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は
じ
め
に

　

二
一
世
紀
に
入
っ
て
二
〇
年
余
が
経
過
し
た
。
こ
の
間

に
世
界
の
公
募
証
券
投
資
信
託
（
以
下
「
投
信
」）
は
、

残
高
が
四
・
三
倍
（
二
〇
〇
〇
年
末
一
一
・
九
兆
ド
ル
→

二
二
年
九
月
末
五
一
・
五
兆
ド
ル
）
に
拡
大
す
る
と
と
も

に
ビ
ジ
ネ
ス
の
実
態
は
か
な
り
変
化
し
た
。
そ
う
し
た
投

信
の
変
貌
の
背
景
に
は
大
き
な
環
境
変
化
が
あ
る
。

　

本
稿
に
お
い
て
は
環
境
変
化
と
し
て
、
一
、
技
術
（
金

融
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
）
進
歩
、
二
、
人
口
動
態
の
変
化
、

三
、
経
済
・
投
資
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
進
展
と
停
滞
、

四
、
投
資
環
境
・
投
資
家
意
識
の
変
化
を
取
り
あ
げ
、
そ

れ
ら
が
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
に
与
え
た
影
響
に
つ
い
て
、
日
米

の
動
向
を
中
心
に
述
べ
る
。

一�

、
技
術
（
金
融
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
）

進
歩

　

本
稿
に
お
い
て
取
り
上
げ
る
環
境
変
化
要
因
の
う
ち
、

最
も
大
き
な
テ
ー
マ
は
金
融
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
歩
で
あ

る
。

二�

一
世
紀
の
ビ
ジ
ネ
ス
環
境
変
化
の
中
で
投
資
信
託
は

ど
う
変
貌
し
た
か
（
日
米
の
動
向
を
中
心
に
）

杉　

田　

浩　

治
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こ
れ
が
投
信
に
与
え
た
影
響
と
し
て
、
⑴
販
売
関
連
で

は
、
①
投
信
販
売
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
化
の
進
展
、
②
若

者
の
投
資
へ
の
参
加
、
③
ロ
ボ
ア
ド
の
伸
長
が
あ
り
、

⑵
商
品
関
連
で
は
①
パ
ッ
シ
ブ
化
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
の
加
速
の

ほ
か
、
②
投
信
関
連
商
品
と
し
て
イ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
個
人
向
け

投
資
一
任
口
座
）
の
普
及
、
ロ
米
国
に
お
け
る
ダ
イ
レ
ク

ト
イ
ン
デ
ク
シ
ン
グ
の
勃
興
を
生
ん
だ
。
ま
た
⑶
資
産
運

用
面
で
は
外
部
委
託
の
増
加
、
フ
ァ
ク
タ
ー
投
資
の
進
展

な
ど
が
見
ら
れ
た
。

　

以
下
、
各
項
目
に
つ
い
て
記
述
す
る
。

⑴　

技
術
進
歩
の
販
売
へ
の
影
響

①
投
信
販
売
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
化
の
進
展

　

近
年
、
世
界
的
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
る
投
信
販

売
が
拡
大
し
て
い
る
。

　

確
た
る
統
計
の
得
ら
れ
る
日
本
の
状
況
を
見
る
と
図
表

１
の
通
り
で
あ
る
（
現
行
基
準
の
統
計
を
遡
れ
る
〇
六
年

図表１�　日本のインターネットを通じた投信募集額と株式投信設定額に占め
る割合の推移

〔出所〕�　インターネット取引による投信募集額（証券総合口座におけるMRF等の自動買付分を除く）
は、日本証券業協会「インターネット取引に関する調査結果」、株式投信（除くETF）設定額
に占める割合は投資信託協会の株式投信設定額統計を用い筆者が計算、いずれも各年９月に
至る１年間の実績。
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以
降
を
取
っ
た
）。
図
表
１
に
お
い
て
棒
グ
ラ
フ
は
、
日

本
証
券
業
協
会
が
証
券
会
社
を
対
象
に
半
年
毎
に
行
っ
て

い
る
調
査
か
ら
得
ら
れ
る
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
よ

る
国
内
投
資
信
託
の
募
集
取
扱
高
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
含
ま
な

い
）」
を
示
し
て
お
り
、
そ
の
株
式
投
信
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除

く
）
設
定
額
に
占
め
る
割
合
（
筆
者
計
算
）
を
示
し
た
も

の
が
折
れ
線
で
あ
る
。

　

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
た
投
信
募
集
額
は
二
〇
年
か

ら
急
増
し
た
。
二
二
年
九
月
に
至
る
一
年
間
の
募
集
額
は

六
兆
円
に
達
し
、
株
式
投
信
設
定
額
に
占
め
る
割
合
も
二

〇
％
を
超
え
て
き
た
。
こ
の
背
景
に
は
新
型
コ
ロ
ナ
蔓
延

に
と
も
な
う
在
宅
時
間
の
増
加
な
ど
も
あ
る
が
、
技
術
進

歩
に
と
も
な
い
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
が
容
易
・
便
利
に

な
っ
た
こ
と
を
指
摘
で
き
よ
う
。

②
若
者
の
投
資
へ
の
参
加

　

投
信
販
売
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
化
の
進
展
は
、
若
者
の

投
資
が
増
え
る
土
壌
を
作
っ
た
。

　

米
国
で
は
、
三
五
歳
未
満
の
投
信
保
有
率
が
二
二
年
に

四
二
％
に
達
し
て
い
る⑴

が
、
日
本
で
も
若
年
層
の
投
信
保

有
率
が
着
実
に
上
昇
し
て
い
る
。
日
本
証
券
業
協
会
が
三

年
毎
に
実
施
し
て
い
る
「
証
券
投
資
に
関
す
る
実
態
調

査
」
に
よ
る
と
、
日
本
の
二
〇
代
の
投
信
保
有
比
率
は
〇

三
年
の
一
・
〇
％
か
ら
二
一
年
に
は
四
・
三
％
へ
、
三
〇

代
の
投
信
保
有
比
率
は
〇
三
年
の
二
・
九
％
か
ら
二
一
年

に
は
九
・
五
％
へ
高
ま
っ
た
。

③
ロ
ボ
ア
ド
の
伸
張

　

一
〇
年
代
半
ば
か
ら
世
界
で
本
格
的
に
普
及
し
始
め
た

ロ
ボ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
低
コ
ス
ト
で
あ
る
こ
と
や
、
人

間
の
行
動
バ
イ
ア
ス
を
排
除
で
き
る
こ
と
な
ど
が
評
価
さ

れ
て
、
世
界
的
に
利
用
度
が
高
ま
っ
て
い
る
。

　

そ
の
運
用
資
産
規
模
の
現
況
に
つ
い
て
は
、
ロ
ボ
ア
ド

の
範
囲
の
捉
え
方
な
ど
に
よ
り
数
値
が
異
な
る
が
、
ド
イ
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ツ
に
本
拠
を
お
く
デ
ー
タ
提
供
会
社Statista

