
発
足
か
ら
満
六
〇
年
を
迎
え
る
日
本
の
投
資
信
託

︱
そ
の
軌
跡
・
現
状
と
今
後
の
課
題
︱

杉

田

浩

治

要
約

二
〇
一
一
年
六
月
に
日
本
の
投
資
信
託
は
発
足
六
〇
周

年
を
迎
え
る
。
そ
の
歴
史
を
振
り
返
る
と
、
英
・
米
の
よ

う
に
投
資
家
ニ
ー
ズ
に
沿
っ
て
自
然
発
生
的
に
誕
生
し
変

化
し
て
き
た
と
い
う
よ
り
も
、
制
度
・
商
品
・
販
売
チ
ャ

ネ
ル
を
ふ
く
め
、
国
策
の
影
響
を
受
け
て
き
た
面
が
か
な

り
あ
る
。
た
と
え
ば
、
商
品
に
つ
い
て
単
位
型
株
式
投
信

で
ス
タ
ー
ト
し
た
こ
と
や
現
物
拠
出
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
導
入
、

販
売
に
つ
い
て
の
銀
行
の
参
入
な
ど
で
あ
る
。

現
状
を
国
際
比
較
す
る
と
、
残
高
規
模
に
つ
い
て
は
米

の
一
五
分
の
一
、
仏
の
二
分
の
一
に
止
ま
り
、
一
人
あ
た

り
残
高
で
み
て
も
米
の
六
分
の
一
、
仏
の
四
分
の
一
で
あ

る
。
そ
の
主
因
は
九
〇
年
代
以
降
の
株
価
の
長
期
低
迷
に

あ
る
。
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
の
規
制
は
米
・
欧
に
く
ら
べ
や
や

緩
や
か
で
あ
り
、
商
品
に
つ
い
て
フ
ァ
ン
ド
数
が
多
い
こ

と
、
販
売
面
で
は
米
に
く
ら
べ
確
定
拠
出
年
金
と
の
結
び

つ
き
が
弱
い
こ
と
、
運
用
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
債
券
中
心

に
進
ん
で
い
る
こ
と
な
ど
が
日
本
の
投
信
の
特
徴
で
あ

る
。今

後
の
課
題
と
し
て
は
、
①
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
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更
に
レ
ベ
ル
ア
ッ
プ
す
る
た
め
、
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
の
推

進
と
と
も
に
機
関
投
資
家
と
し
て
日
本
企
業
の
株
式
価
値

の
向
上
に
貢
献
す
る
こ
と
、
②
投
資
家
利
回
り
の
向
上
の

た
め
に
積
立
て
投
資
を
促
進
す
る
こ
と
、
③
確
定
拠
出
年

金
の
拡
充
を
推
進
し
、
そ
の
市
場
で
地
位
を
確
立
す
る
こ

と
、
④
投
資
家
の
商
品
理
解
を
徹
底
す
る
と
と
も
に
分
か

り
や
す
い
商
品
へ
脱
皮
す
る
こ
と
、
⑤
新
商
品
開
発
だ
け

で
な
く
既
存
商
品
の
育
成
に
注
力
す
る
こ
と
な
ど
が
挙
げ

ら
れ
る
。

は
じ
め
に

一
九
五
一
年
︵
昭
和
二
六
年
︶
六
月
の
証
券
投
資
信
託

法
施
行
、
第
一
回
ユ
ニ
ッ
ト
型
投
資
信
託
の
募
集
開
始
に

よ
り
ス
タ
ー
ト
し
た
日
本
の
投
資
信
託
は
、
本
年
六
月
で

満
六
〇
年
を
迎
え
る⑴

。
人
間
で
い
え
ば
還
暦
で
あ
る
。
ち

な
み
に
九
〇
〇
兆
円
を
超
え
る
残
高
を
持
つ
米
国
の
投
資

信
託
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
の
制
定
か
ら
起
算
す

る
と
七
〇
年
経
過
し
た
と
こ
ろ
で
あ
り
、
日
本
の
投
資
信

託
は
米
国
投
信
に
近
い
歴
史
の
長
さ
を
持
つ
こ
と
に
な

る
。そ

こ
で
、
こ
の
六
〇
年
間
に
日
本
の
投
資
信
託
は
ど
の

よ
う
に
推
移
し
て
き
た
か
を
分
析
す
る
と
と
も
に
、
米
国

そ
の
他
と
の
国
際
比
較
か
ら
見
た
現
況
を
整
理
し
、
そ
れ

ら
を
ふ
ま
え
て
今
後
の
課
題
を
ま
と
め
て
み
た
。

一
、
六
〇
年
間
の
軌
跡

⑴

規
模
の
推
移

発
足
以
来
の
投
信
残
高
の
推
移
を
年
末
ベ
ー
ス
で
追
う

と
図
表
１
の
と
お
り
で
あ
る
︵
本
稿
に
お
い
て
は
、
発
足

時
か
ら
存
在
し
て
い
る
公
募
の
証
券
投
資
信
託
を
取
り
上

げ
、
私
募
投
信
や
不
動
産
投
信
は
含
め
な
い
︶。
図
の
棒

部
分
は
残
高
の
推
移
を
、
二
つ
の
線
は
残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
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対
す
る
比
率
お
よ
び
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
投
信
の
比

率
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

年
末
ベ
ー
ス
で
の
残
高
は
八
三
年
に
一
〇
兆
円
を
超

え
、
八
九
年
に
五
八
・
六
四
兆
円
で
一
た
ん
ピ
ー
ク
を
付

け
た
の
ち
、
〇
二
年
に
三
六
・
〇
二
兆
円
ま
で
落
ち
込
ん

だ
。
そ
の
後
、
株
価
反
騰
な
ど
を
反
映
し
て
回
復
に
転

じ
、
〇
七
年
に
七
九
・
七
六
兆
円
の
史
上
最
高
水
準
︵
月

末
ベ
ー
ス
で
は
〇
七
年
一
〇
月
の
八
二
・
一
五
兆
円
が
最

高
︶
に
達
し
た
。
し
か
し
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
で
〇
八
年

末
に
五
二
・
一
五
兆
円
へ
縮
小
、
そ
し
て
直
近
時
点
︵
一

一
年
三
月
末
︶
で
は
六
五
・
三
一
兆
円
ま
で
戻
し
て
い

る
。投

信
の
普
及
度
を
国
際
比
較
す
る
際
な
ど
に
良
く
使
わ

れ
る

残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
割
合

は
、
八
六
年
ま

＜
＞

で
一
〇
％
以
下
で
推
移
し
て
い
た
が
、
八
七
年
～
八
九
年

に
一
た
ん
一
〇
％
を
超
え
た
。
そ
の
後
、
七
～
一
五
％
程

度
の
レ
ン
ジ
で
推
移
し
て
一
〇
年
末
に
は
一
三
・
三
％
と

発足から満 60 年を迎える日本の投資信託―その軌跡・現状と今後の課題―

─ 99 ─



な
っ
た
。

一
方
、
個
人
の
資
産
運
用
に
お
け
る
重
要
度
を
示
す＜

個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
投
信
の
比
率

は
、
日
本
銀
行

＞

の
旧
統
計
ベ
ー
ス
に
ま
で
遡
っ
て
み
る
と
、
六
一
年

︵﹁
銀
行
よ
さ
よ
う
な
ら
、
証
券
よ
今
日
は
﹂
と
い
う
フ

レ
ー
ズ
が
喧
伝
さ
れ
た
ほ
ど
証
券
市
場
が
持
て
囃
さ
れ
た

時
期
︶
に
六
・
三
％
に
達
し
て
い
た
。
し
か
し
、
そ
の
後

は
こ
の
水
準
を
抜
く
こ
と
が
な
く
現
在
は
四
％
弱
と
な
っ

て
い
る⑵

。

次
に
投
信
法
制
、
お
よ
び
商
品
・
販
売
・
運
用
の
変
遷

を
た
ど
っ
て
み
る
と
図
表
２
の
と
お
り
で
あ
る
。
こ
こ

で
、
法
制
以
外
の
要
因
を
三
つ
に
分
け
た
理
由
は
、
こ
の

三
つ
│
す
な
わ
ち
﹁
魅
力
的
な
商
品
開
発
﹂
と
﹁
適
切
な

販
売
﹂、
そ
し
て
﹁
付
加
価
値
の
高
い
資
産
運
用
﹂
が
投

信
ビ
ジ
ネ
ス
の
根
幹
で
あ
る
と
考
え
る
か
ら
で
あ
る
。

⑵

法
制
の
変
遷

過
去
六
〇
年
間
に
、
投
信
法
制
に
お
い
て
最
も
大
き
く

変
化
し
た
事
柄
は
、
資
産
運
用
者
と
し
て
の
投
信
委
託
業

務
の
位
置
づ
け
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
投
信
委
託
業
務
は
、

当
初
に
証
券
会
社
の
兼
業
業
務
と
し
て
ス
タ
ー
ト
し
た
の

ち
、﹁
利
益
相
反⑶

抑
止
﹂
の
趣
旨
な
ど
か
ら
一
九
五
〇
年

に
一
た
ん
証
券
会
社
か
ら
分
離
さ
れ
、
以
後
、
投
信
委
託

会
社
の
独
立
性
の
確
保
が
強
く
意
識
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ

た
。
し
か
し
九
〇
年
代
後
半
の
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
下
で

再
び
証
券
会
社
が
投
信
委
託
業
務
を
行
う
こ
と
も
可
能

︵
利
益
相
反
の
抑
止
は
行
為
規
制
で
確
保
す
る
︶
と
な
っ

た
。
現
行
の
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
は
、
投
資
運
用

業
︵
銀
行
等
の
金
融
機
関
本
体
は
禁
止
︶
の
登
録
を
受
け

た
金
融
商
品
取
引
業
者
が
投
信
委
託
業
務
を
行
え
る
こ
と

と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
六
五
年
︵﹁
昭
和
四
〇
年
不
況
﹂
時
︶
に
発
生

し
た
単
位
型
投
信
の
額
面
割
れ
償
還
な
ど
に
対
す
る
社
会
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国内債組入れ本格化(1961)公社債投信発足 （1961）

委託会社の証券会社からの

分離 (1960営業開始)

投資信託法改正、「委託会

社の受益者への忠実義務、

組み入れ証券にかかる議決

権行使、ディスクロー

ジャー義務」などを規定

(1967)

1950
年代

証券投資信託法施行、投信

委託業務を証券会社の兼業

によりスタート (1951)

単位型株式投信でスタート

(1951)

追加型株式投信発足(1952)

証券会社のみで販売 国内株中心

1960
年代

法 制 商 品 販 売 運 用

2000
年代

デリバティブのヘッジ目的

以外への利用など運用規制

緩和 (1995)

運用の外部委託が可能とな

る (1998)

投信委託会社の直接販売開

始 (1993)

銀行、保険等が本体で販売

参入 (1998)

MMF発足 (1992)

日経300上場投信発足

(1995)

私募投信発足 (1999)

ファンド・オブ・ファンズ

の設定が可能となる(1999)

外資系が投信委託業務に進

出 (1990)

銀行系が投信委託業務に進

出 (1993)

投信改革決定(1994)

1995年に実施

金融システム改革法施行

(1998)

1990
年代

中期国債ファンド発足

(1980)

委託会社が投資顧問業務に

進出 (1984)

