
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
の
投
資
信
託
市
場

杉

田

浩

治

は
じ
め
に

世
界
経
済
に
お
け
る
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
の
重
要
性

が
高
ま
る
中
で
、
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
も
こ
の
地
域

の
将
来
性
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
従
来
の
﹁
投
資
対
象
市

場
﹂
と
い
う
位
置
づ
け
だ
け
で
な
く
、
世
界
へ
の
資
金
供

給
源
、
言
い
換
え
れ
ば
﹁
金
融
商
品
の
販
売
市
場
﹂
と
し

て
も
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
の
潜
在
性
は
高
い
。

そ
こ
で
、
代
表
的
リ
テ
ー
ル
金
融
商
品
で
あ
る
投
資
信

託
の
販
売
市
場
と
し
て
の
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
の
現
状

を
分
析
す
る
と
と
も
に
、
若
干
の
将
来
展
望
を
試
み
た

い
。具

体
的
に
は
、
主
要
国
の
投
資
信
託
の
規
模
と
最
近
の

成
長
率
、
普
及
度
、
商
品
別
構
成
、
証
券
市
場
と
の
関

連
、
顧
客
層
と
販
売
チ
ャ
ネ
ル
な
ど
を
横
比
較
し
て
現
状

を
把
握
す
る
と
と
も
に
、
経
済
成
長
と
の
関
連
な
ど
か
ら

今
後
の
成
長
性
を
探
る
こ
と
と
し
た
い
。

な
お
、
デ
ー
タ
入
手
の
制
約
上
、
項
目
に
よ
り
比
較
対

象
国
が
異
な
る
こ
と
を
予
め
お
断
り
す
る
。
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一
、
残
高
規
模
お
よ
び
普
及
度

先
ず
、
一
一
年
末
現
在
の
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
諸
国

の
投
信
残
高
と
、
残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
比
率
お
よ
び

一
人
当
た
り
投
信
保
有
額
を
掲
げ
る
と
図
表
１
の
と
お
り

で
あ
る
。
な
お
、
香
港
に
つ
い
て
は
同
地
で
販
売
が
公
認

さ
れ
て
い
る
投
信
の
残
高
が
発
表
さ
れ
て
い
る
︵
一
兆
ド

ル
を
超
え
日
本
の
公
募
投
信
残
高
よ
り
大
き
い
︶
が
、
外

国
籍
の
フ
ァ
ン
ド
が
多
く
、
投
資
家
も
外
国
人
が
多
い
こ

と
か
ら
、
他
国
と
の
横
比
較
に
は
な
じ
ま
な
い
と
判
断
し

比
較
対
象
に
含
め
な
か
っ
た
。

①

中
国
の
投
信
残
高
は
日
本
の
四
五
％

ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
地
域
で
残
高
が
最
も
大
き
い
国

は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
、
日
本
の
約
二
倍
に
達
し
て
い

る
。
同
国
で
は
〇
六
年
に
強
制
的
な
企
業
型
確
定
拠
出
年
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37,255311,94677.1％15,075,675155911,621,595

一人当り投
信保有額
（ドル）

（参考）アメリカ

GDPに対す
る投信残高
の比率
（％）

人口
（千人）

日本を100
とした値

GDP
（百万ドル）

投信残高
（百万ドル）

0フィリピン

63,36122,72996.8％1,488,2211931,440,128オーストラリア

5,3694,41614.6％161,851323,709

2,363

2.2％318,700インドネシア

17175,3101.4％210,21602,984パキスタン

2595,8561.1％213,129

845,680

2,30111.4％466,832753,437台湾

6,8345,27413.9％259,849536,040シンガポール

78241,030

23,225

87,519

2,73328,73128.2％278,6801178,530マレーシア

1,02564,07619.0％345,649965,702タイ

インド

7,298,147339,037中国

4,62649,00620.3％1,116,24730226,716韓国

731,206,9175.2％1,676,14312

45

図表１ アジア・オセアニア諸国の投資信託の規模および普及度(2011年現在)

[出所] 投信残高は国際投信協会および各国投信協会（インドネシアは同国投信協会調べとしての複
数報道による）、ＧＤＰおよび人口はＩＭＦ統計。

127,81912.7％5,869,471100745,383日本

2511,348,1214.6％

5,832



金
で
あ
る
﹁
ス
ー
パ
ー
・
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
﹂
が
導
入

さ
れ
、
そ
の
運
用
対
象
と
し
て
投
信
が
急
成
長
し
て
い
る

︵
投
信
残
高
の
八
割
は
ス
ー
パ
ー
・
ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン

に
よ
る
も
の
と
い
わ
れ
て
い
る
︶。

ア
ジ
ア
地
域
に
お
い
て
日
本
の
次
に
大
き
な
残
高
を
有

す
る
国
は
中
国
で
あ
り
、
一
一
年
末
の
残
高
は
三
、
三
九

〇
億
ド
ル
と
日
本
の
四
五
％
程
度
に
達
し
て
い
る
。
次
い

で
韓
国
︵
二
、
二
六
七
億
ド
ル
、
日
本
の
三
〇
％
︶、
イ

ン
ド
︵
八
七
五
億
ド
ル
、
日
本
の
一
二
％
︶
が
大
き
い
。

②

一
人
当
た
り
保
有
額
で
は
中
国
は
日
本
の
二
三
分
の

一
、
イ
ン
ド
は
八
〇
分
の
一

次
に
、
投
信
残
高
を
経
済
規
模
と
比
較
す
る
観
点
か
ら

﹁
投
信
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
﹂
を
、
そ
し
て
投
信
の
普

及
度
を
測
る
意
味
で
﹁
国
民
一
人
当
り
投
信
保
有
額
﹂
を

見
る
と
、
い
ず
れ
も
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
図
抜
け
て
高

い
。
そ
の
理
由
は
前
述
の
通
り
、
確
定
拠
出
年
金
が
大
発

達
し
て
い
る
こ
と
に
よ
る
。

ア
ジ
ア
地
域
で
は
一
人
当
り
保
有
額
で
見
る
と
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
が
高
く
︵
六
、
八
三
四
ド
ル
︶、
次
い
で
日
本

︵
五
、
八
三
二
ド
ル
︶、
韓
国
︵
四
、
六
二
六
ド
ル
︶、
台

湾
︵
二
、
三
〇
一
ド
ル
︶
の
順
と
な
っ
て
い
る
。
一
方
、

中
国
は
一
人
当
り
で
は
二
五
一
ド
ル
︵
日
本
の
二
三
分
の

一
︶
と
低
く
、
イ
ン
ド
は
さ
ら
に
低
い
七
三
ド
ル
︵
日
本

の
八
〇
分
の
一
︶
と
な
っ
て
い
る
。
裏
返
せ
ば
、
両
国
投

信
市
場
の
潜
在
成
長
性
は
非
常
に
高
い
と
言
え
よ
う
。

二
、
最
近
の
伸
び
率

次
に
最
近
の
残
高
増
加
率
を
比
較
す
る
と
、
図
表
２
の

通
り
で
あ
る
。

五
年
前
と
比
べ
る
意
味
で
〇
六
年
末
と
一
一
年
末
と
の

比
較
を
、
そ
し
て
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
を
見
る
意

味
で
シ
ョ
ッ
ク
直
前
の
〇
七
年
末
と
一
一
年
末
と
の
比
較
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を
掲
げ
た
。

五
年
前
の
〇
六
年
末
と
比
べ
る
と
、
中
国
が
二
七
五
％

増
と
飛
び
ぬ
け
て
お
り
、
次
い
で
、
マ
レ
ー
シ
ア
︵
一
一

四
％
増
︶
タ
イ
︵
九
四
％
増
︶
の
伸
び
が
高
い
。
し
か
し

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前
の
〇
七
年
末
と
比
較
す
る
と
、

中
国
は
マ
イ
ナ
ス
二
二
％
と
な
っ
て
お
り
、
ア
ジ
ア
地
域

で
は
マ
レ
ー
シ
ア
︵
五
三
％
増
︶
タ
イ
︵
二
〇
％
増
︶
な

ど
が
残
高
を
増
加
さ
せ
て
い
る
。

中
国
の
状
況
が
〇
六
年
比
と
〇
七
年
比
で
大
き
く
異
な

る
理
由
は
、
〇
七
年
の
伸
び
が
極
め
て
大
き
か
っ
た
こ
と

に
よ
る
。
す
な
わ
ち
〇
七
年
一
年
間
で
上
海
総
合
株
価
指

数
が
二
、
四
七
九
か
ら
五
、
二
六
二
へ
二
倍
以
上
に
上
昇

す
る
過
程
で
、
投
信
残
高
は
八
八
九
億
ド
ル
か
ら
四
、
三

四
〇
億
ド
ル
へ
五
倍
近
く
に
膨
れ
上
が
っ
た
。
し
か
し
、

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
を
受
け
た
〇
八
年
に
は
株
価

は
前
年
比
三
分
の
一
以
下
︵
〇
八
年
末
の
上
海
総
合
株
価

指
数
は
一
、
八
二
〇
︶
に
下
が
り
、
そ
の
後
も
株
価
が
停
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滞
す
る
中
で
投
信
残
高
も
伸
び
悩
ん
で
い
る
︵
株
価
動
向

