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投
信
平
均
保
有
年
数
の
日
米
欧
比
較

明　

田　

雅　

昭

一
、
は
じ
め
に

　

近
年
、
日
本
で
は
金
融
事
業
者
に
「
顧
客
本
位
の
業
務

運
営
」
が
強
く
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
金
融

事
業
者
の
中
で
も
、
取
り
分
け
、
投
資
信
託
の
販
売
を
行

う
証
券
会
社
・
銀
行
に
お
け
る
顧
客
向
け
業
務
運
営
が
先

行
的
に
取
り
上
げ
ら
れ
注
目
を
浴
び
て
き
た
。
従
来
の
投

資
信
託
販
売
に
お
け
る
販
売
業
者
と
個
人
投
資
家
の
関
係

は
、
利
益
相
反
が
起
き
や
す
い
典
型
的
な
例
と
み
な
さ
れ

て
き
た
か
ら
で
あ
る
。

　

顧
客
本
位
の
業
務
運
営
と
は
言
い
難
い
反
省
す
べ
き
課

題
の
一
つ
に
投
資
信
託
の
短
期
売
買
が
あ
る
。
投
資
信
託

を
販
売
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
み
た
場
合
、
販
売
時
の

販
売
手
数
料
は
投
資
家
が
保
有
し
て
い
る
間
の
運
用
管
理

費
用
と
比
べ
て
相
対
的
に
大
き
く
、
販
売
業
者
に
よ
る
短

期
の
乗
り
換
え
推
奨
を
誘
発
し
や
す
い
。
こ
れ
は
投
資
の

成
果
を
生
む
た
め
の
重
要
な
成
功
要
素
で
あ
る
長
期
保
有

の
芽
を
摘
む
こ
と
に
な
る
。
短
期
売
買
の
程
度
を
測
定
す

る
Ｋ
Ｐ
Ｉ
は
純
資
産
額
と
解
約
額
か
ら
計
算
さ
れ
る
解
約

率
で
あ
り
、
そ
の
逆
数
と
し
て
算
出
さ
れ
る
平
均
保
有
年

数
で
あ
る
。
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投
資
家
が
成
果
を
享
受
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
は
平
均

保
有
年
数
は
長
い
ほ
ど
好
ま
し
い
が
、
投
資
家
は
適
宜

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
見
直
す
必
要
も
あ
る
は
ず
だ
か
ら
長

け
れ
ば
長
い
ほ
ど
よ
い
と
い
う
こ
と
で
も
な
い
か
も
し
れ

な
い
。
そ
こ
で
、
諸
外
国
に
お
け
る
投
資
信
託
の
平
均
保

有
年
数
の
水
準
も
気
に
な
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
平
均
保
有

年
数
の
日
米
比
較
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
あ
る
が
、
日
欧
比

較
が
さ
れ
る
こ
と
は
稀
で
あ
る
。
日
欧
比
較
が
さ
れ
な
い

理
由
は
、
実
は
欧
州
の
投
資
信
託
統
計
で
は
解
約
額
の

デ
ー
タ
が
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
少
な
く
、
平
均
保
有
年
数

を
計
算
で
き
な
い
の
も
一
因
で
あ
る
。

　

本
論
文
で
は
、
欧
州
主
要
国
の
投
資
協
会⑴

、
金
融
監
督

当
局
、
中
央
銀
行
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
解
約
額
デ
ー
タ

を
探
索
し
、
見
つ
か
っ
た
国
に
つ
い
て
投
信
平
均
保
有
年

数
を
計
算
し
た
。
そ
の
上
で
日
米
欧
の
比
較
を
試
み
た
。

そ
の
結
果
、
日
本
の
投
資
信
託
は
最
近
数
年
で
長
期
化
傾

向
が
顕
著
で
あ
り
、
ほ
ぼ
米
国
並
み
に
な
っ
た
が
、
欧
州

主
要
国
と
比
べ
る
と
ま
だ
一
年
程
度
は
短
い
よ
う
で
あ
る

こ
と
が
分
か
っ
た⑵

。

二
、
比
較
対
象
の
国
と
フ
ァ
ン
ド
種
類

　

本
節
で
は
、
解
約
額
デ
ー
タ
探
し
を
行
う
欧
州
の
対
象

国
と
計
測
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
種
類
の
特
定
を
行
う
。

　

図
表
１
は
二
〇
一
八
年
末
時
点
の
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド

フ
ァ
ン
ド
の
地
域
・
国
別
お
よ
び
商
品
種
類
別
の
純
資
産

残
高
一
覧
表
（
機
関
投
資
家
向
け
フ
ァ
ン
ド
を
含
む
）
で

あ
る
。
こ
れ
は
各
国
の
投
資
協
会
が
提
出
し
た
統
計
を
国

際
投
資
信
託
協
会
（
Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ⑶

）
が
集
約
し
た
も
の
で
あ

る
。
な
お
、
図
表
１
の
統
計
は
フ
ァ
ン
ド
オ
ブ
フ
ァ
ン
ズ

を
含
ま
な
い
も
の
で
あ
る⑷

。
世
界
全
体
に
お
け
る
純
資
産

残
高
は
四
六
兆
七
千
億
ド
ル
で
、
ア
メ
リ
カ
が
二
一
兆
一

千
億
ド
ル
、
欧
州
は
一
六
兆
五
千
億
ド
ル
で
あ
る
。
日
本

は
一
兆
八
千
億
ド
ル
（
一
〇
八
・
八
八
円
／
ド
ル
で
換
算
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し
て
一
九
六
兆
円
）
で
あ
る
。
欧
州
で
の
分
析
対
象
国
は

