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国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
の
実
現
に
向
け
て

中　

川　

彩　

子

　

金
融
庁
で
資
産
運
用
監
督
担
当
の
参
事
官
を
し
て
お
り

ま
す
中
川
と
申
し
ま
す
。
本
日
は
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願

い
い
た
し
ま
す
。

　

昨
年
夏
に
こ
の
ポ
ス
ト
に
着
任
し
、
大
き
く
分
け
て
二

つ
の
役
割
を
担
っ
て
お
り
ま
す
。
ま
ず
、
い
わ
ゆ
る
通
常

の
伝
統
的
な
監
督
行
政
と
い
い
ま
す
か
、
当
庁
の
監
督
局

に
お
い
て
、
資
産
運
用
会
社
を
監
督
し
て
い
る
と
い
う
の

が
一
つ
目
の
担
務
で
す
。
そ
し
て
も
う
一
つ
が
、
今
回
の

テ
ー
マ
で
あ
る
、
政
府
と
し
て
こ
こ
数
年
力
を
入
れ
て
い

る
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
構
想
の
推
進
で
す
。
本
日
は
基
本

的
に
後
者
に
つ
い
て
の
お
話
で
す
が
、
国
内
の
資
産
運
用

業
界
の
話
と
も
関
連
し
ま
す
の
で
、
両
方
取
り
混
ぜ
て
御

説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
構
想
は
、
今
回
が
日
本
で
初
め
て

の
取
り
組
み
と
い
う
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
公
式
見
解

と
し
て
何
回
目
と
い
う
カ
ウ
ン
ト
は
特
に
し
て
い
ま
せ
ん

が
、
識
者
の
方
々
は
四
回
目
と
か
五
回
目
な
ど
と
お
っ

し
ゃ
っ
て
い
る
よ
う
で
す
。
古
く
は
、
日
本
の
金
融
市
場

開
放
や
自
由
化
が
求
め
ら
れ
た
一
九
八
三
年
の
日
米
円
・

ド
ル
委
員
会
を
一
回
目
と
数
え
る
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま

す
し
、
プ
ラ
ザ
合
意
、
あ
る
い
は
一
九
九
〇
年
代
半
ば
の

橋
本
内
閣
の
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
、
さ
ら
に
は
、
金
融
庁
独
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自
の
取
り
組
み
と
し
て
二
〇
〇
七
年
に
公
表
し
た
金
融
・

資
本
市
場
競
争
力
強
化
プ
ラ
ン
な
ど
、
過
去
さ
ま
ざ
ま
な

取
り
組
み
が
繰
り
返
し
行
わ
れ
て
き
た
と
こ
ろ
で
す
。
金

融
庁
と
し
て
は
、
こ
の
数
年
の
取
り
組
み
に
つ
い
て

「T
his tim

e is different

」
と
言
い
続
け
て
い
ま
す
が
、

も
ち
ろ
ん
こ
れ
は
大
変
裏
の
あ
る
言
葉
で
す
の
で
、
そ
の

背
景
に
は
き
ち
ん
と
説
明
責
任
が
求
め
ら
れ
る
と
思
い
つ

つ
も
、
今
回
は
政
府
一
丸
と
な
っ
て
や
っ
て
い
る
と
い
う

こ
と
を
強
調
し
な
が
ら
、
あ
ち
こ
ち
で
説
明
し
て
い
る
次

第
で
す
。

一
、
資
産
運
用
業
界
を
巡
る
状
況

　

国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
構
想
の
詳
し
い
中
身
に
入
る
前

に
、
資
産
運
用
業
界
を
巡
る
状
況
は
ど
の
よ
う
な
も
の
な

の
か
、
日
本
の
状
況
も
含
め
て
少
し
お
話
し
し
た
い
と
思

い
ま
す
。

　

岸
田
総
理
が
二
〇
二
二
年
五
月
の
連
休
中
の
シ
テ
ィ
ー

で
の
講
演
で
改
め
て
触
れ
ら
れ
た
と
お
り
、
日
本
の
家
計

金
融
資
産
は
二
〇
〇
〇
兆
円
を
突
破
し
て
い
る
一
方
で
、

そ
の
半
分
以
上
が
い
ま
だ
に
現
預
金
の
ま
ま
保
有
さ
れ
て

い
ま
す
。
投
資
性
の
資
産
も
増
え
て
は
い
る
も
の
の
、
現

預
金
も
同
じ
よ
う
に
増
え
て
い
て
、
な
か
な
か
シ
ェ
ア
が

変
わ
ら
な
い
。
日
米
英
三
カ
国
で
比
較
し
て
み
て
も
、
国

際
的
に
や
や
見
劣
り
す
る
状
況
が
ず
っ
と
続
い
て
い
ま

す
。

　

そ
の
結
果
と
し
て
、
家
計
が
運
用
に
よ
る
リ
タ
ー
ン
を

享
受
で
き
て
い
な
い
状
況
が
諸
外
国
と
比
べ
て
際
立
っ
て

い
ま
す
。
岸
田
総
理
も
数
字
を
細
か
く
お
っ
し
ゃ
っ
て
い

ま
し
た
が
、
こ
の
二
〇
年
間
で
、
ア
メ
リ
カ
で
は
家
計
金

融
資
産
が
三
・
四
倍
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
二
・
三
倍
に
な
っ

た
の
に
対
し
、
日
本
で
は
一
・
四
倍
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま

す
。
こ
こ
に
大
き
な
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
が
あ
る
た
め
、
投
資

に
よ
る
資
産
所
得
倍
増
を
目
指
し
て
い
く
と
い
う
こ
と
か
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と
思
い
ま
す
。

　

で
は
、
こ
の
よ
う
な
状
況
を
ど
う
変
え
て
い
く
か
。
当

庁
と
し
て
は
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
チ
ェ
ー
ン
の
存
在
を

意
識
し
な
が
ら
、
そ
の
中
の
各
参
加
者
が
期
待
さ
れ
る
役

割
を
十
分
果
た
し
、
全
体
と
し
て
資
金
の
好
循
環
を
実
現

し
て
い
く
こ
と
の
重
要
性
を
繰
り
返
し
申
し
上
げ
、
そ
れ

ぞ
れ
の
参
加
者
に
的
を
絞
っ
た
施
策
を
と
っ
て
お
り
ま
す

（
図
表
１
）。
例
え
ば
、
家
計
に
向
け
て
は
金
融
経
済
教
育

の
充
実
や
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
等
の
拡
充
。
販
売
会
社
に
向
け
て

は
、「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
関
す
る
原
則
」
の
策
定

や
「
重
要
情
報
シ
ー
ト
」
の
導
入
、
機
関
投
資
家
向
け
の

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
、
企
業
の
持
続
的
な
成

長
を
促
す
た
め
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

の
導
入
と
累
次
の
改
訂
等
々
で
す
。

　

そ
の
中
の
一
環
と
し
て
、
極
め
て
重
要
な
役
割
を
果
た

し
て
い
る
資
産
運
用
業
に
つ
い
て
も
、
ど
う
高
度
化
を

図
っ
て
い
く
か
と
い
っ
た
議
論
を
継
続
し
て
い
る
と
こ
ろ

図表１�　インベストメントチェーン参加者の役割
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で
す
。
こ
の
点
は
後
ほ
ど
、「
資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ

グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
二
〇
二
二
」
の
内
容
で
詳
し
く
御
説
明

し
ま
す
が
、
例
え
ば
、
資
産
運
用
会
社
は
顧
客
で
あ
る
投

資
家
の
利
益
に
か
な
っ
た
商
品
を
提
供
で
き
て
い
る
の

か
。
資
産
運
用
会
社
や
販
売
会
社
に
と
っ
て
の
手
数
料
の

稼
ぎ
や
す
さ
で
は
な
く
、
顧
客
の
ほ
う
を
き
ち
ん
と
見
て

付
加
価
値
を
提
供
す
る
役
割
を
果
た
し
て
い
る
か
。
そ
れ

を
担
保
す
る
た
め
の
業
務
運
営
体
制
が
整
備
さ
れ
て
い
る

の
か
。
あ
る
い
は
、
各
社
横
並
び
の
意
識
に
な
ら
ず
、
い

い
意
味
で
競
争
関
係
を
促
進
で
き
る
よ
う
な
環
境
に
な
っ

て
い
る
の
か
。
そ
う
い
っ
た
状
況
を
見
て
お
り
ま
す
。

　

