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投
資
信
託
の
販
売
を
め
ぐ
る
世
界
の
動
向
（
要
約
）杉　

田　

浩　

治

※�　

本
稿
は
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の

「
出
版
物
・
研
究
成
果
等　

ト
ピ
ッ
ク
ス
」
欄
に
二
〇

一
六
年
九
月
に
掲
載
し
た
レ
ポ
ー
ト
の
要
約
で
あ
る
。

紙
幅
の
制
約
か
ら
図
表
を
ふ
く
め
省
略
し
た
部
分
が
多

い
。
詳
し
く
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
原
文
を
ご
高
覧
い
た

け
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

は
じ
め
に

　

こ
こ
数
年
、
日
本
で
は
投
資
信
託
の
販
売
を
め
ぐ
る
議

論
が
盛
ん
で
あ
る
。
曰
く
「
販
売
会
社
は
手
数
料
の
高
い

商
品
を
販
売
し
て
い
る
」、「
短
期
間
で
の
乗
換
え
売
買
が

続
い
て
い
る
」、「
既
存
商
品
を
育
て
な
い
で
新
商
品
を

売
っ
て
い
る
」
な
ど
の
指
摘
が
各
方
面
か
ら
な
さ
れ
て
い

る
。

　

ま
た
別
の
テ
ー
マ
で
あ
る
が
、
若
年
層
に
よ
る
リ
ス
ク

資
産
保
有
比
率
が
低
い
な
ど
、
未
だ
「
貯
蓄
か
ら
投
資

へ
」
の
進
展
が
十
分
で
な
い
と
い
っ
た
問
題
も
あ
る
。

　

そ
こ
で
、
世
界
に
目
を
向
け
て
、
主
要
国
の
投
資
信
託

（
以
下
「
投
信
」）
の
保
有
・
販
売
の
実
態
を
幾
つ
か
の
切

り
口
（
顧
客
層
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
、
平
均
保
有
期
間
、
投

資
家
利
回
り
、
新
商
品
と
既
存
商
品
、
最
近
の
規
制
動
向
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な
ど
）
か
ら
分
析
し
、
日
本
へ
の
示
唆
を
求
め
て
み
た
。

　

な
お
、
文
中
の
事
実
認
識
・
意
見
は
私
見
で
あ
る
。

一
、
販
売
対
象
市
場

⑴　

各
国
と
も
個
人
資
金
が
中
心

　

先
ず
、
主
要
国
に
お
け
る
投
信
の
販
売
対
象
市
場
、
言

い
換
え
れ
ば
投
信
の
保
有
者
構
成
を
見
る
と
、
日
・
米
で

は
個
人
の
直
接
保
有
分
が
五
割
以
上
を
占
め
、
保
険
・
年

金
を
通
じ
る
間
接
保
有
を
含
め
る
と
個
人
保
有
分
が
日
本

で
七
割
、
米
国
で
は
九
割
近
く⑴

に
達
し
て
い
る
。
一
方
、

欧
州
で
は
個
人
の
直
接
保
有
よ
り
保
険
・
年
金
を
通
じ
る

間
接
保
有
が
多
い
が
、
直
接
・
間
接
を
合
計
す
れ
ば
や
は

り
個
人
が
過
半
を
占
め
て
い
る
。

　

な
お
、
日
本
お
よ
び
欧
州
大
陸
（
独
・
仏
）
で
は
、

米
・
英
に
比
べ
る
と
金
融
機
関
・
事
業
法
人
の
保
有
比
率

が
高
く
（
一
～
二
割
を
占
め
て
い
る
）、
法
人
の
資
産
運

用
手
段
と
し
て
も
利
用
さ
れ
て
い
る
。
一
方
、
米
国
で

は
、
法
人
の
投
信
保
有
は
一
時
的
余
裕
資
金
を
運
用
す
る

た
め
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
中
心
で
あ
り
、
本
格
的
資
産
運
用
手
段

で
あ
る
長
期
投
信
に
つ
い
て
の
金
法
・
事
法
合
計
の
保
有

比
率
は
二
％
に
過
ぎ
な
い
。
上
場
企
業
の
資
本
活
用
に
つ

い
て
、
株
主
か
ら
「
本
業
で
高
収
益
を
得
ら
れ
ず
財
テ
ク

に
走
る
く
ら
い
な
ら
資
本
を
還
元
せ
よ
」
と
い
っ
た
圧
力

が
強
い
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

⑵　

若
年
層
へ
の
普
及
度
が
低
い
日
本

　

次
に
投
信
の
主
要
保
有
者
で
あ
る
個
人
に
つ
い
て
、
年

齢
別
の
保
有
比
率
（
各
年
齢
層
に
つ
い
て
投
信
保
有
者
が

何
％
い
る
か
）
を
、
デ
ー
タ
の
得
ら
れ
る
日
・
米
で
比
較

す
る
と
、
日
本
は
特
に
若
年
層
の
保
有
比
率
が
低
い
こ
と

が
目
立
つ
（
六
五
歳
以
上
で
は
米
国
の
三
分
の
一
程
度
で

あ
る
が
、
三
五
歳
未
満
で
は
米
国
の
一
〇
分
の
一
以
下
で

あ
る
）。
こ
の
差
は
、
後
述
す
る
確
定
拠
出
年
金
の
普
及
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長
い
」
こ
と
の
一
因
と
な
っ
て
い
る
。

　

ま
た
、
米
国
で
は
Ｄ
Ｃ
年
金
口
座
の
獲
得
は
業
者
側
の

メ
リ
ッ
ト
も
大
き
い
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち

「
四
〇
一（
ｋ
）ビ
ジ
ネ
ス
は
収
益
機
会
が
三
度
あ
る
」
と

言
わ
れ
る
。「
第
一
に
、
契
約
を
取
れ
ば
毎
月
し
か
も
長

期
に
わ
た
っ
て
安
定
資
金
を
導
入
で
き
る
、
第
二
に
契
約

者
が
退
職
し
た
時
に
大
き
な
資
金
の
運
用
に
関
わ
れ
る
、

そ
し
て
第
三
は
相
続
（
顧
客
の
家
族
と
の
取
引
に
つ
な
が

る
こ
と
）
で
あ
る
」。

⑷　

重
要
性
を
増
す
退
職
者
（
高
齢
者
）
マ
ー
ケ
ッ
ト

　

⑶
の
Ｄ
Ｃ
年
金
は
、
退
職
前
の
資
産
形
成
段
階
（
現
役

世
代
）
の
市
場
で
あ
る
が
、
一
方
で
、
①
世
界
的
に
団
塊

世
代
の
退
職
が
進
み
、
②
平
均
余
命
が
伸
長
す
る
中
で
、

退
職
後
世
代
（
高
齢
者
）
市
場
の
重
要
性
が
増
し
て
い

る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
①
老
齢
人
口
の
増
加
、
②
退
職
後

の
生
存
年
数
（
資
産
管
理
年
数
）
の
長
期
化
と
い
う
二
つ

度
の
違
い
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。

⑶　

確
定
拠
出
（
Ｄ
Ｃ
）
年
金
市
場
の
比
重
が
高
い
米
国

　

世
界
投
信
残
高
の
半
分
を
占
め
る
米
国
、
お
よ
び
豪
州

（
人
口
は
日
本
の
五
分
の
一
だ
が
投
信
残
高
は
日
本
の
二

倍
）
で
は
、
Ｄ
Ｃ
年
金
資
金
に
よ
る
投
資
比
率
が
高
い
こ

と
は
良
く
知
ら
れ
て
い
る
。

　

