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平
成
三
〇
年
間
の
投
資
信
託
の
変
化
と
新
時
代
の
展
開

杉　

田　

浩　

治

は
じ
め
に

　

ま
も
な
く
平
成
が
終
わ
ろ
う
と
し
て
い
る
。
メ
デ
ィ
ア

等
は
種
々
の
分
野
に
つ
い
て
平
成
の
総
括
を
お
こ
な
っ
て

き
た
。
本
稿
は
、
日
本
の
投
資
信
託
（
以
下
「
投
信
」）

に
つ
い
て
平
成
三
〇
年
間
の
変
化
を
世
界
と
の
比
較
を
交

え
な
が
ら
整
理
す
る
と
と
も
に
、
新
し
い
時
代
の
投
信
の

展
開
に
つ
い
て
考
え
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
な
お
、

事
実
認
識
・
意
見
等
は
筆
者
の
私
見
で
あ
る
。

一�

、
残
高
は
日
本
が
二
倍
、
世
界
は
二

五
倍
（
数
量
的
変
化
）

　

平
成
三
〇
年
間
（
本
稿
で
は
一
九
八
八
年
末
～
二
〇
一

八
年
末
を
対
象
と
し
、
年
表
示
に
つ
い
て
は
西
暦
で
統
一

す
る
）
の
日
本
の
公
募
証
券
投
信
残
高
と
株
価
の
推
移
は

図
表
１
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

八
八
年
末
の
日
経
平
均
株
価
は
三
〇
、
一
五
九
円
、
投

信
残
高
は
五
二
・
九
兆
円
で
あ
っ
た
。
八
九
年
末
に
株
価

は
三
八
、
九
一
五
円
の
ピ
ー
ク
を
つ
け
、
投
信
残
高
は
五
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八
・
六
兆
円
と
な
っ
て
い
た
。
そ
し
て
一
八
年
末
に
は
そ

れ
ぞ
れ
二
〇
、
〇
一
四
円
、
一
〇
五
・
二
兆
円
と
な
っ

た
。
三
〇
年
間
通
算
で
株
価
は
三
四
％
下
落
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
は
三
七
％
下
落
）
し
、
投
信
残
高
は
九
九
％
（
五
二
・

三
兆
円
）
増
加
し
た
こ
と
に
な
る
。

　

な
お
、
こ
の
間
に
実
体
経
済
（
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
は
八
八

年
の
三
九
四
兆
円
か
ら
一
八
年
の
五
四
八
兆
円
（
速
報

ベ
ー
ス
）
へ
一
・
四
倍
に
拡
大
、
家
計
金
融
資
産
は
八
八

年
末
の
七
八
六
兆
円
（
六
八
Ｓ
Ｎ
Ａ
ベ
ー
ス
）
か
ら
一
八

年
九
月
末
の
一
、
八
五
九
兆
円
へ
二
・
四
倍
に
増
加
し
て

い
た
。

　

三
〇
年
間
の
投
信
残
高
増
加
額
五
二
・
三
兆
円
の
要
因

別
内
訳
を
計
算
す
る
と
、
資
金
増
減
（
投
資
家
の
買
付
額

か
ら
換
金
・
償
還
額
を
差
し
引
い
た
額
）
は
プ
ラ
ス
の
一

〇
一
・
九
兆
円
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
他
要
因
（
組
み
入
れ

証
券
の
時
価
変
動
お
よ
び
分
配
金
流
出
額
）
が
マ
イ
ナ
ス

四
九
・
六
兆
円
で
あ
っ
た
。　

図表１　平成30年間の国内公募証券投信残高と日経平均株価の推移（各年末）

〔出所〕　投資信託協会統計等より筆者作成
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［
世
界
と
の
比
較
］　

　

同
期
間
に
お
い
て
世
界
の
公
募
証
券
投
信
残
高
は
一
・

八
一
兆
ド
ル
（
八
八
年
末
）
か
ら
四
五
・
六
九
兆
ド
ル

（
一
八
年
九
月
末
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
込
み
））
へ
二
五
・
二
倍
に
増

加
（
ち
な
み
に
米
国
投
信
の
残
高
は
八
八
年
末
の
〇
・
八

一
兆
ド
ル
か
ら
一
八
年
末
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
込
み
で
二
一
・
〇
八

ド
ル
へ
二
六
・
〇
倍
に
増
加
）
し
、
日
本
の
二
・
〇
倍
を

大
き
く
上
回
っ
た
。

　

日
本
と
の
差
を
も
た
ら
し
た
要
因
（「
資
金
増
減
」
と

「
組
入
証
券
の
時
価
変
動
等
」
の
内
訳
）
に
つ
い
て
、
世

界
投
信
の
資
金
増
減
を
九
九
年
以
前
に
つ
い
て
入
手
で
き

な
い
こ
と
か
ら
確
た
る
デ
ー
タ
を
示
せ
な
い
が
、
図
表
２

の
主
要
国
株
価
の
推
移
な
ど
か
ら
見
て
、
世
界
は
「
組
入

証
券
の
時
価
変
動
」
が
大
幅
な
プ
ラ
ス
で
あ
っ
た
の
に
対

し
、
日
本
は
前
述
の
よ
う
に
マ
イ
ナ
ス
で
あ
っ
た
こ
と
が

大
き
い
と
言
え
よ
う
。

図表２　主要５か国の株価（1988年末＝100）

（注）　日はTOPIX、米はS&P500、英はFTSE100、独はDAX（配当込み）、仏はCAC40種をとった。
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二�

、
銀
行
窓
販
、
私
募
投
信
の
解
禁
な

ど
（
日
本
の
投
信
制
度
の
変
化
）

　

平
成
三
〇
年
間
の
日
本
の
投
信
の
質
的
変
化
を
時
系
列

で
振
り
返
る
と
図
表
３
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

大
き
な
制
度
変
化
と
し
て
、
銀
行
窓
販
の
解
禁
、
私
募

投
信
の
導
入
、
会
社
型
投
信
（
投
資
法
人
）
の
導
入
、

フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
の
解
禁
、
運
用
対
象
の
拡

大
（
不
動
産
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
な
ど
）、
運
用
の
外
部
委

託
の
解
禁
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
制
度
の
改
善
（
目
論

見
書
・
運
用
報
告
書
の
二
段
階
化
な
ど
）
が
あ
り
、
関
連

事
項
と
し
て
確
定
拠
出
年
金
制
度
の
発
足
・
拡
充
、
Ｎ
Ｉ

Ｓ
Ａ
の
創
設
、
金
融
業
者
の
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー

デ
ュ
ー
テ
ィ
の
強
化
が
あ
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
制
度
変
更
の
多
く
は
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
に
プ
ラ

