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銀
行
と
基
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運
用
成
績
は
�

明
暗
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分
け
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か
�

政
策
資
産
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か
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リ
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邦
銀
は
安
全
資
産
に
シ
フ
ト

基
金
の
株
式
投
資
は
依
然
高
水
準

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
発
生
当
時
、

一
連
の
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
の
混

乱
に
よ
り
、
年
金
基
金
も
邦
銀
も
、

多
額
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
評
価
損

計
上
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
き
た
。
こ

の
金
融
危
機
を
き
っ
か
け
に
、
双
方

と
も
運
用
手
法
の
変
更
や
リ
ス
ク
管

理
の
高
度
化
を
目
指
し
た
。
と
く
に

邦
銀
は
、
国
際
的
な
金
融
規
制
・
監

督
強
化
の
流
れ
の
な
か
で
、
金
融
安

定
理
事
会
や
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督

委
員
会
か
ら
発
表
さ
れ
た
さ
ま
ざ
ま

な
規
制
の
強
化
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
改
善
に
寄
与
し
た
も
よ
う
だ
。
古

く
は
バ
ー
ゼ
ル
�
か
ら
バ
ー
ゼ
ル
�

に
移
行
す
る
際
、
内
部
格
付
手
法
採

用
行
が
株
式
投
資
の
リ
ス
ク
ウ
ェ
イ

ト
を
大
幅
に
増
加
さ
せ
た
こ
と
や
、

フ
ァ
ン
ド
の
ル
ッ
ク
ス
ル
ー
を
厳
格

化
さ
せ
た
こ
と
も
想
起
さ
れ
る
。
最

近
で
は
、
２
０
１
１
年
１２
月
に
再
証

券
化
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
リ
ス
ク

ウ
ェ
イ
ト
引
上
げ
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
リ

ス
ク
の
強
化
等
を
求
め
る
バ
ー
ゼ
ル

２
・
５
が
施
行
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ

て
、
証
券
化
商
品
な
ど
、
よ
り
リ
ス

ク
の
高
い
資
産
へ
の
投
資
が
手
控
え

ら
れ
て
い
る
。

そ
の
代
わ
り
に
邦
銀
が
増
や
し
て

い
る
の
が
国
債
だ
。
金
融
危
機
前
後

（
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
の
０７
年
３

月
か
ら
、
欧
州
債
務
危
機
が
発
生
し

た
直
後
の
１１
年
９
月
）
の
年
金
基
金

と
邦
銀
（
大
手
行
）
の
資
産
配
分
の

変
化
（
図
表
１
）
を
み
る
と
、
邦
銀

は
株
式
と
外
国
証
券
を
大
き
く
減
ら

す
一
方
で
、
安
全
資
産
で
あ
る
国
債

の
投
資
比
率
を
高
め
て
い
る
（
注

２
）。
こ
の
規
制
強
化
に
促
さ
れ
た
資

産
配
分
の
変
化
が
、
欧
州
債
務
危
機

に
よ
る
直
撃
を
避
け
る
要
因
の
一
つ

と
な
っ
た
の
は
間
違
い
な
い
。

一
方
、
年
金
基
金
の
資
産
配
分

は
、
１１
年
半
ば
に
お
い
て
も
株
式
の

投
資
比
率
が
高
く
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
全
体
の
リ
タ
ー
ン
の
成
否
の
ほ
と

ん
ど
を
株
式
が
決
定
し
て
い
る
状
況

に
変
化
は
み
ら
れ
な
い
。
そ
の
結

果
、
欧
州
債
務
危
機
に
よ
っ
て
再
度

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
が
毀
損
し
た

基
金
が
多
い
。
業
界
で
は
、
長
期
投

資
の
名
の
も
と
、
株
式
の
期
待
リ
タ

ー
ン
を
信
じ
て
政
策
資
産
配
分
（
ア

従
来
の
政
策
資
産
配
分
を
守
り
、
リ
バ
ラ
ン
ス
運
用
を
実
直
に
遂
行
し
た
わ
が
国
の
年
金
基
金
（
注
１
）
が
、
国
内
株
式

の
大
幅
な
下
落
を
引
き
金
と
す
る
運
用
資
産
の
減
少
に
よ
り
、
積
立
不
足
の
拡
大
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
一