純
資
産
残
高
の
上
位
五
ヵ
国
と
し
た
。
上
位
一
、
二
位
を

占
め
る
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
と
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
は
オ
フ
シ
ョ

ア
フ
ァ
ン
ド
の
登
録
地
で
あ
り
、
自
国
内
で
の
販
売
よ
り

他
国
で
の
販
売
の
方
が
圧
倒
的
に
多
い
。
特
に
欧
州
で
の

販
売
が
多
い
こ
と
か
ら
、
自
国
の
販
売
あ
る
い
は
投
資
家

特
性
で
は
な
く
欧
州
全
般
の
特
性
を
表
す
も
の
と
考
え
ら

れ
る
。
三
位
以
下
の
三
ヵ
国
と
日
米
を
合
わ
せ
る
と
奇
し

く
も
Ｇ
五
国
と
な
る
。

　

次
に
分
析
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
種
類
の
特
定
で
あ

る
。
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
比
較
評
価
の
分
野
に
「
リ
ン

ゴ
と
オ
レ
ン
ジ
を
比
較
し
て
は
い
け
な
い
」
と
い
う
格
言

が
あ
る
。
本
来
比
較
で
き
な
い
も
の
は
比
較
し
て
は
い
け

な
い
と
い
う
警
告
だ
。
投
資
信
託
の
法
的
形
態
や
販
売
慣

行
な
ど
は
国
に
よ
っ
て
異
な
り
、
投
資
対
象
資
産
お
よ
び

投
資
手
法
や
投
資
家
層
も
様
々
で
あ
る
。
厳
密
に
い
え
ば

国
を
ま
た
い
だ
比
較
は
ほ
と
ん
ど
不
可
能
で
あ
る
が
、
本

図表１　世界主要国のオープンエンドファンドの純資産残高
（2018年末、10億ドル）

地域・国
オープンエンドファンド 合計のうち
合計 株式型 債券型 バランス型 MMF その他 ETF 機関投資家向け

世界 46,699.7 19,921.6 10,135.6 5,844.5 6,076.2 4,721.9 4,673.1 4,424.7
南北アメリカ 23,639.8 12,402.1 5,581.7 2,237.2 3,221.3 197.5 3,489.3 494.9
アメリカ 21,077.5 11,888.7 4,693.9 1,392.0 3,037.0 65.9 3,370.7
その他７カ国 2,562.3 513.4 887.8 845.2 184.3 131.7 118.6

欧州 16,478.5 4,661.2 3,925.0 3,237.8 1,448.5 3,205.9 714.8 3,091.0
ルクセンブルグ 4,654.0 1,346.2 1,364.4 1,017.1 383.5 542.8 187.1 588.7
アイルランド 2,772.6 730.2 602.9 131.1 558.7 749.7 418.0 611.6
ドイツ 2,198.5 311.2 520.6 950.3 8.9 407.5 53.5 1,788.5
フランス 2,074.8 333.5 308.9 362.5 373.7 696.1 44.2
イギリス 1,682.9 807.9 259.4 241.7 25.2 348.6
オランダ 858.7 356.9 258.4 19.1 0.0 224.3 2.1
スイス 531.0 182.9 159.7 135.3 17.9 35.3 4.3
その他22カ国 1,706.1 592.4 450.6 380.8 80.6 201.7 5.6 102.2

アジア・アフリカ 6,581.4 2,858.3 628.9 369.5 1,406.3 1,318.4 469.0 838.7
日本 1,804.5 1,647.9 40.2 0.0 100.2 16.2 308.2 838.7
その他９カ国 4,776.9 1,210.4 588.7 369.5 1,306.2 1,302.2 160.8

〔出所〕　�国際投資信託協会（IIFA）
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論
文
で
は
可
能
な
限
り
近
い
特
性
を
も
つ
投
資
信
託
の
比

較
を
試
み
る
。

　

図
表
１
の
合
計
の
内
訳
と
し
て
商
品
分
類
で
は
五
つ
が

掲
示
さ
れ
て
い
る
。
株
式
型
か
ら
バ
ラ
ン
ス
型
ま
で
は
典

型
的
な
長
期
投
資
を
目
的
と
し
た
有
価
証
券
投
資
の
フ
ァ

ン
ド
で
あ
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
一
時
的
な
待
機
資
金
と
い
う
性

格
も
あ
り
必
ず
し
も
長
期
投
資
を
意
図
し
た
も
の
で
は
な

い
。
そ
の
他
は
元
本
保
証
型
や
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
な
ど
投

資
目
的
や
流
動
性
な
ど
で
特
異
な
性
格
を
も
つ
フ
ァ
ン
ド

が
多
く
含
ま
れ
て
い
る
。
本
論
文
で
は
株
式
型
、
債
券

型
、
バ
ラ
ン
ス
型
の
フ
ァ
ン
ド
に
絞
っ
て
分
析
す
る
こ
と

に
し
た
。
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
が
合
計
に
占
め
る
割
合
は

ど
の
国
で
も
概
ね
四
分
の
三
以
上
で
あ
る
。

　

図
表
１
に
は
商
品
分
類
内
訳
と
は
別
の
内
訳
と
し
て
Ｅ

Ｔ
Ｆ
と
機
関
投
資
家
向
け
の
二
つ
が
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
上

