
残
高
が
三
、
〇
〇
〇
兆
円
を
超
え
た
世
界
の
投
資
信
託

︱
一
〇
年
で
二
・
一
倍
に
拡
大
し
た
要
因
と
日
本
へ
の
示
唆
︱杉

田

浩

治

は
じ
め
に

世
界
の
公
募
証
券
投
資
信
託
の
残
高
は
、
一
三
年
末
に

史
上
初
め
て
三
〇
兆
ド
ル
︵
一
ド
ル
一
〇
〇
円
換
算
で

三
、
〇
〇
〇
兆
円
︶
の
大
台
を
超
え
た
。

一
三
年
の
世
界
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
七
三
・
九
八
兆
ド
ル⑴

に
対
す

る
割
合
は
四
一
％
と
な
り
、
こ
れ
も
初
め
て
四
割
を
上

回
っ
た
。
ま
た
一
三
年
末
現
在
の
世
界
の
株
式
時
価
総
額

は
六
四
・
二
兆
ド
ル⑵

、
債
券
発
行
残
高
は
一
〇
〇
兆
ド
ル

程
度⑶

、
両
者
合
計
残
高
は
一
七
〇
兆
ド
ル
弱
程
度
と
推
定

さ
れ
る
か
ら
、
世
界
の
有
価
証
券
発
行
残
高
の
二
割
弱
が

投
資
信
託
を
通
じ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で

き
る
。

本
稿
は
、
過
去
一
〇
年
間
を
中
心
に
世
界
の
投
資
信
託

の
成
長
の
実
態
・
要
因
を
分
析
す
る
と
と
も
に
、
日
本
の

投
資
信
託
へ
の
示
唆
を
求
め
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

な
お
、
本
稿
に
お
け
る
事
実
認
識
・
意
見
は
筆
者
の
私

見
で
あ
る
。
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一
、
最
近
一
〇
年
間
の
残
高
の
変
化

︵
二
・
一
倍
に
拡
大
︶

図
表
１
は
、
一
三
年
末
に
至
る
一
〇
年
間
の
世
界
投
資

信
託
残
高
の
推
移
︵
折
れ
線
グ
ラ
フ
︶
と
、
そ
の
増
減
要

因
︵
棒
グ
ラ
フ
︶
を
年
別
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
増
減

要
因
に
つ
い
て
は
、
①
資
金
増
減
︵
販
売
額
か
ら
解
約
・

償
還
額
を
差
引
い
た
額
で
あ
り
顧
客
要
因
と
も
言
え
る
︶

と
、
②
時
価
変
動
等
︵
組
入
れ
株
式
・
債
券
の
時
価
変
動

等
に
よ
る
も
の
で
市
況
要
因
と
も
言
え
る
︶
の
二
つ
に
分

け
て
示
し
て
い
る
。

残
高
は
〇
七
年
に
一
た
ん
ピ
ー
ク
を
付
け
た
後
、
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
り
〇
八
年
に
二
八
％
も
減
少
し
た
。

し
か
し
、
そ
の
後
順
調
に
回
復
し
、
一
二
年
に
は
史
上
最

高
を
更
新
、
さ
ら
に
一
三
年
に
は
〇
七
年
の
ピ
ー
ク
を
一

五
％
上
回
る
三
〇
兆
ド
ル
に
達
し
た
。
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[出所] 国際投資信託協会データより作成

図表１ 世界投資信託残高と増減要因の推移

（単位：十億ドル、残高は年末、増減要因は年間）



こ
の
間
の
増
減
要
因
を
分
析
す
る
と
、
資
金
増
減
が
マ

イ
ナ
ス
に
な
っ
た
年
は
一
度
も
な
く
、
一
〇
年
間
の
合
計

で
は
六
・
九
兆
ド
ル
の
プ
ラ
ス
と
な
っ
た
。
言
い
換
え
れ

ば
、
世
界
の
投
資
家
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
を
含
め

て
、
毎
年
、
投
資
信
託
へ
の
純
投
資
を
続
け
て
き
た
。
一

方
、
時
価
変
動
等
は
〇
八
年
に
七
兆
ド
ル
を
超
え
る
大
幅

な
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
た
も
の
の
、
一
〇
年
間
合
計
で
は

九
・
一
兆
ド
ル
の
プ
ラ
ス
と
な
っ
た
。
株
式
・
債
券
︵
現

物
証
券
︶
は
長
期
的
に
見
れ
ば
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
と
な

る
こ
と
を
実
証
し
、
投
資
信
託
残
高
の
増
加
に
寄
与
し

た
。二

、
投
資
信
託
残
高
拡
大
の
要
因

過
去
一
〇
年
間
に
世
界
の
投
資
信
託
残
高
が
二
・
一
倍

に
増
加
し
た
要
因
と
し
て
は
、
⑴

個
人
金
融
資
産
の
増

加
と
投
資
信
託
へ
の
純
投
資
の
継
続
、
⑵

証
券
価
格
の

上
昇
、
⑶

確
定
拠
出
年
金
制
度
を
通
じ
た
長
期
安
定
資

金
の
導
入
、
⑷

新
興
国
の
投
資
信
託
残
高
の
急
増
の
四

点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

⑴

個
人
金
融
資
産
の
増
加
と
投
資
信
託
へ
の
純
投
資
の

継
続

前
述
の
よ
う
に
、
資
金
増
減
︵
顧
客
要
因
︶
が
一
〇
年

間
で
六
・
九
兆
ド
ル
の
プ
ラ
ス
と
な
っ
た
理
由
は
、
投
資

信
託
の
主
た
る
保
有
者
で
あ
る
個
人
の
金
融
資
産
が
順
調

に
増
加
す
る
中
で
、
個
人
が
投
資
信
託
へ
の
投
資
を
継
続

し
た
こ
と
に
あ
る
。

た
と
え
ば
、
世
界
投
資
信
託
残
高
の
半
分
を
占
め
る
投

資
信
託
王
国
ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
資
金
循
環
統
計
に

よ
れ
ば
、
個
人
金
融
資
産
残
高
が
〇
三
年
の
三
七
・
四
〇

兆
ド
ル
か
ら
一
三
年
に
六
六
・
五
〇
兆
ド
ル
へ
一
・
八
倍

に
拡
大
し
た
。
そ
し
て
〇
四
～
一
三
年
の
個
人
の
金
融
資

産
純
取
得
額
一
〇
・
六
二
兆
ド
ル
の
う
ち
、
投
資
信
託
の

残高が3,000兆円を超えた世界の投資信託
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純
取
得
額
は
二
・
九
〇
兆
ド
ル
︵
二
七
％
︶
を
占
め
て
い

