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税
制
の
基
本
は
「
簡
素
・
公
平
・
中
立
」
と
言
わ
れ

る
。
し
か
し
、
政
策
的
配
慮
に
も
と
づ
く
特
別
措
置
の
導

入
を
ふ
く
め
、
ど
う
し
て
も
中
立
的
で
な
い
場
合
が
生
じ

る
。

　

資
産
運
用
の
分
野
に
お
い
て
も
、
税
制
の
相
違
が
投
資

者
の
資
産
選
択
そ
し
て
ビ
ジ
ネ
ス
展
開
に
少
な
か
ら
ぬ
影

響
を
与
え
て
い
る
。

　

本
稿
は
、
世
界
の
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
金
融

税
制
の
相
違
が
も
た
ら
し
て
い
る
影
響
を
、
①
金
融
商
品

間
、
②
収
益
の
種
類
（
利
子
・
配
当
・
、
譲
渡
益
）
間
、

③
国
際
間
、
④
資
産
形
成
優
遇
税
制
間
の
四
つ
の
切
り
口

か
ら
国
際
比
較
を
交
え
て
分
析
し
、
今
後
の
事
業
展
開
の

参
考
に
供
そ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
個
人
の
資

産
選
択
に
あ
た
っ
て
は
相
続
・
贈
与
税
制
な
ど
資
産
税
制

も
重
要
で
あ
る
が
、
本
稿
に
お
い
て
は
資
産
形
成
段
階
に

お
い
て
大
き
な
影
響
を
与
え
る
金
融
所
得
税
制
に
し
ぼ
っ

て
検
討
す
る
。

　

ま
た
、
本
稿
中
の
事
実
認
識
・
意
見
等
は
す
べ
て
筆
者

の
私
見
で
あ
る
。

税�

制
の
相
違
が
世
界
の
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
与
え
て
い
る

影
響
を
四
つ
の
切
り
口
か
ら
考
え
る

杉　

田　

浩　

治
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米
国
の
投
信
税
制
は
、
日
本
や
欧
州
と
異
な
り
、
フ
ァ

ン
ド
に
対
し
課
税
年
度
を
ま
た
い
で
の
利
益
留
保
を
認
め

て
い
な
い
（
利
益
を
留
保
す
れ
ば
フ
ァ
ン
ド
に
課
税
さ
れ

る
）。
し
た
が
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン

を
含
む
全
て
の
収
益
を
毎
年
分
配
し
て
い
る
。

　

そ
し
て
分
配
金
を
受
領
し
た
投
資
家
は
そ
の
年
の
所
得

と
し
て
納
税
義
務
が
生
じ
、
投
資
家
に
よ
っ
て
は
、
保
有

フ
ァ
ン
ド
の
時
価
が
買
付
コ
ス
ト
よ
り
下
が
っ
て
い
る
場

合
で
も
分
配
金
受
領
に
よ
り
納
税
義
務
が
発
生
す
る
こ
と

に
な
る
。

　

し
か
し
、
指
数
連
動
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用

フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
運
用
者
の
判
断
に
よ
る
銘
柄
入
替
え

が
な
い
う
え
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
大
部
分
を
占
め
る
現
物
拠
出
型

（
フ
ァ
ン
ド
に
金
銭
を
拠
出
す
る
の
で
は
な
く
株
式
・
債

券
な
ど
現
物
を
拠
出
す
る
タ
イ
プ
）
の
場
合
、
従
来
型
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
解
約
に
と
も
な
う
証
券

売
却
も
な
い
（
現
物
が
そ
の
ま
ま
引
出
さ
れ
る
）。
し
た

一
、
金
融
商
品
間
の
税
制
の
相
違

　

金
融
商
品
間
の
税
制
の
相
違
が
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に

与
え
て
い
る
影
響
を
示
す
事
例
と
し
て
五
項
目
を
挙
げ

る
。

⑴　

米
国
の
従
来
型
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
と

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
課
税
繰
り
延
べ
の
可
否
）

　

一
九
九
〇
年
代
前
半
に
誕
生
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
今
や
世

界
合
計
残
高
が
一
〇
兆
ド
ル
に
達
し
、
そ
の
う
ち
七
割
を

米
国
が
占
め
て
い
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
成
長
は
米
国
が
主
導
し
て
お
り
、
そ
の
米
国
に
お
い
て

は
従
来
型
の
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ

の
資
金
シ
フ
ト
が
起
き
て
い
る
。
な
ぜ
、
米
国
で
こ
の
よ

う
な
現
象
が
起
き
て
い
る
の
か
。

　

実
は
税
制
の
相
違
が
大
き
な
一
因
と
な
っ
て
い
る
。
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が
っ
て
、
連
動
対
象
指
数
の
銘
柄
入
れ
替
え
へ
対
応
す
る

た
め
の
売
買
等
を
除
き
フ
ァ
ン
ド
内
で
売
買
益
が
発
生
せ

ず
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
分
配
も
行
わ
れ
な
い
。
よ
っ
て

投
資
家
は
、
自
分
が
保
有
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
却
す
る
ま
で

キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
課
税
を
繰
り
延
べ
る
こ
と
が
で
き
る

（
運
用
効
率
が
高
ま
る
）
訳
で
、
こ
れ
は
従
来
型
フ
ァ
ン

ド
に
は
な
い
税
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
認
識
さ
れ
て
い
る
。

　

米
国
で
は
、
図
表
1
に
見
る
と
お
り
二
〇
一
一
年
以

降
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
資
金
流
入
が
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
を
上
回

り
、
最
近
は
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
転
換
す
る

例
も
見
ら
れ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
低
コ
ス

ト
、
品
揃
え
の
豊
富
さ
な
ど
も
あ
る
が
、
前
述
の
課
税
繰

り
延
べ
の
メ
リ
ッ
ト
が
大
き
い
と
指
摘
す
る
研
究
論
文
な

ど
が
あ
る⑴

。

図表１　米国の従来型ファンドとETFの資金純流入実績（単位：百万ドル）

〔出所〕�　ICI 統計より筆者作成、21年は11月までの実績
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（
参
考
）�

日
本
に
お
け
る
課
税
繰
り
延
べ
金
融
商
品

の
事
例

　

課
税
繰
り
延
べ
効
果
は
、
日
本
に
お
い
て
も
強
く

認
識
さ
れ
た
時
期
が
あ
り
、
一
九
八
〇
年
代
に
お
い

て
は
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
（
利
子
・
配
当
収
入
）
を
含

め
て
数
年
間
分
配
を
行
わ
な
い
「
無
分
配
フ
ァ
ン

ド
」
が
存
在
し
た
。

　

