
二
〇
〇
〇
年
代
の
株
価
変
調
下
、
世
界
の
投
信
は

ど
う
変
化
し
て
い
る
か

杉

田

浩

治

は
じ
め
に

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
、
世
界
の
株
式
市
況
は
Ｉ
Ｔ

バ
ブ
ル
の
崩
壊
、
世
界
金
融
危
機
、
欧
州
不
安
な
ど
に
起

因
す
る
数
度
の
シ
ョ
ッ
ク
を
経
験
し
、
株
価
は
伸
び
悩
ん

で
い
る
。

主
要
五
カ
国
に
つ
い
て
、
九
九
年
末
の
株
価
を
一
〇
〇

と
し
各
年
末
の
株
価
の
推
移
を
描
く
と
図
表
１
の
と
お
り

で
あ
る
。
ド
イ
ツ
を
除
く
四
か
国
の
株
価
は
年
末
ベ
ー
ス

で
九
九
年
末
を
一
度
も
上
回
る
こ
と
な
く
推
移
し⑴

、
一
二

年
六
月
末
に
は
日
本
が
四
五
、
米
国
九
二
、
英
国
八
〇
、

独
九
二
、
仏
五
四
に
下
落
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
中
で
、
世
界
の
投
資
信
託
は
ど
の
よ
う
に
変

化
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
二
〇
〇
〇
年
か
ら
最
近
ま
で

約
一
二
年
間
の
動
き
を
、
商
品
・
販
売
・
運
用
・
規
制
の

各
側
面
か
ら
分
析
す
る
と
と
も
に
、
今
後
の
方
向
・
課
題

に
つ
い
て
考
察
し
た
。
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一
、
投
信
全
体
と
し
て
資
金
純
増
は
継

続
し
て
い
る

先
ず
世
界
の
投
信
へ
の
資
金
流
入
状
況
を
み
る
と
図
表

２
の
と
お
り
で
あ
り
、
全
体
と
し
て
投
資
家
の
投
信
買
越

し
基
調
は
続
い
て
い
る
。

〇
〇
～
一
一
年
の
一
二
年
間
を
通
算
す
る
と
、
株
式

フ
ァ
ン
ド
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
、
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
、
Ｍ

Ｍ
Ｆ
の
全
て
に
資
金
が
純
流
入
し
︵
投
資
家
の
購
入
金
額

が
解
約
金
額
を
上
回
り
︶、
全
商
品
合
計
の
資
金
純
流
入

額
は
七
・
二
兆
ド
ル
︵
一
ド
ル
八
〇
円
で
換
算
︵
以
下
同

じ
︶
し
て
五
七
六
兆
円
︶
に
達
し
た
。

た
だ
し
、
年
別
に
追
う
と
〇
七
年
の
一
・
五
兆
ド
ル
を

ピ
ー
ク
に
資
金
流
入
額
は
明
ら
か
に
減
少
し
、
一
一
年
の

純
流
入
額
は
〇
・
一
兆
ド
ル
と
〇
七
年
の
一
〇
分
の
一
以

下
に
な
っ
た
。
こ
の
大
き
な
振
れ
を
も
た
ら
し
て
い
る
主
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因
は
、
短
期
金
利
の
変
化
に
応
じ
資
金
が
大
き
く
出
入
り

す
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
あ
る
。
図
表
２
で
も
分
か
る
よ
う
に
〇
七

年
か
ら
〇
八
年
︵
世
界
金
融
危
機
下
で
投
資
家
の
安
全
資

産
志
向
が
強
ま
っ
た
時
期
︶
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
大
量
の
資
金
が

流
入
し
た
後
、
〇
九
年
以
降
は
主
要
国
で
短
期
金
利
が
ゼ

ロ
に
近
い
水
準
に
低
下
︵
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
利
回
り
も
ゼ
ロ
に
接

近
︶
す
る
中
で
大
量
の
資
金
純
減
が
続
い
て
い
る
。

し
か
し
、
後
述
す
る
よ
う
に
債
券
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金

流
入
額
が
増
加
し
て
い
る
結
果
、
投
信
全
体
と
し
て
み
れ

ば
資
金
純
増
を
維
持
し
て
い
る
。

二
、
商
品
別
の
動
向

投
信
の
商
品
別
に
は
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
、
グ
ロ
ー
バ
ル

運
用
フ
ァ
ン
ド
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
増
加
が
顕
著
で
あ
る
。
ま
た

伝
統
的
投
資
商
品
︵
現
物
の
株
式
・
債
券
︶
の
収
益
性
が

低
下
す
る
中
で
、
代
替
投
資
の
活
用
等
に
よ
り
絶
対
収
益
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を
追
求
す
る
フ
ァ
ン
ド
等
も
増
え
て
い
る
。

⑴

投
資
対
象
別
に
は
、
〇
九
年
か
ら
債
券
フ
ァ
ン
ド
の

販
売
・
残
高
比
率
が
上
昇

投
信
へ
の
資
金
流
入
状
況
を
、
投
資
対
象
別
に
〇
八
年

︵
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
︶
ま
で
と
〇
九
年
以
降
に
分
け
て

集
計
し
て
み
る
と
、
前
掲
図
表
２
中
の
枠
内
の
と
お
り
で

あ
る
。

長
期
フ
ァ
ン
ド
︵
株
式
フ
ァ
ン
ド
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
、

バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
を
指
し
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
含
ま
な
い
、
以

下
同
じ
︶
に
つ
い
て
内
訳
を
み
る
と
、
〇
八
年
ま
で
の
九

年
間
は
株
式
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
が
合
計
二
・
三
三

兆
ド
ル
︵
年
平
均
二
、
五
九
〇
億
ド
ル
︶
と
、
債
券
フ
ァ

ン
ド
の
三
倍
以
上
に
達
し
て
い
た
。

し
か
し
〇
九
年
以
降
、
株
式
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入

は
年
平
均
七
三
〇
億
ド
ル
に
減
少
︵
一
一
年
は
九
六
〇
億

ド
ル
資
金
流
出
︶
し
、
反
対
に
債
券
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金

流
入
は
〇
八
年
ま
で
の
年
平
均
八
六
〇
億
ド
ル
か
ら
〇
九

年
以
降
は
年
平
均
四
、
四
三
〇
億
ド
ル
へ
五
倍
に
増
加
し

て
い
る
。
投
資
家
の
安
全
志
向
の
高
ま
り
、
世
界
的
な
金

利
低
下
︵
債
券
価
格
上
昇
︶
の
中
で
の
債
券
の
高
リ
タ
ー

ン⑵

を
反
映
し
て
い
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。︵
な
お

Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
つ
い
て
は
前
述
し
た
と
お
り
、
利
回
り
低
下
に

よ
り
〇
九
年
以
降
大
量
に
資
金
が
流
出
し
、
年
平
均
で
は

五
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
も
の
流
出
と
な
っ
た
︶。

こ
の
結
果
、
世
界
の
投
信
残
高
の
商
品
別
構
成
比
率
は

図
表
３
の
よ
う
に
変
化
し
て
い
る
。
九
九
年
末
と
一
一
年

末
を
比
べ
る
と
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
比
率
が
五
二
％
か
ら
四

〇
％
以
下
へ
縮
小
し
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
が
一
九
％
か
ら
二

五
％
へ
拡
大
し
た
。
ま
た
、
後
述
す
る
確
定
拠
出
年
金
市

場
に
お
け
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ
ン
ド⑶

の
増
加
に

よ
り
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
の
比
重
が
九
％
か
ら
一
二
％
へ

高
ま
っ
て
い
る
。

な
お
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
中
で
は
、
運
用
の
付
加
価
値
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の
高
い
フ
ァ
ン
ド
が
資
産
を
増
や
し
て
い
る
。
そ
の
例
と

し
て
、
豊
富
な
商
品
バ
ラ
エ
テ
ィ
が
用
意
さ
れ
て
い
る
米

国
の
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
種
類
別
残
高
内
訳
と
そ
の
変
化
を

見
る
と
図
表
４
の
と
お
り
で
あ
る
。

九
九
年
末
と
一
一
年
末
を
比
較
す
る
と
、
米
国
債
フ
ァ

ン
ド
、
地
方
債
フ
ァ
ン
ド
、
社
債
フ
ァ
ン
ド
な
ど
、
投
資

対
象
を
狭
い
範
囲
に
限
定
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
比
重
が
減
っ

て
、
代
わ
り
に
幅
広
い
債
券
を
対
象
に
積
極
的
に
高
収
益

を
追
求
す
る
︵
運
用
の
自
由
度
が
高
い
︶﹁
ス
ト
ラ

テ
ィ
ー
ジ
ッ
ク
・
イ
ン
カ
ム
フ
ァ
ン
ド
﹂
の
比
重
が
一

二
・
九
％
か
ら
四
一
・
七
％
へ
、
ま
た
﹁
外
債
︵
世
界
債

券
︶
フ
ァ
ン
ド
﹂
の
比
重
が
二
・
八
％
か
ら
九
・
〇
％
へ

大
き
く
増
加
し
て
い
る
。

ま
た
日
本
で
も
、
新
興
国
債
券
や
米
国
の
ハ
イ
イ
ー
ル

ド
債
な
ど
外
債
に
積
極
投
資
す
る
│
言
い
換
え
れ
ば
運
用

の
付
加
価
値
の
高
い
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
比
重
が
高
ま
っ
て

い
る
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で
あ
る
。
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⑵