た
。ま

た
日
本
で
も
、
日
銀
資
金
循
環
統
計
に
よ
れ
ば
、
個

人
金
融
資
産
は
〇
三
年
末
の
一
、
四
五
八
兆
円
か
ら
一
三

年
末
に
一
、
六
四
四
兆
円
へ
一
・
一
倍
に
拡
大
し
た
。
そ

し
て
、
〇
四
～
一
三
年
の
個
人
の
金
融
資
産
純
取
得
額
一

六
三
兆
円
の
う
ち
、
投
資
信
託
の
純
取
得
額
は
五
七
兆
円

︵
三
五
％
︶
を
占
め
て
い
た
。
こ
の
結
果
、
個
人
金
融
資

産
残
高
に
占
め
る
投
資
信
託
の
比
率
は
、
時
価
上
昇
効
果

と
相
ま
っ
て
、
〇
三
年
末
の
二
・
二
％
か
ら
一
三
年
末
に

四
・
八
％
へ
二
・
二
倍
に
な
っ
た
。

⑵

証
券
価
格
の
上
昇

次
に
、
投
資
信
託
残
高
増
減
要
因
の
﹁
時
価
変
動
等
﹂

が
一
〇
年
間
で
九
・
一
兆
ド
ル
も
の
大
幅
な
プ
ラ
ス
と

な
っ
た
理
由
は
、
投
資
信
託
の
投
資
対
象
で
あ
る
株
式
と

債
券
の
価
格
が
そ
ろ
っ
て
上
昇
し
た
こ
と
に
あ
る
。

主
要
先
進
五
カ
国
の
株
価
の
推
移
を
、
〇
三
年
末
を
一

〇
〇
と
し
て
指
数
化
し
て
示
す
と
図
表
２
の
通
り
で
あ

る
。
ド
イ
ツ
が
一
〇
年
間
に
二
・
四
一
倍
と
な
っ
た
ほ

か
、
ア
メ
リ
カ
は
一
・
六
六
倍
、
日
本
で
す
ら
最
近
一
〇

年
間
を
見
れ
ば
一
・
二
五
倍
に
値
上
が
り
し
た
。

一
方
、
債
券
に
つ
い
て
も
図
表
３
に
見
る
通
り
、
過
去

一
〇
年
間
、
各
国
の
長
期
債
利
回
り
が
そ
ろ
っ
て
低
下

︵
債
券
価
格
は
上
昇
︶
す
る
傾
向
に
あ
っ
た
。

以
上
の
よ
う
な
株
価
・
金
利
動
向
を
反
映
し
て
、
投
資

信
託
の
投
資
対
象
別
の
商
品
残
高
は
図
表
４
の
よ
う
に
変

化
し
た
。

〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
り
、
株
式
フ
ァ
ン

ド
︵
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
を
含
む
︶
の
比
重
は
一
時
大
き

く
縮
小
し
た
が
、
一
三
年
に
は
一
〇
年
前
の
シ
ェ
ア
五

〇
・
七
％
を
上
回
る
五
六
・
四
％
に
拡
大
し
た
。

一
方
、
短
期
金
利
の
低
下
で
魅
力
が
薄
れ
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ

は
、
〇
八
年
に
投
資
家
の
安
全
資
産
回
帰
の
動
き
に
よ
り
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残高が3,000兆円を超えた世界の投資信託
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図表３ 主要国債券利回りの推移図表２ 主要国株価の推移
（03年末＝100）

図表４ 世界投資信託残高の商品別構成



一
時
的
に
残
高
が
急
増
し
た
も
の
の
、
そ
の
後
は
急
減

し
、
代
わ
っ
て
債
券
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
く
残
高
を
伸
ば
し

た
。

⑶

確
定
拠
出
年
金
制
度
を
通
じ
た
長
期
安
定
資
金
の
導

入⑴
で
述
べ
た
投
資
信
託
へ
の
個
人
資
金
流
入
に
関
し
、

そ
の
中
身
を
分
析
し
て
み
る
と
、
特
に
世
界
投
資
信
託
残

高
の
半
分
を
占
め
る
米
国
に
お
い
て
、
確
定
拠
出
年
金
資

金
が
安
定
的
に
流
入
し
て
い
た
こ
と
が
目
立
つ
。

Ｉ
Ｃ
Ｉ
︵
米
国
投
資
信
託
協
会
︶
に
よ
れ
ば
、
九
〇
年

代
初
に
は
、
米
国
投
資
信
託
残
高
の
う
ち
確
定
拠
出
年
金

資
金
の
占
め
る
割
合
は
一
九
％
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
継

続
的
に
こ
の
比
率
が
上
昇
し
て
き
た
。
図
表
５
に
見
る
通

り
最
近
一
〇
年
間
も
そ
の
傾
向
が
続
い
た
結
果
、
一
三
年

末
に
は
米
国
の
全
投
資
信
託
残
高
の
う
ち
四
三
％
が
確
定

拠
出
年
金
資
金
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
て
お
り
、
株
式
投
資
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図表５ 米国投資信託資産のうち確定拠出年金資金の占める割合



信
託
︵
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
を
含
む
︶
に
つ
い
て
見
れ

ば
、
そ
の
比
率
は
五
八
％
に
達
し
て
い
る⑷

。

こ
の
よ
う
に
、
米
国
に
お
い
て
確
定
拠
出
年
金
の
資
金

が
投
資
信
託
に
多
く
流
入
し
て
い
る
背
景
に
は
、
九
〇
年

代
中
頃
か
ら
、
投
資
家
の
間
に
﹁
長
期
的
に
運
用
す
る
資

産
に
つ
い
て
は
、
短
期
的
な
フ
レ
は
あ
っ
て
も
長
期
の
平

均
リ
タ
ー
ン
が
高
い
株
式
組
入
れ
商
品
で
運
用
す
べ
き

だ
﹂
と
い
う
認
識
が
定
着
し
て
き
た
こ
と
に
あ
る
。

そ
の
結
果
、
図
表
６
の
よ
う
に
、
確
定
拠
出
年
金
資
産

の
運
用
に
あ
た
っ
て
、
加
入
者
が
預
金
・
保
険
商
品
な
ど

種
々
の
対
象
金
融
商
品
の
う
ち
投
資
信
託
に
投
資
し
て
い

る
割
合
は
傾
向
的
に
高
ま
っ
て
お
り
、
一
三
年
末
現
在
で

は
Ｉ
Ｒ
Ａ
︵
In
d
iv
id
u
a
l
R
e
tire
m
e
n
t
A
c
c
o
u
n
t
＝
個
人

型
確
定
拠
出
年
金
︶
の
場
合
で
四
五
％
、
４
０
１
(ｋ
)プ

ラ
ン
︵
企
業
型
確
定
拠
出
年
金
︶
な
ど
職
域
型
の
場
合
で

は
六
〇
％
に
達
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
米
国
で
確
定
拠
出
年
金
が
普
及
し
、
そ

残高が3,000兆円を超えた世界の投資信託
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[出所] ICI資料より作成