当
時
は
、
高
金
利
（
一
〇
年
国
債
の
利
回
り
は
五

～
八
％
、
一
年
定
期
預
金
金
利
は
三
～
七
％
）
で

あ
っ
た
う
え
、
利
子
税
制
に
つ
い
て
三
五
％
の
源
泉

分
離
ま
た
は
二
〇
％
の
総
合
課
税
を
選
択
す
る
源
泉

分
離
選
択
制
度
が
採
用
さ
れ
て
い
た
（
言
い
換
え
れ

ば
高
率
の
税
が
課
せ
ら
れ
て
い
た
）。
こ
の
た
め
、

税
の
支
払
い
を
数
年
間
に
わ
た
っ
て
繰
り
延
べ
て
税

引
前
利
回
り
で
複
利
的
に
ふ
や
せ
る
“
長
期
無
分
配�

商
品
”
の
人
気
が
高
か
っ
た
。�

　

税
当
局
が
金
融
業
態
ご
と
に
一
商
品
の
み
マ
ル
優

限
定
で
五
年
無
分
配
（
預
入
元
本
方
式
）
を
認
め
た

時
期
が
あ
り
、
銀
行
は
期
日
指
定
定
期
預
金
，
信
託

は
貸
付
信
託
の
ビ
ッ
グ
、
長
信
銀
は
利
付
金
融
債
の

ワ
イ
ド
、
証
券
は
長
期
国
債
フ
ァ
ン
ド
（
愛
称

「
ジ
ャ
ン
ボ
」）
を
販
売
し
て
い
た
。

　

今
の
日
本
で
は
逆
に
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
の
人

気
が
高
い
が
、
投
資
家
に
と
っ
て
、
税
の
支
払
い
を

遅
ら
せ
て
運
用
利
回
り
を
高
め
る
観
点
か
ら
は
分
配

頻
度
は
少
な
い
方
が
良
い
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な

い
。

⑵�　

フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
る
間
接
投
資
と
個
別
銘
柄
へ
の
直

接
投
資
（「
損
出
し
」
に
よ
る
節
税
の
可
否
）

　

近
年
、
米
国
で
は
税
に
敏
感
な
投
資
家
が
、「
他
人
の

資
金
と
一
緒
に
合
同
運
用
さ
れ
る
投
信
に
投
資
し
て
い
て

は
、
自
分
で
課
税
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
な
い
（
た
と
え

ば
、
保
有
株
の
う
ち
評
価
損
の
出
て
い
る
銘
柄
を
売
却
し
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て
実
現
益
を
相
殺
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
）」
と
し
て
、

個
別
株
へ
の
直
接
投
資
へ
向
か
う
動
き
も
あ
る
。

　

こ
の
た
め
、「
Ｓ
Ｍ
Ａ
（Separately�M

anaged�A
c-

count
、
個
人
向
け
投
資
一
任
口
座
）」
や
、
個
人
ご
と
の

ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
た
指
数
を
作
っ
て
対
象
株
式
に
直
接
投

資
す
る
「
ダ
イ
レ
ク
ト
・
イ
ン
デ
ッ
ク
シ
ン
グ
」
が
伸
び

て
い
る
。

⑶　

保
険
の
課
税
繰
り
延
べ
メ
リ
ッ
ト

　

投
信
以
外
の
商
品
に
目
を
向
け
る
と
、
保
険
は
運
用
資

産
に
生
じ
た
利
益
に
対
す
る
課
税
が
、
保
険
金
支
払
時

（
満
期
ま
た
は
解
約
時
）
ま
で
繰
り
延
べ
ら
れ
る
。
日
本

で
は
保
険
の
税
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
生
命
保
険
料
控
除

や
、
相
続
時
の
死
亡
保
険
金
の
非
課
税
枠
が
挙
げ
ら
れ
る

こ
と
が
多
い
。
し
か
し
、
死
亡
保
険
よ
り
生
存
保
険
の
比

重
が
高
い
欧
米
で
は
、
一
般
的
に
年
金
保
険
等
の
課
税
繰

り
延
べ
効
果
が
預
金
・
投
信
等
に
は
な
い
税
制
上
の
利
点

と
し
て
認
識
さ
れ
て
い
る
。

　

中
で
も
変
額
年
金
保
険
は
、
加
入
者
が
保
険
会
社
の
提

示
す
る
専
用
投
信
の
中
か
ら
選
ん
で
投
資
す
る
仕
組
み
で

あ
り
、
投
信
へ
の
投
資
に
近
い
商
品
で
あ
る
（
米
国
で

は
、
変
額
年
金
保
険
は
規
制
上
も
投
信
と
同
じ
く
証
券
と

し
て
扱
わ
れ
て
お
り
、
一
九
三
三
年
証
券
法
や
一
九
四
〇

年
投
資
会
社
法
の
適
用
を
受
け
る
）
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

課
税
方
法
は
投
信
と
異
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
保
険

加
入
中
に
保
有
投
信
に
生
じ
た
収
益
に
課
税
さ
れ
る
こ
と

は
な
い
う
え
、
保
有
投
信
の
乗
換
え
も
自
由
で
あ
り
、
乗

換
え
時
に
売
却
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
値
上
が
り
益
が
発
生

し
て
も
、
そ
の
時
点
で
課
税
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

　

米
国
で
は
変
額
年
金
保
険
の
解
説
資
料
に
お
い
て
も
、

「
年
金
受
け
取
り
時
ま
で
無
税
で
増
え
続
け
る
メ
リ
ッ

ト
」
が
強
調
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
一
〇
万
ド
ル
を

投
資
し
て
年
六
％
で
運
用
、
税
率
二
四
％
の
場
合
、
①
毎

年
二
四
％
の
税
を
支
払
い
な
が
ら
再
投
資
し
て
い
く
ケ
ー
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ス
で
は
三
〇
年
後
の
資
産
額
は
三
八
一
、
〇
四
〇
ド
ル
で

あ
る
が
、
②
途
中
非
課
税
で
増
や
し
て
い
く
と
三
〇
年
後

の
税
引
前
資
産
額
は
五
七
四
、
三
五
〇
ド
ル
、
二
四
％
の

税
支
払
後
の
資
産
額
は
四
六
〇
、
五
一
〇
ド
ル
と
な
り
、

税
引
後
で
②
は
①
よ
り
七
九
、
四
七
〇
ド
ル
も
多
い
と

い
っ
た
例
が
示
さ
れ
て
い
る⑵

。

　

ま
た
、
米
国
で
は
４
０
１（
ｋ
）・
Ｉ
Ｒ
Ａ
な
ど
の
確
定

拠
出
年
金
口
座
に
つ
い
て
、
加
入
者
が
退
職
後
も
長
期
に

わ
た
っ
て
非
課
税
で
資
産
を
増
や
し
続
け
る
こ
と
を
防
ぐ

た
め
、
七
二
歳
に
達
す
る
ま
で
に
引
出
し
を
開
始
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
引
出
し
義
務
へ
の