は
、
世
界

の
ロ
ボ
ア
ド
運
用
資
産
額
は
二
〇
二
二
年
に
一
・
六
六
兆

ド
ル
（
う
ち
米
国
が
一
・
一
六
兆
ド
ル
）
に
達
し
た
と
推

定
し
て
い
る⑵

。
な
お
、
日
本
の
ロ
ボ
ア
ド
市
場
の
規
模
に

つ
い
て
は
、、
ロ
ボ
ア
ド
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
主
要
五

社
の
合
計
預
か
り
資
産
（
日
本
投
資
顧
問
業
協
会
の
デ
ー

タ
に
よ
り
計
算
）
が
、
二
二
年
九
月
末
に
一
兆
二
七
六
億

円
に
達
し
た
と
い
う
報
道
が
あ
る⑶

。

　

ロ
ボ
ア
ド
の
今
後
の
見
通
し
に
つ
い
て
、
前
述
のSta�

tista

社
の
レ
ポ
ー
ト
は
、
世
界
の
ロ
ボ
ア
ド
運
用
資
産

残
高
は
二
七
年
に
か
け
て
の
五
年
間
に
年
率
一
四
・
一

九
％
の
ペ
ー
ス
で
成
長
し
、
二
七
年
末
に
は
三
・
二
二
兆

ド
ル
に
な
る
と
予
想
し
て
い
る
。

　

な
お
、
米
国
で
は
ロ
ボ
ア
ド
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
機

械
に
よ
る
応
答
だ
け
の
弱
点
を
補
う
た
め
、
Ｆ
Ａ
（
フ
ァ

イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
の
助
言
を
組
み
合
わ
せ

た
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
ロ
ボ
ア
ド
が
増
え
て
お
り
、
大
手
の

バ
ン
ガ
ー
ド
も
こ
れ
に
進
出
し
て
い
る
。

⑵　

技
術
進
歩
の
商
品
へ
の
影
響

①
パ
ッ
シ
ブ
化
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
の
加
速

　

近
年
、
投
資
家
の
コ
ス
ト
意
識
の
高
ま
り
等
を
反
映
し

て
投
信
の
パ
ッ
シ
ブ
化
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
が
進
ん
で
い
る
が
、

そ
の
根
底
に
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
技
術
の
進
歩
に
よ
り

指
数
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
成
・
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
が
容
易

に
な
っ
た
こ
と
が
あ
る
。

　

パ
ッ
シ
ブ
化
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
の
流
れ
は
投
信
先
進
国
の
米

国
に
お
い
て
著
し
い
。

　

先
ず
パ
ッ
シ
ブ
化
の
状
況
を
見
る
と
、
米
国
長
期
投
信

（
＝
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
除
く
投
信
）
の
パ
ッ
シ
ブ
化
率
（
従
来
型

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
と
指
数
連
動
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
併
せ

た
パ
ッ
シ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
の
長
期
投
信
全
体
に
占
め
る

比
率
）
は
、
〇
〇
年
の
九
％
か
ら
二
一
年
に
四
三
％
へ
大

き
く
上
昇
し
た
。
な
お
、
日
本
の
パ
ッ
シ
ブ
化
率
は
日
銀
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保
有
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
と
二
一
年
末
で
三
〇
％
と
計
算
さ

れ
る
。

　

一
方
、
米
国
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
率
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
長
期
投

信
全
体
残
高
に
占
め
る
比
率
）
も
、
〇
〇
年
の
一
％
か
ら

二
一
年
末
に
二
五
％
へ
大
き
く
高
ま
っ
た
。
そ
の
背
景
に

は
、
米
国
特
有
の
税
制
、
Ｆ
Ａ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
な
ど

の
要
因
が
あ
る
（
詳
し
く
は
二
二
年
六
月
の
拙
稿⑷

を
参
照

い
た
だ
き
た
い
）。
な
お
、
日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
率
は
日
銀

保
有
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
と
二
一
年
末
で
一
一
％
と
計
算
さ

れ
る
。

　

以
上
は
残
高
（
ス
ト
ッ
ク
）
の
状
況
で
あ
る
が
、
米
国

長
期
投
信
の
資
金
フ
ロ
ー
を
見
る
と
、
図
表
２
の
よ
う
に

一
五
年
頃
か
ら
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
（
い
わ
ゆ
る
ミ
ュ
ー

チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
）
か
ら
資
金
が
流
出
す
る
一
方
で
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
大
量
の
資
金
が
流
入
す
る
傾
向
が
続
い
て
い

る
。
過
去
一
〇
年
間
（
一
三
～
二
二
年
）
を
累
計
す
る

と
、
実
に
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
か
ら
二
兆
ド
ル
が
流
出
し
、

図表２�　米国長期投信の資金流入額の推移―従来型ファンドとETFの比較

〔出所〕�　ICI 統計より作成
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Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
は
四
兆
ド
ル
が
流
入
し
た
。

　

今
後
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
の
動
向
に
つ
い
て
、
米
国
の
金
融

サ
ー
ビ
ス
調
査
会
社
セ
ル
ー
リ
・
ア
ソ
シ
エ
イ
ツ
は
、
二

二
年
一
二
月
に
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト⑸

の
中
で
、
二
一
年
末

か
ら
二
六
年
末
に
至
る
五
年
間
の
年
平
均
成
長
率
を
Ｅ
Ｔ

Ｆ
が
九
・
五
％
、
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
は
マ
イ
ナ
ス
二
％
と

見
込
み
、
二
六
年
末
の
残
高
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
一
一
・
三
兆
ド

ル
、
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
が
一
八
・
八
兆
ド
ル
に
な
る
と
予

想
し
て
い
る
。

　

一
方
、
投
信
ウ
ォ
ッ
チ
ャ
ー
の
中
に
は
「
現
在
の
従
来

型
フ
ァ
ン
ド
七
五
：
Ｅ
Ｔ
Ｆ
二
五
の
構
成
比
は
一
〇
年
以

内
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
七
五
：
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
二
五
に
逆
転
す

る
」
と
の
見
方
も
あ
る⑹

ほ
か
、「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
デ
ジ
タ
ル
、

従
来
型
フ
ァ
ン
ド
は
ア
ナ
ロ
グ
」
と
表
現
し
て
、
こ
れ
か

ら
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
時
代
だ
と
予
想
す
る
向
き
も
あ
る
。

②
投
信
関
連
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
へ
の
影
響

　

イ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
個
人
向
け
投
資
一
任
口
座
）
の
普
及

　

米
国
で
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
に
よ
る
顧
客
口
座
管
理

能
力
が
向
上
す
る
と
と
も
に
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
組
成
・

管
理
コ
ス
ト
が
低
下
し
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
資
産
運
用
の

パ
ー
ソ
ナ
ラ
イ
ズ
ド
化
（
個
別
化
）
が
進
展
し
た
。
そ
の

結
果
、
個
人
向
け
投
資
一
任
口
座
（Seperately�

M
anaged�A

ccount

、
略
称
「
Ｓ
Ｍ
Ａ
」）
が
普
及
し

た
。
ま
た
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
代
表
的
商
品
で
あ
る
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ

ン
ト
は
日
本
で
も
残
高
が
増
加
し
、
二
二
年
九
月
末
現
在

一
四
兆
円
に
達
し
て
い
る⑺

。

　

ロ�

米
国
に
お
け
る
ダ
イ
レ
ク
ト
イ
ン
デ
ク
シ
ン
グ
の

勃
興

　