方
で
邦
銀
は
、
東
日
本
大
震
災
や
欧
州
債
務
危
機
と
い
っ
た
一
連
の
金
融
危
機
を
経
て
も
、
好
調
な
運
用
成
績
を
残
し

て
い
る
。
な
ぜ
、
同
じ
国
内
の
機
関
投
資
家
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
運
用
成
績
が
異
な
る
の
か
。
双
方
の
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
変
化
や
リ
ス
ク
管
理
の
違
い
を
ヒ
ン
ト
と
し
、
年
金
運
用
の
問
題
点
と
今
後
の
方
向
性
を
考
察
す
る
。
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（注）　厚生年金基金および確定給付企業年金基金の合算。�
（出所）　日本銀行、企業年金連合会アンケート、ＤＩＲオルタナティブサーベイ2011�
　　　年から大和総研作成。�
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セ
ッ
ト
ミ
ッ
ク
ス
）
を
策
定
し
、
各

資
産
ク
ラ
ス
の
ウ
ェ
イ
ト
を
忠
実
に

守
る
た
め
に
リ
バ
ラ
ン
ス
し
続
け
る

従
来
の
運
用
モ
デ
ル
は
も
は
や
限
界

を
迎
え
て
い
る
と
の
見
方
が
強
い
。

追
い
打
ち
を
か
け
る
よ
う
に
、
低
迷

す
る
国
内
株
式
の
代
替
と
し
て
試
み

た
新
興
国
株
式
投
資
も
苦
戦
を
強
い

ら
れ
て
い
る
。
年
金
運
用
の
方
向
性

自
体
が
迷
走
状
態
に
あ
る
と
い
っ
て

も
過
言
で
は
な
い
。

欧
州
債
務
危
機
で

代
替
投
資
が
裏
目
に

こ
う
し
た
な

か
、
近
年
の
年
金

基
金
は
株
式
の
リ

ス
ク
を
分
散
さ
せ

る
た
め
、
さ
ま
ざ

ま
な
代
替
投
資

（
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ

ブ
投
資
）
に
資
産

を
振
り
向
け
ざ
る

を
え
な
く
な
っ
て

い
る
。
限
定
的
な

効
果
し
か
得
ら
れ

な
い
と
理
解
し
て

い
て
も
、
ほ
か
に

選
択
肢
が
な
い
こ

と
か
ら
、
し
か
た

な
く
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
が
低
い
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資

を
続
け
て
い
る
と
の
声
も
多
い
。

そ
の
証
拠
に
金
融
危
機
前
後
の
ヘ

ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
選
択
状
況
を

示
す
図
表
２
に
あ
る
と
お
り
、
金
融

法
人
（
銀
行
・
保
険
会
社
等
の
合

算
）
が
規
制
強
化
に
伴
っ
て
０６
年
度

以
後
減
少
の
一
途
を
た
ど
り
、
１１
年

度
に
は
３８
・
３
％
ま
で
投
資
比
率
を

低
下
さ
せ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
年

金
基
金
は
、
金
融
危
機
後
に
若
干
比

率
が
低
下
し
た

が
、
１０
年
に
は
投

資
比
率
が
プ
ラ
ス

に
転
じ
て
お
り
、

現
在
も
な
お
、
投

資
比
率
は
９
割
近

い
ま
ま
で
推
移
し

て
い
る
こ
と
が
わ

か
る
。
た
だ
し
、

欧
州
債
務
危
機
で

は
、
こ
の
対
応
が

裏
目
と
な
り
、
結

果
的
に
年
金
基
金

は
ダ
メ
ー
ジ
を
さ

ら
に
拡
大
さ
せ
る

格
好
と
な
っ
た
。

急
激
な
円
高
や
、

外
国
株
式
市
場
の

低
迷
を
受
け
て
、

株
式
ロ
ン
グ
シ
ョ

ー
ト
を
中
心
と
し

１１年
９４
１６１

（出所） ＤＩＲオルタナティブ投資サーベイ２０１１年（図表４も同じ）。

１０年
９４
１６６

０９年
１１０
１７６

０８年
９４
２０１

０７年
１００
１６２

０６年
―
２０６

有効回答数：金融法人
年金基金

〔図表２〕 金融法人、年金基金のヘッジファンド投資比率の推移

〔図表１〕 邦銀と年金基金の資産配分の変化

【特集】もう一つの年金問題�
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た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
が
軒
並
み
悪
化
し
た
た
め
だ
。

