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欧
州
個
人
投
資
家
市
場
の
現
状

明　

田　

雅　

昭

一
、
は
じ
め
に

　

本
年
一
月
に
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ⑴

）
は

欧
州
に
お
け
る
個
人
投
資
家
向
け
商
品
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
と
コ
ス
ト
の
実
績
に
関
す
る
年
次
統
計
報
告
書⑵

（
以

下
、「
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
報
告
書
」）
を
発
行
し
た
。
こ
の
報
告
書

は
初
め
て
発
行
さ
れ
た
も
の
だ
が
、
今
後
は
毎
年
発
行
さ

れ
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。

　

欧
州
で
も
個
人
投
資
家
に
健
全
な
形
で
の
資
本
市
場
参

加
を
促
す
こ
と
が
課
題
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
課
題
に
適

切
に
対
処
す
る
た
め
に
、
欧
州
委
員
会
は
二
〇
一
七
年
一

〇
月
に
欧
州
監
督
当
局
（
銀
行
、
証
券
市
場
、
保
険
・
企

業
年
金
の
三
つ
）
に
対
し
て
、
個
人
投
資
家
向
け
商
品
の

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
コ
ス
ト
を
分
析
し
継
続
的
に
調
査
報

告
書
を
発
行
す
る
こ
と
を
求
め
た
。
最
終
的
な
目
標
は
、

個
人
投
資
家
に
対
し
て
、
投
資
商
品
に
関
す
る
明
瞭
で
包

括
的
か
つ
比
較
可
能
な
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
に
あ
る
。

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
求
め
ら
れ
た
の
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
フ
ァ
ン
ド
、

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
、
証
券
化
商
品
の
三
つ
の

分
野
で
あ
っ
た
。
今
回
の
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
報
告
書
は
欧
州
委
員

会
要
請
に
対
す
る
回
答
で
あ
る
。
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一
方
で
、
欧
州
委
員
会
は
二
〇
一
八
年
四
月
に
Ｅ
Ｕ
に

お
け
る
個
人
投
資
家
向
け
商
品
の
販
売
状
況
に
関
す
る
包

括
的
な
報
告
書⑶

（
以
下
、「
Ｅ
Ｃ
報
告
書
」）
を
発
行
し
て

い
る
。
消
費
者
市
場
評
価
機
関
に
よ
れ
ば
、
消
費
者
向
け

金
融
サ
ー
ビ
ス
は
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
「
最
も
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
が
劣
る
サ
ー
ビ
ス
」
と
し
て
継
続
的
に
順
位
づ
け
ら

れ
て
い
る
。
あ
る
識
者
は
「
資
産
運
用
は
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て

最
も
統
一
性
に
欠
け
る
セ
ク
タ
ー
で
あ
る
」
と
酷
評
し
て

い
る⑷

。
Ｅ
Ｕ
と
し
て
の
統
一
性
が
弱
く
、
業
態
の
違
い

（
銀
行
、
資
産
運
用
会
社
、
保
険
会
社
、
年
金
、
証
券
会

社
）
に
よ
っ
て
ラ
イ
セ
ン
ス
が
異
な
り
、
し
か
も
国
ご
と

に
も
異
な
る
た
め
で
あ
る
。
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
他
の
欧
州
共

通
の
指
針
が
示
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、「
監
督
の
収
斂

性
」
に
は
ま
だ
力
不
足
で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
、
Ｅ
Ｃ
報
告
書
と
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
報
告
書
の
概
要

を
紹
介
し
、
欧
州
の
個
人
投
資
家
市
場
の
現
状
の
理
解
を

試
み
る⑸

。

二
、
欧
州
の
フ
ァ
ン
ド
流
通
シ
ス
テ
ム⑹

　

欧
州
の
投
資
信
託
残
高
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
の
四
・
九

五
兆
ド
ル
を
筆
頭
に
五
ヵ
国
が
日
本
を
上
回
る
規
模
で
あ

る⑺

。
欧
州
で
は
共
通
の
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
基
準
を
満
た
す
フ
ァ

ン
ド
は
域
内
全
域
で
販
売
す
る
こ
と
が
可
能
で
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ

Ｔ
Ｓ
フ
ァ
ン
ド
は
個
人
投
資
家
向
け
商
品
の
主
力
の
一
つ

に
な
っ
て
い
る
。
図
表
１
は
、
投
資
家
の
所
在
国
で
の
投

資
可
能
フ
ァ
ン
ド
の
国
籍
を
み
た
も
の
だ
が
、
ほ
と
ん
ど

の
国
で
自
国
籍
フ
ァ
ン
ド
よ
り
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
籍
あ
る

い
は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
籍
の
フ
ァ
ン
ド
が
圧
倒
し
て
い
る
。

フ
ァ
ン
ド
の
統
計
情
報
は
フ
ァ
ン
ド
の
国
籍
別
に
作
成
す

る
の
は
容
易
で
あ
る
が
、
図
表
１
の
よ
う
な
投
資
家
の
所

在
国
別
に
作
成
す
る
の
は
難
し
く
、
何
ら
か
の
特
別
調
査

が
必
要
に
な
る
。
こ
の
た
め
公
的
あ
る
い
は
民
間
の
デ
ー

タ
ベ
ー
ス
は
フ
ァ
ン
ド
を
国
籍
別
に
整
備
せ
ざ
る
を
得
な
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い
の
が
現
状
で
あ
る
。

　

欧
州
に
お
け
る
個
人
投
資
家
向
け
商
品
の
流
通
経
路
を

概
略
的
に
示
し
た
の
が
図
表
２
で
あ
る
。
主
た
る
投
資
商

品
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
で
あ
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
生