ダ
イ
レ
ク
ト
イ
ン
デ
ク
シ
ン
グ
（
以
下
「
Ｄ
Ｉ
」）
と

は
、
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
器
を
使
っ
て
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
一
部
修

正
し
た
独
自
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
成
・
維
持
す
る

サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。
投
信
と
異
な
り
投
資
家
が
自
ら
ポ
ー
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ト
フ
ォ
リ
オ
を
管
理
で
き
る
た
め
、
評
価
損
の
出
て
い
る

銘
柄
を
売
却
（
損
出
し
）
し
て
課
税
対
象
額
を
小
さ
く
す

る
と
い
っ
た
節
税
目
的
に
使
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
ま

た
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
あ
た
っ
て
指
数
構
成
銘
柄
の
一
部
を

自
分
好
み
の
銘
柄
に
入
れ
替
え
て
「
私
だ
け
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
る
」
と
い
っ
た
利
用
法
も
あ
る
。

　

Ｄ
Ｉ
の
成
長
の
背
景
に
は
、
①
株
式
の
端
株
取
引
が
可

能
と
な
り
、
膨
大
な
資
金
が
な
く
て
も
多
数
銘
柄
の
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
成
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
、
②
株

式
売
買
委
託
手
数
料
が
ゼ
ロ
ま
た
は
低
率
化
し
た
こ
と
の

ほ
か
に
、
③
技
術
進
歩
に
よ
り
個
別
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

組
成
・
リ
バ
ラ
ン
ス
な
ど
の
管
理
が
低
コ
ス
ト
で
出
来
る

よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が
あ
る
。

　

前
述
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
項
で
触
れ
た
セ
ル
ー
リ
・
ア
ソ
シ
エ
イ

ツ
の
レ
ポ
ー
ト
は
、
米
国
の
Ｄ
Ｉ
資
産
残
高
は
二
一
年
の

四
、
六
二
〇
億
ド
ル
か
ら
二
六
年
末
に
は
八
、
二
五
〇
億

ド
ル
に
拡
大
す
る
（
五
年
間
の
平
均
成
長
率
は
一
二
・

三
％
で
Ｓ
Ｍ
Ａ
全
体
の
七
・
二
％
を
上
回
る
）
と
見
込
ん

で
い
る
。

⑶　

技
術
進
歩
の
資
産
運
用
そ
の
他
へ
の
影
響

　

コ
ン
ピ
ー
タ
ー
お
よ
び
通
信
技
術
の
進
歩
に
よ
り
、
資

産
運
用
の
外
部
委
託
が
円
滑
に
行
え
る
よ
う
に
な
っ
た
結

果
、
他
社
か
ら
運
用
を
受
託
す
る
サ
ブ
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
・
ビ
ジ
ネ
ス
が
拡
大
し
た
。
欧
州
の
運
用
会
社
は
米

国
フ
ァ
ン
ド
の
サ
ブ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
な
る
こ
と
に
よ
り

実
質
的
に
米
国
投
資
家
の
資
金
を
獲
得
し
て
い
る
と
い
う

見
方
が
あ
り
、
サ
ブ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
下
で
運
用
さ
れ
て

い
る
米
国
資
産
は
二
二
年
現
在
二
・
四
兆
ド
ル
（
投
信
、

変
額
年
金
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
合
計
）
と
伝
え
ら
れ
る⑻

。

　

ま
た
、
コ
ン
ピ
ー
タ
ー
技
術
の
進
歩
は
パ
ッ
シ
ブ
運
用

と
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
中
間
的
投
資
手
法
と
い
う
べ
き

フ
ァ
ク
タ
ー
投
資
（
ス
マ
ー
ト
ベ
ー
タ
指
数
投
資
と
も
呼

ば
れ
る
）
の
進
化
に
も
貢
献
し
た
。
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さ
ら
に
大
き
な
事
柄
と
し
て
、
二
一
世
紀
に
投
信
ビ
ジ

ネ
ス
を
変
革
さ
せ
た
オ
ー
プ
ン
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
ー
化

（
販
売
会
社
と
運
用
会
社
が
系
列
関
係
を
超
え
て
結
び
つ

く
動
き
）
も
、
通
信
技
術
等
の
進
歩
が
あ
っ
た
か
ら
可
能

に
な
っ
た
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

　

そ
し
て
、
コ
ン
ピ
ー
タ
ー
の
性
能
向
上
が
フ
ァ
ン
ド
の

運
用
・
管
理
コ
ス
ト
を
削
減
し
、
世
界
的
な
フ
ァ
ン
ド
経

費
率
の
低
減
に
貢
献
し
た
こ
と
も
指
摘
で
き
よ
う
。

二
、
人
口
動
態
の
変
化

　

世
界
的
に
進
行
し
て
い
る
人
口
の
高
齢
化
は
、
旧
来
の

年
金
制
度
の
維
持
を
困
難
に
し
て
い
る
。

　

そ
の
結
果
、特
に
確
定
拠
出
型
年
金
（
以
下
「
Ｄ
Ｃ
」）

制
度
を
早
く
か
ら
導
入
し
た
米
国
に
お
い
て
、
個
人
の
老

後
に
備
え
る
資
産
形
成
が
進
む
と
と
も
に
、
職
域
年
金
の

確
定
給
付
型
（
以
下
「
Ｄ
Ｂ
」）
か
ら
Ｄ
Ｃ
へ
の
転
換
が

進
ん
だ
。
こ
れ
は
、
米
国
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
の
強
い
追
い
風

と
な
っ
た
。

　

し
か
し
、
一
〇
年
代
中
頃
か
ら
本
格
化
し
た
ベ
ビ
ー

ブ
ー
マ
ー
の
退
職
の
影
響
等
に
よ
り
、
Ｄ
Ｃ
が
成
熟
し
た

米
国
に
お
い
て
は
、
投
信
か
ら
Ｄ
Ｃ
資
金
が
流
出
し
て
い

る
。

　

こ
れ
に
対
し
、
日
本
の
Ｄ
Ｃ
成
熟
度
は
、
後
述
の
通
り

米
国
に
比
べ
四
〇
年
以
上
の
差
が
あ
る
と
も
考
え
ら
れ
、

日
本
の
Ｄ
Ｃ
は
こ
れ
か
ら
長
期
的
に
拡
大
す
る
局
面
に
あ

る
。

⑴�　

〇
一
年
か
ら
一
四
年
ま
で
米
国
長
期
投
信
へ
の
資
金

流
入
額
の
六
八
％
を
Ｄ
Ｃ
資
金
が
占
め
た

　

米
国
で
は
職
域
型
Ｄ
Ｃ
年
金
の
４
０
１（
ｋ
）
プ
ラ
ン

が
八
一
年
に
導
入
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
民
間
部
門
の
職
域

型
Ｄ
Ｃ
（
４
０
１（
ｋ
）
以
外
を
含
む
）
資
産
と
Ｄ
Ｂ
資

産
の
残
高
推
移
を
振
り
返
る
と
、
九
七
年
に
Ｄ
Ｃ
資
産
残
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高
が
Ｄ
Ｂ
の
そ
れ
を
超
え
た
。
直
近
（
二
二
年
九
月
末
現