と
こ
ろ
で
年
金
基
金
の
運
用
に

は
、
邦
銀
と
異
な
る
、
留
意
す
べ
き

事
情
が
あ
る
。
そ
れ
は
、
現
在
の
市

場
環
境
に
対
し
て
高
す
ぎ
る
予
定
利

率
の
存
在
に
加
え
、
過
去
の
評
価
損

を
取
り
戻
す
た
め
に
株
式
投
資
の
ウ

ェ
イ
ト
を
極
端
に
落
と
せ
な
い
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、
国
内
株

式
に
高
い
期
待
リ
タ
ー
ン
を
設
定
す

る
こ
と
に
は
、
現
在
の
市
場
環
境
で

の
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
（
株
式
の
実

質
成
長
率
）
を
み
る
と
懐
疑
的
な
意

見
が
多
い
。

図
表
３
（
上
段
）
は
、
日
本
・
ア

メ
リ
カ
・
イ
ギ
リ
ス
の
一
般
的
な
ビ

ル
デ
ィ
ン
グ
ブ
ロ
ッ
ク
法
に
よ
り
株

式
の
期
待
リ
タ
ー
ン
（＝

リ
ス
ク
プ

レ
ミ
ア
ム
＋
イ
ン
フ
レ
率
）
を
作
成

し
た
も
の
で
あ
る
。
確
か
に
過
去
４０

年
間
の
日
本
の
状
況
で
あ
れ
ば
、
リ

ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
か
ら
試
算
し
た
期

待
リ
タ
ー
ン
は
６
・
５１
％
に
達
し
て

い
る
。
だ
が
、
過
去
３０
年
間
を
計
測

す
る
と
４
・
２５
％
と
低
下
し
、
バ
ブ

ル
崩
壊
以
降
の
過
去
２０
年
で
は
▲
１

・
３７
％
と
マ
イ
ナ
ス
に
転
じ
る
。
と

く
に
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
も
マ
イ
ナ

ス
に
転
じ
た
最
近
で
は
、
国
内
株
式

と
い
う
リ
ス
ク
資
産
へ
投
資
す
る
理

由
が
見
当
た
ら
な
い
と
の
意
見
も
多

い
。
こ
の
状
況
は
日
本
に
限
っ
た
こ

と
で
は
な
い
。
ア
メ
リ
カ
・
イ
ギ
リ

ス
の
株
式
市
場
で
も
、
近
年
は
リ
ス

ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
低
下
が
顕
在
化
し

て
き
て
お
り
、
と
く
に
０８
年
の
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
は
日
本
と
同
様