に
つ
い
て
は
図
表
３
参
照
︶。

以
上
の
よ
う
に
、
投
信
残
高
の
増
減
は
当
然
の
こ
と
な

が
ら
株
価
変
動
に
大
き
く
左
右
さ
れ
る
傾
向
が
あ
る
。

三
、
商
品
別
残
高
構
成
の
比
較

投
資
対
象
︵
株
式
・
債
券
・
短
資
︶
別
の
商
品
構
成
を

比
較
す
る
と
図
表
４
の
通
り
で
あ
る
。
中
国
・
オ
ー
ス
ト

ラ
リ
ア
は
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
比
率
が
高
く
、
逆
に
イ
ン

ド
・
タ
イ
は
債
券
フ
ァ
ン
ド
、
台
湾
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
比
率
が

高
い
。

こ
う
し
た
商
品
構
成
の
違
い
を
も
た
ら
す
要
因
と
し
て

は
、
資
本
市
場
要
因
︵
各
国
に
お
け
る
株
式
・
債
券
・
短

資
の
各
市
場
の
発
達
度
の
違
い
︶
が
あ
る
こ
と
は
当
然
で

あ
る
が
、
顧
客
要
因
︵
投
信
保
有
者
の
個
人
投
資
家
・
機

関
投
資
家
の
内
訳
︶、
そ
し
て
市
況
要
因
︵
直
近
の
株
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価
・
債
券
利
回
り
の
動
き
︶
も
大
き
く
影
響
す
る
。

た
と
え
ば
イ
ン
ド
に
お
い
て
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
比
重
が

大
き
い
の
は
、
後
述
の
よ
う
に
機
関
投
資
家
の
投
信
保
有

比
率
が
高
い
こ
と
が
一
因
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
︵
機
関

投
資
家
は
毎
年
安
定
的
な
収
益
を
確
保
し
た
い
ニ
ー
ズ
が

高
い
︶。
逆
に
中
国
で
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
比
率
が
高
い
の

は
、
投
信
保
有
者
の
太
宗
が
株
式
投
資
︵
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ

イ
ン
︶
志
向
の
強
い
個
人
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
て
い
る
こ

と
に
よ
る
し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
場
合
は
確
定
拠
出
年

金
の
資
金
が
多
い
た
め
、
長
期
に
投
資
す
れ
ば
高
収
益
の

見
込
め
る
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
比
重
が
高
い
と
見
る
こ
と
が

で
き
よ
う
。
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
顧
客
要
因
で
あ
る
。

そ
し
て
図
に
は
示
し
て
い
な
い
が
、
商
品
構
成
は
時
系

列
的
に
は
証
券
市
況
要
因
に
よ
り
大
き
く
変
化
し
て
い

る
。
た
と
え
ば
中
国
に
お
い
て
、
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
シ
ェ

ア
は
図
表
４
に
見
る
通
り
一
一
年
末
に
は
五
三
・
八
％
で

あ
る
が
、
〇
七
年
末
に
は
六
六
・
五
％
で
あ
っ
た
。
こ
の
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変
化
は
、
株
価
急
落
に
よ
り
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
時
価
評
価

額
が
下
が
っ
た
だ
け
で
な
く
。
投
資
家
か
ら
の
株
式
フ
ァ

ン
ド
へ
の
資
金
流
入
も
減
少
︵
な
い
し
は
純
流
出
︶
し
た

こ
と
を
反
映
し
て
い
る
。

四
、
フ
ァ
ン
ド
数
と
一
フ
ァ
ン
ド
当
り

規
模

次
に
各
国
の
フ
ァ
ン
ド
数
と
一
フ
ァ
ン
ド
当
り
規
模
は

図
表
５
の
通
り
で
あ
る
。
韓
国
は
日
本
以
上
に
フ
ァ
ン
ド

数
が
多
い
。
こ
れ
は
日
本
と
同
様
に
単
位
型
フ
ァ
ン
ド

︵
フ
ァ
ン
ド
発
足
前
の
募
集
期
間
の
み
に
資
金
を
受
け
入

れ
、
そ
の
後
は
追
加
設
定
を
行
わ
な
い
フ
ァ
ン
ド
︶
が
存

在
し
て
い
る
こ
と
、
新
商
品
の
設
定
が
多
い
こ
と
に
よ
る

と
見
ら
れ
る
︵
現
在
、
官
民
挙
げ
て
小
規
模
フ
ァ
ン
ド
の

整
理
を
進
め
て
い
る
︶。

一
方
、
中
国
は
日
本
の
約
半
分
の
残
高
規
模
を
持
つ
に
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も
拘
ら
ず
、
フ
ァ
ン
ド
数
は
日
本
の
五
分
の
一
に
止
ま