場
商
品
で
あ
る
た
め
頻
繁
な
購
入
・
解
約
が
発
生
す
る
こ

と
を
前
提
と
し
て
お
り
、
し
か
も
投
資
家
の
売
却
が
必
ず

し
も
フ
ァ
ン
ド
の
償
還
・
解
約
を
意
味
し
な
い
。
一
般
の

投
資
信
託
と
は
性
格
が
異
な
る
た
め
、
統
計
的
に
可
能
な

場
合
は
除
外
す
る
こ
と
に
し
た
。
ま
た
、
本
論
文
で
は
個

人
投
資
家
向
け
フ
ァ
ン
ド
の
短
期
売
買
の
分
析
を
意
図
し

て
い
る
の
で
、
機
関
投
資
家
向
け
フ
ァ
ン
ド
も
可
能
な
場

合
は
除
外
す
る
こ
と
に
し
た
。

三
、
日
本
の
投
資
信
託

　

図
表
１
の
Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
分
類
で
は
、
日
本
の
債
券
型

フ
ァ
ン
ド
は
四
百
億
ド
ル
（
四
兆
四
千
億
円
）
で
、
Ｍ
Ｍ

Ｆ
が
一
千
億
ド
ル
（
一
〇
兆
九
千
億
円
）
あ
る
こ
と
に

な
っ
て
い
る
。
こ
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
は
実
際
に
は
Ｍ
Ｒ
Ｆ
の
こ

と
で
あ
る
。
図
表
１
の
債
券
型
フ
ァ
ン
ド
は
公
募
投
信
の

Ｍ
Ｒ
Ｆ
以
外
の
公
社
債
投
信
と
私
募
投
信
の
公
社
債
投
信

が
対
応
す
る
。
日
本
の
私
募
投
信
は
機
関
投
資
家
向
け

フ
ァ
ン
ド
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。
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こ
れ
に
対
し
、
本
来
の
個
人
投
資
家
向
け
債
券
型
フ
ァ

ン
ド
は
、
日
本
国
内
の
商
品
分
類
で
は
公
募
投
信
の
契
約

型
株
式
投
信
の
中
に
あ
る
国
内
債
券
、
海
外
債
券
、
内
外

債
券
の
三
つ
で
あ
る
。
こ
れ
ら
を
合
計
し
た
も
の
を
債
券

型
フ
ァ
ン
ド
と
み
な
し
た
。
同
様
に
株
式
型
フ
ァ
ン
ド
と

は
、
国
内
株
式
、
海
外
株
式
、
内
外
株
式
の
三
つ
を
合
計

し
た
も
の
と
し
、
バ
ラ
ン
ス
型
フ
ァ
ン
ド
は
国
内
資
産
複

合
、
海
外
資
産
複
合
、
内
外
資
産
複
合
の
三
つ
を
合
計
し

た
も
の
と
し
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
三
千
百
億
ド
ル
（
三
三
兆
六

千
億
円
）
存
在
し
て
い
る
が
、
株
式
型
な
ど
三
つ
の
商
品

分
類
と
対
応
し
た
統
計
が
な
い
た
め
除
外
で
き
ず
に
各
商

品
の
中
に
含
ま
れ
て
い
る
。

　

図
表
２
は
日
本
の
株
式
型
、
債
券
型
、
バ
ラ
ン
ス
型

フ
ァ
ン
ド
の
平
均
保
有
年
数
を
四
半
期
ベ
ー
ス
で
表
示
し

た
時
系
列
推
移
で
あ
る
。
平
均
保
有
年
数
は
、

　
「
当
年
四
半
期
末
と
前
年
同
四
半
期
末
の
純
資
産
額
の

平
均
」
÷
「
過
去
四
四
半
期
の
解
約
・
償
還
額
の
合
計
」

図表２　日本の投資信託の商品種類別平均保有年数

〔出所〕　投資信託協会資料より筆者が計算
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と
計
算
し
た⑸

。
各
商
品
種
類
と
も
二
〇
一
三
年
を
底
に
し

て
上
昇
基
調
に
あ
り
、
直
近
で
は
株
式
型
と
債
券
型
は
三

～
三
・
五
年
、
バ
ラ
ン
ス
型
は
五
年
近
く
に
な
っ
て
い

る
。
最
近
の
上
昇
は
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
」
推
進
の

効
果
か
も
し
れ
な
い
。

四
、
ア
メ
リ
カ
の
投
資
信
託

　

図
表
１
の
商
品
分
類
内
訳
の
金
額
を
米
国
投
資
会
社
協

会
（
Ｉ
Ｃ
Ｉ⑹

）
の
統
計
と
比
較
し
て
み
る
と
、
ミ
ュ
ー

チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
合
算
し
た
金
額
と
一
致

し
て
い
る
。
Ｉ
Ｃ
Ｉ
統
計
で
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は
区
分
さ
れ
た

形
で
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
株
式
型
、
債

券
型
、
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
（
バ
ラ
ン
ス
型
）、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に

関
す
る
純
資
産
額
と
償
還
額⑺

の
統
計
デ
ー
タ
が
年
次
ベ
ー

ス
で
公
表
さ
れ
て
い
る
。
図
表
１
で
は
機
関
投
資
家
向
け

の
フ
ァ
ン
ド
は
な
い
の
で
、
こ
れ
ら
の
統
計
は
、
個
人
投

資
家
向
け
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
い
た
株
式
型
、
債
券
型
、
バ
ラ

ン
ス
型
フ
ァ
ン
ド
の
統
計
と
見
な
せ
る
。
こ
の
デ
ー
タ
を

用
い
て
計
算
し
た
平
均
保
有
年
数
を
図
表
３
に
示
し
た
。

二
〇
〇
九
年
以
降
で
は
債
券
型
は
約
三
年
、
株
式
型
は
四

年
弱
、
バ
ラ
ン
ス
型
は
四
～
五
年
で
比
較
的
安
定
的
に
推

移
し
て
い
る
。

五
、
欧
州
の
投
資
信
託

　