統
計
の
あ
る
米
国
に
つ
い
て
見
る
と
、
一
五
年
末
に
は

Ｍ
Ｍ
Ｆ
・
債
券
投
信
を
含
む
全
投
信
残
高
の
う
ち
四
六
％

が
Ｄ
Ｃ
年
金
（
四
〇
一（
ｋ
）な
ど
職
域
型
と
個
人
型
の
Ｉ

Ｒ
Ａ
）
資
金
で
占
め
ら
れ
て
お
り
、
株
式
投
信
に
至
っ
て

は
六
一
％
が
Ｄ
Ｃ
年
金
資
金
と
な
っ
て
い
る
。

　

Ｄ
Ｃ
制
度
へ
は
就
職
後
す
ぐ
に
加
入
す
る
こ
と
が
多

い
。
米
国
で
は
Ｄ
Ｃ
の
普
及
度
が
高
く
、
し
か
も
資
産
を

投
信
で
運
用
す
る
割
合
が
高
い⑵

こ
と
が
、
前
述
の
「
若
年

層
で
も
投
信
保
有
比
率
が
高
い
」
こ
と
に
寄
与
し
、
ま
た

後
述
す
る
「
米
国
投
資
家
の
平
均
保
有
期
間
が
日
本
よ
り
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の
要
因
が
重
な
っ
て
退
職
者
市
場
が
急
拡
大
し
て
い
る
。

　

そ
し
て
②
に
関
し
て
は
二
つ
の
テ
ー
マ
が
あ
る
。

イ
　
資
産
を
「
運
用
し
な
が
ら
」
取
崩
す
ニ
ー
ズ
の
拡
大

　

数
十
年
前
の
よ
う
に
、
引
退
後
の
生
存
年
数
が
短
い
う

え
に
金
利
が
高
か
っ
た
時
代
に
は
、
老
後
の
資
産
運
用
は

預
金
等
の
安
全
資
産
で
良
か
っ
た
。
し
か
し
、
平
均
余
命

が
劇
的
に
伸
び
て
「
退
職
時
の
資
産
を
枯
ら
さ
ず
に
維
持

す
べ
き
期
間⑶

」
が
長
く
な
る
一
方
、
金
利
は
著
し
く
低
下

し
て
し
ま
っ
た
。

　

し
た
が
っ
て
、
退
職
後
も
資
産
を
預
金
な
ど
安
全
資
産

一
辺
倒
で
な
く
「
効
率
的
に
運
用
し
な
が
ら
」
取
り
崩
し

て
い
く
必
要
に
迫
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
ニ
ー
ズ
に
対
す
る

ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
（
解
決
手
段
）
を
提
供
す
る
こ
と
は
、

資
産
運
用
業
界
に
課
せ
ら
れ
た
大
き
な
テ
ー
マ
で
あ
り
、

見
方
を
変
え
れ
ば
資
産
運
用
業
界
に
大
き
な
ビ
ジ
ネ
ス

チ
ャ
ン
ス
を
も
た
ら
し
て
い
る⑷

。

ロ�　

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ジ
ェ
ロ
ン
ト
ロ
ジ
ー
（
金
融
老

年
学
）
の
活
用

　

日
本
の
個
人
金
融
資
産
の
約
六
〇
％
は
六
〇
歳
以
上
が

保
有
し
て
い
る
こ
と
が
示
す
よ
う
に
「
高
齢
者
の
保
有
金

融
資
産
が
大
き
い
」
一
方
で
、
高
齢
者
の
金
融
リ
テ
ラ

シ
ー
が
低
い
う
え
に
加
齢
と
と
も
に
認
知
・
判
断
機
能
が

低
下
す
る
（
認
知
症
も
増
え
る
）
た
め
、「
高
齢
者
の
資

産
運
用
能
力
が
不
十
分
だ
」
と
い
う
問
題
が
ク
ロ
ー
ズ

ア
ッ
プ
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
問
題
に
対
処
す
る
た
め
、「
高
齢
投
資
家
保
護
」

の
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
は
先
進
国
共
通
で
あ

る
。
米
国
で
は
〇
〇
年
代
中
ご
ろ
か
ら
金
融
規
制
当
局
や

業
界
団
体
が
様
々
な
取
り
組
み
を
し
て
い
る
。
日
本
で
も

一
三
年
に
日
本
証
券
業
協
会
が
「
協
会
員
の
投
資
勧
誘
、

顧
客
管
理
等
に
関
す
る
規
則
」
の
中
に
「
高
齢
顧
客
に
対

す
る
勧
誘
に
よ
る
販
売
」
の
規
定
（
第
五
条
の
三
）
を
設

け
る
と
と
も
に
、
会
員
向
け
に
詳
細
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
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制
定
し
て
、
七
五
歳
以
上
の
顧
客
向
け
投
資
勧
誘
に
丁
寧

な
取
り
組
み
を
求
め
る
こ
と
に
し
た
。
銀
行
・
保
険
業
界

で
も
自
主
規
制
を
強
化
し
て
い
る
。

　

上
記
は
、
金
融
機
関
の
営
業
規
制
に
関
わ
る
こ
と
だ

が
、
一
方
で
高
齢
者
の
資
産
を
詐
取
な
ど
の
被
害
か
ら
守

る
た
め
、
金
融
機
関
の
協
力
態
勢
を
整
え
よ
う
と
す
る
法

整
備
や
、
新
商
品
開
発
の
動
き
も
あ
る
。

　

米
国
で
は
一
六
年
七
月
五
日
にSenior Safe A

ct 

2016

（
意
訳
す
れ
ば
「
高
齢
者
資
産
安
全
確
保
法
」
と
な

ろ
う
か
）
が
下
院
を
通
過
し
た
。
こ
れ
は
、
米
国
で
高
齢

者
の
金
融
資
産
詐
取
の
半
分
以
上
が
実
は
家
族
・
友
人
・

介
護
者
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
事
実⑸

を
ふ
ま
え
て
、
高

齢
者
の
資
産
移
動
等
に
つ
い
て
異
常
な
動
き
が
あ
っ
た
場

合
（
詐
取
な
ど
の
被
害
に
あ
っ
た
と
想
定
さ
れ
る
場
合
）

に
、
金
融
機
関
等
が
当
局
に
通
報
す
る
こ
と
に
つ
い
て
個

人
情
報
保
護
の
例
外
と
し
、
通
報
を
促
そ
う
と
す
る
も
の

で
あ
る
。

　

ま
た
新
商
品
開
発
に
つ
い
て
、
日
本
で
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信

託
が
一
六
年
六
月
三
〇
日
か
ら
「
認
知
症
へ
備
え
資
産
保

護
を
図
る
」
ね
ら
い
か
ら
、
厳
重
な
解
約
制
限
の
あ
る
信

託
商
品
の
販
売
を
開
始
し
た
な
ど
の
動
き
が
あ
る
。

　

さ
ら
に
、
米
国
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
界
に
お
い
て
は
、
老

齢
期
お
よ
び
老
齢
化
プ
ロ
セ
ス
の
研
究
で
あ
る
ジ
ェ
ロ
ン

ト
ロ
ジ
ー
（
老
年
学
）
と
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
金
融
）
を

組
み
合
わ
せ
た
「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ジ
ェ
ロ
ン
ト
ロ

ジ
ー
」（
金
融
老
年
学
）
へ
の
取
り
組
み
が
進
ん
で
お

り
、
ジ
ェ
ロ
ン
ト
ロ
ジ
ー
を
冠
す
る
大
学
と
の
提
携
な
ど

を
通
じ
、
投
資
家
の
高
齢
期
を
包
括
的
に
捉
え
、
支
え
よ

う
と
す
る
動
き
が
広
が
っ
て
い
る⑹

と
の
こ
と
で
あ
る
。

⑸　

外
国
市
場
へ
の
進
出
も
す
す
む

　

略
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二�

、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
（
販
売
主
体
と
販

売
方
法
）

　

投
信
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
分
析
に
あ
た
っ
て
は
、
⑴
証

券
・
銀
行
と
い
っ
た
販
売
主
体
別
の
切
り
口
と
、
⑵
人
の

助
言
付
き
か
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
活
用
か
な
ど
、
販
売
方