対
応
に
あ
た
っ
て
も
、
引
出
金
を
長
期
据
置
型
年
金
保
険

（
保
険
料
払
込
完
了
時
の
一
〇
年
、
二
〇
年
後
な
ど
か
ら

年
金
受
取
り
を
開
始
す
る
も
の
で
「
長
寿
年
金
」
と
も
呼

ば
れ
る
）
の
購
入
に
充
て
れ
ば
、
資
産
引
出
し
時
期
を
実

質
的
に
後
ろ
へ
ず
ら
せ
る
（
非
課
税
で
の
運
用
期
間
を
長

く
で
き
る
）
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

⑷　

米
国
の
地
方
債
は
非
課
税

　

特
定
の
金
融
商
品
に
つ
い
て
の
税
制
優
遇
措
置
と
し

て
、
米
国
に
お
い
て
は
、
州
・
市
町
村
な
ど
の
地
方
政
府

が
発
行
す
る
債
券
の
利
子
の
国
税
（
所
得
税
）
が
非
課
税

と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
債
券
市
場
に
お
い
て
地
方

債
独
自
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
形
成
さ
れ
て
お
り
、
米
国
の
債

券
市
場
に
厚
み
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

　

こ
の
免
税
地
方
債
に
投
資
す
る
専
用
投
信
も
設
定
さ
れ

て
お
り
、
そ
の
残
高
は
二
〇
二
〇
年
末
現
在
で
八
、
七
六

五
億
ド
ル
に
達
し
、
米
国
債
券
投
信
全
体
の
一
七
％
を
占

め
て
い
る
。

⑸　

日
本
に
お
け
る
株
式
・
株
式
投
信
と
預
金
等
の
相
違

　

日
本
で
は
金
融
所
得
課
税
の
一
元
化
が
進
ん
で
い
る
。

現
在
は
預
金
、
公
社
債
・
公
社
債
投
信
、
株
式
・
株
式
投

信
の
収
益
に
対
す
る
課
税
が
一
律
二
〇
％
の
税
率
で
あ
る

な
ど
、
ほ
ぼ
同
じ
取
り
扱
い
と
な
っ
て
い
る
。
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し
か
し
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
（
少
額
投
資
優
遇
税
制
）
の
対
象

は
株
式
と
株
式
投
信
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
預
金
や
公
社

債
は
入
っ
て
い
な
い⑶

。
こ
の
税
制
だ
け
を
考
え
れ
ば
、
株

式
や
株
式
投
信
へ
の
投
資
が
も
っ
と
増
え
て
良
い
は
ず
だ

か
、
日
本
で
は
株
式
の
リ
タ
ー
ン
に
対
す
る
信
頼
感
が
米

国
な
ど
に
比
べ
弱
い
こ
と
も
あ
っ
て
、
個
人
金
融
資
産
が

ま
だ
預
金
に
偏
っ
て
い
る
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で
あ

る
。二�

、
所
得
の
種
類
（
利
子
・
配
当
・
譲

渡
益
）
間
の
税
制
の
相
違

　

前
述
の
と
お
り
、
日
本
で
は
利
子
・
配
当
・
株
式
譲
渡

益
に
つ
い
て
、
源
泉
徴
収
税
率
が
同
一
（
地
方
税
と
合
わ

せ
二
〇
％⑷

）
で
、
配
当
・
譲
渡
益
も
申
告
不
要
に
で
き
る

な
ど
、
実
態
的
に
は
ほ
ぼ
同
じ
税
制
が
適
用
さ
れ
て
い

る
。

　

し
か
し
、
海
外
で
は
、
利
子
・
配
当
・
株
式
譲
渡
益
の

税
の
扱
い
が
異
な
る
国
が
あ
る
。
図
表
2
に
示
す
と
お

り
、
米
国
で
は
利
子
は
総
合
課
税
で
あ
る
の
に
対
し
、
配

当
・
株
式
譲
渡
益
は
分
離
課
税⑸

（
た
だ
し
所
得
金
額
に
応

じ
た
段
階
的
税
率
を
適
用
、
税
率
は
〇
～
二
〇
％
）
と

な
っ
て
い
る
。
英
国
は
利
子
を
含
め
て
分
離
課
税
で
あ
る

が
、
税
率
は
所
得
に
応
じ
た
段
階
税
率
を
適
用
し
て
い
る

（
な
お
、
配
当
・
株
式
譲
渡
益
の
最
高
税
率
は
利
子
よ
り

低
い
）。

　

こ
こ
で
筆
者
が
改
め
て
強
調
し
た
い
こ
と
は
、
米
・
英

で
は
配
当
・
譲
渡
益
（
英
で
は
利
子
を
含
む
）
所
得
に
つ

い
て
、
所
得
の
大
き
さ
に
よ
り
異
な
る
税
率
を
適
用
し
て

い
る
こ
と
で
あ
る
。
た
と
え
ば
米
国
で
は
「
配
当
所
得
及

び
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
の
う
ち
、
他
の
所
得
と
合
算

し
て
四
〇
、
四
〇
〇
ド
ル
以
下
の
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
に
対
応
す

る
部
分
に
は
〇
％
、
四
〇
、
四
〇
〇
ド
ル
超
四
四
五
、
八

五
〇
ド
ル
以
下
の
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
に
対
応
す
る
部
分
に
は
一
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五
％
、
四
四
五
、
八
五
〇
ド
ル
超
の
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
に
対
応

す
る
部
分
に
は
二
〇
％
の
税
率
が
適
用
さ
れ
る
（
単
身
者

の
場
合⑹

）」。

　

格
差
是
正
の
観
点
か
ら
は
、
所
得
額
と
無
関
係
に
一
律

の
税
制
を
適
用
す
る
の
で
な
く
、
こ
の
よ
う
に
低
中
所
得

と
高
所
得
と
で
扱
い
を
分
け
る
こ
と
も
一
つ
の
方
策
で
あ

ろ
う
。

　

さ
て
、
図
表
２
に
掲
げ
た
日
本
と
米
・
英
の
税
制
の
相

違
が
個
人
の
資
産
運
用
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
て
い

る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
問
い
に
答
え
る
研
究
論
文
等
を
筆

者
は
見
出
せ
て
い
な
い
。
し
か
し
、
少
な
く
と
も
家
計
金

融
資
産
の
配
分
に
つ
い
て
、
預
金
利
子
よ
り
株
式
配
当
・

譲
渡
益
に
対
す
る
課
税
が
優
遇
さ
れ
て
い
る
米
国
で
は
、

預
金
よ
り
株
式
・
投
信
の
比
重
が
高
く
な
っ
て
い
る⑺

事
実

を
指
摘
で
き
よ
う
。

図表２　主要国の金融所得税制
日 米 英 独

利子
源泉分離課税

20%
（所得税15％＋地方税 5％）

総合課税
10~37％
＋

州・地方政府税

段階的課税（分離課税）
4段階　0，20，40，45％

申告不要（分離課税）
26.375%（注）

※総合課税も選択可

配当

申告分離と総合課税との
選択

申告分離20％
または

総合課税10~55％
※�源泉徴収のみで申告不要選
択選も可

段階的課税（分離課税）
（連邦税）

3段階　0，15，20%
＋

総合課税（州・地方政府税）

段階的課税（分離課税）
3段階　7.5，32.5，38.1%

申告不要（分離課税）
26.375%

※総合課税も選択可

株式
譲渡益

申告分離課税
20%

（所得税15％＋個人住民税5％）
※�特定口座で源泉徴収する場
合には申告不要も選択可

段階的課税（分離課税）
（連邦税）

3段階　0，15，20%
＋

総合課税（州・地方政府税）

段階的課税（分離課税）
2段階　10，20％

申告不要（分離課税）
26.375%

※総合課税も選択可

（注）�　独の税率26.375％は所得税25％＋連邦付加税（税額の5.5％）
〔出所〕　財務省ウェブサイト掲載資料より作成
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（
参
考
）
投
信
の
収
益
源
と
分
配
方
式
・
課
税
の
関
係

