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は
じ
め
に

　

二
〇
二
四
年
は
、
い
ま
や
世
界
中
で
個
人
の
資
産
形

成
・
運
用
手
段
の
主
流
と
な
っ
た
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
投

資
信
託
（
フ
ァ
ン
ド
が
い
つ
で
も
投
資
家
か
ら
の
換
金
請

求
に
応
じ
て
資
金
を
払
い
戻
す
と
と
も
に
、
恒
常
的
に
追

加
販
売
を
お
こ
な
う
フ
ァ
ン
ド
、
以
下
「
オ
ー
プ
ン
エ
ン

ド
投
信
」）
が
一
九
二
四
年
に
米
国
で
誕
生
し
て
か
ら
一

〇
〇
周
年
に
あ
た
る
。

　

本
稿
は
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
の
一
〇
〇
年
の
軌
跡

を
幾
つ
か
の
切
り
口
か
ら
分
析
す
る
と
と
も
に
、
今
後
の

展
開
に
つ
い
て
日
本
と
の
関
連
か
ら
考
察
し
よ
う
と
す
る

も
の
で
あ
る
。

一�

、
ボ
ス
ト
ン
の
証
券
セ
ー
ル
ス
マ
ン

が
発
想
（
発
足
の
経
緯
）

　

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
が
生
ま
れ
た
一
九
二
〇
年
代
の

米
国
に
お
い
て
は
、
株
式
投
資
は
富
裕
層
に
よ
る
個
別
銘

柄
へ
の
直
接
投
資
が
主
流
で
あ
り
、
一
部
の
投
資
家
が
英

国
か
ら
輸
入
さ
れ
た
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
型
の
投
資
信
託

世�

界
の
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
一
〇
〇
年
の

軌
跡
と
今
後
の
展
開

杉　

田　

浩　

治
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（
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
家
か
ら
の
換
金
請
求
に
応
じ
ず
、
日

常
的
な
追
加
募
集
も
行
わ
な
い
固
定
資
本
型
フ
ァ
ン
ド
）

を
利
用
し
て
い
た
。

　

そ
う
し
た
中
で
、
ボ
ス
ト
ン
で
証
券
セ
ー
ル
ス
を
し
て

い
た
エ
ド
ワ
ー
ド
・
レ
フ
ラ
ー
氏
は
、
小
口
投
資
家
の
資

産
増
殖
を
助
け
る
た
め
に
、
四
つ
の
要
素
か
ら
成
る
投
資

の
仕
組
み
が
必
要
だ
と
考
え
た
。
そ
の
四
つ
と
は
①
プ
ロ

が
運
用
す
る
②
リ
ス
ク
軽
減
の
た
め
分
散
投
資
す
る
③
コ

ス
ト
を
許
容
範
囲
に
抑
え
る
④
投
資
家
の
持
分
を
い
つ
で

も
買
い
取
る
こ
と
（
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
）
で
あ
っ
た
。

　

こ
の
ア
イ
デ
ア
を
採
用
し
た
ボ
ス
ト
ン
の
証
券
会
社
リ

ア
ロ
イ
ド
・
フ
ォ
ス
タ
ー
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
が
彼

を
雇
い
入
れ
、
一
九
二
四
年
に
設
立
し
た
フ
ァ
ン
ド
が
マ

サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
・
ト
ラ
ス
ト
（
略

称
Ｍ
Ｉ
Ｔ
）
で
あ
る⑴

。

　

従
来
の
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
は
、
フ
ァ
ン
ド

が
換
金
請
求
に
応
じ
な
い
仕
組
み
で
あ
る
た
め
、
フ
ァ
ン

ド
持
分
証
券
を
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
投
資
家
に
換
金

の
場
（
流
動
性
）
を
付
与
し
て
い
た
。
し
か
し
、
取
引
価

格
は
市
場
の
需
給
に
左
右
さ
れ
る
た
め
、
フ
ァ
ン
ド
の
純

資
産
価
値
と
乖
離
す
る
こ
と
が
多
か
っ
た
（
時
期
的
に
は

後
に
な
る
が
、
一
九
二
九
年
の
大
恐
慌
時
に
は
ク
ロ
ー
ズ

ド
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
の
市
場
価
格
が
平
均
し
て
純
資
産
価

値
を
三
五
％
も
下
回
っ
た
こ
と
が
あ
っ
た⑵

）。
ま
た
、

フ
ァ
ン
ド
が
社
債
発
行
・
借
入
れ
に
よ
り
運
用
資
金
を
増

幅
し
て
梃
作
用
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
を
効
か
せ
る
運
用
を
し

て
い
た
。

　

こ
れ
に
対
し
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド
は
、
持
分

証
券
を
い
つ
で
も
純
資
産
価
値
（
日
本
の
投
信
業
界
で
は

「
基
準
価
額
」
と
表
現
）
で
買
い
戻
す
の
で
投
資
家
の
安

心
感
が
あ
り
、
ま
た
、
恒
常
的
に
追
加
販
売
を
行
う
た
め

フ
ァ
ン
ド
規
模
の
拡
大
が
可
能
と
な
っ
た
。
そ
し
て
、
頻

繁
に
資
金
が
出
入
り
す
る
性
格
上
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド

型
の
よ
う
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
運
用
は
行
わ
な
か
っ
た
。
こ
の
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な
っ
た
。

　

そ
の
後
の
展
開
を
ふ
く
め
て
世
界
の
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド

投
信
の
歴
史
を
概
観
す
る
と
図
表
１
の
と
お
り
で
あ
る
。

主
要
項
目
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
が
、
量
的
に
は
第
二
次

大
戦
終
了
後
に
本
格
的
に
拡
大
し
た
。
二
〇
二
三
年
末
現

在
、
国
際
投
資
信
託
協
会
加
盟
国
だ
け
で
も
四
六
カ
国
に

お
い
て
運
営
さ
れ
、
そ
の
純
資
産
額
は
公
募
フ
ァ
ン
ド

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
ふ
く
む
）
だ
け
で
六
三
・
三
兆
ド
ル
（
約

八
、
九
〇
〇
兆
円
）
に
達
し
て
い
る
。

　

成
長
の
中
心
的
役
割
を
果
た
し
た
の
は
米
国
で
あ
り
、

二
〇
二
三
年
末
現
在
で
世
界
全
体
残
高
の
五
三
％
を
米
国

が
占
め
て
い
る
。

三�

、
株
式
市
況
と
の
相
関
性
が
高
い
残

高
変
動

　

長
期
統
計
を
入
手
で
き
る
米
国
の
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投

た
め
、
大
恐
慌
時
に
も
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
型
（
市
場
取

引
価
格
が
暴
落
前
に
比
べ
九
八
％
も
下
落
し
た
フ
ァ
ン
ド

も
存
在⑶

）
に
比
べ
投
資
家
の
損
失
を
軽
微
に
抑
え
る
こ
と

が
で
き
た
。

　

以
上
の
経
緯
を
踏
ま
え
る
と
「
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
の
仕