在
）
で
は
Ｄ
Ｃ
資
産
が
六
・
七
八
兆
ド
ル
に
達
し
、
Ｄ
Ｂ

資
産
（
二
・
九
八
兆
ド
ル
）
の
二
・
三
倍
と
な
っ
て
い

る
。

　

ま
た
、
七
四
年
に
導
入
さ
れ
て
い
た
個
人
型
の
Ｉ
Ｒ
Ａ

は
、
職
域
型
Ｄ
Ｃ
の
加
入
者
が
退
職
時
に
資
産
を
引
き
出

す
際
の
受
け
皿
に
な
っ
た
こ
と
も
あ
っ
て
残
高
が
拡
大
し

た
。
二
二
年
九
月
末
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
資
産
残
高
は
一
一
・
〇
五

兆
ド
ル
と
な
り
、
民
間
以
外
を
含
む
職
域
型
Ｄ
Ｃ
合
計
の

八
・
九
二
兆
ド
ル
を
上
回
っ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
Ｄ
Ｃ
資
産
の
運
用
に
つ
い
て
、
加
入
者
が
九
〇

年
代
頃
か
ら
投
信
へ
の
投
資
割
合
を
大
き
く
増
や
し
た

（
た
と
え
ば
一
五
年
第
２
四
半
期
末
に
は
４
０
１（
ｋ
）
資

産
の
六
七
％
を
投
信
が
占
め
た
）
た
め
、
一
〇
年
代
半
ば

に
か
け
て
米
国
投
信
に
は
大
量
の
Ｄ
Ｃ
資
金
が
流
入
し

た
。

　

Ｉ
Ｃ
Ｉ
（
米
国
投
信
協
会
）
の
デ
ー
タ⑼

に
よ
り
、
二
一

世
紀
に
入
っ
て
か
ら
一
四
年
末
ま
で
の
一
四
年
間
に
、
職

域
型
と
個
人
型
を
併
せ
た
Ｄ
Ｃ
口
座
か
ら
従
来
型
長
期
投

信
へ
流
入
し
た
資
金
量
を
計
算
す
る
と
一
・
五
一
兆
ド
ル

に
達
し
た
。
こ
れ
は
同
期
間
に
お
け
る
従
来
型
長
期
投
信

全
体
の
資
金
流
入
額
二
・
二
三
兆
ド
ル⑽

の
六
八
％
に
相
当

す
る
。

　

こ
の
結
果
、
米
国
の
従
来
型
長
期
投
信
残
高
に
占
め
る

Ｄ
Ｃ
資
金
の
割
合
は
一
〇
年
代
半
ば
に
五
割
を
超
え
る
に

至
っ
た
。

⑵�　

一
〇
年
代
半
ば
以
降
は
米
国
長
期
投
信
か
ら
Ｄ
Ｃ
資

金
が
流
出

　

前
述
の
よ
う
に
、
Ｄ
Ｃ
が
米
国
投
信
の
発
展
に
大
き
く

貢
献
し
た
こ
と
は
疑
い
な
い
。

　

し
か
し
、
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー
の
退
職
が
本
格
化
し
た
一

〇
年
代
中
頃
か
ら
状
況
は
変
わ
っ
た
。
Ｄ
Ｃ
口
座
か
ら
米

国
投
信
へ
の
資
金
流
入
額
を
長
期
的
に
示
す
と
図
表
３
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（
棒
グ
ラ
フ
）
の
通
り
で
あ
る
。
一
五
年
以
降
、
Ｄ
Ｃ
口

座
か
ら
投
信
へ
の
資
金
フ
ロ
ー
は
マ
イ
ナ
ス
（
解
約
が
買

付
を
上
回
る
状
態
）
に
転
じ
て
お
り⑾

、
投
信
全
体
に
占
め

る
Ｄ
Ｃ
資
金
の
割
合
（
図
表
３
の
折
れ
線
）
も
一
〇
年
代

か
ら
は
五
割
台
で
横
ば
い
状
態
に
あ
る
。

　

米
国
で
は
、
も
は
や
Ｄ
Ｃ
が
投
信
の
成
長
要
因
で
は
な

く
な
っ
た
。
そ
の
た
め
、
前
述
し
た
投
信
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
の

影
響
も
あ
っ
て
一
五
年
以
降
、
従
来
型
長
期
投
信
か
ら
資

金
が
流
出
し
て
い
る
こ
と
は
図
表
２
に
示
し
た
通
り
で
あ

る
。

⑶�　

日
本
の
Ｄ
Ｃ
成
熟
度
は
米
国
に
比
べ
四
〇
年
以
上
の

差
が
あ
る
？

　

日
本
で
は
二
〇
〇
一
年
に
Ｄ
Ｃ
制
度
が
導
入
さ
れ
た

が
、
米
国
の
よ
う
な
「
個
人
の
退
職
に
備
え
る
資
産
形
成

の
促
進
」
と
い
う
目
的
で
は
な
く
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
は
「
従

来
の
Ｄ
Ｂ
の
置
き
換
え
と
」
い
う
位
置
づ
け
で
あ
っ
た

図表３�　米国の従来型長期投信へのDC口座からの資金流入量、および従来型
長期投信残高に占めるDC資金の割合の推移（各年間）

〔出所〕�　ICI�“The�US�Retirement�Market,�Third�Quarter�2022” より作成
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（
こ
の
た
め
一
一
年
ま
で
従
業
員
拠
出
が
認
め
ら
れ
な

か
っ
た
ほ
か
、
現
在
も
従
業
員
拠
出
は
企
業
の
拠
出
額
以

下
に
制
限
さ
れ
て
い
る
）。

　

こ
れ
ら
も
影
響
し
て
日
本
で
は
Ｄ
Ｃ
へ
の
移
行
は
遅
れ

て
い
る
。
二
二
年
三
月
末
の
企
業
年
金
資
産
残
高
の
内
訳

を
見
る
と
、
Ｄ
Ｃ
は
一
七
・
七
兆
円
と
Ｄ
Ｂ
（
六
八
・
一

兆
円
）
の
四
分
の
一
に
過
ぎ
な
い
状
況⑿

で
あ
り
、
米
国

（
前
述
の
通
り
Ｄ
Ｃ
が
Ｄ
Ｂ
の
二
・
三
倍
）
と
は
全
く
異

な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
個
人
型
Ｄ
Ｃ
（
イ
デ
コ
）
の
拡
大

は
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
、
二
二
年
三
月
末
の
資
産
残
高
は

三
・
六
兆
円⒀

に
止
ま
っ
て
い
る
。

　

企
業
型
と
個
人
型
を
併
せ
て
二
一
・
三
兆
円
と
い
う
日

本
の
Ｄ
Ｃ
の
資
産
規
模
は
、
同
じ
二
二
年
三
月
末
に
お
け

る
米
国
の
二
三
・
七
八
兆
ド
ル
（
当
時
の
一
ド
ル
一
二
一

円
で
換
算
し
て
、
二
、
八
七
七
兆
円
）
の
一
三
五
分
の
一

で
あ
る⒁

。

　