1980
年代

1970
年代

マザーファンドを活用した

運用方式（ファミリーファ

ンド）発足 （1970）

外国投信の国内販売自由化

(1972)

外国証券組入れ開始(1970)

先物・オプションの利用可

能となる (1987)

［出所］筆者作成

図表２ 日本の投資信託の歴史

金融商品販売法施行(2001)

郵便局での投信販売開始

(2005)

会社型投信発足 (2000)

不動産投信発足 (2001)

現物拠出型ETF上場

(2001)

投信委託業者の受託者責任

を明確化 （2000)

公社債投信時価評価へ移行

(2001)

確定拠出年金発足 (2001)

金融商品取引法施行(2007)

運用対象を不動産を含めた

幅広い資産に拡大 (2000)

一部のＭＭＦが元本割れ

(2001)

運用対象資産として商品が

加わる (2008)



的
批
判
を
ふ
ま
え
て
六
七
年
に
大
幅
な
投
信
法
改
正
が
行

わ
れ
た
。
投
信
委
託
会
社
の
﹁
受
益
者
へ
の
忠
実
義
務
﹂、

﹁
フ
ァ
ン
ド
内
容
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
義
務
﹂、﹁
組

み
入
れ
証
券
に
係
る
株
主
権
行
使
﹂
の
規
定
が
盛
り
込
ま

れ
た
。
こ
れ
ら
は
、
現
在
で
は
当
た
り
前
に
な
っ
た
﹁
金

融
サ
ー
ビ
ス
業
務
に
お
け
る
利
用
者
保
護
の
徹
底
﹂
の
先

駆
け
と
な
っ
た
も
の
と
評
価
で
き
る
。

そ
の
他
の
法
制
変
更
は
、
日
本
の
金
融
・
資
本
市
場
の

国
際
化
・
規
制
緩
和
と
い
う
環
境
変
化
を
反
映
し
て
実
施

さ
れ
た
も
の
が
多
い
。

⑶

商
品
の
変
遷

商
品
に
つ
い
て
は
、
図
表
２
に
示
す
よ
う
に
多
様
化
が

進
ん
で
き
た
が
、
か
な
り
政
策
的
要
請
に
沿
っ
た
商
品
開

発
も
行
わ
れ
て
き
た
こ
と
が
日
本
の
投
信
の
特
徴
と
し
て

挙
げ
ら
れ
る
。

①
単
位
型
株
式
投
信
で
ス
タ
ー
ト

五
一
年
の
投
信
発
足
時
に
は
、
株
式
と
い
う
無
期
限
で

価
格
変
動
の
大
き
い
証
券
を
組
み
入
れ
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
短
い
償
還
期
限
を
設
け
た
﹁
単
位
型
株
式
投
信
﹂
と

い
う
国
際
的
に
珍
し
い
商
品
で
ス
タ
ー
ト
し
た
。
そ
の
背

景
に
は
日
本
の
投
信
が
発
足
し
た
際
の
時
代
的
要
請
が

あ
っ
た
。

す
な
わ
ち
、
投
信
が
発
足
す
る
直
前
の
一
九
四
〇
年
代

後
半
に
お
け
る
日
本
の
証
券
市
場
は
﹁
財
閥
の
解
体
や
財

産
税
の
物
納
等
に
よ
っ
て
株
式
は
供
給
過
剰
の
状
態
で
あ

り
、
株
価
は
大
幅
に
下
落
し
て
株
式
市
場
は
極
度
に
沈
滞

し
て
い
た
こ
と
か
ら
、
戦
後
経
済
の
復
興
と
再
建
に
必
要

な
企
業
の
増
資
を
行
う
こ
と
が
困
難
な
状
況
に
あ
っ
た⑷

﹂。

こ
の
た
め
﹁
か
か
る
事
態
に
対
処
す
る
対
策
の
一
つ
と
し

て
、
証
券
民
主
化
の
一
翼
を
担
う
べ
く
、
投
資
信
託
制
度

を
活
用
す
る
こ
と⑸

﹂
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
証
券
民
主
化
、
言
い
換
え
れ
ば
国
民
が
保
有
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す
る
預
貯
金
の
一
部
を
証
券
投
資
に
振
り
向
け
る
と
い
う

狙
い
に
沿
っ
て
、
個
人
が
購
入
し
や
す
く
、
ま
た
業
者
も

販
売
し
や
す
い
﹁
単
位
型
フ
ァ
ン
ド
︵
当
初
設
定
後
は
追

加
設
定
を
行
わ
な
い
フ
ァ
ン
ド
︶
を
毎
月
新
設
す
る
方

式
﹂
が
採
用
さ
れ
た
。
逆
に
言
え
ば
、
欧
米
の
投
信
で
一

般
的
で
あ
っ
た
﹁
無
期
限
追
加
型
フ
ァ
ン
ド
を
日
々
変
動

す
る
時
価
で
販
売
す
る
方
式
﹂
は
取
ら
れ
な
か
っ
た
。

具
体
的
に
は
、
二
年
と
い
う
定
期
預
金
並
み
の
短
い
信

託
期
間
を
設
け
る
と
と
も
に
、
募
集
期
間
一
ヶ
月
の
新
し

い
フ
ァ
ン
ド
を
毎
月
設
定
す
る
方
式
に
よ
り
、
日
々
変
動

す
る
時
価
で
は
な
く
常
に
固
定
・
ラ
ウ
ン
ド
金
額
︵
当
初

は
一
口
五
、
〇
〇
〇
円
、
六
六
年
設
定
分
か
ら
一
万
円
の

額
面
金
額
︶
で
販
売
で
き
る
方
式
を
取
り
入
れ
た
。

そ
の
後
、
五
二
年
に
追
加
型
フ
ァ
ン
ド
も
ス
タ
ー
ト
し

た
が
、
販
売
の
主
力
は
毎
月
募
集
の
単
位
型
フ
ァ
ン
ド
で

あ
る
こ
と
に
変
り
は
な
か
っ
た
︵
た
だ
し
、
信
託
期
間
は

五
四
年
募
集
分
か
ら
三
年
、
さ
ら
に
五
六
年
募
集
分
か
ら

五
年
へ
延
長
さ
れ
た
︶。
こ
の
単
位
型
中
心
の
投
信
販
売
、

言
い
換
え
れ
ば
﹁
右
肩
上
が
り
の
株
価
ト
レ
ン
ド
を
前
提

と
し
て
、
期
間
五
年
程
度
の
貯
蓄
的
商
品
を
毎
月
募
集
す

る
﹂
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
九
〇
年
の
バ
ブ
ル
崩

壊
に
よ
り
そ
れ
が
成
立
し
な
く
な
る
ま
で
続
い
た
。

そ
し
て
九
〇
年
代
後
半
か
ら
は
、
追
加
型
フ
ァ
ン
ド
を

日
々
変
動
す
る
時
価
に
よ
り
﹁
投
資
商
品
﹂
と
し
て
販
売

す
る
と
い
う
欧
米
並
み
の
方
式
が
主
流
と
な
り
︵
た
だ
し

一
口
一
円
と
し
、
た
と
え
ば
﹁
一
〇
〇
万
円
購
入
す
る
﹂

と
い
っ
た
金
額
指
定
の
買
付
を
可
能
と
し
た
︶、
一
一
年

三
月
末
現
在
で
は
株
式
投
信
残
高
の
九
八
％
を
追
加
型
が

占
め
る
に
至
っ
て
い
る
。

②
公
社
債
投
信
、
中
期
国
債
フ
ァ
ン
ド

六
一
年
に
公
社
債
投
信
が
発
足
し
︵
当
時
は
国
債
が
ま

だ
発
行
さ
れ
て
お
ら
ず
、
実
態
は
﹁
社
債
投
信
﹂
で
あ
っ

た
︶、
八
〇
年
に
は
中
期
国
債
フ
ァ
ン
ド
が
誕
生
し
た
。
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前
者
は
日
本
の
社
債
市
場
育
成
の
狙
い
が
あ
っ
た
。
ま
た

後
者
は
、
業
者
サ
イ
ド
に
お
い
て
は
﹁
米
国
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
日

本
へ
の
導
入
﹂
を
意
図
し
て
い
た
が
、
銀
行
等
の
反
対
の

中
で
﹁
中
期
国
債
の
円
滑
な
消
化
に
資
す
る
﹂
と
い
う
大

義
名
分
の
も
と
に
中
期
国
債
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
発
足
に
こ

ぎ
つ
け
た
商
品
で
あ
っ
た
。

③
不
動
産
投
信
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

二
〇
〇
〇
年
に
は
従
来
の
信
託
契
約
に
も
と
づ
く
フ
ァ

ン
ド
の
ほ
か
に
、
投
資
法
人
型
︵
い
わ
ゆ
る
会
社
型
︶

フ
ァ
ン
ド
が
導
入
さ
れ
た
。
そ
の
意
義
は
、
フ
ァ
ン
ド
の

ガ
バ
ナ
ン
ス
を
充
実
し
た
制
度
の
導
入
、
会
社
型
フ
ァ
ン

ド
が
主
流
を
占
め
て
い
た
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
へ

の
接
近
と
い
っ
た
こ
と
に
あ
っ
た
。

そ
し
て
、
流
動
性
の
小
さ
い
物
件
に
も
投
資
で
き
る
ク

ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
︵
フ
ァ
ン
ド
自
体
は
投
資
家
か
ら
の
解

約
請
求
に
応
じ
な
い
で
、
フ
ァ
ン
ド
の
上
場
に
よ
っ
て
換

金
性
を
付
与
す
る
︶
制
度
を
採
用
し
た
不
動
産
投
資
法
人

︵
Ｊ
-Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
︶
が
発
足
し
た
。
そ
の
背
景
に
は
日
本
の

不
動
産
市
場
の
活
性
化
を
図
る
ね
ら
い
が
あ
っ
た
。

ま
た
〇
一
年
に
は
低
迷
す
る
株
式
市
況
を
刺
激
す
る
狙

い
も
こ
め
て
、
現
物
︵
株
券
︶
拠
出
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
導
入
さ

れ
た
。

以
上
の
よ
う
に
、
日
本
の
多
く
の
フ
ァ
ン
ド
の
発
足
の

背
景
に
は
政
策
的
意
図
が
あ
っ
た
こ
と
は
否
め
な
い
。

⑶

販
売
面
の
変
化

販
売
面
で
は
、
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
下
で
銀
行
等
が
投

信
販
売
に
参
入
し
た
こ
と
が
大
き
な
変
化
で
あ
っ
た
。
し

か
し
、
給
与
振
込
口
座
か
ら
毎
月
引
き
落
と
し
で
投
信
を

買
付
け
る
と
い
っ
た
﹁
積
立
て
﹂
は
ま
だ
普
及
し
て
い
な

い
。
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①
銀
行
窓
販
の
開
始

日
本
の
投
資
信
託
は
、
そ
の
受
益
証
券
が
証
券
取
引
法

上
の
有
価
証
券
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
図
表
２
に
記
し
た
よ

う
に
証
券
会
社
だ
け
が
販
売
す
る
方
式
で
ス
タ
ー
ト
し

た
。
そ
の
状
態
は
九
三
年
に
投
信
委
託
会
社
に
よ
る
直
接

販
売
が
始
ま
る
ま
で
四
二
年
間
に
わ
た
っ
て
続
い
た
。

し
か
し
九
〇
年
代
後
半
に
政
府
主
導
で
進
め
ら
れ
た

﹁
直
接
金
融
か
ら
間
接
金
融
へ
、
個
人
の
資
産
運
用
の
効

率
向
上
へ
﹂
と
い
う
狙
い
を
持
っ
た
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の

