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直
近
四
半
世
紀
に
お
け
る
世
界
の

投
資
信
託
の
変
貌
と
今
後
の
展
開

杉　

田　

浩　

治

は
じ
め
に

　

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
二
五
年
が
経
過
し
た
。
こ
の

間
、
個
人
の
資
産
形
成
の
代
表
的
商
品
と
し
て
の
投
資
信

託
（
以
下
「
投
信
」）
を
巡
る
環
境
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
の
普
及
を
は
じ
め
と
す
る
技
術
革
新
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩

壊
・
世
界
金
融
危
機
に
と
も
な
う
株
価
暴
落
と
そ
の
後
の

長
期
上
昇
、
コ
ロ
ナ
禍
と
収
束
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
進
展

と
後
退
な
ど
大
き
な
変
化
が
あ
っ
た
。

　

本
稿
は
、
こ
う
し
た
環
境
変
化
の
中
で
世
界
の
投
信
は

ど
う
変
貌
し
た
か
を
明
ら
か
に
す
る
と
と
も
に
、
今
後
の

展
開
に
つ
い
て
考
察
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

一�

、
世
界
の
公
募
投
信
残
高
は
五
・
八

倍
に
増
加
、
米
国
投
信
は
他
力
（
株

価
上
昇
）
で
拡
大

　

二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
直
前
（
一
九
九
九
年
末
）
と
二

〇
二
四
年
末
の
世
界
の
公
募
投
信
残
高
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含

む
）
を
比
べ
る
と
、
図
表
１
の
よ
う
に
一
一
・
八
〇
兆
ド

ル
か
ら
六
八
・
四
六
兆
ド
ル
へ
五
・
八
倍
に
増
加
し
た
。
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日
本
の
公
募
投
信
は
ド
ル
ベ
ー
ス
で
三
・
一
倍
、
為
替

変
動
の
影
響
を
除
い
た
円
ベ
ー
ス
で
も
五
一
・
三
五
兆
円

か
ら
二
四
六
・
〇
一
兆
円
へ
四
・
八
倍
の
増
加
に
止
ま
っ

た
。

　

さ
て
、
こ
の
間
の
残
高
成
長
の
要
因
を
、
①
投
資
家
資

金
の
導
入
に
よ
る
部
分
（
自
力
要
因
）
と
、
②
組
入
れ
資

産
の
時
価
変
動
に
よ
る
部
分
（
他
力
要
因
）
の
二
つ
に
分

け
て
計
算
し
て
見
る
と
、
図
表
１
右
側
の
よ
う
に
、
世
界

全
体
に
つ
い
て
は
①
：
②
が
五
三
％
：
四
七
％
、
日
本
は

八
〇
％
：
二
〇
％
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
米
国
は
②
の
時

価
変
動
に
よ
る
部
分
が
六
九
％
を
占
め
て
い
た
。

　

米
国
投
信
の
成
長
は
、
米
国
株
の
大
幅
な
値
上
が
り

（
一
九
九
九
年
末
→
二
〇
二
四
年
末
に
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
株

価
指
数
は
二
八
八
％
上
昇
）
と
い
う
他
力
要
因
に
支
え
ら

れ
た
部
分
が
大
き
く
、
反
対
に
日
本
の
投
信
の
低
成
長
は

日
本
株
の
伸
び
悩
み
（T

O
PIX

上
昇
率
は
五
七
％
）
が

響
い
た
と
言
え
よ
う
。

図表1　直近25年間の世界および日本の公募投信残高の成長とその要因

残高
残高
成長倍率

残高
増加額

残高増加額の内訳 残高増加への貢献率

1999
年末

2024
年末 資金導入 時価変動 資金導入 時価変動

世界全体（十億ドル） 11,802 68,463 5.8倍 56,661 30,087 26,574 53％ 47％

米国（十億ドル） 6,846 38,842 5.7倍 31,996 9,963 22,033 31％ 69％
米国以外（含む日本、十億ドル） 4,956 29,621 6.0倍 24,665 20,124 4,541 82％ 18％

日本（円ベース、十億円） 51,354 246,012 4.8倍 194,658 156,618 38,040 80％ 20％

〔出所〕�　世界全体の残高・資金導入額について国際投資信託協会（1999年末の残高は原データに
ETF400億ドルを加算、2024年末残高には協会の集計時点でデータ入手が不可能であった豪州
の残高が含まれていない）、米国の残高・資金導入額について ICI、日本の残高・資金導入額
について投資信託協会のデータを用い、筆者作成
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二�

、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
の
拡
大

と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
急
増
（
商
品
の
変
化
）

　

次
に
投
信
残
高
の
構
成
を
、
投
資
手
法
別
に
ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
と
パ
ッ
シ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
に
分
け

て
、
米
国
・
欧
州
・
日
本
の
変
化
を
見
る
と
図
表
２
の
通

り
で
あ
る
（
デ
ー
タ
入
手
の
制
約
上
、
出
発
時
点
は
異
な

る
）。

　

ど
の
地
域
も
パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
が
増
加
し
て
い
る
。

特
に
米
国
で
は
二
〇
二
四
年
末
に
は
長
期
投
信
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ

以
外
の
フ
ァ
ン
ド
）
の
パ
ッ
シ
ブ
比
率
が
五
割
を
超
え
る

に
至
っ
た
。
日
本
の
長
期
投
信
も
パ
ッ
シ
ブ
比
率
が
四
割

を
超
え
た
と
推
計
さ
れ
る
一
方
、
欧
州
は
パ
ッ
シ
ブ
化
の

ス
ピ
ー
ド
は
遅
く
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
含
め
た
全
投
信
ベ
ー
ス
で

あ
る
が
二
五
％
と
推
計
さ
れ
る
（
な
お
出
所
は
異
な
る

が
、
欧
州
に
つ
い
て
、
投
信
調
査
機
関
モ
ー
ニ
ン
グ
ス

図表２　アクティブ対パッシブ、およびETFの比重の変化

〔出所〕�　米国の1999年末は ICI 統計、2024年末は ICI 統計およびモーニングスターのETF統計から
1940年法に基づく長期投信について計算、欧州の2003年末は Broadridge“EUROPEAN FUND 
MARKET DATA DIGEST 2016 EDITION”、2024年末はLSEG“Europen Fund Industry Review 
2024”（いずれもＭＭＦを含む全投信対象）。日本は投資信託協会統計等から長期投信につい
て、ETFの日銀保有分を除いて筆者計算。
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アクティブ
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バ
イ
ザ
ー
）
の
果
た
す
役
割
が
大
き
く
、
そ
の
Ｆ
Ａ
の
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
、
顧
客
か
ら
の
預
か
り
資
産
残
高
に
対

す
る
フ
ィ
ー
を
得
る
方
式
に
変
化
し
て
い
る
こ
と
に
あ

る
。
こ
れ
は
欧
州
や
日
本
と
は
異
な
る
米
国
特
有
の
要
因

で
あ
る⑵

。
三�

、
ネ
ッ
ト
取
引
の
増
加
と
若
者
の
投

信
保
有
率
上
昇

　

九
〇
年
代
半
ば
頃
か
ら
、
世
界
的
に
ネ
ッ
ト
証
券
が
台

頭
し
、
証
券
の
ネ
ッ
ト
取
引
が
拡
大
し
て
き
た
こ
と
は
周

知
の
通
り
で
あ
る
。

　

筆
者
が
投
信
の
ネ
ッ
ト
取
引
高
の
デ
ー
タ
を
得
ら
れ
た

日
本
の
実
績
（
日
本
証
券
業
協
会
が
行
っ
て
い
る
「
イ
ン

タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
関
す
る
調
査
結
果
」）
を
見
る
と
、

現
行
集
計
方
式
に
変
っ
た
二
〇
〇
六
年
（
九
月
に
終
わ
る

一
年
間
）
の
ネ
ッ
ト
経
由
の
募
集
額
は
〇
・
四
九
兆
円
で

タ
ー
は
長
期
投
信
に
限
定
す
る
と
二
〇
二
四
年
末
現
在
の

パ
ッ
シ
ブ
比
率
は
二
九
・
六
％
と
し
て
い
る
）。

　