法
別
の
切
り
口
と
が
あ
る
。

⑴　

販
売
主
体

　

投
信
の
販
売
主
体
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
前
述
の
よ
う

に
Ｄ
Ｃ
年
金
経
由
の
販
売
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、

Ｉ
Ｃ
Ｉ
（
米
国
投
信
協
会
）
は
、
投
資
家
の
購
入
経
路

を
、
先
ず
①
四
〇
一（
ｋ
）な
ど
職
域
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
経

由
と
②
そ
れ
以
外
に
分
け
た
う
え
で
、
②
に
つ
い
て
誰
を

経
由
し
て
い
る
か
を
調
査
し
て
い
る

　

一
五
年
現
在
で
は
、
①
職
域
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
内
だ
け

で
投
信
を
購
入
し
て
い
る
投
資
家
が
四
〇
％
、
②
そ
れ
以

外
の
投
資
家
が
六
〇
％
（
職
域
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
外
だ
け

で
購
入
し
て
い
る
二
〇
％
と
、
職
域
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
と

そ
れ
以
外
の
両
方
で
購
入
し
て
い
る
四
〇
％
の
合
計
）
と

な
っ
て
い
る
。

　

一
方
、
Ｄ
Ｃ
年
金
が
未
発
達
の
日
本
や
欧
州
大
陸

（
独
・
仏
な
ど
）
で
は
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
を
銀
行
・
証
券

な
ど
販
売
主
体
別
で
区
分
す
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
り
、

日
本
は
証
券
・
銀
行
中
心
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
バ
ン
キ
ン
グ

制
度
を
と
る
欧
州
大
陸
で
は
銀
行
が
中
心
で
あ
る
こ
と
は

良
く
知
ら
れ
て
い
る
通
り
で
あ
る
。

　

そ
し
て
、
日
本
以
外
で
は
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
（
独
立
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
が
活
躍
し
て
お
り
（
米
国
で
は

職
域
Ｄ
Ｃ
以
外
の
購
入
経
路
に
お
い
て
銀
行
よ
り
独
立
Ｆ

Ｐ
の
利
用
度
が
高
い
）、
ま
た
投
信
会
社
の
直
接
販
売
も

一
定
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。



54―　　―

証券レビュー　第56巻第９号

⑵　

販
売
方
法

　

販
売
方
法
（
投
資
家
か
ら
見
れ
ば
投
信
購
入
方
法
）
に

つ
い
て
は
、
大
き
く
分
け
る
と
、
イ
証
券
・
銀
行
等
の
外

務
員
や
Ｉ
Ｆ
Ａ
な
ど
「
人
（
米
国
流
に
言
え
ば
投
資
助
言

者
）」
の
助
言
付
き
と
、
ロ
人
の
助
言
が
な
い
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
経
由
が
あ
る
。　

　

そ
し
て
最
近
、
ロ
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
で
あ
る
も

の
の
、
コ
ン
ピ
ュ
タ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
も
と
づ
く
簡
単

な
助
言
サ
ー
ビ
ス
が
付
く
「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
の

利
用
が
急
速
に
広
が
り
つ
つ
あ
る
こ
と
は
周
知
の
通
り
で

あ
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
間
接
的
販
売
方
法
と
し
て
、
他
の
サ
ー
ビ

ス
や
商
品
（
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
や
変
額
年
金
保
険
）
を

通
じ
る
経
路
も
あ
る
。

⑶　

販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
ま
と
め

　

以
上
述
べ
て
き
た
⑴
販
売
主
体
と
⑵
販
売
方
法
を
マ
ト

図表１　現在の投信販売チャネル

〔出所〕　主に米国・日本の状況をふまえて筆者作成。

助言なし DCプラン経由

販売主体 人 ロボ （ネット取引） ファンドラップ 変額年金保険

他商品経由販売方法

証券会社

銀行

保険

IFA

投信会社（直販）

助言付き
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リ
ッ
ク
ス
の
形
に
ま
と
め
る
と
図
表
１
の
よ
う
に
な
る

（
網
掛
け
が
濃
い
ほ
ど
取
扱
い
開
始
時
期
が
早
い
こ
と
、

白
地
は
ほ
と
ん
ど
存
在
し
な
い
と
思
わ
れ
る
こ
と
を
示
し

て
い
る
）。

　

歴
史
的
に
み
る
と
、
一
九
六
〇
年
代
位
ま
で
は
、
投
信

先
進
国
の
米
国
に
お
い
て
す
ら
投
信
販
売
チ
ャ
ネ
ル
は
左

上
の
箱
（
証
券
会
社
の
外
務
員
）
に
限
ら
れ
て
い
た
。
そ

の
後
、
投
信
へ
の
ニ
ー
ズ
の
拡
大
、
規
制
緩
和
、
Ｉ
Ｔ
の

進
歩
な
ど
に
よ
り
、
投
信
販
売
チ
ャ
ネ
ル
は
多
様
化
の
一

途
を
た
ど
っ
た
。
言
い
換
え
れ
ば
、
投
資
家
と
投
信
と
の

接
点
が
大
き
く
広
が
り
、
そ
れ
が
更
な
る
投
信
市
場
の
拡

大
に
結
び
付
い
た
。

　

さ
て
、
今
後
は
図
表
１
の
中
で
ど
の
部
分
が
拡
大
し
て

い
く
の
だ
ろ
う
か
。

　

縦
軸
の
販
売
主
体
に
つ
い
て
は
、
今
ま
で
世
界
的
に
Ｉ

Ｆ
Ａ
が
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
き
た
。
し
か
し
、
欧
州
で
は

後
述
す
る
規
制
の
変
化
（
Ｉ
Ｆ
Ａ
が
商
品
発
行
会
社
か
ら

販
売
報
酬
を
得
る
こ
と
を
禁
止
）
に
よ
り
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
数

の
減
少
や
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
対
象
顧
客
の
絞
り
込
み
等
が
進
む

可
能
性
が
あ
る
。

　

ま
た
横
軸
の
販
売
方
法
に
つ
い
て
は
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
取
引
の
利
用
拡
大⑺

、
米
・
豪
・
日
な
ど
で
Ｄ
Ｃ
プ

ラ
ン
経
由
の
販
売
増
が
見
込
ま
れ
る
ほ
か
、
日
本
で
は

フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
の
急
拡
大
が
進
行
中
で
あ
る
。　

　

そ
し
て
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
進
展
な
ど
に
よ
り
今
後
、

図
表
１
に
掲
げ
て
い
な
い
新
し
い
チ
ャ
ネ
ル
が
生
ま
れ
る

可
能
性
も
あ
る
。
た
と
え
ば
、
販
売
主
体
に
つ
い
て
グ
ー

グ
ル
・
ア
マ
ゾ
ン
な
ど
Ｉ
Ｔ
関
連
企
業
の
参
入
が
考
え
ら

れ⑻

、
販
売
方
法
と
し
て
日
本
で
既
に
職
場
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
始

ま
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
拡
大
に
よ
っ

て
、
今
ま
で
貯
蓄
し
か
行
っ
て
い
な
か
っ
た
人
々
が
投
資

に
向
か
う
こ
と
が
期
待
さ
れ
る⑼

。
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三�

、
販
売
規
制
の
変
化
お
よ
び
投
資
家

コ
ス
ト

⑴　

販
売
規
制
の
変
化

　

最
近
、
欧
米
で
は
金
融
商
品
販
売
業
者
に
対
し
て
投
資

家
と
の
利
益
相
反
を
避
け
る
た
め
の
規
制
が
導
入
さ
れ
て

い
る
。

　