組
み
は
、
投
信
を
従
来
の
株
式
的
投
資
商
品
と
異
な
る
新

し
い
金
融
商
品
に
衣
替
え
さ
せ
た
」
と
評
価
で
き
よ
う
。

二�

、
米
国
中
心
に
成
長
し
、

世
界
に
伝
播

　

さ
て
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
は
前
述
の
よ
う
に
米
国

で
大
恐
慌
を
経
て
長
所
が
認
識
さ
れ
、
一
九
三
〇
年
代
以

降
、
徐
々
に
拡
大
し
て
い
っ
た
。
一
九
三
一
年
に
は
、
米

国
か
ら
投
信
の
発
祥
地
で
あ
る
英
国
に
逆
輸
出
さ
れ
、
そ

こ
で
は
「
ユ
ニ
ッ
ト
ト
ラ
ス
ト
」
と
し
て
発
展
し
、
日
本

で
一
九
四
一
年
に
戦
前
の
投
信
が
発
足
し
た
際
の
手
本
と



100―　　―

証券レビュー　第64巻第５号

信
残
高
の
推
移
を
追
う
と
、
一
九
二
〇
年
代
末
に
一
・
三

四
億
ド
ル
、
三
〇
年
代
末
に
五
・
三
二
億
ド
ル
に
過
ぎ
な

か
っ
た
。

　

そ
の
後
、
米
国
投
信
発
展
の
基
礎
と
な
る
投
資
会
社
法

が
制
定
さ
れ
た
一
九
四
〇
年
以
降
に
つ
い
て
、
十
年
単
位

で
主
力
商
品
の
株
式
投
信
（
バ
ラ
ン
ス
型
を
含
む
）
残
高

の
推
移
と
、
株
価
（
市
場
全
体
の
動
き
に
近
い
Ｓ
＆
Ｐ
５

０
０
種
指
数
）
の
変
化
を
示
す
と
図
表
２
の
左
表
の
と
お

り
で
あ
る
。
参
考
と
し
て
日
本
に
つ
い
て
も
、
時
価
ベ
ー

ス
の
残
高
統
計
が
整
備
さ
れ
、
十
年
単
位
の
変
化
を
計
算

で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
一
九
七
〇
年
代
以
降
の
状
況
を
表

示
し
た
。

　

表
に
見
る
と
お
り
、
株
式
投
信
残
高
は
当
然
の
こ
と
な

が
ら
株
式
市
況
に
よ
っ
て
大
き
く
振
れ
て
き
た
。
組
入
れ

証
券
の
時
価
変
動
に
よ
る
残
高
増
減
に
加
え
、
投
資
家
か

ら
の
資
金
流
入
量
も
市
況
に
よ
っ
て
変
動
す
る
か
ら
で
あ

り
、
米
国
で
さ
え
株
価
が
長
期
低
迷
し
た
七
〇
年
代
に
は

図表１　世界のオープンエンド投信の歴史
環境／制度 投信のうごき

1924 米国で世界初のオープンエンド投信発足
1929 世界大恐慌発生
1931 米国のオープンエンド型が英国へ輸出されユニットトラスト発足
1940 米国で1940年投資会社法制定
1941 日本で英国のユニットトラストを範とした投信発足
1971 米国でMMF発足
1974 米国でエリサ法制定、IRAスタート
1976 米国でインデックスファンド発足

1980 米国でファンド資産から販売費用を支弁できる12b －１制度始まる 米国で販売者の報酬が販売手数料から残高報酬へ向かう

1981 米国で企業型DC（401（ｋ））スタート

1985 EUの投信統一基準指令（UCITS指令）制定

1993 米国で ETF発足（世界最初のETFは1990年にカナダで発足）
90年代半ばから米国投信へのDC資金流入が本格化

2000年
頃から

世界的に資産運用のグローバル化
が進展

世界的に販売会社と運用会社が系列を超えて結びつくオープン
アーキテクチャー化が進む

2008 世界金融危機（リーマンショック）
2010年
代から 金融当局による投信の流動性規制始まる

〔出所〕　各種資料から筆者作成
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残
高
が
二
割
も
減
少
し
た
。

　

図
表
２
の
右
図
は
、
左
表
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
株
価
の

変
化
率
と
株
式
投
信
残
高
の
変
化
率
の
関
係
を
示
し
た
も

の
で
あ
る
。
米
国
・
日
本
と
も
右
上
が
り
の
分
布
、
す
な

わ
ち
横
軸
の
株
価
上
昇
倍
率
が
高
い
時
期
は
縦
軸
の
株
式

投
信
の
残
高
増
加
倍
率
も
高
く
な
っ
て
お
り
、
株
式
投
信

の
残
高
変
動
は
自
国
の
株
式
市
況
と
の
相
関
性
が
高
い
こ

と
を
示
し
て
い
る
（
サ
ン
プ
ル
数
は
少
な
い
が
、
参
考
ま

で
に
相
関
係
数
を
計
算
す
る
と
、
米
国
が
〇
・
八
六
、
日

本
は
〇
・
九
四
で
あ
る
）。

　

筆
者
は
、
一
九
九
〇
年
代
以
降
に
米
国
投
信
が
大
成
長

を
遂
げ
た
（
一
九
八
九
年
末
か
ら
二
〇
二
三
年
に
至
る
三

四
年
間
に
株
式
投
信
残
高
は
七
六
倍
に
拡
大
し
た
）
の
に

対
し
、
日
本
の
投
信
は
低
成
長
（
同
期
間
に
株
式
投
信
残

高
は
四
倍
）
に
止
ま
っ
た
主
因
は
、
米
国
株
と
日
本
株
の

値
動
き
の
差
（
米
国
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
は
一
三
・
五
倍
に
値

上
り
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
〇
・
八
倍
に
値
下
が
り
）
に
あ
る

図表２�　米国・日本の株式投信の10年単位で見た残高成長と自国株価の関係

〔出所〕�　株式投信（ETF を含む）残高は米国・ICI、日本・投資信託協会統計（米国はバランス型を
含む）、株価は米国・S＆Pダウ・ジョーンズ・インデックス、日本・東京証券取引所。10年前
比について2023年末は2019年末比。

米国

（十億ドル） 10年前比 S&P500種 10年前比

1939年末 0.53 倍 12.49 倍
49年末 1.97 3.72 16.76 1.34
59年末 15.82 8.03 59.89 3.57
69年末 45.88 2.90 92.06 1.54
79年末 35.88 0.78 107.94 1.17
89年末 280.68 7.82 353.40 3.27
99年末 4,454.57 15.87 1469.25 4.16

2009年末 6,184.37 1.39 1115.10 0.76
19年末 16,437.71 2.66 3230.78 2.90
23年末 21,319.10 1.30 4769.83 1.48
日本

（十億円） 10年前比 TOPIX 10年前比

1969年末 718 倍 179.40 倍
79年末 4,204 5.86 459.61 2.56
89年末 45,550 10.83 2881.37 6.27
99年末 15,696 0.34 1722.20 0.60

2009年末 50,244 3.20 907.59 0.53
19年末 109,907 2.19 1721.36 1.90
23年末 181,345 1.65 2366.39 1.37