グ
ロ
ー
バ
ル
運
用
型
の
増
加

次
に
内
外
投
資
先
別
に
見
る
と
、
株
式
を
ふ
く
め
投
資

先
を
幅
広
く
世
界
に
求
め
て
国
際
分
散
投
資
を
お
こ
な
う

フ
ァ
ン
ド
の
残
高
が
増
加
し
て
い
る
。

主
要
国
に
つ
い
て
、
投
信
の
資
産
の
う
ち
の
海
外
投
資

比
率
、
ま
た
は
全
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
の
海
外
投
資
フ
ァ
ン

ド
の
比
率
の
推
移
を
み
る
と
図
表
５
の
と
お
り
で
あ
る
。

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
日
本
の
海
外
投
資
比
率
が
急

増
し
〇
七
年
に
五
割
を
超
え
た
ほ
か
、
以
前
は
国
内
投
資

が
中
心
で
あ
っ
た
米
国
に
お
い
て
も
海
外
投
資
フ
ァ
ン
ド

の
比
率
が
一
割
台
か
ら
二
割
台
に
高
ま
っ
た
。
図
に
は
示

し
て
い
な
い
が
、
米
国
株
式
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
国
内
株

フ
ァ
ン
ド
と
外
国
株
フ
ァ
ン
ド
に
分
け
て
資
金
流
入
実
績

を
見
る
と
、
国
内
株
フ
ァ
ン
ド
は
〇
七
年
か
ら
資
金
が
純

流
出
す
る
︵
投
資
家
の
購
入
額
が
解
約
額
を
下
回
る
︶
傾

向
が
続
い
て
い
る
一
方
、
新
興
国
フ
ァ
ン
ド
な
ど
外
国
株

フ
ァ
ン
ド
は
〇
八
年
を
除
き
資
金
が
純
流
入
し
て
い
る
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︵
投
資
家
の
購
入
額
が
解
約
額
を
上
回
っ
て
い
る
︶。

ま
た
欧
州
諸
国
は
自
国
市
場
が
小
さ
い
こ
と
も
あ
っ
て

従
来
か
ら
外
国
投
資
の
比
率
が
高
か
っ
た
が
、
現
在
も

英
・
仏
で
外
国
投
資
比
率
が
強
含
み
に
推
移
し
、
五
～
六

割
程
度
を
占
め
る
状
況
が
続
い
て
い
る
。

⑶

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
拡
大

一
方
、
投
資
対
象
と
は
異
な
る
切
り
口
で
あ
る
が
、
取

引
所
上
場
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る

E
T
F
︵
E
x
ch
a
n
g
e

T
ra
d
e
d
F
u
n
d
s︶
の
増
加
が
目
覚
し
い
。

九
九
年
末
か
ら
一
一
年
末
に
か
け
て
、
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

残
高
は
四
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
一
兆
三
、
五
一
〇
億
ド
ル
へ

三
四
倍
に
増
加
し
た
。
こ
の
間
の
世
界
投
信
全
体
の
残
高

は
一
一
兆
七
、
六
二
〇
億
ド
ル
か
ら
二
三
兆
七
、
八
〇
〇

億
ド
ル
へ
二
倍
の
増
加
で
あ
り
、
投
信
全
体
残
高
に
対
す

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
比
率
は
〇
・
三
％
か
ら
五
・
七
％
へ
拡

大
し
た
︵
図
表
６
︶。

証券レビュー 第52巻第 9号

─ 42 ─



Ｅ
Ｔ
Ｆ
急
拡
大
の
理
由
と
し
て
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
に

入
っ
て
か
ら
の
品
揃
え
の
充
実
と
と
も
に
、
コ
ス
ト
の
安

さ
や
、
売
買
の
し
や
す
さ⑷

が
投
資
家
に
認
識
さ
れ
、
①

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
ふ
く
む
機
関
投
資
家
が
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
組
成
・
入
替
え
に
積
極
活
用
し
て
い
る
こ
と
、
②

米
国
で
個
人
顧
客
の
資
産
を
管
理
す
る
フ
ィ
ー
ベ
ー
ス
の⑸

投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
、
コ
ス
ト
節
約
に
よ
り
管
理
資
産

の
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
上
げ
る
た
め
低
コ
ス
ト
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
活
用
度
を
高
め
て
い
る
こ
と
な
ど
が
挙
げ
ら
れ

る⑹

。
⑷

絶
対
収
益
追
求
型
、
イ
ン
カ
ム
志
向
型
な
ど
も
増
加

そ
の
ほ
か
、
投
資
家
ニ
ー
ズ
の
変
化
を
反
映
し
て
商
品

の
多
様
化
が
進
ん
で
い
る
。
す
な
わ
ち
株
価
変
調
下
で
、

①
市
況
に
関
係
な
く
一
定
の
収
益
を
得
た
い
と
す
る
絶
対

収
益
ニ
ー
ズ
、
②
株
式
・
債
券
な
ど
伝
統
的
投
資
手
段
と

の
収
益
相
関
度
が
低
い
︵
＝
分
散
効
果
の
あ
る
︶
投
資
手
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段
を
求
め
る
う
ご
き
、
③
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
よ
り
定
期

的
イ
ン
カ
ム
︵
分
配
金
収
入
︶
へ
の
ニ
ー
ズ
な
ど
に
対
応

す
る
フ
ァ
ン
ド
が
増
加
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
①
、
②
の
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
な
ど
を
活
用
し
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
的
運
用
を
行

う
フ
ァ
ン
ド
や
、
不
動
産
投
信
︵
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
︶
や
コ
モ

デ
ィ
テ
ィ
を
組
入
れ
る
フ
ァ
ン
ド
の
増
加
、
③
の
ニ
ー
ズ

に
対
応
す
る
高
配
当
株
フ
ァ
ン
ド
や
、
日
本
に
お
け
る
毎

月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
の
増
加
が
目
立
つ
。

た
と
え
ば
、
米
国
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
に
よ
れ
ば
、

米
国
で
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
代
替
投
資
を
お
こ
な
う
公
募

フ
ァ
ン
ド
︵
a
lte
rn
a
tiv
e
s
m
u
tu
a
l
fu
n
d
s︶
は
〇
八
年

に
一
五
〇
本
で
あ
っ
た
も
の
が
今
や
三
〇
〇
本
を
超
え
て

い
る⑺

。
ま
た
、
米
国
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
時
価
総
額
も
〇
八
年
末

の
一
、
九
一
六
億
ド
ル
か
ら
一
一
年
末
に
は
四
、
五
〇
五

億
ド
ル
に
増
加
し
、
年
末
ベ
ー
ス
で
は
史
上
最
高
と
な
っ

て
い
る
。

三
、
販
売
面
の
変
化

販
売
面
で
は
、
確
定
拠
出
年
金
市
場
の
拡
大
、
新
興
国

投
信
市
場
の
拡
大
が
特
筆
さ
れ
る
。

⑴

確
定
拠
出
︵
Ｄ
Ｃ
︶
年
金
か
ら
の
資
金
流
入
が
効
い

て
い
る
米
国

一
一
年
末
の
世
界
の
投
信
残
高
二
三
・
七
八
兆
ド
ル
の

う
ち
米
国
が
一
一
・
六
二
兆
ド
ル
と
約
半
分
を
占
め
て
お

り
、
世
界
の
投
信
動
向
は
米
国
が
左
右
す
る
と
い
っ
て
も

過
言
で
は
な
い
。
そ
の
米
国
で
は
、
投
信
販
売
市
場
と
し

て
確
定
拠
出
︵
D
e
fin
e
d
C
o
n
trib
u
tio
n
、
D
C
︶
年
金⑻

が

益
々
重
要
性
を
増
し
つ
つ
あ
る
。

米
国
の
長
期
フ
ァ
ン
ド
全
体
へ
の
資
金
流
入
額
を
、
Ｄ

Ｃ
年
金
か
ら
の
部
分
と
そ
れ
以
外
の
一
般
買
付
け
分
に
分

け
て
推
移
を
追
っ
て
み
る
と
図
表
７
の
と
お
り
で
あ
る
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︵
こ
こ
で
は
Ｄ
Ｃ
年
金
を
四
〇
一
(ｋ
)な
ど
の
企
業
型
と
、

個
人
型
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
と
に
分
け
て
い
る
︶。

一
見
し
て
Ｄ
Ｃ
年
金
口
座
か
ら
の
資
金
流
入
が
そ
れ
以

外
の
一
般
買
付
け
分
に
比
べ
安
定
的
で
あ
り
、
特
に
給
与

天
引
き
で
積
立
て
を
お
こ
な
う
企
業
型
Ｄ
Ｃ
年
金
か
ら
コ

ン
ス
タ
ン
ト
に
資
金
が
入
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
〇

〇
年
か
ら
一
〇
年
ま
で
の
一
一
年
間
を
通
算
す
る
と
、
図

中
の
枠
内
に
示
し
て
い
る
よ
う
に
、
Ｄ
Ｃ
年
金
か
ら
の
資

金
流
入
が
全
体
の
六
割
以
上
を
占
め
て
い
る
。

ま
た
図
に
は
掲
げ
て
い
な
い
が
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
を
除

い
て
株
式
フ
ァ
ン
ド
と
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
の
合
計
︵
広