欧
州
各
国
の
投
資
協
会
は
欧
州
投
資
信
託
協
会
（
Ｅ
Ｆ

Ａ
Ｍ
Ａ⑻

）
や
Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
に
フ
ァ
ン
ド
の
純
資
産
額
な
ど
基

礎
的
な
情
報
を
提
供
し
て
い
る
。
Ｅ
Ｆ
Ａ
Ｍ
Ａ
お
よ
び
Ｉ

Ｉ
Ｆ
Ａ
が
公
表
す
る
統
計
デ
ー
タ
は
純
資
産
額
と
純
流
入

額
を
中
心
に
構
成
さ
れ
て
お
り
、
設
定
額
と
解
約
額
の
情

報
は
皆
無
で
あ
る
。
各
国
の
投
資
協
会
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

を
み
て
も
、
純
資
産
額
と
純
流
入
額
の
情
報
だ
け
が
掲
載

さ
れ
て
お
り
、
設
定
額
と
解
約
額
が
独
立
し
て
掲
載
さ
れ
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て
い
る
例
を
見
つ
け
る
こ
と
は
難
し
い
。
純
流
入
額
は
設

定
額
か
ら
解
約
額
を
差
し
引
い
た
も
の
だ
か
ら
基
礎
デ
ー

タ
と
し
て
は
こ
れ
ら
の
情
報
は
存
在
し
て
い
る
は
ず
だ

が
、
現
状
で
は
各
国
の
協
会
も
国
際
的
な
協
会
も
設
定
額

と
解
約
額
を
別
々
に
収
集
・
集
計
し
て
公
表
す
る
こ
と
に

関
心
が
な
い
よ
う
だ
。

　

欧
州
市
場
監
督
局
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ⑼

）
が
欧
州
委
員
会
の
要

請
で
開
始
し
た
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
実
質
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に

関
す
る
年
次
統
計
報
告
書⑽

の
作
成
に
当
た
っ
て
は
、
設
定

と
解
約
に
伴
う
コ
ス
ト
の
算
定
が
必
要
で
あ
っ
た
。
こ
の

た
め
に
は
入
口
フ
ィ
ー
料
率
と
出
口
フ
ィ
ー
料
率
に
加
え

て
設
定
額
と
解
約
額
の
デ
ー
タ
が
必
要
に
な
る
の
だ
が
、

公
的
機
関
な
い
し
民
間
業
者
で
設
定
額
と
解
約
額
を
別
個

に
格
納
し
た
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
が
な
か
っ
た
と
記
述
さ
れ
て

い
る
。
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
設
定
と
解
約
に
伴
う
コ
ス
ト
の
計

算
は
純
流
入
額
の
デ
ー
タ
だ
け
を
使
っ
て
近
似
的
な
計
算

を
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
。

図表３　米国ミューチュアルファンドの商品種類別平均保有年数

〔出所〕　米国 ICI�FACT�BOOK�2019より筆者が計算
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こ
の
よ
う
に
欧
州
で
は
統
一
的
な
様
式
に
よ
る
解
約
額

の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
は
事
実
上
、
存
在
し
な
い
よ
う
だ
。
こ

の
た
め
本
節
で
は
国
毎
に
散
在
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い

解
約
額
デ
ー
タ
を
探
し
て
、
見
つ
か
っ
た
場
合
に
平
均
保

有
年
数
を
計
算
す
る
こ
と
に
し
た
。

⑴
　
ド
イ
ツ

　

ド
イ
ツ
の
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
は
図
表

１
の
と
お
り
、
二
兆
二
千
億
ド
ル
で
あ
る
が
、
そ
の
う
ち

機
関
投
資
家
向
け
の
ス
ペ
シ
ャ
ル
フ
ァ
ン
ド
が
一
兆
八
千

億
ド
ル
を
占
め
る
。
公
募
フ
ァ
ン
ド
は
四
千
億
ド
ル
ほ
ど

し
か
な
い
。
機
関
投
資
家
向
け
運
用
で
フ
ァ
ン
ド
が
大
き

な
役
割
を
担
っ
て
い
る
点
が
、
他
の
国
と
比
べ
て
ド
イ
ツ

の
際
だ
っ
て
異
な
る
特
徴
で
あ
る
。

　

フ
ァ
ン
ド
の
統
計
に
つ
い
て
は
、
ド
イ
ツ
投
資
フ
ァ
ン

ド
協
会⑾

よ
り
も
ブ
ン
デ
ス
バ
ン
ク
の
方
が
詳
し
い
。
ブ
ン

デ
ス
バ
ン
ク
の
資
本
市
場
統
計
月
報
に
は
公
募
フ
ァ
ン
ド

と
ス
ペ
シ
ャ
ル
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
商
品
内
訳
別
の
統
計

が
あ
る
。
株
式
型
や
債
券
型
の
フ
ァ
ン
ド
を
公
募
フ
ァ
ン

ド
と
ス
ペ
シ
ャ
ル
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
合
算
し
て
図
表
１

と
比
べ
る
と
ほ
ぼ
一
致
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

な
お
、
五
百
億
ド
ル
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
分
離
さ
れ
て
い
な

い
。

　