保
商
品
と
年
金
商
品
、
上
場
の
債
券
と
株
式
で
あ
る
。
販

売
チ
ャ
ネ
ル
は
、
伝
統
的
な
銀
行
・
保
険
会
社
に
加
え

て
、
近
年
は
独
立
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

（
独
立
Ｆ
Ａ
）、
ロ
ボ
助
言
が
台
頭
し
て
い
る
。
オ
ン
ラ
イ

ン
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
ス
ー

パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
Ｆ
Ｓ
Ｍ
）、
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー

カ
ー
（
Ｏ
Ｂ
Ｒ
）、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
（
Ｓ
Ｔ
Ｐ
）
も
存
在
感
が
あ
る
販
売

チ
ャ
ネ
ル
と
な
っ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
と
運
用
・

管
理
に
つ
い
て
は
、
資
産
運
用
会
社
を
中
核
に
ト
ラ
ン
ス

フ
ァ
ー
・
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
、
ア
ド
ミ
ニ
ス
ト
レ
ー
タ
ー
、

資
産
管
理
会
社
が
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
形
成
し
て
い
る
。

図表１　国別の投資可能ファンドの国籍

（注）　各国で販売されている個人投資家向け投資ファンドのシェア・クラス数の国籍別比率
〔出所〕　EC報告書、Graph12
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三�

、
個
人
投
資
家
向
け
商
品
の
販
売�

状
況
（
Ｅ
Ｃ
報
告
書
）

　

本
調
査
で
は
、
デ
ー
タ
収
集
、
文
献
調
査
、
関
係
者
へ

の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
な
ど
伝
統
的
な
調
査
方
法
に
加
え
て
、

覆
面
調
査
を
実
施
し
た
こ
と
が
最
大
の
特
徴
で
あ
る
。
こ

れ
は
投
資
家
所
在
国
ベ
ー
ス
で
分
析
情
報
を
得
る
た
め
に

不
可
避
的
な
手
法
で
あ
っ
た
。
具
体
的
に
は
調
査
員
が
次

の
二
種
類
の
投
資
家
を
装
っ
て
販
売
チ
ャ
ネ
ル
に
接
触
し

て
情
報
を
収
集
し
た
。

・
投
資
家
Ａ
：
若
く
て
リ
ス
ク
回
避
的
な
教
師
。
投
資
の

経
験
は
無
く
、
一
万
ユ
ー
ロ
程
度
の
投
資
を
想
定

・
投
資
家
Ｂ
：
中
程
度
の
リ
ス
ク
を
許
容
す
る
五
〇
歳
の

フ
リ
ー
ラ
ン
サ
ー
。
限
定
的
だ
が
投
資
の
経
験
が
あ
り
、

一
〇
万
ユ
ー
ロ
程
度
の
投
資
を
想
定

　

覆
面
調
査
で
は
、
投
資
家
Ａ
に
は
債
券
フ
ァ
ン
ド
や
生

図表２　個人投資家向け商品の流通経路

〔出所〕　EC報告書、27頁

資産運用エコシステム 資産運用会社 販売業者 個人投資家

販売業者 投資商品

UCITS

資産運用エコシステム
トランスファーエージェント
アドミニストレーター
資産管理会社

ソーシャルトレーディング
プラットフォーム（STP)

投資ファンド

生保商品
（含む投資ファンド）

年金商品

上場債券と
株式

ETF

銀行

保険会社

独立金融助言者
（独立FA）

ロボ助言

ファンドスーパー
マーケット（FSM)
オンラインブローカー

（OBR）

助言／一任

執行のみ

個人投資家資産運用会社

サービスフィー 投資／設定額

投資／設定額

キックバック
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保
商
品
、
投
資
家
Ｂ
に
は
株
式
フ
ァ
ン
ド
や
ミ
ッ
ク
ス

フ
ァ
ン
ド
の
紹
介
が
多
く
、
リ
ス
ク
特
性
的
に
は
理
に

適
っ
た
推
奨
を
受
け
た
。

　

欧
州
に
お
け
る
支
配
的
な
販
売
チ
ャ
ネ
ル
は
銀
行
・
保

険
会
社
の
店
頭
で
あ
り
、
そ
こ
で
推
奨
さ
れ
て
い
た
の
は

ほ
と
ん
ど
自
社
の
投
資
商
品
で
あ
っ
た
。
銀
行
・
保
険
会

社
に
と
っ
て
利
が
薄
い
他
社
商
品
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
ほ
と
ん
ど

推
奨
さ
れ
な
い
。
フ
ラ
ン
ス
で
は
、
生
保
商
品
が
主
力
で

株
式
を
推
奨
す
る
場
合
は
自
行
の
株
式
を
推
奨
し
て
い

た
。
こ
の
よ
う
に
支
配
的
チ
ャ
ネ
ル
で
は
独
立
性
が
な
い

助
言
が
中
心
で
あ
る
が
例
外
が
二
ヵ
国
あ
っ
た
。
イ
ギ
リ

ス
で
は
助
言
を
求
め
る
と
自
動
的
に
独
立
Ｆ
Ａ
を
紹
介
さ

れ
る
。
オ
ラ
ン
ダ
で
は
助
言
は
な
く
、
執
行
サ
ー
ビ
ス
の

み
か
投
資
一
任
サ
ー
ビ
ス
を
紹
介
さ
れ
る
。
両
国
と
も
個

人
投
資
家
か
ら
の
苦
情
対
応
や
金
融
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
に
起

因
す
る
市
場
慣
行
・
規
制
の
見
直
し
に
よ
っ
て
他
国
と
違

う
状
況
に
な
っ
た
。

　

ロ
ボ
助
言
の
推
奨
は
圧
倒
的
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
偏
っ
て
い