図表６ 米国の確定拠出年金資産のうち投資信託で運用されている割合



の
運
用
対
象
と
し
て
投
資
信
託
の
占
め
る
割
合
が
増
加
し

て
い
る
背
景
に
は
年
金
制
度
の
変
化
も
あ
る
。
そ
し
て
年

金
制
度
は
米
国
に
止
ま
ら
ず
英
国
に
お
い
て
も
変
化
し
て

い
る
。
以
下
、
最
近
の
状
況
を
記
す
と
次
の
通
り
で
あ

る
。

[
米
・
英
の
年
金
制
度
の
変
化
]

�

米
国
が
４
０
１
(
ｋ
)
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
自
動
加
入
方

式
な
ど
を
採
用
︵
二
〇
〇
六
年
年
金
改
革
法
︶

米
国
で
は
〇
六
年
に
年
金
改
革
法
が
成
立
し
、
４
０
１

(ｋ
)プ
ラ
ン
に
つ
い
て
抜
本
的
改
革
が
行
わ
れ
た
。

先
ず
、
プ
ラ
ン
へ
の
加
入
に
つ
い
て
、
以
前
は
﹁
従
業

員
が
積
極
的
に
加
入
の
意
思
を
示
し
た
場
合
の
み
加
入
す

る
︵
＝
企
業
が
従
業
員
の
給
料
か
ら
４
０
１
(ｋ
)プ
ラ
ン

へ
の
拠
出
金
を
天
引
き
で
き
る
︶
〝
オ
プ
ト
イ
ン
方
式
〟﹂

と
な
っ
て
い
た
も
の
を
、﹁
企
業
は
、
従
業
員
が
特
に
加

入
を
拒
否
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
〝
オ
プ
ト
ア
ウ
ト
方
式
〟﹂
に

改
め
た
。

ま
た
、
自
動
加
入
方
式
を
採
用
し
た
場
合
、
４
０
１

(ｋ
)
プ
ラ
ン
へ
﹁
給
料
の
何
％
を
積
み
立
て
る
か
﹂
と
い

う
拠
出
率
に
つ
い
て
、
従
業
員
が
自
ら
設
定
し
な
い
限
り

毎
年
自
動
的
に
引
き
上
げ
て
い
く
こ
と
も
可
能
と
し
た
。

さ
ら
に
４
０
１
(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
二

〇
〇
七
年
に
、﹁
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
ル
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
︶﹂
と

し
て
﹁
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
フ
ァ
ン
ド⑸

、
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

と
す
る
こ
と
を
規
則
で
定
め
た
。
こ
の
三
つ
は
い
ず
れ
も

株
式
組
入
れ
可
能
商
品
で
あ
る
。
反
対
に
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

証券レビュー 第54巻第 9号

─ 70 ─



保
商
品
を
デ
フ
ォ
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
﹁
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
元
本
確
保
商

品
は
、
長
期
で
見
た
場
合
に
上
記
三
商
品
の
よ
う
な
好
リ

タ
ー
ン
を
生
ま
な
い
た
め
、
加
入
者
が
退
職
時
に
十
分
な

資
産
を
形
成
で
き
な
い
恐
れ
が
あ
る
こ
と
﹂
な
ど
を
挙
げ

て
い
た⑹

。
こ
れ
は
、
日
本
の
確
定
拠
出
年
金
法
が
﹁
運
営

管
理
機
関
は
、
加
入
者
に
提
示
す
る
運
用
対
象
商
品
の
中

に
必
ず
元
本
確
保
商
品
を
含
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
﹂
と

規
定
し
て
い
る
こ
と
と
対
照
的
で
あ
る
。

�

英
国
で
勤
労
者
全
員
を
対
象
に
自
動
加
入
方
式
の
確

定
拠
出
年
金
を
導
入
(
一
二
年
か
ら
段
階
的
に
︶

前
述
の
米
国
に
お
け
る
自
動
加
入
方
式
は
４
０
１
(ｋ
)

プ
ラ
ン
採
用
企
業
の
み
を
対
象
に
し
て
い
る
が
、
英
国
で

は
、
勤
労
者
全
員
︵
二
二
歳
以
上
で
公
的
年
金
受
給
年
齢

未
満
の
被
用
者
の
全
部
︶
を
一
た
ん
確
定
拠
出
年
金
制
度

に
自
動
的
に
加
入
さ
せ
る
方
式
を
、
一
二
年
以
降
︵
大
企

業
被
用
者
か
ら
︶
段
階
的
に
取
り
入
れ
て
い
る
。

併
せ
て
、
企
業
年
金
の
な
い
企
業
で
働
く
被
用
者
向
け

に
、
政
府
主
導
で
確
定
拠
出
年
金
積
立
口
座
︵
“N
a
tio
n
-

a
l
E
m
p
lo
y
m
e
n
t
S
a
v
in
g
s
T
ru
st”、
通
称
﹁
Ｎ
Ｅ
Ｓ

Ｔ
﹂︶
を
新
設
し
て
、
そ
の
運
営
・
口
座
管
理
業
務
を
単

一
の
受
託
機
関
で
行
う
方
式
を
採
り
入
れ
て
い
る
。
Ｎ
Ｅ

Ｓ
Ｔ
加
入
者
は
特
に
希
望
が
な
け
れ
ば
自
動
的
に
タ
ー

ゲ
ッ
ト
イ
ヤ
ー
型
︵
注
５
参
照
︶
の
デ
フ
ォ
ル
ト
フ
ァ
ン

ド
︵
六
五
歳
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
イ
ヤ
ー
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
で

あ
り
、
三
〇
代
か
ら
五
〇
代
半
ば
ま
で
の
間
は
株
式
な
ど

リ
タ
ー
ン
追
求
資
産
中
心
に
運
用
し
、
五
〇
代
半
ば
以
降

は
リ
ス
ク
資
産
を
減
ら
し
て
い
く
運
用
を
行
う
フ
ァ
ン

ド
︶
に
投
資
す
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。

⑷

新
興
国
の
投
資
信
託
残
高
の
急
増

次
に
、
一
三
年
末
の
投
資
信
託
残
高
が
判
明
し
て
い
る

四
五
か
国
に
つ
い
て
、
〇
三
年
末
と
一
三
年
末
の
残
高
お

残高が3,000兆円を超えた世界の投資信託
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よ
び
一
〇
年
間
の
増
加
率
を
掲
げ
る
と
図
表
７
の
通
り
で

あ
る
。
こ
こ
で
は
先
進
国
と
新
興
国
に
分
け
て
掲
載
し
て

み
た
︵
先
進
国
と
新
興
国
の
分
類
は
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
“W
o
rld