日
米
の
家
計
金
融
資
産
の
規
模
の
違
い
を
修
正
し
て
比

較
す
る
意
味
で
、「
家
計
金
融
資
産
に
占
め
る
Ｄ
Ｃ
資
産

の
比
率
」
を
計
算
す
る
と
、
日
本
は
家
計
金
融
資
産
二
、

〇
〇
四
兆
円
に
対
し
Ｄ
Ｃ
資
産
が
二
一
・
三
兆
円
で
一
％⒂

、

米
国
は
同
じ
く
一
一
六
・
三
三
兆
ド
ル
に
対
し
二
三
・
七

八
兆
ド
ル
で
二
〇
％
で
あ
る
（
い
ず
れ
も
二
二
年
三
月
末

現
在
）。

　

こ
の
比
率
を
米
国
に
つ
い
て
過
去
に
遡
っ
て
計
算
し
て

み
る
と
、
４
０
１（
ｋ
）
が
ス
タ
ー
ト
し
た
八
一
年
に
は

既
に
三
％
を
超
え
て
い
た
（
八
一
年
末
の
家
計
金
融
資
産

七
・
九
一
兆
ド
ル
に
対
し
Ｄ
Ｃ
資
産
〇
・
二
六
兆
ド
ル
）。

　

し
た
が
っ
て
、（
短
絡
的
か
も
し
れ
な
い
が
）
日
本
の

Ｄ
Ｃ
の
成
熟
度
（
家
計
金
融
資
産
の
一
％
）
は
米
国
と
比

べ
四
〇
年
以
上
の
差
が
あ
る
と
言
え
る
の
で
は
な
い
か
。

　

日
本
の
Ｄ
Ｃ
は
こ
れ
か
ら
本
格
的
拡
大
期
を
迎
え
る
。
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三�

、
経
済
・
投
資
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の

進
展
と
停
滞

　

八
九
年
の
ベ
ル
リ
ン
の
壁
崩
壊
を
契
機
に
活
発
化
し
た

世
界
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
投

信
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
た
。

　

資
産
運
用
面
に
お
い
て
は
、
バ
ブ
ル
崩
壊
・
超
低
金
利

に
見
舞
わ
れ
た
日
本
に
お
い
て
海
外
投
資
の
拡
大
が
著
し

い
。
日
本
の
投
信
資
産
の
海
外
投
資
比
率
の
推
移
を
株
式

（
実
線
）
と
債
券
（
点
線
）
に
わ
け
て
示
す
と
図
表
４
の

通
り
で
あ
る
。
株
式
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
影
響
が
大

き
い
た
め
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
込
み
（
細
い
実
線
）
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除

い
た
推
計
値
（
筆
者
推
計⒃

、
太
い
実
線
）
を
表
示
し
て
い

る
。

　

株
式
の
海
外
投
資
比
率
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
と
〇
〇
年

の
一
割
程
度
か
ら
二
一
年
に
は
七
割
を
超
え
る
ま
で
に
増

図表４�　日本の投信の海外投資比率の推移

〔出所〕�　投資信託協会統計をベースに筆者計算。株式（ETFを除く）についての推計方法は注⒃参照。
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加
し
た
。
ま
た
、
債
券
に
つ
い
て
は
二
一
年
末
で
五
六
％

が
外
貨
建
て
債
券
に
投
資
さ
れ
て
い
る
。

　

一
方
、
米
国
投
信
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
状
況
を
Ｉ
Ｃ
Ｉ
の

投
資
対
象
別
商
品
残
高
デ
ー
タ
か
ら
計
算
す
る
と
、
株
式

フ
ァ
ン
ド
全
体
に
占
め
る
世
界
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
比
重
が

〇
〇
年
代
に
高
ま
っ
た
（
〇
〇
年
一
四
％
→
一
〇
年
二

八
％
）
が
、
そ
の
後
は
米
国
株
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
好

調
な
こ
と
も
あ
っ
て
二
五
％
程
度
で
推
移
し
て
い
る
。
ま

た
債
券
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
も
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
全
体
に

占
め
る
世
界
債
券
フ
ァ
ン
ド
の
割
合
は
、
〇
〇
年
代
が
一

〇
％
以
下
、
一
〇
年
代
は
一
〇
％
台
前
半
に
止
ま
っ
て
い

る
。

　

次
に
、
投
信
の
販
売
に
お
い
て
も
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
化

が
進
ん
だ
が
近
年
、
そ
の
勢
い
は
弱
ま
っ
て
い
る
。

　

世
界
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
輸
出
入
の
進
み
具
合
を
測
る

意
味
で
、
公
募
投
信
に
つ
い
て
専
ら
外
国
で
販
売
す
る
こ

と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
と
ア
イ
ル
ラ
ン

ド
籍
投
信
残
高
の
世
界
全
体
の
投
信
残
高
に
対
す
る
比
率

A
の
推
移
を
見
る
と
、
九
〇
年
代
、
〇
〇
年
代
は
一
貫
し

て
上
昇
し
、
一
四
年
に
は
一
五
％
を
超
え
た
。
ま
た
、
外

国
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
を
禁
止
し
て
い
る
米
国⒄

を
除
い
た

（
言
い
換
え
れ
ば
外
国
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
が
可
能
な
国
々

の
）
投
信
残
高
に
対
す
る
比
率
B
で
は
一
四
年
に
三
〇
％

を
超
え
た
。
し
か
し
、
そ
の
後
は
横
ば
い
か
ら
若
干
低
下

に
転
じ
て
い
る
。
特
に
、
ウ
ク
ラ
イ
ナ
戦
争
が
勃
発
し
た

二
二
年
に
入
っ
て
か
ら
の
低
下
幅
は
大
き
く
、
第
３
四
半

期
末
で
A
は
一
三
・
五
％
、
B
は
二
八
・
五
％
と
な
っ
て

い
る
。

　

ま
た
、
多
数
の
国
家
が
存
在
す
る
欧
州
に
お
い
て
は
、

八
五
年
か
ら
の
投
信
の
共
通
化
（
欧
州
域
内
共
通
の
フ
ァ

ン
ド
基
準
を
設
定
し
た
う
え
で
、
こ
の
基
準
に
適
合
す
る

フ
ァ
ン
ド
を
域
内
全
域
で
販
売
す
る
こ
と
を
可
能
し
た
Ｕ

Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
（
ユ
ー
シ
ッ
ツ
）
の
仕
組
み
）
が
成
功
を
収
め

た
。
こ
れ
を
手
本
と
し
て
、
ア
ジ
ア
に
お
い
て
も
「
ア
ジ
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ア
地
域
フ
ァ
ン
ド
パ
ス
ポ
ー
ト
（A

sian�Region�

Funds�Passport

、
略
称
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
）」
制
度
が
二
〇
一

六
年
に
発
効
し
た
（
参
加
国
は
日
本
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ

ア
、
韓
国
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
、
タ
イ
の
五
カ
国
）。

し
か
し
、
現
在
ま
で
の
と
こ
ろ
目
立
っ
た
成
果
は
出
て
い

な
い
。四�

、
投
資
環
境
・
投
資
家
意
識
の

変
化
等

⑴　

投
資
環
境
の
変
化
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
存
廃

　