中
で
、
投
資
家
と
投
信
の
接
点
を
拡
げ
る
た
め
九
八
年
に

銀
行
等
に
よ
る
投
信
販
売
が
始
ま
り
、
〇
五
年
に
は
郵
便

局
も
参
画
し
た
。

銀
行
窓
販
は
、
投
信
広
告
の
増
大
に
よ
る
効
果
を
ふ
く

め
投
信
の
認
知
度
を
飛
躍
的
に
向
上
さ
せ
た
。

な
お
図
表
３
に
見
る
と
お
り
、
投
信
販
売
全
体
に
占
め

る
銀
行
な
ど
登
録
金
融
機
関
の
販
売
シ
ェ
ア
の
拡
大
は
ゼ

ロ
年
代
後
半
に
は
一
巡
し
、
残
高
の
販
売
者
別
構
成
は
安
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定
化
す
る
気
配
を
見
せ
て
い
る
。
一
一
年
三
月
末
の
公
募

投
信
全
体
の
販
売
残
高
構
成
は
証
券
五
九
・
四
％
、
銀
行

等
四
〇
・
〇
％
、
投
信
委
託
会
社
に
よ
る
直
接
販
売
〇
・

六
％
︵
公
募
株
式
投
信
だ
け
を
と
る
と
、
そ
れ
ぞ
れ
五

一
・
九
％
、
四
七
・
四
％
、
〇
・
七
％
︶
で
あ
る
。

②
﹁
積
立
て
﹂
は
未
定
着

投
信
の
顧
客
は
個
人
中
心
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
日
銀

資
金
循
環
統
計
の
一
〇
年
末
現
在
速
報
に
よ
れ
ば
、
投
信

の
保
有
者
別
構
成
は
、
個
人
六
〇
・
〇
％
、
事
業
法
人
一

六
・
七
％
、
保
険
・
年
金
一
六
・
〇
％
、
金
融
法
人
五
・

九
％
、
そ
の
他
一
・
四
％
と
な
っ
て
い
る
︵
私
募
投
信
を

ふ
く
む
︶。

そ
の
個
人
投
資
家
は
得
て
し
て
高
値
買
い
、
安
値
売
り

に
走
り
や
す
く
、
投
資
家
利
回
り
の
低
下
を
招
く
結
果
に

な
る
。

こ
う
し
た
投
資
家
行
動
を
是
正
す
る
一
つ
の
方
法
は

﹁
市
況
変
動
に
関
係
な
く
毎
月
買
付
を
続
け
る
積
立
て
投

資
︵
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
の
活
用
︶﹂
で
あ
る
。
業
界
で

も
六
八
年
に
け
い
ぞ
く
投
資
専
用
フ
ァ
ン
ド
を
発
足
さ
せ

る⑹

な
ど
、
一
部
に
積
立
て
促
進
の
努
力
が
見
ら
れ
た
。
し

か
し
、
証
券
業
界
で
は
資
金
を
コ
ツ
コ
ツ
集
め
る
営
業
手

法
が
定
着
し
づ
ら
く
︵
た
と
え
ば
一
時
熱
心
で
あ
っ
た
財

形
営
業
も
永
続
し
な
か
っ
た
︶、
現
在
で
も
投
信
販
売
金

額
に
占
め
る
積
立
て
の
割
合
は
わ
ず
か
と
推
定
さ
れ
る
。

筆
者
は
九
八
年
に
銀
行
の
投
信
販
売
が
始
ま
る
際
に
、

﹁
給
与
振
込
口
座
を
押
さ
え
て
い
る
銀
行
の
潜
在
的
販
売

力
は
大
き
く
、
預
金
口
座
か
ら
の
定
期
引
き
落
と
し
に
よ

る
投
信
販
売
も
増
加
す
る
だ
ろ
う
﹂
と
考
え
た
。
し
か
し

今
の
と
こ
ろ
銀
行
に
お
い
て
も
︵
積
立
て
を
取
扱
う
会
社

数
は
多
い
も
の
の
︶
積
立
て
に
よ
る
投
信
買
付
金
額
が
急

増
し
て
い
る
よ
う
に
は
見
え
な
い
。
比
較
的
積
立
て
の
割

合
が
高
い
と
言
わ
れ
る
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
の
場
合
で
も
販
売

額
に
占
め
る
積
立
て
の
割
合
は
一
割
程
度
と
聞
く
。
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後
述
す
る
よ
う
に
米
国
で
は
四
〇
一
ｋ
︵
企
業
型
確
定

拠
出
年
金
︶
口
座
を
通
じ
る
給
与
天
引
き
・
継
続
買
付
に

よ
る
投
信
購
入
の
比
重
が
高
い
。
こ
れ
は
投
資
家
の
時
間

分
散
投
資
の
実
現
に
寄
与
す
る
と
と
も
に
、
投
信
の
資
金

安
定
化
に
も
貢
献
し
て
い
る
。
日
本
で
も
積
立
て
に
よ
る

投
信
買
付
け
が
定
着
す
る
日
が
く
る
こ
と
を
願
っ
て
や
ま

な
い
。

⑷

運
用
面
の
変
化

運
用
面
で
は
、
投
資
対
象
の
多
様
化
と
グ
ロ
ー
バ
ル
化

が
進
展
し
た
歴
史
で
あ
っ
た
と
言
え
る
。
ま
た
、
九
八
年

に
運
用
の
外
部
委
託
が
可
能
と
な
っ
た
こ
と
に
よ
り
海
外

運
用
会
社
の
活
用
が
進
ん
だ
。

①
投
資
対
象
の
多
様
化

図
表
２
に
記
載
し
た
と
お
り
、
投
信
の
運
用
対
象
は
五

一
年
の
発
足
時
に
は
国
内
株
が
中
心
で
あ
っ
た
が
、
社
債

市
場
の
発
達
さ
ら
に
国
債
発
行
の
開
始
︵
六
五
年
︶
な
ど

債
券
市
場
の
拡
大
と
と
も
に
債
券
組
み
入
れ
が
増
加
し

た
。
投
信
全
体
の
資
産
構
成
の
変
化
を
た
ど
っ
て
見
る

と
、
六
二
年
に
債
券
が
株
式
を
上
回
る
に
至
り
、
以
降
、

株
価
ピ
ー
ク
時
の
八
九
年
お
よ
び
九
〇
年
の
二
年
間
を
除

き
、
常
に
債
券
の
保
有
金
額
が
株
式
を
上
回
っ
て
き
た
。

ま
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
は
、
八
七
年
に
先
物
・

オ
プ
シ
ョ
ン
の
利
用
が
始
ま
り
、
当
初
は
ヘ
ッ
ジ
目
的
に

限
ら
れ
て
い
た
が
、
九
五
年
に
ヘ
ッ
ジ
目
的
以
外
に
も
利

用
可
能
と
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
基
準
価
額
が
前
日
比
で

株
価
等
指
数
の
二
倍
・
三
倍
に
動
く
ブ
ル
・
フ
ァ
ン
ド

や
、
指
数
の
逆
方
向
に
動
く
ベ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
も
生
ま
れ

た
。

②
グ
ロ
ー
バ
ル
化

七
〇
年
に
、
日
本
の
対
外
証
券
投
資
自
由
化
の
先
陣
を

切
っ
て
投
信
に
よ
る
海
外
投
資
が
始
ま
っ
た
。︵
生
保
に
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海
外
証
券
投
資
が
認
め
ら
れ
た
の
は
翌
七
一
年
で
あ
る
。︶

し
か
し
、
国
内
証
券
の
リ
タ
ー
ン
が
高
か
っ
た
こ
と
も

あ
っ
て
、
投
信
の
外
貨
建
て
資
産
へ
の
投
資
比
率
は
八
五

年
ま
で
一
割
以
下
で
推
移
し
、
や
っ
と
八
六
年
に
一
時
一

〇
％
を
超
え
る
に
至
っ
た
。
そ
の
後
は
ま
た
一
〇
％
以
下

で
推
移
す
る
こ
と
が
多
か
っ
た
が
、
図
表
４
に
見
る
と
お

り
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
り
日
本
の
超
低
金
利
・
株
価
低

迷
の
長
期
化
の
中
で
、
債
券
を
中
心
に
外
貨
建
て
投
資
が

急
増
し
た
。

一
一
年
三
月
末
現
在
で
は
、
外
貨
建
て
資
産
の
比
率
は

債
券
で
六
三
・
一
％
、
株
式
で
四
一
・
一
％
、
投
信
資
産

全
体
で
は
四
三
・
一
％
に
達
し
て
い
る
。
日
本
の
投
信
の

グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
は
ゼ
ロ
年
代
に
至
っ
て
定
着
し
た
と
言

え
よ
う
。

③
運
用
の
外
部
委
託
の
解
禁

九
〇
年
代
後
半
の
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
一
環
と
し
て
、
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運
用
の
外
部
委
託
が
可
能
と
な
っ
た
。
こ
れ
に
よ
り
特
に

海
外
運
用
会
社
の
活
用
が
増
加
し
、
前
述
の
運
用
グ
ロ
ー

バ
ル
化
を
進
展
さ
せ
る
素
地
と
な
っ
た
。
ま
た
、
一
フ
ァ

ン
ド
の
運
用
を
複
数
の
会
社
に
分
割
す
る
マ
ル
チ
・
マ

ネ
ー
ジ
ャ
ー
制
の
採
用
も
可
能
と
な
り
、
九
九
年
の
フ
ァ

ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
の
解
禁
と
相
ま
っ
て
、
地
域
別

な
ど
の
運
用
の
専
門
化
が
進
ん
だ
。

以
上
、
日
本
の
投
信
の
現
在
に
至
る
歴
史
に
つ
い
て
、

ポ
イ
ン
ト
だ
け
を
捉
え
て
見
て
き
た
。

そ
れ
で
は
日
本
の
投
信
の
現
状
を
外
国
と
比
べ
た
場

合
、
そ
の
規
模
や
普
及
度
は
ど
の
よ
う
な
状
況
に
あ
り
、

制
度
・
商
品
・
販
売
・
運
用
の
各
側
面
で
ど
の
よ
う
な
特

徴
を
見
出
す
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
か
。
以
下
、
現
状
を

国
際
比
較
し
て
み
た
。

二
、
現
状
の
国
際
比
較

⑴

一
人
当
た
り
保
有
額
は
米
国
の
六
分
の
一
︵
規
模
・

普
及
度
の
比
較
︶

国
際
比
較
が
可
能
な
直
近
時
点
︵
一
〇
年
末
︶
に
お
け

る
投
信
の
規
模
・
普
及
度
を
主
要
先
進
国
と
比
べ
る
と
図

表
５
の
と
お
り
で
あ
り
、
日
本
の
投
信
普
及
度
は
非
常
に

低
い
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。

た
と
え
ば
�
残
高
は
米
国
の
一
五
分
の
一
、
仏
の
二
分

の
一
で
あ
る
。
�
国
民
一
人
あ
た
り
投
信
保
有
額
で
み
る

と
、
日
本
は
五
〇
万
円
で
米
国
の
六
分
の
一
、
仏
の
四
分

の
一
で
あ
る
。


Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
投
信
残
高
の
比
率
で

み
る
と
、
日
本
は
一
三
％
で
あ
り
、
こ
れ
も
米
︵
八
一

％
︶・
仏
︵
六
二
％
︶・
英
︵
三
九
％
︶
を
大
幅
に
下
回
っ

て
い
る
。︵
な
お
、
以
上
の
�
～


に
つ
い
て
、
図
表
５

で
は
独
の
金
額
・
比
率
が
小
さ
い
が
、
独
に
お
い
て
は
隣
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118万円62百万人72.93兆円5,766億ポンド英