株価株式投信残高

株価株式投信残高

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

0.00 2.00 4.00 6.00 8.00

● 米国

□ 日本

株価上昇倍率

株式投信
残高増加倍率
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と
考
え
て
い
る
。

四�
、
Ｄ
Ｃ
が
米
国
の
投
信
成
長
の
推
進

力
と
な
っ
た

　

米
国
の
全
投
信
残
高
は
一
九
九
〇
年
に
一
兆
ド
ル
の
大

台
に
乗
せ
、
以
後
大
き
く
成
長
し
た
が
、
そ
の
大
き
な
推

進
力
と
な
っ
た
の
は
Ｄ
Ｃ
（
確
定
拠
出
年
金
）
制
度
の
普

及
で
あ
っ
た
こ
と
は
良
く
知
ら
れ
て
い
る
。

　

米
国
の
Ｄ
Ｃ
制
度
は
一
九
七
四
年
に
従
業
員
退
職
所
得

保
障
法
（（Em

ployee�Retirem
ent�Incom

e�Security�

A
ct

、
こ
の
頭
文
字
を
と
っ
て
通
常
エ
リ
サ
法
と
呼
ば
れ

る
）
が
制
定
さ
れ
て
個
人
型
Ｄ
Ｃ
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
が
ス
タ
ー
ト

し
（
二
〇
二
四
年
は
エ
リ
サ
法
制
定
五
〇
周
年
に
あ
た

る
）、
八
一
年
に
は
職
域
型
Ｄ
Ｃ
で
あ
る
４
０
１
（
ｋ
）

プ
ラ
ン
も
稼
働
し
た
。

　

Ｉ
Ｒ
Ａ
と
職
域
型
Ｄ
Ｃ
を
合
わ
せ
た
Ｄ
Ｃ
資
産
額
は
一

九
九
〇
年
末
に
一
・
五
兆
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
二
三

年
末
に
は
二
四
・
一
兆
ド
ル
に
拡
大
し
米
国
家
計
金
融
資

産
の
二
〇
％
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
制
度
加
入
者
の
拠
出
資
産
の
運
用
に
つ
い

て
、
八
〇
年
代
ま
で
は
銀
行
預
金
・
生
保
商
品
中
心
で

あ
っ
た
が
、
九
〇
年
代
か
ら
投
信
の
比
重
が
高
ま
っ
た
。

そ
の
理
由
は
、
米
国
の
株
価
が
八
二
年
か
ら
長
期
上
昇
に

転
じ
、
株
式
の
長
期
リ
タ
ー
ン
が
高
水
準
で
安
定
化
す
る

中
で
、
米
国
民
の
間
に
「
退
職
準
備
の
よ
う
な
長
期
運
用

の
場
合
は
、
短
期
的
リ
ス
ク
は
あ
っ
て
も
長
期
的
に
高
い

リ
タ
ー
ン
の
見
込
め
る
株
式
組
入
れ
商
品
に
投
資
す
べ

し
」
と
の
認
識
が
九
〇
年
代
か
ら
浸
透
し
た
こ
と
に
あ
っ

た
。

　

こ
の
結
果
、
一
九
九
〇
年
か
ら
二
〇
一
四
年
に
至
る
二

五
年
間
に
Ｄ
Ｃ
口
座
か
ら
米
国
の
長
期
投
信
（
こ
こ
で
は

Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
投
信
）
へ
流
入
し
た
資
金
量
は

二
・
四
八
兆
ド
ル
に
達
し
、
同
期
間
の
長
期
投
信
全
体
の
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資
金
流
入
額
四
・
一
二
兆
ド
ル
の
六
割
を
占
め
て
い
た
。

　

た
だ
し
、
二
〇
一
五
年
頃
か
ら
状
況
は
変
化
し
、
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
た
。
こ
の
変
化
の
背
景
に

は
、
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー
の
退
職
が
本
格
化
し
て
Ｄ
Ｃ
資
産

を
取
り
崩
す
局
面
に
入
っ
て
い
る
こ
と
、
企
業
が

４
０
１（
ｋ
）資
産
の
運
用
対
象
と
し
て
従
業
員
に
提
示
す

る
主
力
商
品
で
あ
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド

（
投
信
）⑷

を
、
銀
行
と
の
個
別
契
約
に
よ
り
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
」⑸

）
へ
切
り
替
え

る
動
き
を
強
め
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。

　

し
か
し
、
世
界
的
に
見
れ
ば
、
豪
州
で
ス
ー
パ
ー
ア

ニ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
と
呼
ば
れ
る
強
制
加
入
の
Ｄ
Ｃ
制
度
が

投
信
を
成
長
さ
せ
て
い
る
ほ
か
、
米
国
と
異
な
り
Ｄ
Ｃ
の

発
達
が
遅
れ
た
日
本
に
お
い
て
は
、
こ
れ
か
ら
Ｄ
Ｃ
の
普

及
と
投
信
の
活
用
が
本
格
化
す
る
段
階
に
あ
る
こ
と
は
周

知
の
と
お
り
で
あ
る
。

五�

、
商
品
で
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
フ
ァ
ン
ド
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
発
展
に

貢
献

　

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
一
〇
〇
年
の
歴
史
の
中
で
、
世

界
的
に
大
き
な
影
響
を
与
え
た
新
商
品
と
し
て
一
九
七
〇

年
代
に
開
発
さ
れ
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン

ド
、
一
九
九
〇
年
代
に
生
ま
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
挙
げ
る
こ
と

が
で
き
る
。

　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
（
毎
日
決
算
を
行
っ
て
利
益
を
全
額
分
配
す

る
こ
と
に
よ
り
）
常
に
元
本
価
格
で
資
金
を
受
け
入
れ
る

と
い
う
「
預
金
的
な
仕
組
み
」
に
特
色
が
あ
り
、
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
は
パ
ッ
シ
ブ
な
「
運
用
方
法
」
の
採

用
に
よ
る
低
コ
ス
ト
運
用
、
そ
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
現
物
受
入

れ
・
引
き
出
し
と
い
う
「
フ
ァ
ン
ド
組
成
方
法
」
と
、
取
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品
で
運
用
す
る
た
め
、
金
利
が
上
が
れ
ば
フ
ァ
ン
ド

利
回
り
も
上
が
る
と
い
う
「
金
利
上
昇
に
強
い
商

品
」
で
あ
り
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
導
入
に
よ
り
投
信
の
品
揃
え

が
全
天
候
型
に
充
実
し
た
。

　

②�　

リ
ス
ク
回
避
志
向
の
強
い
個
人
に
も
勧
め
ら
れ
る

投
信
が
で
き
た
。
言
い
換
え
る
と
証
券
会
社
に
と
っ

て
有
力
な
新
規
顧
客
導
入
商
品
が
で
き
た
（
日
本
で

は
一
九
八
〇
年
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
範
と
し
て
生
ま
れ
た
中

期
国
債
フ
ァ
ン
ド
が
証
券
会
社
の
顧
客
層
を
広
げ
る

こ
と
に
貢
献
し
た
）。

　