ス
に
働
く
も
の
で
あ
っ
た
が
、
日
本
の
投
信
の
成
長
は
前

述
の
よ
う
に
世
界
に
比
べ
著
し
く
小
さ
か
っ
た
。
二
十
数

年
に
わ
た
る
株
価
下
落
・
低
迷
等
が
根
強
く
作
用
し
て
国

民
の
投
資
意
欲
が
高
ま
ら
な
か
っ
た
（
し
た
が
っ
て
投
資

を
通
じ
た
資
産
形
成
が
定
着
し
な
か
っ
た
）
こ
と
が
大
き

い
と
考
え
ら
れ
る
。

［
世
界
と
の
比
較
］

　

世
界
に
お
け
る
投
信
関
連
制
度
等
の
変
化
は
、
基
本
的

に
は
日
本
と
類
似
し
て
い
る
（
日
本
が
世
界
の
動
き
に
追

随
し
て
い
る
面
が
強
い
）
が
、
大
き
な
波
と
し
て
、
投
資

の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
背
景
に
「
オ
ー
プ
ン
・
ア
ー
キ
テ
ク

チ
ャ
ー
化
（
販
売
業
者
と
運
用
業
者
が
資
本
系
列
を
超
え

て
結
び
つ
く
動
き
）」
が
進
ん
だ
こ
と
、
確
定
拠
出
年
金

市
場
と
の
結
び
つ
き
を
益
々
強
め
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら

れ
る
。



86―　　―

証券レビュー　第59巻第３号

図表３　平成30年間の日本の投信の質的変化
全般および関連事項 商　　品 販　　売 資産運用

1980～90
年代

2000年代

2010年代

投信改革実施（1995）

金融システム改革法
施行（1997）

投信委託業者の受託
者 責 任 を 明 確 化 

（2000）

公社債投信も時価評
価へ移行（2001）

確定拠出年金制度発
足（2001）
目論見書を交付目論
見書と請求目論見書
に２分冊化（2004）

金融商品取引法施行
（2007）

ファンド併合手続き
簡素化（2014）

運用報告書の２段階
化実施（2014）
NISA 創設（2014）

MMF 発足（1992）

日 経300上 場 投 信 発
足（1995）

毎月分配型ファンド
発足（1997）

私募投信発足（1999）
フ ァ ン ド・ オ ブ・
ファンズの設立が可
能となる（1999）

会 社 型 投 信 発 足
（2000）

不 動 産 投 信 発 足
（2001）
現 物 拠 出 型 ETF 上
場（2001）

通貨選択型ファンド
発足（2009）

MMF 償還（2017年）

委託会社の直接販売
開始（1993）

銀行、保険等が投信
販売に参入（1998）

金融商品販売法施行
（2001）

郵便局での投信販売
開始（2005）

投資家ごと・ファン
ドごとにトータルリ
ターン通知制度導入

（2014）

金融庁が「顧客本位
の業務運営に関する
原則」を策定（2017）
金融庁が共通 KPI 公
表（2018）

外資系が投信委託業
務に進出（1990）

銀行系が投信委託業
務に進出（1993）

デリバティブのヘッ
ジ目的以外への利用
な ど 運 用 規 制 緩 和

（1995）

資産運用の外部委託
が可能となる（1998）

運用対象を不動産な
ど幅広い資産に拡大

（2000）

一部の MMF が元本
割れ（2001）

運用対象資産として
商品が加わる（2008）

運用財産につきリス
ク規制導入（2014）

日本版スチュワード
シ ッ プ コ ー ド 制 定
（2014）

〔出所〕　筆者作成
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三�

、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
成
長
、
運
用
・
販
売
と

も
グ
ロ
ー
バ
ル
化
（
実
態
面
の
変

化
）

　

次
に
日
本
の
投
信
の
実
態
の
変
化
を
商
品
・
販
売
・
運

用
に
分
け
て
記
述
す
る
と
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

⑴
　
商
品
の
変
化

　

第
一
に
、
株
式
を
組
み
入
れ
る
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
単

位
型
か
ら
追
加
型
へ
の
移
行
が
進
ん
だ
。
平
成
初
期
ま
で

は
、
投
信
と
い
え
ば
毎
月
設
定
の
定
型
フ
ァ
ン
ド
（
フ
ァ

ミ
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
）
な
ど
有
期
限
の
単
位
型
商
品
が
主
力

（
八
八
年
末
の
株
式
投
信
残
高
の
う
ち
九
〇
％
は
単
位

型
）
で
あ
っ
た
。
単
位
型
は
投
資
家
か
ら
見
る
と
、
常
に

額
面
一
万
円
で
購
入
、
運
用
開
始
前
の
募
集
期
間
の
み
購

入
で
き
、
そ
の
後
の
運
用
は
投
信
会
社
に
お
任
せ
、
一
定

期
間
後
に
元
本
以
上
の
価
格
で
償
還
さ
れ
る
と
い
う
「
貯

蓄
的
商
品
」
で
あ
り
、
そ
れ
は
「
右
肩
上
が
り
の
株
価
ト

レ
ン
ド
」
を
ベ
ー
ス
と
し
て
成
り
立
っ
て
い
た
。

　

し
か
し
、
そ
う
し
た
商
品
は
八
九
年
末
を
ピ
ー
ク
と
す

る
バ
ブ
ル
崩
壊
で
成
立
し
な
く
な
り
、
徐
々
に
世
界
標
準

の
「
時
価
購
入
・
時
価
換
金
、
投
資
対
象
（
フ
ァ
ン
ド
）

の
選
択
も
購
入
・
換
金
タ
イ
ミ
ン
グ
の
選
択
も
投
資
家
自

身
が
行
う
追
加
型
フ
ァ
ン
ド
」
へ
移
行
し
て
き
た
（
株
式

投
信
に
つ
い
て
九
三
年
に
追
加
型
の
残
高
が
単
位
型
を
上

回
り
、
一
八
年
末
に
は
株
式
投
信
残
高
の
う
ち
九
九
％
を

追
加
型
が
占
め
て
い
る
）。

　

第
二
に
、
預
金
的
短
期
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
発

足
と
消
滅
が
挙
げ
ら
れ
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
前
身
で
あ
る
中
期

国
債
フ
ァ
ン
ド
は
八
〇
年
に
発
足
し
て
い
た
が
、
九
二
年

に
業
界
共
通
の
商
品
と
し
て
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
発
足
し
た
。
九
〇

年
代
後
半
に
は
、
中
期
国
債
フ
ァ
ン
ド
や
証
券
総
合
口
座

専
用
の
Ｍ
Ｒ
Ｆ
（
九
七
年
発
足
）
等
を
加
え
た
短
期
フ
ァ
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ン
ド
の
投
信
全
体
に
占
め
る
比
率
が
五
〇
％
を
超
え
た
時