具
体
的
に
は
イ
英
国
に
お
け
る
リ
テ
ー
ル
投
資
商
品
販

売
制
度
改
革
（Retail D

istribution Review

、
略
称
Ｒ

Ｄ
Ｒ
、
一
二
年
末
か
ら
実
施
）、
ロ
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）

の
第
二
次
金
融
商
品
市
場
指
令
の
制
定
（M

ifid II
、
一

八
年
一
月
実
施
予
定
）、
ハ
米
国
労
働
省
に
よ
る
「
退
職

準
備
投
資
に
関
し
て
証
券
会
社
な
ど
に
も
受
託
者
義
務
を

適
用
す
る
規
則
」
の
制
定
（
一
八
年
一
月
に
完
全
実
施
予

定
）
で
あ
る
。

　

い
ず
れ
も
投
資
勧
誘
に
あ
た
っ
て
「
販
売
者
が
自
ら
の

収
入
の
多
い
商
品
を
売
る
な
ど
に
よ
る
投
資
家
と
の
利
益

相
反
を
防
ぐ
こ
と
」
を
意
図
し
て
い
る
。

　

上
記
イ
（
英
国
）
に
お
い
て
は
非
独
立
を
ふ
く
む
Ｆ
Ａ

（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
が
、
ロ
（
Ｅ

Ｕ
）
に
お
い
て
は
独
立
Ｆ
Ａ
が
、
そ
れ
ぞ
れ
商
品
の
発
行

者
か
ら
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
等
を
得
る
こ
と
を
禁
止
し
て
い

る
。
そ
の
主
旨
は
、
今
ま
で
Ｆ
Ａ
に
よ
る
顧
客
へ
の
ア
ド

バ
イ
ス
の
対
価
が
、
販
売
商
品
の
発
行
会
社
か
ら
支
払
わ

れ
る
販
売
報
酬
で
ま
か
な
わ
れ
て
い
た
こ
と
を
止
め
、
ア

ド
バ
イ
ス
の
対
価
を
顧
客
か
ら
直
接
受
取
る
仕
組
み
に
す

る
こ
と
に
よ
り
、
販
売
報
酬
率
の
高
い
商
品
を
売
ろ
う
と

す
る
利
益
相
反
を
排
除
す
る
こ
と
に
あ
る
。

　

ま
た
ハ
（
米
国
）
に
お
い
て
は
、
退
職
準
備
投
資
商
品

の
販
売
者
に
対
し
、
従
来
か
ら
の
「
適
合
性
原
則
」
だ
け

で
な
く
、
自
ら
の
利
益
よ
り
投
資
家
利
益
を
優
先
す
る

“
忠
実
義
務
”
を
ふ
く
む
「
受
託
者
責
任
」
を
課
す
こ
と

と
し
て
い
る
。
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な
お
、
以
上
の
よ
う
な
規
制
変
更
に
関
連
し
、
投
資
家

が
ど
う
考
え
て
い
る
か
は
別
問
題
で
あ
る
。
た
と
え
ば
Ｆ

Ａ
へ
の
報
酬
支
払
方
法
に
つ
い
て
興
味
深
い
調
査
結
果
が

あ
る
。
カ
ナ
ダ
投
信
協
会
の
委
託
に
よ
り
調
査
会
社
Ｐ
Ｏ

Ｌ
Ｌ
Ａ
Ｒ
Ａ
社
が
一
五
年
に
カ
ナ
ダ
の
投
資
家
を
対
象
に

行
っ
た
調
査⑽

に
よ
る
と
、
Ｆ
Ａ
を
通
じ
て
投
信
を
購
入
す

る
場
合
、
Ｆ
Ａ
へ
の
報
酬
支
払
方
法
に
つ
い
て
イ
「
フ
ァ

ン
ド
の
フ
ィ
ー
と
し
て
（
投
資
リ
タ
ー
ン
の
低
下
は
承
知

の
う
え
で
）
間
接
的
に
支
払
う
方
が
よ
い
か
」、
ロ
「
Ｆ

Ａ
の
継
続
的
サ
ー
ビ
ス
に
対
す
る
フ
ィ
ー
と
し
て
、
直
接

支
払
う
方
が
よ
い
か
」
の
問
い
に
対
し
、
五
一
％
の
投
資

家
が
イ
を
選
択
し
、
ロ
の
方
が
よ
い
と
答
え
た
投
資
家
は

三
七
％
で
あ
っ
た
（
一
二
％
は
分
か
ら
な
い
と
答
え
た
）

と
い
う
。

　

英
国
お
よ
び
Ｅ
Ｕ
の
新
規
制
に
対
し
て
は
「
Ｆ
Ａ
の
数

が
減
少
す
る
」「
小
口
投
資
家
が
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
ら

れ
な
く
な
る
」「
販
売
業
者
が
取
扱
商
品
を
限
定
す
る
結

果
、
〇
〇
年
前
後
か
ら
進
ん
で
き
た
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ

テ
ク
チ
ャ
ー⑾

が
後
退
す
る
（
投
資
家
の
商
品
選
択
肢
が
狭

ま
る
）」
な
ど
の
デ
メ
リ
ッ
ト
を
指
摘
す
る
向
き
も
あ
る
。

　

規
制
当
局
の
今
後
の
対
応
が
注
目
さ
れ
る
。

⑵　

投
資
家
コ
ス
ト
の
内
容
と
変
化
に
つ
い
て
の
考
察

　

略四�

、
平
均
保
有
期
間
、
販
売
額
・
解
約

額
・
純
増
額
の
関
係

⑴　

投
資
家
の
平
均
保
有
期
間　

　

日
本
で
は
、
投
信
に
つ
い
て
投
資
家
の
平
均
保
有
期
間

が
短
い
と
指
摘
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
外
国
で
は
ど
う
だ

ろ
う
か
。

　

長
期
投
信
（
株
式
投
信
・
債
券
投
信
・
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ

ン
ド
の
合
計
―
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
）
に
つ
い
て
デ
ー
タ
の
入
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手
が
可
能
な
米
・
英
・
独
の
過
去
一
〇
年
間
の
実
績
を
日

本
と
比
較
す
る
と
、
二
〇
一
〇
年
ま
で
は
独
の
平
均
保
有

期
間
が
短
い
こ
と
が
目
立
つ
が
、
一
二
年
以
降
は
お
お
む

ね
英
が
四
年
台
、
米
・
独
が
三
年
台
で
推
移
し
て
い
る
。

こ
れ
に
対
し
日
本
は
、
〇
九
年
以
降
に
短
期
化
が
目
立

ち
、
一
三
年
に
一
・
七
年
ま
で
落
ち
込
ん
だ
。
そ
の
後
は

反
転
し
て
一
五
年
に
は
二
・
七
年
と
な
っ
た
。
な
お
、
英

のISA

（Individual Savings A
ccount

、
日
本
の
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
が
参
考
に
し
た
税
優
遇
の
あ
る
個
人
資
産
形
成
促

進
制
度
）
保
有
分
に
つ
い
て
は
、
過
去
一
〇
年
間
平
均
で

八
・
三
年
と
長
く
な
っ
て
い
る
。

⑵　

販
売
額
・
解
約
額
・
純
増
額
の
関
係

　

次
に
、
各
国
の
長
期
投
信
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
）
の
販
売

額
・
解
約
額
・
純
増
額
の
関
係
を
見
る
と
図
表
2
の
通
り

で
あ
る
。
国
別
の
規
模
の
違
い
を
調
整
す
る
た
め
残
高
に

対
す
る
比
率
で
比
較
す
る
と
と
も
に
、
目
盛
を
統
一
し
て

図表２　長期投信の販売（設定）・解約・純増の関係

（注）�　いずれも、各年の販売・解約・純増額を平均残高（前年末と当年末の平均）で除して得た率
である。英国はデータの制約上全ファンド合計、独の解約額は販売額－純増額によっている。

〔出所〕　日・米・英は各国投信協会データ、独はブンデスバンク統計月報。
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視
覚
的
に
捉
え
ら
れ
る
よ
う
試
み
た
。