義
の
株
式
投
信
︶
に
つ
い
て
集
計
す
る
と
、
一
一
年
間
合

計
で
純
増
資
金
の
九
三
％
を
Ｄ
Ｃ
年
金
が
占
め
て
い
た
。

米
国
投
信
に
と
っ
て
Ｄ
Ｃ
年
金
は
正
に
資
金
純
増
を
維

持
す
る
頼
み
の
綱
と
な
っ
て
い
る
。

2000年代の株価変調下、世界の投信はどう変化しているか
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⑵

新
興
国
市
場
の
拡
大

次
に
、
投
信
残
高
の
国
別
状
況
を
Ｇ

諸
国
に
つ
い
て

20

み
る
と
図
表
８
の
と
お
り
で
あ
る
︵
国
際
投
信
協
会
に
よ

る
投
信
デ
ー
タ
の
な
い
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
と
サ
ウ
ジ
ア
ラ
ビ

ア
は
記
載
し
て
い
な
い
。
ま
た
各
国
の
国
内
籍
・
公
募
投

信
に
つ
い
て
の
デ
ー
タ
で
あ
る
た
め
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ

な
ど
自
国
外
に
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
て
国
内
に
持
ち
込
ん

で
い
る
ケ
ー
ス
が
多
い
ド
イ
ツ
・
イ
タ
リ
ア
は
残
高
が
少

な
め
に
出
て
い
る
︶。

こ
の
中
で
、
投
信
残
高
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
割
合
や
一

人
あ
た
り
投
信
保
有
額
で
み
た
﹁
投
信
の
普
及
度
﹂
は
、

当
然
、
資
本
蓄
積
の
進
ん
で
い
る
先
進
国
に
お
い
て
高

く
、
新
興
国
は
低
い
。
し
か
し
、﹁
残
高
成
長
率
﹂︵
表
の

最
右
側
︶
は
、
当
然
、
規
模
の
小
さ
い
新
興
国
の
方
が
高

い
。こ

の
結
果
、
表
に
は
示
し
て
い
な
い
が
、
Ｇ

諸
国
の

20

投
信
残
高
合
計
の
う
ち
新
興
国
の
占
め
る
割
合
を
、
デ
ー
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G20合計
102％−−3,19223,780（参考）世界合計

2011年末
投信残高
(十億ドル)

日本を100と
した値

GDPに対する
投信残高の
割合

１人あたり
投信保有額
(万円)

99年末比
投信残高
増加率

125南アフリカ
388％7.110.5％860その他新興国平均
91％35.235.4％2,57919,212

1.8％214トルコ
0％1.31.6％17アルゼンチン

594％19.230.6％17

5749％11.113.1％51378BRICs平均
389％6.38.1％1293メキシコ

その他
新興国

567％1.5

ロシア
747％39.840.1％134999ブラジル
577％0.65.3％1288インド

2601,940先進９カ国平均
6271％2.35.4％53395中国

BRICs
15400％1.71.7％431

491.496.8％1931,440オーストラリア
Ｇ７以外

36％35.920.3％30227韓国
90％150.438.9％

-62％23.28.2％62(注) 181イタリア
179％169.843.4％101754カナダ
288％

(注) 293ドイツ
111％169.949.8％1861,382フランス
118％101.233.8％110817イギリス

77.0％1,56011,621アメリカ先進国

Ｇ７

48％45.212.7％100745日本
24％27.88.2％39

(注）ドイツ・イタリアはルクセンブルグなど自国外にファンドを設立して国内に持ち込んでいるケースが
多いため残高が少なめに出ている

〔出所〕投信残高は国際投信協会（中国・トルコの99年末はＩＯＳＣＯ）、ＧＤＰ・人口はＩＭＦのデータを
用い筆者計算。
先進国・新興国の区分は、ＩＭＦ “World Economic Outlook Database April 2012”の区分による。
先進9カ国平均など区分別の平均はいずれも各区分の合計値を国数で除した単純平均である。

図表８ G20諸国の国内籍投信残高と成長率

70％289.0



タ
の
得
ら
れ
る
新
興
八
か
国
の
合
計
に
よ
り
計
算
す
る

と
、
九
九
年
末
に
三
・
五
％
で
あ
っ
た
も
の
が
、
一
一
年

末
に
は
九
・
一
％
に
拡
大
し
て
い
る⑼

。

四
、
運
用
面
の
変
化

投
信
の
資
産
運
用
面
で
は
、
①
海
外
投
資
や
代
替
投
資

を
お
こ
な
う
フ
ァ
ン
ド
の
増
加
︵
投
資
対
象
の
多
様
化
︶

に
対
応
し
て
運
用
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
︵
サ
ブ
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
へ
の
委
託
︶
が
進
展
し
て
お
り
、
ま
た
②
運
用
形

式
と
し
て
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
︵
Ｆ
ｏ
Ｆ
︶︶

の
活
用
が
進
ん
で
い
る
。

②
の
Ｆ
ｏ
Ｆ
の
増
加
は
、﹁
二
、
商
品
別
の
動
向
﹂
で

述
べ
た
米
国
等
に
お
け
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ
ン

ド
の
拡
大
を
反
映
し
て
お
り⑽

、
ま
た
①
の
運
用
の
外
部
委

託
を
ス
ム
ー
ス
に
行
う
︵
管
理
事
務
を
容
易
に
す
る
︶
た

め
に
Ｆ
ｏ
Ｆ
を
用
い
て
い
る
場
合
も
あ
る
。

Ｆ
ｏ
Ｆ
残
高
を
米
国
に
つ
い
て
見
る
と
、
九
九
年
末
の

四
八
三
億
ド
ル
か
ら
一
一
年
末
に
一
兆
四
七
九
億
ド
ル
へ

二
二
倍
に
増
加
し
、
長
期
フ
ァ
ン
ド
全
体
に
占
め
る
比
率

も
〇
・
九
％
か
ら
一
一
・
七
％
へ
拡
大
し
た
。
日
本
に
つ

い
て
も
、
株
式
投
信
追
加
型
残
高
の
う
ち
の
Ｆ
ｏ
Ｆ
残
高

は
、
デ
ー
タ
の
遡
れ
る
〇
四
年
末
に
二
・
五
兆
円
で
あ
っ

た
も
の
が
一
一
年
末
に
は
一
九
・
九
兆
円
へ
八
倍
に
増
加

し
、
株
式
投
信
追
加
型
残
高
に
占
め
る
比
率
は
〇
四
年
の

九
・
八
％
か
ら
一
一
年
に
四
三
・
三
％
へ
拡
大
し
た
。

次
に
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
、
日
・
米
の
国

内
株
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
〇
〇
年
か
ら
一
一
年
ま
で
の
一
二

年
間
の
実
績
を
掲
げ
る
と
図
表
９
の
と
お
り
で
あ
る
。

国
内
株
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
リ
タ
ー
ン
と
代
表
的
株
価
指

数
の
配
当
込
み
騰
落
率
を
比
較
し
て
み
る
と
、
日
本
に
つ

い
て
は
フ
ァ
ン
ド
の
方
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
よ
り
良
か
っ
た

︵
値
上
が
り
が
大
き
い
、
ま
た
は
値
下
が
り
が
小
さ
い
︶

年
が
一
二
年
中
八
年
、
フ
ァ
ン
ド
の
方
が
悪
か
っ
た
年
が

2000年代の株価変調下、世界の投信はどう変化しているか
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三
年
、
同
一
の
年
が
一
年
で
あ
る
。
米
国
に
つ
い
て
は
一

二
年
中
、
フ
ァ
ン
ド
の
方
が
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
よ
り
良
か
っ

た
年
が
九
年
、
フ
ァ
ン
ド
の
方
が
悪
か
っ
た
年
が
三
年
で

あ
る
。

新
聞
等
で
時
々
﹁
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
上
回
る
実
績
を
挙

げ
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
の
数
は
全
体
の
五
割
以
下
﹂
と
い
っ

た
形
で
﹁
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
実
績
は
悪
い
﹂
と
報
道
さ
れ

る
こ
と
が
あ
る
。
し
か
し
、
フ
ァ
ン
ド
の
数
で
は
な
く
、

図
表
９
の
よ
う
に
平
均
収
益
率
の
比
較
で
見
る
と
、
少
な

く
と
も
日
・
米
の
国
内
株
フ
ァ
ン
ド
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を

上
回
っ
て
い
る⑾

。

五
、
規
制
の
変
化

〇
八
年
の
世
界
金
融
危
機
の
後
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
金
融

規
制
改
革
が
進
ん
で
い
る
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で
あ

る
。
投
信
に
つ
い
て
は
以
前
か
ら
規
制
整
備
が
進
ん
で
い

た
た
め
、
大
き
な
見
直
し
の
対
象
に
は
な
っ
て
い
な
い
。

広
義
の
﹁
フ
ァ
ン
ド
﹂
に
関
連
す
る
規
制
に
つ
い
て

は
、
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
︵
銀
行
シ
ス
テ
ム
以
外
で
行

う
信
用
仲
介
︶
の
規
制
強
化
の
一
環
と
し
て
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
が
取
り
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

そ
し
て
公
募
投
信
に
つ
い
て
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
見
直
し
作
業

が
進
行
中
で
あ
る
。
特
に
米
国
で
は
、
〇
八
年
の
リ
ー
マ

ン
シ
ョ
ッ
ク
時
に
有
力
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
元
本
割
れ
を
起
こ
し
、

シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
発
生
を
防
止
す
る
た
め
に
政
府

が
一
時
的
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
元
本
保
証
措
置
等
を
取
ら
ざ
る
を