ま
た
、
フ
ァ
ン
ド
の
形
態
別
に
、
従
来
型
（
非
上
場

型
）
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
型
）
に
分
け
て
み
る
と
、
世
界
全

体
の
公
募
長
期
投
信
に
占
め
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
割
合
は
九
九
年

末
の
〇
・
四
％
か
ら
二
〇
二
四
年
末
に
二
五
・
四
％
へ
上

昇
し
た
。
特
に
米
国
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
が
凄
ま
じ
い
勢
い
で
進

ん
で
お
り
、
最
近
急
増
し
て
い
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
Ｅ
Ｔ

Ｆ
を
加
え
る
と
、
二
〇
二
四
年
末
に
米
国
長
期
投
信
の
三

二
％
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
な
っ
た
（
図
表
２
）。
同
時
点
の
日
本

の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
比
率
は
統
計
上
三
九
％
で
あ
る
が
、
日
銀

保
有
分⑴

を
除
い
て
計
算
す
る
と
長
期
投
信
残
高
の
一
〇
％

程
度
で
あ
り
、
欧
州
（
一
三
％
）
よ
り
若
干
低
い
。

　

米
国
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
が
進
ん
で
い
る
主
因
は
、
米
国
に
お

い
て
は
イ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
よ
り
税
制
上
有
利

で
あ
る
、
ロ
個
人
の
資
産
運
用
に
お
い
て
Ｆ
Ａ
（
個
人
相

手
の
投
資
顧
問
業
者
を
ふ
く
む
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
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あ
っ
た
。
そ
れ
が
二
〇
二
四
年
（
同
）
に
は
一
〇
・
一
二

兆
円
へ
二
〇
倍
に
増
加
し
、
株
式
投
信
設
定
額
に
占
め
る

割
合
を
計
算
す
る
と
、
二
〇
〇
六
年
の
二
・
〇
％
か
ら
二

〇
二
四
年
に
は
二
四
・
四
％
へ
大
き
く
拡
大
し
た
。

　

こ
の
よ
う
に
ネ
ッ
ト
を
通
じ
簡
単
・
低
コ
ス
ト
で
投
信

の
買
付
け
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
に
加
え
、
新
型

コ
ロ
ナ
の
影
響
で
若
者
を
含
む
人
々
の
在
宅
時
間
が
増
加

し
た
こ
と
な
ど
を
背
景
に
、
世
界
的
に
若
年
層
の
投
資
が

伸
び
て
い
る
。

　

日
本
の
年
齢
別
の
投
信
保
有
率
の
変
化
を
見
る
と
図
表

３
の
通
り
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
日
本
証
券
業
協
会
が
三

年
毎
に
実
施
し
て
い
る
サ
ン
プ
ル
数
の
多
い
「
証
券
投
資

に
関
す
る
全
国
調
査
」
に
つ
い
て
、
現
行
の
個
人
調
査
に

切
り
替
わ
っ
た
二
〇
〇
六
年
と
二
〇
二
四
年
の
デ
ー
タ
を

比
較
し
た
（
男
性
・
女
性
の
デ
ー
タ
を
単
純
平
均
し
た
値

を
用
い
た
。
ま
た
二
〇
〇
六
年
は
六
〇
歳
以
上
に
つ
い
て

一
括
り
に
し
て
お
り
、
現
在
の
よ
う
に
細
区
分
し
て
い
な

図表3　日本の年齢別投信保有率と米国との比較

0.8% 1.1% 3.6% 3.9% 6.1% 7.6% 7.0%
10.9%

11.6%3.6%

9.2% 8.3%

13.5% 14.9% 15.7% 15.5% 16.3% 16.2%
18.6%

14.1%
11.4%

8.7%
6.0%

9.3%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

d d d

43%
50%

57% 59% 58%

日本2006年

日本2024年

米国2024年

全年齢層平均

米国（2024年）53.7%

日本（2006年） 7.0%

日本（2024年）12.6%

〔出所〕�　日本は日本証券業協会「証券投資に関する全国調査」各年の男性・女性のデータを単純平均
した。2006年調査は65歳以上については一括りにしている。

　　　　米国は ICI “Ownership of Mutual Funds and Shareholder Sentiment, 2024”
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四�

、
Ｄ
Ｃ
な
ど
「
積
立
て
」
市
場
の

成
長

　

米
国
で
は
日
本
の
個
人
型
Ｄ
Ｃ
に
相
当
す
る
Ｉ
Ｒ
Ａ
が

一
九
七
四
年
、
企
業
型
Ｄ
Ｃ
に
相
当
す
る
４
０
１（
ｋ
）

プ
ラ
ン
が
一
九
八
一
年
に
ス
タ
ー
ト
し
、
一
九
九
九
年
末

に
は
Ｉ
Ｒ
Ａ
の
資
産
残
高
が
二
・
六
五
兆
ド
ル
、
４
０
１

（
ｋ
）
な
ど
職
域
型
Ｄ
Ｃ
の
資
産
残
高
が
三
・
〇
九
兆
ド

ル
、
合
計
五
・
七
四
兆
ド
ル
と
な
っ
て
い
た
。
そ
れ
が
二

〇
二
四
年
末
に
は
そ
れ
ぞ
れ
一
七
・
〇
〇
兆
ド
ル
、
一

二
・
四
四
兆
ド
ル
、
合
計
二
九
・
四
四
兆
ド
ル
に
拡
大
し

た
。
合
計
残
高
は
二
五
年
間
で
五
・
一
倍
と
な
り
、
二
〇

二
四
年
末
に
は
家
計
金
融
資
産
一
二
八
・
八
七
兆
ド
ル
の

二
三
％
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る⑶

。

　

ま
た
、
豪
州
の
Ｄ
Ｃ
制
度
で
あ
る
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ

エ
ー
シ
ョ
ン
の
資
産
残
高
は
一
九
九
九
年
末
に
〇
・
四
九

い
）。

　

図
に
示
す
よ
う
に
、
全
年
齢
層
の
平
均
保
有
率
が
二
〇

〇
六
年
の
七
・
〇
％
か
ら
二
〇
二
四
年
に
一
二
・
六
％
へ

上
が
っ
た
中
で
、
特
に
若
年
層
の
上
昇
が
著
し
い
。
た
と

え
ば
二
五
～
二
九
歳
で
は
一
・
一
％
か
ら
九
・
二
％
へ
、

三
五
～
三
九
歳
で
は
三
・
九
％
か
ら
一
三
・
五
％
へ
上

が
っ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
二
〇
二
四
年
に
お
け
る
米
国
の
状
況
と
比
べ

る
と
、
図
の
よ
う
に
大
き
な
差
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
米
国

で
は
三
四
歳
以
下
の
層
で
四
三
％
が
投
信
を
保
有
し
て
い

る
の
に
対
し
、
日
本
で
は
三
・
六
％
～
九
・
二
％
に
止

ま
っ
て
い
る
。

　

米
国
で
若
年
層
の
投
信
保
有
率
が
高
い
主
因
は
、
後
述

す
る
確
定
拠
出
年
金
（
以
下
「
Ｄ
Ｃ
」）
の
普
及
度
が
高

い
こ
と
に
あ
る
。
日
本
で
も
こ
れ
か
ら
Ｄ
Ｃ
お
よ
び
Ｎ
Ｉ

Ｓ
Ａ
の
拡
大
と
と
も
に
若
年
層
の
投
信
保
有
率
が
さ
ら
に

高
ま
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
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兆
豪
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
二
四
年
末
に
は
三
・
八
五

兆
豪
ド
ル
へ
七
・
九
倍
（
二
〇
二
四
年
末
の
家
計
金
融
資

産
の
四
八
％
）
に
拡
大
し
た⑷

。

　