に
一
時
的
に
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が

マ
イ
ナ
ス
へ
と
転
じ
て
い
る
（
図
表

３
下
段
）。

と
は
い
え
、
現
在
、
受
託
金
融
機

関
の
総
幹
事
会
社

や
年
金
運
用
コ
ン

サ
ル
タ
ン
ト
か
ら

示
さ
れ
る
株
式
の

期
待
リ
タ
ー
ン

は
、
い
ま
だ
に
６

〜
７
％
程
度
の
高

い
数
値
の
ま
ま
だ

が
、
独
自
の
投
資

理
論
を
も
た
な
い

年
金
基
金
は
、
こ

の
期
待
リ
タ
ー
ン

を
使
わ
ざ
る
を
え

な
い
。
ま
た
逆

に
、
低
い
期
待
リ

タ
ー
ン
を
設
定
し

て
し
ま
う
と
、
足

も
と
の
債
券
の
リ

タ
ー
ン
で
は
予
定
利
率
を
達
成
で
き

な
い
た
め
、
か
え
っ
て
株
式
へ
の
資

産
配
分
が
増
加
し
て
し
ま
う
と
い
う

悪
循
環
す
ら
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

当
然
、
さ
ま
ざ
ま
な
リ
ス
ク
プ
レ

ミ
ア
ム
か
ら
期
待
リ
タ
ー
ン
を
計
測

す
る
手
法
が
存
在
す
る
が
、
結
果
に

大
き
な
差
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。

■過去４０年、３０年、２０年の推移 （単位 ％）

３カ国
平均

５．８３

３．６５

５．４７

４．９６

２．８６

２．５７

イギリス

FTSE

５．８０

３．４３

５．３２

５．１７

３．７０

３．５４

アメリカ

S&P５００

５．１７

３．６６

６．８３

６．２０

６．２５

５．６９

日本

TOPIX

６．５１

３．８５

４．２５

３．５０

�１．３７

�１．５３

株式期待リターン
（円建て）

リスク
プレミアム

過去４０年：
変動相場制移行以後
（１９７１年１２月～２０１１年８月）

過去３０年：
プラザ合意以後
（１９８１年９月～２０１１年８月）

過去２０年：
バブル崩壊以後
（１９９１年９月～２０１１年８月）

〔図表３〕 株式期待リターンとリスクプレミアム
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運用機関から提供される伝統的資産（商品）が�
現在の運用ニーズに合わない�

運用機関から提供される伝統的資産以外の商品�
（オルタナティブ投資商品）供給が少ない�

（リバランス、ベンチマーク目標等の）�
従来の年金運用手法は限界�

株式アクティブ運用は不必要�

その他�

総幹事・年金運用コンサルタントから提供される�
期待リターン・リスクは信用できない�

年金運用コンサルタントから�
新しい運用手法（アイディア）の提示が少ない�

71.4％�

30.7％�

12.7％�

39.7％�

14.3％�

5.8％�

7.9％�
年金基金�
189基金回答�

（出所）　大和総研�

国内株式�

国内債券�

外国債券�

外国株式�

オルタナティブ�

株価変動リスク�

金利変動リスク�

為替変動リスク�

信用リスク�

流動性リスク�

む
し
ろ
問
題
は
、
依
然
と
し
て
長
期

投
資
の
名
分
で
、
再
現
性
の
な
い
リ

タ
ー
ン
に
対
し
て
、
リ
バ
ラ
ン
ス
に

よ
る
逆
張
り
運
用
や
、
多
額
の
資
金

を
投
資
し
続
け
て
い
る
運
用
体
制
に

あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

年
金
基
金
か
ら
も
従
来
の
運
用
手

法
に
関
す
る
疑
問
が
高
ま
っ
て
い

る
。
図
表
４
は
年
金
運
用
の
昨
今
の

懸
念
点
に
関
し
て
意
見
を
集
約
し
た

ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
で
あ
る
が
、
多
く

の
年
金
基
金
が
「（
リ
バ
ラ
ン
ス
、

ベ
ン
チ
マ
ー
ク
目
標
等

の
）
従
来
の
年
金
手
法

は
限
界
」
と
回
答
し
て

い
る
。
ま
た
、
運
用
の

ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
運

用
機
関
や
年
金
運
用
コ

ン
サ
ル
タ
ン
ト
へ
の
不

満
も
根
強
い
。「
総
幹

事
・
年
金
運
用
コ
ン
サ

ル
タ
ン
ト
か
ら
提
供
さ

れ
る
期
待
リ
タ
ー
ン
・

リ
ス
ク
は
信
用
で
き
な

い
」
と
の
辛
辣
な
意
見

が
３
割
以
上
の
基
金
か

ら
寄
せ
ら
れ
て
い
る
の

で
あ
る
。

昨
今
の
長
期
投
資

（
と
く
に
国
内
株
式
）

へ
の
不
信
は
、
年
金
基

金
が
独
自
に
運
用
方
針

を
変
更
す
る
動
き
に
も
つ
な
が
っ
て

い
る
。
そ
れ
は
、
過
去
数
十
年
間
の

期
待
リ
タ
ー
ン
や
資
産
ク
ラ
ス
間
の

相
関
係
数
を
前
提
と
し
た
投
資
理
論

か
ら
脱
却
す
る
動
き
と
も
い
え
る
。

政
策
資
産
配
分
か
ら

統
合
リ
ス
ク
管
理
へ

で
は
こ
れ
か
ら
の
年
金
基
金
の
運

営
を
ど
の
よ
う
に
改
善
し
て
い
く
べ

き
か
。

給
付
削
減
と
い
っ
た
負
債
側
の
手

当
を
優
先
し
て
い
て
は
、
年
金
の
社

会
的
意
義
が
問
わ
れ
る
。
今
後
の
年

金
運
用
は
、
政
策
資
産
配
分
（
基
本

資
産
の
相
関
を
前
提
に
し
た
ア
セ
ッ

ト
ミ
ッ
ク
ス
）
よ
り
も
、
投
資
対
象

そ
の
も
の
の
リ
ス
ク
を
精
緻
化
し
た

資
産
配
分
が
重
要
に
な
る
と
筆
者
は

考
え
る
。
そ
の
際
、
基
本
的
な
資
産

区
分
と
し
て
は
、
従
来
の
基
本
４
資

産
（
＋
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
）
の
概
念

で
は
な
く
、
邦
銀
等
が
広
く
採
用
し

て
い
る
統
合
リ
ス
ク
管
理
（
注
３
）
の

概
念
を
採
用
し
て
い
く
こ
と
が
望
ま

し
い
。
そ
れ
も
、
従
来
の
よ
う
に
国

内
株
式
と
外
国
債
券
等
の
相
関
を
計

る
の
で
は
な
く
、
資
産
ク
ラ
ス
を
金

利
、
為
替
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
、
株
価
変

動
と
い
っ
た
リ
ス
ク
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ

ャ
ー
に
分
解
し
、
そ
の
相
関
を
意
識

し
た
資
産
配
分
を
決
定
す
る
の
で
あ

る
（
図
表
５
）。

と
く
に
株
式
投
資
比
率
が
高
い
年

金
基
金
で
は
、
株
式
と
金
利
（
国

債
）
の
相
関
を
意
識
す
る
こ
と
が
重

要
に
な
る
。
従
来
の
資
産
ク
ラ
ス
間

の
相
関
の
概
念
で
は
、
リ
ー
マ
ン
シ

ョ
ッ
ク
時
の
よ
う
に
株
式
も
社
債
も

〔図表４〕 今後の年金運用における懸念点

〔図表５〕 統合リスク管理の
エクスポージャー分解例

【特集】もう一つの年金問題�
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同
時
に
下
落
す
る
局
面
に
お
い
て
分

散
機
能
が
働
か
な
か
っ
た
。
個
別
基

金
が
独
自
に
こ
う
し
た
リ
ス
ク
計
測

を
内
製
化
す
る
こ
と
は
困
難
か
も
し

れ
な
い
が
、
証
券
会
社
や
リ
ス
ク
計

測
業
者
等
が
代
行
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
分
析
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
こ

と
で
早
期
の
実
現
が
可
能
と
い
わ
れ

て
い
る
。

資
産
配
分
維
持
に

こ
だ
わ
る
愚

ま
た
金
融
危
機
時
に
大
き
な
被
害

を
も
た
ら
し
た
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投

資
や
新
興
国
株
式
と
い
っ
た
流
動
性

が
乏
し
い
代
替
資
産
に
対
す
る
投
資

手
法
の
確
立
も
課
題
だ
。
そ
の
際
、

単
純
に
流
動
性
リ
ス
ク
を
極
端
に
警

戒
し
た
運
用
方
針
で
は
、
結
果
的
に

収
益
の
ほ
と
ん
ど
を
上
場
株
式
等
の

市
場
リ
ス
ク
（
ベ
ー
タ
）
に
依
存
す

る
運
用
に
傾
き
、
結
果
的
に
伝
統
的

金
融
資
産
と
の
相
関
が
高
く
な
り
が

ち
だ
。
こ
れ
で
は
、
高
い
コ
ス
ト
を

払
っ
て
代
替
投
資
を
行
う
意
義
は
な

い
。そ

の
意
味
で
今
後
の
年
金
運
用

は
、
流
動
性
リ
ス
ク
を
極
力
避
け
る

の
で
は
な
く
、
各
商
品
の
投
資
タ
イ

ミ
ン
グ
の
最
適
化
に
よ
り
、
代
替
資

産
の
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
を
実
践
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