こ
こ
ま
で
は
日
本
国
内
の
話
で
し
た
が
、
海
外
で
も
同

様
に
、
資
産
運
用
会
社
に
対
す
る
期
待
や
課
題
な
ど
が
注

目
を
浴
び
て
い
ま
す
。

　

グ
ラ
フ
は
、
二
〇
二
〇
年
の
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
か

ら
抜
粋
し
た
「
米
国
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
の
推
移
」
で

す
（
図
表
２
）。
パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
が
急
速
に

図表２�　米国株式ファンドの残高の推移
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（注） 　ミューチュアルファンドが対象。
〔出所〕 　Invest Company Institute
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伸
び
て
い
る
状
況
に
あ
り
ま
す
。

　

ま
た
、
表
は
「
世
界
の
資
産
運
用
会
社
等
の
純
資
産
残

高
」
で
す
（
図
表
３
）。
ウ
ィ
リ
ス
・
タ
ワ
ー
ズ
ワ
ト
ソ

ン
が
毎
年
、
世
界
の
資
産
運
用
会
社
の
上
位
五
〇
〇
社
の

リ
ス
ト
を
出
し
て
お
り
、
こ
こ
で
は
二
〇
一
〇
年
と
二
〇

二
〇
年
の
数
字
を
並
べ
て
い
ま
す
。
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
、

バ
ン
ガ
ー
ド
、
ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
な
ど
、
パ
ッ
シ
ブ

運
用
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
運
用
で
名
を
成
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
上
位

で
す
。
一
位
と
一
〇
位
の
資
産
運
用
残
高
を
比
較
す
る

と
、
二
〇
一
〇
年
は
一
位
が
一
〇
位
の
三
倍
、
そ
れ
に
対

し
て
二
〇
二
〇
年
は
四
倍
超
に
差
が
広
が
っ
て
い
ま
す
の

で
、
パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
精
力
的
に
運
用
し

て
い
る
会
社
が
規
模
の
利
益
を
生
か
し
て
コ
ス
ト
を
引
き

下
げ
、
そ
れ
が
ま
た
そ
こ
へ
の
資
金
流
入
を
加
速
さ
せ
る

と
い
う
寡
占
化
の
よ
う
な
動
き
が
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら

れ
ま
す
。

　

ウ
ィ
リ
ス
・
タ
ワ
ー
ズ
ワ
ト
ソ
ン
の
レ
ポ
ー
ト
に
は
ほ

図表３�　世界の資産運用会社等の純資産残高
2010年 （兆米ドル） 2020年 （兆米ドル）

順位 会社名 国 残高 順位 会社名 国 残高
1.ブラックロック 米 3.6 1. ブラックロック 米 8.7
2. ステートストリート 米 2.0 2. バンガード 米 7.1
3. アリアンツ 独 2.0 3. フィデリティ 米 3.6
4. フィデリティ 米 1.8 4. ステートストリート 米 3.5
5. バンガード 米 1.8 5. アリアンツ 独 2.9
6. ドイツ銀行 独 1.6 6. JPモルガン 米 2.7
7. アクサ 仏 1.5 7. キャピタル 米 2.4
8. BNPパリバ 仏 1.3 8. BNYメロン 米 2.2
9. JPモルガン 米 1.3 9. ゴールドマンサックス 米 2.1
10. キャピタル 米 1.2 10. アムンディ 仏 2.1
20. 日本生命 日 0.7 27. 三井住友トラストHD 日 1.1
30．全共連 日 0.5 33. 三菱UFJFG 日 0.9
31. 三菱UFJFG 日 0.5 36．日本生命 日 0.7

〔出所〕 　Willis Towers Watson
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か
に
も
興
味
深
い
分
析
が
い
ろ
い
ろ
載
っ
て
い
ま
す
の

で
、
簡
単
に
御
紹
介
し
ま
す
と
、
一
〇
年
前
の
五
〇
〇
社

の
う
ち
約
半
数
に
当
た
る
二
二
一
社
の
名
称
は
、
合
併
等

に
よ
り
二
〇
二
〇
年
に
は
全
て
消
え
て
い
ま
す
。
ま
た
、

五
〇
〇
社
の
う
ち
上
位
二
〇
社
の
資
産
運
用
残
高
が
占
め

る
割
合
が
四
四
％
と
半
分
近
く
に
迫
っ
て
お
り
、
そ
の
二

〇
社
の
う
ち
一
一
社
は
、
銀
行
や
保
険
会
社
な
ど
の
金
融

グ
ル
ー
プ
に
属
さ
な
い
独
立
系
の
資
産
運
用
会
社
で
す
。

ち
な
み
に
、
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
二
〇
〇
九
年
以
降
ず
っ

と
一
位
を
継
続
し
、
バ
ン
ガ
ー
ド
は
七
年
連
続
二
位
と
い

う
こ
と
で
、
こ
の
あ
た
り
が
不
動
の
地
位
を
築
き
つ
つ
あ

り
ま
す
。

　

他
方
で
、
同
業
界
に
対
す
る
当
局
の
目
線
と
い
う
の
は

海
外
で
も
割
と
同
じ
よ
う
な
と
こ
ろ
が
あ
り
ま
す
。
こ
こ

で
は
、
二
〇
二
〇
年
一
月
に
イ
ギ
リ
ス
の
Ｆ
Ｃ
Ａ
（
英
国

金
融
行
為
規
制
機
構
）
か
ら
資
産
運
用
会
社
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に

出
し
た
書
簡
の
抜
粋
の
拙
訳
を
載
せ
て
お
り
ま
す
。

　
「
資
産
運
用
セ
ク
タ
ー
は
、
英
国
経
済
に
お
い
て
、
ま

た
、
英
国
内
外
の
数
百
万
人
の
個
人
の
貯
蓄
と
投
資
を
監

視
す
る
上
で
、
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
こ
の
セ

ク
タ
ー
は
大
き
く
成
長
し
、
変
化
し
て
い
る
が
、
そ
の
目

的
は
変
わ
ら
な
い
。
す
な
わ
ち
、
顧
客
の
資
本
を
保
護
・

育
成
し
、
長
期
的
か
つ
効
果
的
に
そ
の
投
資
を
監
視
す
る

こ
と
で
あ
る
。
こ
の
実
現
に
は
、
顧
客
の
最
善
の
利
益
の

た
め
に
行
動
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

我
々
は
、
こ
の
セ
ク
タ
ー
が
こ
の
目
的
を
効
果
的
に
達

成
す
る
た
め
に
は
進
展
が
必
要
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
。

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
全
体
的
な
基
準
は
、
特
に
規
制
対
象
で
あ

る
事
業
体
レ
ベ
ル
で
、
一
般
的
に
我
々
の
期
待
を
下
回
っ

て
い
る
。
英
国
の
個
人
投
資
家
に
提
供
さ
れ
る
フ
ァ
ン
ド

は
、
一
貫
し
て
優
れ
た
価
値
（good value

）
を
提
供
し

て
い
る
と
は
言
え
ず
、
こ
れ
は
し
ば
し
ば
、
利
益
相
反
の

特
定
や
管
理
の
失
敗
に
よ
る
も
の
で
あ
る
」。

　

こ
の
よ
う
に
率
直
な
意
見
が
述
べ
ら
れ
て
お
り
、
基
本
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的
に
ど
こ
の
当
局
も
、
資
産
運
用
会
社
に
期
待
を
寄
せ
つ

つ
、
課
題
も
あ
る
と
い
う
認
識
は
共
通
す
る
も
の
な
の
だ

な
と
、
読
ん
で
い
て
思
う
次
第
で
す
。

　