さ
ら
に
英
国
は
、
二
〇
一
二
年
か
ら
全
被
用
者
を
対
象

に
Ｄ
Ｃ
へ
の
自
動
加
入
方
式
（
対
象
者
を
全
員
自
動
的
に

制
度
に
加
入
さ
せ
、
脱
退
を
認
め
る
方
式
）
を
段
階
的
に

す
す
め
た
結
果
、
直
近
の
Ｄ
Ｃ
資
産
残
高
は
〇
・
六
兆
ポ

ン
ド
（
二
〇
二
三
年⑸

）
に
達
し
た
ほ
か
、
日
本
の
Ｎ
Ｉ
Ｓ

Ａ
の
手
本
と
な
っ
た
Ｉ
Ｓ
Ａ
（
個
人
貯
蓄
口
座
）
の
残
高

が
〇
・
七
三
兆
ポ
ン
ド
あ
り
（
二
〇
二
三
年
四
月
初⑹

）、

積
立
制
度
資
産
の
合
計
は
一
・
三
三
兆
ポ
ン
ド
、
二
〇
二

三
年
末
家
計
金
融
資
産
六
・
四
三
兆
ポ
ン
ド⑺

の
二
一
％
を

占
め
て
い
る
。

　

こ
れ
に
対
し
、
日
本
の
積
立
制
度
は
、
財
形
貯
蓄
が
一

九
七
二
年
か
ら
存
在
し
て
い
る
が
、
長
期
積
立
の
住
宅
財

形
・
年
金
財
形
の
残
高
は
二
〇
二
四
年
三
月
末
現
在
三
・

八
兆
円
で
あ
る⑻

。
そ
し
て
二
〇
〇
一
年
か
ら
始
ま
っ
た
Ｄ

Ｃ
の
残
高
は
二
〇
二
四
年
三
月
末
現
在
二
九
・
〇
兆
円

（
企
業
型
二
二
・
八
兆
円
・
個
人
型
六
・
二
兆
円⑼

）、
二
〇

一
四
年
に
ス
タ
ー
ト
し
た
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
残
高
は
、
一
般
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
（
積
立
て
も
可
能
）
を
含
め
て
二
〇
二
三
年
末
現

在
一
八
・
四
兆
円
（
つ
み
た
て
五
・
二
兆
円
・
一
般
一

三
・
二
兆
円⑽

）
で
あ
り
、
前
述
の
財
形
・
Ｄ
Ｃ
を
含
め
て

積
立
資
産
合
計
は
四
五
・
四
兆
円
で
あ
る
。
こ
の
合
計
残

高
は
二
〇
二
三
年
末
の
家
計
金
融
資
産
残
高
二
一
四
四
・

五
兆
円⑾

の
二
％
を
占
め
る
に
過
ぎ
な
い
。
日
本
の
積
立
資

産
形
成
は
こ
れ
か
ら
と
言
え
よ
う
。

五
、
投
資
家
コ
ス
ト
の
低
下

　

世
界
中
で
、
投
信
の
コ
ス
ト
低
下
が
進
ん
で
き
た
。

　

株
式
フ
ァ
ン
ド
を
取
っ
て
み
る
と
、
年
間
経
費
率
の
単

純
平
均
は
、
地
域
に
よ
っ
て
デ
ー
タ
を
遡
れ
る
期
間
が
異

な
る
が
、
米
国
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
）
で
二
〇
〇
〇
年
の
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本
（
二
〇
二
二
年
一
・
一
六
％
）
と
比
べ
著
し
く
低
い
。

そ
の
理
由
は
、
フ
ァ
ン
ド
規
模
の
差
、
販
売
費
用
の
フ
ァ

ン
ド
負
担
の
有
無
、
パ
ッ
シ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
割
合
、
投
資

家
行
動
の
違
い
な
ど
に
あ
る
が
、
詳
細
は
筆
者
の
別
稿⒅

を

ご
参
照
い
た
だ
き
た
い
。

　

な
お
、
特
筆
す
べ
き
は
、
米
国
で
は
フ
ァ
ン
ド
残
高
が

大
成
長
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
経
費
率
（
裏
返
せ
ば
フ
ァ

ン
ド
運
営
に
係
わ
る
業
者
の
収
益
率
）
が
二
十
数
年
前
の

半
分
以
下
に
な
っ
て
も
、
業
者
の
収
入
金
額
は
増
大
し
て

い
る
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
業
者
が
株
式
投
信
か
ら
得

る
収
入
金
額
を
計
算
す
る
と
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
平
均
残

高
三
・
九
八
八
兆
ド
ル
（
一
九
九
九
年
末
と
二
〇
〇
〇
年

末
の
平
均
）
に
前
述
の
加
重
平
均
経
費
率
〇
・
九
九
％
を

乗
じ
た
三
九
五
億
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
二
三
年
に
は

平
均
残
高
一
四
・
一
五
七
兆
ド
ル
（
二
〇
二
二
年
末
と
二

〇
二
三
年
末
の
平
均
）
に
加
重
平
均
経
費
率
〇
・
四
二
％

を
乗
じ
た
五
九
五
億
ド
ル
へ
五
割
増
大
し
て
い
る
。

一
・
六
〇
％
か
ら
二
〇
二
三
年
に
一
・
一
一
％
へ⑿

、
欧
州

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
）
で
は
二
〇
一
三
年
の
一
・
七
三
％
か

ら
二
〇
二
三
年
に
一
・
三
五
％
へ⒀

、
ま
た
日
本
の
追
加
型

株
式
投
信
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
）
の
信
託
報
酬
率
は
二
〇
一

七
年
末
の
一
・
〇
九
％
か
ら
二
〇
二
三
年
に
〇
・
九
四
％

へ⒁

低
下
し
た
。
こ
の
よ
う
に
単
純
平
均
で
は
地
域
差
は
小

さ
い
。

　

一
方
、
フ
ァ
ン
ド
の
規
模
で
加
重
し
た
平
均
値
を
見
る

と
、
前
述
の
期
間
に
米
国
が
〇
・
九
九
％
か
ら
〇
・
四

二
％
へ
急
低
下
し⒂

、
欧
州
は
一
・
四
九
％
か
ら
一
・
一

七
％
へ⒃

低
下
し
た
。
日
本
に
つ
い
て
は
、
加
重
平
均
デ
ー

タ
が
限
ら
れ
る
が
、
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
資
産
運
用
研
究
所
の
調

べ
で
公
募
追
加
型
フ
ァ
ン
ド
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
）
に
つ
い

て
二
〇
一
七
年
の
一
・
四
六
％
か
ら
二
〇
二
二
年
に
一
・

一
六
％
へ
低
下
し
て
い
る⒄

。

　

以
上
の
よ
う
に
、
加
重
平
均
で
見
る
と
米
国
の
直
近
の

コ
ス
ト
（
〇
・
四
二
％
）
は
欧
州
（
一
・
一
七
％
）、
日
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六
、
今
後
の
展
開

⑴　

技
術
革
新
を
ど
う
生
か
す
か

　

過
去
数
十
年
間
に
起
き
た
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
通
信
技

術
の
大
進
化
は
投
信
を
は
じ
め
と
す
る
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ

ス
に
大
き
な
好
影
響
を
与
え
た
。
た
と
え
ば
、
前
述
の
よ

う
に
投
信
販
売
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
化
、
若
者
の
投
信
保

有
の
増
加
を
実
現
し
た
ほ
か
、
Ｆ
Ａ
お
よ
び
投
資
家
向
け

の
資
産
運
用
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
整
備
、
ラ
ッ
プ
ア
カ

ウ
ン
ト
な
ど
個
人
向
け
投
資
一
任
口
座
（
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
や
ロ

ボ
ア
ド
の
普
及
が
進
ん
で
、
投
資
家
の
便
益
向
上
・
コ
ス

ト
削
減
に
貢
献
し
た
。

　

今
後
も
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
（
金
融
サ
ー
ビ
ス
分
野
に
お