得
な
か
っ
た
経
験
が
あ
り
、﹁
そ
れ
を
繰
り
返
さ
な
い
よ

う
に
す
る
た
め
﹂
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
中
心
と
な
っ
て
一
二
年
に
Ｍ

Ｍ
Ｆ
の
抜
本
的
な
商
品
性
変
更
を
提
案
し
た
。
そ
の
内
容

は
、︵
イ
︶
フ
ァ
ン
ド
が
資
本
準
備
を
持
つ
と
と
も
に
、

顧
客
の
換
金
請
求
に
制
限
を
設
け
る
︵﹁
換
金
請
求
額
の

九
五
～
九
七
％
は
即
時
に
支
払
う
が
、
残
り
の
三
～
五
％

は
三
〇
日
以
内
に
支
払
う
﹂
こ
と
に
す
る
︶、
ま
た
は

2000年代の株価変調下、世界の投信はどう変化しているか
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︵
ロ
︶
基
準
価
額
を
現
在
の
固
定
価
額
制
︵
常
に
一
ド
ル

を
キ
ー
プ
す
る
︶
方
式
か
ら
一
般
フ
ァ
ン
ド
と
同
様
の
変

動
基
準
価
額
制
に
変
更
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
提
案
に
つ
い
て
八
月
末
に
採
択
を
目
指

し
た
が
、
五
人
の
委
員
の
う
ち
三
人
が
反
対
の
意
思
を
表

明
し
た
こ
と
か
ら
同
案
の
表
決
を
断
念
し
た
。
今
後
、

ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に
基
づ
き
設
立
さ
れ
た
金
融
安
定

監
視
委
員
会
︵
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
︶
の
場
で
議
論
さ
れ
る
可
能
性

が
あ
る
。

こ
の
ほ
か
国
際
的
に
も
、
金
融
安
定
理
事
会
︵
Ｆ
Ｓ

Ｂ
︶
の
命
に
よ
り
証
券
監
督
者
国
際
機
構
︵
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ

Ｏ
︶
が
金
融
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
抑
止
の
観
点
か
ら
Ｍ

Ｍ
Ｆ
の
見
直
し
作
業
を
進
め
て
い
る
。
前
述
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
提

案
の
内
容
を
ふ
く
む
幅
広
い
事
項
に
つ
い
て
世
界
の
関
係

者
の
意
見
を
求
め
る
市
中
協
議
書
を
一
二
年
四
月
に
発
表

し
、
意
見
提
出
を
六
月
二
九
日
に
締
め
切
っ
た
。
一
一
月

の
Ｇ

財
務
相
会
議
に
は
何
ら
か
の
報
告
が
行
わ
れ
る
見

20

込
み
で
あ
る
。

な
お
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
制
度
を
地
域
別
に
見
る
と
、
欧
州
の

Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
も
と
も
と
変
動
基
準
価
額
制
を
と
っ
て
お
り
、

米
・
日
が
固
定
基
準
価
額
制
を
採
用
し
て
い
る
。
一
一
年

末
現
在
で
世
界
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
残
高
三
六
五
兆
円
の
う
ち
米
国

の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
二
〇
八
兆
円
を
占
め
て
い
て
、
世
界
の
Ｃ
Ｐ

市
場
等
へ
の
影
響
も
大
き
い
こ
と
を
勘
案
す
る
と
、
当
面

は
米
国
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
見
直
し
の
焦
点
と
な
ろ
う
。

六
、
今
後
の
方
向
・
課
題

以
上
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
の
世
界
の
投
信
の
変

化
を
述
べ
て
き
た
。
最
後
に
今
後
の
方
向
あ
る
い
は
課
題

に
つ
い
て
触
れ
て
み
た
い
。
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⑴

債
券
フ
ァ
ン
ド
か
ら
株
式
フ
ァ
ン
ド
へ
資
金
が
還
流

す
る
か

商
品
別
に
見
て
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
〇
九
年
以

降
は
債
券
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
が
増
加
し
、
株
式

フ
ァ
ン
ド
は
一
一
年
に
資
金
が
純
流
出
に
転
じ
て
し
ま
っ

た
こ
と
は
﹁
二
、
商
品
別
の
動
向
﹂
で
述
べ
た
と
お
り
で

あ
る
。
こ
の
傾
向
は
一
二
年
に
入
っ
て
も
続
い
て
い
る
。

国
際
投
信
協
会
に
よ
る
世
界
全
体
の
数
字
は
未
発
表
で
あ

る
が
、
米
・
欧
の
実
績
を
見
る
と
、
米
国
で
は
一
～
六
月

に
債
券
フ
ァ
ン
ド
に
一
、
五
二
八
億
ド
ル
の
資
金
が
流
入

す
る
一
方
、
株
式
フ
ァ
ン
ド
は
三
〇
二
億
ド
ル
の
資
金
が

流
出
、
欧
州
で
も
一
～
六
月
に
債
券
フ
ァ
ン
ド
は
九
〇
八

億
ユ
ー
ロ
の
流
入
、
株
式
フ
ァ
ン
ド
は
一
八
八
億
ユ
ー
ロ

の
流
出
と
な
っ
て
い
る⑿

。

こ
の
傾
向
は
い
つ
ま
で
続
く
の
で
あ
ろ
う
か
。

債
券
の
リ
タ
ー
ン
と
債
券
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
出
入

の
関
係
、
お
よ
び
株
式
の
リ
タ
ー
ン
と
株
式
フ
ァ
ン
ド
へ
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の
資
金
流
出
入
の
関
係
を
長
期
デ
ー
タ
の
あ
る
米
国
に
つ

い
て
振
り
返
る
と
図
表

の
と
お
り
で
あ
る
。
ト
ー
タ
ル

10

リ
タ
ー
ン
が
折
れ
線
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
出
入
が
縦

棒
で
示
さ
れ
て
い
る
。
基
本
的
に
は
債
券
・
株
式
の
両

フ
ァ
ン
ド
と
も
、
リ
タ
ー
ン
が
高
い
時
に
フ
ァ
ン
ド
へ
の

資
金
流
入
が
増
え
、
リ
タ
ー
ン
が
下
が
る
と
資
金
流
入
額

が
減
少
な
い
し
は
資
金
が
流
出
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
投

資
家
は
市
況
変
動
に
対
し
順
張
り
的
に
動
い
て
い
る
こ
と

が
分
か
る
。

し
た
が
っ
て
長
期
金
利
が
上
昇
︵
債
券
価
格
が
下
落
︶

に
転
じ
、
株
価
が
回
復
す
れ
ば
、
資
金
フ
ロ
ー
が
変
わ
る

こ
と
は
容
易
に
予
想
さ
れ
る
。

し
か
し
、
世
界
的
な
人
口
の
高
齢
化
が
個
人
投
資
家
全

体
と
し
て
の
リ
ス
ク
テ
イ
ク
志
向
を
弱
め
る
方
向
に
作
用

し
て
い
る
う
え
、
ゼ
ロ
年
代
以
降
の
長
期
株
価
低
迷
に
よ

り
投
資
家
の
株
式
へ
の
信
頼
が
や
や
揺
ら
い
で
い
る
。
し

た
が
っ
て
、
図
表

下
段
の
株
式
フ
ァ
ン
ド
に
お
け
る
〇

10

三
～
〇
四
年
の
よ
う
な
﹁
株
価
が
反
発
す
れ
ば
直
ぐ
に
株

式
フ
ァ
ン
ド
に
資
金
が
入
る
﹂
動
き
に
な
る
と
は
考
え
に

く
く
、
株
式
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
移
動
は
、
投
資
家
が
株

価
回
復
に
確
信
を
持
つ
ま
で
時
間
的
な
ズ
レ
を
生
じ
る
こ

と
が
想
定
さ
れ
る
。
図
表

・
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
〇
九
年

10

以
降
の
動
き
︵
株
式
リ
タ
ー
ン
が
高
ま
っ
た
時
期
に
も
株

式
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
は
小
さ
か
っ
た
こ
と
︶
は
、

昨
今
の
投
資
家
心
理
を
示
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き

よ
う
。

な
お
、
欧
州
で
は
年
金
基
金
・
保
険
会
社
に
よ
る
投
信

保
有
も
多
く
、
こ
れ
ら
機
関
投
資
家
は
二
〇
〇
〇
年
代
に

入
っ
て
の
会
計
制
度
や
規
制
の
変
更
等
に
よ
り
、
株
式
よ

り
債
券
の
保
有
を
増
や
す
傾
向
が
あ
る
こ
と
は
知
ら
れ
て

い
る
と
お
り
で
あ
る
。

⑵

一
段
と
重
要
性
を
増
す
Ｄ
Ｃ
年
金
市
場

Ｄ
Ｃ
年
金
の
発
達
し
て
い
る
米
国
に
お
い
て
、
Ｄ
Ｃ
年
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金
口
座
か
ら
の
資
金
流
入
が
米
国
投
信
の
資
金
導
入
に
大