た
。
投
資
家
Ａ
に
は
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
投
資
家
Ｂ
に
は
株
式

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
推
奨
し
て
い
た
。

　

次
に
投
資
コ
ス
ト
の
調
査
結
果
を
紹
介
す
る
。
調
査
員

が
販
売
業
者
の
ウ
エ
ッ
ブ
に
ア
ク
セ
ス
し
て
、
主
料
金

表
、
フ
ァ
ン
ド
の
目
論
見
書
、
生
保
・
年
金
商
品
の
商
品

説
明
書
な
ど
か
ら
、
入
口
・
出
口
フ
ィ
ー
、
継
続
チ
ャ
ー

ジ
の
情
報
収
集
を
行
っ
た
。
ウ
エ
ッ
ブ
上
の
開
示
情
報
は

国
や
商
品
種
別
で
大
き
く
異
な
っ
て
い
た
。
投
資
フ
ァ
ン

ド
の
情
報
収
集
は
比
較
的
容
易
で
あ
っ
た
が
、
生
保
・
年

金
商
品
は
特
に
難
し
く
、
組
み
入
れ
て
い
る
原
資
産
運
用

部
分
の
フ
ィ
ー
の
開
示
が
な
い
こ
と
が
多
か
っ
た
。
販
売

業
者
に
は
見
込
み
顧
客
へ
の
フ
ィ
ー
開
示
の
義
務
は
な

く
、
個
人
投
資
家
が
フ
ィ
ー
・
コ
ス
ト
の
全
容
を
把
握
す

る
の
は
非
常
に
難
し
い
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

　

本
調
査
で
は
、
図
表
２
に
あ
る
投
資
商
品
の
各
々
に
つ
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い
て
銀
行
・
保
険
会
社
チ
ャ
ネ
ル
で
購
入
し
た
場
合
の

フ
ィ
ー
を
国
別
に
調
べ
て
い
る
。
図
表
３
に
は
、
そ
の
中

か
ら
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
国
別
の
フ
ィ
ー
情
報
を
抜
粋
・
表

示
し
た
。
フ
ィ
ー
の
最
大
値
、
最
小
値
と
中
央
値
を
表
示

し
て
あ
る
。
表
示
対
象
と
し
た
の
は
主
要
国
に
加
え
て
低

い
国
の
代
表
と
し
て
デ
ン
マ
ー
ク
、
高
い
国
の
代
表
と
し

て
ポ
ー
ラ
ン
ド
を
加
え
た
。
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
平
均
で
は
入
口

フ
ィ
ー
が
三
・
六
五
％
、
出
口
フ
ィ
ー
が
二
・
〇
一
％
、

継
続
チ
ャ
ー
ジ
が
一
・
八
九
％
で
あ
っ
た
。
た
だ
し
、
入

口
・
出
口
フ
ィ
ー
は
上
限
値
で
あ
っ
て
、
実
際
は
交
渉
に

よ
っ
て
こ
れ
よ
り
低
く
な
る
そ
う
だ
。

　

日
本
の
内
外
株
式
投
資
信
託
は
、
二
〇
一
七
年
の
統
計

で
は
入
口
フ
ィ
ー
（
販
売
手
数
料
）
は
二
・
七
一
％
、
出

口
フ
ィ
ー
（
信
託
財
産
留
保
金
）
は
〇
・
二
か
ら
〇
・

三
％
程
度
、
継
続
チ
ャ
ー
ジ
（
運
用
管
理
費
用
）
は
一
・

二
八
％
で
あ
る⑻

。
単
純
比
較
は
不
適
切
か
も
し
れ
な
い

が
、
欧
州
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
方
が
高
そ
う
に
見
え
る
。

図表３　株式ファンドの国別コスト統計

加盟国 分析対象
本数

入口フィー 出口フィー 継続チャージ

中央値 最大値 中央値 最大値 中央値 最大値
最小値 最小値 最小値

デンマーク 40 0.30％ 3.00％ 0.31％ 2.00％ 1.54％ 2.80％
0.10％ 0.10％ 0.55％

フランス 193 2.50％ 6.00％ 0.75％ 1.00％ 1.80％ 3.40％
1.00％ 0.50％ 0.75％

ドイツ 100 5.00％ 8.00％ 2.00％ 5.00％ 1.80％ 2.80％
3.00％ 1.00％ 0.94％

イタリア 105 4.00％ 5.00％ 0.40％ 0.40％ 2.07％ 2.86％
1.50％ 0.40％ 1.03％

ルクセンブルグ 145 2.00％ 3.00％ 0.50％ 1.00％ 1.98％ 3.61％
2.00％ 0.50％ 1.23％

オランダ 86 5.00％ 6.38％ 1.00％ 3.00％ 1.10％ 2.72％
0.10％ 0.10％ 0.45％

ポーランド 90 4.50％ 5.50％ 4.00％ 5.00％ 4.03％ 4.66％
2.00％ 2.00％ 1.72％

イギリス 141 4.00％ 5.25％ 5.00％ 5.00％ 0.94％ 1.87％
1.00％ 5.00％ 0.48％

加盟国平均 － 3.65％ 2.01％ 1.89％
〔出所〕　EC報告書の51頁の表から抜粋
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オ
ン
ラ
イ
ン
販
売
の
フ
ィ
ー
に
つ
い
て
は
、
銀
行
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
は
店
頭
と
同
じ
だ
っ
た
が
、
Ｆ
Ｓ
Ｍ

で
は
低
い
傾
向
が
あ
っ
た
。
生
保
・
年
金
商
品
は
オ
ン
ラ

イ
ン
で
は
ほ
と
ん
ど
販
売
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

　