期
も
あ
っ
た
。
し
か
し
、
日
銀
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の

も
と
存
続
が
困
難
と
な
り
、
Ｍ
Ｒ
Ｆ
を
除
く
短
期
フ
ァ
ン

ド
は
一
七
年
ま
で
に
全
て
償
還
さ
れ
た
。

　

第
三
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
発
足
と
成
長
が
あ
る
。
九
五
年
に
日

経
三
〇
〇
上
場
投
信
が
誕
生
、
〇
一
年
に
は
現
物
拠
出
型

Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
上
場
さ
れ
た
。
一
八
年
末
の
残
高
は
三
三
・
六

兆
円
と
な
り
、
株
式
投
信
の
三
六
％
を
占
め
る
に
至
っ
て

い
る
。
換
言
す
れ
ば
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
な
け
れ
ば
一
八
年
末
の
日

本
の
投
信
残
高
は
七
二
兆
円
程
度
（
一
〇
五
・
二
兆
円
－

三
三
・
六
兆
円
）
に
止
ま
っ
て
い
た
こ
と
に
な
る
。
し
か

し
、
一
方
で
日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
銀
に
よ
り
多
く
保
有
さ

れ
て
い
る
（
一
八
年
末
に
簿
価
ベ
ー
ス
で
二
三
・
五
兆

円⑴

）
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で
あ
り
、
後
述
の
米
国
の
状

況
に
比
べ
れ
ば
日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
普
及
度
は
低
い
。

　

第
四
に
、
日
本
独
特
の
商
品
と
も
い
う
べ
き
毎
月
分
配

型
、
通
貨
選
択
型
フ
ァ
ン
ド
が
誕
生
し
人
気
を
得
た
。
両

フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
批
判
も
多
い
が
、
前
者
に
つ
い
て

は
高
齢
者
の
間
に
潜
在
的
に
存
在
し
て
い
た
年
金
収
入
を

補
完
し
た
い
ニ
ー
ズ
を
掘
り
起
こ
し
た
と
評
価
す
る
こ
と

も
で
き
、
ま
た
後
者
に
つ
い
て
は
、
世
界
の
投
信
史
上
で

最
悪
と
も
思
わ
れ
る
日
本
の
厳
し
い
投
資
環
境
の
下
で

「
リ
タ
ー
ン
の
あ
く
な
き
追
求
」
が
生
ん
だ
商
品
と
筆
者

は
理
解
し
て
い
る
。

⑵
　
販
売
の
変
化

　

平
成
初
期
ま
で
日
本
の
投
信
は
一
〇
〇
％
証
券
会
社
で

販
売
さ
れ
て
い
た
。
九
三
年
に
一
部
投
信
会
社
が
直
接
販

売
を
開
始
し
、
九
八
年
に
銀
行
等
の
登
録
金
融
機
関
（
内

閣
総
理
大
臣
の
登
録
を
受
け
る
こ
と
に
よ
り
有
価
証
券
関

連
業
務
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
金
融
機
関
）
が
販
売
に
参

画
し
た
。
登
録
金
融
機
関
が
販
売
し
た
公
募
投
信
の
日
本

全
体
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
、
年
末
ベ
ー
ス
で
追
う
と
〇
八

年
末
に
四
二
・
七
％
ま
で
拡
大
し
た
が
、
そ
の
後
は
証
券
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会
社
に
く
ら
べ
伸
び
悩
ん
で
一
八
年
末
に
は
二
五
・
二
％

に
な
っ
た
。
そ
れ
で
も
二
六
・
五
兆
円
の
販
売
残
高
が
あ

り
、
も
し
銀
行
が
投
信
販
売
に
参
加
し
て
い
な
か
っ
た

ら
、
一
八
年
末
の
日
本
の
公
募
投
信
残
高
は
七
八
・
七
兆

円
で
あ
っ
た
と
い
う
計
算
も
で
き
る
。（
な
お
、「
⑴
商
品

の
変
化
」
に
お
い
て
述
べ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
効
果
も
併
せ
て
単
純

計
算
す
る
と
、
平
成
に
入
っ
て
新
し
く
導
入
さ
れ
た
Ｅ
Ｔ

Ｆ
と
銀
行
窓
販
が
な
か
っ
た
ら
、
一
八
年
末
の
日
本
の
公

募
投
信
残
高
は
四
五
・
一
兆
円
（
一
〇
五
・
二
兆
円

－

三

三
・
六
兆
円

－

二
六
・
五
兆
円
）
に
止
ま
っ
て
い
た
か
も

し
れ
な
い
。）

　

こ
の
ほ
か
、
販
売
市
場
に
関
連
し
て
確
定
拠
出
年
金
制

度
や
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の
誕
生
が
あ
り
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
に

関
し
て
は
フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
を
通
じ
た
投
信
販
売
の
増

大
、
ロ
ボ
ア
ド
の
出
現
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
し
て
近

年
、
販
売
姿
勢
に
関
し
て
金
融
庁
の
主
導
の
も
と
、
フ
ィ

デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
デ
ュ
ー
テ
ィ
（「
顧
客
本
位
の
業
務
運

営
」）
の
強
化
が
進
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
は
周
知
の
と
お

り
で
あ
る
。

⑶
　
資
産
運
用
の
変
化

　

日
本
の
株
価
下
落
、
超
低
金
利
の
下
で
資
産
運
用
の
グ

ロ
ー
バ
ル
化
が
進
ん
だ
。
投
信
純
資
産
に
占
め
る
外
貨
建

て
資
産
の
比
率
は
、
八
八
年
末
に
八
・
九
％
で
あ
っ
た

が
、
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
債
券
中
心
に
急
上
昇
し
〇
九
年

末
に
は
四
六
・
五
％
に
達
し
た
。
一
八
年
末
に
は
二
四
・

九
％
と
な
っ
て
い
る
が
、
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ

の
組
入
れ
対
象
円
建
て
投
信
が
保
有
す
る
外
貨
建
証
券
は

投
信
協
会
集
計
の
外
貨
建
資
産
に
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
な
い
た

め
、
実
質
的
な
外
貨
建
証
券
比
率
は
も
っ
と
高
い
と
思
わ

れ
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
拡
大
、「
責
任
あ
る
機
関

投
資
家
」
の
諸
原
則
≪
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
≫
の
導
入
、
Ａ
Ｉ
活
用
の
進
展
が
見
ら
れ
た
こ
と
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な
ど
は
周
知
の
と
お
り
で
あ
る
。

［
実
態
面
に
つ
い
て
の
世
界
と
の
比
較
］

　

世
界
の
投
信
の
実
態
の
変
化
を
見
る
と
、
商
品
に
つ
い

て
は
、
第
一
に
九
〇
年
代
初
頭
に
生
ま
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
成

