こ
と
は
重
要
だ
。

株
式
は
国
内
外
と
も
、
株
価
指
数
に
述

勤
し
た
成
果
を
目
指
す
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運

用
が

9
割
程
度
だ
。
一

方
、
債
券
は
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
の
比
率
が
国
内
約
百
%
、

海
外
約
前
%
と
な
っ
て
い
る
。

国
内
外
の
株
と
債
券
に
分
散
扶
資
を
行

う
の
は
、
値
動
き
の
異
な
る
資
・
廷
に
投
資

円
安
が
私
立
金
の
増
加
に
貢
献
し
て
き
た
。

特
に
直
近
叩
年
は
、
囲
内
株
式
の
収
益
率

は
年
率
で
名
目
9
・
7
%
、
海
外
株
式
は

向
M
・
4
%
と
堅
闘
だ
っ
た
。

想金
用定利
利しか
回てら
りい考
がるえ
高る
いと

だ
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
以
降
の
日
本
株

の
上
昇
は
円
安
に
支
え
ら
れ
た
面
が
強
い
。

「
普
通
に
考
え
れ
ば
現
在
の
ド
ル
円
の
水

準
(
1ド
ル

H
1
0
8
円
前
後
)
は
安
い
」

(
森
田
氏
)
の
で
、
円
高
に
転
じ
る
と
海

外
資
産
の
評
価
滅
に
加
え
、
日
本
株
の
上

昇
に
ブ
レ
ー
キ
が
か
か
る
可
能
性
が
向
い
。

ま
た
、
リ
1
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
が
あ
っ
た

に
せ
よ
、

G
P
I
Fと
し
て
運
用
を
山
始

し
て
か
ら
の
同
年
間
は
、
米
国
株
が
一蛇
品

値
更
新
を
続
け
る
な
ど
、
環
境
に
恵
ま
れ

'40 
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す
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
を
限
定
し
つ
つ
、