③�　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
活
用
し
た
証
券
総
合
口
座
の
整
備
に
よ

り
、
従
来
は
株
価
暴
落
時
な
ど
に
証
券
会
社
か
ら
銀

行
に
流
出
し
た
顧
客
資
金
を
証
券
会
社
内
に
留
め
置

け
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
そ
の
後
、
金
利
上
昇
時
に
多
額
の
資
金
を
吸

収
し
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
全
体
の
残
高
を
維
持
す
る

こ
と
に
貢
献
し
て
き
た
。
米
国
の
例
を
と
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

引
所
上
場
に
よ
り
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
売
買
約
定
可
能
と
い

う
「
取
引
手
法
」
に
特
色
が
あ
る
。

　

以
上
の
三
商
品
の
う
ち
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
お

よ
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
筆
者
の
既
刊
レ
ポ
ー
ト⑹

に
詳

述
し
て
い
る
の
で
、
ご
関
心
の
あ
る
方
は
こ
れ
を
参
照
い

た
だ
け
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

　

本
稿
に
お
い
て
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
意
義
に
つ
い
て
述
べ
る
。

　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
一
九
七
一
年
に
、
預
金
金
利
規
制
が
残
っ
て

い
た
米
国
に
お
い
て
、
短
期
金
融
市
場
の
実
勢
金
利
を
小

口
資
金
で
も
得
ら
れ
る
「
高
利
回
り
預
金
的
商
品
」
と
し

て
開
発
さ
れ
た
。
筆
者
は
、
投
信
・
証
券
業
界
の
立
場
か

ら
見
て
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
導
入
に
は
次
の
三
つ
の
意
義
が
あ
っ
た

と
考
え
て
い
る
。

　

①�　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
発
足
前
に
存
在
し
て
い
た
投
信
（
株
式

フ
ァ
ン
ド
・
長
期
債
フ
ァ
ン
ド
）
は
、
い
ず
れ
も
金

利
上
昇
時
に
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
す
る
弱
み
を

持
っ
て
い
た
。
こ
れ
に
対
し
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
短
期
金
融
商



105―　　―

世界のオープンエンド投信一〇〇年の軌跡と今後の展開

以
外
の
投
信
の
商
品
別
残
高
構
成
は
図
表
３
の
よ
う
に
推

移
し
て
お
り
、
一
九
八
〇
年
代
の
高
金
利
期
に
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ

が
投
信
全
体
の
五
割
程
度
を
占
め
て
い
た
（
一
九
八
一
年

末
に
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
シ
ェ
ア
は
七
七
％
に
達
し
た
）。

　

ま
た
、
二
〇
二
二
年
か
ら
始
ま
っ
た
直
近
の
金
利
上
昇

下
で
も
、
投
資
家
が
得
る
分
配
金
利
回
り
が
四
～
五
％
に

上
昇
し
た
二
〇
二
三
年
の
年
間
資
金
流
入
額
は
九
、
六
四

一
億
ド
ル
と
史
上
最
高
に
達
し
、
長
期
投
信
の
六
、
五
四

九
億
ド
ル
の
資
金
流
出
を
カ
バ
ー
し
て
投
信
全
体
の
残
高

維
持
に
貢
献
し
た
。

　

業
者
の
収
益
性
も
悪
く
な
い
。
た
と
え
ば
フ
ィ
デ
リ

テ
ィ
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
お
よ
び
政
府
債
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
運
用
報
酬
率
は

年
〇
・
二
五
％
で
あ
り
、
同
社
が
運
用
す
る
株
式
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
（Fidelity�500�Index�Fund

）
の

運
用
報
酬
率
〇
・
〇
一
五
％
の
一
七
倍
で
あ
る
（
い
ず
れ

も
二
〇
二
四
年
三
月
末
現
在
）。

図表３�　米国の従来型投信（＝ETF以外の投信）の商品構成の推移（各年末）

〔出所〕�　ICI 統計より作成
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六�

、
米
国
で
は
販
売
者
報
酬
が
「
残
高

に
対
す
る
継
続
フ
ィ
ー
」
へ
移
行

　

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
の
販
売
者
が
受
け
取
る
報
酬

は
、
発
足
以
来
、
世
界
的
に
「
販
売
時
に
、
販
売
額
に
対

す
る
手
数
料
と
し
て
収
受
す
る
方
式
」
が
一
般
的
で
あ
っ

た
。
し
か
し
、
米
国
で
は
一
九
八
〇
年
に
フ
ァ
ン
ド
か
ら

の
販
売
経
費
（12b-1

フ
ィ
ー
と
呼
ば
れ
る
）
支
払
い
が

認
め
ら
れ
、
販
売
者
が
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
残
高
に
対
し
報

酬
を
受
け
取
る
「
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
残
高
フ
ィ
ー
」
が
導

入
さ
れ
た
。

　

さ
ら
に
二
〇
〇
〇
年
代
頃
か
ら
「
Ｆ
Ａ
（
フ
ァ
イ
ナ
ン

シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
が
、
顧
客
か
ら
直
接
、
預
か
り

資
産
（
投
信
以
外
を
ふ
く
む
）
に
対
し
フ
ィ
ー
を
受
け
取

る
方
式
」
へ
変
わ
り
つ
つ
あ
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
Ｆ
Ａ

の
営
業
手
法
が
個
別
商
品
販
売
営
業
か
ら
資
産
管
理
型
営

業
に
進
化
し
た
こ
と
、
個
人
相
手
の
投
資
顧
問
業
者
が
増

大
し
た
こ
と
な
ど
が
あ
る
。

　

以
上
の
変
化
を
ふ
く
め
、
米
国
の
投
信
販
売
方
法
の
変

遷
を
示
す
と
図
表
４
の
と
お
り
で
あ
る
。

七�

、
運
用
・
販
売
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の

進
展
と
停
滞

　

一
九
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
を
反
映
し
て
、
オ
ー
プ

ン
エ
ン
ド
投
信
に
つ
い
て
も
資
産
運
用
お
よ
び
販
売
の
国

際
化
が
進
行
し
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
は
、
一
九
八
九

年
末
に
株
式
が
三
・
一
％
、
債
券
が
二
二
・
〇
％
で
あ
っ

た
が
、
二
〇
二
三
年
末
に
は
そ
れ
ぞ
れ
二
九
・
九
％
、
五
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九
・
七
％
へ
上
昇
し
た
。
株
式
に
つ
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
い

て
推
計
す
る
と
二
〇
二
二
年
に
海
外
投
資
比
率
は
七
割
を

超
え
て
い
る⑺

。

　

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

（
米
国
投
信
協
会
）
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
二
一
世
紀
初
頭
に
高
ま
っ
た
（
二

〇
〇
〇
年
一
四
％
→
二
〇
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

漸
減
し
、
二
〇
二
三
年
に
は
二
二
％
と
な
っ
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
、
二
〇
〇
〇
年
代

が
一
〇
％
以
下
、
二
〇
一
〇
年
代
は
一
〇
％
台
前
半
に
止

ま
っ
て
い
る
。

　