E
c
o
n
o
m
ic
O
u
tlo
o
k
D
a
ta
b
a
se
A
p
ril
2
0
1
4
”の
分
類
に

し
た
が
っ
た
︶。

米
国
の
投
資
信
託
残
高
が
世
界
全
体
の
半
分
を
占
め
る

構
図
は
一
〇
年
前
と
変
わ
っ
て
い
な
い
が
、
米
国
の
増
加

率
は
世
界
合
計
を
若
干
下
回
り
、
さ
す
が
に
米
国
投
資
信

託
市
場
が
成
熟
化
す
る
気
配
を
見
せ
て
い
る
。
そ
の
他
の

主
要
先
進
国
で
は
、
オ
フ
シ
ョ
ア
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
基
地

国
で
あ
る
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
・
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
増
加
率

が
高
く
、
世
界
的
に
投
資
信
託
の
設
定
地
や
販
売
市
場
が

グ
ロ
ー
バ
ル
化
し
て
い
る
こ
と
を
窺
わ
せ
る
。
ま
た
、

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
伸
び
が
大
き
い
の
は
﹁
ス
ー
パ
ー
・

ア
ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
﹂
と
呼
ば
れ
る
強
制
的
な
企
業
型
確

定
拠
出
年
金
の
導
入
に
よ
る
も
の
で
、
こ
こ
で
も
確
定
拠

出
年
金
が
投
資
信
託
の
成
長
に
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て

い
る
。

一
方
、
ブ
ラ
ジ
ル
な
ど
新
興
国
の
残
高
伸
び
率
が
高
い

こ
と
が
目
立
ち
、
中
国
︵
〇
七
年
か
ら
国
際
投
資
信
託
協

会
の
集
計
対
象
に
入
っ
た
た
め
〇
三
年
の
数
字
は
不
明
︶

も
、
一
三
年
末
の
残
高
は
世
界
第
一
〇
位
に
ラ
ン
ク
さ
れ

る
に
至
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
新
興
一
六
か
国
の
合
計

値
を
見
る
と
、
一
三
年
末
の
残
高
シ
ェ
ア
は
世
界
全
体
の

六
・
八
％
に
過
ぎ
な
い
が
、
過
去
一
〇
年
間
の
残
高
増
加

率
は
、
先
進
二
九
か
国
合
計
の
一
〇
八
・
六
％
を
大
き
く

上
回
る
四
五
三
・
三
％
に
達
し
た
。

す
な
わ
ち
、
新
し
く
投
資
信
託
を
発
足
さ
せ
る
国
が
あ

る
こ
と
を
含
め
、
新
興
国
の
投
資
信
託
残
高
の
成
長
率
が

高
く
、
そ
れ
が
世
界
全
体
の
投
資
信
託
の
成
長
に
貢
献
し

て
い
る
こ
と
を
指
摘
で
き
る
。
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38.6%1.3%3832.0%276ドイツ
134.4%0.9%2850.9%122韓国
188.2%0.8%

世界45か国合計

03年末→
13年末
残高増加率

13年末
シェア

13年末
残高

03年末
シェア

03年末残高

102.5%50.0%15,01853.8%7,414

国

アメリカ合衆国先進国

カナダ
121.7%2.6%7742.5%349日本
337.4%1.3%3970.7%91スイス

13,792 100.0% 30,050 100.0% 117.9%
新興16か国合計 371 2.7% 2,052 6.8% 453.3%
ブルガリア na

2.6%360アイルランド
194.3%3.9%1,1672.9%397イギリス
178.0%3.1%9412.5%338

na 1 0.0% na
コスタリカ 3 0.0% 2 0.0% -29.8%
パキスタン na na 3

5.4%1,6243.8%518オーストラリア
33.4%5.1%1,5328.3%1,148フランス
299.5%4.8%1,440

0.0% na
ルーマニア 0 0.0% 4 0.0% 13693.1%
フィリピン 1 0.0% 5 0.0% 488.6%

[出所] 国際投資信託協会データより作成。13年末の残高が判明している国を取り上げているため、03年末残
高の世界合計は図表1の数字と一致しない。また、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。

図表７ 国別投資信託残高の変化（国内籍ファンドを対象、残高の単位は十億ドル）

174.5%10.1%3,0318.0%1,104ルクセンブルグ
213.3%

トリニダード・ドバゴ na na 7 0.0% na
アルゼンチン 2 0.0% 11 0.0% 483.5%
ハンガリー 4 0.0% 12 0.0% 208.9%
リヒテンシュタイン 9 0.1% 36 0.1% 305.5%
チリ 9 0.1% 39 0.1% 359.4%
台湾 76 0.6% 62 0.2% -18.3%
インド 30 0.2% 108 0.4% 262.1%
メキシコ 32 0.2% 121 0.4% 277.2%
南ア連邦 34 0.2% 143 0.5% 314.6%
中国 na na 480 1.6% na

新興国 ブラジル 172 1.2% 1,019 3.4% 493.6%
先進29か国合計 13,421 97.3% 27,998 93.2% 108.6%
スロベニア na na 3 0.0% na
マルタ na na 3 0.0% na
スロバキヤ 1 0.0% 3 0.0% 210.3%
チェコ 4 0.0% 5 0.0% 25.7%
ギリシャ 38 0.3% 7 0.0% -82.4%
ポルトガル 27 0.2% 10 0.0% -64.3%
トルコ 14 0.1% 14 0.0% -0.6%
ポーランド 9 0.1% 28 0.1% 224.8%
ニュージーランド 10 0.1% 34 0.1% 254.6%
オランダ 94 0.7% 85 0.3% -8.8%
フィンランド 26 0.2% 88 0.3% 245.5%
オーストリア 88 0.6% 91 0.3% 3.0%
ベルギー 99 0.7% 92 0.3% -7.3%
ノルウェー 22 0.2% 109 0.4% 397.1%
デンマーク 50 0.4% 119 0.4% 139.6%
イタリー 479 3.5% 216 0.7% -55.0%
スペイン 255 1.9% 248 0.8% -2.8%
スウェーデン 88 0.6% 253