長
が
世
界
で
も
著
し
い
。

　

国
際
投
信
協
会
（
Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
）
統
計
に
よ
れ
ば
、
一
八

年
九
月
末
の
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
五
・
〇
兆
ド
ル
で
公

募
証
券
投
信
全
体
に
占
め
る
比
率
は
一
一
％
で
あ
る
（
な

お
、
一
八
年
末
残
高
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
専
門
調
査
機
関
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

Ｇ
Ｉ
調
べ
で
四
・
六
八
兆
ド
ル
）。
国
別
に
見
る
と
、
投

資
家
の
コ
ス
ト
意
識
が
強
く
、
ま
た
Ｆ
Ａ
（
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
を
通
じ
る
投
信
販
売
が
普
及
し

て
い
る
米
国
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
成
長
度
が
高
い
（
世
界

全
体
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
七
三
％
を
米
国
が
占
め
る
）。
米

国
で
は
一
五
年
以
降
、
従
来
型
の
い
わ
ゆ
る
ミ
ュ
ー
チ
ュ

ア
ル
フ
ァ
ン
ド
か
ら
資
金
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
振
り
替
わ
る
動
き

が
続
い
て
お
り
、
一
八
年
末
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
三
・
三
七

兆
ド
ル
、
公
募
証
券
フ
ァ
ン
ド
全
体
に
占
め
る
比
率
は
一

六
％
に
達
し
て
い
る
。

　

第
二
に
、
世
界
的
な
金
利
低
下
の
中
で
も
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
存

続
し
て
い
る
。
一
五
年
末
か
ら
金
利
上
昇
に
転
じ
た
米
国

で
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
残
高
が
一
七
年
か
ら
二
年
連
続
し
て
増
加

し
、
一
八
年
末
に
三
兆
ド
ル
の
大
台
を
回
復
し
た
（
過
去

の
年
末
ベ
ー
ス
で
の
残
高
ピ
ー
ク
は
〇
八
年
の
三
・
八
兆

ド
ル
）。
ま
た
、
欧
州
で
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
年
間
リ
タ
ー
ン
が

一
七
年
末
に
至
る
三
年
間
平
均
で
（
一
）
〇
・
二
％
、
一

年
間
で
（
一
）
一
・
五
％⑵

と
マ
イ
ナ
ス
が
続
く
中
で
も
Ｍ

Ｍ
Ｆ
を
存
続
さ
せ
て
い
る
（
変
動
基
準
価
額
制
を
採
用
し

て
い
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
あ
る
ほ
か
、
投
資
家
の
持
分
口
数
を
減

ら
す
マ
イ
ナ
ス
の
収
益
分
配
を
実
施
し
て
い
る
固
定
基
準

価
額
制
Ｍ
Ｍ
Ｆ
も
あ
る
）。

　

販
売
面
で
は
、
世
界
的
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
化
が
進
ん

だ
。
欧
州
に
お
い
て
八
〇
年
代
か
ら
始
ま
っ
た
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
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Ｓ
制
度
（
Ｅ
Ｕ
域
内
で
の
国
境
を
超
え
る
フ
ァ
ン
ド
販
売

を
自
由
化
し
た
制
度
）
が
成
功
を
収
め
、
直
近
で
は
ア
ジ

ア
地
域
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
（
略
称
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
）
も

ス
タ
ー
ト
し
て
い
る
。

　

一
方
、
資
産
運
用
に
つ
い
て
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
ん
で

い
る
こ
と
は
日
本
と
同
様
で
あ
り
、
ま
た
米
国
の
株
式
投

信
中
心
に
パ
ッ
シ
ブ
化
（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
化
）
が
進
ん
で

い
る
。四

、
新
時
代
の
展
開

　

さ
て
、
平
成
の
次
の
新
し
い
時
代
に
、
日
本
お
よ
び
世

界
の
投
信
は
ど
の
よ
う
動
い
て
い
く
だ
ろ
う
か
。

　

日
本
の
投
信
の
当
面
お
よ
び
中
期
的
課
題
と
し
て
は
、

①
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
」
の
徹
底
、
②
つ
み
た
て
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
の
推
進
、
③
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の

積
極
的
履
行
に
よ
る
日
本
株
の
価
値
向
上
へ
の
貢
献
、
④

Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
共
存
す
る
商
品
戦
略
の
構
築
、
⑤
Ｄ
Ｃ
年
金
に

つ
い
て
制
度
拡
充
（
自
動
加
入
方
式
の
提
唱
な
ど
）
お
よ

び
資
産
運
用
面
で
の
投
信
の
シ
ェ
ア
拡
大
な
ど
が
挙
げ
ら

れ
よ
う
。

　

③
に
つ
い
て
は
、
上
場
企
業
に
つ
い
て
の
基
本
原
則
で

あ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
一
五
年
制

定
）
と
の
両
輪
で
日
本
企
業
の
改
革
を
進
め
よ
う
と
す
る

も
の
だ
が
、
現
在
ま
で
の
成
果
は
上
場
企
業
全
体
に
つ
い

て
見
る
と
十
分
で
な
い
。
一
八
年
末
に
至
る
三
年
間
の
日

経
平
均
（
二
二
五
種
）
の
配
当
込
み
リ
タ
ー
ン
が
一
一
・

四
％
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
東
証
第
一
部
上
場
企
業
全
体

（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
の
リ
タ
ー
ン
は
三
・
〇
％
に
止
ま
っ
て

い
た⑶

こ
と
は
そ
の
証
左
で
は
な
い
か
。
改
革
の
ス
ピ
ー
ド

を
早
め
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

次
に
、
日
本
を
含
む
世
界
の
投
信
の
展
開
に
つ
い
て
、

今
後
数
年
間
の
量
的
予
測
を
紹
介
す
る
と
と
も
に
、
い
ま

顕
在
化
し
て
い
る
、
あ
る
い
は
芽
生
え
て
い
る
幾
つ
か
の
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変
化
と
対
応
策
を
取
り
上
げ
る
。

⑴ 
　
二
〇
二
五
年
の
世
界
投
信
残
高
は
五
九
・
五
兆
ド

ル
？
（
量
的
見
通
し
）

　

大
手
会
計
事
務
所
プ
ラ
イ
ス
ウ
オ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
・

ク
ー
パ
ー
ズ
（
Ｐ
ｗ
Ｃ
）
は
一
八
年
一
〇
月
に
世
界
の
資

産
運
用
業
界
の
中
期
見
通
し
に
つ
い
て
“Asset�&

�

W
ealth�M

anagem
ent�R

evolution,�Pressure�on�

profitability

”と
題
す
る
レ
ポ
ー
ト
を
発
表
し
た
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
世
界
の
投
信
残
高
は
一
七
年
末
の
四