な
お
、
欧
州
各
国
の
投
信
は
自
国
の
証
券
市
場
が
小
さ

い
こ
と
か
ら
、
も
と
も
と
グ
ロ
ー
バ
ル
運
用
が
進
ん
で
お

り
、
そ
の
状
況
は
変
っ
て
い
な
い
。

図表４　米国の投信販売方法の変遷
販売主体 販売方式 販売担当者（FA）の投

信営業手法 手数料収受方法

60年代 証券会社中心 営業マンによる対
面販売 個別商品販売営業 顧客から販売時にコミッ

ション収受

70年代
証券会社の投信販売意
欲減退→投信会社の直

販勃興
通信販売（コール
センター）始まる

80年代 銀行が参加 401（k）プラン外交
本格化

ファンドから残高に対す
るフィー（12b- 1 フィー）
を収受する方式が始まる

90年代 ネット証券が参加
ファンドスーパー出
現、ラップアカウン
ト成長、変額年金保
険経由も増加 資産管理型営業へ変化

00年代
個人相手の投資顧問業
者など独立FAが増加

ゴールルベース（顧客
の目標達成）アプロー

チの普及

顧客から預かり資産に対
するフィーを別途収受の
方向へ→ファンドはノー

ロード化
10年代～
20年代 ロボアドの成長 00年代の動きが加速

〔出所〕　各種資料から筆者作成
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［�

資
産
運
用
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
投
信
全
体
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
底
上
げ
し
た
］

　

図
表
１
に
も
示
し
た
と
お
り
、
投
資
家
の
資
産
運

用
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
、
投
信
販
売
会
社
が
投
資
対

象
国
の
市
場
に
熟
知
し
た
各
地
投
信
会
社
の
運
用
す

る
フ
ァ
ン
ド
を
顧
客
に
提
供
す
る
動
き
を
強
め
た
。

言
い
換
え
る
と
、
販
売
会
社
は
従
来
の
「
自
社
系
列

の
運
用
会
社
が
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
を
販
売
す
る
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」
か
ら
離
れ
、「
多
数
の
投
信
会
社

と
結
び
つ
く
オ
ー
プ
ン
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
ー
化
」
が

進
行
し
た
。
こ
の
た
め
、
運
用
会
社
間
の
競
争
が
激

化
し
、
世
界
の
投
信
全
体
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
向

上
さ
せ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

次
に
、
投
信
の
販
売
面
で
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
、
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
の
公
募
投
信
残

高
の
世
界
全
体
の
公
募
投
信
残
高
に
対
す
る
比
率
A
の
推

移
を
見
る
と
、
一
九
九
〇
年
代
か
ら
二
〇
〇
〇
年
代
は
一

貫
し
て
上
昇
し
、
二
〇
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⑻

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
二
〇
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
〇
二
二
年
以
降
の
低
下
幅
は
大
き
く
、
二

〇
二
三
年
末
で
A
は
一
三
・
七
％
、
B
は
二
九
・
〇
％
と

な
っ
て
い
る
。
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八�

、
今
後
の
展
開
（
特
に
日
本
と
の
関

連
に
お
い
て
）

　

以
上
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
の
一
〇
〇
年
の
軌
跡
を

幾
つ
か
の
切
り
口
か
ら
分
析
し
て
き
た
。
最
後
に
今
後
の

展
開
に
つ
い
て
日
本
と
関
連
が
深
い
事
項
を
中
心
に
考
察

す
る
。

⑴�　

Ａ
Ｉ
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
な
ど
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
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
大
き
な
影
響
を
与

え
た
。
世
界
的
に
投
信
販
売
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
化
、
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
（Separately�M

anaged�A
ccount

、
略
称
「
Ｓ

Ｍ
Ａ
」）・
ロ
ボ
ア
ド
の
普
及
な
ど
が
進
み
、
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
革
新
）
は
業
界
の
成
長
を
促
進
す
る
要

因
と
な
ろ
う
。
具
体
的
に
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
が

挙
げ
ら
れ
る
。

　

①
の
生
成
Ａ
Ｉ
は
、
資
産
運
用
業
務
に
関
す
る
デ
ー
タ

収
集
・
分
析
・
レ
ポ
ー
テ
ィ
ン
グ
業
務
の
合
理
化
・
レ
ベ

ル
ア
ッ
プ
を
実
現
さ
せ
る⑼

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⑽

。

　

②
の
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
は
、
幅
広
い
金
融
業
務
の
効

率
化
、
有
価
証
券
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
）
を
実
現
さ

せ
る
ほ
か
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
な
ど
暗
号
資
産
の
分
野
で
大

き
な
可
能
性
が
あ
る
。
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有
価
証
券
の
ト
ー
ク
ン
化
に
つ
い
て
は
、
今
後
一
〇
年

以
内
に
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
種
株
価
指
数
が
ト
ー
ク
ン
化
さ

れ
、
取
引
所
や
仲
介
者
な
し
に
取
引
さ
れ
る
よ
う
に
な
る

と
予
測
す
る
向
き
も
あ
る⑾

。
筆
者
は
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー

ン
技
術
を
投
信
の
分
売
（distribution

）
の
合
理
化
（
直

販
拡
大
な
ど
）
→
投
資
家
コ
ス
ト
の
削
減
に
結
び
つ
け
ら

れ
な
い
か
と
期
待
す
る
が
見
当
違
い
で
あ
ろ
う
か
。

　

そ
し
て
暗
号
資
産
に
つ
い
て
は
、
個
人
だ
け
で
な
く
機

関
投
資
家
に
お
い
て
も
、
株
式
・
債
券
な
ど
伝
統
的
資
産

を
補
完
す
る
代
替
資
産
と
し
て
一
定
の
投
資
ニ
ー
ズ
が
あ

る
と
言
わ
れ
る
。
一
方
、
暗
号
資
産
は
有
価
証
券
の
よ
う

に
裏
付
け
と
な
る
資
産
が
な
く
、
需
給
関
係
だ
け
で
価
格

が
変
動
す
る
（
投
機
的
過
ぎ
る
）、
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン

グ
・
テ
ロ
資
金
に
も
使
わ
れ
て
い
る
な
ど
の
問
題
も
あ
っ

て
、
資
産
運
用
手
段
と
し
て
の
適
格
性
に
つ
い
て
世
界
全

体
の
評
価
は
ま
だ
定
ま
っ
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

米
国
で
二
〇
二
四
年
一
月
か
ら
認
め
ら
れ
た
「
ビ
ッ
ト
コ

イ
ン
現
物
に
投
資
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
に
つ
い
て
も
、
ブ
ラ
ッ

ク
ロ
ッ
ク
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
な
ど
が
設
定
に
踏
み
切
っ
た

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

「
暗
号
資
産
は
長
期
投
資
に
向
い
て
い
な
い
」
な
ど
の
理

由
か
ら
顧
客
に
商
品
提
供
し
な
い
と
表
明
す
る
な
ど
、
資

産
運
用
会
社
の
対
応
は
分
か
れ
て
い
る
。

　

