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一　

は
じ
め
に

　

金
融
庁
は
、
二
〇
一
六
年
四
月
二
八
日
、
日
本
が
ア

ジ
ア
地
域
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
（A

sia R
egion 

Funds Passport

）（
以
下
「
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
」
と
い
う
）
に

関
す
る
協
力
覚
書
（M

em
orandum

 of C
ooperation

）

に
署
名
し
た
こ
と
を
公
表
し
た
（
注
一
）。

　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
と
は
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
（
ア
ジ
ア
太
平
洋
経
済

協
力
）
に
加
盟
す
る
国
・
地
域
の
う
ち
、
当
該
制
度
に

参
加
し
て
い
る
国
・
地
域
（
以
下
「
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
」

と
い
う
）
の
い
ず
れ
か
に
お
い
て
、
一
定
の
要
件
を
満

た
す
適
格
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
承
認
を
受
け
た
商
品
に
つ

い
て
は
、
他
の
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
に
お
い
て
改
め
て
複

雑
な
承
認
等
の
手
続
を
経
る
こ
と
な
く
、
そ
の
販
売
が

認
め
ら
れ
る
制
度
で
あ
る
。

　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
運
用
に
関
す
る
手
続
等
の
詳
細
や
各
Ａ

Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
に
お
け
る
法
制
度
の
整
備
に
つ
い
て

は
、
今
後
検
討
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い

る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
制
度
創
設
に
至

る
経
緯
、
現
時
点
で
判
明
し
て
い
る
制
度
の
枠
組
み
と

制
度
の
利
用
に
際
し
て
検
討
を
要
す
る
点
に
つ
い
て
概

説
す
る
。

　

な
お
、
本
稿
に
お
け
る
解
釈
や
意
見
に
わ
た
る
記
述

は
、
執
筆
者
の
個
人
的
な
見
解
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、

現
在
所
属
し
ま
た
は
過
去
に
所
属
し
て
い
た
組
織
、
団

体
の
意
見
で
は
な
い
こ
と
を
念
の
た
め
付
言
し
て
お

く
。二　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
制
度
の
創
設
ま
で
の
経
緯
等

１　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
制
度
の
創
設
ま
で
の
経
緯
（
図
表
１
）

　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
制
度
の
創
設
に
向
け
た
構
想
は
、
二
〇
〇

九
年
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
、
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
と

し
て
の
地
位
確
立
に
向
け
た
対
応
策
の
一
環
と
し
て
、

ア
ジ
ア
地
域
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
パ
ス
ポ
ー
ト
制
度

の
創
設
を
提
唱
し
た
こ
と
に
端
を
発
す
る
。
こ
れ
を
受

け
て
、
当
該
枠
組
み
の
創
設
に
向
け
た
検
討
を
行
う
場

と
し
て
、
二
〇
一
〇
年
に
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
財
務
大
臣
会
合
の

下
に
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
が
設
置
さ
れ
、
日
本
を
含
め
た

ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
の
メ
ン
バ
ー
国
・
地
域
の
間
で
当
該

制
度
の
創
設
に
向
け
た
検
討
が
行
わ
れ
て
き
た
（
注

二
）。

　

二
〇
一
三
年
九
月
に
は
、
当
該
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
で

の
検
討
結
果
を
踏
ま
え
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
韓
国
、

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
お
よ
び
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
四
カ
国

が
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
設
立
趣
意
書（Statem

ent of Intent

）
に

署
名
し
、
当
該
枠
組
み
へ
の
参
加
を
表
明
し
た
。
そ
の

後
、
当
該
四
カ
国
に
タ
イ
お
よ
び
フ
ィ
リ
ピ
ン
を
加
え

た
六
カ
国
に
よ
り
構
成
さ
れ
る
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ

ア
ジ
ア
地
域
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
の 

概
要
と
利
用
上
の
留
意
点

惠
谷
浩
紀 

弁
護
士
（
前
金
融
庁
総
務
企
画
局
市
場
課
専
門
官
）
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に
よ
っ
て
、
二
〇
一
四
年
か
ら
二
〇
一
五
年
に
か
け

て
、
二
度
の
市
中
協
議
が
実
施
さ
れ
る
等
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ

に
関
す
る
ル
ー
ル
の
策
定
作
業
が
進
め
ら
れ
て
き
た
。

　

日
本
は
、
そ
れ
ま
で
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
の
メ
ン
バ
ー

国
と
し
て
協
議
に
継
続
的
に
参
加
し
て
お
り
、
二
〇
一

五
年
九
月
に
開
催
さ
れ
た
第
二
二
回
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
財
務
大

臣
会
合
に
お
い
て
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
韓
国
、

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
お
よ
び
タ
イ
と
と

も
に
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
に
係
る
参
加
表
明
文
書
（Statem

ent 

of U
nderstanding

）
に
署
名
し
、
日
本
も
当
該
枠
組
み

に
参
加
す
る
意
向
で
あ
る
こ
と
を
正
式
に
表
明
し
た
。

　

そ
の
後
も
関
係
各
国
・
地
域
間
に
お
い
て
、
Ａ
Ｒ
Ｆ

Ｐ
に
関
す
る
ル
ー
ル
の
最
終
化
に
向
け
た
検
討
作
業
が

行
わ
れ
、
参
加
予
定
国
・
地
域
間
で
そ
の
内
容
に
つ
い

て
最
終
的
な
合
意
に
至
っ
た
こ
と
を
受
け
、
二
〇
一
六

年
四
月
、
日
本
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
韓
国
お
よ
び

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
四
カ
国
が
協
力
覚
書
に
署
名
し

た
。
こ
れ
ら
四
カ
国
に
、
協
力
覚
書
の
効
力
発
生
日
で

あ
る
同
年
六
月
末
日
ま
で
に
署
名
手
続
を
完
了
し
た
タ

イ
を
加
え
た
五
カ
国
が
、
当
初
の
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
と

な
り
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
制
度
が
創
設
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ

た
。
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
枠
組
み
に
関
す
る
具
体
的
な
内
容

は
、
協
力
覚
書
お
よ
び
当
該
覚
書
に
付
属
す
る
文
書

（
以
下
「
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
」
と
い
う
）
に
お
い
て
規
定

さ
れ
て
い
る
（
注
三
）。

　

今
後
、
当
初
参
加
国
は
、
協
力
覚
書
の
効
力
発
生
日

か
ら
一
八
カ
月
以
内（
二
〇
一
七
年
一
二
月
末
日
ま
で
）

に
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
運
用
開
始
に
向
け
て
、
所
要
の
国
内

制
度
の
整
備
等
を
行
う
よ
う
努
め
る
こ
と
と
さ
れ
て
い

る
（
注
四
）。
日
本
に
お
い
て
も
、
今
後
、
制
度
整
備
に

向
け
た
動
き
が
活
発
化
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

２　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
創
設
等
に
係
る
意
義

　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
創
設
の
意
義
と
し
て
、
域
内
に
お
い
て

フ
ァ
ン
ド
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
で
の
取
引
が
容
易
と
な

る
枠
組
み
を
構
築
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ア
ジ
ア
諸
国
に

お
け
る
経
済
発
展
に
伴
い
今
後
増
加
す
る
こ
と
が
予
想

さ
れ
る
中
間
層
の
資
産
運
用
ニ
ー
ズ
を
取
り
込
む
こ
と

が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

現
在
、
ア
ジ
ア
・
太
平
洋
地
域
内
に
お
け
る
フ
ァ
ン

ド
の
市
場
規
模
は
、
米
国
や
欧
州
と
比
較
す
る
と
大
き

い
と
は
い
え
な
い
状
況
で
あ
る
（
図
表
２
）。
今
後
、
市

場
規
模
の
拡
大
が
見
込
ま
れ
る
当
該
域
内
に
お
い
て

フ
ァ
ン
ド
の
流
通
を
促
進
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
Ａ

Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
枠
組
み
の
創
設
に
つ
い
て
合
意
に
至
っ
た
こ

〔図表１〕　ARFP制度の創設に係る経緯

2010年
以降

APECの下にワークショップが設置
され，ARFPの実現に向けた協議を
継続的に実施

2013年
９月

オーストラリア，韓国，ニュージー
ランドおよびシンガポールの４カ国
が，ARFP設立趣意書（Statement of 
Intent）に署名

2014年
４月 第１次市中協議を実施

2015年
２月 第２次市中協議を実施

2015年
９月

日本を含めた６カ国（日本，オース
トラリア，韓国，ニュージーランド，
フィリピンおよびタイ）が，参加表
明文書（Statement of Understand-
ing）に署名

2016年
４月

日本を含めた４カ国（日本，オース
トラリア，韓国およびニュージーラ
ンド）が協力覚書（Memorandum of 
Cooperation）に署名

2016年
６月
末日

協力覚書が発効。発効日までに，上
記４カ国のほか，タイも協力覚書に
署名

2017年
12月末
日まで

ARFP参加国において，必要となる
国 内 の 制 度 整 備 作 業 を 完 了 し，
ARFPの運用を開始（予定）

〔図表２〕�　各国の投資信託に係る運用残高
の比較

地域／国 運用残高（10億ドル）
アメリカ大陸 19,851
　米国 17,876
　カナダ 949
　ブラジル 853
ヨーロッパ 13,823
　ルクセンブルク 3,610
　アイルランド 2,084
　ドイツ 1,917
　フランス 1,898
　英国 1,561
アジア・太平洋 4,785
　オーストラリア 1,584
　日本 1,386
　韓国 373
　ニュージーランド 43
アフリカ 130

合計 38,589
（注） 　2016年３月末日時点。ARFP参加国のうち，タイ

については未公表。
（出所） 　IIFA：Worldwide Regulated Open-End Fund 

Assets and Flows First Quarter 2016.
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と
は
大
き
な
意
味
が
あ
る
と
い
え
る
。

　

ま
た
、
日
本
に
と
っ
て
も
、
わ
が
国
の
投
資
家
が
投

資
を
行
う
場
合
の
選
択
肢
が
拡
大
さ
れ
る
と
と
も
に
、

わ
が
国
の
資
産
運
用
業
界
に
と
っ
て
も
、
投
資
信
託
等

の
フ
ァ
ン
ド
を
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
の
投
資
家
に
販
売
で

き
る
体
制
が
確
立
さ
れ
る
と
い
っ
た
メ
リ
ッ
ト
が
想
定

さ
れ
る
。
こ
れ
ま
で
日
本
国
内
で
組
成
さ
れ
た
投
資
信

託
等
が
海
外
に
お
い
て
販
売
さ
れ
る
例
は
見
当
た
ら
な

か
っ
た
が
、
今
後
は
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
を
利
用
し
た
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
な
販
売
が
増
え
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ

る
。
こ
の
よ
う
に
わ
が
国
の
投
資
信
託
等
が
海
外
に
お

い
て
広
く
展
開
さ
れ
る
こ
と
は
、
国
内
の
資
産
運
用
業

界
の
国
際
的
な
競
争
力
の
向
上
に
つ
な
が
り
、
結
果
と

し
て
質
の
高
い
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
が
進
展
す
る

こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

三　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
概
要

１　

総
論

　

フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
法
規
制
の
枠
組
み
や
そ
の
具
体

的
な
内
容
は
各
国
ご
と
に
異
な
っ
て
い
る
が
、
通
常
、

一
般
投
資
家
を
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
運

用
・
販
売
に
関
し
て
は
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら

様
々
な
規
制
が
設
け
ら
れ
て
い
る
（
注
五
）。
ま
た
、
あ

る
国
で
組
成
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
を
、
他
の
国
に
お
い
て

販
売
し
よ
う
と
す
る
場
合
に
は
、
当
該
販
売
先
の
国
の

法
規
制
に
お
い
て
要
求
さ
れ
る
当
該
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い

て
の
登
録
や
認
証
等
の
取
得
が
必
要
と
な
る
の
が
一
般

的
で
あ
る
。
し
か
し
、
当
該
登
録
等
の
取
得
は
必
ず
し

も
容
易
で
は
な
く
、
手
続
完
了
ま
で
数
カ
月
を
要
す
る

場
合
も
あ
る
。
ま
た
、
登
録
等
の
た
め
の
要
件
や
提
出

が
必
要
と
な
る
書
類
等
は
国
に
よ
っ
て
異
な
る
た
め
、

複
数
の
国
で
の
販
売
を
行
お
う
と
す
る
場
合
、
各
国
ご

と
の
個
別
の
対
応
が
必
要
と
な
り
事
務
上
の
負
担
が
大

き
く
な
る
。

　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
を
利
用
す
る
場
合
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
の

い
ず
れ
か
の
国
に
お
い
て
組
成
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
に
つ

い
て
、
当
該
フ
ァ
ン
ド
が
組
成
さ
れ
た
国
・
地
域
（
以

下
「
ホ
ー
ム
国
」
と
い
う
）
に
お
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
や

当
該
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
会
社
（
以
下
「
運
用
会
社
」
と

い
う
）
の
適
格
性
等
に
つ
い
て
の
審
査
を
受
け
、
パ
ス

ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
の
「
登
録
」
を
受
け
た
場

合
に
は
、
他
の
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
（
以
下
「
ホ
ス
ト
国
」

と
い
う
）
に
お
い
て
一
定
の
審
査
手
続
を
受
け
る
こ
と

で
、
通
常
要
求
さ
れ
る
複
雑
な
手
続
を
経
る
こ
と
な

く
、
当
該
ホ
ス
ト
国
内
に
お
け
る
販
売
が
可
能
と
な
る

（
図
表
３
）。

　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
対
象
と
な
る
フ
ァ
ン
ド
の
種
類
は
、

C
ollective Investm

ent Schem
e

（
以
下
「
Ｃ
Ｉ
Ｓ
」
と

い
う
）（
注
六
）
形
態
の
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
、
パ
ス
ポ
ー

ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
の
適
格
性
を
有
し
て
い
る
と
認

め
ら
れ
た
も
の
に
限
ら
れ
て
お
り
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則

に
お
い
て
各
国
ご
と
に
規
定
さ
れ
て
い
る
（
注
七
）。
日

本
に
お
い
て
は
、
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る

法
律
（
以
下
「
投
信
法
」
と
い
う
）
に
基
づ
く
投
資
信

託
お
よ
び
投
資
法
人
が
対
象
と
さ
れ
て
い
る
（
注
八
）

（
注
九
）。

　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
を
利
用
し
て
日
本
に
輸
入
さ
れ
る
フ
ァ
ン

ド
の
種
類
に
つ
い
て
は
、
わ
が
国
に
お
け
る
制
度
整
備

の
過
程
で
具
体
的
に
決
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
規

制
当
局
へ
の
届
出
制
が
と
ら
れ
て
い
る
、
投
信
法
上
の

「
外
国
投
資
信
託
」
お
よ
び
「
外
国
投
資
法
人
」
が
そ
の

対
象
に
含
ま
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

〔図表３〕　ARFPの仕組み

ホーム国
規制当局

ホスト国
規制当局

ホーム国市場 ホスト国市場

パスポート・ファンド
（運用会社）

①登録
　申請

②登録（登
　録コード
　の通知）

③公募

④認証
　申請

⑤認証

⑥公募

販売会社 現地
販売会社

ホーム国 ホスト国
【審査手続の簡素化】
ホスト国規制当局は，
原則21日以内に
認証するか拒絶するか
を判断

ホーム国規制当局は
申請のあったファンド
および運用会社の
適格性等につき審査を実施
（審査期限は規定なし）

　【申請時に提出】
・ARFP参加国間で
　合意された情報
・ホーム国規制当局が
　特に要求する情報
・申請手数料

　【申請時に提出】
・登録コード
・ARFP参加国間で合意
　された情報
・ホスト国規制当局が
　特に要求する情報
・申請手数料
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２　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
制
度
の
運
用

⑴　

パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
と
各
国
の
規
制
と
の
関
係

　

パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
の
内
容
は
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ

ン
ド
の
審
査
手
続
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て

求
め
ら
れ
る
適
格
性
等
に
関
す
る
要
件
等
、
多
岐
に
わ

た
る
が
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
は
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
を
法

的
に
拘
束
す
る
も
の
で
は
な
い
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
は
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
に
適
合
す
る

よ
う
国
内
制
度
の
改
正
等
の
対
応
を
行
い
、
各
国
の
制

度
の
運
用
を
通
じ
て
、
パ
ス
ポ
ー
ト
制
度
と
し
て
の
目

的
を
達
成
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
制
度
は
各
国
の
法
規
制
の
枠
組
み
を
前
提
と

し
た
上
で
運
用
さ
れ
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
原
則
と

し
て
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
運
用
等
に
関

し
て
は
ホ
ー
ム
国
の
規
制
が
適
用
さ
れ
、
ホ
ス
ト
国
に

お
け
る
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
係
る
開
示
や
勧
誘

等
の
販
売
行
為
に
関
し
て
は
ホ
ス
ト
国
の
規
制
が
適
用

さ
れ
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
の
運
用
会
社
は
、
自
ら
が

組
成
・
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
を

利
用
す
る
か
に
つ
い
て
自
由
に
決
め
る
こ
と
が
で
き

る
。
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
を
利
用
し
な
い
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て

は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
上
要
求
さ

れ
る
要
件
を
満
た
す
必
要
は
な
く
、
こ
う
し
た
フ
ァ
ン

ド
に
関
し
て
は
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
に
参
加
す
る
こ
と
に
よ
る

規
制
の
強
化
等
の
直
接
的
な
影
響
は
な
い
。

⑵　

ジ
ョ
イ
ン
ト
・
コ
ミ
ッ
テ
ィ
ー
の
設
置

　

協
力
覚
書
に
よ
る
と
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
に
適
合
し

た
制
度
の
運
用
を
管
理
・
監
督
す
る
た
め
の
機
関
と
し

て
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
の
代
表
者
に
よ
り
構
成
さ
れ
る

ジ
ョ
イ
ン
ト
・
コ
ミ
ッ
テ
ィ
ー
（
以
下
「
Ｊ
Ｃ
」
と
い

う
）
の
設
置
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
Ｊ
Ｃ
の
具
体
的
な

権
限
・
機
能
と
し
て
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
公
式
ウ
ェ
ブ
サ
イ

ト
の
運
営
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
運
用
に
関
す
る
年
次
の
報
告

書
の
作
成
お
よ
び
公
表
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
の
改
訂
、

新
た
に
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
に
参
加
し
よ
う
と
す
る
国
・
地
域
に

関
す
る
審
査
の
実
施
等
が
規
定
さ
れ
て
お
り
、
今
後
、

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
に
関
す
る
重
要
な
意
思
決
定
は
Ｊ
Ｃ
に
よ
っ

て
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
。
ま
た
、
Ｊ
Ｃ
は
、
必
要
に

応
じ
て
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
登
録
等
の
手
続

の
詳
細
や
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
の
解
釈
を
含
む
パ
ス
ポ
ー

ト
規
則
の
施
行
の
た
め
の
細
則
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
を

策
定
し
、
ま
た
登
録
申
請
等
の
際
に
利
用
す
る
Ａ
Ｒ
Ｆ

Ｐ
参
加
国
共
通
の
様
式
を
作
成
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
よ
う
に
Ｊ
Ｃ
は
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
に
関
す
る
意
思

決
定
や
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
間
の
利
害
の
調
整
を
目
的
と

し
た
機
関
で
あ
り
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
対
し

て
直
接
的
に
監
督
権
限
を
行
使
す
る
こ
と
は
想
定
さ
れ

て
い
な
い
。
ホ
ー
ム
国
規
制
当
局
や
ホ
ス
ト
国
規
制
当

局
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
法
規
制
に
基
づ
き
運
用
会
社
や
販

売
会
社
等
に
対
す
る
監
督
権
限
を
実
施
す
る
こ
と
と
さ

れ
て
い
る
。

３　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
認
証
手
続

⑴　

ホ
ー
ム
国
に
お
け
る
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と

し
て
の
登
録
手
続

ア　

登
録
の
た
め
の
申
請
手
続

　

パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
の
登
録
を
受
け
よ

う
と
す
る
場
合
、
Ｃ
Ｉ
Ｓ
ま
た
は
そ
の
運
用
会
社
は
、

ホ
ー
ム
国
規
制
当
局
に
対
す
る
申
請
を
行
う
必
要
が
あ

る
。
当
該
申
請
の
際
に
は
、
ホ
ー
ム
国
規
制
当
局
に
よ

り
要
求
さ
れ
る
手
数
料
と
と
も
に
、
所
定
の
情
報
を
提

供
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
提
供
す
る
情
報
は
、
①

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
の
規
制
当
局
間
に
お
い
て
合
意
さ
れ

た
一
般
的
な
情
報
（
パ
ー
ト
Ａ
）、
②
ホ
ー
ム
国
規
制
当

局
が
特
別
に
要
求
す
る
情
報
（
パ
ー
ト
Ｂ
）
に
分
類
さ

れ
る
が
、
こ
れ
ら
の
具
体
的
な
内
容
に
つ
い
て
は
現
在

の
と
こ
ろ
公
表
さ
れ
て
い
な
い
（
注
一
〇
）。
今
後
、
Ｊ

Ｃ
や
各
規
制
当
局
に
よ
り
詳
細
が
決
め
ら
れ
る
こ
と
と

な
る
。

イ　

ホ
ー
ム
国
規
制
当
局
に
よ
る
審
査

　

申
請
を
行
っ
た
Ｃ
Ｉ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
ホ
ー
ム
国
規

制
当
局
に
よ
る
審
査
が
実
施
さ
れ
、
以
下
の
す
べ
て
の

要
件
が
満
た
さ
れ
て
い
る
と
判
断
さ
れ
た
場
合
に
限

り
、
当
該
Ｃ
Ｉ
Ｓ
は
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て

の
登
録
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
と
な
る（
注
一
一
）。
な
お
、

ホ
ス
ト
国
で
の
審
査
手
続
と
は
異
な
り
、
ホ
ー
ム
国
に

お
け
る
審
査
に
係
る
日
数
や
期
限
に
つ
い
て
は
、
パ
ス

ポ
ー
ト
規
則
上
規
定
さ
れ
て
い
な
い
。
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①　

当
該
Ｃ
Ｉ
Ｓ
が
、
各
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
ご
と
に

指
定
さ
れ
る
Ｃ
Ｉ
Ｓ
に
該
当
し
て
い
る
こ
と

　

前
述
の
よ
う
に
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
を
利
用
で
き
る
Ｃ
Ｉ
Ｓ

の
類
型
は
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
ご
と
に
あ
ら
か
じ
め
決
め

ら
れ
て
お
り
、
当
該
類
型
に
該
当
す
る
Ｃ
Ｉ
Ｓ
で
な
け

れ
ば
登
録
申
請
は
認
め
ら
れ
な
い
。

②　

当
該
Ｃ
Ｉ
Ｓ
の
運
用
会
社
が
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則

上
要
求
さ
れ
る
適
格
性
に
関
す
る
要
件
を
満
た
し

て
い
る
こ
と

　

パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
会
社
は
、
パ
ス

ポ
ー
ト
規
則
上
定
め
ら
れ
た
要
件
を
満
た
す
必
要
が
あ

る
（
図
表
４
）。

③　

当
該
Ｃ
Ｉ
Ｓ
に
つ
い
て
、
ホ
ー
ム
国
の
法
規
制

お
よ
び
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
を
遵
守
し
た
運
用
が
可

能
で
あ
る
こ
と

　

申
請
を
行
お
う
と
す
る
Ｃ
Ｉ
Ｓ
は
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規

則
に
お
い
て
定
め
ら
れ
た
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
適
格
性

等
の
要
件
を
満
た
し
て
い
る
必
要
が
あ
る
（
図
表
５
）。

ウ　

登
録
コ
ー
ド
の
付
与
お
よ
び
登
録
情
報
の
公
表

　

審
査
を
通
過
し
た
Ｃ
Ｉ
Ｓ
に
対
し
て
は
、
ホ
ー
ム
国

規
制
当
局
に
よ
り
固
有
の
登
録
コ
ー
ド
が
付
与
さ
れ
、

当
該
登
録
コ
ー
ド
の
付
与
に
よ
り
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・

フ
ァ
ン
ド
と
な
る
。

　

ホ
ー
ム
国
規
制
当
局
は
、
登
録
が
完
了
し
た
パ
ス

ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
の
登
録
簿
を
英
語
で
作

成
し
、
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

当
該
登
録
簿
に
は
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
名

称
、
登
録
コ
ー
ド
、
登
録
申
請
書
の
記
載
事
項
の
一
部
、

認
証
手
続
を
完
了
し
た
ホ
ス
ト
国
の
一
覧
お
よ
び
当
該

パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
財
務
諸
表
（
監
査
報
告
書

を
含
む
）
等
の
情
報
が
含
ま
れ
る
こ
と
と
さ
れ
て
い

る
。⑵　

ホ
ス
ト
国
に
お
け
る
認
証
手
続

ア　

認
証
の
た
め
の
申
請
手
続

　

ホ
ー
ム
国
で
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
登
録

さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
が
、
ホ
ス
ト
国
に
お
い
て
認
証
を
申

請
す
る
際
は
、
各
ホ
ス
ト
国
規
制
当
局
が
定
め
る
手
数

料
と
と
も
に
、
①
登
録
コ
ー
ド
、
②
ホ
ー
ム
国
に
お
け

る
登
録
申
請
時
に
提
出
し
た
情
報
（
パ
ー
ト
Ａ
に
係
る

情
報
）、
③
ホ
ス
ト
国
規
制
当
局
が
特
に
要
求
す
る
情

〔図表４〕　運用会社に関する主な適格性要件

運用資産要件
運用会社またはその関係者が運用するCIS（主に金融資産に
投資するものに限る）の残高合計が５億ドル以上であるこ
と

役職員の資格要件

運用会社が下記のすべての要件を満たす役職員を有してい
ること
•　 過去15年以内に10年以上の金融サービスに関する業務

経験（そのうち５年以上は管理職または監督職に係る業
務経験）を有する責任者（CEO）がいること

•　 過去７年以内に５年以上の金融サービスに関する管理
職または監督職に係る業務経験を有する少なくとも２
名以上の役員がいること

•　 当該パスポート・ファンドの投資判断に関する裁量的
な権限を有する者が，下記のいずれかの要件を満たし
ていること

　　⑴　 学士号と同等の資格等を有しており，過去５年以
内に３年以上，金融サービスに関する業務におい
て自ら裁量的投資判断を行いまたはその監督に関
する業務の経験を有していること

　　⑵　 過去７年以内に５年以上，金融サービスに関する
業務において自ら裁量的投資判断を行いまたはそ
の監督に関する業務の経験を有していること

財務基盤要件 自己資本が100万ドル以上（運用資産総額に応じて上限2,000
万ドルが加算）であること

組織構成要件
明確な職務分掌および指揮命令系統，適切な内部統制の仕
組み，リスク管理体制ならびに法令遵守および利益相反を
管理するための体制を有していること

運用実績要件
過去５年間，ARFP参加国またはホーム国と同等の規制枠組
みが存する国において，一般投資家を対象とする公募のCIS

（主に金融資産に投資するものに限る）を運用してきた等の
運用実績を有すること

優良要件
ホーム国規制当局が，当該運用会社に関して，パスポート・
ファンドを適切に運用し，投資家の利益のため誠実に行動
する能力を有していないとの重大なリスクがある旨の意見
を表明していないこと

事業拠点要件 運用会社がホーム国に主要な事業拠点を有しており，ホー
ム国で公募可能なCISの運用に必要な規制を受けていること



商事法務No.2113 2016.10. 5

─ 58 ─

報
を
ホ
ス
ト
国
規
制
当
局
に
対
し
て
提
供
す
る
必
要
が

あ
る
。
こ
れ
ら
の
具
体
的
な
内
容
に
つ
い
て
は
、
今
後
、

詳
細
が
決
定
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

イ　

ホ
ス
ト
国
規
制
当
局
に
よ
る
審
査

　

ホ
ス
ト
国
規
制
当
局
は
、
認
証
の
申
請
が
あ
っ
た
場

合
、
た
と
え
ば
次
の
よ
う
な
事
情
が
認
め
ら
れ
る
と
判

断
し
た
場
合
を
除
い
て
、
当
該
申
請
を
拒
絶
す
る
こ
と

は
で
き
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

　

① 　

当
該
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
ま
た
は
そ
の
運

用
会
社
が
、
ホ
ス
ト
国
の
法
令
、
ホ
ー
ム
国
の
法

令
ま
た
は
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
を
遵
守
し
て
い
な
い

場
合
も
し
く
は
そ
の
お
そ
れ
が
あ
る
場
合

　

② 　

ホ
ス
ト
国
に
お
い
て
当
該
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ

ン
ド
の
販
売
を
認
め
る
こ
と
が
、
ホ
ス
ト
国
の
公

共
の
利
益
に
反
す
る
場
合

　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
は
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
そ

の
運
用
会
社
の
適
格
性
等
と
い
っ
た
投
資
者
保
護
等
の

観
点
か
ら
必
要
な
要
件
に
つ
い
て
は
、
登
録
申
請
時
に

ホ
ー
ム
国
規
制
当
局
に
よ
り
適
切
な
審
査
を
実
施
さ
れ

て
い
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
、
ホ
ス
ト
国
で
の
審
査
手

続
を
簡
素
化
す
る
制
度
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
ホ
ス
ト

国
規
制
当
局
に
よ
る
審
査
手
続
で
は
、
前
述
の
拒
絶
事

由
に
該
当
し
な
い
限
り
、
認
証
申
請
は
拒
絶
さ
れ
な
い

こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

　

ホ
ス
ト
国
規
制
当
局
は
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド

の
認
証
申
請
を
受
理
し
て
か
ら
二
一
日
以
内
に
審
査
を

完
了
し
、
販
売
を
認
め
る
か
拒
絶
す
る
か
を
決
定
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。
仮
に
、
ホ
ス
ト
国
規
制
当
局
が
、

当
該
期
間
内
に
認
証
ま
た
は
拒
絶
の
決
定
を
行
わ
な

か
っ
た
場
合
に
は
、
当
該
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は

認
証
さ
れ
た
も
の
と
取
り
扱
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
（
注

一
二
）。

⑶　

日
本
に
お
け
る
登
録
・
認
証
制
度

　

パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
に
お
い
て
は
、
ホ
ー
ム
国
お
よ
び

ホ
ス
ト
国
に
お
け
る
登
録
ま
た
は
認
証
手
続
に
つ
い
て

の
概
要
が
規
定
さ
れ
て
い
る
が
、
具
体
的
な
手
続
や
提

出
が
必
要
な
書
類
等
に
つ
い
て
は
、
今
後
Ｊ
Ｃ
を
中
心

と
し
て
決
定
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。
当
該
Ｊ
Ｃ
お
よ
び

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
間
の
検
討
状
況
を
踏
ま
え
つ
つ
、
わ

が
国
に
お
い
て
も
当
該
登
録
ま
た
は
認
証
の
手
続
に
つ

い
て
の
整
備
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
と
な
る
。

　

わ
が
国
に
お
い
て
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
対
象
と
し
て
想
定
さ

れ
て
い
る
投
資
信
託
・
投
資
法
人
の
組
成
・
設
立
お
よ

び
外
国
投
資
信
託
・
外
国
投
資
法
人
の
わ
が
国
へ
の
持

〔図表５〕　パスポート・ファンドに関する主な要件

投資対象資産
投資対象が，パスポート規則上定義される通
貨，預金，金預託証書，譲渡可能有価証券また
は短期金融市場商品もしくはこれらを対象とす
るデリバティブ取引等に限定されていること

カストディアン
パスポート・ファンドの資産の保有・管理に関
する業務が，適格性を有するカストディアンに
より行われること

財務報告と監査
ホーム国において一般的に適用される実務慣行
に従い，少なくとも年１回，パスポート・ファ
ンドに関する財務諸表が作成され，監査を受け
ていること

ポートフォリオへの
組入制限

以下のような投資を行わないこと
•　 運用財産総額の５％を超える，同一の発行

体に対する投資
•　 運用財産総額の20％を超える，同一のグ

ループに対する投資
•　 運用財産総額の10％を超える，パスポー

ト・ファンドに該当しない同一のCISに対
する投資

•　 投資先の議決権割合20％超を保有するよう
な投資

デリバティブ取引・
空売りの制限

一定のデリバティブ取引および空売りが制限さ
れていること

貸付け等の禁止 資金の貸出し，有価証券の引受け，債務保証が
原則禁止されていること

借入れの制限
借入れは，解約等に対応するための金銭または
手数料の支払いを目的とし，31日以内に全額の
返済が予定されている等の要件を満たす場合の
み許容されていること

独立した監視 パスポート・ファンドの運用について，独立し
た主体による監視が行われていること

年次の実施状況の検証
パスポート規則を遵守したパスポート・ファン
ドの運用が行われているかについて，一定期間
ごとに検証が行われていること
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込
み
に
際
し
て
は
、
現
行
法
上
は
届
出
制
が
と
ら
れ
て

お
り
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
登
録
ま
た
は
認
証

手
続
に
つ
い
て
、
届
出
制
を
前
提
と
し
た
制
度
整
備
が

行
わ
れ
る
予
定
で
あ
る
（
注
一
三
）。
そ
の
場
合
、
届
出

に
際
し
て
規
制
当
局
に
提
出
す
る
書
類
の
記
載
事
項
や

添
付
書
類
の
拡
充
と
い
っ
た
法
令
上
の
対
応
が
行
わ
れ

る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
れ
ら
に
加
え
て
、
投
資

信
託
協
会
や
日
本
証
券
業
協
会
等
の
関
連
す
る
自
主
規

制
機
関
と
も
連
携
し
つ
つ
、
必
要
に
応
じ
て
自
主
規
制

規
則
を
策
定
す
る
こ
と
等
を
含
め
、
投
資
者
保
護
の
観

点
か
ら
実
効
的
な
審
査
が
確
保
さ
れ
る
よ
う
制
度
の
整

備
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

４　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
利
用
に
際
し
て
検
討
が
必
要
と
な

る
点

　

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
を
利
用
し
よ
う
と
す
る
わ
が
国
の
関
係
者

は
、
国
内
の
制
度
整
備
の
進
捗
を
踏
ま
え
つ
つ
、
実
際

の
商
品
の
組
成
や
販
売
に
向
け
た
準
備
を
進
め
る
こ
と

と
な
る
が
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
と
わ
が
国
の
法
規
制
と

の
間
に
は
相
違
点
が
複
数
存
在
す
る
た
め
、
た
と
え
ば

次
の
よ
う
な
点
に
つ
い
て
検
討
が
必
要
と
な
る
。

⑴　

ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
要
件

　

パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
ホ
ー
ム
国
で
登
録

を
受
け
る
た
め
に
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
「
独
立
し
た
監

視
」
お
よ
び
「
年
次
の
実
施
状
況
の
検
証
」
に
係
る
枠

組
み
の
導
入
が
必
要
と
な
る
。
こ
れ
ら
は
ホ
ー
ム
国
の

規
制
お
よ
び
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
を
遵
守
し
た
パ
ス
ポ
ー

ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
確
保
す
る

た
め
、
一
定
の
独
立
性
を
有
す
る
主
体
に
よ
る
監
視
お

よ
び
監
督
が
実
施
さ
れ
る
こ
と
を
要
求
す
る
も
の
で
あ

る
（
図
表
６
）。
前
者
に
つ
い
て
は
継
続
的
な
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
を
、
後
者
に
つ
い
て
は
定
期
的
な
検
証
が
行
わ
れ

る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン

ド
ま
た
は
運
用
会
社
は
、
こ
れ
ら
の
監
視
等
を
行
う
主

体
に
つ
い
て
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
上
定
め
ら
れ
た
複
数

の
選
択
肢
か
ら
任
意
に
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

当
該
監
視
業
務
の
具
体
的
な
手
続
や
実
施
に
当
た
っ

て
の
基
準
等
に
つ
い
て
は
、
現
時
点
で
明
ら
か
で
は
な

い
が
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
規
定
さ
れ
た
要
件
で

あ
る
こ
と
に
鑑
み
れ
ば
、
実
施
さ
れ
る
当
該
業
務
の
水

準
が
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
ご
と
に
大
き
く
異
な

る
こ
と
と
な
る
事
態
は
望
ま
し
く
な
い
。
今
後
、
規
制

当
局
や
業
界
団
体
等
が
連
携
し
、
当
該
業
務
の
実
施
に

関
す
る
規
則
や
指
針
等
が
策
定
さ
れ
る
こ
と
が
予
想
さ

れ
る
。

　

こ
う
し
た
投
資
者
保
護
の
た
め
の
適
切
な
仕
組
み
の

確
保
は
、
各
国
の
投
資
家
に
よ
る
当
該
フ
ァ
ン
ド
に
対

す
る
評
価
に
つ
な
が
る
こ
と
か
ら
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・

フ
ァ
ン
ド
の
組
成
に
当
た
っ
て
は
、
コ
ス
ト
等
の
事
情

を
勘
案
し
つ
つ
、
適
切
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
あ
り
方

に
つ
い
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
（
注
一
四
）。

⑵　

運
用
に
関
す
る
要
件

　

パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
に
つ
い
て
は
、
前

述
の
と
お
り
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
に
お
い
て
様
々
な
要

件
が
規
定
さ
れ
て
い
る
が
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
組

入
制
限
等
の
一
部
の
要
件
に
つ
い
て
は
、
わ
が
国
に
お

〔図表６〕　「独立した監視」，「年次の実施状況の検証」要件の概要
独立した監視 年次の実施状況の検証

内容

パスポート・ファンドの運用内容が，当該
ファンドの設立文書（注）および，ホーム国の
規制およびパスポート規則（運用内容に関す
る規定に限る）に適合しているかについて確
認する

パスポート・ファンドが，パスポート規則全
般（運用会社の適格性，運用内容のパスポー
ト規則への適合性を含む）に適合しているか
について，定期的に検証する

主体
・ 運用会社の監査役会，監査委員会または監

査等委員会を構成する各外部役員
・ 信託会社，信託銀行

・ 運用会社の監査役会，監査委員会または監
査等委員会を構成する各外部役員

・ 信託会社，信託銀行
・ 公認会計士または監査法人

実施頻度 随時 財務諸表の作成期間ごと

当局への
報告等

独立した監視主体が違反を認識し，かつ運用
会社等による適切な報告が行われていない場
合は，７日以内に規制当局に報告

期間ごとに報告書を作成し，ホーム国および
ホスト国の規制当局等に提出

（注）　わが国においては，投資信託の場合は投資信託約款，投資法人の場合は投資法人規約が想定されている。
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け
る
現
在
の
規
制
内
容（
注
一
五
）
よ
り
も
厳
し
く
な
っ

て
お
り
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
に
関
し
て

は
、
こ
う
し
た
規
制
内
容
の
相
違
に
留
意
す
る
必
要
が

あ
る
。
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
上
は
、
新
規
に
設
立
す
る

フ
ァ
ン
ド
だ
け
で
な
く
、
す
で
に
組
成
・
運
用
さ
れ
て

い
る
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と

し
て
登
録
を
受
け
る
こ
と
は
制
限
さ
れ
て
な
い
が
、
既

存
の
フ
ァ
ン
ド
の
利
用
可
能
性
を
検
討
す
る
上
で
、
当

該
規
制
内
容
の
差
異
は
重
要
な
要
素
と
な
り
得
る
（
注

一
六
）。

⑶　
「
ホ
ー
ム
国
に
お
け
る
公
募
」
要
件

　

ホ
ス
ト
国
に
お
い
て
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
公

募
を
行
う
た
め
に
は
、
ホ
ー
ム
国
に
お
い
て
、
当
該
パ

ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
公
募
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
①
ホ
ス
ト
国
に
お
い

て
公
募
が
行
わ
れ
る
期
間
中
、
ホ
ー
ム
国
に
お
い
て
、

パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
継
続
的
な
公
募
が
行
わ
れ

て
い
る
こ
と
、
②
当
該
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
持

分
に
つ
い
て
、
ホ
ー
ム
国
の
投
資
家
が
少
な
く
と
も
三

〇
％
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
そ
の
他
の
所
定
の
要
件
の

い
ず
れ
か
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
。

　

こ
う
し
た
要
件
が
定
め
ら
れ
た
趣
旨
は
、
ホ
ー
ム
国

規
制
当
局
に
よ
る
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
や

開
示
内
容
に
対
す
る
適
切
な
監
督
を
期
待
す
る
と
と
も

に
、
自
国
に
お
け
る
投
資
家
被
害
の
防
止
の
観
点
か

ら
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
関
し
て
何
ら
か
の
問

題
が
発
生
し
た
場
合
に
お
け
る
ホ
ー
ム
国
規
制
当
局
に

よ
る
迅
速
か
つ
実
効
的
な
対
応
を
確
保
す
る
点
に
あ

る
。

　

こ
の
う
ち
要
件
②
に
つ
い
て
は
、
ホ
ス
ト
国
に
お
け

る
認
証
申
請
を
行
う
時
点
で
の
み
満
た
せ
ば
よ
い
の

か
、
ホ
ス
ト
国
に
お
け
る
公
募
を
行
う
期
間
中
は
継
続

し
て
満
た
す
必
要
が
あ
る
の
か
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で

は
な
い
が
、
当
該
要
件
に
関
連
し
て
、
運
用
会
社
は
、

パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
持
分
を
保
有
す
る
最
終
投

資
家
の
居
住
国
に
係
る
属
性
を
把
握
す
る
た
め
の
仕
組

み
の
構
築
が
求
め
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
（
注
一
七
）。

四　

お
わ
り
に

　

わ
が
国
の
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
へ
の
参
加
に
よ
り
、
今
後
、
わ

が
国
で
組
成
さ
れ
た
投
資
信
託
等
の
フ
ァ
ン
ド
の
海
外

で
の
販
売
に
向
け
た
活
動
が
活
発
化
す
る
と
と
も
に
、

ア
ジ
ア
域
内
で
組
成
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
の
日
本
で
の
販

売
も
増
加
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
ク
ロ

ス
ボ
ー
ダ
ー
で
の
販
売
を
含
め
た
資
産
運
用
業
の
グ

ロ
ー
バ
ル
化
が
進
む
中
で
、
わ
が
国
の
資
産
運
用
業
の

高
度
化
や
国
際
競
争
力
の
強
化
が
図
ら
れ
る
こ
と
が
期

待
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
資
産
運
用
業
の
強
化
は
、

わ
が
国
が
進
め
て
い
る
東
京
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
構
想

の
実
現
に
と
っ
て
も
、
重
要
な
意
味
を
持
つ
も
の
と
考

え
ら
れ
る
。

　

本
稿
が
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
利
用
促
進
の
一
助
と
な
れ
ば
、

筆
者
に
と
っ
て
望
外
の
喜
び
で
あ
る
。

（
注
一
） 

金
融
庁
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト（http://w

w
w

.fsa.go.jp/

inter/etc/20160428-1.htm
l

）
参
照
。

（
注
二
） 

ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
設
置
時
の
メ
ン
バ
ー
国
・
地

域
は
、
日
本
の
ほ
か
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
、
香
港
、
韓
国
、
タ
イ
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
イ
ン

ド
ネ
シ
ア
、
ベ
ト
ナ
ム
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
、
米
国
、
台
湾

お
よ
び
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
計
一
三
カ
国
。

（
注
三
） 

パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
は
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
の
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ

専
用
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（http://fundspassport.apec.

org/

）
に
お
い
て
公
表
さ
れ
て
い
る
。

（
注
四
） 

各
当
初
参
加
国
は
、
期
限
ま
で
に
所
要
の
国
内

の
制
度
整
備
を
行
う
こ
と
と
な
る
が
、
期
限
前
で
あ
っ

て
も
、
制
度
整
備
が
完
了
し
た
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
参
加
国
の
間

で
運
用
を
開
始
す
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
さ
れ
て
い

る
。

（
注
五
） 

わ
が
国
に
お
い
て
は
、
投
資
信
託
や
投
資
法
人

を
組
成
す
る
た
め
に
は
、
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に

関
す
る
法
律
に
規
定
さ
れ
る
届
出
を
行
う
必
要
が
あ

る
。

（
注
六
） 

Ｃ
Ｉ
Ｓ
と
は
、
次
の
四
つ
の
特
徴
を
有
す
る
ス

キ
ー
ム
と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
①
二
名
以
上
の
投
資
家

が
当
該
ス
キ
ー
ム
か
ら
得
ら
れ
る
利
益
を
取
得
す
る
権

利
を
有
し
、
当
該
投
資
家
が
金
銭
等
を
拠
出
す
る
、
②

金
銭
上
の
利
益
を
創
出
す
る
目
的
で
拠
出
金
が
プ
ー
ル

さ
れ
る
、
③
す
べ
て
の
投
資
家
が
当
該
ス
キ
ー
ム
の
運

用
に
関
与
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
な
い
、
④
プ
ー
ル
さ

れ
た
財
産
が
権
利
者
の
利
益
の
た
め
に
運
用
さ
れ
る
。

（
注
七
） 

パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
上
、
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン

ド
は
、
ホ
ー
ム
国
お
よ
び
ホ
ス
ト
国
に
お
い
て
公
募
さ

れ
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
私
募
フ
ァ
ン
ド

に
つ
い
て
は
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
対
象
と
は
な
ら
な
い
と
考
え

ら
れ
る
。

（
注
八
） 

パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
登
録
さ
れ
る
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た
め
に
は
、
ホ
ー
ム
国
規
制
当
局
に
よ
る
適
格
性
等
の

審
査
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
前
提
と
な
る
た
め
、
フ
ァ
ン

ド
の
組
成
に
際
し
て
規
制
当
局
の
関
与
が
法
令
上
予
定

さ
れ
て
い
な
い
、
い
わ
ゆ
る
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
（
金

融
商
品
取
引
法
二
条
二
項
五
号
参
照
）
に
つ
い
て
は
、

Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
の
対
象
に
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。

（
注
九
） 

パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
可
能
な
資
産

は
パ
ス
ポ
ー
ト
規
則
上
限
定
列
挙
さ
れ
て
い
る
が
、
現

物
不
動
産
は
こ
れ
に
含
ま
れ
て
い
な
い
た
め
、
投
資
法

人
の
う
ち
い
わ
ゆ
る
Ｊ
–
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
、
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
を

利
用
す
る
こ
と
は
原
則
と
し
て
想
定
さ
れ
て
い
な
い
。

（
注
一
〇
） 

一
般
的
な
情
報
（
パ
ー
ト
Ａ
）
の
内
容
に
つ

い
て
は
、
第
二
次
市
中
協
議
文
書
に
お
い
て
具
体
例
が

挙
げ
ら
れ
て
お
り
、
ⅰ
運
用
会
社
お
よ
び
カ
ス
ト
デ
ィ

ア
ン
に
つ
い
て
の
詳
細
、
ⅱ
申
請
に
係
る
フ
ァ
ン
ド
の

名
称
お
よ
び
目
的
、
ⅲ
当
該
フ
ァ
ン
ド
に
係
る
主
要
な

関
係
者
の
詳
細
、
ⅳ
当
該
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
に
関
す
る

文
書
、
ⅴ
申
請
時
に
提
出
し
た
情
報
の
公
開
に
つ
い
て

の
同
意
文
書
等
が
想
定
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

（
注
一
一
） 

こ
れ
ら
の
要
件
は
ホ
ー
ム
国
で
の
登
録
手
続

の
際
に
審
査
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
が
、
パ
ス
ポ
ー
ト
規

則
上
、
事
後
的
に
要
件
を
満
た
さ
な
く
な
っ
た
場
合
に

は
、
ホ
ー
ム
国
規
制
当
局
に
よ
り
登
録
取
消
し
等
の
監

督
上
の
処
分
が
行
わ
れ
る
と
さ
れ
て
い
る
た
め
、
継
続

的
に
要
件
を
満
た
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

（
注
一
二
） 

審
査
期
間
は
、
す
べ
て
の
認
証
申
請
に
係
る

書
類
が
ホ
ス
ト
国
規
制
当
局
に
提
出
さ
れ
た
時
点
か
ら

カ
ウ
ン
ト
が
開
始
さ
れ
る
。
な
お
、
ホ
ス
ト
国
規
制
当

局
ま
た
は
運
用
会
社
は
、
相
手
方
か
ら
書
面
に
よ
る
同

意
を
取
得
し
た
場
合
、
当
該
審
査
期
間
に
つ
い
て
一
回

に
つ
き
最
大
七
日
間
延
長
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
複
数

回
の
延
長
も
可
能
）。

（
注
一
三
） 

投
資
法
人
に
つ
い
て
は
、
設
立
に
つ
い
て
は

届
出
制
が
と
ら
れ
て
い
る
が
、
資
産
運
用
行
為
を
行
う

た
め
に
は
登
録
を
受
け
る
必
要
が
あ
る
。
投
資
法
人
に

関
す
る
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｐ
上
の
審
査
は
、
当
該
登
録
手
続
の
中

で
実
施
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。

（
注
一
四
） 

わ
が
国
の
資
産
運
用
業
の
国
際
的
な
競
争
力

の
強
化
の
観
点
か
ら
、
諸
外
国
の
制
度
を
踏
ま
え
た
投

資
信
託
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
の
必
要
性
を
指
摘
す
る

も
の
と
し
て
、
資
産
運
用
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
「
資
産
運
用
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ

ル
ー
プ
報
告
書
」（
二
〇
一
六
年
六
月
三
〇
日
）
が
あ

る
。

（
注
一
五
） 

わ
が
国
の
投
資
信
託
ま
た
は
投
資
法
人
の
運

用
に
際
し
て
は
、
法
令
上
の
規
制
に
加
え
て
、
投
資
信

託
協
会
の
規
則
等
の
自
主
規
制
規
則
を
遵
守
す
る
必
要

が
あ
る
。

（
注
一
六
） 

こ
の
点
に
関
連
し
て
、
既
存
の
フ
ァ
ン
ド
に

つ
い
て
パ
ス
ポ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
登
録
し
よ
う

と
す
る
場
合
、
今
後
整
備
さ
れ
る
国
内
の
制
度
の
内
容

に
よ
っ
て
は
、
投
資
信
託
約
款
の
変
更
等
の
手
続
が
必

要
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
点
に
も
留
意
が
必
要
で
あ

る
。

（
注
一
七
） 

わ
が
国
の
投
資
信
託
に
つ
い
て
は
、
原
則
と

し
て
、
要
件
①
に
よ
り
「
ホ
ー
ム
国
に
お
け
る
公
募
」

要
件
を
充
足
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。

 
（
え
た
に
・
ひ
ろ
き
）