三
、
日
本
の
投
資
信
託
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の

示
唆

二
、
で
述
べ
た
世
界
の
投
資
信
託
の
成
長
要
因
の
分
析

結
果
か
ら
、
日
本
の
投
資
信
託
ビ
ジ
ネ
ス
を
今
後
拡
大
す

る
た
め
の
ヒ
ン
ト
を
求
め
る
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

⑴

個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
投
資
信
託
の
シ
ェ
ア
向
上

を
目
指
す

︱
確
定
拠
出
年
金
・
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の
拡
充
と

投
資
信
託
シ
ェ
ア
の
増
大
︱

二
、
⑴
で
述
べ
た
よ
う
に
、
世
界
の
投
資
信
託
残
高
増

加
の
要
因
と
し
て
、
個
人
金
融
資
産
の
増
加
と
投
資
信
託

へ
の
純
投
資
の
継
続
が
あ
っ
た
。

し
か
し
、
今
後
の
日
本
に
つ
い
て
は
、
人
口
減
少
・
高

齢
化
に
よ
り
個
人
金
融
資
産
の
大
き
な
増
加
は
期
待
し
に

く
い
。
既
に
そ
の
傾
向
は
顕
著
に
表
れ
て
い
る
。
個
人
金

融
資
産
の
年
間
純
増
額
︵
時
価
変
動
に
よ
る
増
減
を
含
め

な
い
純
取
得
額
︶
と
、
そ
の
前
年
末
金
融
資
産
残
高
に
対

す
る
比
率
︵
以
下
﹁
純
増
率
﹂︶
の
長
期
的
推
移
を
示
す

と
図
表
８
の
通
り
で
あ
る
︵
参
考
ま
で
に
米
国
の
個
人
金

融
資
産
純
増
率
も
併
せ
て
示
し
た
︶。

日
本
の
個
人
金
融
資
産
純
増
額
は
九
〇
年
の
七
六
兆
円

を
ピ
ー
ク
に
減
少
傾
向
を
た
ど
っ
て
お
り
、
特
に
二
〇
〇

〇
年
代
に
入
っ
て
か
ら
の
落
ち
込
み
が
激
し
い
。
ま
た
、

純
増
率
は
八
〇
年
ま
で
は
一
〇
～
二
〇
％
程
度
と
米
国
を

大
き
く
上
回
っ
て
い
た
が
、
八
一
年
か
ら
一
桁
に
低
下
し

た
。
〇
一
年
以
降
は
〇
～
一
％
台
に
落
ち
込
ん
で
お
り
、

米
国
の
純
増
率
を
も
下
回
っ
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
今
後
の
日
本
に
お
い
て
は
個
人
金
融
資

産
に
占
め
る
投
資
信
託
の
比
率
を
向
上
さ
せ
な
い
と
、
投

資
信
託
へ
の
資
金
流
入
の
増
大
を
図
る
こ
と
は
難
し
い
。

言
い
換
え
れ
ば
、
パ
イ
の
成
長
は
期
待
薄
な
の
で
、
シ
ェ
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ア
を
拡
げ
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
幸
い
、

日
本
の
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
投
資
信
託
の
比
率
は
一

三
年
末
で
四
・
八
％
と
、
米
国
の
一
一
・
六
％
、
ユ
ー
ロ

圏
の
七
・
二
％⑺

に
比
べ
低
く
、
十
分
拡
大
で
き
る
余
地
が

あ
る
。

そ
し
て
、
日
本
に
お
い
て
投
資
信
託
の
拡
大
は
、
個
人

金
融
資
産
の
運
用
効
率
を
高
め
る
観
点
か
ら
国
民
経
済
的

に
も
望
ま
れ
て
お
り
、
確
定
拠
出
年
金
制
度
の
充
実
、
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
の
新
設
な
ど
の
政
策
措
置
が
取
ら
れ
て
い
る
。

投
信
ビ
ジ
ネ
ス
関
係
者
は
、
こ
れ
ら
の
制
度
の
拡
充
に

尽
力
す
る
と
と
も
に
、
預
金
・
保
険
な
ど
幅
広
い
金
融
商

品
が
運
用
対
象
と
な
っ
て
い
る
確
定
拠
出
年
金
市
場
に
お

い
て
は
、
長
期
投
資
対
象
と
し
て
の
投
資
信
託
の
適
格
性

︵
短
期
的
フ
レ
は
あ
っ
て
も
長
期
的
な
期
待
リ
タ
ー
ン
が

高
い
こ
と
︶
を
訴
え
、
投
資
信
託
の
シ
ェ
ア
の
増
大
を

図
っ
て
い
く
べ
き
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
こ
れ
ら
の
制
度
を
経
由
し
て
流
入
す
る
資
金

残高が3,000兆円を超えた世界の投資信託
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[出所] 日本は日本銀行「資金循環統計」（年度ベース、1980年度以前は旧統計）、米国は FRB

“Financial Accounts of the United States”（歴年ベース）より作成。金融資産純増率は（金融

資産純取得額／前年末金融資産残高）により計算。

図表８ 個人金融資産純増額と純増率の推移



は
、
投
資
信
託
に
と
っ
て
望
ま
し
い
長
期
安
定
資
金
で
あ

る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
加
え
て
、
毎
月
積
立
て
の

形
で
投
資
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
と
期
待
さ
れ
る
か
ら
、
定

額
投
資
に
よ
る
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
の
効
果
︵
高
い
と
き

に
少
な
く
、
安
い
と
き
に
多
く
買
う
こ
と
に
よ
り
、
平
均

買
付
価
格
を
引
き
下
げ
る
効
果
︶
が
働
い
て⑻

、
制
度
加
入

者
の
投
資
成
功
体
験
に
結
び
つ
く
こ
と
も
期
待
さ
れ
よ

う
。

⑵

機
関
投
資
家
と
し
て
、
日
本
株
の
投
資
価
値
向
上
に

貢
献
す
る

二
、
⑵
で
指
摘
し
た
よ
う
に
、
世
界
の
投
資
信
託
残
高

増
加
の
要
因
の
二
番
目
に
証
券
価
格
の
上
昇
が
あ
っ
た
。

日
本
株
も
一
三
年
末
に
至
る
一
〇
年
間
を
と
れ
ば
二
五

％
値
上
が
り
し
た
が
、
八
九
年
の
ピ
ー
ク
時
に
比
べ
る
と

半
値
以
下
で
あ
る
こ
と
は
周
知
の
通
り
で
あ
る
。
ち
な
み

に
世
界
主
要
五
か
国
に
つ
い
て
、
八
九
年
末
の
株
価
を
一

〇
〇
と
し
て
一
三
年
末
の
株
価
を
指
数
化
し
て
み
る
と
、

米
の
五
二
四
、
英
の
二
七
九
、
独
の
五
三
四
、
仏
の
二
一

五
に
対
し
、
日
本
は
四
五
と
な
っ
て
い
る⑼

。
バ
ブ
ル
崩
壊

の
凄
ま
じ
さ
を
示
し
て
い
る
と
も
言
え
る
が
、
図
表
２
の

よ
う
に
最
近
一
〇
年
間
を
と
っ
て
も
欧
米
に
く
ら
べ
上
昇

率
が
見
劣
り
す
る
一
因
は
、
日
本
企
業
の
収
益
性
︵
Ｒ
Ｏ

Ｅ
︶
が
低
い
こ
と
に
あ
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
日
本
の
株
価
に
関
し
て
、
一
四
年
八
月
六
日