　

図
表
2
か
ら
指
摘
で
き
る
こ
と
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

　

①
日
本
は
米
・
英
に
比
べ
、
大
量
販
売
・
大
量
解
約
の

傾
向
が
見
ら
れ
る
。

　

一
〇
年
間
の
平
均
を
算
出
す
る
と
、
販
売
率
（
各
年
販

売
額
の
各
年
平
均
残
高
に
対
す
る
比
率
）
は
日
本
が
四

七
・
六
％
、
米
が
三
〇
・
五
％
、
英
が
二
八
・
三
％
、
独

が
四
〇
・
〇
％
で
あ
り
、
解
約
率
（
各
年
解
約
額
（
日
本

は
償
還
額
を
含
む
）
の
各
年
平
均
残
高
に
対
す
る
比
率
）

は
、
日
本
が
三
七
・
一
％
、
米
が
二
九
・
一
％
、
英
が
二

三
・
九
％
、
独
が
三
九
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

　

②
次
に
、
販
売
額
か
ら
解
約
額
を
差
し
引
い
た
純
増
額

の
平
均
残
高
に
対
す
る
比
率
（
純
増
率
）
で
見
る
と
、
日

本
は
他
国
に
比
べ
圧
倒
的
に
高
く
（
一
〇
年
間
平
均
で
日

本
が
一
〇
・
五
％
、
米
が
一
・
五
％
、
英
が
四
・
四
％
、

独
が
〇
・
五
％
）、
多
く
の
資
金
獲
得
に
成
功
し
て
い
る

と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

　

③
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
、
他
国
で
解

約
率
が
上
昇
し
た
中
で
日
本
は
解
約
率
が
低
下
し
て
い

た
。
他
国
の
よ
う
な
狼
狽
売
り⑿

は
少
な
か
っ
た
と
見
る
こ

と
も
で
き
る
。
た
だ
し
、
販
売
額
も
減
っ
て
お
り
、
日
本

は
全
般
に
模
様
眺
め
で
あ
っ
た
。

　

④
な
お
、
米
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
Ｉ
Ｃ
Ｉ
が
販
売
・
解

約
の
デ
ー
タ
を
発
表
し
て
い
な
い
た
め
、
前
述
の
分
析
は

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
ま
な
い
デ
ー
タ
で
行
っ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
米
に
お
い
て
は
近
年
、
株
式
フ
ァ
ン
ド
を
中

心
に
投
資
家
資
金
が
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
シ

フ
ト
し
て
い
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
か
ら
解
約
を
差
し
引
い

た
純
発
行
額
デ
ー
タ
は
あ
る
の
で
、
こ
れ
を
加
え
た
純
増

率
（「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
込
み
の
純
増
額
」
の
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
込
み
の
平

均
残
高
」
に
対
す
る
比
率
）
を
計
算
す
る
と
一
〇
年
間
平

均
で
二
・
九
％
と
な
り
、
前
述
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
ま
な
い

一
・
五
％
よ
り
高
い
値
と
な
っ
た
。
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五�

、
新
商
品
か
既
存
商
品
か
、
自
社
商

品
と
他
社
商
品

　

日
本
は
米
国
な
ど
と
比
べ
る
と
投
信
営
業
が
新
商
品
に

偏
っ
て
お
り
、
そ
の
結
果
、
残
高
規
模
に
く
ら
べ
フ
ァ
ン

ド
数
が
極
端
に
多
く
な
っ
て
い
る
。

　

募
集
が
新
商
品
に
偏
っ
て
い
る
か
ど
う
か
は
、
募
集
金

額
の
う
ち
新
商
品
と
既
存
商
品
の
内
訳
で
見
る
べ
き
で
あ

る
が
、
金
額
の
国
際
比
較
デ
ー
タ
を
入
手
で
き
な
か
っ
た

た
め
、
年
間
の
新
商
品
設
定
本
数
を
投
信
市
場
の
大
き
さ

（
残
高
規
模
）
と
関
連
付
け
て
日
米
比
較
す
る
と
次
の
通

り
で
あ
る
。

　

一
五
年
の
新
商
品
設
定
本
数
は
、
日
本
が
七
〇
九
本
、

米
国
は
八
六
七
本
（
い
ず
れ
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む⒀

）
で
あ
っ

た
。
一
五
年
末
の
残
高
規
模
は
米
国
の
二
、
一
三
八
兆
円

を
一
〇
〇
と
す
る
と
日
本
の
九
八
兆
円
は
五
に
過
ぎ
な
い

の
に
対
し
、
新
商
品
設
定
本
数
は
米
国
を
一
〇
〇
と
す
る

と
日
本
は
八
二
で
あ
っ
た
こ
と
に
な
る
。

　

日
本
で
は
、
消
費
者
が
投
信
に
限
ら
ず
一
般
的
に
新
商

品
を
好
む
傾
向
が
あ
る
こ
と
に
も
よ
る
が
、
販
売
会
社
の

意
向
が
強
い
と
指
摘
さ
れ
る
新
商
品
設
定
数
が
多
い
。
こ

の
た
め
、
世
界
主
要
五
か
国
の
中
で
日
本
の
現
存
フ
ァ
ン

ド
数
は
相
対
的
に
多
く
、
し
た
が
っ
て
フ
ァ
ン
ド
一
本
当

り
の
規
模
は
一
六
七
億
円
（
米
国
は
二
、
二
〇
二
億
円
）

と
五
か
国
の
中
で
最
も
小
さ
い
（
コ
ス
ト
高
と
な
る
）
結

果
を
招
い
て
い
る
。

　

し
か
し
、
最
近
は
日
本
で
も
新
商
品
よ
り
既
存
商
品
の

販
売
を
重
視
す
る
販
売
会
社
や
、「
製
造
者
責
任
」
を
意

識
す
る
投
信
会
社
も
現
れ
て
き
た
。
こ
う
し
た
傾
向
が
さ

ら
に
広
が
る
こ
と
を
望
み
た
い
。

　

ま
た
蛇
足
で
あ
る
が
、
世
界
的
に
証
券
の
リ
タ
ー
ン
が

低
下
し
て
い
る
現
今
の
厳
し
い
投
資
環
境
下
に
お
い
て
、

新
し
い
投
資
理
論
や
Ａ
Ｉ
を
活
用
し
た
画
期
的
な
商
品
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（
真
の
意
味
で
の
新
商
品
）
の
開
発
を
促
進
す
べ
き
こ
と

は
当
然
で
あ
ろ
う
。

自
社
商
品
と
他
社
商
品

　

略六
、
投
資
家
利
回
り

　

投
信
販
売
に
関
連
す
る
問
題
と
し
て
、
近
年
「
投
資
家

が
投
信
を
高
値
で
買
っ
て
安
値
で
売
っ
て
い
る
結
果
、
投

資
家
利
回
り
が
フ
ァ
ン
ド
利
回
り
よ
り
低
く
な
っ
て
い

る
」
こ
と
が
よ
く
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

米
国
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
は
、
数
年
前
か
ら
米
国
投

信
の
投
資
家
利
回
り
と
フ
ァ
ン
ド
利
回
り
の
実
績
を
公
表

し
て
い
る
。
一
五
年
末
に
至
る
一
〇
年
間
の
米
国
投
資
家

の
長
期
投
信
へ
の
投
資
実
績
は
加
重
・
年
平
均
リ
タ
ー
ン

で
四
・
三
五
％
と
、
長
期
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
リ
タ
ー
ン

四
・
八
八
％
を
下
回
っ
て
い
た⒁

。

　

さ
ら
に
欧
州
に
お
け
る
分
析
と
し
て
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
タ
イ
ム
ズ
紙
は
、
独
ゲ
ー
テ
大
学
の
研
究
に
よ
る
と
、