こ
う
し
た
中
、
先
月
末
に
金
融
庁
か
ら
も
、
今
年
で
第

三
回
目
と
な
る
「
資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
レ
ス
レ

ポ
ー
ト
二
〇
二
二
」
を
当
庁
Ｈ
Ｐ
で
公
表
し
て
お
り
ま
す

の
で
、
そ
の
内
容
を
御
紹
介
い
た
し
ま
す
。

　

先
ほ
ど
来
申
し
上
げ
て
い
る
こ
と
と
重
複
し
ま
す
が
、

我
々
と
し
て
は
、
資
産
運
用
会
社
が
良
好
な
運
用
成
果
を

出
す
こ
と
で
投
資
家
の
資
産
形
成
や
資
産
運
用
に
貢
献

し
、
投
資
家
か
ら
信
頼
を
獲
得
し
て
、
そ
れ
が
収
益
基
盤

を
増
強
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
り
、
運
用
力
を
さ
ら
に
高

め
て
い
く
、
そ
う
い
っ
た
好
循
環
の
実
現
を
期
待
す
る
思

い
で
こ
の
テ
ー
マ
に
ず
っ
と
取
り
組
ん
で
い
る
と
こ
ろ
で

す
。
な
お
、
常
々
強
調
し
て
い
る
こ
と
で
す
が
、
我
々
は

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
経
験
な
ど
あ
り
ま
せ
ん

し
、
当
局
の
人
間
が
個
別
の
商
品
の
運
用
を
高
度
化
で
き

る
と
は
思
っ
て
い
ま
せ
ん
。
我
々
が
見
る
の
は
、
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
チ
ェ
ー
ン
に
お
い
て
そ
う
し
た
好
循
環
が
で

き
る
よ
う
な
仕
組
み
が
資
産
運
用
会
社
に
お
い
て
き
ち
ん

と
で
き
上
が
っ
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
の
よ
う

な
視
点
を
持
ち
な
が
ら
、
資
産
運
用
会
社
の
皆
様
と
対
話

を
続
け
て
お
り
ま
す
。

　

今
年
の
「
資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー

ト
」
は
三
部
構
成
で
す
。
最
初
の
章
は
、
資
産
運
用
会
社

と
の
対
話
に
基
づ
い
た
顧
客
利
益
最
優
先
の
業
務
運
営
と

運
用
力
強
化
に
つ
い
て
で
、
こ
れ
は
我
々
が
こ
こ
数
年

ず
っ
と
続
け
て
い
る
最
も
根
本
的
な
テ
ー
マ
で
す
。
そ
の

ほ
か
に
、
当
庁
が
進
め
て
い
る
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
有
識
者
会
議
で
討
議
さ
れ
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
関
連
投
信
に
つ

い
て
の
章
が
一
つ
、
そ
し
て
三
つ
目
は
「
そ
の
他
の
論

点
」
と
い
う
こ
と
で
、
資
産
運
用
会
社
に
か
か
わ
る
論
点

以
外
で
も
、
仕
組
債
や
フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
の
商
品
性
の
問

題
な
ど
、
最
近
話
題
に
な
っ
て
い
る
金
融
商
品
を
取
り
上
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げ
て
い
ま
す
。

　

本
日
は
そ
の
う
ち
の
最
初
の
章
に
つ
い
て
触
れ
た
い
と

思
い
ま
す
。
こ
の
図
に
示
し
て
い
る
と
お
り
、
相
互
に
連

関
す
る
三
つ
の
課
題
を
取
り
上
げ
て
い
ま
す
（
図
表
４
）。

一
つ
目
は
「
経
営
体
制
」
で
、
資
産
運
用
会
社
と
し
て
の

独
立
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
か
、
長
期
視
点
で
の
経
営
が

実
践
さ
れ
て
い
る
か
。
二
つ
目
は
「
商
品
組
成
・
提
供
・

管
理
（
プ
ロ
ダ
ク
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
）」
で
、
一
つ
一
つ
の

運
用
商
品
を
企
画
す
る
と
こ
ろ
か
ら
、
そ
れ
を
提
供
し
、

そ
の
後
の
管
理
を
し
て
、
顧
客
が
き
ち
ん
と
リ
タ
ー
ン
を

上
げ
ら
れ
て
い
る
か
と
い
う
と
こ
ろ
ま
で
を
通
し
て
見

る
、
そ
う
い
っ
た
検
証
体
制
が
社
内
で
き
ち
ん
と
で
き
上

が
っ
て
い
る
か
。
三
つ
目
は
「
目
指
す
姿
・
強
み
の
明
確

化
」
で
、
先
ほ
ど
競
争
と
い
う
話
を
し
ま
し
た
が
、
各
資

産
運
用
会
社
が
そ
れ
ぞ
れ
の
目
指
す
姿
を
明
確
化
し
、
対

顧
客
へ
の
価
値
と
い
う
面
も
含
め
て
、
そ
の
目
指
す
姿
を

実
現
で
き
て
い
る
か
。
こ
う
い
っ
た
こ
と
を
柱
と
し
て
見

図表４�

３．目指す姿・強みの明確化 
・注力する運用戦略等の確立 

１．経営体制 
  ・独立性の確保 
  ・長期視点での経営の実践  

２．商品組成・提供・管理 
  （プロダクトガバナンス） 

・顧客利益最優先の品質管理 

顧客利益最優先のガバナンス・業務運営 
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て
お
り
ま
す
。

　

で
は
、「
経
営
体
制
」
か
ら
見
て
い
き
た
い
と
思
い
ま

す
。

　

ま
ず
、
⑴
「
独
立
性
の
確
保
と
検
証
体
制
の
整
備
」
で

す
。

　

日
本
特
有
の
問
題
と
し
て
、
大
き
な
金
融
グ
ル
ー
プ
に

所
属
す
る
資
産
運
用
会
社
の
シ
ェ
ア
が
高
い
こ
と
も
あ

り
、
グ
ル
ー
プ
内
の
販
売
会
社
の
こ
と
を
ど
う
し
て
も
気

に
し
て
し
ま
う
傾
向
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
し
た

が
っ
て
、
独
立
性
の
確
保
が
重
要
な
課
題
だ
と
考
え
て
お

り
ま
す
。
こ
こ
数
年
、
皆
さ
ん
に
は
改
善
し
て
い
た
だ
い

て
い
る
と
こ
ろ
で
は
あ
り
ま
す
が
、
特
に
グ
ル
ー
プ
内
で

販
売
会
社
を
持
っ
て
い
る
と
つ
い
、
資
産
運
用
会
社
に

と
っ
て
の
顧
客
は
販
売
会
社
、
そ
ん
な
ふ
う
に
思
い
が
ち

な
と
こ
ろ
が
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
当
然
な

が
ら
運
用
会
社
が
価
値
を
届
け
る
べ
き
顧
客
は
最
終
投
資

家
で
す
の
で
、
そ
の
意
識
を
し
っ
か
り
持
ち
、
顧
客
の
利

益
を
最
優
先
す
る
と
い
う
立
場
で
経
営
で
き
て
い
る
か
、

そ
う
い
っ
た
点
を
よ
く
見
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
い
ま
す
。

　

独
立
性
を
確
保
す
る
た
め
の
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
の
一
つ

は
、
人
事
で
す
。
グ
ル
ー
プ
内
の
事
情
で
資
産
運
用
会
社

の
経
営
陣
の
人
事
を
決
め
る
の
で
は
な
く
、
例
え
ば
、
グ

ル
ー
プ
と
は
独
立
し
た
資
産
運
用
会
社
の
指
名
委
員
会
が

経
営
体
制
を
検
討
し
、
内
部
人
材
を
経
営
ト
ッ
プ
に
昇
格

さ
せ
る
。
ま
た
、
グ
ル
ー
プ
内
の
事
情
よ
り
も
運
用
力
強

化
の
ほ
う
に
重
点
を
置
く
と
い
う
意
味
で
は
、
グ
ル
ー
プ

外
で
あ
っ
て
も
運
用
実
務
経
験
者
を
登
用
す
る
。
最
近
は

こ
の
よ
う
な
例
が
見
ら
れ
て
き
た
と
こ
ろ
で
す
が
、
こ
う

し
た
動
き
が
続
い
て
い
く
こ
と
が
望
ま
し
い
と
考
え
て
お

り
ま
す
。

　