二
一
世
紀
に
入
っ
て
か
ら
の
投
資
環
境
の
変
化
を
振
り

返
る
と
、
二
一
年
ま
で
は
世
界
的
に
デ
ィ
ス
イ
ン
フ
レ
を

背
景
と
し
た
金
利
低
下
・
株
価
上
昇
の
時
代
で
あ
っ
た
。

た
と
え
ば
〇
〇
年
末
か
ら
二
一
年
末
に
か
け
、
長
期
金
利

（
一
〇
年
国
債
利
回
り
）
は
日
本
で
一
・
六
四
％
か
ら

〇
・
〇
二
％
へ
、
米
国
で
五
・
二
四
％
か
ら
〇
・
九
三
％

へ
低
下
し
た
。
ま
た
株
価
は
、
日
本
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
が

一
、
二
八
四
か
ら
一
、
九
九
二
へ
五
五
％
、
米
国
Ｓ
＆
Ｐ

５
０
０
が
一
、
三
二
〇
か
ら
四
、
七
六
六
へ
二
六
一
％
上

昇
し
た
。
し
か
し
、
二
二
年
春
以
降
は
ウ
ク
ラ
イ
ナ
戦

争
、
イ
ン
フ
レ
昂
進
、
各
国
の
金
融
政
策
の
転
換
を
反
映

し
て
金
利
上
昇
、
株
価
調
整
に
見
舞
わ
れ
て
い
る
こ
と
は

周
知
の
通
り
で
あ
る
。

　

こ
の
間
に
、
日
本
で
は
日
銀
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
採

用
に
よ
り
、
証
券
総
合
口
座
専
用
の
Ｍ
Ｒ
Ｆ
を
残
し
て
Ｍ

Ｍ
Ｆ
が
消
滅
し
て
し
ま
っ
た
。
一
方
、
欧
米
で
は
低
金
利

下
に
あ
っ
て
も
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
存
続
さ
せ
、
二
二
年
半
ば
以

降
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
再
び
存
在
価
値
を
高
め
て
い
る
。

　

こ
こ
で
筆
者
が
強
調
し
た
い
こ
と
は
、
世
界
の
投
信
は

七
〇
年
代
か
ら
五
〇
年
間
に
わ
た
っ
て
、
株
式
フ
ァ
ン

ド
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
三
本
柱
に
よ
っ
て
成
長

を
維
持
し
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。

　

す
な
わ
ち
、
金
利
上
昇
期
に
株
式
フ
ァ
ン
ド
、
債
券
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フ
ァ
ン
ド
が
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
低
下
を
余
儀
な
く
さ
れ
た

中
で
、
金
利
上
昇
を
反
映
し
て
利
回
り
が
上
昇
す
る
Ｍ
Ｍ

Ｆ
を
顧
客
に
オ
フ
ァ
ー
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
信
全
体

の
残
高
減
少
を
カ
バ
ー
で
き
た
。
ま
た
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
証
券

市
況
激
変
時
に
投
資
家
の
一
時
退
避
資
金
を
受
け
入
れ
、

そ
の
後
の
証
券
市
況
回
復
時
に
資
金
を
株
式
フ
ァ
ン
ド
等

へ
ス
ム
ー
ズ
に
環
流
さ
せ
る
役
割
を
も
果
た
し
て
き
た
。

　

米
国
を
例
に
と
っ
て
、
従
来
型
投
信
の
長
期
的
な
商
品

別
残
高
構
成
の
変
化
を
み
る
と
図
表
５
の
通
り
で
あ
る
。

米
国
の
従
来
型
投
信
の
残
高
は
、
図
表
５
の
右
側
に
記
し

た
通
り
過
去
五
二
年
間
に
四
七
〇
億
ド
ル
か
ら
二
二
兆

八
、
三
〇
〇
億
ド
ル
へ
四
八
六
倍
に
急
成
長
し
た
が
、
一

九
八
〇
年
前
後
の
高
金
利
期
に
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
残
高
の
五
割

以
上
（
八
一
年
に
は
七
七
％
）
を
占
め
る
な
ど
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ

は
投
信
全
体
の
成
長
を
支
え
て
き
た
。

　

日
本
に
お
い
て
も
金
利
正
常
化
の
暁
に
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
復

活
さ
せ
、
投
信
が
全
体
と
し
て
安
定
的
成
長
を
維
持
で
き

図表５�　米国の従来型投信の商品構成の変化

〔出所〕�　ICI 統計より作成、株式ファンドにはバランス型を含む、2022年は11月末現在
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る
よ
う
に
す
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

⑵　

投
資
家
意
識
の
変
化
等

　

最
近
数
年
間
、
世
界
中
で
地
球
温
暖
化
・
人
権
問
題
・

多
様
性
な
ど
へ
の
意
識
が
高
ま
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
拡
大

し
た
こ
と
は
周
知
の
通
り
で
あ
る
（
世
界
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
信

の
状
況
・
課
題
に
つ
い
て
は
注
⑷
記
載
の
拙
稿
を
参
照
い

た
だ
き
た
い
）。

　

ま
た
資
本
主
義
の
あ
り
方
に
関
連
し
て
、
企
業
は
株
主

だ
け
を
重
視
す
る
の
で
は
な
く
、
従
業
員
・
顧
客
・
取
引

先
・
地
域
社
会
な
ど
幅
広
い
利
害
関
係
者
（
ス
テ
ー
ク

ホ
ー
ル
ダ
ー
）
に
配
慮
す
べ
き
だ
と
い
う
考
え
方
が
広

が
っ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
変
化
の
中
で
、
最
近
、
米
国
の
大
手
資
産
運

用
会
社
の
一
部
に
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
資
産
で
組
入
れ

て
い
る
株
式
の
議
決
権
行
使
を
、
フ
ァ
ン
ド
保
有
者
に
委

ね
る
、
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド
保
有
者
の
意
向
を
取
り
入
れ

て
議
決
権
を
行
使
し
よ
う
と
す
る
動
き
が
あ
る
。

　

ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
、
二
二
年
か
ら
一
部
の
運
用
資
産

に
つ
い
て
顧
客
の
機
関
投
資
家
が
議
決
権
行
使
を
で
き
る

よ
う
に
し
て
お
り
、
こ
れ
を
将
来
は
「
全
て
の
投
資
家
」

へ
広
げ
る
意
向
を
示
し
て
い
る⒅

。
ま
た
バ
ン
ガ
ー
ド
は
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
の
保
有
者
（
個
人
投
資
家
）
が
議

決
権
行
使
に
参
加
す
る
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
二
三

年
に
始
め
る
と
発
表
し
た⒆

。
こ
の
ほ
か
、
チ
ャ
ー
ル
ス
・

シ
ュ
ワ
ブ
も
三
フ
ァ
ン
ド
の
組
み
入
れ
株
式
の
議
決
権
行

使
に
あ
た
り
、
投
資
家
の
意
向
を
集
計
す
る
パ
イ
ロ
ッ
ト

プ
ロ
グ
ラ
ム
を
ス
タ
ー
ト
さ
せ
る
と
表
明
し
て
い
る⒇

。

　

米
国
で
は
、
一
部
の
州
政
府
な
ど
保
守
系
勢
力
が
運
用

会
社
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
重
視
の
投
資
方
針
を
批
判
す
る
一
方
、
民

主
系
か
ら
は
反
対
に
「
運
用
会
社
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
標
榜