33万円82百万人27.29兆円2,529億ユーロ

一人当り投信保有額
(A/B)

人口(B)
(2010年)

投信純資産(A)
(円換算)

投信純資産
(2010年末)

独

図表５ 投信の規模等の国際比較

207万円63百万人130.59兆円12,103億ユーロ仏

127百万人63.72兆円63.72兆円日

311万円310百万人963.51兆円118,207億ドル米

50万円

英

na10.0％272.8兆円25,283億ユーロ独

投信の世帯普及率
GDP(C)
(円換算)

GDP
(2010年)

（注） 独は公募証券ファンドのみの数字であり、スペシャルファンドおよび公募の不動産ファンド

を含んでいない

※円換算レートは10年末レート： １ドル＝81.51円、１ポンド＝126.48円、１ユーロ＝107.90円

（注） 普及率は日本が2009年、米国は2010年。

独 (注2)46,717億ユーロ (注3)5,553億ユーロ

GDPに対する投信
純資産の比率(A/C)

19,544億ユーロ

14,647億ポンド 185.3兆円 39.4％ na

米 146,242億ドル 1,192.0兆円 80.8％ 43.9％

日 479.2兆円 479.2兆円 13.3％ 7.9％

仏

英

11.9％

個人金融資産
に占める投信の比率

個人金融資産(日･米は2010年末、他は注参照)

うち投信総額

na61.9％210.9兆円

617兆円( 73兆円)

円換算
（ ）内は投信

(注4)39,050億ユーロ

(注1)40,399億ポンド 1,388億ポンド 536兆円( 18兆円) 3.4％

米 47.64兆ドル 5.84兆ドル 3,883兆円(476兆円) 12.7％

日 1,489兆円 52兆円 1,489兆円( 52兆円) 3.5％

仏

（注１） 2010年９月末。（注２）2009年末。（注３）不動産ファンドのほかスペシャルファンドの一

部を含むと推定される。（注４）2010年９月末.

※個人金融資産の円換算は表に示した各時点のレートによった（１ドル＝81.51円、１ポンド＝

132.67円、１ユーロ＝独について132.00円、仏について114.24円）

〔出所〕 投信については日本が投資信託協会、米は ICI（Investment Company Institute）、英は

IMA(Investment Management Association)、独は Bundesbank、仏は AFG（L'Association

Française de la Gestion Financière、人口・GDPは IMF、個人金融資産は各国中央銀行資金循

環統計によった。

6.7％2,606億ユーロ 446兆円( 30兆円)



国
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
に
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
て
国
内
に
持

ち
込
む
ケ
ー
ス
が
多
く
、
国
内
籍
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
が
小

さ
い
こ
と
に
よ
っ
て
い
る
︶。
�
世
帯
普
及
率
は
日
本
の

八
％
に
対
し
、
米
国
で
は
四
〇
％
を
超
え
て
い
る
。
�
個

人
金
融
資
産
に
占
め
る
投
信
の
比
率
は
日
本
の
三
％
台
に

対
し
、
米
・
独
で
は
一
〇
％
以
上
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
い
ず
れ
の
角
度
か
ら
見
て
も
日
本
の

投
信
普
及
度
は
低
く
、
逆
に
言
え
ば
今
後
の
成
長
余
力
は

大
き
い
と
も
言
え
る
。

な
お
、
日
本
の
投
信
の
不
振
は
主
に
九
〇
年
代
以
降
に

顕
在
化
し
た
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
。

図
表
６
が
示
す
よ
う
に
、
九
〇
年
代
に
入
る
直
前
︵
八

九
年
末
︶
の
日
本
の
﹁
投
信
残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
割

合
﹂
は
一
四
・
三
％
で
、
一
七
・
九
％
の
米
国
と
大
差
は

な
く
、
英
の
一
一
・
一
％
よ
り
も
高
か
っ
た
︵
ち
な
み

に
、
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
八
九
年
末
の
投
信

運
用
資
産
額
は
一
五
兆
九
、
九
六
七
億
円
で
、
米
国
最
大
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の
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
の
投
信
運
用
資
産
額
九
六
七
・
八
六
億

ド
ル⑺

︵
当
時
の
一
ド
ル
一
四
三
・
四
〇
円
で
換
算
し
て
一

三
兆
八
、
七
九
一
億
円
︶
を
上
回
っ
て
お
り
、
投
信
運
用

会
社
と
し
て
は
お
そ
ら
く
世
界
最
大
で
あ
っ
た
と
推
定
さ

れ
る
︶。

し
か
し
、
そ
の
後
の
二
〇
年
間
に
欧
米
諸
国
で
は
投
信

残
高
が
大
き
く
成
長
し
た
結
果
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
割
合

が
二
～
四
倍
に
上
昇
し
た
一
方
、
日
本
の
そ
れ
は
一
四
・

三
％
か
ら
一
三
・
三
％
へ
低
下
し
た
。
そ
の
結
果
、
一
〇

年
末
現
在
で
は
前
述
の
と
お
り
、
日
本
の
﹁
投
信
残
高
の

Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
割
合
﹂
は
、
米
の
六
分
の
一
、
仏
の
五

分
の
一
、
英
の
三
分
の
一
に
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
投
信
の
世
帯
普
及
率
︵
全
世
帯
の
う
ち
投
信
を

保
有
し
て
い
る
世
帯
の
比
率
︶
の
変
化
に
つ
い
て
、
統
計

の
入
手
で
き
る
日
・
米
で
比
較
す
る
と
図
表
７
の
と
お
り

で
あ
る
。
八
〇
年
代
に
は
日
・
米
の
普
及
率
に
は
大
き
な

差
は
な
く
、
八
五
年
に
は
日
本
一
二
・
八
％
、
米
国
一
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四
・
七
％
で
あ
っ
た
。
し
か
し
九
〇
年
代
に
入
っ
て
米
国

の
普
及
率
が
急
上
昇
し
四
〇
％
を
超
え
る
に
至
る
一
方

で
、
日
本
で
は
八
八
年
の
一
六
・
七
％
︵
三
年
に
一
度
の

調
査
で
あ
る
の
で
、
こ
の
前
後
の
状
況
は
不
明
︶
を
ピ
ー

ク
に
〇
九
年
に
は
七
・
九
％
へ
半
減
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
過
去
二
〇
年
間
に
日
本
の
投
信
が
欧

米
諸
国
に
く
ら
べ
伸
び
悩
ん
だ
最
大
の
要
因
は
、
国
内
の

投
資
環
境
が
あ
ま
り
に
も
厳
し
か
っ
た
こ
と
に
あ
る
。

第
一
に
、
株
価
に
つ
い
て
は
九
〇
年
代
初
︵
八
九
年

末
︶
を
一
〇
〇
と
し
て
、
一
〇
年
末
に
米
・
英
・
独
・
仏

の
株
価
が
、
そ
れ
ぞ
れ
三
五
六
︵
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
︶・
二

四
四
︵
Ｆ
Ｔ
１
０
０
︶・
三
八
六
︵
Ｄ
Ａ
Ｘ
︶・
一
九
〇

︵
Ｃ
Ａ
Ｃ
４
０
０
︶
へ
値
上
が
り
し
た
の
に
対
し
、
日
本

の
株
価
︵
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
︶
は
三
一
に
下
落
し
た
。

第
二
に
、
債
券
の
金
利
は
各
国
と
も
低
下
傾
向
に
あ
っ

た
が
、
日
本
と
欧
米
と
の
水
準
の
差
は
大
き
く
、
九
〇
年

か
ら
一
〇
年
の
二
一
年
間
を
平
均
す
る
と
米
・
英
・
独
が

い
ず
れ
も
五
％
台
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
日
本
は
二
・
四

％
で
あ
っ
た
︵
日
本
に
お
い
て
九
九
年
以
降
の
十
数
年
に

わ
た
り
﹁
一
〇
年
国
債
利
回
り
が
一
％
台
﹂
と
い
う
世
界

史
上
に
類
を
見
な
い
超
低
利
回
り
が
継
続
し
て
い
る
こ
と

は
周
知
の
と
お
り
で
あ
る
︶。

以
上
の
よ
う
に
日
本
の
投
信
の
運
用
環
境
は
世
界
の
主

要
国
と
比
べ
て
著
し
く
厳
し
か
っ
た
。
逆
に
言
え
ば
、
欧

米
諸
国
の
投
信
の
成
長
は
好
環
境
に
助
け
ら
れ
た
面
も
あ

る
。
事
実
、
米
国
投
信
協
会
︵
Ｉ
Ｃ
Ｉ
︶
の
前
理
事
長

フ
ィ
ン
ク
氏
は
、
最
近
の
著
書⑻

の
中
で
、
米
国
投
信
の
成

長
を
も
た
ら
し
た
要
因
を
掲
げ
︵
詳
細
は
後
述
︶、
近
時

に
お
け
る
最
大
の
成
長
要
因
は
二
〇
〇
〇
年
に
至
る

﹁
か
っ
て
な
い
規
模
の
ブ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
﹂
で
あ
っ
た
と

述
べ
て
い
る
。
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⑵

日
本
の
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
規
制
は
比
較
的
緩
や
か
︵
法

制
の
比
較
︶

次
に
投
信
の
法
制
面
に
つ
い
て
国
際
比
較
す
る
と
日
本

の
規
制
は
や
や
緩
や
か
で
あ
る
と
言
え
る
。

主
要
事
項
を
比
較
す
る
と
図
表
８
の
と
お
り
で
あ
る
。

こ
こ
で
欧
州
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｕ
の
共
通
基
準
と
な
っ
て

い
る
﹁
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
︵
譲
渡
可
能
証
券
へ
の
集
団
投
資
事

業
︶
に
関
す
る
Ｅ
Ｕ
指
令
﹂
を
主
に
参
照
し
て
い
る
。

図
表
８
に
み
る
と
お
り
、
①
フ
ァ
ン
ド
の
公
募
は
日
本

で
は
当
局
へ
の
届
出
で
可
能
で
あ
る
の
に
対
し
、
米
国
は

登
録
、
欧
州
は
認
可
を
必
要
と
す
る
こ
と
、
②
運
用
に
つ

い
て
米
国
・
欧
州
と
も
一
会
社
へ
の
投
資
は
フ
ァ
ン
ド
純

資
産
の
五
％
以
内
に
抑
え
る
と
い
う
分
散
投
資
規
制
が
あ

る
の
に
対
し
、
日
本
で
は
法
的
規
制
は
な
い
こ
と
、
③
収

益
分
配
制
度
に
つ
い
て
も
、
日
本
だ
け
が
評
価
益
の
分
配

金
が
可
能
で
あ
る
こ
と
な
ど
、
日
本
は
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
を