次
に
、
⑵
「
長
期
視
点
で
の
運
用
を
実
現
す
る
専
門
性

を
重
視
し
た
経
営
体
制
」
と
い
う
こ
と
で
、
グ
ル
ー
プ
内

の
順
送
り
人
事
を
見
直
し
た
り
、
運
用
経
験
の
豊
富
な
経

営
陣
の
在
任
期
間
を
延
ば
す
と
い
っ
た
動
き
が
見
ら
れ
ま
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す
。
こ
の
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
を
ま
と
め
る
に
当
た

り
、
ヒ
ア
リ
ン
グ
し
た
各
社
の
取
締
役
の
平
均
在
任
期
間

を
確
認
し
て
み
た
と
こ
ろ
、
業
界
全
体
の
平
均
は
約
三
年

で
、
会
社
に
よ
っ
て
は
五
年
以
上
、
七
年
以
上
と
い
う
方

も
散
見
さ
れ
ま
し
た
。

　

そ
し
て
、
⑶
「
独
立
社
外
取
締
役
の
機
能
発
揮
」
で

す
。

　

今
回
、
三
年
目
の
取
り
組
み
と
し
て
初
め
て
、
経
営
陣

だ
け
で
な
く
社
外
取
締
役
の
方
々
と
も
対
話
の
機
会
を
持

ち
、
率
直
な
御
意
見
を
い
ろ
い
ろ
伺
っ
た
と
こ
ろ
で
す
。

社
外
取
締
役
に
ど
の
よ
う
な
属
性
を
求
め
る
か
と
い
う
の

は
各
社
ご
と
に
異
な
る
わ
け
で
す
が
、
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に

あ
る
程
度
の
知
識
・
経
験
が
あ
る
人
材
を
探
す
動
き
が
見

ら
れ
ま
し
た
。
も
ち
ろ
ん
、
多
様
な
目
線
を
入
れ
る
と
い

う
の
も
社
外
取
締
役
を
導
入
す
る
理
由
の
一
つ
だ
と
思
い

ま
す
の
で
、
必
ず
し
も
全
員
を
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
の
経
験
者

に
す
る
必
要
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
運
用
に
詳
し
い
人
材
の

選
任
を
検
討
す
る
、
こ
う
い
っ
た
こ
と
を
進
め
て
い
く
の

は
あ
る
べ
き
方
向
だ
と
思
い
ま
す
。

　

な
お
、
お
話
を
聞
か
せ
て
い
た
だ
い
た
各
社
の
社
外
取

締
役
の
方
々
は
、
御
自
身
の
リ
ソ
ー
ス
を
相
応
に
割
き
な

が
ら
、
当
社
の
経
営
陣
、
場
合
に
よ
っ
て
は
親
会
社
等
の

経
営
陣
と
も
意
見
交
換
し
、
会
社
全
体
の
資
産
運
用
業
高

度
化
に
向
け
た
取
り
組
み
に
積
極
的
に
貢
献
し
よ
う
と
す

る
姿
勢
が
多
く
見
ら
れ
て
お
り
、
こ
れ
か
ら
ま
す
ま
す
そ

の
役
割
に
対
す
る
期
待
は
高
ま
っ
て
い
く
だ
ろ
う
と
思
い

ま
す
。

　

次
は
、
二
つ
目
の
「
商
品
組
成
・
提
供
・
管
理
（
プ
ロ

ダ
ク
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
）」
で
す
。

　

こ
こ
で
は
、
国
内
株
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
「
ア
ル

フ
ァ
」
に
注
目
し
て
い
ま
す
。
今
年
の
プ
ロ
グ
レ
ス
レ

ポ
ー
ト
で
は
、
定
量
的
な
情
報
に
基
づ
い
た
対
話
を
行
う

た
め
、
初
め
て
の
取
組
み
と
し
て
、
四
年
以
上
の
運
用
実

績
の
あ
る
日
本
株
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
四
四
四
本
の
時
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系
列
デ
ー
タ
を
用
い
た
重
回
帰
分
析
を
行
い
、「
ア
ル

フ
ァ
」（
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
の
付
加
価
値
で
あ
る
超
過
リ

タ
ー
ン
）
に
つ
い
て
統
計
的
な
推
計
を
行
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
こ
で
は
、
ア
ル
フ
ァ
の
推
計
値
が
マ
イ
ナ
ス
の
フ
ァ

ン
ド
（
下
位
一
五
本
）
を
並
べ
て
い
ま
す
（
図
表
５
）。

大
手
資
産
運
用
会
社
は
扱
う
フ
ァ
ン
ド
数
が
多
い
の
で
、

不
芳
フ
ァ
ン
ド
の
数
も
多
く
な
る
、
あ
る
い
は
ど
う
し
て

も
一
つ
一
つ
の
フ
ァ
ン
ド
ま
で
丁
寧
に
見
て
い
ら
れ
な
い

と
い
う
現
実
的
な
問
題
が
あ
る
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、

独
立
系
が
運
用
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
が
顔
を
出
し
て
こ
な

い
の
に
比
べ
て
、
大
手
運
用
会
社
の
フ
ァ
ン
ド
が
多
く
を

占
め
て
い
る
と
い
う
状
況
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
こ
の
中
に
は
、
設
定
か
ら
結
構
な
年
月
が
過
ぎ

て
い
る
と
こ
ろ
も
多
い
で
す
。
相
場
と
い
う
の
は
も
ち
ろ

ん
上
下
し
ま
す
の
で
、
ち
ょ
っ
と
下
が
っ
た
と
こ
ろ
で
す

ぐ
に
ど
う
こ
う
と
い
う
も
の
で
は
な
い
か
も
し
れ
ま
せ

ん
。
た
だ
、
そ
れ
が
一
五
年
、
二
〇
年
と
放
置
さ
れ
て
し

図表５�　アルファがマイナスのファンド（下位15本）の特徴

運用 
会社 

経過 
年数 

純資産額 
'22年2月末 

アルファ 
推計値 
(年率) 

t値 

大手 7.6年 1.7億円 -8.9% -2.51 
大手 10.3年 6.2億円 -3.9% -2.17 
大手 21.5年 8.8億円 -3.3% -4.03 
外資系 23.8年 27.8億円 -3.2% -4.62 
大手 20.3年 5.7億円 -2.7% -3.59 
外資系 26.4年 21.7億円 -2.7% -2.37 
大手 21.0年 67.3億円 -2.6% -4.72 
大手 22.7年 5.0億円 -2.5% -3.94 
大手 15.8年 20.1億円 -2.4% -2.76 
大手 17.3年 14.3億円 -2.2% -4.18 
大手 20.2年 23.7億円 -2.0% -2.95 
国内系 18.4年 11.6億円 -2.0% -4.89 
国内系 20.4年 6.0億円 -1.9% -2.51 
国内系 16.6年 22.9億円 -1.9% -2.36 
国内系 22.5年 35.4億円 -1.9% -2.48 

〔出所〕 　QUICK、野村證券（Russell/Nomura 日本株インデックス）、日本銀行の資料を基に金融庁
が推計
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ま
っ
て
い
る
状
況
は
や
は
り
気
に
な
る
と
こ
ろ
で
し
て
、

組
成
し
た
後
の
品
質
管
理
に
課
題
が
認
め
ら
れ
る
の
で
は

な
い
か
と
思
い
ま
す
。
信
託
報
酬
な
ど
の
コ
ス
ト
水
準
を

変
更
す
る
、
あ
る
い
は
、
ず
っ
と
不
芳
な
状
況
が
続
い
て

い
る
場
合
に
は
繰
上
償
還
と
い
う
選
択
肢
も
あ
る
は
ず
で

す
が
、
特
に
公
募
投
信
の
場
合
に
は
販
売
会
社
と
の
調
整

が
必
要
で
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
少
し
腰
が
重
く
な
っ
て

し
ま
う
と
い
う
の
は
現
実
と
し
て
あ
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
。
し
か
し
、
二
〇
年
も
の
長
期
に
わ
た
っ
て
マ
イ
ナ
ス