覆
面
調
査
で
は
投
資
助
言
の
質
も
検
証
し
た
。
覆
面
調

査
で
の
確
認
項
目
は
、「
投
資
目
的
と
リ
ス
ク
性
向
」、

「
投
資
経
験
と
知
識
」、「
保
有
財
力
と
投
資
目
的
の
整
合

性
」、「
投
資
商
品
に
関
す
る
情
報
」
と
い
う
四
分
野
で
合

計
十
三
項
目
と
し
た
。

　

国
ご
と
お
よ
び
助
言
タ
イ
プ
ご
と
に
大
き
な
違
い
が
見

ら
れ
た
の
は
投
資
目
的
と
リ
ス
ク
性
向
の
項
目
で
あ
っ

た
。
学
歴
や
定
期
的
収
入
・
負
債
返
済
状
況
は
確
認
さ
れ

る
割
合
が
低
か
っ
た
。
銀
行
・
保
険
会
社
な
ど
で
の
独
立

性
が
な
い
助
言
者
と
比
べ
て
、
独
立
Ｆ
Ａ
は
損
失
耐
性
の

確
認
と
リ
ス
ク
の
説
明
を
よ
く
し
て
い
た
。
ど
の
国
、
ど

の
助
言
タ
イ
プ
で
も
推
奨
商
品
数
は
二
本
な
い
し
三
本
で

あ
っ
た
が
、
ロ
ボ
助
言
だ
け
例
外
で
一
本
が
多
か
っ
た
。

助
言
者
は
投
資
額
が
大
き
い
投
資
家
ほ
ど
早
く
投
資
商
品

推
奨
に
向
か
う
傾
向
が
あ
っ
た
。
調
査
員
は
、
具
体
的
な

推
奨
商
品
の
適
合
性
に
関
す
る
質
疑
は
限
定
的
だ
っ
た
と

い
う
印
象
を
持
っ
た
そ
う
で
あ
る
。

　

ロ
ボ
助
言
は
質
問
の
構
成
が
単
純
で
客
観
性
は
高
い
印

象
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
事
前
に
準
備
さ
れ
た
枠
組
み
の

中
で
し
か
対
応
で
き
ず
、
対
面
助
言
の
臨
機
応
変
か
つ
柔

軟
な
対
応
に
は
及
ば
な
い
。
す
べ
て
の
ロ
ボ
助
言
で
プ
ロ

セ
ス
の
途
中
に
必
要
に
応
じ
て
人
間
が
介
在
す
る
仕
組
み

が
あ
っ
た
。
初
心
者
を
装
っ
て
ア
ク
セ
ス
し
た
場
合
、
約

半
数
の
ロ
ボ
助
言
は
プ
ロ
セ
ス
を
中
止
す
る
か
、
対
面
助

言
へ
の
切
り
替
え
を
薦
め
て
き
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。

　

報
告
書
で
は
域
内
の
消
費
者
保
護
機
関
や
紛
争
解
決
機

構
に
も
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
い
、
個
人
投
資
家
が
持
つ
不
満

を
確
認
し
て
い
る
。
投
資
商
品
の
販
売
に
関
し
て
最
も
有

害
で
あ
る
と
指
摘
さ
れ
た
の
は
次
の
三
点
で
あ
っ
た
。
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第
一
は
不
適
合
な
商
品
販
売
で
あ
る
。
助
言
者
が
自
分

や
自
分
の
雇
い
主
の
利
益
を
優
先
し
て
い
る
こ
と
も
あ

り
、
結
果
的
に
助
言
商
品
あ
る
い
は
購
入
商
品
が
投
資
家

の
リ
ス
ク
性
向
や
ニ
ー
ズ
に
適
合
し
て
い
な
い
こ
と
が
多

い
。

　

第
二
は
不
明
瞭
な
フ
ィ
ー
情
報
で
あ
る
。
フ
ィ
ー
構
造

が
難
し
い
の
と
開
示
が
十
分
で
な
い
た
め
、
投
資
家
は
聞

い
て
い
た
よ
り
フ
ィ
ー
が
高
か
っ
た
と
か
、
そ
の
フ
ィ
ー

に
つ
い
て
は
聞
い
て
い
な
か
っ
た
と
い
う
不
満
を
持
つ
こ

と
が
多
い
。

　

第
三
は
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
低
さ
で
あ
る
。
主
要
な
一

二
カ
国
の
調
査
で
も
、
個
人
投
資
家
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー

は
非
常
に
低
く
、
健
全
な
金
融
意
思
決
定
を
行
う
能
力
に

影
響
し
て
い
た
。

　

報
告
書
で
は
各
国
管
轄
当
局
と
消
費
者
協
会
に
よ
る
販

売
プ
ロ
セ
ス
の
改
善
に
向
け
た
努
力
も
調
査
し
紹
介
し
て

い
る
。
イ
ギ
リ
ス
と
オ
ラ
ン
ダ
で
自
社
商
品
推
奨
へ
の
誘

導
禁
止
が
導
入
さ
れ
た
経
緯
を
説
明
し
、
近
年
で
は
ア
イ

ル
ラ
ン
ド
も
追
随
し
よ
う
と
し
て
い
る
と
い
う
。
い
く
つ

か
の
国
で
は
、
法
令
あ
る
い
は
自
主
規
制
に
よ
っ
て
自
国

内
で
の
不
適
合
商
品
や
複
雑
す
ぎ
る
商
品
の
抑
制
に
努
め

て
い
る
。
例
え
ば
、
デ
ン
マ
ー
ク
で
は
二
〇
一
一
年
か
ら

リ
ス
ク
の
程
度
に
合
わ
せ
て
投
資
商
品
に
「
赤
」、「
黄
」、

「
緑
」
の
ラ
ベ
ル
を
貼
る
こ
と
を
義
務
づ
け
、
ポ
ル
ト
ガ

ル
も
二
〇
一
三
年
か
ら
同
様
な
表
示
を
義
務
づ
け
て
い

る
。
ド
イ
ツ
は
二
〇
一
〇
年
か
ら
個
人
投
資
家
向
け
の
助

言
に
つ
い
て
議
事
録
を
作
成
し
保
管
す
る
こ
と
を
義
務
づ

け
た
。

　