中
長
期
で
収
益
を
積
み
上
げ
る
た
め
で
あ

る
。
好
況
時
は
株
式
で
高
い
連
用
収
益
を

上
げ
、
不
況
時
は
仙
券
で
安
定
収
益
を
獲

得
す
る
わ
け
だ
。

G
P
I
Fが
市
場
で
の
連
用
を
開
始
し

た
旧
年
度
か
ら
凶
年
度
ま
で
の
笑
制
運
用

利
回
り
は
、
年
率
平
均
3
・
m
%
。
累
杭

収
益
額
は
臼
兆
8
2
0
8
位
円
。
凶
一・
年
度

で
は
マ
イ
ナ
ス
に
沈
む
と
き
も
あ
る
も
の

の
、
着
実
に
収
益
を
和
み
上
げ
て
い
る

(
左
べ

l
ジ
上
回
参
照
)
。
ま
た
、
年
金
運

用
で
は
賃
金
上
昇
率
と
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が

主
契
た
が
、
同
年
間
の
平
均
は
2
・
7
%

で
、
目
標
値
の
1
・
7
%
を
上
回
っ
て
い

る
。
こ
れ
ま
で
は
順
調
と
い
っ
て
い
い
。

で
は
、

G
P
I
F
の
運
用
に
死
角
は
な

い
の
か
。
実
は
、
専
門
家
か
ら
は
、
今
後

は
財
政
検
証
で
示
さ
れ
た
よ
う
に
は
い
か

な
い
と
い
、
ヱ
戸
が
少
な
く
な
い
。

ヌ
寸
回
の
財
政
検
証
で
一不
さ
れ
た
運
用
利

た
時
期
だ
っ
た
こ
と
も
間
違
い
な
い
。

最
も
妥
当
な
経
済
前
提
に
基
づ
く
財
政

検
証
の
ケ
l
ス
V
で
は
、
物
価
上
昇
率
が

0
・
8
%
で
実
質
経
済
成
長
率
が
0
%
の

想
定
。
こ
の
場
合
、
名
目
経
済
成
長
率
は

0
・
8
%
と
な
り
、
理
論
的
に
は
長
期
金

利
も
0
・
8
%
前
後
と
見
込
ま
れ
る
。

一

方
、
ヶ
l
ス
V
の
名
目
の
運
用
利
回
り
は

2
・0
0
%

。

こ
の
差
の
2
%
分
を
聾
凡
な
ど
リ
ス
ク

資
産
の
運
用
で
稼
ぐ
必
要
が
あ
り
、
低
く

な
い
ハ
ー
ド
ル
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
経
済

成
長
率
よ
り
も
運
用
利
回
り
が
高
い
ケ
ー

ス
は
少
な
く
な
い
が
、
そ
れ
で
も
「
笑
質

ゼ
ロ
成
長
が
続
き
、
そ
の
問
、
対
物
価
で

2
%
の
迎
用
利
回
り
を
雌
保
し
続
け
る
の

は
至
縦
の
業
」
(
森
田
氏
)
で
あ
る
。

一
つ
の
可
能
性
は
、
株
式
や
仙
券
な
ど

伝
統
的
な
資
産
以
外
を
組
み
入
れ
る
オ
ル

タ
ナ
テ
ィ
プ
投
資
た
。
不
動
産
や
コ
モ
デ

イ
テ
イ
な
ど
が
該
当
し
、
現
在
は
資
産
全

事

2

体
の
5
%
ま
で
投
資
で
き
る
。
ま
た

G
P

I
F
は
、
環
境
(
開
口
〈
昨
0
2

ヨ
g
門
)
、
社

会
(
印

o
n
ζ
ニ

、

ガ

パ

ナ
ン
ス

(の
O
〈巾円

E
ロ

2
)
に
優
れ
た
企
業
に
投

資
す
る
E
S
G投
資
も
増
加
さ
せ
て
い
る
。

と
は
い
え
、
こ
れ
ら
の
市
場
規
模
は
小

さ
く
流
動
性
は
低
い
た
め
、
リ
ス
ク
性
資

産
へ
の
投
資
は
、
株
式
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

運
用
が
基
本
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
中

長
期
で
は
市
場
平
均
(
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
)

を
若
干
上
回
る
超
過
収
益
が
限
界
だ
ろ
う
。

現
在
、
迎
用
収
益
を
年
金
給
付
に
充
当

し
て
い
る
が
、
積
立
金
は
取
り
崩
し
て
い

な
い
。
だ
が
、
少
子
高
齢
化
に
伴
、
つ
給
付

園内債券

安全運用

-つ狙+
h
v
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回
り
の
想
定
は
、
現
在
の
金
利
の
姿
か
ら

は
想
像
し
に
く
い
数
字
と
い
え
る
」
(
森
岡

京
平

・
ク
レ
デ
ィ
・
ア
グ
リ
コ
ル
証
券
チ

ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
)