付
日
本
経
済
新
聞
の
﹁
積
立
投
資

根
気
と
工
夫
が
必

要
﹂
と
題
す
る
記
事
の
中
で
、
安
値
買
い
・
高
値
売
り
の

考
え
方
を
採
り
い
れ
た
﹁
修
正
積
立
法
﹂
を
提
唱
さ
れ
て

い
る
龍
谷
大
学
・
竹
中
正
治
教
授
は
﹁
米
国
株
の
よ
う
に

長
期
的
に
右
肩
上
が
り
の
上
昇
が
期
待
で
き
な
い
日
本
株

で
投
資
効
率
を
上
げ
る
に
は
工
夫
が
必
要
﹂
と
主
張
さ
れ

て
い
た
︵
傍
線
は
筆
者
︶。
筆
者
は
、
こ
の
傍
線
部
分
の

事
実
こ
そ
が
問
題
で
あ
り
、
そ
の
主
因
は
、
多
く
の
上
場

企
業
の
収
益
が
長
期
的
に
上
昇
し
て
い
な
い
こ
と
に
あ
る
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と
考
え
る
。

幸
い
、
こ
の
問
題
の
改
善
に
つ
い
て
も
政
府
が
動
い
て

い
る
。
日
本
再
興
戦
略
の
一
環
と
し
て
の
産
業
競
争
力
会

議
の
議
論
を
踏
ま
え
、
一
四
年
二
月
に
機
関
投
資
家
を
対

象
と
す
る
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
︵
副

題
﹁
投
資
と
対
話
を
通
じ
て
企
業
の
持
続
的
成
長
を
促
す

た
め
に
﹂︶
が
策
定
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、﹁
日
本
再
興
戦

略
﹂
改
訂
二
〇
一
四
︵
六
月
二
四
日
閣
議
決
定
︶
に
お
い

て
、﹃
日
本
企
業
の
﹁
稼
ぐ
力
﹂
を
高
め
る
た
め
、
東
京

証
券
取
引
所
が
一
五
年
の
株
主
総
会
の
シ
ー
ズ
ン
に
間
に

合
う
よ
う
、
新
た
に
上
場
企
業
を
対
象
に
し
た
﹁
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
﹂
を
策
定
す
る
こ
と
﹄
が

謳
わ
れ
、
そ
の
た
め
の
有
識
者
会
議
が
既
に
ス
タ
ー
ト
し

て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
改
革
の
動
き
の
中
で
、
投
資
信
託
運
用

会
社
は
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
履
行

等
を
通
じ
、
機
関
投
資
家
と
し
て
上
場
企
業
の
株
式
価
値

向
上
に
積
極
的
に
貢
献
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
が
運
用

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
向
上
を
通
じ
て
投
資
家
に
利
益
を
も

た
ら
す
と
と
も
に
、
投
資
信
託
の
商
品
価
値
を
高
め
、
自

ら
の
ビ
ジ
ネ
ス
拡
大
に
繋
が
る
こ
と
に
な
る
。

⑶

毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
に
偏
重
す
る
商
品
政
策
の
見

直
し

一
、
の
図
表
１
に
お
い
て
、
世
界
投
資
信
託
残
高
が
過

去
一
〇
年
間
に
一
六
・
〇
兆
ド
ル
増
加
し
、
そ
の
増
減
要

因
は
﹁
資
金
増
減
﹂
が
六
・
九
兆
ド
ル
の
プ
ラ
ス
、﹁
時

価
変
動
等
﹂
が
九
・
一
兆
ド
ル
の
プ
ラ
ス
で
あ
っ
た
こ
と

を
示
し
た
。

日
本
に
つ
い
て
同
様
の
計
算
を
し
て
見
る
と
、
過
去
一

〇
年
間
に
残
高
は
四
四
・
一
兆
円
増
加
し
、
そ
の
増
減
要

因
は
﹁
資
金
増
減
﹂
が
六
一
・
二
兆
円
の
プ
ラ
ス
、﹁
時

価
変
動
等
﹂
が
一
七
・
一
兆
円
の
マ
イ
ナ
ス
で
あ
っ
た
。

す
な
わ
ち
、
世
界
全
体
と
比
較
す
る
と
、
﹁
時
価
変
動
等
﹂
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が
マ
イ
ナ
ス
で
あ
っ
た
こ
と
が
大
き
く
異
な
る
。

た
だ
し
、
上
記
増
減
要
因
の
計
算
に
あ
た
っ
て
は
、
増

減
額
全
体
か
ら
﹁
資
金
増
減
﹂︵
純
販
売
額
︶
を
控
除
し

た
額
を
﹁
時
価
変
動
等
﹂
と
し
て
お
り
、
実
は
﹁
時
価
変

動
等
﹂
に
は
﹁
収
益
分
配
金
の
流
出
﹂
が
含
ま
れ
て
い

る
。
日
本
で
は
過
去
十
数
年
間
、
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド

が
盛
行
を
極
め
て
き
た
こ
と
は
周
知
の
通
り
で
あ
り
、
多

額
の
収
益
分
配
金
が
投
資
信
託
か
ら
流
出
し
て
い
る
。

投
資
信
託
協
会
が
収
益
分
配
金
額
を
発
表
し
て
い
る
一

〇
年
以
降
一
三
年
ま
で
の
四
年
間
で
、
株
式
投
信
か
ら
一

八
・
〇
兆
円
の
分
配
金
が
支
払
わ
れ
た
。
野
村
総
合
研
究

所
の
集
計
に
よ
る
〇
九
年
以
前
の
収
益
分
配
金
額
︵
追
加

型
株
式
投
信
の
み
の
集
計
︶
を
加
え
る
と
、
一
三
年
ま
で

の
一
〇
年
間
で
株
式
投
信
か
ら
少
な
く
と
も
三
一
・
五
兆

円
の
収
益
分
配
金
が
支
払
わ
れ
て
い
た
。

し
か
も
、
分
配
金
の
多
く
は
再
投
資
さ
れ
な
い
で
流
出

し
て
い
る
と
推
定
さ
れ
る
。
株
式
投
信
残
高
に
占
め
る
毎

月
分
配
金
型
フ
ァ
ン
ド
の
比
率
は
近
年
六
割
程
度
に
達
し

て
い
た
か
ら
、
そ
の
他
の
フ
ァ
ン
ド
を
含
め
て
分
配
金
流

出
率
を
七
割
と
見
る
と
、
一
〇
年
間
の
株
式
投
信
か
ら
の

分
配
金
流
出
額
は
二
二
兆
円
︵
三
一
・
五
兆
円
×
七
〇

％
︶
程
度
と
計
算
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
多
額
の
分
配
金
が
流
出
し
て
い
る
こ
と

は
、
投
資
信
託
ビ
ジ
ネ
ス
推
進
の
観
点
か
ら
は
勿
体
な
い

話
で
あ
る
。
ち
な
み
に
日
本
の
二
〇
倍
の
投
信
残
高
を
持

つ
米
国
に
お
い
て
は
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
統
計
に
よ
る
と
一
三
年
に