行
う
に
あ
た
っ
て
の
自
由
度
が
高
い
と
言
え
よ
う
。

⑶

フ
ァ
ン
ド
数
が
多
い
日
本
︵
商
品
の
比
較
︶

次
に
商
品
に
関
連
し
て
、
各
国
の
フ
ァ
ン
ド
数
を
比
較

す
る
と
図
表
９
の
と
お
り
で
あ
る
。

日
本
は
残
高
規
模
の
割
り
に
フ
ァ
ン
ド
数
が
多
い
。
し

た
が
っ
て
一
本
あ
た
り
規
模
は
米
国
の
八
分
の
一
、
英
国

の
二
分
の
一
に
止
ま
っ
て
い
る
。

単
位
型
フ
ァ
ン
ド
︵
三
八
七
本
︶
の
存
在
、
お
よ
び
新

商
品
に
重
き
を
お
い
た
営
業
が
行
わ
れ
て
い
る
た
め
次
々

と
新
フ
ァ
ン
ド
を
発
足
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
フ
ァ
ン
ド
数

の
増
大
を
も
た
ら
し
て
い
る
主
因
で
あ
る
と
考
え
ら
れ

る
。

⑷

独
立
Ｆ
Ｐ
、
確
定
拠
出
年
金
と
の
結
び
つ
き
が
弱
い

日
本
︵
販
売
面
の
比
較
︶

販
売
面
に
お
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
家
を
結
ぶ

チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
欧
米
に
お
け
る
よ
う
な
独
立
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
︵
Ｉ
Ｆ
Ａ
＝
イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン
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ファンドの公募規制 届出制 登録制 認可制

運用会社の営業規制 登録制 登録制 認可制

運用上の規制
(例として１会社株式へ
の投資制限を掲げた）

日本

（証券投資信託）

米国
（ミューチュアル
・ファンド）

欧州

(UCITS)(注）

評価益は分配不可能評価益も分配可能収益分配

UCITS 指令には記述
がない

自由化されている
（同一ファンドについ
て、販売会社により、
また顧客により異なる
手数料率を適用するこ
とも可能）

販売手数料

・会社支配を排除するた
めの、企業の発行株式総
数に対する制限

１投信会社全体で50％
以内

１ファンドで10％以内

発行体の経営に重要な
影響を与える議決権を
持つ株式を保有できな
い

・分散投資を徹底するた
めの 対ファンド純資産
に対する制限

法的規制なし １会社へは５％以内
１会社へは５％以内が

原則

目論見書記載の販売価
格以外で販売すること
は違法

（注） 欧州の「UCITS」は、Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities（譲

渡可能証券への集合投資事業）の略

〔出所〕 筆者作成

英・独・仏はキャピタ
ルゲインの留保可能
（非課税）

利益留保は実質的に不
可能（留保すれば課税
される）

利益留保可能（非課
税）

・ファンド段階

同左

収益の源泉（利子・配
当・キャピタルゲイ
ン）別にそれぞれの税
制を適用

株式投信は株式並み、
公社債投信は公社債並
み

・投資者段階

税制

英・独・仏は評価益は
分配不可能（英・仏は
実現益も分配不可能）

図表８ 投信規制の日・米・欧比較



ト
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
呼
ば
れ
る
こ

と
も
あ
る
︶
の
存
在
が
確
立
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
、
お
よ

び
米
国
に
お
け
る
よ
う
な
確
定
拠
出
年
金
︵
Ｄ
Ｃ
︶
市
場

が
未
発
達
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
の
う
ち
、
米
国
に
お
け
る
Ｄ
Ｃ
市
場
と
投
信
の
結
び

つ
き
に
つ
い
て
述
べ
る
と
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

先
ず
Ｄ
Ｃ
市
場
の
規
模
に
つ
い
て
、
八
〇
年
代
半
ば
に

二
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
程
度
で
あ
っ
た
米
国
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
︵
個

人
型
確
定
拠
出
年
金
︶
資
産
残
高
は
〇
九
年
に
は
四
兆
二

千
億
ド
ル
へ
二
一
倍
に
拡
大
し
、
ま
た
四
〇
一
ｋ
︵
企
業

型
確
定
拠
出
年
金
︶
資
産
残
高
は
八
〇
年
代
半
ば
の
一
、

四
四
〇
億
ド
ル
程
度
か
ら
〇
九
年
に
は
二
兆
七
千
億
ド
ル

へ
一
九
倍
に
拡
大
し
た
。

そ
し
て
、
こ
の
市
場
に
お
け
る
投
信
の
シ
ェ
ア
︵
運
用

資
産
額
の
う
ち
投
信
で
保
有
さ
れ
て
い
る
割
合
︶
は
、
Ｉ

Ｒ
Ａ
市
場
に
つ
い
て
八
〇
年
代
半
ば
の
一
六
％
か
ら
〇
九

年
に
四
六
％
へ
、
四
〇
一
ｋ
市
場
に
つ
い
て
は
同
じ
く
八
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303億円72.93兆円5,766億ポンド2,406本英

136億円27.29兆円2,529億ユーロ2,158本

１本あたり金額
（円換算）

純資産
（円換算）

純資産ファンド数

独

図表９ 公募・証券ファンド数と１本あたり金額の国際比較(2010年末現在)

168億円130.59兆円12,103億ユーロ7,791本仏

63.72兆円63.72兆円3,905本日

1,273億円963.51兆円118,207億ドル7,569本米

163億円

〔出所〕 図表５と同じ出所データより筆者計算。



％
程
度
か
ら
五
五
％
へ
拡
大
し
た
。

こ
の
結
果
、
Ｄ
Ｃ
年
金
︵
公
務
員
等
の
Ｄ
Ｃ
年
金
を
ふ

く
む
︶
に
よ
る
投
信
保
有
残
高
は
〇
九
年
に
四
兆
ド
ル
を

超
え
、
米
国
投
信
残
高
一
一
・
一
兆
ド
ル
に
占
め
る
比
率

は
三
六
％
、
株
式
投
信
だ
け
を
と
れ
ば
残
高
の
五
五
％
に

達
す
る
に
至
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
〇
九
年
に
至
る
一
〇
年
間
の
株
式
投
信
の
資
金

フ
ロ
ー
︵
販
売
額
か
ら
解
約
額
を
差
し
引
い
た
資
金
純
増

額
︶
を
見
る
と
図
表

の
と
お
り
で
あ
る
。
Ｄ
Ｃ
年
金
以

10

外
の
一
般
買
付
け
分
は
大
幅
な
資
金
純
減
の
年
も
あ
る
な

ど
フ
レ
が
大
き
い
一
方
、
Ｄ
Ｃ
年
金
か
ら
の
資
金
流
入
は

安
定
し
て
い
た
結
果
、
株
式
投
信
に
つ
い
て
は
一
〇
年
間

合
計
の
資
金
純
増
額
九
、
〇
七
五
億
ド
ル
の
う
ち
九
、
〇

四
〇
億
ド
ル
︵
九
九
・
六
％
︶
を
Ｄ
Ｃ
年
金
部
分
が
占
め

て
い
た
。

以
上
の
米
国
の
状
況
に
対
し
、
日
本
で
は
〇
一
年
に
導

入
さ
れ
た
確
定
拠
出
年
金
の
市
場
が
ま
だ
小
さ
い
う
え
、
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同
市
場
に
占
め
る
投
信
の
割
合
も
四
割
以
下
に
止
ま
っ
て

い
る
。
す
な
わ
ち
、
格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
ー
発
行
﹁
年

金
情
報
﹂
二
〇
一
〇
年
一
一
月
一
五
日
号
に
よ
れ
ば
、
主

要
一
二
金
融
機
関
グ
ル
ー
プ
が
提
供
す
る
Ｄ
Ｃ
年
金
向
け

運
用
商
品
の
一
〇
年
九
月
末
の
販
売
残
高
は
四
兆
三
九
四

億
円
、
う
ち
投
資
信
託
な
ど
は
一
兆
五
、
九
二
九
億
円
で

あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
同
時
点
の
投
信
残
高
全
体
︵
六

二
兆
五
、
六
八
八
億
円
︶
の
う
ち
に
占
め
る
Ｄ
Ｃ
年
金

フ
ァ
ン
ド
資
金
の
割
合
は
三
％
以
下
と
計
算
さ
れ
る
。

⑸

債
券
投
資
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
先
行
し
て
い
る
日
本

︵
運
用
面
の
比
較
︶

次
に
運
用
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
関
連
し
て
、
直
近
時
点

に
お
け
る
各
国
投
信
の
外
国
投
資
比
率
を
国
際
比
較
す
る

と
、
図
表

の
と
お
り
で
あ
る
。

11

日
本
の
外
国
投
資
比
率
は
す
で
に
欧
州
諸
国
並
み
の
水

準
に
達
し
て
い
る
︵
米
国
は
国
内
市
場
の
規
模
が
大
き
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く
、
国
内
証
券
の
収
益
率
も
高
か
っ
た
た
め
、
外
国
投
資

比
率
は
近
年
増
加
傾
向
に
は
あ
る
も
の
の
水
準
は
ま
だ
低

い
︶。株

式
と
債
券
に
分
け
て
比
較
し
て
み
る
と
、
米
・
英
・

仏
で
は
株
式
の
外
国
投
資
比
率
が
債
券
の
そ
れ
よ
り
高
い

の
に
対
し
、
日
本
は
債
券
の
方
が
外
国
投
資
比
率
が
高

い
。
日
本
の
超
低
金
利
お
よ
び
投
資
家
の
安
定
イ
ン
カ
ム

︵
毎
月
分
配
受
取
り
︶
ニ
ー
ズ
を
反
映
し
て
い
る
結
果
と

思
わ
れ
る
。

三
、
今
後
の
課
題

以
上
述
べ
て
き
た
歴
史
的
経
緯
、
国
際
比
較
を
踏
ま
え

て
今
後
の
日
本
の
投
信
の
課
題
に
つ
い
て
触
れ
て
み
た
い
。

そ
れ
を
描
く
た
め
の
参
考
と
し
て
、
先
ず
世
界
の
投
信

残
高
の
約
半
分
を
占
め
る
米
国
の
投
信
が
大
成
長
を
遂
げ

た
理
由
を
整
理
し
て
お
き
た
い
。
米
国
投
信
協
会
︵
Ｉ
Ｃ

Ｉ
︶
の
前
理
事
長
フ
ィ
ン
ク
氏
は
、
前
掲
の
著
書
の
中

で
、
過
去
数
十
年
に
わ
た
る
米
国
投
信
成
長
の
要
因
と
し

て
次
の
五
つ
を
挙
げ
て
い
る
。

①
証
券
市
況
の
傾
向
的
な
上
昇
︵
特
に
一
九
八
二
～
二
〇

〇
〇
年
に
至
る
一
八
年
間
に
も
及
ん
だ
ス
ケ
ー
ル
の
大

き
な
株
価
上
昇
↓
八
二
年
八
月
～
〇
〇
年
三
月
に
至
る

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
株
価
指
数
の
年
平
均
リ
タ
ー
ン
は
一

九
・
七
％
︶。

②
中
間
層
の
拡
大
︵
数
千
万
の
人
々
が
住
宅
取
得
・
子
ど

も
の
教
育
・
自
ら
の
退
職
に
備
え
る
資
産
形
成
を
実
践

し
た
︶。

③
新
商
品
の
開
発
︵
Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
免
税
地
方
債
フ
ァ
ン
ド
な