す
る
だ
け
で
実
行
し
て
い
な
い
」
と
い
っ
た
声
も
あ
っ

て
、
運
用
会
社
は
板
挟
み
状
態
に
あ
る
。
そ
う
し
た
中

で
、
議
決
権
行
使
に
投
資
家
を
参
加
さ
せ
よ
う
と
す
る
試
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み
に
つ
い
て
、
学
者
の
中
に
は
「
責
任
を
投
資
家
に
転
嫁

し
よ
う
と
し
て
い
る
」、「
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
運
用

会
社
が
議
決
権
を
持
ち
過
ぎ
て
い
る
と
い
う
批
判
へ
の
先

制
的
防
御
策
だ
」
と
見
る
向
き
も
あ
る
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
こ
う
し
た
動
き
は
、
米
国
投
信

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
を
含
む
）
が
米
国
株
式
の
三
二
％
を
保
有
し

て
い
る�

と
い
う
米
国
な
ら
で
は
の
現
象
と
も
考
え
ら
れ
る

が
、
前
掲
以
外
の
運
用
会
社
に
も
広
が
る
か
ど
う
か
が
今

後
の
注
目
点
で
あ
る
。

六
、
総
括
と
日
本
へ
の
示
唆

　

以
上
述
べ
て
き
た
「
二
一
世
紀
の
ビ
ジ
ネ
ス
環
境
変
化

の
投
信
へ
の
影
響
」
を
総
括
し
、
日
本
へ
の
示
唆
を
記
す

と
次
の
通
り
で
あ
る
。

　

①
技
術
進
歩
は
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
の
拡
大
に
大
き
く
貢
献

し
た
。
投
信
業
界
は
、
今
後
も
商
品
・
販
売
・
資
産
運
用

の
各
分
野
に
お
い
て
新
た
な
技
術
革
新
を
取
り
込
む
、
あ

る
い
は
技
術
革
新
を
リ
ー
ド
し
て
い
く
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

②
日
本
で
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
る
投
信
購
入

が
普
及
し
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
今
ま
で
投
信
の
普
及
度
が

低
か
っ
た
若
年
層
の
投
信
保
有
率
が
高
ま
っ
て
い
る
。
こ

の
動
き
を
一
段
と
進
め
る
た
め
に
、
Ｄ
Ｃ
・
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

（
税
制
優
遇
制
度
）
を
積
極
的
に
活
用
す
る
と
と
も
に
、

更
な
る
技
術
革
新
・
商
品
の
整
理
等
に
よ
り
、
投
信
へ
の

ア
ク
セ
ス
・
商
品
選
択
・
購
入
手
続
を
一
層
容
易
に
す
る

こ
と
が
望
ま
れ
る
。

　

③
米
国
で
進
行
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
に
つ
い
て
は
、
米
国
特

有
の
税
制
、
米
国
Ｆ
Ａ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
日
本
と
異

な
る
と
い
っ
た
要
因
も
あ
り
、
日
本
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
が
急
速

に
進
む
と
は
考
え
に
く
い
。
し
か
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
従
来

型
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
設
定
・
解
約
に
と
も
な
う
証
券
買

付
・
売
却
を
必
要
と
し
な
い
た
め
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

組
成
・
維
持
コ
ス
ト
も
安
く
で
き
る
な
ど
の
利
点
を
持
っ
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て
い
る
。

　

今
後
、
日
本
人
の
投
資
リ
テ
ラ
シ
ー
が
高
ま
る
に
つ

れ
、
ま
た
Ｆ
Ａ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
米
国
型
に
近
づ
く

と
、
低
コ
ス
ト
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
活
用
度
が
高
ま
ろ
う
。
そ
れ
に

備
え
て
日
本
の
投
信
会
社
は
商
品
戦
略
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
ど
う

取
り
込
ん
で
い
く
か
（
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
と
の
仕
切
り
を

ど
う
す
る
か
な
ど
）
を
詰
め
て
お
く
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

④
資
産
運
用
が
パ
ー
ソ
ナ
ラ
イ
ズ
ド
化
（
個
別
化
）
す

る
中
で
、
広
義
の
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
は
、
合

同
運
用
・
均
一
商
品
で
あ
る
投
信
の
弱
点
を
映
し
出
し
て

い
る
。
そ
の
対
応
策
と
し
て
、
投
信
会
社
は
投
資
顧
問

（
一
任
・
助
言
）
口
座
の
活
用
や
、
こ
の
口
座
と
投
信
と

の
効
率
的
な
組
み
合
わ
せ
を
図
る
こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ

よ
う
。

　

⑤
Ｄ
Ｃ
は
、
米
国
と
異
な
り
日
本
で
は
こ
れ
か
ら
拡
大

す
る
市
場
で
あ
る
。
制
度
拡
充
と
投
信
活
用
度
を
高
め
る

こ
と
を
本
格
的
に
推
進
す
べ
き
こ
と
は
言
を
俟
た
な
い
。

　

⑥
日
本
の
投
資
家
は
日
本
株
よ
り
海
外
株
へ
の
投
資
を

ふ
や
し
て
お
り
、
そ
れ
に
対
応
す
る
た
め
日
本
の
資
産
運

用
業
の
高
度
化
が
必
要
で
あ
る
と
い
う
議
論
が
あ
る
。
し

か
し
、
投
資
家
が
海
外
に
目
を
向
け
て
い
る
理
由
は
、

（
日
本
の
資
産
運
用
業
が
高
度
化
し
て
い
な
い
か
ら
で
は

な
く
）
日
本
株
の
魅
力
が
薄
い
、
す
な
わ
ち
日
本
企
業
の

収
益
性
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
が
低
い
こ
と
に
あ
る
の
で
は
な
い

か
。

　

米
国
で
は
日
本
の
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
よ
う
な
株
式
投
資
優
遇

税
制
が
な
く
て
も
国
民
は
米
国
株
に
投
資
し
て
い
る
。
こ

の
事
実
は
「
投
資
家
が
重
視
す
る
の
は
、（
収
益
に
対
す

る
優
遇
税
制
以
前
に
）
投
資
対
象
の
収
益
性
で
あ
る
」
こ

と
を
示
唆
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

　

そ
の
観
点
か
ら
日
本
で
望
ま
れ
る
こ
と
は
、「
機
関
投

資
家
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
コ
ー
ド
の
積
極
的
履
行
を

進
め
、
上
場
企
業
は
稼
ぐ
力
を
強
め
る
観
点
か
ら
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ナ
ン
ス
の
実
効
性
を
高
め
る
。
そ
し
て
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二一世紀のビジネス環境変化の中で投資信託はどう変貌したか（日米の動向を中心に）

政
府
は
産
業
構
造
の
改
革
を
進
め
る
。
こ
れ
ら
に
よ
っ
て

日
本
企
業
の
価
値
向
上
を
実
現
す
る
こ
と
で
あ
る
」
と
考

え
る
。

　

⑦
日
本
は
い
ず
れ
マ
イ
ナ
ス
金
利
か
ら
脱
し
て
金
利
正

常
化
が
進
も
う
。
そ
の
暁
に
は
、
証
券
会
社
以
外
の
顧
客

を
ふ
く
む
幅
広
い
投
資
家
に
向
け
、
短
期
市
場
金
利
に
連

動
す
る
リ
タ
ー
ン
を
得
ら
れ
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
復
活
さ
せ
て
は

ど
う
か
。
そ
し
て
海
外
諸
国
の
よ
う
に
証
券
市
況
の
変
動

を
乗
り
越
え
な
が
ら
投
信
が
全
体
と
し
て
安
定
的
に
成
長

で
き
る
よ
う
に
な
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

（
注
）

⑴　

ICI�

“Ow
nership�of�M

utual�Funds�and�Shareholder�Senti-
m
ent,�2022

”

⑵　

Robo-A
dvisors-W

orldw
ide�|�Statista�M

arket�Forecast

⑶　
「
ロ
ボ
ア
ド
」
預
か
り
資
産
一
兆
円
超　

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
が
自
動

運
用
（
共
同
通
信
）-Y

ahoo!