以
上
の
金
融
技
術
革
新
に
関
し
て
は
、
二
〇
二
四
年
の

Ｆ
Ｉ
Ｎ
／
Ｓ
Ｕ
Ｍ
（「
フ
ィ
ン
サ
ム
」
＝
日
本
の
金
融
庁

が
日
本
経
済
新
聞
社
と
の
共
催
に
よ
り
開
催
し
た
フ
ィ
ン

テ
ッ
ク
等
に
関
す
る
国
際
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
）
の
テ
ー
マ
が

「〝
幸
福
〟
な
成
長
を
も
た
ら
す
金
融
」
で
あ
っ
た
よ
う

に
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
進
展
が
資
産
形
成
・
資
産
運
用
に

取
り
組
む
人
々
に
多
く
の
幸
福
を
も
た
ら
す
こ
と
を
期
待

し
た
い
。

⑵�　

米
国
で
起
こ
っ
た
こ
と
は
日
本
で
も
起
こ
る
か
？

　

前
述
の
よ
う
に
、
世
界
の
投
信
の
発
展
は
米
国
が
リ
ー
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ド
し
て
き
た
。
米
国
で
起
こ
っ
た
こ
と
は
、
そ
の
後
、
欧

州
・
日
本
な
ど
他
の
地
域
で
も
発
生
し
た
こ
と
が
多
い
。

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
の
発
足
そ
の
も
の
を
は
じ
め
、
商

品
に
つ
い
て
言
え
ば
Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
信
、
Ｅ

Ｔ
Ｆ
も
米
国
で
発
達
し
た
の
ち
世
界
各
国
で
導
入
さ
れ
て

い
る
。

　

一
方
、
米
国
に
お
け
る
変
化
が
ま
だ
欧
州
や
日
本
に
及

ん
で
い
な
い
現
象
も
あ
る
。　

　

た
と
え
ば
①
独
立
性
の
高
い
個
人
Ｆ
Ａ
（
米
国
で
は
証

券
会
社
等
に
属
す
る
Ｆ
Ａ
の
場
合
も
地
域
密
着
型
で
会
社

か
ら
の
独
立
性
が
高
い
）
が
投
信
販
売
の
主
役
を
担
い
、

彼
ら
が
受
け
取
る
報
酬
が
販
売
手
数
料
か
ら
残
高
報
酬
中

心
に
移
行
→
さ
ら
に
残
高
報
酬
は
販
売
商
品
経
由
で
受
け

取
る
段
階
を
経
て
、
顧
客
か
ら
預
か
り
資
産
に
対
し
て
直

接
収
受
す
る
方
式
に
移
行
し
つ
つ
あ
る
こ
と
、
②
Ｅ
Ｔ
Ｆ

が
従
来
型
投
信
に
代
わ
っ
て
大
き
く
成
長
し
て
い
る
こ

と
、
③
投
資
家
の
資
産
運
用
が
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
（
個
別

化
）
し
て
、
一
部
に
投
信
離
れ
が
起
こ
っ
て
い
る
こ
と
が

挙
げ
ら
れ
る
。

　

こ
れ
ら
の
動
き
は
、
日
本
で
も
起
こ
る
の
だ
ろ
う
か
。

①�　

独
立
性
の
高
い
Ｆ
Ａ
が
投
信
販
売
の
主
役
と
な
り
、

販
売
者
報
酬
が
残
高
フ
ィ
ー
に
移
行
す
る
か

　

日
本
で
は
独
立
性
の
高
い
個
人
Ｆ
Ａ
は
育
っ
て
お
ら

ず
、
投
信
販
売
は
主
に
証
券
会
社
や
銀
行
が
会
社
と
し
て

行
っ
て
い
る
。
一
方
、
販
売
会
社
の
受
取
る
報
酬
は
販
売

手
数
料
主
体
か
ら
徐
々
に
販
売
商
品
残
高
に
対
す
る
代
行

手
数
料
に
移
行
す
る
段
階
に
あ
る
。
図
表
４
に
掲
げ
た
米

国
の
投
信
販
売
の
歴
史
に
対
応
さ
せ
る
と
、
現
在
の
日
本

の
投
信
販
売
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
米
国
の
一
九
八
〇
年

代
～
九
〇
年
代
に
相
当
す
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

今
後
、
独
立
Ｆ
Ａ
が
育
ち
、
販
売
者
報
酬
が
米
国
型
の

「（
販
売
商
品
経
由
で
な
く
）
顧
客
か
ら
預
か
り
資
産
に
対

し
て
直
接
フ
ィ
ー
を
受
け
取
る
」
方
式
に
移
行
す
る
か
ど
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う
か
は
、
Ｆ
Ａ
の
助
言
能
力
が
向
上
し
、
投
資
家
が
別
枠

で
の
フ
ィ
ー
支
払
い
を
受
け
入
れ
る
か
ど
う
か
に
か
か
っ

て
い
る
。
当
面
は
二
〇
二
四
年
か
ら
金
融
経
済
教
育
推
進

機
構
が
推
進
す
る
金
融
教
育
の
充
実
に
よ
り
「
ア
ド
バ
イ

ス
の
価
値
」
が
投
資
家
に
ど
の
程
度
認
識
さ
れ
る
か
、
ま

た
同
機
構
の
認
定
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
制
度
が
ど
の
程
度
普
及

す
る
か
が
鍵
と
な
ろ
う
。

②�　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
従
来
型
投
信
に
代
わ
っ
て
大
き
く
成
長
す

る
か

　

米
国
で
は
二
〇
二
三
年
末
に
至
る
一
〇
年
間
に
従
来
型

投
信
か
ら
二
・
九
兆
ド
ル
の
大
資
金
が
流
出
し
、
反
対
に

Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
は
四
・
七
兆
ド
ル
の
大
資
金
流
入
が
あ
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
に
米
国
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
人
気
が
高
ま
っ
た
背
景

に
は
、
Ｆ
Ａ
が
顧
客
資
産
の
運
用
を
担
っ
て
い
る
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
税
制
が
従
来
型
投
信
に
く
ら
べ
有
利
と
い
う
米
国
特

有
の
要
因
が
あ
り
、
こ
れ
ら
は
日
本
に
は
当
て
は
ま
ら
な

い
。（
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
税
制
に
つ
い
て
は
注
⑹
に
掲
げ
た

Ｅ
Ｔ
Ｆ
レ
ポ
ー
ト
を
参
照
い
た
だ
き
た
い
）。

　

し
か
し
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
低
コ
ス
ト
、
高
い
透
明
性
、
リ
ア
ル

タ
イ
ム
で
取
引
が
可
能
と
い
っ
た
メ
リ
ッ
ト
は
日
本
で
も

共
通
で
あ
る
。
今
後
、
投
資
家
の
リ
テ
ラ
シ
ー
向
上
、
投

信
販
売
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
化
と
と
も
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
需
要
が
徐
々
に
高
ま
っ
て
い
く
こ
と
が
想
定
さ
れ
よ

う
。

　

こ
う
し
た
中
で
、
日
本
の
投
信
関
係
者
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
商