と
く
に
、
年
金
基
金
の
過
去
の
失

敗
例
に
鑑
み
る
と
、
最
初
に
決
定
し

た
代
替
資
産
へ
の
配
分
を
頑
な
に
守

る
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
。
な
ぜ
な

ら
、
そ
れ
ら
の
資
産
は
―
�
流
動
性

が
乏
し
い
�
こ
と
と
同
義
だ
が
―
常

に
投
資
機
会
が
あ
る
わ
け
で
は
な

く
、
資
産
配
分
を
維
持
し
よ
う
と
す

れ
ば
、
無
理
を
し
て
で
も
投
資
先
を

探
す
こ
と
に
な
る
。
そ
の
結
果
、
最

適
な
投
資
案
件
で
は
な
い
第
２
、
第

３
候
補
に
や
む
な
く
投
資
し
た
り
、

割
高
な
価
格
を
し
い
ら
れ
る
可
能
性

も
あ
る
。
最
初
に
決
め
た
配
分
を
無

理
に
維
持
す
る
こ
と
な
く
、
常
に
、

い
ま
何
に
投
資
機
会
が
あ
る
か
を
調

査
し
た
う
え
で
、
ベ
ス
ト
の
選
択
肢

の
み
に
対
し
て
機
動
的
に
投
資
す
る

こ
と
が
肝
要
だ
。

急
が
れ
る

資
産
配
分
の
再
構
築

金
融
危
機
以
後
、
リ
ス
ク
資
産
の

分
散
を
い
た
ず
ら
に
拡
大
さ
せ
て

も
、
限
定
的
な
効
果
し
か
得
ら
れ
な

い
こ
と
が
多
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。

資
産
ク
ラ
ス
ご
と
の
リ
ス
ク
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
限
定
す
る
と
い
う
基

本
を
怠
り
、
本
質
を
欠
く
理
論
の
偏

重
は
む
し
ろ
混
乱
を
招
く
だ
け
で
あ

ろ
う
。
政
策
資
産
配
分
や
オ
ル
タ
ナ

テ
ィ
ブ
投
資
の
み
で
分
散
投
資
の
ア

プ
ロ
ー
チ
を
思
考
停
止
し
て
い
る
こ

と
は
、
年
金
基
金
と
そ
れ
を
と
り
ま

く
運
用
コ
ン
サ
ル
、
信
託
銀
行
等
を

含
む
年
金
運
用
関
係
者
の
怠
慢
と
す

ら
い
え
る
。
今
後
の
年
金
基
金
は
、

金
利
（
国
債
）
と
株
式
の
よ
う
に
、

よ
り
シ
ン
プ
ル
な
形
で
か
つ
、
本
質

的
な
分
散
を
意
識
し
た
資
産
配
分
の

再
構
築
が
急
が
れ
る
だ
ろ
う
。

（
注
）１

本
稿
に
お
け
る
年
金
基
金
は
、

厚
生
年
金
基
金
と
確
定
給
付
企
業
年

金
の
総
称
。

２

預
貸
ギ
ャ
ッ
プ
の
拡
大
、
金
利

の
低
位
安
定
に
よ
り
、
収
益
を
少
し

で
も
増
加
さ
せ
る
た
め
に
、
中
期
国

債
か
ら
長
期
国
債
へ
の
流
れ
や
、
国

債
か
ら
社
債
へ
の
傾
向
も
顕
著
と
な

っ
て
い
る
。

３

統
合
リ
ス
ク
管
理
と
は
、
金

利
、
為
替
、
株
価
変
動
等
の
市
場
リ

ス
ク
や
信
用
リ
ス
ク
、
流
動
性
リ
ス

ク
等
、
計
量
可
能
な
リ
ス
ク
を
Ｖ
ａ

Ｒ
な
ど
の
統
一
的
な
尺
度
で
計
測

し
、
そ
れ
を
経
営
体
力
（
自
己
資

本
）
と
対
比
す
る
こ
と
で
各
リ
ス
ク

を
統
合
し
て
管
理
す
る
態
勢
・
プ
ロ

セ
ス
を
い
う
。

す
げ
の

や
す
お

１
９
９
９
年
大
和
総
研
入
社
。
年
金

運
用
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
部
、
企
業

財
務
戦
略
部
、
金
融
・
公
共
コ
ン
サ

ル
テ
ィ
ン
グ
部
を
経
て
、
２
０
１
２

年
か
ら
現
職
。
日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス

ト
協
会
検
定
会
員
。
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