ど
︶。

④
新
し
い
販
売
手
法
の
開
発
︵
銀
行
等
に
よ
る
投
信
販
売

な
ど⑼

︶。

⑤
退
職
準
備
貯
蓄
を
促
進
す
る
法
制
︵
Ｉ
Ｒ
Ａ
、
四
〇
一

ｋ
な
ど
の
確
定
拠
出
年
金
制
度
︶
の
整
備
と
、
確
定
拠
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出
年
金
市
場
に
お
け
る
投
信
の
浸
透
。

以
上
の
米
国
投
信
の
発
展
を
も
た
ら
し
た
要
因
を
日
本

に
当
て
は
め
て
考
え
て
み
る
と
、
②
の
中
間
層
の
拡
大
、

③
の
商
品
開
発
、
④
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
拡
大
に
つ
い
て

は
日
本
で
も
既
に
実
現
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
米
国

と
異
な
る
点
は
①
の
投
資
素
材
︱
す
な
わ
ち
日
本
株
式
・

日
本
債
券
の
投
資
リ
タ
ー
ン
が
低
い
こ
と
、
お
よ
び
⑤
の

確
定
拠
出
年
金
市
場
が
日
本
で
は
未
発
達
な
こ
と
に
あ
ろ

う
。こ

れ
ら
の
要
因
を
考
慮
し
、
前
述
の
国
際
比
較
を
も
踏

ま
え
て
、
日
本
の
投
信
の
課
題
を
挙
げ
れ
ば
次
の
よ
う
な

こ
と
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

⑴

運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
︵
フ
ァ
ン
ド
利
回
り
︶
の

レ
ベ
ル
ア
ッ
プ

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
向
上
は
投
信
の
永
遠
の
課
題
で
あ

る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
そ
し
て
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

を
上
げ
る
に
は
、
運
用
技
術
の
向
上
と
併
せ
て
、
良
い
投

資
素
材
の
発
掘
が
必
要
で
あ
る
。
前
述
し
た
国
内
の
厳
し

い
投
資
環
境
に
対
応
す
る
た
め
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
観
点

に
立
っ
て
良
い
投
資
素
材
を
求
め
る
こ
と
は
当
然
で
あ

る
。
一
方
で
、
機
関
投
資
家
と
し
て
国
内
株
式
の
投
資
価

値
を
高
め
る
こ
と
に
貢
献
す
る
こ
と
も
求
め
ら
れ
よ
う
。

①
機
関
投
資
家
と
し
て
日
本
企
業
の
株
式
価
値
向
上
に

資
す
る

日
本
の
投
信
の
運
用
実
績
を
検
証
す
る
意
味
で
、
過
去

一
〇
年
間
の
国
内
株
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
収
益
率
と
国
内
株

の
代
表
的
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
あ
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
︵
東
証
株

価
指
数
︶
の
収
益
率
を
比
較
す
る
と
図
表

の
と
お
り
で

12

あ
る
。
毎
年
の
値
動
き
を
比
較
し
て
い
く
と
、
国
内
株

フ
ァ
ン
ド
の
収
益
率
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
上
回
っ
て
い
た
年

が
六
回
、
下
回
っ
て
い
た
年
が
三
回
、
同
率
の
年
が
一
回

あ
り
、
通
算
し
て
国
内
株
フ
ァ
ン
ド
が
六
勝
三
敗
一
引
分
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け
で
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
勝
っ
て
い
た
。

こ
の
よ
う
に
日
本
の
投
信
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
と
の
相
対
比
較
で
は
負
け
て
い
な
い
。
し
か
し

日
本
株
市
場
全
体
︵
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
︶
の
収
益
性
が
海
外

市
場
に
比
べ
見
劣
り
し
て
き
た
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で

あ
る
。
九
〇
年
代
以
降
の
日
本
の
株
価
と
世
界
の
株
価
の

差
は
一
一
三
頁
で
述
べ
た
と
お
り
で
あ
る
が
、
最
近
一
〇

年
間
︵
〇
一
～
一
〇
年
︶
を
と
っ
て
も
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
年

平
均
収
益
率
︵
配
当
込
み
・
算
術
平
均
︶
は
〇
・
五
％
で

あ
り
、
米
国
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
三
・
六
％
よ
り
小
さ
い
。

こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
投
信
会
社
は
機
関
投
資
家
と
し

て
日
本
企
業
の
株
式
価
値
向
上
に
資
す
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
よ
う
。
具
体
的
に
は
、
議
決
権
行
使
を
通
じ
て
は
も
ち

ろ
ん
、
あ
ら
ゆ
る
機
会
を
捉
え
て
企
業
に
対
し
Ｒ
Ｏ
Ｅ

︵
株
主
資
本
利
益
率
︶
向
上
等
を
働
き
か
け
る
こ
と
、
そ

し
て
株
式
価
値
の
高
い
企
業
に
よ
り
多
く
の
資
金
を
供
給

す
る
︵
機
関
投
資
家
と
し
て
の
企
業
評
価
機
能
を
高
め
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る
︶
よ
う
、
銘
柄
選
別
を
強
化
す
る
こ
と
な
ど
が
考
え
ら

れ
よ
う
。

②
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
の
更
な
る
推
進

上
記
①
の
活
動
が
実
を
結
ぶ
に
は
時
間
が
か
か
る
こ
と

も
あ
り
、
併
行
的
に
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
を
更
に
高
度
化
さ

せ
て
い
く
こ
と
も
必
要
で
あ
ろ
う
。

一
一
九
頁
で
述
べ
た
よ
う
に
、
日
本
の
投
信
の
海
外
投

資
は
債
券
が
先
行
し
て
い
る
が
、
今
後
は
対
新
興
国
を
ふ

く
め
株
式
に
つ
い
て
も
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
を
進
化
さ
せ

て
、
そ
の
成
果
を
一
般
投
資
家
に
提
供
し
て
い
く
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
。

そ
の
実
現
の
た
め
に
は
、
も
ち
ろ
ん
各
投
信
会
社
が
内

部
的
に
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
能
力
を
強
化
す
る
こ
と
が
望
ま

し
い
が
、
体
制
が
整
う
ま
で
の
﹁
時
間
を
買
う
﹂
と
い
う

意
味
を
含
め
て
、
投
資
対
象
先
︵
現
地
︶
の
運
用
会
社
と

提
携
す
る
︵
運
用
を
外
部
委
託
す
る
︶
こ
と
も
一
法
で
あ

ろ
う
。

⑵

投
資
家
利
回
り
の
向
上
︱
積
立
て
の
推
進

⑴
で
述
べ
た
フ
ァ
ン
ド
利
回
り
の
向
上
は
専
ら
運
用
会

社
の
責
務
で
あ
る
が
、
販
売
会
社
を
含
め
た
業
界
関
係
者

の
課
題
と
し
て
、
投
資
家
の
買
付
け
・
換
金
の
タ
イ
ミ
ン

グ
を
考
慮
後
の
﹁
投
資
家
利
回
り
﹂
を
向
上
さ
せ
る
こ
と

が
挙
げ
ら
れ
る
。

投
資
家
は
、
市
況
が
上
が
れ
ば
買
い
、
下
が
れ
ば
売
る

と
い
う
行
動
を
取
り
や
す
い
。
投
信
先
進
国
の
米
国
に
お

い
て
す
ら
、
そ
の
傾
向
が
見
ら
れ
る
よ
う
で
あ
る
。
そ
の

結
果
、
投
信
に
つ
い
て
﹁
売
買
タ
イ
ミ
ン
グ
を
考
慮
し
た

投
資
家
利
回
り
は
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
利
回
り
よ
り
低
い
﹂

と
い
う
報
告
が
出
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
〇
三
年
に
ボ
ス
ト
ン
の
調
査
会
社

D
albar
社
が
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
八
四
年

か
ら
〇
二
年
ま
で
の
期
間
で
、
米
国
株
式
フ
ァ
ン
ド
に
投

証券レビュー 第51巻第５号

─ 122 ─



資
し
た
投
資
家
の
平
均
リ
タ
ー
ン
は
年
率
二
・
六
％
で

あ
っ
た
と
い
う
。
こ
の
間
の
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
リ

タ
ー
ン
は
リ
ッ
パ
ー
社
調
べ
で
九
・
三
％
で
あ
っ
た
。
ま

た
最
近
の
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
の
分
析
に
お
い
て
も
、

〇
九
年
末
に
至
る
米
国
投
資
家
の
長
期
フ
ァ
ン
ド
︵
Ｍ
Ｍ

Ｆ
以
外
の
債
券
お
よ
び
株
式
フ
ァ
ン
ド
︶
に
つ
い
て
の
加

重
・
年
平
均
リ
タ
ー
ン
は
一
・
六
八
％
で
、
長
期
フ
ァ
ン

ド
の
平
均
リ
タ
ー
ン
三
・
一
八
％
を
下
回
っ
て
い
た
。

日
本
の
投
資
家
に
つ
い
て
も
、
似
た
よ
う
な
分
析
結
果

が
発
表
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
野
村
総
合
研
究
所
発
行

﹃
日
本
の
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
二
〇
一
〇
／
二
〇
一
一
﹄

に
よ
れ
ば
、
二
〇
〇
〇
年
度
初
～
二
〇
〇
九
年
度
末
の
期

間
を
対
象
に
、
追
加
型
株
式
投
信
の
中
で
残
高
一
千
億
円

以
上
の
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
一
六
の
商
品
分
類
別
に

フ
ァ
ン
ド
の
加
重
平
均
収
益
率
と
投
資
家
リ
タ
ー
ン
を
表

す
金
額
加
重
収
益
率
を
比
較
し
た
と
こ
ろ
、
金
額
加
重
収

益
率
が
低
い
分
類
の
方
が
多
か
っ
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。

以
上
の
事
実
は
、
投
資
家
の
恣
意
的
投
資
行
動
を
な
る

べ
く
排
除
し
て
、
毎
月
積
立
て
な
ど
定
期
・
定
額
投
資
を

推
進
す
る
こ
と
の
有
用
性
を
示
唆
し
て
い
る
。
定
額
投
資

を
続
け
て
い
け
ば
、
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
の
効
果
に
よ
り

平
均
買
付
コ
ス
ト
が
下
が
る
こ
と
は
良
く
知
ら
れ
て
い
る

と
お
り
で
あ
る
︵
た
と
え
ば
〇
一
年
一
月
か
ら
一
〇
年
一

二
月
ま
で
一
二
〇
ヶ
月
の
月
末
日
経
平
均
株
価
の
単
純
平

均
は
一
一
、
九
八
五
円
で
あ
る
が
、
毎
月
等
金
額
を
投
資

し
た
場
合
の
平
均
購
入
単
価
は
一
一
、
三
七
七
円
と
計
算

さ
れ
る
︶。

定
額
積
立
て
を
増
加
さ
せ
て
、
投
資
家
の
平
均
買
付
コ

ス
ト
を
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
基
準
価
額
よ
り
低
く
で
き
れ