が
継
続
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
が
放
置
さ
れ
て
い
る
の
は
顧

客
に
と
っ
て
望
ま
し
い
状
態
と
は
言
え
な
い
の
で
、
各
社

の
経
営
陣
に
お
か
れ
て
は
こ
の
あ
た
り
を
よ
く
検
証
す
る

プ
ロ
セ
ス
を
つ
く
っ
て
い
た
だ
き
た
い
と
伝
え
て
い
る
と

こ
ろ
で
す
。

　

国
内
株
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
信
託
報
酬
設
定
と
い

う
点
に
つ
い
て
で
す
が
、
ど
の
会
社
も
、
フ
ァ
ン
ド
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
検
証
す
る
会
議
体
を
つ
く
り
、
検
証
も

さ
れ
て
い
る
よ
う
で
す
が
、
例
え
ば
、
信
託
報
酬
な
ど
の

コ
ス
ト
控
除
前
の
数
値
の
み
を
見
て
い
る
の
で
は
な
い

か
、
あ
る
い
は
、
他
社
の
類
似
フ
ァ
ン
ド
と
の
対
比
の
み

で
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
評
価
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

い
っ
た
と
こ
ろ
に
懸
念
が
あ
り
ま
す
。
コ
ス
ト
控
除
後
で

き
ち
ん
と
顧
客
に
価
値
を
届
け
て
い
る
か
、
こ
こ
が
顧
客

目
線
で
は
欠
か
せ
な
い
観
点
だ
と
思
い
ま
す
の
で
、
業
界

内
の
慣
習
や
評
価
と
は
別
に
、
最
終
顧
客
に
付
加
価
値
を

届
け
ら
れ
て
い
る
の
か
と
い
っ
た
と
こ
ろ
を
し
っ
か
り
見

て
い
た
だ
き
た
い
と
い
う
話
を
し
て
い
ま
す
。

　

こ
う
い
っ
た
様
々
な
課
題
に
つ
い
て
、
社
内
で
し
っ
か

り
と
情
報
や
デ
ー
タ
を
共
有
し
、
ト
ッ
プ
の
方
に
も
実
態

を
把
握
し
て
い
た
だ
い
た
上
で
、
会
社
と
し
て
き
ち
ん
と

検
証
プ
ロ
セ
ス
を
構
築
し
て
実
効
性
あ
る
プ
ロ
ダ
ク
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
体
制
を
確
立
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
っ
て
お

り
ま
す
。

　

最
後
に
、「
目
指
す
姿
・
強
み
の
明
確
化
」
で
す
。
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ど
の
姿
が
い
い
と
い
う
こ
と
を
当
局
と
し
て
申
し
上
げ

る
つ
も
り
は
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
れ
は
各
社
が
戦
略
に
基
づ

い
て
決
め
て
い
く
こ
と
で
す
が
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
と

お
り
、
資
産
運
用
業
界
は
グ
ロ
ー
バ
ル
に
も
大
き
く
動
い

て
い
る
中
で
、
横
並
び
の
発
想
か
ら
抜
け
出
し
、
創
意
工

夫
を
凝
ら
す
こ
と
で
、
自
分
た
ち
の
目
指
す
姿
を
実
現
し

て
い
っ
て
い
た
だ
き
た
い
と
い
う
の
が
こ
こ
で
の
趣
旨
で

す
。二 

、
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
の
実
現
に

向
け
て

　

こ
れ
ま
で
述
べ
た
と
お
り
、
国
内
外
で
資
産
運
用
業
界

に
対
す
る
期
待
や
課
題
が
膨
ら
ん
で
い
た
と
こ
ろ
に
、
二

〇
二
〇
年
、
コ
ロ
ナ
後
の
新
し
い
経
済
社
会
を
見
据
え
た

動
き
の
一
つ
と
し
て
、
我
が
国
の
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
と

し
て
の
機
能
発
揮
に
向
け
た
施
策
が
打
ち
出
さ
れ
ま
し

た
。
コ
ロ
ナ
禍
に
お
い
て
は
、
金
融
業
に
限
ら
ず
、
ビ
ジ

ネ
ス
拠
点
を
一
カ
所
に
集
中
さ
せ
る
こ
と
に
は
リ
ス
ク
が

あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
指
摘
も
あ
っ
た
と
こ
ろ
で
す

が
、
実
際
、
国
際
的
に
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
が
分
散
・
再
配
置

さ
れ
て
い
く
動
き
が
あ
る
中
で
、
日
本
の
強
み
を
生
か
し

つ
つ
、
過
去
何
度
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
ボ
ト
ル

ネ
ッ
ク
を
除
去
す
る
こ
と
で
海
外
の
事
業
者
や
人
材
を
呼

び
込
む
環
境
を
整
備
し
て
い
く
。
こ
う
い
っ
た
こ
と
が
政

権
の
強
い
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
も
と
で
始
ま
り
ま
し
た
。

　

海
外
の
人
に
説
明
し
て
い
る
と
、「
な
ぜ
今
回
、
特
に

資
産
運
用
会
社
に
焦
点
を
当
て
た
の
か
」
と
よ
く
聞
か
れ

ま
す
。
そ
も
そ
も
日
本
の
家
計
金
融
資
産
が
現
預
金
に

偏
っ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
、
日
本
の
資
産
運
用
セ
ク
タ
ー

に
は
ま
だ
ま
だ
高
度
化
の
余
地
が
あ
る
こ
と
、
そ
こ
に
海

外
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
入
っ
て
く
る
こ
と
で
国
内
に
刺
激
を

も
た
ら
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
こ
と
な
ど
、
さ
ま
ざ

ま
な
要
因
が
相
ま
っ
て
、
資
産
運
用
業
に
焦
点
を
当
て
る
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と
い
う
流
れ
に
な
っ
た
も
の
で
す
。

　

冒
頭
申
し
上
げ
た
と
お
り
、
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
を
目

指
す
動
き
は
何
度
目
か
の
ト
ラ
イ
な
わ
け
で
す
が
、
今
回

は
何
が
違
う
の
か
一
言
で
申
し
上
げ
ま
す
と
、
政
治
の
強

い
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
も
と
、
金
融
庁
の
み
な
ら
ず
、
省

庁
横
断
的
に
一
丸
と
な
っ
て
総
合
パ
ッ
ケ
ー
ジ
を
打
ち
出

し
た
こ
と
に
あ
り
ま
す
。

　

な
か
な
か
手
を
つ
け
づ
ら
い
と
思
わ
れ
て
い
た
税
に
つ

い
て
は
、
法
人
税
・
相
続
税
・
所
得
税
を
そ
れ
ぞ
れ
改

正
・
明
確
化
し
、
在
留
資
格
の
関
係
で
は
、
資
産
運
用
会

社
の
方
々
が
ビ
ジ
ネ
ス
を
し
や
す
い
よ
う
取
り
組
み
を
行

う
。
ま
た
、
金
融
庁
が
所
管
し
て
い
る
金
融
規
制
に
つ
い

て
も
、
新
し
い
届
出
制
度
の
創
設
や
英
語
で
の
対
応
と

い
っ
た
措
置
を
講
じ
て
い
ま
す
し
、
創
業
・
生
活
支
援
に

関
し
て
は
、
駐
在
な
ど
の
形
で
家
族
帯
同
し
て
日
本
に
来

る
外
国
人
の
方
々
に
と
っ
て
、
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
ス

ク
ー
ル
や
英
語
が
通
じ
る
病
院
が
少
な
く
て
困
る
と
い
う

話
が
よ
く
あ
り
ま
す
の
で
、
そ
の
あ
た
り
も
サ
ポ
ー
ト
す

る
。
そ
し
て
最
後
に
、
こ
れ
ら
の
こ
と
を
積
極
的
に
情
報

発
信
し
て
い
く
。
こ
う
い
っ
た
総
合
的
な
パ
ッ
ケ
ー
ジ
と

な
っ
て
お
り
ま
す
。

　