り
、
し
た
が
っ
て
一
フ
ァ
ン
ド
当
り
規
模
は
日
本
の
二
・

三
倍
と
な
っ
て
い
る
。
事
業
者
側
の
採
算
は
良
い
と
言
え

よ
う
。

五
、
各
国
証
券
市
場
︵
株
式
市
場
・
債

券
市
場
︶
の
規
模
と
の
関
係

各
国
の
株
式
お
よ
び
債
券
の
市
場
全
体
の
う
ち
、
当
該

国
の
投
信
が
保
有
す
る
株
式
お
よ
び
債
券
の
割
合
を
示
し

た
も
の
が
図
表
６
で
あ
る
。
た
だ
し
、
日
本
以
外
の
国
に

つ
い
て
は
、
投
信
資
産
の
う
ち
の
国
内
株
式
お
よ
び
国
内

債
券
保
有
金
額
の
デ
ー
タ
を
入
手
で
き
な
い
た
め
、
近
似

値
と
し
て
株
式
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
残
高

︵
海
外
投
資
部
分
や
短
資
な
ど
を
含
ん
で
い
る
︶
を
用
い

て
い
る
。
し
た
が
っ
て
投
信
保
有
分
は
多
め
に
示
さ
れ
て

お
り
、
特
に
グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
の
進
ん
で
い
る
オ
ー
ス
ト
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(7.3％)74.31,023(47.8％)572.51,198

(D)/(C)
％

債券ファンド
残高または
投信の保有
債券金額(D)
（十億ドル）

債券発行残
高（C)

（十億ドル）

(B)/(A)
％

株式ファンド
残高または
投信の保有
株式金額(B)
（十億ドル）

株式時価総
額(A)

（十億ドル）

オーストラリア

26.4インド

1.8％1.4770.3％0.5165フィリピン

14.0％31.52255.4％14.4268

985

3,392182.63,412中国

3.1％38.41,2297.0％69.9996韓国

5.3％31.55962.7％

5.4％

図表６ 証券市場の規模と投信の規模との関係

[出所] （Ａ）株式時価総額は世界取引所連盟 (中国は上海と深圳の合計、インドはナショナル取

引所をとった）

（Ｂ）は日本については投信保有国内株時価総額、他の国はいずれも株式ファンド残高

（Ｃ）債券発行残高はアジア開発銀行 “Asia Bond Monitor Sep. 2012”