け
る
情
報
技
術
の
活
用
）
は
業
界
の
成
長
を
促
進
す
る
要

因
と
な
ろ
う
。
こ
こ
で
は
、
①
生
成
Ａ
Ｉ
を
ふ
く
む
Ａ

Ｉ
、
②
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
（
分
散
型
台
帳
）
の
活
用
を

取
り
上
げ
た
い
。

①
Ａ
Ｉ
の
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
影
響

　

Ａ
Ｉ
は
、
資
産
運
用
の
業
務
フ
ロ
ー
全
般
の
効
率
向
上

を
実
現
さ
せ
る⒆

ほ
か
、「
新
し
い
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
の
創

造
・
構
築
に
寄
与
す
る
」
と
予
想
す
る
向
き
も
あ
る⒇

。

　

一
方
、
Ａ
Ｉ
は
投
信
販
売
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て

い
る
Ｆ
Ａ
（
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
の
業

務
を
補
完
す
る
だ
け
で
な
く
、
中
長
期
的
に
は
Ｆ
Ａ
に

取
っ
て
代
わ
る
（
Ｆ
Ａ
の
存
在
を
危
う
く
す
る
）
と
い
う

見
方
も
あ
る
。

　

Ａ
Ｉ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提
供
す
る
パ
ー
ル
（
本

社
・
米
国
）
が
市
場
調
査
機
関
セ
ン
サ
ス
ワ
イ
ド
に
委
託

し
て
二
〇
二
四
年
一
二
月
に
一
六
歳
以
上
の
米
国
の
消
費

者
二
、
〇
〇
〇
人
を
対
象
に
行
っ
た
調
査�

に
よ
る
と
、
Ａ

Ｉ
が
Ｆ
Ａ
の
役
割
を
代
替
す
る
よ
う
に
な
る
と
考
え
る
人

が
多
く
、「
Ａ
Ｉ
が
Ｆ
Ａ
に
取
っ
て
代
わ
る
こ
と
は
絶
対
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に
な
い
」
と
考
え
る
米
国
人
は
二
六
％
に
過
ぎ
な
か
っ

た
。
他
の
専
門
職
と
比
較
す
る
と
、
Ａ
Ｉ
が
医
者
に
取
っ

て
代
わ
る
こ
と
は
絶
対
に
な
い
と
考
え
る
人
は
三
九
％
、

弁
護
士
に
つ
い
て
は
三
四
％
で
あ
り
、
Ｆ
Ａ
は
医
者
や
弁

護
士
よ
り
も
「
Ａ
Ｉ
で
代
替
で
き
る
」
と
考
え
る
米
国
人

が
多
い
。
特
に
中
若
年
層
に
お
い
て
は
、
Ａ
Ｉ
へ
の
信
頼

度
が
高
く
、
米
国
の
ジ
ェ
ネ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｚ
（
一
九
九
〇

年
代
半
ば
か
ら
二
〇
一
〇
年
代
前
半
生
ま
れ
の
世
代
）
と

ミ
レ
ニ
ア
ル
世
代
（
一
九
八
〇
年
代
前
半
～
一
九
九
〇
年

代
半
ば
生
ま
れ
の
世
代
）
の
約
三
分
の
二
は
、
退
職
に
関

す
る
Ａ
Ｉ
の
助
言
に
従
う
意
向
を
持
っ
て
い
る
と
い
う
。

　

一
方
、
世
界
最
大
の
投
信
運
用
会
社
で
あ
る
バ
ン
ガ
ー

ド
は
、
Ｆ
Ａ
が
提
供
す
る
価
値
を
分
析
し
た
レ
ポ
ー
ト

（
バ
ン
ガ
ー
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
・
ア
ル
フ
ァ
二
〇
二

五
年
版
）
に
お
い
て
、「
Ｆ
Ａ
はem

otional circuit 

breaker

の
機
能
（
筆
者
訳
：
市
況
暴
落
時
に
お
け
る
顧

客
の
感
情
的
混
乱
に
と
も
な
う
狼
狽
的
行
動
を
止
め
る
役

割
）
を
果
た
す
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
資
産
の
大
損
傷
を
防

ぐ
こ
と
が
で
き
る
」
と
し
、
従
来
か
ら
の
「
Ｆ
Ａ
の
〈
顧

客
行
動
の
コ
ー
チ
役
〉
と
し
て
の
機
能
が
年
二
％
以
上
の

付
加
価
値
を
も
た
ら
す
」
と
い
う
主
張
を
継
続
し
て
い

る
。

　

こ
の
よ
う
な
人
間
の
感
情
的
側
面
に
お
け
る
サ
ポ
ー
ト

を
Ａ
Ｉ
が
出
来
る
よ
う
に
な
る
か
否
か
が
、
Ｆ
Ａ
の
存
在

価
値
に
大
き
く
影
響
し
よ
う
。

②
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
活
用
の
可
能
性

　

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
は
、
イ
投
信
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

管
理
の
分
野
、
お
よ
び
ロ
投
信
受
益
権
（
会
社
型
で
い
え

ば
株
主
権
、
以
下
「
持
分
権
」）
の
ト
ー
ク
ン
化
（
＝
ブ

ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
で
取
引
可
能
な
デ
ジ
タ
ル
資
産
へ
の

変
換
）
に
よ
る
投
資
家
の
便
益
性
向
上
、
販
売
促
進
な
ど

の
分
野
で
大
き
な
可
能
性
が
あ
る
。

　

先
ず
イ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
に
つ
い
て
は
、
ブ
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ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
に
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
（
あ
ら
か

じ
め
設
定
し
た
条
件
に
適
合
し
た
場
合
に
自
動
的
に
一
定

の
指
示
を
実
行
す
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
を
埋
め
込
む
こ
と
に

よ
り
、
多
数
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
・
投
資
制

限
の
管
理
な
ど
を
自
動
的
か
つ
正
確
に
実
行
さ
せ
る
こ
と

が
考
え
ら
れ
る
（
金
融
庁
「
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
国
際
共

同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
」
の
研
究
報
告
書
（
株
式
会
社
ク

ニ
エ
と
の
合
同
研
究
）
の
中
に
紹
介
さ
れ
て
い
る�

）。

　

た
だ
し
、
そ
の
実
現
の
た
め
に
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を

構
成
す
る
株
式
・
債
券
な
ど
の
個
別
証
券
が
ト
ー
ク
ン
化

さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
現
状
は
、
世
界
の
債
券
、
株
式
市

場
の
時
価
総
額
が
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
〇
兆
ド
ル
を
超
え
て
い

る
中
で
「
ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
た
現
実
世
界
の
投
資
の
在
庫

総
額
は
約
一
三
億
ド
ル
（https://app.rw

a.xyz/ as of 

O
ctober 6, 2023

�

）」
に
過
ぎ
な
い
と
い
う
指
摘
も
あ

り
、
投
資
対
象
証
券
の
多
く
が
ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
る
ま
で

に
は
相
当
の
年
数
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

　

次
に
、
ロ
の
投
信
持
分
権
の
ト
ー
ク
ン
化
に
よ
る
投
資

家
の
便
益
性
向
上
、
販
売
促
進
等
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ

い
て
考
え
る
。

［
投
信
の
ト
ー
ク
ン
化
に
関
す
る
初
歩
的
調
査
］

　

日
本
で
は
、
ま
だ
投
信
の
ト
ー
ク
ン
化
の
例
は
な

い
が
、
世
界
を
見
渡
す
と
、
二
〇
二
一
年
の
米
国
フ

ラ
ン
ク
リ
ン
テ
ン
プ
ル
ト
ン
に
よ
る
米
国
政
府
債
Ｍ

Ｍ
Ｆ
の
ト
ー
ク
ン
化
を
皮
切
り
に
、
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ

ク
の
機
関
投
資
家
向
け
Ｍ
Ｍ
Ｆ
な
ど
の
実
例
が
あ

る
。
Ｂ
Ｃ
Ｇ
（
ボ
ス
ト
ン
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
グ

ル
ー
プ
）
に
よ
れ
ば
、
ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ

の
資
産
は
二
〇
二
四
年
後
半
に
二
〇
億
ド
ル
を
超
え

た�

。

　

な
お
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
は
一
般
的
に
次
の
三

種
類
に
分
類
さ
れ
、
前
述
の
海
外
投
信
の
ト
ー
ク
ン

化
は
い
ず
れ
も
ハ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
型
に
よ
っ
て
行
わ
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れ
て
い
る
。

イ�　

シ
ス
テ
ム
ベ
ン
ダ
ー
一
社
の
み
が
管
理
者
と
な

り
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
で
移
転
す
る
特
定
の

ト
ー
ク
ン
を
取
扱
う
企
業
の
み
が
参
加
す
る
「
プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
型
」

ロ�　

当
該
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
を
利
用
で
き
る
特
定

の
複
数
企
業
が
管
理
者
と
な
っ
て
運
営
し
、
取
引

や
ア
ク
セ
ス
を
許
可
制
と
す
る
「
コ
ン
ソ
ー
シ
ア

ム
型
」

ハ�　

誰
で
も
取
引
・
ア
ク
セ
ス
可
能
な
「
パ
ブ
リ
ッ

ク
型
」（
た
だ
し
、
取
引
参
加
は
ス
マ
ー
ト
コ
ン

ト
ラ
ク
ト
で
制
御
さ
れ
る
場
合
が
あ
る
）

★
投
信
ト
ー
ク
ン
化
の
仕
組
み
（
例
）

　

こ
こ
で
は
、CFA

 Institute

（
グ
ロ
ー
バ
ル
な

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
認
定
団
体
）
発
行
の
金
融
資
産

の
ト
ー
ク
ン
化
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
が
取
り
上
げ
た

「
ウ
ィ
ズ
ダ
ム
ツ
リ
ー
・
デ
ジ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
」
の

仕
組
み�

を
、
同
レ
ポ
ー
ト
の
記
述
に
も
と
づ
き
紹
介

す
る
。

ⅰ�　

発
行
者
・
・
ウ
ィ
ズ
ダ
ム
ツ
リ
ー
（
本
社
米
国

Ｎ
Ｙ
）

ⅱ�　

ト
ー
ク
ン
化
対
象
フ
ァ
ン
ド
・
・
ウ
ィ
ズ
ダ
ム

ツ
リ
ー
が
運
用
す
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
債
券
フ
ァ
ン
ド
、

株
式
フ
ァ
ン
ド
、
バ
ラ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド

ⅲ�　

使
用
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
・
・
ス
テ
ラ
ー
ま
た

は
イ
ー
サ
リ
ム
（
い
ず
れ
も
パ
ブ
リ
ッ
ク
型
ブ

ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
）

ⅳ　

投
資
家
の
フ
ァ
ン
ド
購
入
・
換
金
の
流
れ

・�

投
資
家
は
ウ
ィ
ズ
ダ
ム
ツ
リ
ー
に
デ
ジ
タ
ル
資
産

取
引
口
座
を
設
け
入
金
す
る
と
、
米
ド
ル
を
裏
付

け
と
す
る
同
社
発
行
の
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
に
変

換
さ
れ
、
当
該
投
資
家
の
ウ
ォ
レ
ッ
ト
（
電
子
財

布
）
に
保
管
さ
れ
る
。　
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・�

投
資
家
が
フ
ァ
ン
ド
の
買
付
注
文
を
出
す
と
、
投

資
家
保
有
の
ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
が
焼
却
→
米
ド

ル
に
変
換
さ
れ
、
デ
ジ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
の
買
付
代

金
に
充
当
さ
れ
る
。
直
ち
に
デ
ジ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド

の
持
分
権
を
表
象
す
る
ト
ー
ク
ン
が
発
行
さ
れ
、

投
資
家
の
ウ
ォ
レ
ッ
ト
に
預
入
（
ブ
ロ
ッ
ク

チ
ェ
ー
ン
上
の
投
資
家
の
ア
ド
レ
ス
に
リ
ン
ク
）

さ
れ
る
。
同
時
に
統
合
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
記
帳

シ
ス
テ
ム
を
通
じ
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
家
口
座
管
理

機
関
に
フ
ァ
ン
ド
所
有
者
と
し
て
記
録
さ
れ
る
。

・�

換
金
の
際
は
購
入
時
の
逆
と
な
る
。
す
な
わ
ち
投

資
家
が
換
金
を
請
求
す
る
と
、
投
資
家
の
持
分
権

を
記
録
し
た
ト
ー
ク
ン
が
焼
却
→
フ
ァ
ン
ド
か
ら

米
ド
ル
が
支
払
わ
れ
、
投
資
家
の
ス
テ
ー
ブ
ル
コ

イ
ン
へ
の
変
換
指
図
に
も
と
づ
き
ス
テ
ー
ブ
ル
コ

イ
ン
が
発
行
さ
れ
、
投
資
家
の
ウ
ォ
レ
ッ
ト
に
預

け
入
れ
ら
れ
る
。

（
筆
者
注
）
こ
の
例
に
お
い
て
は
、
購
入
も
換
金
も

ス
テ
ー
ブ
ル
コ
イ
ン
を
経
由
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い

る
。
そ
の
理
由
は
、
同
社
が
扱
う
全
て
の
デ
ジ
タ
ル

資
産
（
金
ト
ー
ク
ン
、
暗
号
資
産
、
一
三
本
の
デ
ジ

タ
ル
フ
ァ
ン
ド
）
と
の
即
時
交
換
（
売
買
・
決
済
）

を
可
能
に
す
る
こ
と
に
あ
る
。

★
投
信
ト
ー
ク
ン
化
の
意
義
・
メ
リ
ッ
ト

　

世
界
最
大
の
資
産
運
用
会
社
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
の

フ
ィ
ン
ク
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
、
二
〇
二
五
年
三
月
公
表
の
株

主
向
け
年
次
レ
タ
ー
の
中
で
「
ト
ー
ク
ン
化
は
（
投

資
の
）
民
主
化
で
あ
る
」
と
題
す
る
一
節
を
設
け
て

ト
ー
ク
ン
化
の
意
義
を
説
明
し
、「
ト
ー
ク
ン
化

フ
ァ
ン
ド
は
い
つ
の
日
か
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
よ
う
に
投
資
家

に
な
じ
み
深
い
も
の
と
な
る
だ
ろ
う
」
と
述
べ
て
い

る
。

　

さ
て
、
投
信
ト
ー
ク
ン
化
の
基
本
的
意
義
は
、
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フ
ァ
ン
ド
発
行
会
社
な
ど
の
関
係
業
者
と
多
数
の
投

資
家
が
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
で
結
び
つ
く
こ
と
に

よ
る
時
間
と
費
用
の
圧
縮
に
あ
る
が
、
投
資
家
・
業

者
の
具
体
的
メ
リ
ッ
ト
を
挙
げ
れ
ば
次
の
通
り
で
あ

る
（
注
�
～
�
に
掲
げ
た
海
外
の
レ
ポ
ー
ト
を
参
考

に
し
た
）。

ⅰ�　

現
在
は
投
信
の
売
買
約
定
か
ら
決
済
ま
で
数
日

を
要
し
て
い
る
が
、
ト
ー
ク
ン
化
す
れ
ば
「
二
四

時
間
・
週
七
日
」
即
時
決
済
で
き
る
よ
う
に
な
る

の
で
、
投
資
家
は
約
定
後
、
換
金
代
金
を
直
ち
に

活
用
で
き
る
よ
う
に
な
る
。

（
筆
者
注
）
海
外
の
レ
ポ
ー
ト
は
こ
の
点
を
強
調
し

て
い
る
が
、
筆
者
は
疑
問
が
あ
る
、
何
故
な
ら
、
現

在
、
投
信
の
売
買
代
金
決
済
に
数
日
を
要
し
て
い
る

の
は
、
設
定
・
解
約
に
対
応
す
る
た
め
の
フ
ァ
ン
ド

組
入
れ
証
券
の
売
買
決
済
に
数
日
を
要
し
て
い
る
か

ら
で
あ
っ
て
、
こ
の
証
券
売
買
の
決
済
方
法
が
変
ら

な
け
れ
ば
、
投
信
解
約
代
金
の
即
時
払
い
等
は
で
き

な
い
と
考
え
る
か
ら
で
あ
る
。

　