統
計
項
目
と
し
て
純
資
産
額
と
純
流
入
額
と
販
売
額⑿

の

三
つ
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
解
約
額
は
純
流
入
額
と
販
売

額
か
ら
計
算
で
き
る
。
こ
れ
ら
の
デ
ー
タ
を
使
っ
て
平
均

保
有
年
数
を
計
算
す
る
と
、
公
募
フ
ァ
ン
ド
は
三
・
五
～

五
・
五
年
、
ス
ペ
シ
ャ
ル
フ
ァ
ン
ド
は
九
～
十
三
年
程
度

で
あ
る
。
図
表
４
に
は
公
募
の
株
式
型
、
債
券
型
、
バ
ラ

ン
ス
型
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
保
有
年
数
の
推
移
を
示
し
た
。

債
券
型
が
三
年
程
度
と
短
く
、
株
式
型
は
最
近
で
は
四
～

五
年
で
あ
っ
た
。
バ
ラ
ン
ス
型
は
近
年
、
急
激
に
長
期
化

し
最
近
で
は
七
年
程
度
に
な
っ
て
い
る
。
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⑵
　
フ
ラ
ン
ス

　

フ
ラ
ン
ス
は
、
フ
ァ
ン
ド
残
高
で
は
ド
イ
ツ
と
拮
抗

し
、
投
資
一
任
運
用
で
は
ド
イ
ツ
の
五
倍
近
い
規
模
が
あ

り
、
世
界
で
第
二
位
の
資
産
運
用
大
国
で
あ
る
と
自
負
し

て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
投
資
協
会⒀

で
も
、
金
融
監
督

当
局⒁

で
も
、
フ
ラ
ン
ス
中
央
銀
行
で
も
解
約
額
の
統
計
を

見
つ
け
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。

⑶
　
イ
ギ
リ
ス

　

イ
ギ
リ
ス
の
投
資
協
会⒂

の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
は
二
〇
一

五
年
ま
で
全
フ
ァ
ン
ド
と
個
人
貯
蓄
口
座
（
Ｉ
Ｓ
Ａ⒃

）
の

二
つ
に
つ
い
て
だ
け
、
純
資
産
額
と
販
売
額
と
解
約
額⒄

の

デ
ー
タ
が
開
示
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
全
フ
ァ
ン
ド
は
、
個

人
投
資
家
向
け
と
機
関
投
資
家
向
け
の
両
方
を
含
み
、
国

内
籍
だ
け
で
な
く
外
国
籍
の
フ
ァ
ン
ド
（
た
だ
し
、
国
内

業
者
の
販
売
分
）
も
含
む
も
の
で
あ
る
。

　

全
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
保
有
年
数
を
計
算
し
た
結
果
は
図

図表４　ドイツ公募ファンドの商品種類別平均保有年数

〔出所〕　ブンデスバンク資本市場統計月報より筆者が計算
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表
５
の
と
お
り
で
、
概
ね
四
～
四
・
五
年
で
推
移
し
て
い

る
。
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
長
期
の
資
産
形
成
を
目
指
す
も
の
で
あ

り
、
平
均
保
有
年
数
は
実
際
に
七
～
八
年
と
長
期
で
あ
っ

た
。
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
全
フ
ァ
ン
ド
に
占
め
る
割
合
は
純
資
産
額

で
み
て
一
六
～
一
八
％
程
度
で
あ
り
、
全
フ
ァ
ン
ド
か
ら

Ｉ
Ｓ
Ａ
分
を
除
く
と
〇
・
三
～
〇
・
四
年
ほ
ど
短
く
な
っ

た
。

　

個
人
投
資
家
向
け
フ
ァ
ン
ド
は
全
フ
ァ
ン
ド
の
七
割
程

度
と
考
え
ら
れ
る
。
個
人
投
資
家
の
方
が
短
期
志
向
で
あ

る
と
す
る
と
、
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
除
く
個
人
投
資
家
フ
ァ
ン
ド
の

平
均
保
有
年
数
は
、
全
フ
ァ
ン
ド
よ
り
〇
・
五
年
以
上
短

く
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る⒅

。

　

こ
れ
ら
の
販
売
額
と
解
約
額
の
デ
ー
タ
は
二
〇
一
六
年

の
統
計
発
表
様
式
の
変
更
に
よ
り
開
示
さ
れ
な
く
な
っ

た
。
こ
の
た
め
二
〇
一
六
年
以
降
の
平
均
保
有
年
数
は
把

握
で
き
な
か
っ
た
。

⑷
　
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
籍
フ
ァ
ン
ド

　

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
の
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
の
純

資
産
額
は
二
〇
一
八
年
末
で
四
兆
七
千
億
ド
ル
に
な
っ
て

お
り
、
米
国
に
次
ぎ
世
界
二
位
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
機
関

投
資
家
向
け
が
一
三
％
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
四
％
を
占
め
る
。

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
の
フ
ァ
ン
ド
は
個
人
投
資
家
向
け
が
主

力
で
あ
る
と
み
な
し
て
よ
い
だ
ろ
う
。

　

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
は
オ
フ
シ
ョ
ア
フ
ァ
ン
ド
設
立
の
一

大
基
地
国
と
な
っ
て
い
る
。
自
国
の
ス
ポ
ン
サ
ー
に
よ
り

設
立
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
は
千
億
ド
ル
に
過
ぎ
ず
、
ア
メ
リ

カ
と
欧
州
各
国
の
ス
ポ
ン
サ
ー
が
設
立
し
た
フ
ァ
ン
ド
が

欧
州
各
国
で
登
録
さ
れ
販
売
さ
れ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド

シ
ェ
ア
の
海
外
登
録
数
の
九
〇
％
が
欧
州
で
あ
る
。
従
っ

て
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
籍
フ
ァ
ン
ド
の
特
性
は
自
国
特
有