以
下
、
そ
れ
ぞ
れ
簡
単
に
見
て
い
き
た
い
と
思
い
ま

す
。

　

ま
ず
、
税
制
上
の
措
置
で
す
が
、
法
人
税
の
関
係
で

は
、
こ
れ
ま
で
上
場
会
社
の
場
合
し
か
認
め
ら
れ
て
い
な

か
っ
た
役
員
業
績
連
動
給
与
の
損
金
参
入
を
、
そ
の
算
定

方
法
等
の
開
示
を
要
件
に
、
資
産
運
用
業
を
主
業
と
す
る

非
上
場
の
非
同
族
会
社
等
に
つ
い
て
も
認
め
る
形
に
し
て

い
ま
す
。

　

相
続
税
に
関
し
て
は
、
今
ま
で
外
国
人
は
、
一
〇
年
超

居
住
し
た
場
合
、
全
世
界
財
産
が
日
本
で
相
続
税
の
対
象

に
な
る
と
い
う
こ
と
で
、
大
変
評
判
が
悪
か
っ
た
の
で
す

が
、
勤
労
等
の
た
め
に
日
本
に
居
住
す
る
外
国
人
に
つ
い

て
は
、
一
〇
年
超
居
住
の
場
合
も
国
外
財
産
を
相
続
税
の
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課
税
対
象
外
と
し
て
い
ま
す
。

　

所
得
税
に
つ
い
て
は
、
組
合
型
の
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、

個
人
で
あ
る
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
運
用
成
果
と
し
て

組
合
員
の
出
資
割
合
を
超
え
た
利
益
の
分
配
を
受
け
る
と

き
、
税
務
上
の
扱
い
が
不
明
瞭
だ
と
い
う
声
が
あ
り
ま
し

た
の
で
、
利
益
の
配
分
に
経
済
合
理
性
が
あ
る
場
合
に

は
、
総
合
課
税
の
対
象
で
は
な
く
、
金
融
所
得
と
し
て
一

律
約
二
〇
％
の
分
離
課
税
に
な
る
こ
と
を
明
確
化
し
て
い

ま
す
。

　

次
に
、
入
国
し
や
す
い
環
境
作
り
と
い
う
こ
と
で
、
在

留
資
格
の
関
係
で
は
、
起
業
の
準
備
な
ど
の
た
め
に
短
期

滞
在
で
入
国
し
た
場
合
、
以
前
は
一
度
出
国
し
て
ま
た
入

り
直
す
と
い
う
面
倒
が
あ
り
ま
し
た
が
、
一
定
の
要
件
を

満
た
せ
ば
、
日
本
か
ら
出
国
す
る
こ
と
な
く
高
度
専
門
職

等
へ
の
変
更
を
可
能
に
し
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
高
度
人
材
ポ
イ
ン
ト
制
、
こ
れ
は
、
申
請
者
の

学
歴
や
年
収
等
に
応
じ
て
ポ
イ
ン
ト
が
つ
き
、
七
〇
ポ
イ

ン
ト
に
な
る
と
出
入
国
在
留
管
理
上
の
優
遇
措
置
を
得
ら

れ
る
と
い
う
仕
組
み
で
す
が
、
そ
こ
に
資
産
運
用
業
に
従

事
す
る
者
向
け
の
項
目
を
追
加
し
、
資
産
運
用
会
社
の
役

職
員
で
あ
れ
ば
一
〇
ポ
イ
ン
ト
加
算
さ
れ
る
と
い
っ
た
特

例
を
設
け
て
い
ま
す
。
さ
ら
に
、
ナ
ニ
ー
や
ベ
ビ
ー
シ
ッ

タ
ー
を
連
れ
て
く
る
こ
と
や
、
日
本
で
雇
用
す
る
の
が
難

し
い
と
い
う
声
が
あ
り
ま
し
た
の
で
、
こ
の
雇
用
要
件
に

つ
い
て
も
若
干
緩
和
し
て
い
ま
す
。

　

金
融
庁
が
主
担
し
て
い
る
こ
と
と
し
て
は
、
ま
ず
海
外

金
融
事
業
者
の
日
本
へ
の
参
入
促
進
と
い
う
こ
と
で
、

「
拠
点
開
設
サ
ポ
ー
ト
オ
フ
ィ
ス
」
を
兜
町
に
設
置
し
て

お
り
ま
す
。
そ
こ
で
は
、
海
外
か
ら
新
た
に
参
入
す
る
金

融
事
業
者
に
対
し
、
事
前
相
談
、
登
録
手
続
、
監
督
を
全

て
英
語
で
行
い
ま
す
。
投
資
運
用
業
、
投
資
助
言
・
代
理

業
等
か
ら
始
ま
り
ま
し
て
、
昨
年
一
月
の
オ
フ
ィ
ス
設
置

以
来
、
七
件
の
登
録
が
あ
り
ま
し
た
（
講
演
日
時
点
）。

　

同
オ
フ
ィ
ス
に
は
新
た
に
一
〇
人
ほ
ど
職
員
を
採
用
・
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配
属
し
、
電
話
や
メ
ー
ル
、
あ
る
い
は
ビ
デ
オ
会
議
の
形

で
外
部
か
ら
の
照
会
は
何
で
も
受
け
付
け
て
い
ま
す
。
一

般
的
な
法
令
解
釈
の
問
い
合
わ
せ
も
あ
れ
ば
、「
こ
う
い

う
ビ
ジ
ネ
ス
を
や
り
た
い
が
、
ど
ん
な
登
録
が
必
要
に
な

る
か
」
と
い
っ
た
具
体
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
ス
キ
ー
ム
の
問
い

合
わ
せ
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
で
す
。
実
際
に
登
録
に
向
け
て

動
き
出
し
た
い
場
合
に
は
、
現
行
制
度
で
は
財
務
省
の
地

方
部
局
で
あ
る
財
務
局
が
登
録
権
限
を
持
っ
て
い
ま
す
の

で
、
財
務
局
の
職
員
も
加
わ
り
、
金
融
庁
が
一
体
と
な
っ

て
英
語
で
登
録
手
続
を
行
い
、
そ
の
後
の
監
督
も
、
こ
の

拠
点
開
設
サ
ポ
ー
ト
オ
フ
ィ
ス
に
お
い
て
英
語
で
行
う
と

い
う
た
て
つ
け
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

最
初
は
霞
が
関
に
あ
る
金
融
庁
の
庁
内
に
設
置
し
て
い

た
の
で
す
が
、
や
は
り
霞
が
関
は
敷
居
が
高
い
と
い
い
ま

す
か
、
特
に
最
近
海
外
か
ら
入
っ
て
く
る
事
業
者
に
は
小

規
模
な
と
こ
ろ
が
多
い
こ
と
も
あ
り
、
気
軽
に
金
融
庁
に

相
談
し
づ
ら
い
と
こ
ろ
が
あ
っ
た
か
と
思
い
ま
す
。
し
か

し
、
兜
町
の
オ
フ
ィ
ス
で
は
、
英
語
で
応
対
し
て
い
る
と

い
う
こ
と
も
あ
り
、
海
外
か
ら
の
訪
問
者
や
近
隣
の
金
融

事
業
者
の
方
々
に
と
っ
て
の
敷
居
が
下
が
っ
た
の
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
。
オ
フ
ィ
ス
の
入
居
す
る「FinGA

T
E 

T
ERRA

CE

」
内
に
も
新
興
の
資
産
運
用
会
社
等
が
幾
つ

か
入
っ
て
い
る
の
で
、
テ
ナ
ン
ト
共
有
の
ラ
ウ
ン
ジ
な
ど

で
日
常
的
に
顔
を
合
わ
す
こ
と
に
も
な
り
ま
す
。
こ
れ
は

霞
が
関
の
と
き
に
は
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
環
境
で
、
兜
町