た
だ
し
、
投
信
の
ト
ー
ク
ン
化
を
、
投
資
家
間
の

取
引
も
可
能
な
パ
ブ
リ
ッ
ク
型
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン

を
利
用
し
て
行
い
、
投
資
家
間
の
フ
ァ
ン
ド
売
買
市

場
（
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
）
が
成
立
す
れ
ば
（
＝

フ
ァ
ン
ド
資
産
の
売
却
等
を
要
し
な
い
形
の
投
資
家

間
売
買
で
あ
れ
ば
）
即
時
決
済
が
可
能
と
な
ろ
う
。

ⅱ�　

ⅰ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
型
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
を
通

じ
た
投
資
家
間
の
売
買
市
場
が
活
発
化
す
れ
ば

（
個
人
に
ま
で
広
が
る
の
は
相
当
先
に
な
り
そ
う

だ
が
）、
投
資
家
は
他
の
投
資
家
と
の
間
で
フ
ァ

ン
ド
を
売
買
す
る
こ
と
に
よ
り
、
従
来
の
販
売
会

社
を
通
じ
る
購
入
・
換
金
に
比
べ
コ
ス
ト
を
安
く

で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。

ⅲ�　

投
資
家
は
ト
ー
ク
ン
化
フ
ァ
ン
ド
を
支
払
い
手

段
と
し
て
使
え
る
（「
フ
ァ
ン
ド
を
換
金
し
て
支
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払
う
」
と
い
う
ス
テ
ッ
プ
を
省
け
る
）
ほ
か
、
貸

付
、
担
保
と
し
て
も
利
用
し
や
す
く
な
る
。

ⅳ�　

フ
ァ
ン
ド
発
行
会
社
が
直
接
販
売
す
る
場
合
、

前
述
の
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
の
活
用
に
よ

り
、
限
定
投
資
家
へ
の
特
典
の
付
与
（
た
と
え
ば

長
期
保
有
者
優
遇
）
な
ど
個
別
投
資
家
へ
の
対
応

を
き
め
細
か
く
行
え
る
よ
う
に
な
る
。
ま
た
、
口

座
管
理
・
分
配
金
支
払
等
の
コ
ス
ト
削
減
も
期
待

で
き
る
。

ⅴ�　

資
産
運
用
業
者
は
、
ト
ー
ク
ン
化
フ
ァ
ン
ド
の

数
が
増
え
れ
ば
、
そ
れ
を
組
入
れ
る
フ
ァ
ン
ド

ラ
ッ
プ
等
を
低
コ
ス
ト
で
提
供
で
き
る
（
前
述
の

「
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
」
の
活
用
に
よ
り
、

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
等
を
低
コ
ス
ト

で
自
動
的
か
つ
正
確
に
行
え
る
よ
う
に
な
る
た
め
）。

★
投
信
ト
ー
ク
ン
化
の
規
模
等
の
見
通
し

　

Ｐ
ｗ
Ｃ
（
プ
ラ
イ
ス
ウ
ォ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
ク
ー

パ
ー
ス
）
は
、
ト
ー
ク
ン
化
フ
ァ
ン
ド
（
オ
ル
タ
ナ

を
含
む
）
が
二
〇
二
三
年
の
四
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
二

〇
二
八
年
ま
で
に
三
、
一
七
〇
億
ド
ル
に
増
加
す
る

と
予
測
し�

、
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
は
、
二
〇
三
〇
年
ま
で

に
世
界
で
四
千
億
ド
ル
の
フ
ァ
ン
ド
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含

む
）
が
ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
る
と
見
て
い
る�

。
ま
た
、

前
述
の
Ｂ
Ｃ
Ｇ
レ
ポ
ー
ト�

は
、
二
〇
三
〇
年
ま
で
に

六
千
億
ド
ル
～
兆
ド
ル
単
位
に
な
る
可
能
性
が
あ
る

と
予
測
し
て
い
る
。

⑵　

日
本
で
は
こ
れ
か
ら
積
立
投
資
が
本
格
化

　

前
述
の
よ
う
に
、
日
本
の
「
Ｄ
Ｃ
な
ど
積
立
制
度
に
よ

る
資
産
残
高
」
は
家
計
金
融
資
産
の
二
％
程
度
に
過
ぎ

ず
、
米
・
英
な
ど
に
比
べ
極
小
で
あ
る
。

　

ち
な
み
に
米
国
の
積
立
制
度
の
大
部
分
を
占
め
る
Ｄ
Ｃ
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（
個
人
型
・
職
域
型
の
合
計
）
資
産
残
高
と
、
そ
の
家
計

金
融
資
産
に
占
め
る
割
合
の
推
移
を
振
り
返
る
と
図
表
４

の
通
り
で
あ
る
。
家
計
金
融
資
産
に
占
め
る
割
合
が
二
％

程
度
で
あ
っ
た
の
は
一
九
七
〇
年
代
半
ば
で
あ
り
（
図
左

下
）、
そ
れ
が
現
在
の
二
三
％
へ
拡
大
し
た
。
乱
暴
な
言

い
方
を
す
る
と
、
日
本
の
現
在
の
積
立
投
資
普
及
度
（
家

計
金
融
資
産
の
二
％
程
度
）
は
五
〇
年
前
の
米
国
並
み
で

あ
り
、
積
立
投
資
の
潜
在
成
長
性
は
大
き
い
。

　

さ
て
、
積
立
投
資
資
産
を
大
き
く
す
る
方
策
は
、
①
積

立
制
度
の
利
用
率
向
上
、
②
積
立
額
の
引
上
げ
、
③
積
立

資
産
の
運
用
リ
タ
ー
ン
の
向
上
の
三
つ
で
あ
ろ
う
。

　

Ｄ
Ｃ
に
関
し
て
海
外
の
例
を
見
る
と
、
①
、
②
に
つ
い

て
豪
州
で
は
被
用
者
全
員
を
強
制
的
に
ス
ー
パ
ー
ア
ニ
ュ

エ
ー
シ
ョ
ン
の
対
象
と
す
る
と
と
も
に
最
低
拠
出
率
引
き

上
げ
を
実
施
（
二
〇
二
五
年
七
月
か
ら
給
与
の
一
二
％
）、

英
国
で
は
被
用
者
全
員
の
Ｄ
Ｃ
へ
の
自
動
加
入
方
式
と
最

低
拠
出
率
の
引
き
上
げ
（
現
在
は
八
％
）
を
実
施
済
み

図表４　米国DC資産残高と家計金融資産に占める比率の推移

〔出所〕�　ICI 統計 “Quarterly Retirement Market Data” より作成
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だ
。
米
国
で
も
企
業
型
Ｄ
Ｃ
の
４
０
１（
ｋ
）
に
つ
い

て
、
新
設
プ
ラ
ン
は
自
動
加
入
方
式
と
加
入
後
の
最
低
拠

出
率
の
自
動
引
き
上
げ
（
三
％
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
て
毎
年

一
％
ず
つ
一
〇
％
に
達
す
る
ま
で
）
を
義
務
付
け
て
い

る
。

　

そ
し
て
、
③
の
積
立
資
産
の
運
用
リ
タ
ー
ン
の
向
上
に

つ
い
て
、
米
国
で
は
二
〇
〇
七
年
に
４
０
１（
ｋ
）
に
つ

い
て
「
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド�

」
な
ど
株
式
を
組

み
入
れ
る
三
商
品
を
デ
フ
ォ
ル
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
（
加
入
者