ば
、
前
述
の
分
析
結
果
と
は
反
対
に
、
投
資
家
利
回
り
を

フ
ァ
ン
ド
利
回
り
よ
り
高
く
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。
販

売
サ
イ
ド
に
お
い
て
も
﹁
積
立
て
﹂
推
進
の
努
力
が
望
ま

れ
る
。
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⑶

確
定
拠
出
年
金
の
拡
充
を
推
進
し
、
そ
の
市
場
で
地

位
を
確
立
す
る

投
資
信
託
は
、
確
定
拠
出
︵
Ｄ
Ｃ
︶
年
金
の
運
用
手
段

と
し
て
高
い
適
性
を
発
揮
す
る
。
な
ぜ
な
ら
、
勤
労
者
は

投
資
信
託
を
毎
月
購
入
し
、
退
職
時
ま
で
保
有
す
る
こ
と

に
よ
り
、
①
分
散
さ
れ
た
証
券
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
、
②

時
間
分
散
投
資
で
き
て
、
③
長
期
保
有
の
メ
リ
ッ
ト
を
得

る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

そ
し
て
、
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
に
よ
る
投
信
買
付
け
は
、

強
制
的
に
月
掛
投
資
を
お
こ
な
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
前

述
の
投
資
家
の
恣
意
的
行
動
に
と
も
な
う
高
値
買
い
・
安

値
売
り
を
排
除
し
、
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
の
効
果
と
相

ま
っ
て
、
投
資
家
利
回
り
の
向
上
に
つ
な
げ
る
こ
と
が
で

き
る
。

さ
ら
に
Ｄ
Ｃ
年
金
導
入
企
業
に
お
い
て
は
加
入
者
に
対

す
る
投
資
教
育
も
行
わ
れ
る
の
で
、
Ｄ
Ｃ
年
金
制
度
の
拡

充
は
、
国
民
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
を
向
上
さ
せ
る
効
果
も

指
摘
で
き
よ
う
。

こ
こ
で
、
米
・
英
に
お
い
て
益
々
Ｄ
Ｃ
年
金
制
度
の
拡

充
が
進
ん
で
い
る
こ
と
を
追
記
し
て
お
き
た
い
。

拡
充
す
る
米
・
英
の
確
定
拠
出
年
金

先
ず
米
国
で
は
〇
六
年
の
年
金
改
革
法
に
よ
り
、
企

業
型
Ｄ
Ｃ
年
金
︵
四
〇
一
ｋ
プ
ラ
ン
︶
制
度
の
一
層
の

拡
充
が
図
ら
れ
る
と
と
も
に
、
運
用
対
象
と
し
て
株
式

組
入
れ
商
品
の
重
要
性
が
更
に
増
し
て
い
る
。
そ
の
内

容
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

①
四
〇
一
ｋ
プ
ラ
ン
へ
の
加
入
に
つ
い
て
、
従
来
は

﹁
従
業
員
が
積
極
的
に
加
入
の
意
思
を
示
し
た
場
合

︵
オ
プ
ト
イ
ン
︶
の
み
加
入
す
る
︵
＝
企
業
が
拠
出

金
を
給
料
か
ら
天
引
き
で
き
る
︶
方
式
﹂
と
な
っ
て

い
た
の
を
、﹁
企
業
は
、
従
業
員
が
特
に
加
入
を
拒

否
︵
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
︶
し
な
け
れ
ば
、
自
動
的
に
プ

ラ
ン
加
入
者
に
繰
り
入
れ
る
こ
と
が
で
き
る
方
式
﹂
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に
改
め
た
。

②
上
記
の
自
動
加
入
方
式
を
採
用
す
る
場
合
、﹁
給
料

の
何
％
を
積
み
立
て
る
か
﹂
と
い
う
拠
出
率
を
従
業

員
自
ら
が
設
定
し
な
い
と
き
は
、
自
動
拠
出
率
を
一

年
目
は
最
低
三
％
、
二
年
目
は
最
低
四
％
、
三
年
目

は
最
低
五
％
、
四
年
目
以
降
は
最
低
六
％
︵
い
ず
れ

も
最
高
十
％
ま
で
設
定
可
能
︶
へ
、
自
動
的
に
引
き

上
げ
て
い
く
仕
組
み
を
導
入
し
た
。

③
四
〇
一
ｋ
プ
ラ
ン
加
入
者
が
、
プ
ラ
ン
資
産
の
運
用

方
法
に
つ
い
て
選
択
を
行
わ
な
か
っ
た
場
合
、
労
働

省
の
定
め
る
規
制
に
沿
っ
た
資
産
を
選
ん
だ
も
の
と

み
な
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
し
た
。

そ
し
て
労
働
省
は
③
の
﹁
四
〇
一
ｋ
プ
ラ
ン
加
入
者

の
運
用
指
示
が
な
か
っ
た
場
合
の
適
格
投
資
商
品
︵
デ

フ
ォ
ー
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
︶﹂
と
し
て
、﹁
ラ
イ
フ
サ

イ
ク
ル
フ
ァ
ン
ド
、
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
、
投
資
顧
問

に
よ
る
運
用
勘
定
︵
Ｓ
Ｍ
Ａ
︶﹂
の
三
つ
︵
い
ず
れ
も

株
式
組
み
入
れ
可
能
商
品
︶
と
す
る
こ
と
を
定
め
、
Ｍ

Ｍ
Ｆ
や
保
険
会
社
の
Ｇ
Ｉ
Ｃ
Ｓ
︵
元
利
保
証
投
資
契

約
︶
な
ど
元
本
確
保
商
品
を
デ
フ
ォ
ー
ル
ト
・
オ
プ

シ
ョ
ン
に
含
め
な
か
っ
た
。
そ
の
理
由
と
し
て
労
働
省

は
﹁
元
本
安
定
商
品
は
短
期
運
用
手
段
あ
る
い
は
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
一
部
と
す
る
に
は
有
用
で
あ
る
が
、
四

〇
一
ｋ
資
産
の
全
部
を
こ
れ
ら
に
投
資
し
て
し
ま
う

と
、
加
入
者
が
必
要
な
老
後
資
産
を
形
成
す
る
た
め
に

十
分
な
リ
タ
ー
ン
を
生
ま
な
い
恐
れ
が
あ
る
﹂
と
述
べ

て
い
る
︵
こ
れ
は
日
本
の
確
定
拠
出
年
金
法
が
元
本
確

保
商
品
を
重
視
し
て
い
る
こ
と
と
対
照
的
で
あ
る
︶。

こ
の
制
度
改
正
は
、
株
式
フ
ァ
ン
ド
中
心
に
投
信
に

と
っ
て
追
い
風
と
な
る
と
米
国
投
信
業
界
で
は
受
け
止

め
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
英
国
で
は
一
二
年
か
ら
二
二
歳
以
上
・
公
的

年
金
受
給
年
齢
︵
男
性
六
五
歳
、
女
性
六
〇
歳
︶
未
満

の
被
用
者
︵
フ
ル
タ
イ
ム
・
パ
ー
ト
タ
イ
ム
両
方
の
就

発足から満 60 年を迎える日本の投資信託―その軌跡・現状と今後の課題―

─ 125 ─



労
者
︶
全
員
を
、
一
た
ん
自
動
的
に
確
定
拠
出
年
金
に

加
入
さ
せ
る
制
度
が
ス
タ
ー
ト
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い

る⑽

。日
本
で
は
米
・
英
以
上
に
人
口
の
老
齢
化
が
急
速
に
進

行
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
、
公
的
年
金
財
政
見
通
し
は

米
・
英
以
上
に
厳
し
い
。
個
人
の
自
助
努
力
積
立
て
を
奨

励
す
る
制
度
を
も
っ
と
拡
充
し
て
も
良
い
の
で
は
な
か
ろ

う
か
。

⑷

投
資
家
の
商
品
理
解
の
徹
底
と
、
分
か
り
や
す
い
商

品
へ
の
脱
皮

日
本
で
は
最
近
、
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
が
人
気
を
呼

ん
で
い
る
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で
あ
る
。
こ
れ
に
関
連

し
て
、﹁
投
資
家
が
、
投
資
信
託
の
分
配
と
基
準
価
額
の

関
係
︵
分
配
は
資
産
の
払
い
戻
し
で
あ
っ
て
、
分
配
す
れ

ば
基
準
価
額
は
そ
の
分
だ
け
下
が
る
こ
と
︶
を
十
分
に
理

解
し
て
い
る
か
﹂
が
懸
念
さ
れ
る⑾

。
こ
う
し
た
点
を
初

め
、
投
信
の
仕
組
み
・
リ
ス
ク
な
ど
に
つ
い
て
更
に
顧
客

理
解
を
深
め
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
こ
と
は
論
を
ま
た
な

い
。そ

の
方
法
と
し
て
、
販
売
担
当
者
の
対
顧
客
説
明
を
徹

底
す
る
こ
と
は
当
然
で
あ
る
が
、
そ
の
ほ
か
に
、
フ
ァ
ン

ド
の
情
報
開
示
制
度
の
改
善
︵
発
行
開
示
手
段
で
あ
る
目

論
見
書
に
つ
い
て
は
交
付
目
論
見
書
の
必
要
記
載
事
項
が

整
理
さ
れ
る
な
ど
大
幅
に
改
善
し
た
の
で
、
継
続
開
示
手

段
で
あ
る
運
用
報
告
書
を
読
み
や
す
く
す
る
こ
と
︶
や
、

目
論
見
書
等
に
記
載
す
る
投
信
用
語
を
も
っ
と
分
か
り
や

す
い
も
の
に
す
る
こ
と
な
ど
の
検
討
が
必
要
で
あ
ろ
う

︵
た
と
え
ば
追
加
型
株
式
投
信
の
﹁
特
別
分
配
金
﹂︵
元
本

の
払
い
戻
し
に
当
た
る
部
分
で
あ
り
非
課
税
と
な
る
分
配

金
︶
は
﹁
ボ
ー
ナ
ス
分
配
金
﹂
と
誤
解
さ
れ
る
恐
れ
が
あ

る
︶。ま

た
商
品
や
商
品
体
系
を
も
っ
と
シ
ン
プ
ル
に
で
き
な
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い
だ
ろ
う
か
。
投
信
は
本
来
、
資
金
も
知
識
も
時
間
も
豊

富
で
な
い
投
資
家
で
も
買
え
る
﹁
証
券
投
資
の
入
門
商

品
﹂
の
は
ず
で
あ
る
。
米
国
で
は
ご
く
オ
ー
ソ
ド
ッ
ク
ス

な
株
式
フ
ァ
ン
ド
や
債
券
フ
ァ
ン
ド
が
販
売
の
主
流
を
占

め
て
い
る
が
、
日
本
の
最
近
の
売
れ
筋
商
品
の
中
に
は
多

通
貨
ヘ
ッ
ジ
・
そ
の
他
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
込
む
フ
ァ

ン
ド
な
ど
難
し
い
商
品
が
あ
る
こ
と
は
否
め
な
い
。

さ
ら
に
中
長
期
的
に
は
、
投
信
法
改
正
を
ふ
く
め
て
、

投
信
の
仕
組
み
︵
構
造
︶
を
よ
り
分
か
り
や
す
く
す
る
こ

と
も
望
ま
れ
る
。
た
と
え
ば
、
同
一
運
用
内
容
の
フ
ァ
ン

ド
に
つ
い
て
、
一
般
投
資
家
向
け
と
確
定
拠
出
年
金
向
け

と
で
異
な
る
募
集
手
数
料
・
信
託
報
酬
率
を
適
用
し
た
い

場
合
に
、
現
在
は
一
般
投
資
家
向
け
フ
ァ
ン
ド
と
確
定
拠

出
年
金
向
け
フ
ァ
ン
ド
を
設
定
し
、
そ
の
資
産
を
合
同
運

用
す
る
別
個
の
マ
ザ
ー
フ
ァ
ン
ド
を
設
定
す
る
方
式
︵
い

わ
ゆ
る
フ
ァ
ミ
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
方
式
と
呼
ば
れ
る
二
層
構