　

日
本
で
は
現
在
、
公
社
債
投
信
の
分
配
金
は
す
べ

て
利
子
所
得
、
株
式
投
信
の
分
配
金
は
す
べ
て
配
当

所
得
、
投
資
家
の
換
金
時
の
収
益
は
す
べ
て
譲
渡
所

得
と
し
て
課
税
さ
れ
て
い
る
。
実
は
一
九
五
〇
年
代

に
、
フ
ァ
ン
ド
に
発
生
し
た
収
益
の
源
泉
別
に
利
子

部
分
は
利
子
所
得
、
配
当
部
分
は
配
当
所
得
、
譲
渡

益
部
分
は
譲
渡
所
得
と
し
て
区
分
課
税
さ
れ
た
時
期

が
あ
っ
た
。
し
か
し
、
煩
雑
で
投
資
家
の
理
解
も
得

に
く
い
と
し
て
一
九
五
八
年
四
月
か
ら
現
行
の
よ
う

な
税
制
と
な
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
米
国
に
お
い
て
は
、
現
在
で
も
課
税

は
原
則
と
し
て
フ
ァ
ン
ド
に
発
生
し
た
収
益
の
源
泉

別
に
行
わ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
分
配
金
に
つ
い

て
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
配
当
収
入
な
ど
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ

ン
を
原
資
と
す
る
分
配
金
は
配
当
所
得
、
フ
ァ
ン
ド

が
得
た
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
原
資
と
す
る
分

配
金
は
譲
渡
所
得
と
し
て
課
税
さ
れ
る
。

　

た
だ
し
、
投
資
家
の
換
金
時
の
収
益
（
取
得
価
格

と
換
金
価
格
の
差
）
に
つ
い
て
は
収
益
の
源
泉
別
に

課
税
せ
ず
、
す
べ
て
を
譲
渡
益
扱
い
と
し
て
い
る
。

厳
密
に
言
え
ば
、
換
金
価
格
（
基
準
価
額
）
の
中
に

は
フ
ァ
ン
ド
が
前
決
算
期
末
以
降
に
得
た
利
子
・
配

当
の
積
み
上
げ
部
分
が
含
ま
れ
て
い
る
が
、
換
金
差

益
は
便
宜
的
に
す
べ
て
譲
渡
所
得
扱
い
と
し
て
い

る
。

　

そ
し
て
、
以
上
の
源
泉
別
課
税
お
よ
び
前
述
の

「
全
て
の
収
益
を
年
度
内
に
分
配
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
」
税
制
の
下
で
、
米
国
投
信
は
実
態
的
に
は

キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
年
一
回
だ
け
分
配
し
、
イ
ン

カ
ム
ゲ
イ
ン
は
年
数
回
な
ど
頻
繁
に
分
配
し
て
い

る
。
特
に
債
券
フ
ァ
ン
ド
は
利
子
収
入
を
毎
月
分
配

す
る
ケ
ー
ス
も
多
い
。

　

前
述
の
よ
う
に
、
米
国
の
投
資
家
は
、（
分
配
金
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を
受
け
取
る
と
税
の
支
払
い
を
生
じ
る
た
め
）
一
般

的
に
分
配
を
忌
避
す
る
傾
向
が
強
い
。
し
か
し
、
投

信
は
な
ぜ
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
、
特
に
利
子
収
入
を
頻

繁
に
分
配
し
て
い
る
の
か
。
日
本
で
は
、「
米
国
で

も
毎
月
分
配
ニ
ー
ズ
が
あ
る
か
ら
」
と
語
ら
れ
る
こ

と
が
あ
る
。
し
か
し
筆
者
は
、
米
国
投
信
関
係
者
の

間
に
前
述
の
「
収
益
源
泉
別
課
税
が
原
則
で
あ
る

が
、
換
金
時
の
収
益
は
便
宜
的
に
全
て
を
譲
渡
益
扱

い
と
し
て
い
る
税
制
」
と
の
関
連
か
ら
、「
利
子
を

な
る
べ
く
頻
繁
に
分
配
し
て
、
利
子
が
キ
ャ
ピ
タ
ル

ゲ
イ
ン
化
す
る
こ
と
を
避
け
よ
う
」
と
す
る
配
慮
が

あ
る
の
で
は
な
い
か
と
解
釈
し
て
い
る
。

三
、
国
際
間
の
税
制
の
相
違

⑴　

タ
ッ
ク
ス
ヘ
イ
ブ
ン
の
存
在

　

国
際
投
資
信
託
協
会
の
デ
ー
タ
に
よ
り
世
界
の
投
信
の

設
立
国
別
の
残
高
を
見
る
と
、
図
表
3
の
と
お
り
、
米
国

に
つ
い
で
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
が
二
位
、

三
位
を
占
め
て
い
る
。

　

こ
れ
は
、
国
際
的
に
販
売
す
る
フ
ァ
ン
ド
（
い
わ
ゆ
る

オ
フ
シ
ョ
ア
フ
ァ
ン
ド
）
の
設
立
が
両
国
に
集
中
し
て
い

る
た
め
で
あ
る
（
こ
の
ほ
か
ケ
イ
マ
ン
な
ど
が
あ
る
が
、

国
際
投
資
信
託
協
会
に
加
盟
し
て
い
な
い
た
め
、
比
較
可

能
な
デ
ー
タ
を
得
ら
れ
な
い
）。

　

そ
の
理
由
は
、
収
益
分
配
規
制
が
皆
無
に
近
い
な
ど
両

国
の
フ
ァ
ン
ド
規
制
が
緩
や
か
な
こ
と
も
あ
る
が
、
非
居

住
者
が
受
け
取
る
フ
ァ
ン
ド
収
益
を
非
課
税
と
し
て
い
る

な
ど
、
両
国
の
税
制
に
も
よ
る
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で
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あ
る
。