三
・
三
兆
ド
ル
（
筆
者
注
：
Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
集
計
で
は
四

五
・
五
兆
ド
ル
）
か
ら
二
五
年
に
は
五
九
・
五
兆
ド
ル
へ

拡
大
す
る
と
見
て
い
る
。
年
率
四
％
強
の
成
長
で
あ
る
。

し
か
し
、
フ
ィ
ー
引
下
げ
圧
力
が
高
ま
る
（
全
投
信
の
平

均
運
用
報
酬
率
は
一
七
年
の
〇
・
四
四
％
か
ら
二
五
年
に

は
〇
・
三
六
％
に
低
下
を
予
想
。
た
だ
し
低
下
の
ス
ピ
ー

ド
は
二
〇
年
ま
で
が
急
で
二
一
年
以
降
は
横
ば
い
気
味
に

な
る
と
想
定
し
て
い
る
）
た
め
、
運
用
収
入
の
増
加
率
は

残
高
の
増
加
率
よ
り
低
い
と
見
て
い
る
。
さ
ら
に
、
運
用

報
酬
以
外
の
費
用
を
加
え
た
フ
ァ
ン
ド
の
総
経
費
率
は
一

七
年
の
〇
・
六
八
％
か
ら
〇
・
五
三
％
へ
低
下
す
る
と
し

て
、
運
用
報
酬
以
外
の
経
費
の
引
下
げ
圧
力
が
大
き
い
と

予
想
し
て
い
る
。

⑵
　
投
資
家
サ
イ
ド
の
変
化
と
対
応
策

　

次
に
投
資
家
サ
イ
ド
で
起
こ
っ
て
い
る
最
近
の
変
化
を

幾
つ
か
取
り
上
げ
、
そ
れ
へ
の
対
応
に
つ
い
て
私
見
を
述

べ
る
。

①�V
alue�for�M

oney

（「
対
価
に
見
合
う
価
値
・
成

果
」）
を
求
め
る
こ
と
へ
の
対
応

　

投
資
家
の
コ
ス
ト
意
識
の
高
ま
り
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
成
長
を

も
た
ら
し
て
い
る
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で
あ
る
。
も
う

少
し
幅
広
く
考
え
る
と
、
投
資
家
は
コ
ス
ト
に
見
合
う
価
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値
・
成
果
（V

alue�for�M
oney

）
を
求
め
て
い
る
。
こ

の
要
求
に
対
す
る
業
界
の
対
応
策
に
つ
い
て
、
断
片
的
で

あ
る
が
幾
つ
か
私
見
を
述
べ
る
。

　
イ
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
向
上
の
た
め
、「
低
流
動
性

プ
レ
ミ
ア
ム
」
獲
得
の
検
討

　

高
い
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
獲
得
で
き
れ
ば
高
い
運

用
フ
ィ
ー
を
得
ら
れ
る
こ
と
は
当
然
で
あ
る
。

　

そ
の
観
点
か
ら
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
（
上
場
株
式

や
債
券
な
ど
の
伝
統
的
運
用
資
産
と
は
異
な
る
値
動
き
を

示
す
代
替
資
産
）
の
活
用
が
考
え
ら
れ
る
。
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
エ
ク
イ
テ
ィ
（「
未
上
場
株
」
と
訳
さ
れ
る
こ
と
が
多

い
が
、
既
上
場
企
業
の
会
社
再
編
・
Ｍ
＆
Ａ
に
関
連
す
る

部
分
が
大
き
い
の
で
「
非
上
場
株
」
と
言
う
べ
き
で
あ
ろ

う
）、
イ
ン
フ
ラ
、
不
動
産
な
ど
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資

産
は
一
般
的
に
流
動
性
が
低
い
が
、
そ
の
低
い
分
だ
け
プ

レ
ミ
ア
ム
が
上
乗
せ
さ
れ
て
高
リ
タ
ー
ン
を
期
待
で
き
る

（
な
お
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
も
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
に

含
ま
れ
る
が
、
こ
こ
で
は
最
終
投
資
対
象
を
考
え
る
）。

　

従
来
、
公
募
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
投
信
は
常
時
換
金
請

求
に
応
じ
ら
れ
る
よ
う
流
動
性
の
高
い
証
券
で
運
用
し
て

き
た
。
し
か
し
、
た
と
え
ば
拡
大
が
予
想
さ
れ
る
Ｄ
Ｃ
年

金
用
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
タ
ー

ゲ
ッ
ト
年
が
二
〇
年
も
三
〇
年
も
先
の
フ
ァ
ン
ド
の
場
合

は
低
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
を
取
る
部
分
が
あ
っ
て
も
よ
い

の
で
は
な
い
か
。
す
な
わ
ち
、
フ
ァ
ン
ド
の
根
雪
的
資
金

部
分
に
つ
い
て
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
に
投
資
す
る
こ
と
に
よ

り
、
今
ま
で
は
年
金
基
金
な
ど
機
関
投
資
家
が
享
受
し
て

き
た
高
リ
タ
ー
ン
を
個
人
投
資
家
で
も
得
ら
れ
る
よ
う
に

す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
な
い
だ
ろ
う
か
（
評
価
方
法
等
の

問
題
は
あ
る
が
）。

　

な
お
、
前
掲
の
Ｐ
ｗ
Ｃ
の
世
界
資
産
運
用
業
界
見
通
し

に
お
い
て
も
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
運
用
資
産
が
一
七
年
の

一
一
・
四
兆
ド
ル
か
ら
二
五
年
に
は
二
一
・
一
兆
ド
ル
へ

年
率
八
％
（
投
信
の
二
倍
）
の
ペ
ー
ス
で
増
加
す
る
と
予
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測
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
個
人
金
融
資
産
の
増
加
に
と
も
な
い
、
高
い
流

動
性
を
必
要
と
し
な
い
個
人
資
産
が
増
え
る
と
考
え
ら
れ

る
の
で
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
や
、
イ
ン
タ
ー

バ
ル
フ
ァ
ン
ド
（
た
と
え
ば
三
ヶ
月
に
一
回
だ
け
換
金
請

求
に
応
じ
る
フ
ァ
ン
ド
）
の
再
評
価
も
検
討
に
値
し
よ

う
。

　
ロ
成
果
重
視
の
報
酬
形
態
を
ど
う
考
え
る
か

　

昨
年
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル

（
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
社
の
非
米
国
部
門
）
と
、
ド
イ
ツ
の
保

険
会
社
を
親
会
社
と
す
る
ア
リ
ア
ン
ツ
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・

イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
が
、
一
部
の
欧
州
籍
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用

フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
基
本
報
酬
率
を
大
幅
に
引
き
下
げ

た
う
え
で
、
運
用
実
績
が
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
上
回
っ
た
時