き
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
は
前
述
の
と
お
り
で
あ

る
。日

本
で
も
一
二
年
か
ら
個
人
拠
出
が
可
能
と
な
り
、
Ｄ

Ｃ
年
金
市
場
の
拡
大
が
期
待
さ
れ
る
。
ま
た
英
国
で
は

﹁
勤
労
者
全
体
を
対
象
と
す
る
Ｄ
Ｃ
年
金
自
動
加
入
制
度
﹂

が
一
二
年
か
ら
段
階
的
に
導
入
さ
れ
る⒀

。
世
界
的
に
Ｄ
Ｃ

年
金
市
場
が
投
信
の
主
要
な
販
売
市
場
と
し
て
の
重
要
度

を
増
そ
う
。

も
と
も
と
投
信
は
Ｄ
Ｃ
年
金
と
相
性
が
良
い
。
先
ず
、

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

の
運
用
対
象
と
し
て
最
も
適
性
を
発
揮
す
る
。
何
故
な

ら
、
勤
労
者
は
Ｄ
Ｃ
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
、
①
分
散
さ
れ
た
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
に
、
②
時
間
分
散
投
資
が
出
来
て
、
③
長
期
投

資
の
果
実
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

ま
た
、
業
界
側
か
ら
み
て
も
、
Ｄ
Ｃ
年
金
は
長
期
安
定

資
金
を
継
続
的
に
導
入
で
き
る
市
場
で
あ
る
。
特
に
若
年

層
の
投
信
保
有
率
が
低
い
日
本
に
お
い
て
は
、
若
年
層
に

投
信
を
持
っ
て
も
ら
う
手
段
、
す
な
わ
ち
﹁
ま
と
ま
っ
た

お
金
は
な
く
て
も
〝
積
立
て
〟
に
よ
り
投
信
を
保
有
し
て

も
ら
う
手
段
﹂
と
し
て
も
Ｄ
Ｃ
年
金
市
場
は
重
要
で
あ
ろ

う
。

⑶

退
職
者
向
け
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
充
実
も
必
要

戦
後
ま
も
な
く
生
ま
れ
た
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー
︵
日
本
で

い
う
団
塊
の
世
代
︶
が
退
職
期
を
迎
え
て
い
る
こ
と
か

ら
、
こ
れ
ら
世
代
向
け
の
﹁
資
産
を
運
用
し
な
が
ら
引
出

す
仕
組
み
﹂
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
も
大
き
い
。

米
国
で
は
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
社
や
バ
ン
ガ
ー
ド
社
な
ど
に

よ
る
﹁
投
信
で
運
用
し
な
が
ら
、
フ
ァ
ン
ド
分
配
金
と
一

部
解
約
金
を
組
み
合
わ
せ
て
毎
月
支
払
い
を
行
う
商
品
﹂

や
、﹁
投
信
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
の
定
期
引
き
出
し
プ
ラ

ン
﹂
な
ど
が
出
現
し
て
い
る
。
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こ
う
し
た
サ
ー
ビ
ス
は
高
齢
化
で
先
行
す
る
日
本
に
お

い
て
こ
そ
発
達
し
て
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
日
本

で
は
今
ま
で
﹁
毎
月
分
配
型
﹂
投
信
が
利
用
さ
れ
て
き
た

が
、﹁
分
配
す
れ
ば
投
信
の
基
準
価
額
は
下
が
る
こ
と
を

投
資
家
が
理
解
し
て
い
な
い
﹂
こ
と
に
対
す
る
危
惧
も
指

摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
な
ら
ば
、
分
配
金
に
プ
ラ
ス
し
て

﹁
元
本
を
取
り
崩
す
こ
と
﹂
を
明
快
に
打
ち
出
し
た
プ
ラ

ン
を
販
売
す
る
こ
と
も
、
投
資
家
の
誤
解
を
避
け
る
た
め

の
一
つ
の
選
択
肢
で
あ
ろ
う
。

な
お
、
資
産
取
り
崩
し
に
あ
た
っ
て
は
﹁
一
フ
ァ
ン
ド

の
資
産
か
ら
毎
月
一
定
額
を
引
出
す
こ
と
﹂
は
運
用
効
率

の
観
点
か
ら
は
望
ま
し
く
な
い
こ
と
を
指
摘
し
て
お
き
た

い
。何

故
な
ら
定
額
換
金
は
﹁
時
価
が
高
い
と
き
に
少
な
い

量
を
売
り
、
安
い
と
き
に
多
い
量
を
売
っ
て
し
ま
う
﹂
た

め
、
平
均
売
却
単
価
を
下
げ
て
し
ま
う
効
果
が
あ
る
か
ら

で
あ
る
。
言
い
換
え
る
と
、
積
立
て
段
階
に
お
け
る
定
額

買
付
は
﹁
高
い
と
き
に
少
な
く
買
い
、
安
い
と
き
に
多
く

買
う
﹂
か
ら
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
の
効
果
に
よ
り
平
均
買

付
単
価
を
低
く
で
き
る
の
で
望
ま
し
い
が
、
売
却
段
階
で

は
定
額
売
却
は
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
﹁
定
額
引
き
出
し
の
不
合
理
性
﹂
に
対
処
す
る
に

は
、
た
と
え
ば
二
種
類
以
上
の
値
動
き
が
異
な
る
資
産
を

保
有
し
た
う
え
で
、
値
上
が
り
し
て
い
る
資
産
の
換
金
割

合
を
多
く
し
な
が
ら
取
り
崩
し
て
い
く
と
い
っ
た
﹁
複
数

資
産
の
組
み
合
わ
せ
引
き
出
し
﹂
が
考
え
ら
れ
よ
う
。

⑷

ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
は
復
権
す
る
か

前
述
の
よ
う
に
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
、
世
界
の
株

価
は
全
体
と
し
て
伸
び
悩
む
と
と
も
に
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
︵
変
動
性
︶
が
増
し
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。
ま
た
債

券
も
こ
れ
か
ら
投
資
す
る
に
は
怖
い
ほ
ど
利
回
り
水
準
が

低
下
し
て
し
ま
っ
た⒁

。

こ
う
し
た
中
で
欧
米
の
一
部
で
は
﹁
市
況
全
体
が
右
上
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が
り
で
な
い
状
況
、
ま
た
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
い
市
況

の
下
で
こ
そ
、
プ
ロ
︵
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
︶
が
力
を
発
揮

で
き
る
﹂
と
い
う
声
が
出
始
め
て
い
る
。
日
本
で
も
、

﹁
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
上
が
ら
な
く
て
も
、
た
と
え
ば
厳
選

三
〇
銘
柄
程
度
に
集
中
投
資
す
れ
ば
リ
タ
ー
ン
を
得
ら
れ

る
﹂
と
い
っ
た
銘
柄
絞
込
み
運
用
が
提
唱
さ
れ
て
い
る
。

日
米
の
国
内
株
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
見
れ
ば
フ
ァ
ン
ド

の
平
均
リ
タ
ー
ン
が
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
上
回
っ
て
い
る
こ

と
は
前
述
し
た
と
お
り
で
あ
る
。
ま
た
債
券
に
つ
い
て

も
、
前
述
の
と
お
り
米
国
で
プ
ロ
運
用
者
に
よ
る
付
加
価

値
の
高
い
﹁
ス
ト
ラ
テ
ィ
ー
ジ
ッ
ク
・
イ
ン
カ
ム
フ
ァ
ン

ド
﹂
が
資
産
を
増
や
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
資
産
運
用
会

社
が
株
式
価
値
の
向
上
の
た
め
、
企
業
に
対
し
議
決
権
行

使
だ
け
で
な
く
種
々
の
働
き
か
け
を
積
極
的
に
お
こ
な
う

﹁
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
投
資
﹂
増
加
の
動
き
も
あ
る⒂

。

一
方
で
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
連
動
型
が
中
心
で
あ
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
は
今
後
も
大
き
な
成
長
が
見
込
ま
れ
て
い
る⒃

。
し
か

し
、
業
者
に
と
っ
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
単
位
当
り
収
益
性
が
低
く

量
で
勝
負
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る
だ
け
に
、
参
加
で
き
る

業
者
は
限
定
的
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
現
に
一
一
年
末

現
在
、
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
残
高
の
三
分
の
二
は
上
位
三

社
︵
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
、
ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
、
バ
ン

ガ
ー
ド
︶
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
特
定
分
野
に
特
化
し
た
ブ
テ
ィ
ー
ク
を
ふ
く

め
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
を
行
う
会
社
も
伸
び
る
こ
と
に
よ

り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
パ
ッ
シ
ブ
運
用
会
社
と
共
存
し
て
い
け

れ
ば
資
産
運
用
業
界
の
厚
み
が
増
し
、
証
券
市
場
に
お
け

る
機
関
投
資
家
の
企
業
評
価
・
資
金
配
分
機
能
も
維
持
さ

れ
よ
う
。

そ
し
て
、﹁
今
ま
で
投
資
に
な
じ
み
の
な
か
っ
た
個
人

が
低
コ
ス
ト
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
投
資
を
始
め
、
そ
の
後
ア
ク

テ
ィ
ブ
運
用
型
に
も
魅
力
を
感
じ
て
投
資
す
る
よ
う
に
な

る
﹂
な
ど
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
型
の
代
替
商
品

で
な
く
補
完
商
品
と
な
る
︵
両
者
が
ウ
ィ
ン
ウ
ィ
ン
の
関
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係
に
な
る
︶
こ
と
が
業
界
に
と
っ
て
の
理
想
形
で
あ
ろ