⑵　

フ
ァ
ン
ド
内
に
利
益
留
保
が
可
能
な
日
・
欧
と
、
不

可
能
な
米
国

　

前
述
の
よ
う
に
、
米
国
で
は
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
課
税
年

度
を
ま
た
い
で
の
利
益
留
保
を
認
め
て
い
な
い
（
利
益
を

留
保
す
れ
ば
フ
ァ
ン
ド
に
課
税
さ
れ
る
）。
し
た
が
っ

て
、
米
国
フ
ァ
ン
ド
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
含
む
全
て

の
実
現
益
を
毎
年
分
配
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
一
方
、
日
本

や
欧
州
で
は
フ
ァ
ン
ド
内
に
利
益
を
留
保
す
る
（
課
税
を

一
部
繰
り
延
べ
る
）
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

　

こ
の
相
違
は
、
米
国
投
信
業
界
に
お
い
て
海
外
投
資
家

の
資
金
獲
得
に
際
し
て
の
大
き
な
ハ
ン
デ
ィ
キ
ャ
ッ
プ
と

考
え
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
米
国
投
信
会
社
は
、
海
外

進
出
に
あ
た
っ
て
米
国
フ
ァ
ン
ド
を
輸
出
す
る
の
で
は
な

く
、
現
地
に
拠
点
を
設
け
て
現
地
税
制
が
適
用
さ
れ
る

フ
ァ
ン
ド
を
設
定
・
販
売
し
て
き
た
。

図表３　世界の国別投信残高（2021年 9 月末、私募を含む）

順位 国名 残高（十億ドル） 順位 国名 残高（十億ドル）

1 米国 32,498 6 オーストラリア 2,541

2 ルクセンブルグ 6,486 7 フランス 2,480

3 アイルランド 4,372 8 日本 2,448

4 中国 3,257 9 英国 2,261

5 ドイツ 2,935 10 カナダ 1,817

（注）�　十億ドル未満四捨五入
〔出所〕　国際投資信託協会
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（
参
考
）�「
日
本
の
税
制
が
適
用
さ
れ
る
フ
ァ
ン
ド
を

販
売
し
た
い
」

　

九
〇
年
代
前
半
に
、
日
本
の
投
信
委
託
業
務
へ
の

参
入
規
制
が
厳
し
か
っ
た
（
規
制
は
外
国
勢
に
厳
し

か
っ
た
わ
け
で
は
な
い
が
、
米
国
で
は
外
国
会
社
に

対
す
る
規
制
と
し
て
受
け
止
め
ら
れ
て
い
た
）
時

に
、
筆
者
が
米
国
大
手
投
信
会
社
の
幹
部
と
話
し
て

い
た
と
こ
ろ
、
同
氏
は
盛
ん
に
「
日
本
は
参
入
規
制

を
緩
め
る
べ
き
」
だ
と
言
う
。

　

私
が
「
米
国
で
販
売
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
を
日
本

に
持
ち
込
め
ば
よ
い
で
は
な
い
か
。
日
本
は
海
外
投

信
の
販
売
を
一
九
七
〇
年
代
か
ら
解
禁
し
て
い
る
」

と
言
っ
た
と
こ
ろ
、
同
氏
は
「
日
本
の
投
資
家
に

と
っ
て
、
米
国
籍
フ
ァ
ン
ド
は
日
本
籍
フ
ァ
ン
ド
に

比
べ
税
の
面
で
劣
る
。
だ
か
ら
我
々
は
日
本
に
投
信

会
社
を
設
立
し
て
日
本
籍
の
（
日
本
の
税
制
が
適
用

さ
れ
る
）
フ
ァ
ン
ド
を
販
売
し
た
い
の
だ
」
と
強
調

し
て
い
た
。

　

こ
う
し
た
米
国
投
信
の
ハ
ン
デ
を
な
く
す
た
め
、
米
国

で
は
議
会
レ
ベ
ル
で
対
応
策
が
提
案
さ
れ
た
こ
と
が
あ

る
。
二
〇
二
〇
年
に
は
、
米
国
フ
ァ
ン
ド
を
一
〇
〇
％
組

み
入
れ
る
外
人
専
用
フ
ァ
ン
ド
（「
国
際
規
制
投
資
会

社
」）
制
度
を
作
っ
て
、
同
フ
ァ
ン
ド
に
特
別
の
税
制
を

適
用
し
よ
う
と
す
る
法
案
が
議
員
立
法
で
提
出
さ
れ
た
。

法
の
名
称
は
“Tax�Parity�for�U

.S�M
utual�Funds�

A
ct�of�2020

”
で
あ
り
、
意
訳
す
れ
ば
「
米
国
投
信
の
税

制
を
（
外
国
と
）
同
等
に
す
る
法
」
で
あ
る
。

　

こ
の
提
案
に
対
し
Ｉ
Ｃ
Ｉ
（
米
国
投
資
信
託
協
会
）
は

即
座
に
「
米
国
投
信
の
国
際
的
競
争
力
を
高
め
る
超
党
派

の
法
案
提
出
を
称
賛
す
る
」
と
題
す
る
声
明
を
出
し
、
そ

の
中
で
「
新
制
度
は
（
米
国
フ
ァ
ン
ド
の
輸
出
を
容
易
に

し
）
米
国
投
信
会
社
が
外
国
籍
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
す
る
必

要
を
取
り
除
く
だ
ろ
う
」
と
述
べ
て
い
た⑻

（
か
っ
こ
内
は
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筆
者
補
足
）。

　

な
お
、
こ
の
法
案
は
未
だ
立
法
化
さ
れ
て
い
な
い
。
理

由
は
不
明
で
あ
る
が
、
米
国
大
手
投
信
会
社
の
海
外
進
出

が
既
に
現
地
法
人
設
立
に
よ
る
形
で
進
捗
済
み
で
あ
る
こ

と
に
も
よ
る
の
だ
ろ
う
か
。

四
、
資
産
形
成
優
遇
税
制
間
の
相
違

⑴　

資
産
形
成
優
遇
税
制
の
種
類
と
規
模

　

国
民
の
資
産
形
成
を
促
進
す
る
た
め
優
遇
税
制
を
設
け

て
い
る
国
は
多
い
。

　

各
国
と
も
老
後
に
備
え
る
確
定
拠
出
年
金
制
度
が
中
心

で
あ
る
が
、
そ
の
他
に
日
本
に
は
運
用
対
象
商
品
を
株

式
・
株
式
投
信
に
限
定
し
た
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
な
ど
、
米
国
に
は

資
産
形
成
目
的
を
教
育
に
限
定
し
た
五
二
九
教
育
プ
ラ

ン
、
医
療
に
限
定
し
た
医
療
貯
蓄
口
座
（H

ealth�Sav-

ings�A
ccount

、
略
称
Ｈ
Ｓ
Ａ
）、
英
国
に
は
日
本
の
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
の
モ
デ
ル
と
な
っ
た
Ｉ
Ｓ
Ａ
（
個
人
貯
蓄
口
座
）