に
だ
け
成
功
報
酬
を
上
乗
せ
す
る
「
成
果
重
視
の
運
用
報

酬
」
の
採
用
を
打
ち
出
し
た
。
日
本
で
も
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
（
年

金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
）
が
昨
年
、
運
用
委

託
先
へ
の
支
払
報
酬
に
つ
い
て
、「
基
本
報
酬
率
を
パ
ッ

シ
ブ
運
用
の
料
率
ま
で
引
き
下
げ
る
と
と
も
に
、
実
績
連

動
報
酬
部
分
の
上
限
を
撤
廃
す
る
」
な
ど
の
新
し
い
実
績

連
動
報
酬
の
導
入
を
発
表
し
た
。

　
（
注
：
欧
州
の
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

報
酬
を
禁
止
し
て
い
な
い
が
、
米
国
で
は
投
資
顧
問
法
に

お
け
る
規
制
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
運
用
者
が
過
度
の
リ

ス
ク
を
取
る
こ
と
を
防
ぐ
な
ど
の
観
点
か
ら
原
則
と
し
て

成
功
報
酬
を
禁
止
し
、
限
定
的
に
公
募
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い

て
「
投
資
成
果
を
指
数
等
と
比
べ
て
加
算
・
減
算
を
同
一

方
法
で
（
上
下
対
称
で
）
行
う
」
方
式
だ
け
を
認
め
て
い

る
（
言
い
換
え
れ
ば
「
加
算
だ
け
あ
っ
て
減
算
は
な
い
」

方
式
、
あ
る
い
は
「
加
算
・
減
算
方
法
が
対
称
で
な
い
」

方
式
は
認
め
て
い
な
い
。）

　

な
お
、
現
在
一
般
的
に
行
わ
れ
て
い
る
「
時
価
評
価
の

純
資
産
額
に
対
す
る
定
率
報
酬
」
も
「
顧
客
資
産
が
増
え

れ
ば
業
者
の
報
酬
額
も
増
え
る
」
成
果
連
動
報
酬
で
あ
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り
、
顧
客
と
業
者
が
ウ
ィ
ン
ウ
ィ
ン
の
関
係
に
あ
る
。
上

述
の
動
き
は
、
成
果
連
動
性
を
一
層
強
め
る
も
の
で
あ

り
、「
現
行
の
対
純
資
産
定
率
フ
ィ
ー
の
も
と
で
は
、
運

用
会
社
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
上
げ
る
よ
り
新
規
資
産
の

獲
得
（
販
売
）
に
走
る
傾
向
が
あ
る
」
と
い
う
一
部
の
批

判
に
応
え
る
施
策
と
も
受
け
取
れ
る
。

　

筆
者
は
、
加
算
だ
け
あ
っ
て
減
算
が
な
い
報
酬
体
系

は
、
運
用
者
を
し
て
米
国
投
資
顧
問
法
が
懸
念
す
る
よ
う

な
過
度
の
リ
ス
ク
テ
イ
ク
に
走
ら
せ
る
恐
れ
も
あ
る
と
考

え
る
。
ま
た
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
よ
う
な
プ
ロ
顧
客
相
手
の
個

別
投
資
顧
問
契
約
（
言
い
換
え
れ
ば
顧
客
が
日
常
的
に
運

用
者
と
接
触
し
て
運
用
を
チ
ェ
ッ
ク
で
き
る
契
約
）
と
、

投
信
の
よ
う
に
不
特
定
多
数
の
個
人
を
対
象
と
し
た
金
融

商
品
の
違
い
を
考
慮
す
る
必
要
も
あ
ろ
う
。

　

成
果
重
視
の
報
酬
に
つ
い
て
は
、
上
述
の
新
方
式
を
採

用
し
た
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
動
向
や
投
資
家
の

反
応
を
注
視
し
な
が
ら
中
期
的
に
検
討
す
べ
き
テ
ー
マ
と

考
え
る
。

　
ハ
コ
ス
ト
カ
ッ
ト
の
努
力
と
投
資
家
へ
の
還
元

　

投
信
は
「
共
同
投
資
の
仕
組
み
に
よ
り
分
散
投
資
と
専

門
家
運
用
を
可
能
と
す
る
」
と
い
う
合
理
的
仕
組
み
を
土

台
と
す
る
金
融
商
品
で
あ
り
、
常
に
合
理
性
の
追
求
が
求

め
ら
れ
る
。
た
と
え
ば
、
フ
ァ
ン
ド
規
模
が
拡
大
し
経
費

率
が
低
減
す
れ
ば
そ
の
メ
リ
ッ
ト
を
報
酬
率
引
き
下
げ
の

形
で
投
資
家
に
還
元
す
べ
き
で
あ
ろ
う
し
、
Ａ
Ｉ
の
活
用

な
ど
に
よ
り
常
に
コ
ス
ト
カ
ッ
ト
を
図
る
べ
き
こ
と
も
当

然
で
あ
る
。

　

ま
た
、
投
信
会
社
が
商
品
体
系
を
見
直
し
て
不
必
要
な

フ
ァ
ン
ド
を
整
理
す
る
（
フ
ァ
ン
ド
数
を
削
減
す
る
）
努

力
も
必
要
だ
。
米
国
で
は
〇
一
年
を
ピ
ー
ク
に
フ
ァ
ン
ド

数
が
減
少
し
て
お
り
、
一
八
年
末
ま
で
に
従
来
型
ミ
ュ
ー

チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
の
純
資
産
額
が
六
・
九
七
兆
ド
ル
か

ら
一
七
・
七
一
兆
ド
ル
へ
二
・
五
倍
に
増
加
し
た
中
に

あ
っ
て
フ
ァ
ン
ド
数
は
八
、
三
〇
四
本
か
ら
八
、
〇
五
九
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本
に
減
少
し
た
。
こ
の
結
果
、
一
フ
ァ
ン
ド
当
り
純
資
産

額
は
八
・
四
億
ド
ル
（
一
一
〇
円
換
算
で
九
二
〇
億
円
）

か
ら
二
二
・
〇
億
ド
ル
（
同
二
、
四
二
〇
億
円
）
へ
二
・

六
倍
に
拡
大
し
た
（
な
お
、
同
期
間
に
日
本
で
は
フ
ァ
ン

ド
数
が
二
、
八
六
七
本
か
ら
六
、
一
二
〇
本
へ
二
・
一
倍

に
増
加
し
、
一
本
当
り
規
模
は
一
五
八
億
円
か
ら
一
七
一

億
円
へ
微
増
に
止
ま
っ
て
い
る
）。

　