（Ｄ）は日本については投信保有国内債券時価総額、他の国はいずれも債券ファンド残高。

117.912,7152.6％91.33,525日本

0.8％27.2

0.9％



ラ
リ
ア
に
つ
い
て
は
、
外
国
証
券
の
比
率
が
相
当
高
い
と

見
て
お
く
べ
き
で
あ
ろ
う⑴

。

以
上
の
前
提
付
き
で
図
表
６
を
見
る
と
、
各
国
証
券
市

場
に
お
け
る
投
信
の
シ
ェ
ア
︵
Ｂ
／
Ａ
お
よ
び
Ｄ
／
Ｃ
︶

は
一
部
を
除
き
一
桁
に
止
ま
っ
て
い
る
。
逆
に
言
え
ば
、

証
券
市
場
の
規
模
が
投
信
の
成
長
制
約
要
因
に
な
る
こ
と

は
な
い
と
言
え
る
︵
ち
な
み
に
ア
メ
リ
カ
で
は
、
投
信
が

上
場
株
式
の
二
九
％
を
保
有
し
て
い
る⑵

が
、
そ
れ
で
も

﹁
こ
れ
以
上
投
信
を
大
き
く
す
る
な
﹂
と
い
っ
た
議
論
は

な
い
︶。

ま
た
、
株
式
と
債
券
の
市
場
に
お
け
る
シ
ェ
ア
の
相
違

に
つ
い
て
は
、
投
信
の
商
品
別
構
成
︵
図
表
４
︶
の
違
い

が
反
映
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
比
重

が
高
い
中
国
で
は
、
株
式
市
場
に
お
け
る
投
信
の
シ
ェ
ア

が
債
券
市
場
に
お
け
る
そ
れ
よ
り
高
く
、
イ
ン
ド
の
場
合

は
逆
に
な
っ
て
い
る
。

六
、
顧
客
層
お
よ
び
販
売
チ
ャ
ネ
ル

投
信
保
有
者
の
構
成
に
つ
い
て
デ
ー
タ
を
入
手
で
き
る

国
は
少
な
い
が
、
〇
九
年
一
二
月
に
公
表
さ
れ
た
Ｉ
Ｏ
Ｓ

Ｃ
Ｏ
︵
証
券
監
督
者
国
際
機
構
︶
の
新
興
国
の
投
資
信
託

市
場
に
つ
い
て
の
レ
ポ
ー
ト⑶

が
、
投
信
保
有
残
高
の
個
人

と
機
関
投
資
家
の
内
訳
を
掲
載
し
て
い
た
。

そ
れ
に
よ
れ
ば
、
〇
七
年
末
現
在
で
中
国
が
個
人
八
九

％
・
機
関
投
資
家
一
一
％
、
韓
国
が
個
人
五
七
％
・
機
関

投
資
家
四
三
％
、
イ
ン
ド
が
個
人
四
八
％
・
機
関
投
資
家

五
二
％
と
な
っ
て
い
た
。
筆
者
が
最
近
の
デ
ー
タ
を
入
手

で
き
た
の
は
イ
ン
ド
に
つ
い
て
で
あ
り
、
一
二
年
三
月
現

在
で
、
企
業
四
三
・
一
％
、
金
融
機
関
な
ど
三
・
〇
％
、

富
裕
個
人
二
六
・
六
％
、
一
般
個
人
二
七
・
四
％
と
な
っ

て
い
る⑷

。

一
方
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
別
の
金
額
構
成
を
見
る
と
図
表
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７
の
通
り
で
あ
る
。
概
し
て
言
え
ば
各
国
と
も
銀
行
・
証

券
中
心
に
販
売
さ
れ
て
い
る
が
台
湾
で
は
投
信
会
社
直
販

も
多
い
。
な
お
、
イ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
イ
ン
ド
特
有
の

﹁
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
タ
ー
︵
金
融
商
品
︱
多
く
は
投
信

︱
の
販
売
を
主
力
に
特
化
し
た
業
者
︶﹂
が
重
要
な
販
売

チ
ャ
ネ
ル
と
な
っ
て
い
る⑸

︵
図
表
７
に
お
い
て
は
、
こ
れ

を
﹁
証
券
な
ど
﹂
に
入
れ
て
い
る
︶。

七
、
運
用
会
社
数

投
信
の
運
用
会
社
数
と
一
社
当
た
り
運
用
額
は
図
表
８

の
通
り
で
あ
る
。
日
本
以
外
で
は
韓
国
の
会
社
数
が
多
く

︵
投
信
残
高
は
日
本
の
三
分
の
一
以
下
で
あ
る
が
会
社
数

は
ほ
ぼ
日
本
並
み
の
八
二
社
︶、
し
た
が
っ
て
一
社
当
た

り
運
用
額
は
小
さ
い
。
一
方
、
中
国
は
六
九
社
と
残
高
と

の
相
対
比
較
か
ら
み
れ
ば
会
社
数
が
少
な
く
、
一
社
当
た

り
運
用
額
は
日
本
を
除
く
ア
ジ
ア
の
中
で
最
大
で
あ
る
。
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な
お
、
こ
の
会
社
数
の
差
は
投
信
の
歴
史
の
長
さ
も
影

響
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
前
掲
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
レ
ポ
ー

ト
は
、
各
国
の
投
信
法
制
定
時
か
ら
〇
七
年
ま
で
の
経
過

年
数
を
掲
載
し
て
い
る
。
こ
れ
を
一
一
年
に
置
き
換
え
て

計
算
す
る
と
、
韓
国
は
投
信
法
制
定
か
ら
四
三
年
を
経
過

し
投
信
が
成
熟
し
て
い
る
が
、
中
国
の
投
信
の
歴
史
は
一

〇
年
に
過
ぎ
ず
拡
大
途
上
に
あ
る
。

以
上
の
点
か
ら
見
れ
ば
、
投
信
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
つ
い

て
中
国
に
進
出
す
る
機
会
は
大
き
い
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

ま
た
、
イ
ン
ド
に
つ
い
て
も
会
社
数
そ
の
も
の
は
四
四
社

と
少
な
い
か
ら
、
今
後
の
全
体
規
模
の
拡
大
を
想
定
す
れ

ば
十
分
に
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
が
あ
ろ
う
。

八
、
現
状
の
ま
と
め
と
今
後
の
展
望

⑴

現
状
の
ま
と
め

以
上
、
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
の
投
資
信
託
市
場
を
概
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観
し
て
き
た
。
そ
の
ポ
イ
ン
ト
を
ま
と
め
る
と
次
の
よ
う