小
口
投
資
家
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
投
資
リ
タ
ー
ン
が
（
頻
繁
に

売
買
し
、
そ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
悪
か
っ
た
た
め
）
市
場
平

均
を
大
幅
に
下
回
っ
て
い
た
と
伝
え
て
い
る⒂

。

　

こ
の
よ
う
に
世
界
的
に
投
資
家
利
回
り
が
フ
ァ
ン
ド
利

回
り
よ
り
低
い
理
由
は
、
①
投
資
家
の
平
均
買
付
コ
ス
ト

が
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
基
準
価
額
よ
り
高
い
か
、
②
投
資
家

の
平
均
換
金
価
額
が
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
基
準
価
額
よ
り
低

い
、
ま
た
は
そ
の
両
方
に
あ
る
。

　

こ
れ
を
改
善
す
る
に
は
、
積
立
投
資
を
さ
ら
に
推
進
す

べ
き
で
あ
ろ
う
。
定
額
投
資
を
継
続
す
れ
ば
、「
安
い
時

に
多
く
の
量
を
買
い
、
高
い
時
に
少
な
い
量
を
買
う
」
ド

ル
コ
ス
ト
平
均
法
の
効
果⒃

に
よ
り
、
上
記
①
の
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
る
。
す
な
わ
ち
、
投
資
家
利
回
り
を
フ
ァ
ン
ド
の
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運
用
利
回
り
よ
り
高
く
で
き
る
可
能
性
が
で
て
く
る
。

　

な
お
、
Ｄ
Ｃ
口
座
を
通
じ
る
投
資
は
一
種
の
強
制
的
積

立
投
資
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
普
及
は
投
資
家
利
回
り
の
向

上
に
も
貢
献
し
よ
う
。
事
実
、
前
述
の
モ
ー
ニ
ン
グ
ス

タ
ー
社
に
よ
る
投
資
家
利
回
り
分
析
に
お
い
て
も
、
四
〇

一（
ｋ
）プ
ラ
ン
を
通
じ
る
継
続
買
付
が
多
い
「
タ
ー
ゲ
ッ

ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
」
に
つ
い
て
は
、
一
〇
年
間
の

投
資
家
平
均
リ
タ
ー
ン
が
五
・
一
六
％
で
、
フ
ァ
ン
ド
利

回
り
の
四
・
四
二
％
を
上
回
っ
て
い
た
こ
と
が
示
さ
れ
て

い
る
。ま

と
め
と
日
本
へ
の
示
唆

　

以
上
述
べ
て
き
た
世
界
の
投
信
販
売
に
関
す
る
動
き
を

要
約
し
、
そ
こ
か
ら
得
ら
れ
る
日
本
へ
の
示
唆
を
述
べ
る

と
次
の
通
り
で
あ
る
。

⑴
―
①　

販
売
対
象
は
個
人
中
心

　

投
信
の
販
売
対
象
は
各
国
と
も
個
人
中
心
で
あ
る
。
日

本
や
大
陸
欧
州
な
ど
で
は
金
法
・
事
法
の
投
信
保
有
も
一

～
二
割
を
占
め
て
い
る
が
、
企
業
の
資
本
有
効
利
用
に
つ

い
て
株
主
か
ら
の
圧
力
が
強
い
米
国
で
は
法
人
の
投
信
保

有
は
少
な
い
。

　

日
本
に
つ
い
て
も
、
上
場
企
業
株
式
の
海
外
投
資
家
保

有
比
率
の
上
昇
、
国
内
機
関
投
資
家
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
履
行
が
す
す
む
中
で
、
企
業
の
資
本

利
用
に
関
す
る
株
主
の
監
視
が
強
ま
る
こ
と
も
想
定
さ
れ

る
。
公
募
投
信
に
つ
い
て
個
人
中
心
に
販
売
す
る
こ
と
を

貫
く
べ
き
で
あ
ろ
う
。

⑴
―
②　

米
国
で
は
若
年
層
も
投
信
保
有
比
率
が
高
い

　

日
本
は
米
国
に
く
ら
べ
、
特
に
若
年
層
の
投
信
保
有
率

が
低
い
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
や
Ｄ
Ｃ
な
ど
を
フ
ル
活
用
し
て
未
来

の
投
資
家
を
育
て
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
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⑴�

―
③　

Ｄ
Ｃ
（
確
定
拠
出
）
年
金
に
よ
る
投
資
が
増
大

し
て
い
る

　

世
界
の
投
信
残
高
の
半
分
を
占
め
る
米
国
で
は
、
株
式

投
信
残
高
の
六
割
が
Ｄ
Ｃ
年
金
資
金
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ

て
い
る
。
Ｄ
Ｃ
年
金
は
長
期
安
定
資
金
で
あ
る
う
え
、
毎

月
定
額
投
資
（
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
）
に
よ
り
投
資
家
利

回
り
を
高
め
る
効
果
も
期
待
さ
れ
る
。
さ
ら
に
若
年
層
の

投
信
保
有
を
高
め
る
う
え
で
も
有
効
で
あ
る
。

　

ま
た
、
米
国
で
は
四
〇
一（
ｋ
）ビ
ジ
ネ
ス
は
業
者
の
メ

リ
ッ
ト
も
大
き
い
（
前
述
の
通
り
「
収
益
機
会
が
三
度
あ

る
」）
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。

　

日
本
で
も
一
七
年
以
降
、
Ｄ
Ｃ
年
金
制
度
が
拡
充
さ

れ
、
そ
の
資
産
運
用
方
法
に
つ
い
て
も
元
本
確
保
型
に
偏

重
し
て
い
る
現
状
を
是
正
す
る
方
向
に
な
っ
て
い
る
。
Ｄ

Ｃ
年
金
市
場
へ
の
本
格
展
開
を
図
る
絶
好
の
機
会
で
あ
ろ

う
。

⑴
―
④　

重
要
性
を
増
す
退
職
者
市
場

　
「
老
齢
人
口
の
増
加
に
と
も
な
う
市
場
の
拡
大
」
と

「
退
職
後
の
生
存
年
数
（
資
産
管
理
年
数
）
の
長
期
化
に

と
も
な
う
市
場
の
拡
大
」
の
相
乗
効
果
に
よ
り
、
退
職
者

（
高
齢
者
）
市
場
の
有
望
性
が
高
ま
っ
て
い
る
。

　

退
職
者
に
と
っ
て
は
、「
健
康
寿
命
」
と
並
ん
で
「
資

産
寿
命
」
を
伸
ば
す
こ
と
が
課
題
と
な
っ
て
お
り
、「
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ジ
ェ
ロ
ン
ト
ロ
ジ
ー
（
金
融
老
年
学
）」

も
活
用
し
て
、
こ
う
し
た
ニ
ー
ズ
へ
の
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン

（
解
決
手
段
）
を
提
供
し
て
い
く
こ
と
は
金
融
サ
ー
ビ
ス

業
界
の
使
命
で
あ
り
、
ま
た
大
き
な
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス

で
も
あ
る
。

　

高
齢
化
で
世
界
の
先
頭
を
行
く
日
本
に
お
い
て
こ
そ
退

職
者
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
が
充
実
し
て
も
よ
い
の
で
は
な
い

か
。

⑴
―
⑤　

外
国
市
場
へ
の
進
出

　

投
信
市
場
が
成
熟
化
し
て
い
る
先
進
国
の
投
信
会
社
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は
、
新
興
国
な
ど
外
国
市
場
へ
の
進
出
志
向
を
強
め
て
い

る
。

　

投
信
の
普
及
度
が
ま
だ
低
い
日
本
に
お
い
て
は
、
国
内

に
お
け
る
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
の
成
長
余
地
は
大
き
い
と
見
る