う
。

⑸

投
信
販
売
市
場
と
し
て
の
新
興
国
の
将
来
性

製

造

業

の

世

界

で
﹁
m
a
d
e

in

C
h
in
a﹂
か

ら

﹁
b
o
u
g
h
t
in
C
h
in
a﹂
へ
の
転
換
が
進
ん
で
い
る
よ
う
に
、

投
資
の
世
界
に
お
い
て
も
新
興
国
は
﹁
投
資
対
象
市
場
﹂

で
あ
る
と
と
も
に
﹁
販
売
対
象
市
場
﹂
と
し
て
の
重
要
性

も
増
し
て
い
る
。

過
去
十
数
年
間
に
つ
い
て
、
新
興
国
の
投
信
残
高
の
成
長

率
が
先
進
国
よ
り
も
高
か
っ
た
こ
と
は
﹁
三
、
販
売
面
の

変
化
﹂
で
触
れ
た
と
お
り
で
あ
る
が
、
今
後
も
新
興
国
投

信
市
場
の
伸
び
は
非
常
に
大
き
い
と
想
定
さ
れ
る
。

図
表
８
に
掲
げ
た
Ｇ

諸
国
に
つ
い
て
、﹁
一
人
当
り

20

Ｇ
Ｄ
Ｐ
﹂
と
﹁
投
信
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
︵
投
信
普
及

度
︶﹂
の
関
係
を
図
示
す
る
と
図
表

の
と
お
り
で
、
横

11

軸
の
﹁
一
人
当
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
﹂
が
増
え
れ
ば
縦
軸
の
﹁
投
信
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残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
﹂
も
高
ま
る
関
係
に
あ
る
︵
相
関

係
数
は
〇
・
六
九
と
計
算
さ
れ
る
︶。

し
た
が
っ
て
今
後
の
新
興
国
投
信
市
場
は
、﹁
経
済

︵
Ｇ
Ｄ
Ｐ
︶
成
長
﹂
と
﹁
投
信
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
の

上
昇
﹂
と
が
相
ま
っ
て
飛
躍
的
に
拡
大
す
る
こ
と
が
期
待

さ
れ
る
。

⑹

株
式
・
債
券
の
収
益
性
低
下
に
ど
う
対
処
す
る
か

投
資
信
託
に
限
ら
ず
、
資
産
運
用
業
界
に
お
い
て
﹁
株

式
や
債
券
へ
の
現
物
投
資
と
い
う
伝
統
的
投
資
手
法
の
魅

力
が
落
ち
て
い
る
こ
と
に
如
何
に
対
処
す
る
か
﹂
が
当
面

の
大
き
な
課
題
で
あ
る
こ
と
言
を
待
た
な
い
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
﹁
イ
ン
フ
レ
率
も
低
下
し
て
い
る

の
で
実
質
リ
タ
ー
ン
は
見
か
け
ほ
ど
悪
く
な
い
﹂
い
う
見

方
、
あ
る
い
は
﹁
ジ
タ
バ
タ
し
な
い
で
投
資
環
境
の
好
転

を
待
つ⒄

﹂
と
い
う
割
り
切
り
方
も
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
能

動
的
に
考
え
れ
ば
、
新
し
い
環
境
下
で
画
期
的
な
商
品
や

投
資
手
法
が
開
発
さ
れ
る
こ
と
が
最
も
望
ま
し
い
。
そ
れ

が
困
難
で
あ
る
と
す
れ
ば
当
面
、
投
信
に
つ
い
て
は
次
の

よ
う
な
対
応
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

①
商
品
の
多
様
化
・
複
雑
化
が
進
む
中
で
、
分
か
り
や
す

い
商
品
説
明
を
徹
底
す
る

﹁
二
、
商
品
別
の
動
向
﹂
の
﹁
⑷

絶
対
収
益
追
求

型
・
・
・
な
ど
も
増
加
﹂
で
触
れ
た
よ
う
に
、
現
下
の
厳

し
い
投
資
環
境
下
で
は
、
世
界
的
に
投
信
の
商
品
が
多
様

化
・
複
雑
化
が
進
む
こ
と
は
避
け
ら
れ
な
い
だ
ろ
う
。

そ
う
し
た
中
で
は
、
投
資
家
に
商
品
を
分
か
り
や
す
く

説
明
し
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
関
係
等
に
つ
い
て
投
資

家
の
理
解
を
深
め
る
こ
と
が
一
層
重
要
に
な
る
。
こ
の

﹁
商
品
の
複
雑
化
と
、
そ
れ
に
と
も
な
う
投
資
家
へ
の
商

品
説
明
の
徹
底
﹂
に
つ
い
て
は
、
実
は
世
界
の
中
で
日
本

が
先
行
し
て
経
験
を
重
ね
て
き
た
。

す
な
わ
ち
、
九
〇
年
代
か
ら
日
本
国
内
の
投
資
環
境
が
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著
し
く
悪
化
し
た
中
で
、
外
債
投
資
に
よ
っ
て
イ
ン
カ
ム

を
確
保
す
る
﹁
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
﹂
が
開
発
さ
れ
人

気
を
呼
ん
だ
。
ま
た
、﹁
ノ
ッ
ク
イ
ン
型
﹂
の
よ
う
な
店

頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
活
用
し
た
リ
ス
ク
限
定
型
フ
ァ
ン
ド

も
一
時
販
売
が
増
加
し
た
が
、
想
定
以
上
の
株
価
下
落
に

よ
り
元
本
割
れ
な
ど
の
問
題
を
生
じ
た
。
さ
ら
に
外
債
投

資
に
つ
い
て
も
、
特
に
〇
八
年
以
降
の
一
方
的
円
高
に
よ

り
為
替
差
損
が
ふ
く
ら
む
中
で
、
そ
の
対
応
策
と
し
て
〇

九
年
に
は
為
替
で
収
益
を
得
る
チ
ャ
ン
ス
も
あ
る
﹁
通
貨

選
択
型
﹂
が
生
ま
れ
た
。
し
か
し
投
資
家
の
理
解
が
不
十

分
で
あ
る
と
の
反
省
の
中
か
ら
、
目
論
見
書
な
ど
説
明
用

資
料
の
改
善
、
投
資
家
か
ら
の
確
認
書
の
受
入
れ⒅

等
が
実

施
さ
れ
た
。

こ
う
し
た
動
き
は
欧
米
で
も
す
す
む
可
能
性
が
あ
る
。

な
お
、
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
表
示
に
関
し
、
Ｅ
Ｕ
は
、

フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
度
を
七
段
階
に
区
分
︵
過
去
五
年
間

の
収
益
率
の
標
準
偏
差
に
よ
り
区
分
︶
し
た
う
え
で
、
各

フ
ァ
ン
ド
が
ど
の
段
階
に
入
る
か
を
投
資
家
向
け
重
要
情

報
書
の
中
で
表
示
す
る
制
度
を
一
一
年
か
ら
導
入
し
始
め

た
。
一
方
、
米
国
で
は
九
〇
年
代
に
リ
ス
ク
表
示
に
つ
い

て
徹
底
的
に
議
論
し
た
う
え
で
、﹁
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク

を
標
準
偏
差
な
ど
一
つ
の
数
字
で
示
す
こ
と
は
か
え
っ
て

投
資
家
の
誤
解
も
生
む
﹂
と
し
て
そ
の
導
入
を
見
送
り
、

代
わ
り
に
﹁
過
去
一
〇
年
間
の
年
別
リ
タ
ー
ン
を
図
示
し

て
、
リ
タ
ー
ン
の
振
れ
具
合
を
見
せ
る
こ
と
に
よ
り
リ
ス

ク
度
を
説
明
す
る
﹂
な
ど
の
方
法
を
採
用
し
て
今
日
に

至
っ
て
い
る
。

日
本
で
も
一
二
年
三
月
か
ら
行
わ
れ
て
い
る
金
融
審
議

会
の
﹁
投
資
信
託
・
投
資
法
人
法
制
の
見
直
し
に
関
す
る

ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
﹂
の
議
論
の
中
で
、
投
信
の
リ
ス

ク
表
示
の
問
題
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
お
り
、
年
内
に
発
表

が
見
込
ま
れ
る
最
終
報
告
書
に
何
ら
か
の
提
案
が
盛
り
込

ま
れ
る
と
見
込
ま
れ
る
。
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②
販
売
手
法
の
改
善
︵
積
立
て
推
進
︶
に
よ
る
﹁
投
資
家

利
回
り
の
改
善
﹂
が
必
要

一
方
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
利
回
り
向
上
が
厳
し
い
環
境

の
中
で
、
せ
め
て
投
資
家
リ
タ
ー
ン
の
改
善
を
図
る
必
要

が
あ
ろ
う
。

図
表

に
見
る
よ
う
に
、
米
国
に
お
い
て
す
ら
投
資
家

10

は
市
況
変
化
に
対
し
て
順
張
り
︵
上
が
れ
ば
買
い
、
下
が

る
と
売
る
︶
方
向
で
動
い
て
い
る
。
言
い
換
え
る
と
、
投

資
家
が
高
値
買
い
・
安
値
売
り
を
し
て
い
る
訳
で
あ
り
、

こ
の
た
め
﹁
投
資
家
利
回
り
は
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
利
回
り

よ
り
低
く
な
っ
て
い
る⒆

﹂
と
い
う
報
告
が
発
表
さ
れ
て
い

る
。す

な
わ
ち
、
〇
三
年
に
ボ
ス
ト
ン
の
調
査
会
社

D
a
lb
a
r
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

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
一
〇
年
間
の
長
期
フ
ァ
ン
ド
の
リ
タ
ー