に
な
る
。

①

ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
地
域
に
お
い
て
最
大
の
投
信

残
高
を
持
つ
国
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
あ
り
、
そ
れ
は

確
定
拠
出
年
金
市
場
が
大
発
達
し
て
い
る
こ
と
に
よ
り

も
た
ら
さ
れ
て
い
る
。

②

中
国
・
イ
ン
ド
の
投
信
普
及
度
は
低
く
、
逆
に
い
え

ば
大
き
な
成
長
性
を
秘
め
て
い
る
。

③

各
国
投
信
残
高
は
、
株
価
動
向
に
よ
り
大
き
く
変
動

す
る
。

④

各
国
の
株
式
・
債
券
市
場
全
体
に
占
め
る
投
信
の
比

率
は
、
ア
ジ
ア
諸
国
に
つ
い
て
は
数
パ
ー
セ
ン
ト
に
過

ぎ
ず
、
証
券
市
場
の
規
模
が
投
信
の
成
長
を
妨
げ
る
要

因
に
は
な
ら
な
い
。

⑤

販
売
チ
ャ
ネ
ル
は
概
し
て
銀
行
・
証
券
中
心
で
あ

り
、
日
本
な
ど
と
大
き
な
差
は
な
い
。

⑵

今
後
の
展
望

各
国
投
信
市
場
は
、
長
期
的
に
は
経
済
成
長
を
ベ
ー
ス

に
拡
大
す
る
一
方
で
、
中
短
期
に
は
証
券
市
況
に
左
右
さ

れ
る
状
況
が
続
こ
う
。
そ
し
て
確
定
拠
出
年
金
の
普
及
が

成
長
の
一
つ
の
カ
ギ
と
な
ろ
う
。

①

市
場
拡
大
の
長
期
ト
レ
ン
ド
を
決
め
る
の
は
経
済
成

長各
国
の
投
信
残
高
の
長
期
的
成
長
度
を
規
定
す
る
要
因

は
、
当
然
の
こ
と
で
あ
る
が
、
経
済
成
長
と
そ
れ
に
と
も

な
う
個
人
金
融
資
産
蓄
積
の
進
展
度
、
そ
し
て
証
券
市
場

拡
大
の
ス
ピ
ー
ド
で
あ
ろ
う
。

イ
ギ
リ
ス
で
一
八
六
八
年
に
投
信
が
発
足
し
て
以
来
、

百
数
十
年
に
わ
た
る
世
界
の
投
信
の
歴
史
を
み
て
も
、
発

展
の
舞
台
は
イ
ギ
リ
ス
か
ら
ア
メ
リ
カ
、
そ
し
て
ア
ジ

ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
へ
と
広
が
っ
て
き
た
が
、
そ
れ
は
取
り

も
直
さ
ず
経
済
・
証
券
市
場
の
発
展
の
姿
で
あ
る
。
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こ
こ
で
、
現
時
点
に
お
け
る
世
界
主
要
国
の
﹁
一
人
当

り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
﹂
と
﹁
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
投
信
残
高
の
比
率
﹂

の
関
係
を
掲
げ
て
み
よ
う
。
サ
ン
プ
ル
と
し
て
、
先
進

国
・
新
興
国
の
両
方
を
含
む
﹁
Ｇ

﹂
諸
国
の
デ
ー
タ
を

20

掲
げ
る
と
図
表
９
の
通
り
で
あ
り
、﹁
一
人
当
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ

が
増
え
れ
ば
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
投
信
残
高
の
比
率
も
上
昇

す
る
﹂
関
係
が
読
み
取
れ
る
。

し
た
が
っ
て
、
経
済
成
長
率
が
高
い
国
は
、﹁
Ｇ
Ｄ
Ｐ

成
長
﹂
に
と
も
な
う
投
信
残
高
の
成
長
と
、﹁
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に

対
す
る
投
信
残
高
の
比
率
の
上
昇
﹂
と
の
相
乗
効
果
で
投

信
残
高
が
急
拡
大
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
。

一
例
を
挙
げ
よ
う
。
超
長
期
の
話
に
な
る
が
、
プ
ラ
イ

ス
ウ
オ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
・
ク
ー
パ
ー
ズ
が
一
一
年
一
月
に

発
表
し
た
“T
h
e
W
o
rld
in
2
0
5
0
”
⑹

は
、
中
国
の
五
〇
年
の

Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
五
九
・
五
兆
ド
ル
と
な
り
、
一
人
当
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ

は
四
〇
、
〇
〇
〇
ド
ル
を
超
え
る
と
予
測
し
て
い
た
︵
〇

九
年
基
準
購
買
力
平
価
ベ
ー
ス
︶。

アジア・オセアニアの投資信託市場

─ 149 ─



も
し
五
〇
年
に
お
け
る
中
国
の
﹁
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
投

信
残
高
の
比
率
﹂
が
現
在
と
同
水
準
の
五
％
︵
図
表
１
︶

で
あ
る
な
ら
投
信
残
高
は
三
兆
ド
ル
︵
一
ド
ル
九
〇
円
換

算
で
二
七
〇
兆
円
︶
程
度
と
な
る
。
し
か
し
、
前
述
の
と

お
り
、﹁
一
人
当
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
﹂
の
成
長
と
と
も
に
﹁
Ｇ
Ｄ