の
も
の
で
は
な
く
、
欧
州
全
般
の
オ
フ
シ
ョ
ア
フ
ァ
ン
ド

投
資
に
見
ら
れ
る
特
徴
と
考
え
て
も
よ
い
だ
ろ
う
。

　

投
資
協
会⒆

の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
は
解
約
額
デ
ー
タ
は
見
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つ
か
ら
な
か
っ
た
が
、
金
融
監
督
委
員
会⒇

の
ホ
ー
ム
ペ
ー

ジ
で
、
全
フ
ァ
ン
ド
の
合
計
に
つ
い
て
だ
け
、
純
資
産

額
、
発
行
額
、
償
還
額�

の
月
次
デ
ー
タ
が
開
示
さ
れ
て
い

た
。
こ
の
デ
ー
タ
を
使
っ
て
計
算
し
た
平
均
保
有
年
数
を

図
表
５
に
掲
載
し
た
。
平
均
保
有
年
数
は
一
・
〇
～
一
・

四
年
程
度
で
、
非
常
に
短
期
か
つ
安
定
的
で
あ
る
。
月
次

ベ
ー
ス
で
み
て
も
非
常
に
安
定
し
て
い
る
。
こ
の
安
定
性

が
、
何
ら
か
の
制
度
的
あ
る
い
は
慣
習
的
な
要
因
に
よ
る

の
か
、
様
々
な
国
に
分
散
し
て
い
る
こ
と
の
結
果
な
の
か

は
分
か
ら
な
か
っ
た
。

⑸
　
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
籍
フ
ァ
ン
ド

　

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
に
次
ぐ
オ
フ
シ
ョ

ア
フ
ァ
ン
ド
設
立
の
基
地
国
で
あ
る
。
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド

フ
ァ
ン
ド
の
純
資
産
額
は
二
〇
一
八
年
末
で
二
兆
八
千
億

ド
ル
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
機
関
投
資
家
向
け
が
一
五
％
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
二
二
％
で
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
運
用
で
は

図表５　欧州各国のオープンエンドファンドの平均保有年数

〔出所〕�　イギリス投資協会、ルクセンブルグ金融監督委員会、アイルランド中央銀行のファンド統
計より筆者が計算
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欧
州
一
位
で
あ
る
。
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
籍
フ
ァ
ン
ド
の
シ
ェ

ア
の
海
外
登
録
数
の
九
五
％
が
欧
州
で
あ
る
。

　

投
資
協
会�

が
開
示
す
る
統
計
デ
ー
タ
は
限
定
的
で
あ
っ

た
が
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
中
央
銀
行
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
籍
フ
ァ
ン
ド
の
地
域
国
別
・
商
品
別
の
純

資
産
額
、
発
行
額
、
償
還
額�

の
デ
ー
タ
を
Ｅ
Ｘ
Ｃ
Ｅ
Ｌ

シ
ー
ト
で
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
本
論
文

執
筆
時
に
取
得
で
き
た
デ
ー
タ
は
二
〇
一
四
年
か
ら
二
〇

一
七
年
ま
で
の
一
六
四
半
期
で
あ
っ
た
。

　

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
籍
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
国
別
の
純
資
産
額

を
調
べ
て
み
る
と
イ
ギ
リ
ス
が
約
半
分
を
占
め
て
い
た
。

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
と
イ
ギ
リ
ス
を
除
い
て
欧
州
大
陸
二
二
ヵ

国
の
平
均
保
有
年
数
を
計
算
し
た
結
果
も
図
表
５
に
示
し

た
。
平
均
保
有
年
数
は
一
・
五
～
二
・
三
年
で
あ
っ
た
。

こ
れ
が
欧
州
大
陸
諸
国
に
お
け
る
オ
フ
シ
ョ
ア
フ
ァ
ン
ド

の
投
資
お
よ
び
販
売
の
特
性
で
あ
る
。

　

こ
の
地
域
国
別
・
商
品
別
の
デ
ー
タ
は
集
計
の
仕
方
に

よ
っ
て
様
々
な
興
味
深
い
分
析
が
で
き
る
。
詳
し
く
は
明

田
（
二
〇
一
九
）
を
ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。

⑹
　
欧
州
二
〇
ヵ
国

　

Ｅ
Ｆ
Ａ
Ｍ
Ａ
が
毎
年
発
行
す
る
フ
ァ
ク
ト
ブ
ッ
ク
の
二

〇
一
八
年
版
に
初
め
て
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
商
品
別
（
株
式

型
、
債
券
型
、
バ
ラ
ン
ス
型
の
３
つ
）
に
グ
ロ
ス
と
ネ
ッ

ト
の
フ
ロ
ー
を
示
す
チ
ャ
ー
ト
が
掲
載
さ
れ
た
。
チ
ャ
ー

ト
の
中
に
は
純
流
入
額
と
共
に
販
売
額
と
償
還
額�

の
時
系

列
推
移
が
表
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
販
売
額
と
償
還

額
を
Ｅ
Ｆ
Ａ
Ｍ
Ａ
に
提
供
し
た
二
〇
ヵ
国
の
集
計
値
で
あ

る
。
デ
ー
タ
提
供
を
行
っ
て
い
な
い
の
は
、
オ
ー
ス
ト
リ

ア
、
ベ
ル
ギ
ー
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ

ツ
、
ギ
リ
シ
ャ
、
ハ
ン
ガ
リ
ー
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ト
ル

コ
の
九
ヵ
国
で
あ
る
。
欧
州
全
体
（
二
九
ヵ
国
）
に
お
け

る
二
〇
ヵ
国
が
占
め
る
割
合
は
、
純
資
産
額
で
み
る
と
株

式
型
と
債
券
型
で
は
七
〇
％
程
度
で
、
バ
ラ
ン
ス
型
で
は
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過
去
は
五
〇
％
台
で
あ
っ
た
が
近
年
で
は
七
五
％
程
度
に