至
る
一
〇
年
間
に
株
式
投
信⑽

か
ら
二
・
二
兆
ド
ル
︵
一
ド

ル
一
〇
〇
円
換
算
で
二
二
〇
兆
円
︶
の
分
配
金
が
支
払
わ

れ
て
い
た
。
し
か
し
、
そ
の
九
二
％
は
再
投
資
さ
れ
て
い

た
の
で
流
出
額
は
〇
・
一
八
兆
ド
ル
︵
一
八
兆
円
︶
に
止

ま
り
、
日
本
よ
り
少
な
い
と
計
算
さ
れ
る
。
日
米
の
規
模

の
差
を
調
整
す
る
た
め
、
両
国
の
﹁
株
式
投
信
残
高
に
対

す
る
分
配
金
流
出
率
﹂
を
最
近
三
年
間
に
つ
い
て
計
算
す

る
と
、
米
国
の
平
均
〇
・
二
％
に
対
し
、
日
本
は
六
・
七

証券レビュー 第54巻第 9号

─ 78 ─



％
に
達
し
て
い
る
。
日
本
は
残
高
の
七
％
近
い
金
額
を

年
々
分
配
金
と
し
て
流
出
さ
せ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

日
本
で
、
退
職
者
な
ど
を
中
心
に
年
金
を
補
完
す
る
収

入
を
得
た
い
と
す
る
ニ
ー
ズ
が
あ
る
こ
と
は
事
実
で
あ

る
。
し
か
し
、
一
方
で
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て

﹁
元
本
が
目
減
り
す
る
場
合
が
あ
る
こ
と
を
理
解
し
て
い

な
い
投
資
家
が
居
る
﹂
こ
と
が
懸
念
さ
れ
て
い
る
。
投
資

家
の
誤
解
を
避
け
る
た
め
に
、
筆
者
は
、
米
国
の
よ
う
に

退
職
者
向
け
に
﹁
分
配
金
だ
け
で
な
く
、
一
部
解
約
金
を

組
み
合
わ
せ
て
毎
月
一
定
額
の
支
払
い
を
行
う
商
品⑾

﹂、

す
な
わ
ち
﹁
元
本
を
取
り
崩
し
て
い
く
こ
と
を
明
確
に
し

た
商
品
﹂
を
提
供
す
る
こ
と
も
検
討
に
値
す
る
と
考
え

る
。
そ
し
て
毎
月
分
配
型
の
よ
う
に
多
額
の
安
定
分
配
に

拘
ら
な
け
れ
ば
、
運
用
に
あ
た
っ
て
イ
ン
カ
ム
︵
利
子
・

配
当
収
入
︶
の
確
保
に
走
る
必
要
も
な
く
、
長
期
投
資
が

可
能
な
退
職
者⑿

向
け
に
資
産
成
長
を
重
視
し
た
商
品
を
提

供
す
る
こ
と
も
可
能
に
な
ろ
う
。

ま
た
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
向
け
に
は
﹁
分
配
金
を
再
投
資
す
る

と
非
課
税
枠
が
そ
の
分
減
少
し
て
し
ま
う
﹂
た
め
、
分
配

頻
度
の
低
い
フ
ァ
ン
ド
が
適
し
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
。

世
界
の
投
資
家
は
、
一
般
的
に
は
節
税
の
観
点
か
ら
分

配
頻
度
の
高
い
商
品
を
好
ま
な
い
傾
向
に
あ
る
。

日
本
で
も
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
き
っ
か
け
に
毎
月
分
配
型
フ
ァ

ン
ド
に
偏
重
し
て
い
る
商
品
の
見
直
し
を
進
め
て
も
良
い

の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

⑷

新
興
国
市
場
へ
の
進
出

二
、
⑷
で
指
摘
し
た
よ
う
に
、
世
界
の
投
資
信
託
残
高

増
加
の
要
因
の
一
つ
と
し
て
、
新
興
国
の
投
資
信
託
市
場

の
拡
大
が
あ
っ
た
。

今
後
も
、
成
長
率
で
み
れ
ば
先
進
国
よ
り
新
興
国
の
方

が
格
段
に
大
き
い
状
況
が
続
こ
う
。

図
表
９
は
、
Ｇ

参
加
国
の
う
ち
投
資
信
託
残
高
の

20
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デ
ー
タ
が
あ
る
一
六
か
国
︵
先
進
九
か
国
・
新
興
七
か

国
︶
に
つ
い
て
、
﹁
一
人
当
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
﹂
と
﹁
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に

占
め
る
投
資
信
託
残
高
の
比
率
﹂
の
関
係
を
プ
ロ
ッ
ト
し

た
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
に
見
る
通
り
、
﹁
一
人
当
り
Ｇ
Ｄ

Ｐ
が
増
え
れ
ば
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
投
資
信
託
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
、
﹁
一
人
当

た
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
﹂
に
と
も
な
う
投
資
信
託
残
高
の
成
長

と
、﹁
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
投
資
信
託
残
高
の
比
率
の
上
昇
﹂

と
の
相
乗
効
果
で
投
資
信
託
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
”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
︶
。
も
し
五
〇
年
に
お
け

証券レビュー 第54巻第 9号

─ 80 ─

〔出所〕投信残高は国際投信協会による各国国内籍ファンドのデータを、GDPは IMFデータを用い

て筆者が作成。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、投信残高が少なめに出ている。

図表９ G20諸国の[１人当たりGDP]と[投信残高の対GDP比率]の関係
（2013年現在）



る
中
国
の
﹁
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
投
資
信
託
残
高
の
比
率
﹂

が
現
在
と
同
水
準
の
五
％
で
あ
る
な
ら
投
資
信
託
残
高
は

三
兆
ド
ル
︵
一
ド
ル
一
〇
〇
円
換
算
で
三
〇
〇
兆
円
︶
程

度
と
な
る
。
し
か
し
、
前
述
の
通
り
、﹁
一
人
当
り
Ｇ
Ｄ

Ｐ
﹂
の
成
長
と
と
も
に
﹁
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
投
資
信
託
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
三

九
、
六
〇
〇
ド
ル
︶
並
み
の
四
六
％
に
上
昇
す
る
と
、
投

資
信
託
残
高
は
二
七
兆
ド
ル
︵
同
二
、
七
〇
〇
兆
円
︶
に

な
る
と
計
算
さ
れ
る
。

今
後
、
投
資
信
託
が
新
し
く
誕
生
す
る
国
が
あ
る
こ
と

︵
ア
ジ
ア
・
ア
フ
リ
カ
等
︶
を
含
め
、
新
興
国
の
投
資
信

託
市
場
に
は
大
き
な
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
た
め
海
外
の

資
産
運
用
会
社
は
既
に
新
興
国
に
布
石
を
打
っ
て
い
る
。

日
本
の
資
産
運
用
会
社
の
中
に
は
﹁
国
内
に
一
、
六
〇

〇
兆
円
も
の
個
人
金
融
資
産
が
あ
る
の
だ
か
ら
、
そ
れ
を

開
拓
す
れ
ば
十
分
﹂
と
考
え
る
向
き
も
あ
る
と
聞
く
。
し

か
し
、
三
、
⑴
で
述
べ
た
よ
う
に
、
日
本
の
個
人
金
融
資

産
の
伸
び
は
頭
打
ち
状
態
に
入
っ
て
お
り
、
そ
の
中
で
仮

に
投
信
が
一
〇
％
の
シ
ェ
ア
を
得
た
と
し
て
も
一
六
〇
兆

円
︵
現
在
残
高
の
二
倍
弱
︶
で
あ
る
。

ま
た
、
日
本
の
投
資
信
託
資
産
の
六
割
以
上
は
外
資
系

会
社
に
よ
っ
て
運
用
さ
れ
て
い
る
と
い
う
推
定
が
あ
る⒀

通

り
、
海
外
か
ら
の
日
本
の
投
資
信
託
市
場
へ
の
進
出
は
盛

ん
で
あ
る
が
、
日
本
の
資
産
運
用
会
社
の
海
外
進
出
︵
海

外
投
資
家
の
資
金
獲
得
︶
は
遅
れ
て
い
る
。

バ
ブ
ル
で
行
き
過
ぎ
た
日
本
株
の
水
準
訂
正
︵
一
方
的

な
株
価
下
落
︶
は
終
わ
っ
た
と
言
わ
れ
る
今
、
日
本
の
資

産
運
用
会
社
は
、
地
の
利
が
あ
る
ア
ジ
ア
を
は
じ
め
新
興

国
の
資
金
獲
得
に
動
い
て
も
良
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。

︵
注
︶

⑴

IM
F
W
o
rld
E
c
o
n
o
m
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O
u
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o
k
D
a
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b
a
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A
p
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2
0
1
4
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⑵

国
際
取
引
所
連
合
統
計

⑶

B
IS
Q
u
a
rte
rly
R
e
v
ie
w
,
M
a
rc
h
2
0
1
4
に
よ
れ
ば
一
三
年
央
で

一
〇
〇
兆
ド
ル
。

⑷

日
本
に
お
け
る
確
定
拠
出
年
金
資
産
に
よ
る
投
資
信
託
保
有
額
は
、

一
四
年
三
月
に
専
用
フ
ァ
ン
ド
だ
け
で
二
・
七
兆
円
に
達
し
た
︵﹃
年

金
情
報
﹄
︵
格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
ー
︶
二
〇
一
四
年
五
月
一
九
日

号
︶
が
、
投
資
信
託
全
体
︵
八
〇
・
一
兆
円
︶
に
占
め
る
比
率
は
三

％
程
度
で
あ
る
。
日
本
に
お
け
る
確
定
拠
出
年
金
の
本
格
的
普
及
は

こ
れ
か
ら
と
見
込
ま
れ
て
い
る
。

⑸

ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
フ
ァ
ン
ド
と
は
、﹁
若
い
う
ち
は
リ
ス
ク
資
産
を

多
く
保
有
し
て
積
極
的
に
収
益
を
追
求
し
、
退
職
が
近
づ
く
に
つ
れ

安
定
資
産
を
ふ
や
し
て
い
く
﹂
と
い
う
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投
資
理
論

を
取
り
入
れ
た
投
資
信
託
で
あ
る
。
退
職
時
期
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し

た
運
用
が
行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ
ン

ド
あ
る
い
は
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
も
呼
ば
れ
る
。

具
体
的
に
は
、
投
資
信
託
会
社
が
顧
客
の
退
職
予
定
時
期
別
に
︵
た

と
え
ば
二
〇
二
〇
年
、
二
〇
三
〇
年
、
二
〇
四
〇
年
な
ど
五
年
お
き

程
度
に
︶
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
を
用
意
し
、
顧
客
は
自
分
の
退
職
時
期

︵
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
︶
に
近
い
フ
ァ
ン
ド
を
購
入
す
る
、
そ
し
て

各
フ
ァ
ン
ド
は
当
初
は
リ
ス
ク
資
産
の
比
重
を
高
く
し
、
タ
ー
ゲ
ッ

ト
・
デ
ー
ト
に
向
け
て
徐
々
に
安
定
資
産
の
比
重
を
高
め
て
い
く
仕

組
み
を
取
り
入
れ
て
い
る
。

⑹

F
e
d
e
ra
l
R
e
g
iste
r/
V
o
l.
7
2
,
N
o
.
2
0
5
/
W
e
d
n
e
sd
a
y
,
O
c
to
-

b
e
r
2
4
,
2
0
0
7
/
R
u
le
s
a
n
d
R
e
g
u
la
tio
n
s
p
p
6
0
4
6
3

⑺

日
本
銀
行
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
資
金
循
環
統
計
公
表
デ
ー
タ
﹁
日
米
欧

比
較
﹂
よ
り
。

⑻

た
と
え
ば
、
過
去
三
〇
年
間
︵
八
四
年
～
一
三
年
︶
の
各
年
末
の

日
経
平
均
株
価
の
平
均
値
は
一
六
、
四
八
八
円
で
あ
る
が
、
各
年
末

に
定
額
買
付
し
て
き
た
場
合
の
平
均
コ
ス
ト
は
一
四
、
三
八
三
円
と

計
算
さ
れ
る
。

⑼

日
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
、
米
は
Ｓ
Ｐ
５
０
０
、
英
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
１
０
０
、

独
は
Ｄ
Ａ
Ｘ
、
仏
は
Ｃ
Ａ
Ｃ
４
０
種
に
よ
り
計
算
し
た
。

⑽

日
本
の
株
式
投
信
の
定
義
に
合
わ
せ
バ
ラ
ン
ス
型
フ
ァ
ン
ド
を
含

め
て
い
る
。

⑾

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
﹃
証
券
レ
ビ
ュ
ー
﹄
二
〇
一

四
年
五
月
号
参
照
。

⑿

長
寿
化
が
す
す
ん
だ
現
在
、
一
般
的
な
退
職
金
支
給
年
齢
で
あ
る

六
〇
歳
を
起
点
に
す
る
と
、
平
均
余
命
か
ら
考
え
て
二
〇
年
程
度
の

運
用
・
引
出
し
期
間
が
あ
る
。

⒀

杉
田
浩
治
﹁
日
本
お
よ
び
世
界
に
お
け
る
投
資
信
託
の
グ
ロ
ー
バ

ル
化
の
動
向
﹂
日
本
証
券
経
済
研
究
所
﹃
証
券
レ
ビ
ュ
ー
﹄
二
〇
一

四
年
一
月
号
参
照
。

︵
す
ぎ
た

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
︶
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