米
国
で
は
最
近
、
世
界
最
大
の
投
信
運
用
会
社
で
あ
る

バ
ン
ガ
ー
ド
社
（
一
八
年
末
の
米
国
籍
従
来
型
ミ
ュ
ー

チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
運
用
資
産
額
は
三
・
六
七
兆
ド
ル
＝

約
四
〇
〇
兆
円
）
が
、
九
・
六
億
ド
ル
（
一
、
〇
〇
〇
億

円
超
）
の
資
産
規
模
を
持
つ
転
換
社
債
フ
ァ
ン
ド
を
償
還

す
る
と
発
表
し
た
。
そ
の
理
由
に
つ
い
て
同
社
は
「
当
社

が
意
図
し
た
顧
客
タ
ー
ゲ
ッ
ト
（
機
関
投
資
家
）
と
異
な

る
顧
客
層
（
個
人
投
資
家
）
に
買
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
当

社
フ
ァ
ン
ド
の
中
で
は
稀
な
資
金
純
減
が
続
い
て
い
る
こ

と
」
を
挙
げ
て
い
る
。

　

一
方
、
欧
州
で
は
国
を
ま
た
い
で
の
フ
ァ
ン
ド
合
併
、

あ
る
い
は
形
式
の
異
な
る
フ
ァ
ン
ド
（
契
約
型
と
会
社

型
）
の
合
併
を
も
容
易
に
す
る
な
ど
の
措
置
も
取
り
入

れ
、
官
民
挙
げ
て
フ
ァ
ン
ド
数
削
減
を
推
進
し
て
い
る⑷

　
ニ
低
成
長
下
で
は
（
イ
ン
フ
レ
修
正
後
の
）
実
質
リ

タ
ー
ン
を
投
資
家
に
訴
え
た
い

　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
世
界
的
に
株
式
・
債
券
の

期
待
リ
タ
ー
ン
が
以
前
よ
り
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
指
摘

さ
れ
て
い
る
。（
昔
と
は
異
な
る
新
し
い
常
態
と
い
う
意

味
で
「
ニ
ュ
ー
ノ
ー
マ
ル
」
と
表
現
さ
れ
る
こ
と
も
あ

る
）。

　

経
済
（
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
成
長
が
鈍
化
す
れ
ば
、
企
業
収

益
を
反
映
す
る
株
価
の
上
昇
ト
レ
ン
ド
が
鈍
り
、
金
利
も

低
水
準
で
推
移
す
る
の
は
当
然
と
言
え
る
か
も
し
れ
な

い
。

　

一
方
、
技
術
革
新
、
特
に
生
産
・
流
通
の
既
存
プ
ロ
セ

ス
を
改
善
す
る
「
プ
ロ
セ
ス
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン⑸

」（
ネ
ッ



97―　　―

平成三〇年間の投資信託の変化と新時代の展開

ト
通
販
の
拡
大
を
含
む
）
や
、
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化

（
企
業
は
コ
ス
ト
が
安
い
地
域
で
生
産
で
き
、
消
費
者
も

世
界
中
か
ら
割
安
な
商
品
を
購
入
で
き
る
状
況
）
は
消
費

者
物
価
上
昇
を
抑
え
る
効
果
を
生
む
。

　

そ
し
て
、
低
成
長
・
低
イ
ン
フ
レ
の
も
と
で
は
、
株

式
・
債
券
の
名
目
リ
タ
ー
ン
は
低
下
し
て
も
、
物
価
上
昇

を
差
し
引
い
た
実
質
リ
タ
ー
ン
は
大
き
く
下
が
ら
な
い
こ

と
に
注
目
し
た
い
。
た
と
え
ば
東
証
一
部
全
上
場
株
式
の

配
当
込
み
収
益
率
を
、
高
度
成
長
時
代
の
一
九
六
〇
～
七

〇
年
代
の
二
〇
年
間⑹

と
直
近
の
二
〇
一
〇
年
代
（
二
〇
一

八
年
ま
で
）
の
九
年
間⑺

と
で
比
較
す
る
と
、
年
平
均
名
目

収
益
率
は
一
七
・
六
％
か
ら
九
・
八
％
へ
大
き
く
低
下
し

た
が
、
実
質
収
益
率
は
一
〇
・
四
％
か
ら
九
・
三
％
へ
微

減
に
止
ま
っ
て
い
る
（
い
ず
れ
も
単
純
年
平
均
）。

　

投
資
家
に
と
っ
て
も
、
資
産
形
成
・
資
産
運
用
の
観
点

か
ら
重
要
で
あ
る
の
は
イ
ン
フ
レ
調
整
後
の
実
質
リ
タ
ー

ン
で
は
な
い
か
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
欧
州
証
券
監
督
機
構
）

が
、
Ｅ
Ｕ
域
内
の
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
コ
ス

ト
の
実
態
を
初
め
て
明
ら
か
に
し
た
も
の
と
し
て
一
九
年

一
月
に
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
（
“Perform

ance�and�

costs�of�retail�investm
ent�products�in�the�EU

�

2019

”）
に
お
い
て
も
、
名
目
リ
タ
ー
ン
と
並
べ
て
実
質

リ
タ
ー
ン
を
掲
載
し
て
い
る
。

　

な
お
、
リ
タ
ー
ン
に
関
し
て
論
点
の
異
な
る
話
で
あ
る

が
、
最
近
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
配
慮
し
た
投
資
は
、
持
続
可
能
な

地
球
・
社
会
の
構
築
に
貢
献
す
る
か
ら
、
フ
ァ
ン
ド
購
入

者
に
「
社
会
に
貢
献
し
て
い
る
」
と
い
う
充
足
感
（
広
義

の
リ
タ
ー
ン
）
を
も
た
ら
す
側
面
が
あ
る
と
も
言
え
よ

う
。

②�

「
カ
ス
タ
マ
イ
ゼ
イ
シ
ョ
ン
（
個
別
化
）」
ニ
ー
ズ
へ

の
対
応

　

近
年
、
社
会
の
多
く
の
側
面
に
お
い
て
、
多
数
に
共
通

の
「
マ
ス
」
か
ら
「
私
だ
け
」
に
対
応
す
る
「
個
別
化
」
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（「
パ
ー
ソ
ナ
ラ
イ
ゼ
イ
シ
ョ
ン
」
あ
る
い
は
「
カ
ス
タ
マ

イ
ゼ
イ
シ
ョ
ン
」
と
呼
ば
れ
る
現
象
）
が
進
行
し
て
い

る
。

　

資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
も
、
多
数
相
手
の
共
通

的
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
か
ら
、
投
資
家
の
個
別
の
事

情
に
対
応
す
る
カ
ス
タ
マ
イ
ゼ
イ
シ
ョ
ン
が
進
行
し
て
い

る
。
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
に
代
表
さ
れ
る
個
人
対
象
の
投

資
顧
問
口
座
の
増
大
は
そ
の
代
表
例
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、