ン
に
つ
い
て
、
投
資
家
の
年
平
均
リ
タ
ー
ン
は
一
・
六
八

％
で
、
フ
ァ
ン
ド
の
年
平
均
リ
タ
ー
ン
三
・
一
八
％
を
下

回
っ
て
い
た
。
日
本
に
つ
い
て
も
似
た
よ
う
な
分
析
結
果

が
発
表
さ
れ
て
い
る⒇

。

以
上
の
事
実
は
、
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
指
摘
す
る
人

間
の
不
合
理
な
行
動
を
な
る
べ
く
排
除
し
て
、
投
信
に
つ

い
て
い
え
ば
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
前
述
の
と
お
り
で
あ
る3

。

継
続
的
定
額
投
資
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
過
去
実
績
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
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る4

。
販
売
サ
イ
ド
に
お
い
て
も
積
立
て
推
進
の
努
力
が
望

ま
れ
る
。

お
わ
り
に

以
上
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
の
世
界
の
投
信
の
変

化
と
、
今
後
の
方
向
・
課
題
に
つ
い
て
述
べ
て
き
た
。

世
界
の
投
信
は
八
〇
年
代
か
ら
九
〇
年
代
に
か
け
驚
異
的

成
長
を
遂
げ
た
︵
残
高
は
、
統
計
の
遡
れ
る
八
三
年
時
点

の
〇
・
四
三
兆
ド
ル
か
ら
九
九
年
に
一
一
・
七
八
兆
ド
ル

へ
一
六
年
間
で
二
七
倍
に
増
加
し
た
︶
が
、
今
や
運
用
対

象
︵
株
式
・
債
券
︶
の
収
益
性
に
陰
り
が
見
ら
れ
る
中

で
、
厳
し
い
試
練
期
を
迎
え
て
い
る
。

今
後
の
方
向
・
課
題
に
つ
い
て
は
幾
つ
か
既
述
し
た

が
、
業
界
関
係
者
の
基
本
姿
勢
と
し
て
最
も
重
要
な
こ
と

は
﹁
ビ
ジ
ネ
ス
倫
理
・
規
律
の
維
持
﹂
で
あ
ろ
う
。

最
近
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
を
巡
る
問
題
が
世
界
の
金
融
界
を
揺

る
が
せ
て
い
る
が
、
投
信
の
分
野
で
も
〇
三
年
に
米
国
で

﹁
投
信
産
業
に
お
け
る
史
上
最
悪
の
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル5

﹂
が

発
覚
し
た
。
そ
れ
は
、
一
部
の
投
信
会
社
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
等
の
一
部
大
口
顧
客
に
利
益
を
与
え
る
た
め
、
当
該

顧
客
か
ら
の
フ
ァ
ン
ド
買
付
・
換
金
注
文
を
、
所
定
の
締

切
り
時
刻
︵
証
券
取
引
所
の
立
会
い
終
了
時
︶
を
数
時
間

も
過
ぎ
た
後
で
受
け
付
け
た
︵
言
い
換
え
れ
ば
、
翌
日
の

市
況
に
影
響
を
与
え
る
ニ
ュ
ー
ス
が
出
た
後
に
、
そ
の

ニ
ュ
ー
ス
を
ま
だ
反
映
し
て
い
な
い
当
日
基
準
価
額
で
の

売
買
注
文
に
応
じ
、
当
該
顧
客
が
利
益
を
得
る
＝
他
の
顧

客
の
不
利
益
に
な
る
こ
と
を
容
認
し
た
︶
な
ど
の
不
正
で

あ
っ
た
。

不
正
に
関
与
し
た
投
信
会
社
は
そ
の
後
、
機
関
投
資
家

等
か
ら
の
資
金
引
き
揚
げ
や
新
規
販
売
の
落
ち
込
み
に
見

舞
わ
れ
て
運
用
資
産
を
大
き
く
減
ら
し6

、
逆
に
不
正
に
関

与
し
な
か
っ
た
多
く
の
会
社
は
順
調
に
資
産
を
拡
大
し

た
。
い
わ
ば
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
い
て
業
界
の
浄
化
が
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す
す
み
、
全
体
的
な
運
用
実
績
も
好
調
で
あ
っ
た
︵
図
表

９
︶
こ
と
か
ら
米
国
投
信
全
体
の
信
頼
が
大
き
く
揺
ら
ぐ

こ
と
は
免
れ
た
。

金
融
サ
ー
ビ
ス
業
者
が
顧
客
に
対
す
る
受
託
者
責
任
の

遂
行
を
第
一
義
に
据
え
て
行
動
す
べ
き
で
あ
る
こ
と
は
い

う
ま
で
も
な
い
。
本
稿
の
最
後
に
、
九
七
年
六
月
に
日
本

の
証
券
取
引
審
議
会
が
﹁
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
﹂
の
実
施
を

答
申
し
た
報
告
書
の
中
の
一
節
を
掲
げ
さ
せ
て
い
た
だ

く
。
筆
者
は
一
一
年
五
月
に
本
誌
に
掲
載
し
た
﹁
発
足
か

ら
満
六
〇
年
を
経
過
し
た
日
本
の
投
資
信
託
﹂
に
お
い
て

も
こ
れ
を
紹
介
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
。
こ
こ
に
再
掲
さ
せ

て
い
た
だ
く
理
由
は
、
最
近
の
金
融
不
祥
事
を
見
る
に
つ

け
、
日
本
だ
け
で
な
く
世
界
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
関
係
者
が

こ
の
一
文
を
改
め
て
噛
み
し
め
る
べ
き
だ
と
思
う
か
ら
で

あ
る
。

﹁
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

図
表
１
は
年
末
ベ
ー
ス
で
あ
り
、
年
の
途
中
で
は
九
九
年
末
を
上

回
っ
て
い
る
時
期
も
あ
る
。

⑵

米
国
の
投
信
最
大
手
会
社
バ
ン
ガ
ー
ド
社
は
、
同
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ

ト
の
ブ
ロ
グ
記
事
︵
一
二
年
七
月
三
〇
日
︶
の
中
で
﹁
九
九
年
末
～

一
二
年
六
月
末
ま
で
の
通
算
で
、
米
国
債
券
は
年
率
八
・
一
％
の
リ

タ
ー
ン
を
も
た
ら
し
た︵
米
国
株
は
年
率
二
・
四
％
︶﹂と
述
べ
て
い
る
。

︵
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⑶

タ
ー
ゲ
ッ
ト
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
と
は
次
の
よ
う
な
仕
組
み
の

フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
投
信
会
社
が
、
投
資
家
の
退
職
予
定
時
期

︵
タ
ー
ゲ
ッ
ト
イ
ヤ
ー
︶
別
に
︵
た
と
え
ば
二
〇
二
〇
年
、
二
〇
二
五

年
、
二
〇
三
〇
年
、
二
〇
四
〇
年
・
・
な
ど
︶
数
本
以
上
の
フ
ァ
ン

ド
を
用
意
し
、
投
資
家
は
自
分
の
退
職
時
期
に
近
い
フ
ァ
ン
ド
を
購

入
す
る
。
各
フ
ァ
ン
ド
内
の
資
産
配
分
は
投
信
会
社
が
時
間
の
経
過

に
合
わ
せ
て
変
更
し
て
い
く
︵
当
初
は
株
式
の
比
重
を
高
く
し
、

タ
ー
ゲ
ッ
ト
イ
ヤ
ー
が
接
近
す
る
に
つ
れ
債
券
な
ど
安
定
資
産
の
比

重
を
高
め
て
い
く
︶
た
め
、
投
資
家
は
何
も
す
る
必
要
が
な
い
。

タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
、
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
フ
ァ
ン
ド
と

呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
国
際
投
信
協
会
の
商
品
別
統
計
に
お
い
て

は
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
の
中
に
入
っ
て
い
る
。

⑷

一
般
フ
ァ
ン
ド
は
証
券
取
引
所
の
取
引
終
了
後
に
算
出
さ
れ
る
基

準
価
額
で
売
買
さ
れ
る
た
め
、
投
資
家
が
売
買
を
発
注
す
る
時
点
で

は
約
定
価
格
が
分
か
ら
な
い
の
に
対
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
株
式
と
同
様
に

取
引
所
で
刻
々
変
化
す
る
価
格
を
確
認
し
な
が
ら
売
買
で
き
、
指
値

注
文
・
信
用
取
引
も
可
能
で
あ
る
。

⑸

顧
客
の
証
券
売
買
注
文
に
よ
る
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
形
で
収
入
を
得

る
の
で
は
な
く
、
顧
客
か
ら
の
預
か
り
資
産
残
高
に
対
す
る
毎
年
の

フ
ィ
ー
︵
年
一
％
程
度
︶
の
形
で
収
入
を
得
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

の
こ
と
。
個
人
相
手
の
一
任
投
資
顧
問
業
者
と
も
い
え
る
。

⑹

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
発
足
後
二
〇
年
間
の
変
遷
等
に
つ
い
て
は
、
杉
田
浩
治

﹁
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
二
〇
年
の
変
遷
と
今
後
の
展
望
﹂
日
本
証
券
経
済

研
究
所
﹃
証
券
レ
ビ
ュ
ー
﹄
二
〇
一
二
年
一
月
号
を
参
照
い
た
だ
き

た
い
。

⑺

“A
d
v
ise
rs
still
in
v
e
stin
g
in
a
lte
rn
a
tiv
e
stra
te
g
ie
s”

h
ttp
:/
/
w
w
w
.
in
v
e
stm
e
n
tn
e
w
s.
co
m
/
a
rticle
/
2
0
1
2
0
7
2
9
/
R
E
G
/