に
出
て
く
る
狙
い
は
こ
う
い
う
と
こ
ろ
に
あ
っ
た
の
だ
な

と
日
々
実
感
し
て
お
り
ま
す
。

　

制
度
面
で
の
対
応
と
し
て
は
、
主
に
、
海
外
の
プ
ロ
投

資
家
を
顧
客
と
す
る
資
産
運
用
会
社
や
、
海
外
当
局
に
よ

る
許
認
可
を
受
け
、
海
外
顧
客
資
産
の
運
用
実
績
が
あ
る

資
産
運
用
会
社
を
対
象
に
、
届
出
だ
け
で
国
内
に
お
い
て

営
業
を
認
め
る
と
い
っ
た
簡
素
な
手
続
に
よ
る
参
入
制
度

を
新
た
に
創
設
し
、
昨
年
一
一
月
か
ら
施
行
し
て
い
る
と

こ
ろ
で
す
。
こ
れ
に
つ
い
て
も
、
そ
の
後
の
監
督
を
含
め



26―　　―

証券レビュー　第62巻第８号

全
て
英
語
で
対
応
し
て
い
ま
す
し
、
さ
ら
に
今
年
の
三
月

に
は
、
海
外
で
の
業
務
実
績
が
あ
る
等
の
一
定
の
要
件
を

満
た
す
証
券
会
社
、
い
わ
ゆ
る
第
一
種
金
商
業
者
に
つ
い

て
も
英
語
で
の
登
録
が
で
き
る
よ
う
、
英
語
対
応
の
対
象

を
拡
大
す
る
措
置
を
と
っ
て
お
り
ま
す
。

　

少
し
変
わ
っ
た
と
こ
ろ
で
は
、
一
昨
年
七
月
に
創
設
し

た
Ｂ
Ｃ
Ｐ
特
例
承
認
制
度
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
は
、
災
害

等
で
海
外
で
の
業
務
継
続
が
困
難
に
な
っ
た
場
合
、
登
録

を
し
な
く
て
も
、
日
本
で
一
時
的
に
業
務
を
行
う
こ
と
を

金
融
庁
長
官
の
承
認
に
よ
り
認
め
る
と
い
う
も
の
で
、
今

年
三
月
に
第
一
号
が
承
認
さ
れ
ま
し
た
。
三
カ
月
の
制
度

な
の
で
、
こ
の
六
月
に
本
国
へ
戻
ら
れ
ま
し
た
が
、
こ
う

い
っ
た
利
用
も
あ
っ
た
と
こ
ろ
で
す
。

　

ま
た
、
ト
ー
タ
ル
な
金
融
創
業
支
援
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の

構
築
と
い
う
こ
と
で
は
、
日
本
で
ビ
ジ
ネ
ス
を
始
め
よ
う

と
す
る
海
外
の
方
に
と
っ
て
、
税
や
規
制
な
ど
制
度
的
な

も
の
も
ネ
ッ
ク
で
し
た
が
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
と
お

り
、
特
に
家
族
を
連
れ
て
駐
在
す
る
場
合
に
は
学
校
や
医

療
の
情
報
も
必
要
だ
と
い
う
声
が
あ
り
ま
し
た
。
そ
こ

で
、
ト
ラ
イ
コ
ー
・
ジ
ャ
パ
ン
と
い
う
と
こ
ろ
に
業
務
委

託
し
、
こ
の
円
グ
ラ
フ
の
左
半
分
の
項
目
に
つ
い
て
は
無

料
で
情
報
提
供
し
て
い
ま
す
（
図
表
６
）。
ま
た
、
金
商

業
登
録
に
進
む
以
前
の
段
階
に
お
い
て
、
登
録
申
請
す
る

に
当
た
り
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
オ
フ
ィ
サ
ー
な
ど
を
そ
ろ

え
る
必
要
が
あ
る
わ
け
で
す
が
、
そ
う
い
っ
た
人
材
を
採

用
す
る
た
め
に
人
材
紹
介
会
社
を
使
う
場
合
の
手
数
料

等
、
右
半
分
の
項
目
に
つ
い
て
は
、
一
社
当
た
り
上
限
二

〇
〇
〇
万
円
を
目
安
に
費
用
を
支
援
す
る
と
い
う
取
り
組

み
も
進
め
て
お
り
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
全
て
英
語
で
対
応
す

る
形
で
、
海
外
か
ら
新
規
に
日
本
に
参
入
す
る
資
産
運
用

会
社
等
を
対
象
に
、
情
報
提
供
や
金
銭
面
の
サ
ポ
ー
ト
を

実
施
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

そ
の
ほ
か
、
情
報
発
信
に
課
題
が
あ
り
ま
し
た
の
で
、

国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
専
用
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
やLinkedIn



27―　　―

国際金融センターの実現に向けて

ア
カ
ウ
ン
ト
を
新
規
に
立
ち
上
げ
る
な
ど
の
、
積
極
的
な

プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
活
動
も
行
っ
て
お
り
ま
す
。
ま
た
、
英

語
で
の
対
応
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
た
め
の
仕
組
み
と
い
う
こ

と
で
、
Ａ
Ｉ
を
用
い
た
テ
キ
ス
ト
・
音
声
翻
訳
サ
ー
ビ
ス

の
導
入
や
、「
金
融
専
用
モ
デ
ル
」（
金
融
分
野
の
文
章
の

翻
訳
に
特
化
し
た
高
精
度
Ａ
Ｉ
翻
訳
シ
ス
テ
ム
）
を
構
築

し
、
翻
訳
機
能
の
高
度
化
を
図
っ
て
お
り
ま
す
。

　

私
の
話
は
以
上
で
す
。
御
清
聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま

し
た
。

○
増
井
理
事
長　

こ
れ
ま
で
何
度
も
か
け
声
の
あ
っ
た
国

際
金
融
セ
ン
タ
ー
で
す
が
、
よ
う
や
く
実
質
の
伴
う
も
の

が
実
現
し
つ
つ
あ
る
と
い
う
感
じ
が
い
た
し
ま
し
た
。

　

若
干
時
間
が
あ
り
ま
す
の
で
、
御
質
問
、
御
意
見
等
、

受
け
付
け
た
い
と
思
い
ま
す
。
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

―
―
そ
れ
で
は
、
質
問
が
出
る
ま
で
私
か
ら
質
問
さ
せ
て

い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

図表６�　金融創業支援ネットワーク

(業務委託先) 

金融商品取引業 
の登録・届出手続 

コンプライアンス 
オフィサー採用 

ビザ取得代行 

銀行口座開設 住居仲介業者 
の紹介 

バックオフィス 

法人設立手続 インターナショナル 
スクールの紹介 

病院の紹介 

在留資格取得 

※ 事業実施期間︓2023年3月31日まで（予算の執行状況によっては期間前に終了の可能性あり） 

事業の目的 
• 日本で拠点開設をする海外金融事業者に創業面や生活面も含
めて、無料かつワンストップで支援を行う 

（円グラフ右側の薄い青字項目については、1 社あたり上限
2000万円を目安に費用支援） 

• 支援対象の事業者からのフィードバックを今後の施策に生か
すことが目的 

 
 

対象者 
国外から新規に日本に参入する資産運用会社等 
（※新たに日本で以下の業を行おうとする者） 
• 投資運用業  
• 投資助言・代理業  
• 運用業務に関連する第二種金融商品取引業 
• プロ投資家を顧客とし、外国証券等の一定の有価証券のみを
取り扱う第一種金融商品取引業 

• 届出制度を利用する以下の業︓ 
 ①主として海外のプロ投資家を顧客とする投資運用業 
 ②海外当局による許認可を受けた海外顧客資産の運用実績が

ある投資運用業 
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資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
に
つ
い
て