こ
と
も
で
き
る
。
し
か
し
、
日
本
の
家
計
金
融
資
産
は
、

経
済
成
長
の
鈍
化
・
個
人
所
得
の
伸
び
悩
み
を
反
映
し
て

米
・
独
な
ど
に
く
ら
べ
大
き
な
増
加
を
期
待
で
き
な
い

（
一
五
年
に
至
る
一
〇
年
間
の
金
融
資
産
年
平
均
増
加
率

は
米
国
四
・
三
％
、
独
二
・
六
％
に
対
し
、
日
本
は
〇
・

九
％
で
あ
る⒄

）
た
め
、
国
内
市
場
の
天
井
は
低
い
と
考
え

ざ
る
を
得
な
い
。

　

日
本
の
投
信
会
社
に
と
っ
て
も
地
の
利
の
あ
る
ア
ジ
ア

な
ど
に
大
き
な
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
が
あ
る
と
言
え
よ

う
。

⑵　

多
様
化
す
す
む
販
売
チ
ャ
ネ
ル

　

投
信
の
販
売
主
体
は
、
昔
か
ら
の
証
券
会
社
の
ほ
か
、

投
信
会
社
（
直
販
）・
銀
行
・
Ｉ
Ｆ
Ａ
な
ど
に
広
が
り
、

投
資
家
の
購
入
方
法
も
投
資
助
言
者
（
人
）
を
通
じ
る
ほ

か
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
（
ロ
ボ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
含

む
）、
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
や
変
額
年
金
保
険
を
通
じ
る

方
法
な
ど
多
様
化
し
て
い
る
。

　

日
本
で
は
①
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
普
及
度
が
低
く
投
信
販
売
に
ほ

と
ん
ど
参
画
し
て
い
な
い
こ
と
、
②
投
信
会
社
直
販
の
比

重
が
小
さ
い
こ
と
を
指
摘
で
き
る
。
①
に
つ
い
て
は
、
投

資
家
が
フ
ィ
ー
を
払
っ
て
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
得
よ
う
と

す
る
風
土
に
な
っ
て
い
な
い
状
況
を
変
え
て
い
く
必
要
が

あ
ろ
う
。
②
に
つ
い
て
は
独
立
系
投
信
会
社
の
更
な
る
増

加
が
望
ま
れ
る
ほ
か
、
そ
の
他
の
投
信
会
社
に
お
い
て
も

フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
を
徹
底
す
る
中

で
、「
投
資
家
と
直
接
結
び
つ
く
」
こ
と
の
種
々
の
メ

リ
ッ
ト
を
再
評
価
し
て
も
良
い
の
で
は
な
い
か
。

　

販
売
方
法
に
つ
い
て
は
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
一
層
の
活

用
が
鍵
と
な
ろ
う
。
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⑶　

販
売
規
制
の
変
化
お
よ
び
投
資
家
コ
ス
ト　

　

最
近
、
欧
米
で
は
金
融
商
品
販
売
業
者
に
対
し
て
投
資

家
と
の
利
益
相
反
を
避
け
る
た
め
の
措
置
が
導
入
さ
れ
て

い
る
。
ま
た
、
販
売
業
者
の
収
入
に
つ
い
て
「
売
買
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
対
残
高
フ
ィ
ー
へ
」
の
変
化
が
続
い
て

い
る
。

　

日
本
で
は
、
金
融
庁
か
ら
「
投
資
チ
ェ
ー
ン
に
関
係
す

る
全
て
の
主
体
が
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー

テ
ィ
ー
を
遂
行
す
べ
き
で
あ
る
」
と
の
方
針
が
提
示
さ
れ

て
い
る
。
販
売
会
社
に
お
い
て
は
、
残
高
重
視
の
営
業
な

ど
に
よ
り
、
投
資
家
の
利
益
と
自
社
の
利
益
を
一
致
さ
せ

る
方
向
へ
一
層
の
努
力
が
求
め
ら
れ
る
。

⑷　

大
量
販
売
・
大
量
解
約
の
傾
向
が
あ
る
日
本

　

投
資
家
が
投
信
を
保
有
す
る
平
均
期
間
は
、
お
お
む
ね

英
が
四
年
台
、
米
・
独
が
三
年
台
で
推
移
し
て
い
る
の
に

対
し
、
日
本
は
二
年
台
と
な
っ
て
い
る
。

　

日
本
は
大
量
販
売
・
大
量
解
約
の
傾
向
が
見
ら
れ
、
差

引
純
増
率
は
米
・
英
・
独
よ
り
大
き
い
も
の
の
、
大
量
販

売
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
て
い
る
側
面
が
あ
る
。
今
後
は
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
や
Ｄ
Ｃ
を
活
用
し
た
積
立
投
資
の
推
進
等
に
よ
り

長
期
安
定
資
金
の
導
入
を
徹
底
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

⑸　

新
商
品
と
既
存
商
品

　

日
本
は
米
国
な
ど
と
比
べ
る
と
投
信
営
業
が
新
商
品
に

偏
っ
て
お
り
、
そ
の
結
果
、
残
高
規
模
に
く
ら
べ
フ
ァ
ン

ド
数
が
極
端
に
多
く
な
っ
て
い
る
。

　

米
国
で
は
、
投
資
家
、
販
売
者
と
も
最
低
三
年
程
度
の

運
用
実
績
が
あ
る
既
存
フ
ァ
ン
ド
を
購
入
・
販
売
す
る
こ

と
が
一
般
的
で
あ
り
、
投
信
会
社
も
「
小
さ
く
生
ん
で
大

き
く
育
て
る
」
商
品
政
策
を
貫
い
て
い
る
。
欧
州
で
は
前

述
のM

ifid II

に
、
金
融
商
品
販
売
会
社
に
対
し
て
「
販

売
商
品
の
顧
客
へ
の
適
合
性
を
販
売
後
も
継
続
的
に

チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
る
」
規
定
が
入
る
見
込
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み
で
あ
り
、
む
や
み
に
販
売
商
品
の
数
を
ふ
や
せ
な
く
な

る
可
能
性
が
あ
る
。

　

日
本
で
も
既
存
商
品
の
販
売
を
重
視
す
る
証
券
会
社

や
、「
製
造
物
責
任
」
を
意
識
す
る
投
信
会
社
も
現
れ
て

き
た
。
既
存
商
品
を
大
事
に
す
る
姿
勢
を
さ
ら
に
徹
底
す

る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

⑹　

投
資
家
利
回
り
の
向
上

　

世
界
的
に
投
資
家
利
回
り
が
フ
ァ
ン
ド
利
回
り
よ
り
低

い
と
い
う
問
題
が
あ
る
。
こ
れ
を
改
善
す
る
に
は
、
ド
ル

コ
ス
ト
平
均
法
の
メ
リ
ッ
ト
を
生
か
す
積
立
投
資
の
推
進

が
一
つ
の
方
策
で
あ
る
。

　

日
本
で
も
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
お
よ
び
Ｄ
Ｃ
年
金
制
度
を
フ
ル
に

活
用
し
て
積
立
投
資
を
一
層
推
進
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

（
注
）

⑴�　

Ｉ
Ｃ
Ｉ
（
米
国
投
信
協
会
）
は
、2016 Investm

ent Com
pany 

Fact Book

の
中
で
、
米
国
投
信
残
高
の
八
九
％
が
個
人
に
よ
っ
て

保
有
さ
れ
て
い
る
と
記
述
し
て
い
る
（
同Fact Book29

頁
）。

⑵�　

Ｉ
Ｃ
Ｉ
に
よ
れ
ば
、
一
五
年
末
現
在
で
四
〇
一（
ｋ
）な
ど
職
域
型

Ｄ
Ｃ
資
産
の
五
四
％
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
（
個
人
型
Ｄ
Ｃ
）
の
四
八
％
が
投
信