な
っ
て
い
る
。
二
〇
ヵ
国
に
占
め
る
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
一

国
の
割
合
は
大
き
く
、
株
式
型
で
は
四
五
％
、
債
券
型
で

は
六
五
～
七
〇
％
、
バ
ラ
ン
ス
型
で
は
五
五
％
程
度
で
あ

る
。

　

こ
の
情
報
が
残
念
な
の
は
販
売
額
と
償
還
額
の
数
字

デ
ー
タ
の
表
示
が
な
い
こ
と
だ
。
こ
の
た
め
誤
差
発
生
は

承
知
の
上
で
、
株
式
型
、
債
券
型
、
バ
ラ
ン
ス
型
の
三
枚

の
チ
ャ
ー
ト
か
ら
償
還
額
を
目
視
推
計
し
た
。

　

こ
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
二
〇
ヵ
国
の
フ
ァ
ン
ド
の
平
均

保
有
年
数
を
計
算
し
た
結
果
が
図
表
６
で
あ
る
。
平
均
保

有
年
数
は
二
～
三
年
程
度
で
あ
っ
た
。
債
券
型
が
最
も
短

く
、
バ
ラ
ン
ス
型
が
最
も
長
い
。
バ
ラ
ン
ス
型
は
近
年
、

長
期
化
の
傾
向
が
顕
著
で
あ
る
。
先
に
分
析
し
た
ル
ク
セ

ン
ブ
ル
グ
籍
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
保
有
年
数
は
一
・
〇
～

一
・
四
年
程
度
で
あ
っ
た
。
図
表
６
の
二
〇
ヵ
国
の
半
分

近
く
が
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
ル

図表６　欧州20ヵ国のファンドの商品種類別平均保有年数

〔出所〕�　欧州投資信託協会（EFAMA）FACT�BOOK�2018より筆者が計算
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ク
セ
ン
ブ
ル
グ
を
除
く
一
九
ヵ
国
の
平
均
保
有
年
数
は

四
・
五
年
程
度
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

六
、
ま
と
め

　

前
章
ま
で
の
結
果
を
要
約
す
る
。
個
人
投
資
家
向
け

フ
ァ
ン
ド
あ
る
い
は
公
募
フ
ァ
ン
ド
の
中
で
も
、
流
動
性

の
高
い
有
価
証
券
に
投
資
す
る
株
式
型
、
債
券
型
、
バ
ラ

ン
ス
型
フ
ァ
ン
ド
の
三
つ
を
集
計
し
た
も
の
を
長
期
投
資

型
フ
ァ
ン
ド
と
呼
ぶ
こ
と
に
し
て
、
日
米
欧
の
平
均
保
有

年
数
を
対
比
さ
せ
た
の
が
図
表
７
で
あ
る
。

　

長
期
投
資
型
で
は
米
国
は
ほ
ぼ
三
・
五
年
程
度
の
水
準

を
維
持
し
て
い
る
。
日
本
は
二
〇
一
三
年
の
一
・
七
年
か

ら
徐
々
に
長
期
化
し
て
二
〇
一
八
年
に
は
三
・
四
年
に
な

り
米
国
並
み
に
な
っ
た
。
販
売
業
者
に
対
す
る
短
期
売
買

促
進
姿
勢
へ
の
批
判
、
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
施
策
の
推

進
の
お
か
げ
か
も
し
れ
な
い
。
今
後
の
動
勢
を
注
視
し
た

い
。
欧
州
で
は
ド
イ
ツ
が
過
去
三
年
で
は
四
・
五
年
ほ
ど

の
水
準
に
あ
る
。

　

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
籍
二
二
ヵ
国
は
欧
州
大
陸
で
販
売
さ
れ

て
い
る
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
籍
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
こ
の
二

二
ヵ
国
に
は
投
信
残
高
が
大
き
い
主
要
国
は
す
べ
て
含
ま

れ
て
い
て
、
平
均
保
有
年
数
は
一
・
五
～
二
・
三
年
と
短

い
。
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
籍
フ
ァ
ン
ド
も
主
と
し
て
欧
州
各

国
で
販
売
さ
れ
て
い
る
が
、
平
均
保
有
年
数
は
全
フ
ァ
ン

ド
（
長
期
投
資
型
が
占
め
る
割
合
は
約
八
割
）
ベ
ー
ス
で

一
・
〇
～
一
・
四
年
と
非
常
に
短
い
。
欧
州
販
売
の
オ
フ

シ
ョ
ア
フ
ァ
ン
ド
は
平
均
保
有
年
数
が
か
な
り
短
い
こ
と

が
確
認
さ
れ
た
。

　

欧
州
二
〇
ヵ
国
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
、
イ
ギ
リ
ス
を
含

む
が
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
は
含
ま
な

い
も
の
で
、
平
均
保
有
年
数
は
二
～
三
年
で
あ
る
。
欧
州

二
〇
ヵ
国
の
う
ち
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
は
純
資
産
額
ベ
ー
ス

で
約
半
分
を
占
め
て
い
る
。
次
に
占
有
率
が
大
き
い
イ
ギ
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リ
ス
に
関
し
て
全
フ
ァ
ン
ド
（
長
期
投
資
型
が
占
め
る
割