造
︶
を
取
ら
ざ
る
を
得
な
い
︵
投
信
法
に
﹁
受
益
権
は
均

等
に
分
割
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
﹂
と
規
定
さ
れ
て
い
る

故
で
あ
る
︶。
こ
れ
に
対
し
米
国
で
は
、
一
本
の
フ
ァ
ン

ド
に
種
類
別
シ
ェ
ア
︵
手
数
料
前
取
り
の
Ａ
シ
ェ
ア
、
後

取
り
の
Ｂ
シ
ェ
ア
な
ど
︶
を
設
け
て
、
二
層
の
フ
ァ
ン
ド

構
造
に
な
る
こ
と
を
避
け
て
い
る
。
日
本
の
会
社
法
で
は

既
に
種
類
株
式
を
導
入
し
て
い
る
こ
と
で
も
あ
り
、
投
信

に
お
い
て
も
種
類
受
益
権
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
が
望
ま
れ

る
。

⑸

既
存
商
品
を
育
成
す
る

日
本
で
は
新
商
品
中
心
の
営
業
活
動
が
行
わ
れ
て
い
る

た
め
に
、
フ
ァ
ン
ド
数
も
多
く
な
っ
て
い
る
こ
と
は
一
一

四
頁
で
触
れ
た
。
米
国
の
場
合
を
み
る
と
、
投
資
家
あ
る

い
は
投
資
家
と
の
間
に
立
つ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン

ナ
ー
が
﹁
中
長
期
の
運
用
実
績
を
重
視
し
て
フ
ァ
ン
ド
を

選
択
す
る
﹂
た
め
、
よ
く
売
れ
る
の
は
実
績
を
積
ん
だ
既

存
商
品
で
あ
り
、
新
商
品
の
販
売
量
は
多
く
な
い
。
逆
に
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い
え
ば
業
界
側
で
も
﹁
小
さ
く
生
ん
で
大
き
く
育
て
る
﹂

姿
勢
が
徹
底
し
て
い
る
。

話
は
少
し
技
術
論
に
な
る
が
、
日
本
で
は
投
資
家
の
換

金
時
に
信
託
財
産
留
保
金
︵
換
金
に
応
じ
る
た
め
組
入
れ

資
産
を
処
分
す
る
コ
ス
ト
と
し
て
基
準
価
額
の
〇
・
二
～

〇
・
三
％
程
度
︶
を
徴
収
す
る
こ
と
が
今
や
当
た
り
前
に

な
っ
て
い
る
。
し
か
し
米
国
に
は
短
期
換
金
ペ
ナ
ル

テ
ィ
ー
を
除
い
て
フ
ァ
ン
ド
留
保
金
は
存
在
し
な
い
。
何

故
な
ら
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド
は
、
顧
客
の
買

付
・
売
付
注
文
を
日
々
受
付
け
な
が
ら
徐
々
に
フ
ァ
ン
ド

規
模
を
拡
大
さ
せ
て
い
く
︵
顧
客
の
換
金
請
求
が
あ
っ
て

も
新
規
販
売
に
よ
り
相
殺
さ
れ
て
組
入
れ
資
産
の
売
却
を

し
な
い
で
す
む
︶
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
の
で
、
資
産
処

分
コ
ス
ト
は
要
ら
な
い
の
で
あ
る
。
日
本
で
は
資
金
の
動

き
が
一
方
的
で
あ
る
︵
フ
ァ
ン
ド
新
設
時
に
ど
っ
と
資
金

が
入
る
が
、
後
は
流
出
す
る
一
方
と
い
う
ケ
ー
ス
が
多

い
︶
が
故
に
、
留
保
金
を
徴
収
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
て

い
る
。

日
本
で
も
、
投
資
家
が
運
用
実
績
を
チ
ェ
ッ
ク
で
き
る

既
存
フ
ァ
ン
ド
に
﹁
積
立
て
﹂
投
資
す
る
こ
と
な
ど
が
一

般
的
に
な
れ
ば
、
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
量
が
安
定
化
し
て
信

託
財
産
留
保
金
と
い
う
必
要
悪
を
な
く
せ
る
︵
投
資
家
コ

ス
ト
を
下
げ
ら
れ
る
︶
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
実
現
の
た

め
に
は
、
業
者
の
商
品
組
成
・
販
売
姿
勢
も
問
題
と
な

る
。
商
品
の
製
造
者
・
販
売
者
が
新
商
品
の
開
発
・
販
売

だ
け
で
な
く
、
既
に
製
造
・
販
売
し
た
フ
ァ
ン
ド
を
大
事

に
育
成
し
、
見
守
っ
て
い
く
こ
と
に
一
層
注
力
す
る
こ
と

が
望
ま
れ
る
。

以
上
、
縷
々
述
べ
て
き
た
が
、
本
稿
の
最
後
に
、
日
本

の
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
の
大
幅
な
自
由
化
の
基
礎
と
な
っ

た
九
七
年
六
月
発
表
・
証
券
取
引
審
議
会
報
告
書
の
中
の

一
節
を
掲
げ
さ
せ
て
い
た
だ
く
。
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
込

め
ら
れ
た
想
い
を
、
我
々
は
も
う
一
度
噛
み
し
め
る
べ
き

で
あ
る
と
思
う
か
ら
で
あ
る
。
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﹁
自
由
で
効
率
的
な
市
場
の
枠
組
み
が
真
の
活
性
化

を
も
た
ら
す
か
ど
う
か
は
、
最
終
的
に
は
市
場
参
加
者

の
行
動
に
か
か
っ
て
い
る
。
・
・
・
・
自
由
に
は
規
律

と
責
任
が
伴
う
。
す
べ
て
の
市
場
参
加
者
が
自
由
を
最

大
限
に
活
用
し
、
主
体
性
と
高
い
倫
理
観
に
裏
打
ち
さ

れ
た
規
律
を
も
っ
て
行
動
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。﹂

九
七
年
六
月
発
表
・
証
券
取
引
審
議
会
報
告
書
﹁
証
券
市
場
の
総
合
的

改
革
～
豊
か
で
多
様
な
二
一
世
紀
の
実
現
の
た
め
に
～
﹂
よ
り
抜
粋

︵
注
︶

⑴

投
資
信
託
は
戦
前
に
も
組
合
形
式
や
信
託
形
式
に
よ
る
商
品
が
存

在
し
て
い
た
が
、
特
別
法
に
も
と
づ
く
本
格
的
制
度
と
し
て
ス
タ
ー

ト
し
た
の
は
一
九
五
一
年
で
あ
る
。
な
お
戦
前
の
投
信
の
発
足
は
一

九
四
一
年
で
あ
る
か
ら
、
そ
こ
か
ら
起
算
す
る
と
日
本
の
投
信
は
七

〇
年
の
歴
史
を
持
つ
こ
と
に
な
る
。

⑵

図
表
１
に
見
る
と
お
り
、
一
九
六
一
年
に
は
投
信
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ

Ｐ
比
率
と
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
投
信
の
比
率
は
と
も
に
六
％
台

で
ほ
ぼ
同
一
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
現
在
で
は
、
投
信
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ

Ｐ
比
率
は
一
三
％
程
度
で
あ
る
に
も
拘
ら
ず
、
個
人
金
融
資
産
に
占

め
る
投
信
の
比
率
は
四
％
以
下
に
止
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
主
因
は
個

人
金
融
資
産
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
伸
び
を
大
き
く
上
回
っ
て
成
長
し
た
こ
と

に
あ
る
。
す
な
わ
ち
二
〇
一
〇
年
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
四
七
九
兆
円
は
六
一
年

の
一
九
・
五
五
兆
円
の
二
五
倍
で
あ
る
一
方
、
個
人
金
融
資
産
は
六

一
年
の
一
六
・
九
兆
円
か
ら
二
〇
一
〇
年
の
一
、
四
五
七
兆
円
へ
八

六
倍
に
増
加
し
て
い
る
。

⑶

た
と
え
ば
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
フ
ァ
ン
ド
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
売
買
を
頻
繁
に
お
こ
な
う
方
が
手
数
料
を
多
く
得
ら
れ
る
が
、

フ
ァ
ン
ド
受
益
者
に
と
っ
て
そ
れ
は
不
利
益
と
な
る
。

⑷

投
資
信
託
協
会
発
行
﹁
日
本
の
投
資
信
託
二
〇
一
〇
﹂
p.5。

⑸

投
資
信
託
協
会
発
行
﹁
日
本
の
投
資
信
託
二
〇
一
〇
﹂
p.5。

⑹

一
九
六
八
年
一
二
月
に
野
村
投
信
委
託
︵
現
・
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
︶
が
積
立
て
株
式
フ
ァ
ン
ド
を
設
定
し
た
。

⑺

米
国

Investm
ent
C
om
pany
Institute
“C
om
plex
A
ssets

R
eport
D
ecem
ber
1989”.

⑻

M
atthew
P
.
F
ink
(2011)
T
h
e
R
ise
of
M
u
tu
al
F
u
n
d
s
2
n
d

ed
ition
,
O
xford
U
niversity
P
ress.

⑼

フ
ィ
ン
ク
氏
は
具
体
的
に
挙
げ
て
い
な
い
が
、
こ
の
他
に
新
し
い

販
売
手
法
と
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
ス
ー
パ
ー
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通

じ
る
販
売
な
ど
が
含
ま
れ
る
と
思
わ
れ
る
。

⑽

英
国
の
新
個
人
年
金
制
度
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
杉
田
浩
治
﹁﹁
自

動
加
入
方
式
﹂
を
採
用
す
る
英
国
の
新
個
人
年
金
制
度
│
行
動
経
済

学
を
取
り
入
れ
た
改
革
│
﹂
﹃
証
券
レ
ビ
ュ
ー
﹄
二
〇
一
〇
年
一
月
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号

日
本
証
券
経
済
研
究
所

pp105～
134参
照
。

⑾

日
興
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
、
販
売
会
社
向
け
研
修
に
参
加

し
た
銀
行
の
販
売
担
当
者
を
対
象
に
行
っ
た
意
識
調
査
︵
二
〇
一
〇

年
七
月
～
一
一
月
に
実
施
︶
に
よ
る
と
、﹁〝
分
配
金
と
は
元
本
の
他

に
付
く
利
息
の
よ
う
な
も
の
〟
と
い
う
感
覚
を
持
っ
て
い
る
顧
客
が

ど
の
程
度
い
る
と
思
う
か
﹂
と
い
う
問
い
に
対
し
て
、﹁
七
割
以
上
﹂

と
の
回
答
が
二
五
％
、﹁
五
│
七
割
﹂
と
の
回
答
が
三
五
％
を
占
め
て

い
た
︵
日
興
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
発
行
﹃
Ｂ
Ｏ
Ｓ
Ｓ
ヨ
ミ
Ｂ
Ｏ

Ｏ
Ｋ
﹄﹁
第
一
部

投
信
窓
販
白
書
二
〇
一
一
﹂︶。

︵
す
ぎ
た

こ
う
じ
・
当
研
究
所
専
門
調
査
員
︶
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