イ
ギ
リ
ス
と
オ
ラ
ン
ダ
で
導
入
さ
れ
て
い
る
「
金
融
ガ

イ
ダ
ン
ス
」
を
他
の
加
盟
国
に
も
拡
散
す
べ
き
と
い
う
声

も
あ
る
。
金
融
ガ
イ
ダ
ン
ス
と
は
、
個
人
の
特
性
と
現
在

の
金
融
状
況
お
よ
び
投
資
目
標
を
基
に
し
て
、
ど
の
よ
う

な
種
類
の
投
資
商
品
を
ど
の
程
度
保
有
す
べ
き
か
に
つ
い
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て
詳
細
な
戦
略
を
導
き
出
す
も
の
で
あ
る
が
、
特
定
の
投

資
商
品
の
推
奨
は
行
わ
な
い
。
投
資
助
言
は
特
定
の
投
資

商
品
の
推
奨
を
行
う
こ
と
が
目
標
で
あ
り
核
心
で
あ
る
た

め
、
助
言
者
と
投
資
家
と
の
間
に
利
益
相
反
が
起
き
や
す

い
。
一
方
、
金
融
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
は
投
資
商
品
の
推
奨
を

し
な
い
た
め
利
益
相
反
が
起
き
に
く
い
。

　

消
費
者
協
会
に
ヒ
ア
リ
ン
グ
し
た
と
こ
ろ
、
あ
る
協
会

か
ら
最
良
の
商
品
と
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
促
す
施
策
と
し

て
四
点
が
重
要
だ
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
第
一
に
単
純
で

透
明
か
つ
比
較
可
能
な
投
資
商
品
か
ら
の
選
択
、
第
二
に

バ
イ
ア
ス
の
な
い
助
言
と
透
明
性
が
高
い
情
報
の
提
供
、

第
三
に
不
適
合
な
投
資
商
品
に
対
す
る
戦
い
の
強
化
、
第

四
に
新
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
潜
在
力
の
活
用
で
あ
っ
た
。

　

本
調
査
で
は
オ
ン
ラ
イ
ン
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
影
響
に
つ
い
て
も
三
つ
の
分
野
に
分
け

て
詳
し
く
調
べ
て
い
る
。

　

第
一
の
分
野
は
執
行
サ
ー
ビ
ス
の
み
を
提
供
す
る
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｍ
と
銀
行
オ
ン
ラ
イ
ン

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
は
三
〇
歳
前
後
の
若
手
と
五
〇
歳

以
上
の
年
配
者
が
主
た
る
顧
客
に
な
っ
て
お
り
、
投
資

フ
ァ
ン
ド
と
株
式
が
主
た
る
投
資
商
品
で
あ
る
。
Ｏ
Ｂ
Ｒ

は
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
精
通
し
た
自
己
判
断
型
の
四
〇
歳
前

後
の
男
性
が
主
た
る
顧
客
で
外
国
為
替
や
商
品
な
ど
の
差

金
決
済
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
。
Ｆ
Ｓ
Ｍ
は
イ
ギ
リ
ス
、

ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
で
普
及
度
が
高
い
が
、
他
の
国
で
は

少
な
い
。
Ｏ
Ｂ
Ｒ
は
ほ
と
ん
ど
の
国
に
あ
り
、
国
境
越
え

サ
ー
ビ
ス
も
活
発
で
一
部
は
ア
ジ
ア
に
進
出
し
て
い
る
。

フ
ィ
ー
に
つ
い
て
は
、
サ
ー
ビ
ス
体
系
が
単
純
な
Ｏ
Ｂ
Ｒ

で
も
多
様
で
複
雑
な
Ｆ
Ｓ
Ｍ
で
も
競
争
に
よ
っ
て
常
に
価

格
下
落
圧
力
を
受
け
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
サ
ー
ビ
ス
の
利

点
は
手
軽
さ
と
コ
ス
ト
の
安
さ
で
あ
る
が
、
一
方
で
投
資

家
が
理
解
不
十
分
な
ま
ま
利
用
し
て
不
適
合
な
取
引
を
し

て
し
ま
う
リ
ス
ク
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
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第
二
の
分
野
は
ロ
ボ
助
言
で
あ
る
。
ロ
ボ
助
言
は
顧
客

特
性
デ
ー
タ
を
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
が
解
析
し
た
結
果
、
顧
客

固
有
の
金
融
計
画
や
資
産
配
分
を
自
動
的
に
提
案
す
る
も

の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
今
の
と
こ
ろ
完
全
自
動
化
ま
で
に

至
ら
ず
、
顧
客
支
援
の
た
め
に
適
宜
人
間
が
介
在
す
る
仕

組
み
に
な
っ
て
い
る
。
イ
ギ
リ
ス
で
二
二
社
、
ド
イ
ツ
で

三
八
社
を
は
じ
め
、
近
年
欧
州
全
域
で
多
数
の
ロ
ボ
助
言

会
社
が
勃
興
し
た
。
提
供
サ
ー
ビ
ス
は
投
資
一
任
と
投
資

助
言
の
二
種
類
が
あ
り
、
扱
い
商
品
は
ほ
と
ん
ど
Ｅ
Ｔ
Ｆ

で
あ
る
。
利
点
は
料
金
の
安
さ
と
実
用
性
お
よ
び
使
い
易

さ
で
あ
る
。
リ
ス
ク
は
投
資
プ
ロ
セ
ス
が
単
純
化
さ
れ
す

ぎ
て
い
る
た
め
、
投
資
家
の
真
の
ニ
ー
ズ
を
把
握
し
き
れ

な
い
こ
と
で
あ
る
。
ロ
ボ
助
言
は
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
が
多