Ｐ
に
対
す
る
投
信
残
高
の
比
率
﹂
は
上
昇
す
る
と
想
定
さ

れ
る
。
図
表
９
を
参
考
に
し
て
仮
に
現
在
の
イ
ギ
リ
ス

︵
一
人
当
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
三
八
、
六
〇
〇
ド
ル
︶
並
み
の
三
四

％
に
上
昇
す
る
と
見
れ
ば
、
投
信
残
高
は
二
〇
兆
ド
ル

︵
同
一
、
八
〇
〇
兆
円
︶
に
な
る
と
計
算
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
現
在
の
投
信
普
及
度
が
低
い
新
興
国
に

お
い
て
は
、
経
済
成
長
率
の
数
倍
も
の
投
信
残
高
の
成
長

を
期
待
で
き
る
こ
と
を
改
め
て
強
調
し
て
お
き
た
い
。

こ
の
ほ
か
、
本
稿
で
取
り
上
げ
て
い
な
い
ア
ジ
ア
諸
国

に
お
い
て
も
、
今
後
、
経
済
成
長
・
証
券
市
場
の
発
達
と

と
も
に
投
信
が
生
ま
れ
、
育
っ
て
い
く
こ
と
が
想
定
さ
れ

る
。
人
口
一
、
〇
〇
〇
万
人
以
上
の
国
だ
け
を
取
り
上
げ

て
み
て
も
、
バ
ン
グ
ラ
デ
シ
ュ
︵
人
口
一
億
四
、
八
〇
〇

万
人
、
既
に
投
信
が
存
在
し
て
い
る
︶、
ベ
ト
ナ
ム
︵
人

口
八
、
九
〇
〇
万
人
︶、
ミ
ャ
ン
マ
ー
︵
人
口
六
、
二
〇

〇
万
人
︶、
ス
リ
ラ
ン
カ
︵
人
口
二
、
〇
〇
〇
万
人
︶、
カ

ン
ボ
ジ
ャ
︵
人
口
一
、
五
〇
〇
万
人
︶
が
挙
げ
ら
れ
る
。

②

株
価
変
動
に
よ
り
中
短
期
的
ブ
レ
が
生
じ
る

①
で
述
べ
た
よ
う
に
各
国
投
信
残
高
の
長
期
ト
レ
ン
ド

は
経
済
成
長
が
規
定
す
る
が
、
中
短
期
的
に
は
株
価
の
変

化
に
よ
り
ト
レ
ン
ド
ラ
イ
ン
か
ら
上
下
に
ブ
レ
を
生
じ
よ

う
。〇

八
年
以
降
の
大
幅
な
株
価
下
落
に
よ
り
中
国
の
投
信

が
伸
び
悩
ん
で
い
る
こ
と
は
既
に
指
摘
し
た
通
り
で
あ

る
。
ま
た
、
参
考
ま
で
に
投
信
大
国
ア
メ
リ
カ
の
歴
史
を

検
証
す
る
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
の
長
期
投
信
︵
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
除
く
フ
ァ
ン
ド
︶

の
残
高
は
、
ゼ
ロ
年
代
末
︵
〇
九
年
末
︶
に
至
る
六
〇
年
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間
に
三
、
九
〇
〇
倍
に
増
加
し
た
︵
四
九
年
末
二
〇
億
ド

ル
↓
〇
九
年
末
に
七
兆
八
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
︶。
し
か
し

こ
れ
を
一
〇
年
単
位
に
区
分
し
て
増
加
倍
率
を
計
算
し
、

各
期
の
株
式
リ
タ
ー
ン
と
の
関
係
を
示
す
と
図
表

の
通

10

り
で
あ
る
。
株
式
の
年
平
均
収
益
率
が
二
〇
％
近
く
に
達

し
て
い
た
八
〇
年
代
、
九
〇
年
代
に
は
投
信
残
高
は
一
〇

年
間
で
一
〇
倍
前
後
の
拡
大
を
実
現
し
て
い
た
。
し
か

し
、
株
価
が
長
期
に
わ
た
っ
て
低
迷
し
た
七
〇
年
代
や
ゼ

ロ
年
代
に
は
一
〇
年
間
で
二
倍
以
下
の
成
長
に
止
ま
っ
て

い
た
。

こ
の
よ
う
に
、
投
信
の
成
長
度
が
株
価
変
動
に
よ
り
大

き
く
左
右
さ
れ
る
傾
向
は
、︵
日
本
で
過
去
二
〇
年
間
、

投
信
が
低
迷
し
て
い
た
こ
と
を
含
め
︶
世
界
共
通
で
あ

り
、
ア
ジ
ア
諸
国
の
今
後
に
つ
い
て
も
当
て
は
ま
る
と
考

え
ら
れ
る
。
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③

確
定
拠
出
年
金
が
成
長
促
進
剤
に
な
る

そ
し
て
、
前
述
の
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
例
に
み
ら
れ
る

よ
う
に
、
確
定
拠
出
年
金
の
普
及
は
投
信
の
成
長
の
大
き

な
促
進
剤
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
図
表
９
を
見
て
も
Ｇ

諸
20

国
の
中
で
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
投
信
残
高
の
比
率
が
ず
ば