合
は
約
八
割
）
は
二
〇
一
五
年
ま
で
の
デ
ー
タ
し
か
入
手

で
き
な
か
っ
た
が
、
概
ね
四
～
四
・
五
年
で
あ
っ
た
。
こ

れ
ら
の
こ
と
か
ら
、
欧
州
の
多
く
の
国
に
お
け
る
自
国
籍

の
長
期
投
資
型
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
保
有
年
数
は
、
ド
イ

ツ
・
イ
ギ
リ
ス
並
み
で
四
～
四
・
五
年
程
度
と
推
測
し
て

も
大
き
な
間
違
い
は
な
さ
そ
う
で
あ
る
。

　

総
じ
て
日
本
の
投
資
信
託
の
平
均
保
有
年
数
は
長
期
化

の
傾
向
が
見
ら
れ
る
も
の
の
、
さ
ら
に
一
年
ほ
ど
長
期
化

し
て
欧
州
自
国
籍
フ
ァ
ン
ド
並
み
と
な
る
こ
と
を
目
指
し

て
い
た
だ
き
た
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

国
に
よ
っ
て
は
フ
ァ
ン
ド
運
用
だ
け
で
な
く
投
資
一
任
運
用
も
含

め
て
協
会
が
構
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
あ
る
た
め
、
投
信
協
会
で
は

な
く
投
資
協
会
と
い
う
用
語
を
使
用
し
た
。

⑵　

本
稿
は
明
田
雅
昭
（
二
〇
一
九
）
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
本

稿
中
の
事
実
認
識
・
意
見
は
す
べ
て
筆
者
個
人
の
私
見
で
あ
り
、
日

図表７　日米欧の長期投資型ファンドの平均保有年数

〔出所〕�　各国および国際的な投資協会、金融監督当局、中央銀行の統計より筆者が計算
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本
証
券
経
済
研
究
所
を
代
表
し
た
も
の
で
は
な
い
。

⑶　
International�Investm

ent�Funds�A
ssociation

⑷　

Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
に
よ
れ
ば
、
こ
の
統
計
は
可
能
な
限
り
フ
ァ
ン
ド
オ
ブ

フ
ァ
ン
ズ
を
除
外
し
た
も
の
だ
が
、
日
本
、
フ
ラ
ン
ス
、
ル
ク
セ
ン

ブ
ル
グ
を
含
む
十
二
ヵ
国
で
は
除
外
で
き
て
い
な
い
。
日
本
の
フ
ァ

ン
ド
オ
ブ
フ
ァ
ン
ズ
は
私
募
フ
ァ
ン
ド
あ
る
い
は
外
国
籍
フ
ァ
ン
ド

を
組
み
入
れ
て
い
る
の
で
、
公
募
フ
ァ
ン
ド
集
計
額
で
は
重
複
は
な

い
が
、
公
募
と
私
募
を
合
算
す
る
と
重
複
が
生
じ
る
。

⑸　

実
際
に
は
純
資
産
額
と
解
約
・
償
還
額
の
月
次
デ
ー
タ
を
四
半
期

毎
に
集
約
し
て
か
ら
計
算
し
た
。

⑹　

Investm
ent�Com

pany�Institute

⑺　

純
資
産
額
、
償
還
額
の
原
文
の
項
目
名
は
各
々
、T

otal�net�
assets

、Redem
ption

。

⑻　

European�Fund�and�A
sset�M

anagem
ent�A

ssociation

⑼　

European�Securities�and�M
arkets�A

uthority

⑽　

E
SM
A
�A
nnual�Statistical�R

eport,�

“Perform
ance�and�

costs�of�retail�investm
ent

”,�January�2019

⑾　

Germ
an�Investm

ent�Funds�A
ssociation

⑿　

純
資
産
額
、
純
流
入
額
、
販
売
額
の
原
文
の
項
目
名
は
各
々
、

Fondsverm
ogen

、Mittelaufkom
m
en

、Mittelzufluss�

（V
erkauf�

von�A
nteilen

）。

⒀　

A
ssociation�Française�de�la�Gestion�Financière

⒁　

A
utorité�des�m

archés�financiers

⒂　

Investm
ent�A

ssociation

⒃　

Individual�Saving�A
ccounts

⒄　

販
売
額
、
解
約
額
の
原
文
の
項
目
名
は
各
々
、Gross�Sales

、

Repurchases

。

⒅　

仮
に
純
資
産
額
の
三
〇
％
を
機
関
投
資
家
が
保
有
し
て
い
て
平
均

保
有
年
数
が
五
年
で
あ
る
と
し
た
場
合
、
簡
易
的
な
計
算
に
よ
る

と
、
個
人
投
資
家
の
平
均
保
有
年
数
は
全
フ
ァ
ン
ド
よ
り
〇
・
七
～

一
・
一
年
だ
け
短
く
な
る
。

⒆　

A
LFI

、A
ssociation�of�Luxem

bourg�Fund�Industry

⒇　

CSSF

、Com
m
ission�de�Surveilance�du�Secteur�Financier

�　

純
資
産
額
、
発
行
額
、
償
還
額
の
原
文
の
項
目
名
は
各
々
、

A
ctifs�nets

、Em
issions

、Rachats

。

�　

Irish�Funds�Industry�A
ssociation

�　

純
資
産
額
、
発
行
額
、
償
還
額
の
原
文
の
項
目
名
は
各
々
、

Closing�Position

、Issuance

、Redem
ptions

。

�　

純
流
入
額
、
販
売
額
、
償
還
額
の
原
文
の
項
目
名
は
各
々
、N

et�
Sales

、Gross�Sales

、Redem
ptions

。

（
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