ニ
ュ
ー
ス

⑷　

杉
田
浩
治
「
世
界
の
投
資
信
託
の
五
大
ト
レ
ン
ド
最
新
事
情
と
日

本
へ
の
示
唆
」（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
二

二
年
六
月
号
）

⑸　

Cerulli�A
soociatee�

“TheCase�for�D
irect�Indexing:�D

iffer-
entiation�in�a�Com

petitive�M
arketplace

”�Decem
ber��1�2022

⑹　

M
arket�sell-off�puts�m

utual�funds�on�track�for�$1�trillion�
of�outflow

s�in�2022�

（investm
entnew

s.com

）�O
ctober�17,�

2022

⑺　

日
本
投
資
顧
問
業
協
会
統
計

⑻　

“European�asset�m
anagers�use�ʻsubadvisoryʼ�to�crack�

the�U
S�m
arket

”�Financial�T
im
es�

電
子
版JA

N
U
A
RY
��2�2023

⑼　

Q
uarterly�Retirem

ent�M
arket�D

ata�|�Investm
ent�Com

pa-
ny�Institute�

（ici.org

）�T
able20

⑽　

ICI�

“Investm
ent�Com

pany�Fact�Book�2022

”�Data�Section��
3�T
able17

よ
り
計
算

⑾　

Ｄ
Ｃ
資
金
が
投
信
か
ら
流
出
し
て
い
る
理
由
の
一
つ
と
し
て
、
企

業
が
従
業
員
に
提
示
す
る
Ｄ
Ｃ
運
用
商
品
に
つ
い
て
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト

デ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
（
投
信
）
か
ら
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー
ト
投
資
を
行
う

合
同
運
用
信
託
（Collective�Investm

ent�T
rust

、
略
称
「
Ｃ
Ｉ

Ｔ
」）
へ
切
り
替
え
る
動
き
が
あ
る
こ
と
も
挙
げ
ら
れ
る
。
本
件
に
つ

い
て
の
詳
細
は
杉
田
浩
治
「
米
国
投
信
を
め
ぐ
る
五
つ
の
謎
と
日
本

へ
の
示
唆
」（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
二
〇

年
五
月
号
を
参
照
い
た
だ
き
た
い
。
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⑿　

第
一
九
回
社
会
保
障
審
議
会
企
業
年
金
・
個
人
年
金
部
会
（
二
〇

二
二
年
一
一
月
一
四
日
）
資
料
「
私
的
年
金
制
度
（
企
業
年
金
・
個

人
年
金
）
の
現
状
等
」

⒀　

運
営
管
理
機
関
連
絡
協
議
会
資
料

⒁　

日
本
の
Ｄ
Ｃ
資
産
に
（
米
国
に
は
な
い
）
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
買
付
残
高

（
二
一
年
末
で
一
一
・
八
兆
円
）
を
加
え
て
も
三
三
・
一
兆
円
で
、
米

国
Ｄ
Ｃ
資
産
の
八
七
分
の
一
で
あ
る
。

⒂　

注
⒁
の
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
加
え
て
も
一
・
七
％
。

⒃　

図
表
4
の
株
式
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
）
の
海
外
投
資
比
率
の
推
計
方

法
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
連
動
対
象
別
の
純
資
産
総
額
統
計
を
得
ら
れ
な
か
っ
た
一

一
年
以
前
は
、［
投
信
協
会
統
計
の
外
貨
建
て
株
式
保
有
額
／
投
信
協

会
統
計
の
株
式
保
有
額
合
計
］
に
よ
り
算
出
し
た
。
一
二
年
以
降
は

［（
投
信
協
会
統
計
の
外
貨
建
て
株
式
保
有
額
合
計

－

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
外
貨

建
て
株
式
保
有
推
計
額
A
）／
（
投
信
協
会
統
計
の
株
式
保
有
額
合
計

－

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
株
式
保
有
推
計
額
B
）］
に
よ
り
算
出
し
た
。
な
お
A
は

〈
Ｅ
Ｔ
Ｆ
純
資
産
〉
×
〈
Ｅ
Ｔ
Ｆ
全
体
に
占
め
る
外
国
株
指
数
連
動
型

Ｅ
Ｔ
Ｆ
純
資
産
イ
の
比
率
〉
に
よ
り
、
B
は
〈
Ｅ
Ｔ
Ｆ
純
資
産
〉
×

〈
Ｅ
Ｔ
Ｆ
全
体
に
占
め
る
株
価
指
数
（
外
国
株
指
数
お
よ
び
国
内
株
指

数
）
連
動
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
純
資
産
ロ
〉
の
比
率
に
よ
り
算
出
し
た
。
イ
ロ

は
、
東
京
証
券
取
引
所
『
Ｅ
Ｔ
Ｆ
／
Ｅ
Ｔ
Ｎ　

Factsheet

』
各
年
の

「
連
動
対
象
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
別
に
見
た
投
資
部
門
別
保
有
純
資
産
総

額
」
の
日
本
株
指
数
合
計
、
外
国
株
指
数
合
計
（
各
年
七
月
末
現

在
）
に
よ
っ
た
。

⒄　

米
国
は
原
則
と
し
て
外
国
投
資
信
託
の
公
募
を
禁
止
し
て
お
り
、

外
国
業
者
が
米
国
で
自
社
フ
ァ
ン
ド
を
販
売
し
た
い
の
で
あ
れ
ば
、

米
国
法
に
基
づ
く
フ
ァ
ン
ド
を
米
国
国
内
に
設
立
し
て
販
売
す
れ
ば

よ
い
で
は
な
い
か
と
い
う
ス
タ
ン
ス
を
と
っ
て
い
る
。

⒅　

BlackRock�V
oting�Choice�Expansion�|�BlackRock

⒆　

https://corporate.vanguard.com
/content/corporatesite/

us/en/corp/articles/piloting-proxy-choice-for-individual-in�
vestors.htm

⒇　

Schw
ab�A

sset�M
anagem

ent T
M�Pilots�N

ew
�Proxy�Polling�

Solution�to�Gain�Insight�Into�Shareholder�Preferences�|�
Charles�Schw

ab�

（aboutschw
ab.com

）

�　

ICI�

“2022�Investm
ent�Com

pany�Fact�Book

”�FIGU
RE��2.�7

（
す
ぎ
た　

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