3
0
7
2
9
9
9
9
6

⑻

米
国
の
確
定
拠
出
年
金
の
歴
史
・
現
状
な
ど
に
つ
い
て
は
、
杉
田

浩
治
﹁
米
国
の
確
定
拠
出
年
金
三
〇
年
の
推
移
か
ら
日
本
の
Ｄ
Ｃ
ビ

ジ
ネ
ス
を
考
え
る
﹂
日
本
証
券
経
済
研
究
所
﹃
証
券
レ
ビ
ュ
ー
﹄
二

〇
一
二
年
五
月
号
を
参
照
い
た
だ
き
た
い
。

⑼

新
興
国
の
投
資
信
託
の
実
態
等
に
つ
い
て
は
、
杉
田
浩
治
﹁
新
興

国
の
投
資
信
託
市
場
﹂
日
本
証
券
経
済
研
究
所
﹃
証
券
レ
ビ
ュ
ー
﹄

二
〇
一
〇
年
五
月
号
を
参
照
い
た
だ
き
た
い
。

⑽

タ
ー
ゲ
ッ
ト
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
を
構
成
す
る
各
フ
ァ
ン
ド
︵
二

〇
二
〇
年
フ
ァ
ン
ド
、
二
〇
三
〇
年
フ
ァ
ン
ド
・
・
・
な
ど
︶
は
、

国
内
株
・
外
国
株
・
国
内
債
・
外
国
債
な
ど
の
資
産
の
配
分
比
率
が

異
な
る
だ
け
で
、
銘
柄
選
択
運
用
を
お
こ
な
う
各
資
産
の
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
は
そ
れ
ぞ
れ
一
個
で
よ
い
。
こ
の
た
め
各
資
産
別
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
を
異
な
る
比
率
で
組
み
入
れ
る
Ｆ
ｏ
Ｆ
の
形
式
を
利
用
す

る
こ
と
が
多
い
。

⑾

な
お
念
の
た
め
付
記
す
る
と
、
投
資
信
託
の
リ
タ
ー
ン
は
、︵
分
配

金
を
再
投
資
し
た
場
合
の
︶
基
準
価
額
変
化
率
で
あ
る
か
ら
、
信
託

報
酬
等
の
フ
ァ
ン
ド
経
費
を
控
除
し
た
後
の
収
益
率
で
あ
る
。
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⑿

な
お
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
米
国
で
は
一
～
六
月
に
一
、
二
五
〇

億
ド
ル
の
資
金
が
流
出
、
欧
州
で
は
一
～
六
月
に
二
〇
九
億
ユ
ー
ロ

の
資
金
が
流
入
し
て
い
る
。

⒀

英
国
の
新
し
い
退
職
準
備
貯
蓄
制
度
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
︱
﹂
日
本
証
券
経
済
研
究
所
﹃
証
券
レ

ビ
ュ
ー
﹄

二
〇
一
〇
年
一
月
号
を
参
照
い
た
だ
き
た
い
。

⒁

注
釈
⑶
に
掲
げ
た
バ
ン
ガ
ー
ド
社
の
ブ
ロ
グ
記
事
を
書
い
た
同
社

チ
ー
フ
・
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
ジ
ョ
ー
・
デ
イ
ビ
ス
氏
は
、
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
に
答
え
て
﹁
現
在
の
米
国
債
の
ク
ー
ポ
ン
利
回
り
︵
直
接
利

回
り
︶
は
三
〇
年
債
で
二
・
七
四
％
、
一
〇
年
債
で
一
・
六
五
％
に

落
ち
込
ん
で
お
り
、
九
〇
年
代
、
〇
〇
年
代
と
は
違
っ
て
、
最
終
利

回
り
が
短
期
間
に
一
％
上
昇
し
た
場
合
の
元
本
価
格
の
値
下
が
り
を

イ
ン
カ
ム
が
補
え
る
状
況
に
は
な
い
﹂
と
投
資
家
に
警
告
を
発
し
て

い

る
。
︵
h
ttp
:/
/
w
w
w
.

in
v
e
stm
e
n
tn
e
w
s.

c
o
m
/
a
rticle
/

2
0
1
2
0
8
1
3
/
F
R
E
E
/
1
2
0
8
1
9
9
6
9
?u
tm
_
so
u
rce
=
in
d
a
ily
-
2
0
1
2
0
8
1
3

&
u
tm
_
m
e
d
iu
m
=
in
-
n
e
w
sle
tte
r&
u
tm
_
ca
m
p
a
ig
n
=

in
v
e
stm
e
n
tn
e
w
s&
u
tm
_
te
rm
=
te
x
t︶

⒂

一
二
年
八
月
一
四
日
付
日
本
経
済
新
聞
﹁
一
目
均
衡
︵
編
集
委
員

土
屋
直
也
︶
機
関
投
資
家
と
企
業
統
治
﹂

⒃

た
と
え
ば
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
が
一
一
年

八
月
に
発
表
し
た
﹁
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
第
二
幕
が
始
ま
る
﹂
と
題
す
る
レ

ポ
ー
ト
で
は
、
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｐ
︵
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
Ｅ
Ｔ
Ｎ
な
ど
を
含
め
た

上
場
商
品
全
体
︶
の
残
高
は
一
〇
年
の
一
・
五
兆
ド
ル
か
ら
一
五
年

に
三
.一
兆
ド
ル
～
四
・
七
兆
ド
ル
へ
増
加
す
る
と
予
測
し
て
い
る
。

︵
h
ttp
:/
/
w
w
w
.
m
ck
in
se
y
.
co
m
/
A
p
p
_
M
e
d
ia
/
R
e
p
o
rts/

F
in
a
n
cia
l_
S
e
rv
ice
s/
E
T
F
_
S
e
co
n
d
A
ctF
IN
A
L
.
p
d
f︶

⒄

ち
な
み
に
、
景
気
・
企
業
収
益
変
動
の
ベ
ー
ス
と
な
る
名
目
Ｇ
Ｄ

Ｐ
成
長
率
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
統
計
お
よ
び
見
通
し
︵
二
〇
一
二
年
春
発

表
“W
o
rld
E
co
n
o
m
ic
O
u
tlo
o
k
D
a
ta
b
a
se
”︶
に
も
と
づ
き
計
算
す

る
と
、
世
界
全
体
で
九
〇
年
代
の
平
均
が
四
・
二
％
、
〇
〇
年
代
の

平
均
が
六
・
七
％
、
一
〇
年
代
︵
予
測
数
字
の
あ
る
一
七
年
ま
で
︶

の
平
均
が
六
・
二
％
で
あ
り
、
株
価
が
上
昇
し
た
九
〇
年
代
よ
り
〇

〇
年
代
以
降
の
方
が
む
し
ろ
高
く
な
っ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
ズ
は
悪
く
な
い
と
い
う
見
方
も
で
き
よ
う
。

⒅

通
貨
選
択
型
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
初
め
て
購
入
す
る
投
資
家
か

ら
﹁
商
品
内
容
を
理
解
し
た
旨
の
確
認
書
﹂
を
受
け
入
れ
る
こ
と
。

⒆

﹁
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
が
高
値
期
に
大
き
く
安
値
期
に
小
さ
く
な
っ
て

い
る
結
果
、
フ
ァ
ン
ド
の
金
額
加
重
収
益
率
が
時
間
加
重
収
益
率
よ

り
劣
っ
て
い
る
﹂
と
言
い
換
え
る
こ
と
も
で
き
る
。

⒇

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

2000年代の株価変調下、世界の投信はどう変化しているか
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か
っ
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。

3

ち
な
み
に
、
確
定
拠
出
年
金
口
座
に
よ
る
積
立
て
を
想
定
し
て
過

去
三
〇
年
間
の
長
期
デ
ー
タ
に
よ
り
計
算
す
る
と
、
八
二
年
か
ら
一

一
年
に
至
る
各
年
末
の
日
経
平
均
株
価
の
単
純
平
均
は
一
六
、
一
九

五
円
で
あ
る
が
、
定
額
投
資
を
し
た
場
合
の
平
均
買
付
単
価
は
一
三
、

九
二
七
円
と
計
算
さ
れ
る
。

4

売
却
タ
イ
ミ
ン
グ
の
問
題
が
残
る
。

5

元
Ｉ
Ｃ
Ｉ
︵
米
国
投
信
協
会
︶
理
事
長
M
a
tth
e
w
P
.
F
in
k
氏
の

著

書

“T
h
e

R
ise

o
f
M
u
tu
a
l
F
u
n
d
s”︵
O
x
fo
rd

U
n
iv
e
rsity

P
re
ss
,
2
0
1
1︶
二
二
一
頁
。

6

た
と
え
ば
、
伝
統
あ
る
運
用
会
社
Ｐ
社
の
投
信
運
用
資
産
額
は
、

ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
発
生
前
の
〇
二
年
末
の
一
、
五
九
一
億
ド
ル
か
ら
一

〇
年
末
に
は
六
四
二
億
ド
ル
へ
六
〇
％
減
少
し
た
。
こ
の
間
に
米
国

投
信
全
体
の
資
産
額
は
六
兆
三
、
八
三
五
億
ド
ル
か
ら
一
一
兆
八
、

二
〇
六
億
ド
ル
へ
八
五
％
増
加
し
て
お
り
、
Ｐ
社
の
資
産
額
ラ
ン
キ

ン
グ
は
九
位
か
ら
四
二
位
に
下
が
っ
た
。

︵
す
ぎ
た

こ
う
じ
・
当
研
究
所
専
門
調
査
員
︶
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