が
運
用
方
法
を
選
択
し
な
か
っ
た
場
合
の
投
資
先
と
し
て

あ
ら
か
じ
め
指
定
す
る
商
品
）
と
し
た
。
さ
ら
に
二
〇
二

四
年
に
は
、
政
府
系
機
関
か
ら
「
個
人
型
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
に
つ

い
て
も
デ
フ
ォ
ル
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
を
設
け
る
べ
き

だ
」
と
い
う
意
見
が
出
て
い
る�

。

　

日
本
で
は
税
優
遇
の
あ
る
代
表
的
積
立
制
度
と
し
て
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
と
Ｄ
Ｃ
が
あ
る
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
二
〇
二
四
年
の
新

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
へ
の
移
行
に
よ
り
制
度
整
備
・
拡
充
が
進
ん

だ
。
Ｄ
Ｃ
制
度
に
つ
い
て
も
二
〇
二
五
年
度
の
制
度
改
正

に
お
い
て
拠
出
限
度
額
の
引
き
上
げ
が
盛
り
込
ま
れ
た

が
、
今
後
、
制
度
へ
の
自
動
加
入
方
式
、
資
産
運
用
の
デ

フ
ォ
ル
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
の
採
用
を
含
め
て
更
な
る
検
討
と

普
及
促
進
に
期
待
し
た
い
。

⑶　

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
は
エ
バ
ー
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
ン

ド
に
注
目

　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
非
上
場
株
式
）
な
ど

の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
（
以
下
「
オ
ル
タ
ナ
」）
へ
の

投
資
に
つ
い
て
は
、
日
本
の
公
募
投
信
に
お
い
て
も
二
〇

二
四
年
二
月
か
ら
原
則
と
し
て
フ
ァ
ン
ド
純
資
産
の
一

五
％
以
内
で
未
上
場
株
式
へ
の
投
資
が
認
め
ら
れ
た
（
特

別
の
措
置
を
講
じ
た
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
一
五
％
超
も

可
能
）。

　

オ
ル
タ
ナ
の
流
動
性
リ
ス
ク
等
へ
の
対
応
に
つ
い
て

は
、
オ
ル
タ
ナ
へ
の
投
資
比
率
を
抑
え
た
フ
ァ
ン
ド
を
提
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供
す
る
方
法
の
ほ
か
に
、
投
資
家
の
資
産
の
一
部
で
保
有

し
て
も
ら
う
こ
と
を
前
提
に
オ
ル
タ
ナ
投
資
専
門
フ
ァ
ン

ド
を
提
供
す
る
考
え
方
も
あ
ろ
う
。

　

そ
の
「
主
と
し
て
オ
ル
タ
ナ
へ
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
」

に
つ
い
て
は
、
世
界
的
に
「
換
金
不
可
・
追
加
設
定
な
し

の
有
期
限
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
を
随
時
設
定
し

て
い
く
方
式
」
が
主
流
で
あ
る
。
し
か
し
、
最
近
「
一
定

の
条
件
の
下
で
換
金
を
可
能
と
し
た
無
期
限
オ
ー
プ
ン
エ

ン
ド
フ
ァ
ン
ド
（
エ
バ
ー
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド�

と
呼
ば
れ

る
）
を
継
続
募
集
す
る
方
式
」
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
こ

の
フ
ァ
ン
ド
は
、
一
般
的
に
①
主
と
し
て
非
上
場
株
・
イ

ン
フ
ラ
資
産
な
ど
非
流
動
性
資
産
に
投
資
す
る
が
、
上
場

証
券
・
現
金
な
ど
も
一
部
保
有
す
る
、
②
投
資
家
か
ら
継

続
的
に
新
規
資
金
を
受
け
入
れ
る
と
と
も
に
、
あ
ら
か
じ

め
定
め
た
枠
内
（
た
と
え
ば
、
四
半
期
毎
に
六
〇
～
九
〇

日
前
の
予
告
を
条
件
に
、
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
五
～
二
五
％

以
内
）
で
換
金
請
求
に
も
応
じ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い

る�

。

　

米
国
に
本
拠
を
置
く
オ
ル
タ
ナ
専
門
運
用
会
社
の
ハ
ミ

ル
ト
ン
レ
ー
ン
は
二
〇
二
五
年
三
月
発
行
の
レ
ポ
ー
ト
の

中
で
、「
世
界
の
エ
バ
ー
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
は

現
在
七
千
億
ド
ル
程
度
で
あ
り
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
資
産
全

体
に
占
め
る
比
率
は
五
％
に
過
ぎ
な
い
が
、
こ
の
比
率
は

一
〇
年
以
内
に
二
〇
％
程
度
に
拡
大
す
る
で
あ
ろ
う
」
と

予
測
し
て
い
る�

。

　
［
筆
者
注
］「
エ
バ
ー
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
」
は
、
米
国

で
よ
く
使
わ
れ
る
用
語
で
あ
る
「
イ
ン
タ
ー
バ
ル
フ
ァ
ン

ド
」（
一
定
の
間
隔
を
置
い
て
換
金
が
可
能
な
フ
ァ
ン

ド
）
と
ほ
ぼ
同
一
内
容
の
も
の
で
あ
る
と
筆
者
は
理
解
し

て
い
る
。

⑷　

コ
ス
ト
引
き
下
げ
・
パ
ッ
シ
ブ
化
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化

　

前
述
の
よ
う
に
、
過
去
四
半
世
紀
に
わ
た
っ
て
、
世
界

的
に
投
信
の
コ
ス
ト
引
き
下
げ
・
パ
ッ
シ
ブ
化
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
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化
が
進
ん
で
き
た
。

　

コ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、
今
後
も
競
争
の
熾
烈
な
米
国
中

心
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
パ
ッ
シ
ブ
化
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
に
と
も
な

う
コ
ス
ト
引
下
げ
効
果
、
投
資
家
の
低
コ
ス
ト
フ
ァ
ン
ド

指
向
の
継
続
に
よ
り
加
重
平
均
で
は
低
下
が
続
こ
う
。
た

だ
し
、
投
資
家
に
と
っ
て
重
要
な
こ
と
は
経
費
率
そ
の
も

の
で
は
な
く
、
経
費
控
除
後
の
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
こ
と
を

改
め
て
認
識
し
て
お
き
た
い
。

　

パ
ッ
シ
ブ
化
に
関
し
て
は
、
米
国
の
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ

フ
ァ
ン
ド
の
二
〇
二
一
年
に
至
る
一
五
年
間
の
資
金
流
出

ペ
ー
ス
が
続
く
と
、
二
〇
三
六
年
に
は
米
国
株
式
フ
ァ
ン

ド
全
体
に
占
め
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
比
率
が
一

七
％
に
低
下
す
る
と
い
う
予
測
が
あ
る�

。

　

ま
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
に
つ
い
て
は
、
米
国
で
は
前
述
の
よ
う

に
米
国
特
有
の
要
因
も
あ
っ
て
引
き
続
き
拡
大
が
予
想
さ

れ
る
ほ
か
、
欧
州
で
も
ド
イ
ツ
を
中
心
と
し
た
個
人
向
け

Ｅ
Ｔ
Ｆ
積
立
プ
ラ
ン
の
伸
張
、
機
関
投
資
家
の
ア
ク
テ
ィ

ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
関
心
の
高
ま
り
な
ど
が
見
ら
れ
る
。
投
信

販
売
事
情
が
日
本
と
似
て
い
る
欧
州
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が

今
後
ど
う
展
開
し
て
い
く
か
は
、
日
本
の
関
係
者
に
と
っ

て
も
参
考
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

（
注
）

⑴　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
日
銀
保
有
分
は
、
一
九
九
九
年
末
に
つ
い
て
は
資
金
循