で
運
用
さ
れ
て
い
る
。

⑶�　

野
村
資
本
市
場
研
究
所
・
野
村
亜
紀
子
氏
は
「
平
均
寿
命
」「
健
康

寿
命
」
と
対
比
し
て
「
資
産
寿
命
」
と
表
現
さ
れ
て
い
る
（
野
村
亜

紀
子
「
高
齢
社
会
の
個
人
向
け
投
資
サ
ー
ビ
ス
」『
三
田
評
論
』
慶
応

義
塾　

二
〇
一
五
年
一
一
月
号
）。

⑷�　

金
融
サ
ー
ビ
ス
業
界
に
と
っ
て
の
退
職
者
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
重
要
性

に
つ
い
て
は
、
杉
田
浩
治
「
重
要
性
高
ま
る
「
退
職
後
の
資
産
運

用
・
引
出
し
支
援
ビ
ジ
ネ
ス
」」（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ウ
ェ
ブ
サ

イ
ト
「
出
版
物
・
研
究
成
果
等　

ト
ピ
ッ
ク
ス
」
欄
二
〇
一
四
年
五

月
登
録
レ
ポ
ー
ト
）
参
照
。

⑸�　

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
米
国
証
券
業
金
融
市
場
協
会
）
が
、Senior Safe 

A
ct

の
立
法
を
推
進
す
る
二
人
の
上
院
議
員
宛
に
送
っ
た
「
同
法
を

支
持
す
る
」
旨
の
レ
タ
ー
の
中
で
指
摘
し
て
い
る
（http://w

w
w
.

sifm
a.org/issues/item

.aspx?id=8589958260

よ
り
ダ
ウ
ン
ロ
ー

ド
）。

⑹�　

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ジ
ェ
ロ
ン
ト
ロ
ジ
ー
に
つ
い
て
は
、
野
村
亜

紀
子
、
荒
井
友
里
恵
「
米
国
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ジ
ェ
ロ
ン
ト
ロ

ジ
ー
と
日
本
へ
の
示
唆
―
高
齢
投
資
家
へ
の
包
括
的
ア
プ
ロ
ー
チ
の
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模
索
―
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』（
野
村
資
本
市
場
研
究

所　

二
〇
一
五
秋
号
）
に
詳
し
く
解
説
さ
れ
て
い
る
。

⑺�　

経
営
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社A

.T
.

カ
ー
ニ
ー
は
一
五
年
六
月
に

発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
の
中
で
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
運
用
す
る

資
産
額
は
一
六
年
末
の
〇
・
三
兆
ド
ル
か
ら
年
率
六
八
％
で
成
長
し

て
二
〇
年
に
は
二
・
二
兆
ド
ル
程
度
に
達
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
予

想
し
て
い
る
（Insights from

 the A
.T

.K
earney 2015 Robo-

A
dvisory Services Study 

“Hype vs. Reality: T
he Com

ing 
W

aves of 

“Robo

” A
doption

”（June 18, 2015

）

⑻�　

た
だ
し
、
証
券
子
会
社
な
ど
を
設
立
し
て
参
画
す
る
こ
と
に
な
ろ

う
か
ら
、
販
売
主
体
の
業
態
は
変
わ
ら
な
い
と
想
定
さ
れ
る
。

⑼�　

A
.T

.

カ
ー
ニ
ー
社
は
、
前
述
の
レ
ポ
ー
ト
の
中
で
、
ロ
ボ
・
ア
ド

バ
イ
ザ
リ
ー
の
普
及
に
よ
っ
て
、
現
預
金
な
ど
今
は
投
資
に
振
り
向

け
ら
れ
て
い
な
い
金
融
資
産
が
投
資
に
向
か
う
と
見
て
い
る
。
す
な

わ
ち
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
運
用
す
る
資
産
額
は
二
〇
年
に
は

二
・
二
兆
ド
ル
程
度
に
達
す
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
二
・
二
兆
ド
ル

の
う
ち
一
・
一
兆
ド
ル
は
現
預
金
な
ど
か
ら
シ
フ
ト
す
る
資
産
と
計

算
し
て
い
る
。

⑽�　

“Canadian Investorsʼ Perceptions of M
utual Funds and 

M
utual F

und Industry 2015

”（https://w
w
w
.ific.ca/w

p-
content/uploads/2015/10/IF

IC
-Pollara-Investor-Survey-

O
ctober-2015.pdf/11879/

）

⑾�　

投
信
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
ー
と

は
、
販
売
者
と
運
用
者
が
系
列
関
係
を
超
え
て
オ
ー
プ
ン
に
結
び
付

く
（
販
売
会
社
が
自
社
系
列
に
こ
だ
わ
ら
ず
幅
広
い
投
信
会
社
の

フ
ァ
ン
ド
を
販
売
す
る
）
ビ
ジ
ネ
ス
・
ス
タ
イ
ル
を
指
す
。

⑿�　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
に
、
米
国
で
は
四
〇
一（
ｋ
）口
座
に
お
い

て
す
ら
株
式
部
分
を
全
部
売
り
払
っ
て
し
ま
っ
た
加
入
者
が
存
在
し

た
。
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
社
の
調
査
に
よ
る
と
、
同
社
が
管
理
す
る
四
〇

一（
ｋ
）口
座
に
お
い
て
〇
八
年
一
〇
月
～
〇
九
年
三
月
の
間
に
株
式

部
分
を
全
部
売
却
し
た
人
が
一
一
七
、
〇
〇
〇
人
い
た
と
い
う
。
た

だ
し
同
社
の
口
座
管
理
数
は
当
時
七
一
〇
万
で
あ
っ
た
か
ら
比
率
と

し
て
は
二
％
以
下
で
あ
る
（
“Dum

ping stocks in 2008 hurt 
savers, says F

idelity

” http://w
w
w
.seattletim

es.com
/

business/dum
ping-stocks-in-2008-hurt-401k-savers-says-

fidelity/

）

⒀�　

米
国
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
新
設
本
数
に
つ
い
て
Ｉ
Ｃ
Ｉ
の
統
計
に
は
な
い
た

め
、
ド
イ
チ
ェ
バ
ン
ク 

“ET
F A

nnual Review
 &

 O
utlook

” 
January 21 2016

の
一
〇
頁
記
載
の
「
一
五
年
に
二
七
九
本
」
を
利

用
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
。

⒁�　

“Encouraging Signs for T
arget-D

ate F
unds

” http://
new

s.m
orningstar.com

/articlenet/article.aspx?id=748653
⒂�　

一
六
年
二
月
一
日
付
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
紙http://

w
w

w
.ft.com

/intl/cm
s/s/2/0c4278aa-c366-11e5-808f-
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8231cd71622e.htm

l#axzz46F6hX
H
 yR

。
原
典
は
“The D

ark 
Side of E

T
F
s and Index F

unds

” U
tpal B

hattacharya, 
B
enjam

in Loos, Steffen M
eyer A

ndreas H
ackethal and 

Sim
on K

aesler, M
arch 2013.

で
あ
る
。

⒃�　

日
経
平
均
株
価
の
例
で
計
算
す
る
と
、
一
五
年
に
至
る
三
〇
年
間

の
各
年
末
の
日
経
平
均
株
価
の
平
均
値
は
一
六
、
七
九
二
円
で
あ
る

が
、
定
額
投
資
を
行
っ
て
き
た
場
合
の
平
均
買
付
コ
ス
ト
は
一
四
、

六
八
二
円
と
計
算
さ
れ
る
。

⒄�　

日
本
の
家
計
金
融
資
産
が
伸
び
悩
ん
で
い
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、

杉
田
浩
治
「
世
界
の
投
信
三
〇
年
の
変
化
と
今
後
の
課
題
」
六
～
七

頁
（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
「
出
版
物
・
研
究
成
果

等　

ト
ピ
ッ
ク
ス
」
欄
掲
載
レ
ポ
ー
ト
）
参
照
。

�

（
す
ぎ
た　

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
）