が
存
在
す
る
。

　

日
・
米
・
英
の
各
制
度
の
拠
出
・
投
資
可
能
額
を
比
較

す
る
と
図
表
4
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

比
較
が
容
易
な
円
換
算
値
（
図
表
4
下
段
）
で
見
る

と
、
た
と
え
ば
確
定
拠
出
年
金
・
企
業
型
の
拠
出
可
能
額

（
企
業
と
個
人
の
拠
出
額
合
計
）
が
日
本
は
三
三
万
円
～

六
六
万
円
（
確
定
給
付
型
の
有
無
な
ど
に
よ
り
異
な
る
）

で
あ
る
の
に
対
し
、
米
国
は
六
七
一
万
円
、
五
〇
歳
以
上

は
七
四
二
・
五
万
円
（
個
人
拠
出
分
だ
け
を
と
っ
て
も
二

二
五
・
五
万
円
、
五
〇
歳
以
上
は
二
九
七
万
円
）
で
あ
る

な
ど
、
日
本
の
拠
出
可
能
額
が
低
い
こ
と
が
目
立
つ
。

　

次
に
、
優
遇
税
制
が
実
際
に
ど
の
程
度
利
用
さ
れ
て
い

る
か
を
比
較
す
る
意
味
で
「
各
制
度
の
利
用
資
産
残
高

（
Ａ
）
と
、
そ
の
家
計
金
融
資
産
に
占
め
る
割
合
」、
そ
し

て
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
影
響
度
を
示
す
指
標
と
し

て
、「（
Ａ
）
の
う
ち
投
信
で
運
用
さ
れ
て
い
る
資
産
額
と
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そ
れ
が
投
信
残
高
全
体
に
占
め
る
割
合
」
を
比
較
す
る
と

図
表
5
の
と
お
り
で
あ
る
（
原
則
と
し
て
二
〇
二
〇
年
末

現
在
で
あ
る
が
、
同
時
点
の
デ
ー
タ
が
な
い
も
の
は
近
接

時
点
の
デ
ー
タ
に
よ
っ
た
）。

　

図
表
5
の
優
遇
税
制
を
利
用
し
て
い
る
資
産
残
高

（
Ａ
）
は
日
本
の
三
二
・
七
五
兆
円
に
対
し
、
米
国
は

二
、
五
〇
〇
兆
円
（
一
ド
ル
一
一
〇
円
で
換
算
）、
英
国

で
も
一
六
〇
兆
円
（
一
ポ
ン
ド
一
五
〇
円
で
換
算
）
に
達

し
て
い
る
。
ま
た
、（
Ａ
）
／
（
Ｂ
）（
優
遇
税
制
を
利
用

し
て
い
る
資
産
残
高
が
家
計
金
融
資
産
に
占
め
る
割
合
）

は
日
本
で
は
二
％
以
下
で
あ
る
が
、
米
国
で
は
二
〇
％
を

超
え
、
英
国
で
も
一
五
％
程
度
と
な
っ
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
投
信
残
高
（
除
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
に
占
め
る
優
遇

税
制
利
用
投
信
残
高
の
割
合
（
Ｃ
／
Ｄ
）
は
日
本
の
一

九
％
に
対
し
米
国
で
は
五
三
％
で
あ
る
（
英
国
は
Ｄ
Ｃ
の

デ
ー
タ
を
入
手
で
き
な
い
が
、
Ｉ
Ｓ
Ａ
だ
け
で
一
二
％
）。

　

以
上
の
と
お
り
、
日
本
に
お
け
る
資
産
形
成
優
遇
税
制

図表４　資産形成優遇税制における拠出・投資可能額
確定拠出年金・企業型 確定拠出年金 ・個人型 その他

日 33万円～66万円 14.4万円～81.6万円 ・NISA－120万円（つみたては40万円）
・年金財形・住宅財形ー合計で550万円

米
61,000ドル

（50歳以上は67,500ドル）
うち個人拠出は20,500ドル
（50歳以上は27,000ドル）

6,000ドル
(50歳以上は7,000ドル）

・�529教育プラン－州によって異なるが
拠出累計で20万ドル以上が多い
・�医療貯蓄口座（HSA）－7,200ドル（家
族の場合）

英 DBと通算して年間40,000ポンド、
�別に生涯通算限度額として1,073,100ポンドの制限

・個人貯蓄口座（ISA）－2.0万ポンド
・ジュニア ISA－0.9万ポンド

上記の円換算値（ 1ドル110円、 1ポンド150円で計算。単位：万円）

日 33～66 14.4～81.6 ・NISA－120（つみたては40）
・年金財形・住宅財形ー合計で550

米
671

（50歳以上は742.5）
うち個人拠出は225.5
（50歳以上は297）

66
（50歳以上は77）

・�529教育プラン－州により異なるが拠
出累計で2,200以上が多い
・HSA－79.2（家族の場合）

英 DBと通算して年間600
別に生涯通算限度額として16,096.5

・ISA－300
・ジュニア ISA－135

〔出所〕　各種資料より筆者作成
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活
用
の
度
合
い
、
お
よ
び
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
影
響
度
は

米
・
英
に
比
べ
低
い
。
そ
の
理
由
は
、
前
述
の
拠
出
・
投

資
限
度
額
の
問
題
の
ほ
か
、
主
た
る
運
用
対
象
で
あ
る
株

式
の
魅
力
が
日
本
と
外
国
と
で
大
き
く
異
な
る
こ
と
に
あ

る
と
思
わ
れ
る
。
日
本
企
業
の
価
値
増
大
を
促
進
し
て
株

式
そ
の
も
の
の
魅
力
を
高
め
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

⑵　

Ｅ
Ｅ
Ｔ
型
と
Ｔ
Ｅ
Ｅ
型

　

確
定
拠
出
年
金
を
は
じ
め
と
す
る
税
制
優
遇
措
置
は
、

拠
出
（
購
入
）
時
・
運
用
中
・
受
取
（
換
金
）
時
の
三
段

階
に
お
け
る
課
税
（T

ax

）・
非
課
税
（T

ax�Exem
pt

）

の
関
係
に
よ
り
、
Ｅ
Ｅ
Ｔ
型
と
Ｔ
Ｅ
Ｅ
型
に
区
分
さ
れ
る

こ
と
は
良
く
知
ら
れ
て
い
る
。

　