抜
け
て
高
い
の
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
ア
メ
リ
カ
で
あ
る

が
、
両
国
と
も
確
定
拠
出
年
金
の
普
及
度
が
極
め
て
高
い

国
で
あ
る
。

も
と
も
と
投
信
は
確
定
拠
出
年
金
と
相
性
が
良
い
。
先

ず
投
資
家
︵
勤
労
者
︶
に
と
っ
て
、
投
信
は
年
金
資
産
の

格
好
の
運
用
対
象
で
あ
る
。
何
故
な
ら
、
年
金
口
座
を
通

じ
て
投
信
を
毎
月
購
入
し
退
職
時
ま
で
保
有
す
れ
ば
、
分

散
さ
れ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
時
間
分
散
投
資
が
出
来

る
︵
定
額
投
資
に
よ
る
買
付
単
価
引
下
げ
効
果
も
期
待
で

き
る
︶
う
え
、
長
期
投
資
の
果
実
を
得
る
こ
と
が
で
き
る

か
ら
で
あ
る
。

ま
た
、
業
者
側
か
ら
み
て
も
、
確
定
拠
出
年
金
市
場
は

長
期
安
定
資
金
を
継
続
的
に
導
入
す
る
た
め
に
最
適
の
市

場
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
新
興
国
の
よ
う
に

金
融
資
産
の
蓄
積
が
進
ん
で
い
な
い
地
域
で
も
、
確
定
拠

出
年
金
な
ど
を
通
じ
る
﹁
資
産
形
成
﹂
ニ
ー
ズ
は
確
実
に

拡
大
し
て
い
く
だ
ろ
う
。

各
国
で
確
定
拠
出
年
金
制
度
が
ど
の
よ
う
に
導
入
さ

れ
、
普
及
し
て
い
く
か
は
投
信
の
成
長
度
に
大
き
く
影
響

す
る
要
因
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

︵
注
︶

⑴

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
政
府
が
一
〇
年
六
月
に
発
行
し
た
“In
v
e
stm
e
n
t

M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
In
d
u
stry
in
A
u
stra
lia
”に
よ
る
と
、
ス
ー
パ
ー
・

ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
デ
フ
ォ
ル
ト
フ
ァ
ン
ド
︵
加
入
者
が
投
資
選

択
を
行
わ
な
か
っ
た
場
合
に
投
資
さ
れ
る
フ
ァ
ン
ド
︶
に
つ
い
て
、

〇
八
年
六
月
末
現
在
で
株
式
の
う
ち
四
四
％
が
外
国
株
、
債
券
の
う

ち
四
一
％
は
外
国
債
に
投
資
さ
れ
て
い
た
。

⑵

Ｉ
Ｃ
Ｉ
(米
国
投
信
協
会
)発
行

“2
0
1
2

In
v
e
stm
e
n
t
C
o
m
p
a
n
y

F
a
ct
B
o
o
k
”一
二
ペ
ー
ジ

⑶

“T
h
e
D
e
v
e
lo
p
m
e
n
t
o
f
th
e
C
o
lle
ctiv
e
In
v
e
stm
e
n
t
S
ch
e
m
e
s
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In
d
u
stry
in
E
m
e
rg
in
g
M
a
rk
e
ts
2
0
0
5
to
2
0
0
7
F
in
a
l
R
e
p
o
rt”

⑷

P
rice
w
a
te
rh
o
u
se
C
o
o
p
e
rs
“Is
th
e
re
a
silv
e
r
lin
in
g
?
T
h
e

In
d
ia
n
m
u
tu
a
l
fu
n
d
in
d
u
stry
”

⑸

日
本
証
券
経
済
研
究
所
﹁
図
説
ア
ジ
ア
の
証
券
市
場
二
〇
一
〇
年

版
﹂
p
p
2
0
0
に
お
け
る
記
述
︵
野
村
総
合
研
究
所
・
神
山
哲
也
氏
執

筆
部
分
︶
よ
り
。

⑹

h
ttp
:/
/
w
w
w
.
p
w
c.
co
m
/
e
n
_
G
X
/
g
x
/
w
o
rld
-
2
0
5
0
/
p
d
f/

w
o
rld
-
in
-
2
0
5
0
-
ja
n
-
2
0
1
1
.
p
d
f

︵
す
ぎ
た

こ
う
じ
・
当
研
究
所
専
門
調
査
員
︶

アジア・オセアニアの投資信託市場
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