く
、
法
令
遵
守
体
制
や
安
全
対
策
が
脆
弱
で
金
融
市
場
が

異
常
事
態
に
陥
っ
た
と
き
十
分
に
対
応
で
き
る
か
不
安
視

す
る
向
き
も
あ
る
。

　

第
三
の
分
野
は
Ｓ
Ｔ
Ｐ
で
あ
る
。
こ
れ
は
日
本
で
は
馴

染
み
が
な
い
が
、
初
心
者
ト
レ
ー
ダ
ー
が
専
門
投
資
家
の

戦
略
を
真
似
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
を
可
能
に
す
る
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
あ
る

い
は
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
業
者
が
提
供
し
て
お
り
、
取
引
を
真

似
さ
せ
る
専
門
投
資
家
と
真
似
る
初
心
者
の
両
方
が
顧
客

で
あ
る
。
初
心
者
は
ビ
ッ
ド
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
コ

ス
ト
と
し
て
業
者
に
払
い
、
専
門
投
資
家
は
ス
プ
レ
ッ
ド

の
一
部
を
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
受
け
取
る
。
ス
プ
レ
ッ

ド
の
残
り
の
部
分
が
業
者
の
収
入
に
な
る
。
取
引
対
象
は

外
国
為
替
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
、
株
価
指
数
な
ど
で
差
金
取

引
決
済
が
多
い
。
欧
州
で
は
極
め
て
多
数
の
Ｓ
Ｔ
Ｐ
が
存

在
し
、
多
種
多
様
な
サ
ー
ビ
ス
が
提
供
さ
れ
て
い
る
。
初

心
者
に
と
っ
て
は
自
ら
の
能
力
を
向
上
さ
せ
、
他
の
ト

レ
ー
ダ
ー
と
意
見
交
換
・
情
報
共
有
を
す
る
場
で
も
あ

る
。
専
門
投
資
家
の
成
績
ラ
ン
キ
ン
グ
情
報
も
提
供
さ

れ
、
Ｓ
Ｎ
Ｓ
に
馴
染
ん
だ
若
手
投
資
家
の
利
用
が
多
い
。

　

オ
ン
ラ
イ
ン
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
技
術
的
に
は
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容
易
に
国
境
を
越
え
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
国
ご
と
に
異

な
る
規
制
に
対
応
す
る
の
に
苦
し
ん
で
い
る
。
特
に
新
興

企
業
に
は
重
荷
に
な
っ
て
い
て
、
域
内
で
の
規
制
の
均
一

化
を
求
め
る
声
が
強
い
。
一
方
、
投
資
プ
ロ
セ
ス
を
単
純

化
し
す
ぎ
て
い
る
た
め
に
起
こ
る
妥
当
性
や
適
合
性
の
問

題
に
加
え
て
、
助
言
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
サ
ー
ビ
ス
比
較
サ

イ
ト
に
潜
む
利
害
関
係
者
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
へ
の
誘
導
の

リ
ス
ク
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

四�

、個
人
投
資
家
向
け
商
品
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
と
コ
ス
ト
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
報
告
書
）

　

本
報
告
書
で
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
コ
ス
ト
の
分
析
を
重
点
的
に
行
っ
て
い

る
。
欧
州
委
員
会
の
要
請
で
は
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ

ン
ド
と
証
券
化
商
品
も
対
象
で
あ
っ
た
が
、
こ
れ
ら
は
分

析
を
可
能
に
す
る
公
的
・
私
的
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
が
な
く
、

市
場
規
模
・
概
要
の
把
握
に
止
ま
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。

　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
フ
ァ
ン
ド
の
分
析
は
、
資
産
ク
ラ
ス
別

（
株
式
、
債
券
、
ミ
ッ
ク
ス
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ

ブ
）、
投
資
家
種
類
別
（
個
人
投
資
家
、
機
関
投
資
家
）、

運
用
手
法
別
（
ア
ク
テ
ィ
ブ
、
パ
ッ
シ
ブ
）、
国
別
（
デ
ー

タ
が
利
用
可
能
な
一
四
カ
国
）
に
行
い
、
分
析
期
間
は
二

一
〇
七
年
を
終
年
と
し
た
一
年
、
三
年
、
七
年
、
一
〇
年

の
四
期
間
と
し
た
。
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
は
公
的
な
も
の
が
な

い
の
で
、
民
間
業
者
のT

hom
son�Reuters�Lipper

社

の
も
の
を
使
用
し
た
。
デ
ー
タ
はLipper

社
が
フ
ァ
ン

ド
運
用
会
社
か
ら
収
集
し
た
も
の
で
、
フ
ァ
ン
ド
の
資
産

ク
ラ
ス
は
運
用
会
社
の
自
己
申
告
に
基
づ
い
て
い
る
。

　

分
析
は
投
資
家
所
在
国
別
に
行
う
べ
き
で
あ
る
が
、

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
が
フ
ァ
ン
ド
国
籍
別
に
組
成
さ
れ
た
も
の