日
本
の
確
定
拠
出
年
金
は
、
拠
出
時
非
課
税
（
Ｅ
）、

運
用
中
非
課
税
（
Ｅ
）
で
あ
り
、
受
取
時
は
課
税
（
Ｔ
）

で
あ
る
か
ら
Ｅ
Ｅ
Ｔ
で
あ
る
（
受
取
時
も
大
き
な
公
的
年

金
控
除
が
あ
る
た
め
実
態
的
に
は
Ｅ
Ｅ
Ｅ
だ
と
主
張
す
る

図表５　資産形成優遇税制の利用度と投信ビジネスへの影響度（各国通貨ベース）
表中のBDは20年末現在、他は（注）参照

資産形成優遇税制・利用資産残高 家計金融
資産残高
B

A／B
Aの
うち投信
C

各国投信
残高・除く
ETFD

C／D確定拠出年金 その他 総合計A企業型個人型 合計
日

（兆円）
16.38 2.97 19.35 13.4

（注2） 32.75 1,936 1.7% 16.11
（注 3） 84.62 19.0%（注 1）

米
（兆ドル）

9.78 12.21 21.99 0.52
（注 5） 22.51 104.52 21.5% 12.67

（注 6） 23.90 53.0%
（注 6）（注 4）

英
（兆ポンド）

0.49
（注 7）

0.58
（注 8） 1.07 7.33 14.6% na 1.44 na

（注１）　21年３月末現在、運営管理機関連絡協議会調べ
（注２）　�金融庁調べのNISA残高（20年末9.01兆円）と厚生労働省調べの年金・住宅財形残高（21年

３月末4.39兆円）の合計
（注３）　�確定拠出年金の投信保有額10.58兆円（21年３月末、運営管理機関連絡協議会調べ）と、

NISAの投信残高5.53兆円（20年末、金融庁調べ）の合計
（注４）　�ICI 統計（20年末現在）
（注５）　�529教育プラン残高（20年末0.425兆ドル）とHSA残高（21年６月末0.093兆ドル）の合計
（注６）　�ICI�“Investment�Company�Fact�Book�2021”�290頁における「ミューチュアルファンド純資

産に占める “Tax-deferred�household�accounts” の割合が53％である（20年末現在）」との記
述による。

（注７）　�Pension�Policy�Institute�“THE�DC�FUTURE�BOOK�2021”�37頁における記述による（21年
現在）

（注８）　�HM�Revenue�&�Customs�“Individual�Savings�Accounts（ISA）Statistics,�June�2020”�P23
（19年４月５日現在）
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向
き
も
あ
る
）。

　

さ
て
、
こ
の
Ｅ
Ｅ
Ｔ
型
と
Ｔ
Ｅ
Ｅ
型
の
比
較
に
つ
い

て
、
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
と
の
関
連
か
ら
米
国
に
お
け
る

興
味
深
い
動
き
を
紹
介
し
た
い
。

　

米
国
で
は
確
定
拠
出
年
金
に
つ
い
て
Ｅ
Ｅ
Ｔ
型
の
伝
統

的
Ｉ
Ｒ
Ａ
・
４
０
１（
ｋ
）
と
、
Ｔ
Ｅ
Ｅ
型
の
ロ
ス
Ｉ
Ｒ

Ａ
・
４
０
１（
ｋ
）
の
両
方
が
存
在
し
、
選
択
可
能
と
な
っ

て
い
る
。

　

一
般
的
に
は
、
現
役
時
代
（
拠
出
時
）
よ
り
退
職
後

（
引
出
し
時
）
の
方
が
低
所
得
と
な
る
の
で
、
累
進
税
率

課
税
の
も
と
で
は
Ｅ
Ｅ
Ｔ
型
の
方
が
非
課
税
の
恩
典
を
多

く
享
受
で
き
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
二
〇
二

一
年
か
ら
の
民
主
党
政
権
の
も
と
で
所
得
税
率
の
引
き
上

げ
が
見
込
ま
れ
る
と
し
て
、
将
来
の
受
取
時
に
現
在
よ
り

高
税
率
で
課
税
さ
れ
る
こ
と
を
避
け
る
た
め
最
近
は
ロ
ス

Ｉ
Ｒ
Ａ
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
ロ
ス
Ｉ
Ｒ
Ａ
は
拠
出
金
で
購
入
し
た
資
産
が
値

上
が
り
し
て
も
非
課
税
で
運
用
継
続
・
引
出
し
が
可
能
で

あ
る
た
め
、「
あ
る
Ｉ
Ｔ
企
業
の
創
始
者
が
一
九
九
九
年

の
事
業
立
ち
上
げ
時
に
一
、
七
〇
〇
ド
ル
を
ロ
ス
Ｉ
Ｒ
Ａ

口
座
を
通
じ
自
社
株
に
投
資
し
、
そ
れ
が
株
式
公
開
・
株

価
上
昇
に
よ
り
今
や
五
〇
億
ド
ル
の
資
産
に
膨
れ
上
が
っ

た
」
と
い
う
事
実
が
明
ら
か
に
な
っ
て
話
題
を
呼
ん
で
い

る
。
こ
の
た
め
、
民
主
党
議
員
の
中
に
「
ロ
ス
Ｉ
Ｒ
Ａ
が

金
持
ち
優
遇
に
な
っ
て
い
る
」
と
し
て
拠
出
限
度
だ
け
で

な
く
、
資
産
残
高
に
も
限
度
を
設
け
よ
う
と
い
う
動
き
も

あ
る
。五

、
今
後
の
展
開
と
日
本
へ
の
示
唆�

　

以
上
、
本
稿
は
金
融
税
制
の
相
違
が
投
資
家
行
動
そ
し

て
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
与
え
て
い
る
影
響
に
つ
い
て
述

べ
て
き
た
。
最
後
に
日
本
へ
の
示
唆
を
中
心
に
今
後
の
展

開
を
考
え
た
い
。
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⑴　

日
本
で
も
課
税
繰
り
延
べ
メ
リ
ッ
ト
が
見
直
さ
れ
る

か

　
「
一
、
金
融
商
品
間
の
相
違
」
な
ど
で
繰
り
返
し
述
べ

た
よ
う
に
、
海
外
で
は
課
税
の
繰
り
延
べ
メ
リ
ッ
ト
が
強

く
認
識
さ
れ
て
い
る
。
一
方
、
日
本
で
は
一
九
九
〇
年
代

か
ら
株
価
低
迷
・
超
低
金
利
な
ど
金
融
商
品
の
低
リ
タ
ー

ン
が
つ
づ
い
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
一
九
八
〇
年
代
の
よ
う

な
「
課
税
を
繰
り
延
べ
て
複
利
で
ふ
や
す
」
と
い
う
意
識

が
薄
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
今
後
、
イ
ン
フ
レ
・
金
利
正
常
化
な
ど
に
よ

り
金
融
商
品
の
名
目
リ
タ
ー
ン
が
上
昇
す
れ
ば
、
日
本
で

も
米
国
等
の
よ
う
に
投
資
家
が
課
税
繰
り
延
べ
メ
リ
ッ
ト

を
再
認
識
す
る
時
が
来
る
の
で
は
な
い
か
。
資
産
運
用
ビ

ジ
ネ
ス
に
も
影
響
を
与
え
よ
う
。

⑵　

米
・
英
の
「
所
得
金
額
に
応
じ
た
段
階
的
課
税
」
が

参
考
に
な
る
か

　