情
報
開
示
の
話
で
あ
る
が
、
日
本
に
お
け
る
「
投
資
家
ご

と
に
保
有
フ
ァ
ン
ド
の
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
を
定
期
的
に

通
知
す
る
制
度
」
も
、「
同
一
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
て
も
買

付
タ
イ
ミ
ン
グ
に
よ
り
異
な
る
投
資
家
収
益
」
を
個
別
に

提
示
し
て
い
る
例
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

　

Ｉ
Ｔ
（
情
報
技
術
）
の
進
歩
が
こ
の
よ
う
な
個
別
対
応

を
可
能
に
し
た
こ
と
は
言
う
も
で
も
な
い
。

　

以
上
の
よ
う
な
個
別
化
ニ
ー
ズ
に
対
し
て
、
合
同
運
用

商
品
で
あ
る
投
信
は
対
応
し
づ
ら
い
弱
み
を
持
っ
て
い

る
。
フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
と
の
関
連
で
言
え
ば
、
投
信
は

ラ
ッ
プ
の
組
入
対
象
商
品
（
銘
柄
選
択
を
行
う
部
品
）
と

し
て
の
役
割
を
果
た
し
て
も
、
資
産
運
用
の
要
諦
で
あ
る

資
産
配
分
機
能
を
果
た
し
て
い
な
い
。

　

一
方
、
フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
に
つ
い
て
は
報
酬
の
二
重
取

り
（
ラ
ッ
プ
フ
ィ
ー
と
組
入
投
信
の
フ
ィ
ー
）
で
コ
ス
ト

が
高
い
と
い
う
問
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、

フ
ァ
ン
ド
だ
け
で
資
産
配
分
も
銘
柄
選
択
も
完
結
で
き
る

方
法
は
考
え
ら
れ
な
い
だ
ろ
う
か
。
た
と
え
ば
、
英
国
の

自
動
加
入
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
を
管
理
す
る
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
の
デ
フ
ォ

ル
ト
商
品
で
あ
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
（
Ｔ
Ｄ

Ｆ
）
は
、
投
資
家
の
退
職
予
定
年
ご
と
に
設
け
ら
れ
て
お

り
（single-year�target�date�funds

と
呼
ば
れ
、
二

〇
一
八
年
一
一
月
末
現
在
、
二
〇
一
八
年
か
ら
二
〇
六
四

年
ま
で
の
各
年
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
四
七
本
の
フ
ァ
ン

ド
が
あ
る
）、
個
別
化
ニ
ー
ズ
に
き
め
細
か
く
対
応
し
て

い
る
。
米
国
の
四
〇
一
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
に
お
い
て
も
、
企
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業
・
従
業
員
の
属
性
・
リ
ス
ク
許
容
度
な
ど
に
応
じ
て
Ｔ

Ｄ
Ｆ
を
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
ド
化
す
る
動
き
が
見
ら
れ
る
。

　

ま
た
米
国
に
お
い
て
は
、
歴
史
的
に
投
資
顧
問
業
者
が

投
信
業
務
に
進
出
し
た
例
が
多
い
。
そ
の
理
由
に
つ
い

て
、
筆
者
は
米
国
の
大
手
投
信
・
投
資
顧
問
会
社
の
幹
部

か
ら
「
ほ
ぼ
同
じ
運
用
を
行
う
小
口
の
投
資
顧
問
勘
定
が

多
数
あ
っ
た
た
め
、
こ
れ
を
投
信
に
置
き
換
え
て
効
率
化

を
図
っ
た
の
だ
」
と
聞
い
た
こ
と
が
あ
る
。
つ
ま
り
「
個

別
運
用
の
合
同
化
」
で
あ
る
。
こ
の
観
点
か
ら
ラ
ッ
プ
ア

カ
ウ
ン
ト
の
運
用
を
合
理
化
す
る
、
あ
る
い
は
ラ
ッ
プ
ア

カ
ウ
ン
ト
に
と
っ
て
代
わ
る
フ
ァ
ン
ド
は
考
え
ら
れ
な
い

だ
ろ
う
か
。

　

私
募
投
信
の
利
用
を
ふ
く
め
、
投
信
の
効
率
的
活
用
の

研
究
が
望
ま
れ
る
。

お
わ
り
に

　

投
信
は
証
券
市
場
を
ベ
ー
ス
に
成
り
立
っ
て
い
る
、
前

述
の
よ
う
に
「
平
成
」
時
代
に
お
い
て
日
本
の
投
信
は
、

日
本
の
異
常
な
投
資
環
境
の
下
で
苦
難
の
道
を
た
ど
っ

た
。

　

し
か
し
、
最
近
数
年
間
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
導
入

な
ど
日
本
企
業
の
価
値
向
上
・
証
券
市
場
の
改
革
を
図
る

施
策
が
進
み
つ
つ
あ
る
（
た
だ
、
改
革
の
ス
ピ
ー
ド
が
遅

い
感
が
あ
る
こ
と
は
前
述
の
通
り
で
あ
る
）。
一
方
、
投

信
販
売
に
関
し
て
は
依
然
と
し
て
問
題
が
あ
る
と
聞
く
。

　

道
は
険
し
い
が
、
平
成
の
次
の
時
代
は
「
日
本
の
投
信

が
世
界
の
投
信
の
成
長
に
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
し
、
更
に
世

界
の
投
信
を
リ
ー
ド
す
る
時
代
」
に
な
る
こ
と
を
望
み
た

い
。
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証券レビュー　第59巻第３号
（
注
）

⑴　

日
本
銀
行
営
業
毎
旬
報
告

⑵　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
欧
州
証
券
監
督
機
構
）
が
一
九
年
一
月
に
発
表
し
た

“Perform
ance�and�costs�of�retail�investm

ent�products�in�
the�EU

�2019

”�

の
一
一
〇
頁
掲
載
表
。

⑶　
『
投
資
信
託
事
情
』
一
九
年
二
月
号
「
世
界
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
動

き
」

⑷　

杉
田
浩
治
『
投
信
の
制
度
・
実
態
の
国
際
比
較
』（
日
本
証
券
経
済

研
究
所
、
二
〇
一
八
年
）
二
二
頁

⑸　

須
藤
時
仁
獨
協
大
学
教
授
「
イ
ン
ベ
ー
シ
ョ
ン
は
経
済
を
成
長
さ

せ
る
の
か
？
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
八
年
一
〇
月
号
（
日
本
証

券
経
済
研
究
所
）
九
六
頁
。

⑹　

日
本
証
券
経
済
研
究
所
「
株
式
投
資
収
益
率
」
よ
り
計
算

⑺　

東
京
証
券
取
引
所
「
配
当
込
み
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
」
よ
り
計
算

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