し
か
な
い
た
め
、
や
む
を
得
ず
フ
ァ
ン
ド
国
籍
別
に
分
析

し
議
論
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
自
国
内
で
流
通
す
る
フ
ァ

ン
ド
が
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
籍
や
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
籍
の
も
の
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が
多
い
国
で
は
、
投
資
家
か
ら
み
る
と
実
態
か
ら
乖
離
し

て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

図
表
４
は
一
年
、
三
年
、
一
〇
年
の
各
期
間
で
資
産
別

に
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
コ
ス
ト
を
計
測
し
た
結
果
で
あ

る
。
グ
ロ
ス･

リ
タ
ー
ン
は
コ
ス
ト
控
除
前
の
フ
ァ
ン
ド

の
リ
タ
ー
ン
で
あ
り
、
継
続
コ
ス
ト
、
設
定
・
解
約
コ
ス

ト
を
控
除
し
た
も
の
が
ネ
ッ
ト
・
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
こ

れ
か
ら
イ
ン
フ
レ
率
を
控
除
す
る
と
実
質
ネ
ッ
ト
・
リ

タ
ー
ン
に
な
る
。

　

グ
ロ
ス･

リ
タ
ー
ン
は
各
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
対
象
と
し

て
い
る
資
産
ク
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
の
変
動
を
反
映
し
た
も

の
と
な
っ
て
い
る
。
株
式
が
最
も
高
く
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
最
も

低
い
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
最
近
の
低
金
利
環
境
の
影
響
が
顕
著
で

あ
る
。
コ
ス
ト
の
変
動
は
小
さ
い
の
で
ネ
ッ
ト･

リ
タ
ー

ン
の
変
動
は
グ
ロ
ス･

リ
タ
ー
ン
と
連
動
し
て
い
る
。
個

人
投
資
家
が
得
る
最
終
的
な
リ
タ
ー
ン
に
対
し
て
コ
ス
ト

の
影
響
が
非
常
に
大
き
い
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
リ
タ
ー

図表４　資産別のパフォーマンスとコスト

資産別UCITS グロス・リターン ネット・リターン インフレ率 実質ネット・リターン
継続コスト 設定コスト 解約コスト ロス率 ロス率

１年（2017年）
株式 16.01 1.76 0.16 0.03 14.06 -12% 1.88 12.17 -24%
債券 2.49 1.19 0.23 0.04 1.03 -59% 1.86 -0.68 -127%
ミックス 6.10 1.62 0.17 0.07 4.24 -30% 1.93 2.32 -62%
MMF -1.17 0.21 0.05 0.02 -1.45 － 1.46 -2.92 －
オルタナティブ 6.10 1.62 0.17 0.07 4.24 -30% 1.93 2.32 -62%

３年（2015-2017年）
株式 10.77 1.73 0.15 0.03 8.86 -18% 0.70 8.15 -24%
債券 4.02 1.10 0.19 0.05 2.68 -33% 0.63 2.05 -49%
ミックス 5.01 1.62 0.21 0.05 3.13 -38% 0.71 2.43 -51%
MMF 0.13 0.23 0.06 0.02 -0.18 － 0.50 -0.68 －
オルタナティブ 5.01 1.62 0.21 0.05 3.13 －38% 0.71 2.43 -51%

10年（2008-2017年）
株式 7.34 1.77 0.19 0.03 5.35 －27% 1.73 3.63 -51%
債券 5.25 1.14 0.24 0.04 3.83 －27% 1.70 2.13 -59%
ミックス 4.64 1.59 0.21 0.03 2.81 －39% 1.72 1.09 -77%
MMF 1.15 0.36 0.04 0.02 0.73 －37% 1.43 -0.70 -161%
オルタナティブ 3.91 1.44 0.30 0.10 2.07 －47% 1.65 0.42 -89%

〔出所〕　�ESMA報告書のASR-PC-S.148～152から抜粋し一部加工して筆者が作成。
　　　　なお、「ロス率」は原資料にはなく筆者が計算した
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ン
水
準
が
大
き
い
株
式
で
は
、
一
年
、
三
年
で
は
グ
ロ

ス
・
リ
タ
ー
ン
の
四
分
の
一
が
失
わ
れ
て
い
る
。
他
の
資

産
・
他
の
期
間
で
は
グ
ロ
ス
・
リ
タ
ー
ン
の
半
分
以
上
が

失
わ
れ
る
こ
と
が
多
く
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
は
ど
の
期
間
も
実
質

ネ
ッ
ト
・
リ
タ
ー
ン
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
た
。

　

設
定
・
解
約
コ
ス
ト
は
継
続
コ
ス
ト
と
比
べ
て
一
〇
分

の
一
程
度
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
は
注
意
す
べ
き
点
が
あ

る
。Lipper

社
に
限
ら
な
い
が
欧
州
の
投
資
信
託
デ
ー

タ
ベ
ー
ス
に
は
純
流
入
額
の
デ
ー
タ
は
あ
る
が
、
設
定
額

と
解
約
額
の
デ
ー
タ
は
な
い
。
こ
の
た
め
純
流
入
額
の
符

号
と
金
額
を
使
っ
て
近
似
的
に
設
定
コ
ス
ト
と
解
約
コ
ス

ト
を
計
算
し
て
い
る
が
、
過
小
評
価
に
な
っ
て
い
る
可
能

性
が
高
い⑼

。
一
方
で
、
設
定
フ
ィ
ー
比
率
と
解
約
フ
ィ
ー

比
率
（
各
々
、
図
表
３
の
入
口
フ
ィ
ー
と
出
口
フ
ィ
ー
に

対
応
）
は
上
限
値
情
報
で
あ
り
、
実
際
の
適
用
値
は
こ
れ

ら
よ
り
小
さ
い
の
で
、
こ
の
過
小
評
価
と
相
殺
が
見
込
ま

れ
る
と
し
て
い
た
。

　