日
本
で
は
金
融
所
得
課
税
の
見
直
し
の
議
論
が
将
来
俎

上
に
上
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

金
融
資
産
は
所
得
税
等
を
支
払
っ
た
後
の
節
約
・
運
用

努
力
等
に
よ
り
蓄
積
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
多
寡
を

基
準
に
格
差
是
正
を
考
え
る
の
は
公
正
を
欠
く
こ
と
に
な

り
か
ね
な
い
面
も
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

　

仮
に
見
直
す
場
合
で
も
、
格
差
是
正
の
観
点
か
ら
は
、

現
在
の
よ
う
に
所
得
金
額
と
無
関
係
に
一
律
の
税
制
を
適

用
す
る
の
で
な
く
、
米
・
英
の
よ
う
に
低
中
所
得
と
高
所

得
と
で
扱
い
を
分
け
る
こ
と
が
検
討
さ
れ
て
も
良
い
の
で

は
な
い
か
。

　

ま
た
日
本
で
は
米
・
英
と
異
な
り
、
基
本
的
に
は
リ
ス

ク
資
産
で
あ
る
株
式
・
株
式
投
信
の
配
当
・
譲
渡
益
課
税

が
預
金
等
利
子
と
比
べ
て
優
遇
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
れ
を

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
補
完
し
て
い
る
と
も
考
え
ら
れ
る
。
し
た
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が
っ
て
、
株
式
・
株
式
投
信
税
制
を
検
討
す
る
場
合
に
は

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
一
体
的
に
議
論
す
べ
き
で
は
な
い
か
。

⑶　

日
本
に
求
め
ら
れ
る
資
産
形
成
優
遇
税
制
の
拡
充

　
「
四
、
資
産
形
成
優
遇
税
制
間
の
相
違
」
で
述
べ
た
よ

う
に
、
確
定
拠
出
年
金
な
ど
日
本
の
資
産
形
成
優
遇
制
度

は
米
・
英
に
く
ら
べ
拠
出
・
投
資
可
能
額
が
小
さ
く
、
普

及
も
遅
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
老
後
に
そ
な
え
個
人
の
自
助
努
力
を
促
進
す

る
必
要
性
は
大
き
い
。
な
ぜ
な
ら
、
日
本
は
少
子
高
齢
化

の
度
合
い
が
激
し
く
、
現
役
世
代
の
拠
出
金
で
高
齢
者
へ

の
給
付
を
行
う
公
的
年
金
の
実
質
給
付
水
準
を
維
持
す
る

基
盤
が
米
・
英
な
ど
よ
り
弱
い
か
ら
で
あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
確
定
拠
出
年
金
制
度
を
中
心
に
個
人
の

資
産
形
成
を
促
進
す
る
こ
と
に
よ
り
、
国
民
の
老
後
所
得

の
確
保
を
は
か
る
こ
と
が
必
要
で
は
な
い
か
。

⑷　
「
税
制
裁
定
」
は
つ
づ
く

　

本
稿
で
縷
々
述
べ
た
「
金
融
税
制
の
相
違
に
対
応
し
た

投
資
家
行
動
」
は
、
税
制
裁
定
（
税
の
有
利
な
領
域
に
資

金
を
シ
フ
ト
す
る
動
き
）
と
言
い
換
え
る
こ
と
も
で
き

る
。

　

こ
の
税
制
裁
定
を
完
全
に
な
く
す
に
は
、
全
世
界
に
お

い
て
、
金
融
商
品
や
所
得
の
種
類
（
配
当
・
利
子
・
譲
渡

益
な
ど
）
に
関
係
な
く
、
同
一
の
税
制
が
適
用
さ
れ
る
必

要
が
あ
る
。

　

そ
の
た
め
に
は
、
国
の
主
権
を
超
え
て
税
の
共
通
化
が

達
成
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
、
そ
れ
は
（
多

く
の
分
野
で
共
通
・
統
合
化
が
進
ん
で
い
る
）
欧
州
に
お

い
て
す
ら
税
だ
け
は
各
国
の
主
権
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
現

状
を
見
れ
ば
困
難
で
あ
ろ
う
。

　

今
後
も
税
制
の
相
違
が
投
資
家
行
動
に
影
響
を
与
え
る

状
況
は
続
き
そ
う
で
あ
る
。
逆
に
言
え
ば
、
そ
う
し
た
投

資
家
ニ
ー
ズ
の
存
在
は
事
業
者
に
と
っ
て
一
種
の
ビ
ジ
ネ
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ス
機
会
と
捉
え
る
こ
と
も
で
き
よ
う
。

（
注
）

⑴　

“US�ET
F�investors�m

ainly�m
otivated�by�tax�loophole,�

study�show
s

”�Financial�T
im
es�

電
子
版FEBRU

A
RY
�1�5�2021

⑵　

Capitalizing�on�the�tax-deferral�advantage�of�a�variable�
annuity�|�J.P.�M

organ�A
sset�M

anagem
ent�

（jpm
organ.com

）

⑶　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
株
式
優
遇
税
制
廃
止
に
と
も
な
う
措
置
と
し
て
導
入

さ
れ
た
い
き
さ
つ
が
あ
る
。

⑷　

こ
の
ほ
か
、
東
日
本
大
震
災
か
ら
の
復
興
の
た
め
二
〇
一
三
年
か

ら
二
〇
三
七
年
ま
で
の
時
限
措
置
と
し
て
所
得
税
の
二
・
一
％
の
復

興
特
別
所
得
税
が
追
加
徴
収
さ
れ
る
。

⑸　

株
式
譲
渡
益
に
つ
い
て
保
有
期
間
が
一
二
ヶ
月
以
下
の
場
合
は
総

合
課
税
。

⑹　

財
務
省
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
「
所
得
税
な
ど
（
個
人
所
得
課
税
）
に
関

す
る
資
料
」
の
「
主
要
国
の
配
当
課
税
の
概
要
」
よ
り
引
用

⑺　

日
本
銀
行
「
資
金
循
環
の
日
米
欧
比
較
」
に
よ
れ
ば
二
〇
二
一
年

第
1
四
半
期
末
現
在
、
米
国
の
家
計
金
融
資
産
に
占
め
る
現
金
・
預

金
の
比
率
は
一
三
・
三
％
、
株
式
・
投
信
の
比
率
は
五
一
・
〇
％
で

あ
る
。

⑻　

ICI�Praises�Introduction�of�Bipartisan�Bill�to�H
elp�U

S�
M
utual�F

unds�C
om
pete�Internationally�|�Investm

ent�

Com
pany�Institute�

（July�27,2020

）�

�

（
す
ぎ
た　

こ
う
じ
・
当
研
究
所
前
特
任
リ
サ
ー
チ
フ
ェ
ロ
ー
）