経
済
の
実
態
か
ら
割
り
出
し
た
数
{
子
と

い
う
よ
り
は
、
所
得
代
替
率
を
維
持
し
て
、

年
金
制
度
の
継
続
を
ア
ピ
ー
ル
す
る
た
め

の
利
回
り
で
あ
る
可
能
性
が
高
い
の
だ
。

今
回
の
財
政
検
証
に
お
け
る
六
つ
の
ケ

ー
ス
の
迎
用
利
回
り
は
、
対
物
価
の
実
質

で
は
0
・
8
1
3
・
0
%
で
、
名
目
で
は

1

・
3
i
5
・
0

%
。
前
回
の
対
物
価
の

実
質
1
・
7
1
3
・
4
%
(
名
目
2
・
3

1
5
・
4
%
)
よ
り
は
低
い
。
し
か
し
、

物
価
上
昇
率
の
前
提
(
0
・
5
1
2
・
。

%
)
を
上
回
っ
て
い
る
。

現
在
は
長
期
金
利
も
短
期
金
利
も
物
価

上
昇
率
よ
り
低
い
。
日
本
銀
行
も
長
期
に

わ
た
っ
て
長
期
金
利
を
ゼ
ロ
近
傍
に
抑
制

し
よ
う
と
し
て
い
る
。

囲
内
は
長
短
金
利
と
も
マ
イ
ナ
ス
で
、

負
担
増
を
賄
う
た
め
に
、
一
定
期
間
後

(ケ

l
ス
V
の
場
合
は
釘
年
度
)
か
ら
は

運
用
収
益
に
加
え
て
、
積
立
金
を
取
り
刷

さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。

問
題
は
、
和
立
金
の
取
り
崩
し
を
開
始

し
た
と
き
に
、
株
式
市
場
に
マ
イ
ナ
ス
の

影
響
を
与
え
ず
に
、
保
有
株
を
売
却
で
き

る
の
か
と
い
う
こ
と
。
ケ
ー
ス
V
の
場
合
、

平
絡
的
に
取
り
崩
さ
れ
る
的
年
度
か
ら
の

凶
年
間
で
は
6
・
6
兆
円
、
経
諮
問
提
が

さ
ら
に
悲
観
的
な
ケ
l
ス
刊
の
場
合
、
取

り
崩
し
が
始
ま
る
泊
年
度
か
ら
の
凶
年
間

で
却
兆
円
以
上
を
取
り
崩
す
見
込
み
だ
。

基
本
ポ

l
ト
フ
ォ
リ
オ
を
守
ろ
う
と
す
る

と
、
当
然
な
が
ら
日
本
株
を
含
め
た
売
却

は
避
け
ら
れ
な
い
。

加
え
て
、
取
り
崩
し
が
さ
ら
に
早
ま
る

こ
と
も
十
分
に
あ
り
得
る
。
こ
れ
ま
で
が

そ
う
で
あ
っ
た
よ
う
に
、
物
価
上
昇
率
や

名
目
賃
金
上
昇
率
が
低
水
準
で
推
移
し、

マ
ク
ロ
経
済
ス
ラ
イ
ド
に
よ
る
給
付
の
訓

整
幅
が
翠
応
よ
り
小
さ
く
な
る
ケ
l
ス
だ
。

既
存
の
年
金
給
付
が
高
止
ま
り
す
る
た
め
、

G
P
I
F
の
連
用
が
順
調
で
も
、
和
立
金

が
想
定
以
上
に
取
り
崩
さ
れ
て
い
く
。

通
常
の
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
て
も
、
資
産

を
取
り
崩
し
な
が
ら
の
運
用
は
雛
易
度
が

高
い
。
ま
し
て
や
巨
額
の
杭
立
金
を
連
用

す
る

G
P
I
F
で
あ
れ
ば
、
資
産
の
取
り

崩
し
が
さ
ら
な
る
売
り
を
呼
び
、
株
価
の

下
落
が
加
速
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

そ
う
な
れ
ば
、
財
政
検
証
で
想
定
し
た

運
用
利
回
り
を
達
成
で
き
な
い
リ
ス
ク
が

高
ま
る
。
G
P
I
F
の
迎
用
の
先
行
き
に，

 

は
不
安
を
抱
か
ざ
る
を
得
な
い
。

w

過干lげイヤモンド 2019 10/12 128 <: 1 図内線式のベンチマーフ I~TO PI X O!l!iE椋価指数配当込み)、外回線式lユMSCIACWI (モルガン ス芦ンレー

キャピ9)レ・イ ンデ yヲス オール カノトリ ー・ワール ド・インテ '1?ス‘日本を1除く .円へ-A.配当込み)

，:i2ポー トフ 布リオでl車、リスフーりヲーン特性において、国内外の繰式や慣券に分mτる129 週刊ずイヤモンド 2019 10 12 