図
表
５
は
期
間
三
年
で
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
と
コ
ス
ト
を
国
別
に
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
イ
ン

フ
レ
率
も
含
め
た
コ
ス
ト
の
影
響
は
オ
ラ
ン
ダ
の
一
四
％

か
ら
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
四
三
％
ま
で
国
ご
と
の
差
が
大
き

い
。
た
だ
し
、
継
続
コ
ス
ト
の
中
に
販
売
業
者
向
け
の

キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
・
フ
ィ
ー
が
含
ま
れ
る
国
と
そ
う
で
な
い

国
が
あ
る
な
ど
、
こ
れ
ら
の
コ
ス
ト
の
内
訳
が
必
ず
し
も

同
じ
で
は
な
い
の
で
単
純
比
較
は
危
険
で
あ
る
。

　

本
稿
で
は
図
表
と
し
て
は
提
示
し
て
い
な
い
が
、
本
報

告
書
の
分
析
で
次
の
二
点
も
明
ら
か
に
な
っ
た
。

・
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
グ
ロ
ス･

リ
タ
ー
ン
で
は
ア
ク
テ
ィ

ブ
が
パ
ッ
シ
ブ
よ
り
や
や
優
位
で
あ
っ
た
が
、
ネ
ッ
ト
・

リ
タ
ー
ン
で
は
パ
ッ
シ
ブ
が
一
貫
し
て
ア
ク
テ
ィ
ブ
を
上

回
っ
て
い
た
。

・
個
人
投
資
家
は
機
関
投
資
家
の
約
二
倍
の
コ
ス
ト
を

払
っ
て
い
た
。



114―　　―

証券レビュー　第59巻第４号

五
、
結
び
に
代
え
て

　

日
本
で
は
、
個
人
投
資
家
の
適
切
な
資
本
市
場
参
加
を

促
す
た
め
に
、
金
融
庁
に
よ
る
「
顧
客
本
位
の
業
務
運

営
」
の
推
進
な
ど
様
々
な
施
策
が
打
ち
出
さ
れ
て
い
る
。

欧
州
で
も
同
様
な
課
題
が
あ
る
が
、
前
提
と
な
る
現
状
把

握
の
段
階
で
大
き
な
苦
労
を
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
そ

し
て
、
現
状
把
握
の
基
礎
と
な
る
実
証
分
析
を
行
う
に
あ

た
っ
て
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
お
よ
び
コ
ス
ト
に
関
す
る
包
括

的
な
投
資
家
所
在
国
基
準
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
が
な
い
こ
と

が
障
壁
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
よ
う
。

　

二
つ
の
報
告
書
を
読
ん
で
い
て
特
徴
的
だ
と
思
っ
た
こ

と
が
二
点
あ
る
。
一
つ
は
投
資
信
託
の
短
期
売
買
へ
の
懸

念
が
全
く
言
及
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
だ
。
欧
州
で
は
長
期

投
資
が
根
付
い
て
い
る
と
い
う
こ
と
な
の
か
。
そ
も
そ
も

分
析
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
中
に
解
約
額
が
な
い
の
で
短
期
売

図表５　株式ファンドの国別パフォーマンスとコスト
（３年：2015-2017年）

EU加盟国 グロス・リターン ネット・リターン インフレ率 実質ネット・リターン
継続コスト 設定コスト 解約コスト ロス率 ロス率

オーストリア 10.45 2.11 0.18 0.00 8.16 -22% 1.33 6.83 -35%
ベルギー 10.11 1.73 0.11 - 8.27 -18% 1.54 6.73 -33%
ドイツ 11.75 1.66 0.17 0.00 9.92 -16% 0.69 9.22 -22%
デンマーク 12.92 1.73 0.05 0.04 11.10 -14% 0.47 10.63 -18%
スペイン 8.37 2.01 0.00 0.15 6.21 -26% 0.33 5.88 -30%
フィンランド 12.15 1.59 0.04 0.08 10.44 -14% 0.32 10.12 -17%
フランス 10.76 1.95 0.14 0.02 8.65 -20% 0.52 8.14 -24%
アイルランド 11.59 1.59 0.15 0.04 9.81 -15% 0.01 9.80 -15%
イタリア 10.15 2.29 0.02 0.02 7.82 -23% 0.43 7.40 -27%
ルクセンブルグ 11.03 1.96 0.23 0.05 8.79 -20% 0.67 8.13 -26%
オランダ 10.86 0.88 0.10 0.04 9.84 -9% 0.50 9.34 -14%
ポルトガル 7.57 2.16 0.00 0.18 5.23 -31% 0.93 4.31 -43%
スウェーデン 12.17 1.22 0.02 0.00 10.93 -10% 1.22 9.73 -20%
イギリス 8.93 1.50 0.11 0.01 7.31 -18% 1.03 6.29 -30%
欧州平均 10.77 1.73 0.15 0.03 8.86 -18% 0.70 8.15 -24%

〔出所〕　�ESMA報告書のASR-PC-S.148から抜粋し一部加工して筆者が作成。
　　　　なお、「ロス率」は原資料にはなく筆者が計算した
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買
度
合
い
を
確
認
し
よ
う
が
な
い
。
も
う
一
つ
は
適
合
性

へ
の
言
及
は
頻
繁
に
あ
っ
た
が
、
受
託
者
責
任
と
い
う
言

葉
が
一
度
も
出
て
こ
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
短
期
売
買

と
受
託
者
責
任
に
対
す
る
意
識
の
差
が
日
欧
の
個
人
投
資

家
市
場
育
成
に
関
す
る
大
き
な
相
違
点
か
も
し
れ
な
い
。
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所
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