で
す
が
、
資
産
運
用
業
に
と
っ
て
致
命
的
な
指
摘
と
い
い

ま
す
か
、
運
用
の
使
命
を
き
ち
ん
と
果
た
し
て
い
な
い
の

で
は
な
い
か
、
そ
ん
な
辛
口
の
指
摘
を
さ
れ
て
い
る
よ
う

な
気
が
し
ま
す
。
最
近
の
金
融
庁
の
い
ろ
ん
な
指
摘
の
中

で
、
今
回
は
特
に
そ
う
い
う
感
じ
を
受
け
た
の
で
す
が
、

そ
の
あ
た
り
の
お
考
え
、
あ
る
い
は
、
こ
の
プ
ロ
グ
レ
ス

レ
ポ
ー
ト
に
対
す
る
反
応
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
し
ょ
う

か
。

○
中
川　

先
月
末
に
公
表
し
た
ば
か
り
で
す
の
で
、
ま
だ

そ
こ
ま
で
反
応
は
い
た
だ
い
て
な
い
の
で
す
が
、
報
道
な

ど
で
は
ど
う
し
て
も
厳
し
い
と
こ
ろ
が
前
面
に
出
て
い
る

の
か
な
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
過
去
二
回
の
レ
ポ
ー
ト
で

指
摘
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、
各
社
さ
ん

真
摯
に
対
応
し
て
く
だ
さ
っ
て
、
業
界
全
体
と
し
て
は

年
々
良
い
方
向
に
は
進
ん
で
い
る
と
我
々
も
認
識
し
て
い

ま
す
。
せ
っ
か
く
改
善
し
て
も
、
ま
た
次
の
指
摘
を
さ
れ

る
の
で
は
た
ま
ら
な
い
、
そ
う
い
う
お
気
持
ち
も
あ
る
か

も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
各
社
さ
ん
と
の
対
話
を
通
じ
て
、
こ

ち
ら
が
気
づ
き
の
提
案
を
お
伝
え
し
、
そ
れ
に
反
応
し
て

い
た
だ
く
。
そ
の
よ
う
に
し
て
日
本
の
資
産
運
用
業
界
を

い
い
も
の
に
し
て
い
け
た
ら
と
い
う
気
持
ち
で
あ
る
こ
と

は
変
わ
り
ま
せ
ん
。

○
質
問
者
Ａ　

東
京
の
ほ
か
に
大
阪
と
福
岡
で
も
国
際
金

融
セ
ン
タ
ー
を
や
り
た
い
と
い
う
話
が
あ
り
ま
す
。
金
融

庁
と
し
て
は
、
日
本
国
内
で
あ
れ
ば
ど
こ
で
も
い
い
と
い

う
理
解
で
よ
ろ
し
い
の
で
し
ょ
う
か
。
基
本
的
に
ア
ジ
ア

の
時
間
帯
で
一
つ
だ
と
思
う
の
で
、
ラ
イ
バ
ル
と
し
て
考

え
ら
れ
る
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
と
戦
う
と
き
に
、
日
本
国
で
三

つ
手
を
挙
げ
る
と
い
う
の
も
ど
う
か
と
思
い
ま
す
。
そ
の

あ
た
り
に
関
し
て
、
個
人
的
な
見
解
で
も
結
構
で
す
の

で
、
何
か
お
考
え
を
聞
か
せ
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま

す
。

○
中
川　

金
融
庁
と
し
て
、
ど
こ
か
特
定
の
都
市
に
と
い



29―　　―

国際金融センターの実現に向けて

う
考
え
は
持
っ
て
お
り
ま
せ
ん
。
そ
れ
ぞ
れ
に
特
色
、
例

え
ば
九
州
で
あ
れ
ば
ア
ジ
ア
に
近
い
と
か
あ
る
と
こ
ろ
、

基
本
的
に
は
海
外
か
ら
入
っ
て
く
る
各
社
さ
ん
の
御
判
断

に
な
る
か
と
思
い
ま
す
。
他
方
で
、
日
本
参
入
を
検
討
し

て
い
る
方
々
と
お
話
し
し
て
い
る
と
、
日
本
で
ビ
ジ
ネ
ス

を
行
う
と
す
る
と
、
バ
イ
リ
ン
ガ
ル
の
役
職
員
が
必
要
な

の
で
、
人
の
採
用
が
一
番
大
変
だ
と
い
う
声
を
よ
く
聞
き

ま
す
。
そ
う
い
っ
た
面
で
は
、
あ
ま
り
に
も
沢
山
の
都
市

に
分
散
し
て
い
る
と
つ
ら
い
と
こ
ろ
は
あ
る
の
か
な
と
い

う
気
は
い
た
し
ま
す
。

○
質
問
者
Ｂ　

お
話
が
あ
っ
た
イ
ギ
リ
ス
の
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
書

簡
に
つ
い
て
で
す
が
、
キ
ー
ワ
ー
ド
は
「
利
益
相
反
の
特

定
や
管
理
」
で
、
本
質
的
な
と
こ
ろ
は
や
は
り
そ
こ
に
あ

る
気
が
す
る
の
で
す
が
、
今
回
の
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト

で
は
、「
利
益
相
反
」
と
い
う
言
葉
そ
の
も
の
が
あ
ま
り

出
て
き
て
い
ま
せ
ん
。「
プ
ロ
ダ
ク
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と

い
う
の
は
当
然
、
顧
客
の
利
益
の
た
め
に
い
い
も
の
を
つ

く
る
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
が
、
個
人
的
に
は
、
そ

の
点
に
比
べ
る
と
、
顧
客
の
利
益
と
業
界
の
利
益
の
バ
ラ

ン
ス
を
ど
う
と
っ
て
い
く
か
と
い
う
部
分
の
指
摘
が
足
り

な
い
の
で
は
な
い
か
、
そ
う
い
う
感
じ
を
非
常
に
受
け
ま

し
た
。
こ
れ
は
何
か
意
識
的
な
と
こ
ろ
が
あ
る
の
か
、
ま

た
、
ど
の
よ
う
に
思
っ
て
い
ら
っ
し
ゃ
る
の
か
、
教
え
て

い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

○
中
川　

意
識
し
て
「
利
益
相
反
」
と
い
う
言
葉
を
使
わ

な
い
よ
う
に
し
た
と
い
う
こ
と
は
全
く
あ
り
ま
せ
ん
。
基

本
的
な
メ
ッ
セ
ー
ジ
と
し
て
は
、
資
産
運
用
会
社
と
顧
客

が
同
じ
方
向
を
向
い
て
収
益
を
上
げ
て
い
っ
て
ほ
し
い
と

い
う
気
持
ち
で
あ
り
、
そ
こ
に
利
益
相
反
が
生
じ
な
い
よ

う
に
と
い
う
同
じ
発
想
に
あ
る
と
思
い
ま
す
が
、
日
本
語

と
し
て
若
干
、
特
に
監
督
当
局
が
使
う
に
は
少
し
言
葉
が

強
い
の
か
な
と
思
い
ま
す
。

○
増
井
理
事
長　

そ
の
ほ
か
に
御
質
問
等
は
ご
ざ
い
ま
す

で
し
ょ
う
か
。
―
―
そ
れ
で
は
、
こ
の
あ
た
り
で
「
資
本
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市
場
を
考
え
る
会
」
を
終
わ
り
た
い
と
思
い
ま
す
。
中
川

参
事
官
、
大
変
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
な
か
が
わ　

さ
い
こ
・
金
融
庁
参
事
官　

資
産
運
用
監
督
担
当
）

 

（
本
稿
は
、
令
和
四
年
六
月
二
二
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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国際金融センターの実現に向けて

　　中　川　彩　子　氏

略　　歴

金融庁参事官（資産運用監督担当）

平成12年金融監督庁（当時）入庁。内閣府出向、市場課、スタンフォード大学客員

研究員、国際室長などを経て、令和３年７月から現職。現在は、資産運用会社の監

督、拠点開設サポートオフィス、国際金融センター推進に向けたプロモーションな

どを担当している。

平成12年慶応義塾大学経済学部卒、平成16年カリフォルニア大学サンディエゴ校大

学院卒。