品
戦
略
の
中
で
ど
う
位
置
づ
け
て
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
。
筆
者
は
、
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
は
Ｄ
Ｃ
・

つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
い
っ
た
積
立
投
資
、
お
よ
び
退
職

後
に
資
産
を
運
用
し
な
が
ら
引
き
出
す
プ
ラ
ン
に
適
し
て

お
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
個
人
の
ま
と
ま
っ
た
余
裕
資
金
の
運
用

の
ほ
か
、
法
人
・
機
関
投
資
家
の
運
用
対
象
と
し
て
利
用

価
値
が
高
い
と
考
え
て
い
る
（
詳
細
は
注
⑹
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
レ
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ポ
ー
ト
を
参
照
い
た
だ
き
た
い
）。

③�　

投
資
家
の
資
産
運
用
が
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
（
個
別
化
）

し
て
、
投
信
離
れ
が
起
こ
る
か

　

資
産
運
用
の
先
進
国
・
米
国
で
は
、
近
年
「
資
産
運
用

の
パ
ー
ソ
ナ
ラ
イ
ゼ
イ
シ
ョ
ン
（
個
人
別
の
状
況
に
合
わ

せ
た
オ
ー
ダ
ー
メ
ー
ド
化
、
以
下
「
個
別
化
」）」
が
進
ん

で
い
る
。
そ
の
た
め
、
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
を
ふ
く
む
Ｓ

Ｍ
Ａ
が
普
及
し
、
最
近
で
は
個
人
単
位
で
個
別
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
を
組
成
す
る
ダ
イ
レ
ク
ト
イ
ン
デ
ッ
ク
シ
ン
グ⑿

も
伸
び
て
い
る
。
ま
た
、
Ｄ
Ｃ
の
世
界
で
も
前
述
の
よ
う

に
Ｃ
Ｉ
Ｔ
化
が
進
ん
で
い
る
。

　

日
本
で
も
証
券
会
社
等
が
、
個
別
商
品
販
売
営
業
か
ら

資
産
管
理
型
営
業
へ
の
転
換
を
は
か
る
中
で
、
フ
ァ
ン
ド

ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
の
残
高
が
二
〇
二
三
年
九
月
末
現
在

で
一
五
兆
円
を
超
え
る
に
至
っ
て
い
る
。

　

筆
者
は
、
退
職
に
備
え
る
資
産
形
成
段
階
で
は
、
個
人

の
ニ
ー
ズ
は
「
退
職
時
の
資
産
を
大
き
く
す
る
」
と
い
う

点
で
ほ
ぼ
一
致
し
て
い
る
と
考
え
る
。
個
人
別
の
状
況
が

大
き
く
異
な
っ
て
く
る
の
は
退
職
後
の
資
産
取
り
崩
し
段

階
で
あ
ろ
う
（
退
職
時
の
資
産
総
額
、
退
職
後
の
収
入
見

通
し
、
リ
ス
ク
許
容
度
、
子
供
に
遺
産
を
残
す
か
、
な
ど

個
人
差
は
大
き
い
）。

　

し
た
が
っ
て
、
個
人
の
商
品
選
択
と
し
て
は
、
資
産
形

成
段
階
で
は
「
若
い
う
ち
は
株
式
へ
の
割
合
を
高
く
し
、

退
職
が
接
近
す
る
に
つ
れ
債
券
の
割
合
を
高
め
て
い
く
」

と
い
う
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
運
用
を
低
コ
ス
ト
で
行
え
る
投

信
（
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
）
を
活
用
し
、

退
職
後
に
資
産
を
運
用
し
な
が
ら
引
き
出
す
段
階
、
あ
る

い
は
ま
と
ま
っ
た
資
金
の
運
用
に
つ
い
て
は
個
別
管
理
の

Ｓ
Ｍ
Ａ
な
ど
を
利
用
す
る
と
い
う
使
い
分
け
が
考
え
ら
れ

る
の
で
は
な
い
か
。
な
お
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
お
い
て
も
、
フ
ァ
ン

ド
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
に
お
い
て
は
投
資
対
象
が
投
信
で

あ
り
、
引
き
続
き
投
信
の
活
用
が
続
こ
う
。
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⑶�　

投
資
対
象
（
株
式
・
債
券
）
の
リ
タ
ー
ン
の
低
下
へ

の
対
応

　

世
界
的
に
高
齢
化
が
進
行
し
経
済
成
長
率
が
鈍
化
す
る

中
で
、
グ
ロ
ー
バ
ル
ベ
ー
ス
で
株
式
・
債
券
な
ど
伝
統
的

資
産
の
収
益
率
は
以
前
よ
り
低
下
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ

る
。

　

余
談
で
あ
る
が
、
米
国
の
カ
リ
ス
マ
投
資
家
バ
フ
ェ
ッ

ト
氏
は
、
二
〇
一
七
年
に
雑
誌
フ
ォ
ー
ブ
ス
誌
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
の
中
で
、「
Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
平
均
株
価
は
今
後
一
〇
〇

年
以
内
に
百
万
ド
ル
を
上
回
る
」
と
予
測
し
た
と
い
う⒀

。

そ
の
根
拠
は
簡
単
で
、「
二
〇
一
七
年
当
時
の
ダ
ウ
は
二

二
、
〇
〇
〇
ド
ル
強
で
一
〇
〇
年
前
の
八
一
ド
ル
か
ら
二

八
〇
倍
に
な
っ
た
。
二
二
、
〇
〇
〇
ド
ル
が
一
、
〇
〇

〇
、
〇
〇
〇
ド
ル
に
な
る
に
は
四
五
倍
で
良
い
」
と
語
っ

て
い
た
。
ち
な
み
に
一
〇
〇
年
で
二
八
〇
倍
に
な
る
年
平

均
上
昇
率
は
五
・
八
％
、
四
五
倍
に
な
る
年
平
均
上
昇
率

は
三
・
九
％
と
計
算
さ
れ
る
（
い
ず
れ
も
年
複
利
）。
言

い
換
え
れ
ば
、
一
〇
〇
年
以
内
に
ダ
ウ
が
百
万
ド
ル
に
な

る
と
し
て
も
、
値
上
が
り
率
は
前
の
一
〇
〇
年
の
七
掛
け

以
下
に
な
る
。

　

さ
て
、
伝
統
的
資
産
の
収
益
率
が
低
下
す
る
と
し
た

ら
、
投
信
は
ど
う
対
処
す
べ
き
だ
ろ
か
。

　

第
一
に
言
え
る
こ
と
は
、
証
券
の
絶
対
リ
タ
ー
ン
は
低

下
し
て
も
、
預
金
等
と
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
相
対
的

関
係
は
変
わ
ら
な
い
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
有
価
証
券

投
資
は
リ
ス
ク
が
あ
る
た
め
「
平
均
リ
タ
ー
ン
は
預
金
よ

り
債
券
が
高
く
、
株
式
は
も
っ
と
高
い
」
と
い
う
関
係
は

変
わ
ら
な
い
か
ら
、
投
信
の
リ
タ
ー
ン
は
長
期
・
平
均
値

で
み
れ
ば
預
金
等
よ
り
高
く
維
持
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
し

た
が
っ
て
、
投
資
家
に
対
し
有
リ
ス
ク
商
品
で
あ
る
こ
と

を
十
分
に
説
明
し
た
う
え
で
、
長
期
投
資
商
品
と
し
て
引

き
続
き
投
信
の
保
有
を
勧
め
て
い
く
こ
と
が
可
能
で
あ
る

と
考
え
ら
れ
る
。

　

第
二
に
、
機
関
投
資
家
と
し
て
の
厳
し
い
銘
柄
選
択
、
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議
決
権
行
使
を
ふ
く
む
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
の
履
行
を

通
じ
、
投
資
対
象
企
業
の
株
式
価
値
（
端
的
に
い
え
ば
Ｒ

Ｏ
Ｅ
）
の
向
上
を
図
っ
て
い
く
―
そ
れ
に
よ
っ
て
投
信
の

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
向
上
を
実
現
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら

れ
よ
う
。
特
に
日
本
の
上
場
企
業
に
対
す
る
日
本
の
資
産

運
用
会
社
の
活
動
の
余
地
は
大
き
い
。

　

第
三
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
非
上
場
株
）

な
ど
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
の
活
用
が
あ
る
。
こ
れ
は
、

流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
等
の
獲
得
に
よ
り
投
信
の
収
益
機
会

を
拡
大
さ
せ
る
と
と
も
に
、
非
上
場
株
投
資
に
つ
い
て
は

「
新
興
ビ
ジ
ネ
ス
へ
等
の
成
長
資
金
供
給
」
と
い
う
意
義

も
あ
る
。
本
件
に
つ
い
て
は
、
日
本
に
お
い
て
資
産
運
用

立
国
実
現
プ
ラ
ン
の
一
環
と
し
て
、
公
募
投
信
に
お
い
て

も
既
に
進
み
つ
つ
あ
る
こ
と
は
周
知
の
と
お
り
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

以
上
の
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
投
信
発
足
の
経
緯
は
、Lee�Grem

illion

著
“Mutual�Fund�Industry�H

andbook

”（
二
〇
〇
五
年�John�

W
oley�&

�Sons,�Inc

の
発
行
）
ｐ
15
の
記
述
か
ら
引
用
し
た
。

⑵　

M
atthew

�F
ink�

“The�R
ise�of�M

utual�F
unds

”（Second�
Edition

）O
xford�U

niversity�Press,�2011�p.�1�7

⑶　

注
⑵
と
同
じ
記
述
のGoldm

an�Sacks�T
rading�Corp.

の
例

⑷　

タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
は
、「
若
い
う
ち
は
リ
ス
ク

資
産
を
多
く
保
有
し
て
積
極
的
に
収
益
を
追
求
し
、
退
職
が
近
づ
く

に
つ
れ
安
定
資
産
を
ふ
や
し
て
い
く
」
と
い
う
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
投

資
理
論
を
取
り
入
れ
た
投
資
信
託
で
あ
る
。
退
職
時
期
を
タ
ー
ゲ
ッ

ト
に
し
た
運
用
が
行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
・

フ
ァ
ン
ド
あ
る
い
は
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
ヤ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
と
も
呼
ば

れ
る
。
具
体
的
に
は
、
投
資
信
託
会
社
が
顧
客
の
退
職
予
定
時
期
別

に
（
た
と
え
ば
二
〇
三
〇
年
、
三
五
年
、
…
六
五
年
な
ど
五
年
お
き

程
度
に
）
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
を
用
意
し
、
顧
客
は
自
分
の
退
職
時
期

（
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
）
に
近
い
フ
ァ
ン
ド
を
購
入
す
る
。
そ
し
て

各
フ
ァ
ン
ド
は
、
当
初
は
リ
ス
ク
資
産
の
比
重
を
高
く
し
、
タ
ー

ゲ
ッ
ト
・
デ
ー
ト
に
向
け
て
徐
々
に
安
定
資
産
の
比
重
を
高
め
て
い

く
仕
組
み
を
取
り
入
れ
て
い
る
。

⑸　

Collective�Investm
ent�T

rust

（
略
称
「
Ｃ
Ｉ
Ｔ
」）
と
は
、
米

国
に
お
い
て
税
法
の
要
件
を
満
た
す
企
業
年
金
プ
ラ
ン
等
が
利
用
で

き
る
非
課
税
信
託
で
あ
り
、
銀
行
信
託
部
門
が
複
数
口
座
の
資
金
を

合
同
運
用
す
る
仕
組
み
で
あ
る
。
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
の
適
用
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を
受
け
な
い
た
め
投
信
の
よ
う
な
詳
細
な
情
報
開
示
を
必
要
と
し
な

い
こ
と
、
運
用
フ
ィ
ー
を
企
業
と
銀
行
が
資
産
規
模
な
ど
に
応
じ
て

相
対
で
決
め
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
一
般
に
投
信
よ
り
コ
ス
ト
が
低

い
。
資
産
運
用
は
Ｔ
Ｄ
Ｆ
を
運
用
す
る
投
信
会
社
が
請
け
負
う
こ
と

が
多
い
。

⑹　

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
「
発
足
か
ら
四
〇
年
を
迎

え
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
̶
そ
の
軌
跡
と
今
後
の
展
開
」（
二
〇

一
六
年
一
月
・
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
掲
載
）、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
に
つ
い
て
は
「
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
発
行
「
証
券
レ

ビ
ュ
ー
」
二
〇
二
三
年
一
〇
月
号
掲
載
）。
い
ず
れ
も
レ
ポ
ー
ト
の
タ

イ
ト
ル
で
検
索
し
て
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
が
可
能
。

⑺　

二
〇
二
二
年
末
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
海
外
投
資
比
率
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

』
二
〇
二
二
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
に
よ
っ
た
。

⑻　

ア
メ
リ
カ
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
ア
メ
リ
カ
で
自
社
フ
ァ
ン
ド
を
販
売
し
た
い
の
で

あ
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
法
に
基
づ
く
フ
ァ
ン
ド
を
ア
メ
リ
カ
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
。

⑼　

生
成
Ａ
Ｉ
が
変
え
る
資
産
運
用
業
務�|�Pw

C�Japan

グ
ル
ー
プ

⑽　

H
ow

�Gen�A
I�w

ill�change�asset�m
anagem

ent�

（ft.com

）

⑾　

Spot�Bitcoin�ET
Fs�A

re�H
ere!�N

ow
�W

hat?�

（fa-m
ag.com

）

⑿　

ダ
イ
レ
ク
ト
イ
ン
デ
ッ
ク
シ
ン
グ
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
注
⑹
に

記
載
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
を
参
照
い
た
だ
き
た
い
。

⒀　

“Dow
�1�M

illion?�A
�Possibility�in�M

any�Investorsʼ�Lifetim
�

e

”�D
anny�N

oonan�Feb�24,�2024,�M
orningstar

（
す
ぎ
た　

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