環
統
計
の
中
央
銀
行
の
投
資
信
託
受
益
証
券
保
有
額
〇
・
一
二
兆
円

を
用
い
、
二
〇
二
四
年
末
に
つ
い
て
は
資
金
循
環
統
計
の
中
央
銀
行

の
投
資
信
託
受
益
証
券
保
有
額
七
四
・
四
二
兆
円
（
含
む
Ｒ
Ｅ
Ｉ

Ｔ
）
の
九
九
％
（
七
三
・
六
八
兆
円
）
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
推
計
し
た
。

⑵　

米
国
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
進
行
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
杉
田
浩
治

「
満
三
〇
歳
に
な
っ
た
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
―
そ
の
成
長
の
実
態
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
三
年

一
〇
月
号
）
を
参
照
い
た
だ
き
た
い
。

⑶　

ICI 

“The U
S Retirem

ent M
arket, Fourth Q

uarter 2024 

（xls

）”

⑷　
R
eserve B

ank of A
ustralia 

“HO
U
SE
H
O
LD
 A
N
D
 

BU
SIN
ESS BA

LA
N
CE SH

EET
S-E1

”
よ
り

⑸　

Pension Policy Institute 

“TH
E
 D
C
 F
U
T
U
R
E
 B
O
O
K
 

2023
”46-47
頁
に
お
け
る
記
述
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⑹　

GV
 U
K
 

“Com
m
entary for A

nnual savings statistics

：

Septem
ber 2024 U

pdated 4‌ D
ecem

ber 2024

”

⑺　
H
ouseholds 

（S.14

）：T
otal financial assets 

（A
F
.A

）：

A
sset

：Current price

：£m

：N
SA
 - O

ffice for N
ational 

Statistics 
（ons.gov.uk

）（
二
〇
二
五
年
二
月
二
三
日
参
照
）

⑻　

財
形
制
度
の
実
施
状
況
｜
厚
生
労
働
省 

（m
hlw
.go.jp

）

⑼　

確
定
拠
出
年
金
統
計
資
料
（
二
〇
二
四
年
三
月
末
）
運
営
管
理
機

関
連
絡
協
議
会

⑽　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
・
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
の
利
用
状
況
に
関
す
る
調

査
結
果
の
公
表
に
つ
い
て
：
金
融
庁 

（fsa.go.jp

）、
な
お
二
〇
二
四

年
の
年
間
買
付
額
は
つ
み
た
て
投
資
枠
四
・
九
九
兆
円
、
成
長
投
資

枠
一
二
・
四
六
兆
円
で
あ
る
が
二
〇
二
四
年
末
の
残
高
は
未
公
表

⑾　

日
本
銀
行
「
資
金
循
環
統
計
」（
二
〇
二
五
年
四
月
二
〇
日
参
照
）

⑿　

ICI 

“2024 Investm
ent Com

pany Fact Book
” p80

⒀　

ICI Research Perspective 

“Ongoing Charges for U
CIT
S 

in the European U
nion, 2023

”

⒁　

投
資
信
託
協
会
「
投
資
信
託
の
主
要
統
計 

二
〇
二
四
年
一
二
月
」

一
三
頁

⒂　

出
所
は
注
⑿
と
同
じ

⒃　

出
所
は
注
⒀
と
同
じ

⒄　

金
融
庁
二
〇
二
三
年
四
月
二
一
日
発
表 

「
国
内
運
用
会
社
の
運
用

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
す
代
表
的
な
指
標
（
Ｋ
Ｐ
Ｉ
）
策
定
と
国
内

公
募
投
信
に
関
す
る
諸
論
点
に
つ
い
て
の
分
析
」（
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
資
産

運
用
研
究
所
が
受
託
）
の
「
二
二
年
末
（2-a

）
フ
ァ
ン
ド
分
類
別
・

運
用
会
社
別
の
信
託
報
酬
平
均
」
の
全
体
平
均
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
外
）

⒅　

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
）

⒆　

生
成
Ａ
Ｉ
が
変
え
る
資
産
運
用
業
務 | Pw

C Japan

グ
ル
ー
プ

（
二
〇
二
四
年
二
月
）

⒇　

H
ow
 Gen A

I w
ill change asset m

anagem
ent 

（ft.com

）

（Feb 15‌ 2024

）

�　

P
earl 

“The A
I A
ccountability&

 T
rust R

eport

” 

（February 2025

）

�　
【
金
融
庁
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
国
際
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
】

「
金
融
セ
ク
タ
ー
に
お
け
る
ト
ー
ク
ナ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
進
展
と
ブ

ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の RegT

ech/SupT
ech

へ
の
活
用
可
能
性
に
関

す
る
研
究
」 

研
究
結
果
報
告
書
（
令
和
六
年
一
一
月　

株
式
会
社
ク

ニ
エ
）
二
九
～
三
二
頁

�　

出
所
は
注
�
と
同
じ

�　

B
oston C

onsulting G
roup 

“Tokenized F
unds

：T
he 

T
hird R

evolution in A
sset M

anagem
ent D

ecoded

”  
（O

ctober 29, 2024

） p1       
�　

C
F
A
 Institute R

esearch &
 P
olicy C

enter 

“An 
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（Evergreen Fund

）
と
い
う
名
称
は
、
常
緑
樹
の
「Evergreen

（
エ
バ
ー
グ
リ
ー
ン
）」
に
由
来
し
て
い
ま
す
。
朽
ち
る
こ
と
な
く

青
々
と
茂
る
様
子
か
ら
、
継
続
的
な
利
益
を
も
た
ら
す
フ
ァ
ン
ド
を

指
す
言
葉
と
し
て
使
わ
れ
て
い
ま
す
』
と
い
う
解
説
が
さ
れ
て
い
る
。

�　

funds europe intelligence 

“EV
E
R
G
R
E
E
N
 F
U
N
D
S

：

Bridging the gap betw
een private and public m

arkets

”

（January 2025

）
の
解
説
な
ど
を
参
考
に
し
た
。

�　

H
am
ilton Lane 

“Market O
verview

 2025 Edition

” （M
arch 

12, 2025

） p93

�　

M
orningstar 

“Share of U
.S. A

ctive M
utual Fund A

U
M
 

Could D
rop to 17%

”（ 11‌ January 2024

）

（
す
ぎ
た　

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

Investm
ent Perspective on T

okenization 
　
　

Part 1‌

：A
 Prim

er on the U
se of D

istributed Ledger 
T
echnology 

（D
LT

） to T
okenize Real-W

orld and Financial 
A
ssets

” （January 2025

）p49

～5‌4

�　

Pw
C 

“Asset and w
ealth m

anagem
ent revolution 2024, 

U
nleashing the transform

ative pow
er of disruptive 

technology

” （N
ovem

ber 19, 2024

）

�　

M
cK
insey &

 Com
pany 

“From
 ripples to w

aves

：T
he 

transform
ational pow

er of tokenizing assets

” （June 2024

）

p5�　

注
�
と
同
じ

�　

タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｄ

Ｃ
年
金
の
運
用
対
象
「
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
（
Ｔ
Ｄ
Ｆ
）」

の
研
究
（
米
国
の
状
況
を
中
心
に
）」
日
本
証
券
経
済
研
究
所
『
証
券

レ
ビ
ュ
ー
』（
二
〇
一
九
年
九
月
号
）
参
照

�　

エ
リ
サ
法
五
二
三
条
に
も
と
づ
き
設
立
さ
れ
て
い
る
労
働
省
へ
の

助
言
機
関
で
あ
るERISA

 A
dvisory Council

（EA
C

）
は
、
二

〇
二
五
年
一
二
月
に
労
働
省
に
対
し
て
行
っ
た
提
案
の
中
で
、
個
人

型
確
定
拠
出
年
金
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
（
個
人
退
職
口
座
）
に
つ
い
て
デ
フ
ォ

ル
ト
商
品
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
を
求
め
た

�　

グ
ー
グ
ル 

で
「
エ
バ
ー
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
語
源
」
を
検
索
す
る

と
、「
Ａ
Ｉ
に
よ
る
概
要
」
と
し
て
『
エ
バ
ー
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド


