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コ
ロ
ナ
下
の
世
界
の
投
資
信
託
動
向

杉　

田　

浩　

治

は
じ
め
に

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
の
蔓
延
下
、
世
界
の
経
済
・
資

本
市
場
が
揺
れ
動
い
て
き
た
中
で
、
五
、
〇
〇
〇
兆
円
超

の
規
模
を
持
つ
世
界
の
投
資
信
託
（
以
下
「
投
信
」）
は

ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

本
稿
は
、
最
近
の
世
界
の
投
信
の
資
金
動
向
と
注
目
さ

れ
る
動
き
、
中
長
期
的
な
変
化
を
概
観
し
た
後
、
商
品
な

ど
幾
つ
か
の
テ
ー
マ
に
つ
い
て
今
後
の
展
開
を
考
え
る
。

な
お
、
事
実
認
識
・
意
見
等
は
筆
者
の
私
見
で
あ
る
。

一�

、
若
者
の
投
資
参
加
な
ど
コ
ロ
ナ
下

の
動
き

⑴�　

資
金
純
増
を
維
持
、
残
高
は
縮
小
後
に
一
九
年
末
の

水
準
近
く
に
回
復

　

図
表
１
は
、
世
界
各
国
の
投
信
協
会
が
加
盟
す
る
国
際

投
信
協
会
（
Ｉ
Ｉ
Ｆ
Ａ
）
の
デ
ー
タ
に
よ
り
、
一
九
年
以

降
の
世
界
の
投
信
残
高
（
私
募
投
信
を
含
む
）
の
変
化

と
、
そ
れ
を
も
た
ら
し
た
要
因
別
の
動
き
を
四
半
期
ベ
ー

ス
で
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
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残
高
（
図
表
１
の
折
れ
線
）
は
一
九
年
末
に
五
四
・
八

九
兆
ド
ル
の
史
上
最
高
を
記
録
し
た
後
、
二
〇
年
第
１
四

半
期
に
株
価
下
落
の
影
響
に
よ
り
四
七
・
九
五
兆
ド
ル
へ

一
三
％
縮
小
し
た
が
、
第
２
四
半
期
末
に
は
五
三
・
八
七

兆
ド
ル
へ
回
復
し
た
。

　

こ
の
残
高
増
減
の
要
因
（
棒
グ
ラ
フ
）
を
見
る
と
、
販

売
額
か
ら
解
約
・
償
還
を
差
し
引
い
た
「
資
金
増
減
」
は

第
１
～
第
２
四
半
期
と
も
プ
ラ
ス
を
維
持
し
て
お
り
、
組

入
資
産
の
「
時
価
変
動
」
等
が
残
高
の
大
き
な
変
動
を
も

た
ら
し
た
。

　

な
お
、
そ
の
後
の
変
化
に
つ
い
て
、
世
界
の
投
信
残
高

の
半
分
を
占
め
る
米
国
投
信
の
動
き
を
見
る
と
、
六
月
末

か
ら
八
月
末
に
か
け
て
残
高
は
七
％
増
加
し
て
お
り
、
世

界
全
体
の
残
高
も
第
２
四
半
期
末
か
ら
更
に
拡
大
し
て
史

上
最
高
を
更
新
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
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図表１　世界投信残高と増減要因別の動き（単位：十億ドル）

〔出所〕�　国際投信協会統計より筆者作成
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⑵�　

Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
債
券
投
信
に
資
金
流
入
（
投
資
対
象
別
の

資
金
動
向
）

　

次
に
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
対
象
（
株
式
・
債
券
・
短
資
）

別
に
資
金
増
減
を
見
る
と
図
表
２
の
と
お
り
で
あ
る
。
こ

れ
に
つ
い
て
も
前
年
同
期
と
比
較
で
き
る
よ
う
一
九
年
初

か
ら
示
し
て
い
る
。

　

二
〇
年
二
～
三
月
の
証
券
市
況
急
落
を
受
け
て
二
〇
年

第
１
四
半
期
は
安
全
資
産
と
し
て
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
図
の
斜
線

部
分
）
に
圧
倒
的
に
多
く
の
資
金
が
流
れ
、
第
２
四
半
期

は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
加
え
て
債
券
金
利
の
低
下
＝
債
券
価
格
の
上

昇
の
も
と
で
債
券
投
信
（
図
の
横
線
部
分
）
に
も
資
金
が

環
流
し
た
。

　

一
方
、
第
２
四
半
期
に
株
価
は
大
幅
に
反
発
し
た
が
、

株
式
投
信
（
図
の
黒
塗
り
つ
ぶ
し
部
分
）
に
は
資
金
が
戻

ら
な
か
っ
た
（
図
で
は
見
え
な
い
が
第
２
四
半
期
は
二
〇

億
ド
ル
の
資
金
純
減
）。

　

実
は
長
期
的
に
見
て
も
、
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

図表2　世界投信の商品別資金増減状況（単位：十億ドル）

〔出所〕�　国際投信協会統計より筆者作成
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て
記
述
）、
②
世
界
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
七
割
を
占
め
る
米
国

に
お
い
て
、
機
関
投
資
家
中
心
に
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
投
資

が
増
加
し
て
い
る
（
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
金
純
増
の
内
に
占

め
る
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
比
率
は
、
一
七
年
ま
で
の
一
〇
年
間

平
均
の
二
五
％
か
ら
一
八
年
に
三
二
％
、
一
九
年
に
四

五
％
、
二
〇
年
一
～
八
月
は
四
九
％
に
上
昇
し
て
い
る
）

こ
と
で
あ
る⑴

。

⑶�　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
加
速
（
世
界
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
信
残
高
は

一
兆
ド
ル
を
突
破
）

　

近
年
、
世
界
で
機
関
投
資
家
中
心
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
（
環
境
・

社
会
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
に
着
目
し
た
投
資
が
増
加
し
て
き

た
が
、
個
人
を
主
顧
客
と
す
る
投
信
に
お
い
て
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ

フ
ァ
ン
ド
が
伸
張
し
て
い
る
。

　

一
九
年
か
ら
フ
ァ
ン
ド
残
高
の
増
加
幅
が
大
き
く
な

り
、
二
〇
年
に
入
っ
て
そ
の
動
き
は
加
速
し
て
い
る
。
米

国
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
の
調
査⑵

に
よ
る
と
、
世
界
の
Ｅ

ク
を
境
に
債
券
投
信
へ
の
資
金
流
入
が
増
加
し
て
い
る
。

年
平
均
の
資
金
純
増
額
の
変
化
を
見
る
と
、
二
〇
〇
〇
年

代
に
入
っ
て
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
の
〇
七
年
に
至
る
八

年
間
は
、
株
式
投
信
三
、
四
〇
〇
億
ド
ル
、
債
券
投
信

一
、
二
〇
〇
億
ド
ル
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
〇
八
年
か
ら

一
九
年
に
至
る
一
二
年
間
は
、
株
式
投
信
の
資
金
純
増
が

年
平
均
で
二
、
一
二
〇
億
ド
ル
へ
四
割
も
縮
小
し
た
の
に

対
し
、
債
券
投
信
は
四
、
五
八
〇
億
ド
ル
へ
四
倍
近
く
に

増
加
し
て
い
る
。

　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
投
資
家
に
与
え
た
影
響
は
大
き

く
、
多
く
の
投
資
家
が
安
全
指
向
に
傾
い
て
い
る
こ
と
が

主
因
で
あ
ろ
う
が
、
そ
の
他
に
最
近
数
年
間
に
つ
い
て
は

別
の
要
因
も
影
響
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
要
因

と
は
、
①
米
国
に
お
い
て
株
式
を
主
投
資
対
象
と
す
る
Ｄ

Ｃ
（
確
定
拠
出
）
年
金
資
産
の
運
用
対
象
が
投
信
か
ら
Ｃ

Ｉ
Ｔ
（
合
同
運
用
信
託
）
へ
シ
フ
ト
し
て
い
る
こ
と
（
詳

細
は
「
二
、
米
国
に
お
け
る
中
長
期
的
な
変
化
」
に
お
い
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Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
額
は
二
〇
年
第
２
四
半
期

に
七
一
一
億
ド
ル
と
な
り
、
前
年
同
期
比
六
割
以
上
増
加

し
た
。
そ
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
残
高
は
六
月
末
に
一
兆
六
一

五
億
ド
ル
に
達
し
た
。

　

こ
う
し
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
拡
大
を
促
進
し
た
の
は
新
型

コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
で
あ
る
。
コ
ロ
ナ
禍
は
所
得
格
差
、
社

会
的
不
公
正
、
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
（
人
種
・
性
別
な
ど
の

多
様
性
）
な
ど
の
問
題
を
顕
在
化
さ
せ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
う
ち

Ｓ
や
Ｇ
へ
の
人
々
の
関
心
を
高
め
た
。
ま
た
米
国
カ
リ

フ
ォ
ル
ニ
ア
州
や
豪
州
の
山
火
事
・
森
林
火
災
は
気
候
変

動
（
Ｅ
）
問
題
を
改
め
て
認
識
さ
せ
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
、
地
域
別
に
見
る
と
欧
州
が
先
行
し
て

き
た
（
前
掲
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
調
査
に
よ
る
と
二
〇
年

六
月
末
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
残
高
の
八
二
％
を
欧
州
が
占

め
る
）
が
、
一
九
年
頃
か
ら
米
国
で
も
急
速
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ

フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
が
加
速
し
て
い
る
。
米
国
の
二

〇
年
上
半
期
の
資
金
純
増
額
は
二
〇
九
億
ド
ル
に
達
し
、

年
ベ
ー
ス
で
過
去
最
高
で
あ
っ
た
一
九
年
の
年
間
純
増
額

二
一
四
億
ド
ル
を
六
ヶ
月
で
達
成
す
る
勢
い
と
な
っ
て
い

る
。

　

そ
し
て
日
本
で
も
、
七
月
に
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

O
ne

が
設
定
し
た
「
グ
ロ
ー
バ
ル
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ハ
イ
ク
オ
リ

テ
ィ
成
長
株
式
フ
ァ
ン
ド
（
為
替
ヘ
ッ
ジ
な
し
）（
愛

称
：
未
来
の
世
界
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
）」）
が
当
初
設
定
時
に
三
、

八
三
〇
億
円
の
資
金
を
集
め
、
一
〇
月
二
〇
日
現
在
で

六
、
六
八
〇
億
円
の
資
産
規
模
に
達
し
て
い
る
。

⑷　

若
者
等
が
初
め
て
投
資
に
参
加
す
る
動
き

　

二
月
か
ら
三
月
に
か
け
て
の
世
界
的
な
株
価
急
落
以

降
、
米
国
な
ど
で
若
者
を
中
心
に
「
初
め
て
投
資
に
参
加

す
る
動
き
」
が
見
ら
れ
た
。

　

そ
の
背
景
に
は
コ
ロ
ナ
下
の
社
会
・
経
済
の
変
化
が
あ

る
。
す
な
わ
ち
、
①
人
々
の
在
宅
時
間
が
長
く
な
る
一
方

で
、
ス
ポ
ー
ツ
な
ど
も
楽
し
め
な
い
た
め
、
時
間
を
持
て
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あ
ま
す
人
が
増
え
た
、
②
そ
こ
に
政
府
か
ら
の
「
給
付

金
」
等
が
支
給
さ
れ
余
裕
資
金
が
で
き
た
、
③
金
利
低
下

で
預
金
し
て
も
利
息
は
僅
少
、
④
一
方
、
ネ
ッ
ト
取
引
に

つ
い
て
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
売
買
手
数
料
の
引
き
下
げ
・
無

料
化
が
進
み
投
資
が
容
易
に
な
っ
た
等
の
要
因
が
重
な
っ

て
、
若
者
中
心
に
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
投
資
を
始
め
る
人
が

増
え
た
と
い
う
流
れ
で
あ
る
。

　

米
国
で
は
、
取
引
手
数
料
無
料
の
ネ
ッ
ト
証
券
ロ
ビ
ン

フ
ッ
ド
社
の
口
座
数
急
増
が
大
き
く
報
道
さ
れ
て
い
る
。

同
社
は
二
〇
年
第
１
四
半
期
だ
け
で
三
〇
〇
万
の
新
規
口

座
を
獲
得
し
て
お
り⑶

、
そ
の
半
分
は
「
投
資
は
初
め
て
」

の
顧
客
だ
っ
た
と
い
う⑷

。
た
だ
し
、
同
社
の
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
で
買
え
る
商
品
は
個
別
株
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
オ
プ

シ
ョ
ン
な
ど
で
あ
り
、
投
信
へ
の
影
響
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
止

ま
っ
て
い
る
よ
う
だ
。

　

一
方
、
日
本
で
も
今
春
に
証
券
会
社
の
新
規
口
座
数
の

増
加
、
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
口
座
数
増
加
が
伝
え
ら
れ

た
。
日
本
証
券
業
協
会
の
「
会
員
の
主
要
勘
定
及
び
顧
客

口
座
数
等
」
デ
ー
タ
に
よ
る
と
、
証
券
会
社
の
個
人
顧
客

口
座
数
は
一
九
年
末
の
二
、
三
九
七
万
口
座
か
ら
二
〇
年

六
月
末
に
二
、
五
五
二
万
口
座
へ
増
え
た
。
増
加
数
は
一

五
五
万
と
前
年
同
期
の
増
加
数
（
三
二
万
）
の
約
五
倍
に

の
ぼ
っ
た
。
ま
た
、
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
つ
い
て
は
、

口
座
数
が
一
九
年
末
の
一
八
九
・
〇
万
口
座
か
ら
二
〇
年

六
月
末
に
二
四
四
・
四
万
口
座
へ
増
加
し
た
。
半
年
間
の

増
加
数
は
五
五
・
四
万
と
前
年
同
期
（
四
三
・
四
万
）
を

二
八
％
上
回
る
と
と
も
に
、
つ
み
た
て
金
額
は
半
年
で

一
、
六
〇
二
億
円
（
前
年
同
期
の
八
五
〇
億
円
に
比
べ
八

八
％
増
）
に
達
し
た
。

　

な
お
、
つ
み
た
て
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
若
年
層
の
参
入
率
が
高

い
と
指
摘
さ
れ
る
。
確
か
に
二
〇
年
六
月
末
の
口
座
数
の

年
齢
別
内
訳
を
見
る
と
二
〇
代
～
四
〇
代
が
六
九
％
を
占

め
て
い
る
。
し
か
し
見
方
を
変
え
る
と
、
そ
の
口
座
数
は

一
六
八
万
口
座
で
あ
り
、
日
本
の
二
〇
代
～
四
〇
代
の
総
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人
口
四
、
五
一
七
万
人
に
対
す
る
比
率
は
四
％
に
過
ぎ
な

い
。
ま
だ
ま
だ
開
拓
余
地
は
大
き
い
と
言
え
よ
う
。

⑸　

米
国
Ｄ
Ｃ
年
金
加
入
者
の
行
動
に
大
変
化
は
な
い

　

前
述
の
と
お
り
世
界
投
信
残
高
の
半
分
は
米
国
が
占

め
、
そ
の
米
国
投
信
残
高
の
四
七
％
は
Ｄ
Ｃ
（
確
定
拠

出
）
年
金
資
金
が
占
め
て
い
る
（
一
九
年
末
現
在
）。
し

た
が
っ
て
米
国
Ｄ
Ｃ
年
金
の
動
き
は
世
界
全
体
の
投
信
に

与
え
る
影
響
が
大
き
い
。

　

そ
の
米
国
Ｄ
Ｃ
年
金
資
金
の
流
出
入
や
資
産
運
用
に
つ

い
て
は
、
コ
ロ
ナ
下
で
大
き
な
変
化
は
見
ら
れ
な
い
。
四

〇
一（
ｋ
）な
ど
企
業
型
Ｄ
Ｃ
年
金
プ
ラ
ン
加
入
者
を
対
象

と
し
た
米
国
投
信
協
会
（
Ｉ
Ｃ
Ｉ
）
の
定
例
調
査⑸

に
よ
る

と
、
二
〇
年
上
半
期
に
資
産
を
引
き
出
し
た
人
は
加
入
者

の
二
・
八
％
で
、
前
年
同
期
の
二
・
五
％
か
ら
若
干
増
加

し
た
が
低
水
準
に
止
ま
っ
た
。

　

な
お
、
米
国
で
は
コ
ロ
ナ
禍
に
対
応
し
て
制
定
さ
れ
た

コ
ロ
ナ
特
別
法⑹

に
よ
り
、
コ
ロ
ナ
の
影
響
を
受
け
た
適
格

者
は
今
年
に
限
っ
て
一
〇
％
の
ペ
ナ
ル
テ
ィ
な
し
に
資
産

引
き
出
し
が
認
め
ら
れ
て
い
る
（
上
限
一
〇
万
ド
ル
）⑺

が
、
上
半
期
に
こ
の
特
別
措
置
を
利
用
し
た
人
は
加
入
者

全
体
の
二
・
九
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。　

　

ま
た
、
積
立
て
を
止
め
た
人
は
二
・
〇
％
で
前
年
同
期

の
一
・
三
％
に
比
べ
増
加
し
た
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

後
の
〇
九
年
上
半
期
の
四
・
六
％
に
比
べ
る
と
低
い
と
Ｉ

Ｃ
Ｉ
は
指
摘
し
て
い
る
。

　

一
方
、
Ｄ
Ｃ
年
金
資
産
の
運
用
に
つ
い
て
、
二
〇
年
上

半
期
に
既
存
資
産
の
投
資
配
分
を
変
更
し
た
人
は
八
・

三
％
と
前
年
同
期
の
六
・
一
％
よ
り
高
く
、
〇
九
年
同
期

の
七
・
七
％
を
も
上
回
っ
た
。
ま
た
、
新
規
積
立
金
の
投

資
配
分
を
変
え
た
人
は
五
・
〇
％
で
、
前
年
同
期
の
三
・

六
％
を
上
回
っ
た
が
〇
九
年
同
期
の
九
・
三
％
を
下
回
っ

た
。
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二
、
米
国
に
お
け
る
中
長
期
的
な
変
化

⑴�　

米
国
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
が
加
速
（
米
国
以
外
で
は
異
な

る
）

　

米
国
で
は
長
期
投
信
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
以
外
の
フ
ァ
ン
ド
）
に

つ
い
て
、
二
〇
年
上
半
期
は
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド

と
呼
ば
れ
る
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
（
以
下
「
従
来
型
」）
か

ら
三
、
七
三
五
億
ド
ル
の
大
幅
な
資
金
が
流
出
し
た
一

方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
は
二
、
〇
六
一
億
ド
ル
の
資
金
が
流
入

し
、
投
信
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
が
加
速
し
て
い
る
。

　

米
国
長
期
投
信
に
つ
い
て
、
従
来
型
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
金

増
減
の
長
期
推
移
を
見
る
と
図
表
３
の
と
お
り
で
あ
る
。

従
来
型
が
資
金
純
減
と
な
っ
た
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
時
に
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
資
金
純
増
と
な
っ
た
ほ
か
、

一
三
年
以
降
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
金
純
増
が
恒
常
的
に
従
来
型

を
上
回
っ
て
い
る
。
一
四
年
か
ら
二
〇
年
上
半
期
ま
で
を

合
計
す
る
と
、
従
来
型
が
〇
・
九
六
兆
ド
ル
の
資
金
純
減

で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
二
・
〇
七
兆
ド
ル
の
資

金
純
増
で
あ
っ
た
。

　

た
だ
し
、
米
国
以
外
の
地
域
で
は
状
況
は
異
な
っ
て
い

る
。
米
国
を
除
く
世
界
の
長
期
投
信
資
金
増
減
を
米
国
と

同
様
に
一
四
年
か
ら
二
〇
年
上
半
期
ま
で
合
計
す
る
と
、

従
来
型
が
七
・
〇
七
兆
ド
ル
の
資
金
純
増
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は

〇
・
八
四
兆
ド
ル
の
資
金
純
増
で
あ
っ
た
。
欧
州
・
日
本

な
ど
で
は
依
然
と
し
て
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
が
投
信
販
売
の

主
流
を
占
め
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

⑵�　

四
〇
一（
ｋ
）資
産
の
Ｃ
Ｉ
Ｔ
化
が
進
み
、
長
期
投
信

か
ら
資
金
流
出

　

米
国
で
は
、
企
業
型
確
定
拠
出
年
金
の
代
表
で
あ
る
四

〇
一（
ｋ
）プ
ラ
ン
の
資
産
運
用
、
特
に
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー

ト
フ
ァ
ン
ド
（
Ｔ
Ｄ
Ｆ
）
に
つ
い
て
、
企
業
が
投
信
か
ら

合
同
運
用
信
託
（Collective Investm

ent T
rust

、
略
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称
「
Ｃ
Ｉ
Ｔ
」⑻

）
へ
切
り
替
え
る
動
き
が
進
ん
で
い
る

（
Ｃ
Ｉ
Ｔ
の
商
品
内
容
は
注
八
に
記
載
）。

　

そ
の
理
由
は
、
Ｃ
Ｉ
Ｔ
の
利
用
に
よ
り
コ
ス
ト
引
き
下

げ
が
可
能
（
Ｃ
Ｉ
Ｔ
は
投
信
の
よ
う
な
詳
細
な
情
報
開
示

手
続
き
を
必
要
と
し
な
い
た
め
低
コ
ス
ト
で
す
む
う
え
、

運
営
フ
ィ
ー
に
つ
い
て
企
業
が
Ｃ
Ｉ
Ｔ
の
運
営
主
体
で
あ

る
銀
行
と
相
対
で
決
め
る
た
め
大
規
模
プ
ラ
ン
は
引
き
下

げ
が
可
能
）
な
こ
と
、
お
よ
び
各
企
業
が
自
社
の
業
態
や

社
員
構
成
な
ど
に
適
合
す
る
専
用
Ｔ
Ｄ
Ｆ
の
設
定
が
可
能

な
こ
と
に
あ
る
。

　

Ｉ
Ｃ
Ｉ
が
二
〇
年
八
月
に
公
表
し
た
資
料⑼

に
よ
る
と
、

四
〇
一（
ｋ
）資
産
の
投
資
手
段
別
内
訳
は
、
二
〇
一
七
年

現
在
で
投
信
四
五
％
に
対
し
Ｃ
Ｉ
Ｔ
が
三
一
％
を
占
め
る

に
至
っ
て
い
る⑽

。

　

こ
の
Ｃ
Ｉ
Ｔ
へ
の
資
金
シ
フ
ト
も
あ
っ
て
、
近
年
、
Ｄ

Ｃ
年
金
（
個
人
型
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
を
含
む
）
か
ら
米
国
長
期
投

信
へ
の
資
金
流
入
額
は
減
少
し
、
図
表
４
（
折
れ
線
）
に

図表3　米国長期投信の従来型ファンドとETFの資金増減比較（単位：百万ドル）

〔出所〕�　ICI 統計より筆者作成、20年は８月までの実績
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見
る
よ
う
に
一
五
年
以
降
は
Ｄ
Ｃ
資
金
が
投
信
か
ら
純
流

出
し
て
い
る
。
九
〇
年
代
か
ら
一
〇
年
代
初
頭
ま
で
米
国

投
信
の
発
展
を
支
え
て
き
た
Ｄ
Ｃ
年
金
資
金
は
、
も
は
や

投
信
の
重
要
な
資
金
源
で
は
な
く
な
り
つ
つ
あ
る
。

　

そ
し
て
前
述
の
「
投
信
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
化
」
と
「
Ｄ
Ｃ
年
金

資
金
の
Ｃ
Ｉ
Ｔ
化
」
と
が
重
な
っ
て
、
米
国
の
従
来
型
長

期
フ
ァ
ン
ド
は
図
表
４
（
棒
グ
ラ
フ
）
の
よ
う
に
傾
向
的

な
資
金
純
減
に
陥
っ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
米
国
投
信
会

社
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
進
出
、
Ｃ
Ｉ
Ｔ
の
運
用
受
託
に
よ
り
運

用
資
産
の
維
持
・
拡
大
を
図
っ
て
い
る
状
況
に
あ
る
。

三
、
今
後
の
展
開

⑴　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
成
長
見
通
し
と
課
題

①
成
長
見
通
し

　

前
述
の
と
お
り
世
界
で
一
兆
六
一
五
億
ド
ル
の
規
模
に

達
し
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
が
主
体
で

図表4�　米国の従来型長期投信の資金純増とDC年金からの�
資金流入の推移（単位：百万ドル）

〔出所〕�　ICI 統計より筆者作成、DC年金から長期投信への資金流入は企業型（401（k）など）と個人
型（IRA）の合計
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あ
る
。
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
の
推
定
に
よ
れ
ば
二
〇
年
六

月
末
現
在
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
パ
ッ
シ
ブ
運
用

フ
ァ
ン
ド
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
従
来
型
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド

の
合
計
）
は
二
、
五
〇
〇
億
ド
ル
で
パ
ッ
シ
ブ
化
率
は
二

四
％
で
あ
る
。

　

今
後
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
成
長
に
つ
い
て
、
筆
者
は

全
体
を
予
測
す
る
資
料
を
見
出
せ
な
か
っ
た
が
、
パ
ッ
シ

ブ
運
用
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
に
関
し
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
大
手
運

用
会
社
ス
テ
イ
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
ル
・
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
が
二
〇
二
〇
年
七
月
に
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト⑾

が
あ

る
。

　

同
社
は
、
そ
の
中
で
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型

ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
を
合
計
し
た
世
界
の
パ
ッ
シ

ブ
型
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
残
高
は
、
二
〇
年
五
月
末
の
一
、

七
〇
〇
億
ド
ル⑿

か
ら
、
二
五
年
に
六
、
六
三
〇
億
ド
ル
、

三
〇
年
に
は
一
兆
三
、
三
四
〇
億
ド
ル
へ
増
加
す
る
」
と

い
う
見
通
し
を
示
し
て
い
る
。
五
年
間
で
四
倍
、
一
〇
年

間
で
八
倍
に
拡
大
す
る
と
い
う
予
想
で
あ
る
。

　

同
社
は
、
こ
の
よ
う
に
パ
ッ
シ
ブ
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
急
成

長
す
る
要
因
と
し
て
三
つ
の
世
界
的
ト
レ
ン
ド
を
挙
げ
て

い
る
。

　

第
一
に
、
一
〇
年
代
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
つ
い
て
の
地
な

ら
し
（
啓
蒙
活
動
や
欧
州
の
政
府
規
制
な
ど
）
が
進
ん
だ

後
を
受
け
て
、
二
〇
年
代
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
本
格
的
な
実

行
段
階
に
入
る
。
そ
の
火
付
け
役
と
な
っ
た
の
が
新
型
コ

ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
で
あ
り
、
所
得
格
差
、
社
会
的
不
公
正
、

ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
（
人
種
・
性
別
な
ど
の
多
様
性
）
な
ど

の
問
題
を
顕
在
化
さ
せ
た
結
果
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
う
ち
特
に
Ｓ

や
Ｇ
へ
の
人
々
の
関
心
を
高
め
た
。
第
二
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投

資
の
基
盤
の
変
化
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
障
害
と
な
っ
て
い
た

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
低
下
懸
念
や
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
の
不
透
明

性
・
不
統
一
性
が
改
善
さ
れ
つ
つ
あ
る
こ
と
）、
お
よ
び

投
資
家
指
向
の
変
化
（
低
コ
ス
ト
・
パ
ッ
シ
ブ
運
用
指
向

の
高
ま
り
）
が
あ
る
。
そ
し
て
第
三
に
、
世
界
的
に
大
相
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続
時
代
を
迎
え
、
多
額
の
資
産
が
ベ
ビ
ー
ブ
ー
マ
ー
か
ら

Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
敏
感
な
ミ
レ
ニ
ア
ル
世
代
な
ど
に
移
管
さ
れ
る

こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。

②
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
課
題

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
つ
い
て
は
幾
つ
か
の
課
題
が
あ
る
。

　

第
一
に
、「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
」
の
定
義
が
必
ず
し
も
明
確
・
統

一
的
で
な
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
範
囲
も
不
明
確
で
あ

る
こ
と
、
ま
た
上
場
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
の
開
示
方
法
等

も
不
統
一
で
あ
る
こ
と
な
ど
一
連
の
「
不
透
明
性
」
の
改

善
で
あ
る
。
こ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
定
義
・
情
報
開
示
等
に
関
わ

る
問
題
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
ス
テ
イ
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト

の
レ
ポ
ー
ト
が
指
摘
す
る
よ
う
に
改
善
し
つ
つ
あ
る
が
、

関
係
者
の
一
層
の
努
力
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

　

第
二
に
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
で
あ
る
。
以
前
は
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ

投
資
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
与
え
る

の
で
は
な
い
か
」
と
い
う
懸
念
が
あ
っ
た
。
最
近
は
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
が
プ
ラ
ス
の
効
果
を
生
ん
で
い
る
と
い
う
実
証
研

究
も
発
表
さ
れ
て
い
る
が
、
評
価
は
定
ま
っ
て
い
な
い
。

　

こ
う
し
た
中
で
、
米
国
労
働
省
は
二
〇
年
六
月
末
に

「
年
金
プ
ラ
ン
受
託
者
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
非
金
銭
目
的

の
た
め
に
投
資
リ
タ
ー
ン
を
劣
後
さ
せ
る
、
あ
る
い
は
リ

ス
ク
を
増
す
と
理
解
し
た
場
合
に
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
行

う
こ
と
は
で
き
な
い
」
な
ど
を
規
定
す
る
一
九
七
四
年
従

業
員
退
職
所
得
保
障
法
（
通
称
エ
リ
サ
法
）
規
則
の
改
正

を
提
案
し
、
関
係
者
の
論
議
を
呼
ん
で
い
る
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
め
ぐ
っ
て
は
今
後

も
議
論
が
続
く
と
思
わ
れ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
お
け
る
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
位
置
づ
け
（
重
要
度
）
に
つ
い
て
の
社

会
的
合
意
の
形
成
や
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
要
因
分
析
を
ふ

く
め
、
投
資
家
理
解
の
促
進
と
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
正
確

な
把
握
な
ど
多
く
の
課
題
が
あ
ろ
う
。
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⑵　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
成
長
見
通
し
と
位
置
づ
け

①
成
長
見
通
し	

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
最
大
手
運
用
会
社
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
一
八

年
四
月
に
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト⒀

の
中
で
、
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

残
高
は
二
〇
年
に
七
兆
ド
ル
、
二
一
年
八
・
五
兆
ド
ル
、

二
二
年
一
〇
兆
ド
ル
、
そ
し
て
二
三
年
に
一
二
兆
ド
ル
に

達
す
る
と
の
見
通
し
を
掲
げ
て
い
た
。

　

現
実
の
世
界
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
二
〇
年
九
月
末
に
六
・
六

四
兆
ド
ル
と
な
っ
て
お
り
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
専
門
調
査
機
関
Ｅ

Ｔ
Ｆ
Ｇ
Ｉ
調
べ
）、
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
予
測
の
「
二
〇
年

末
に
七
兆
ド
ル
」
に
近
い
数
字
と
な
っ
て
い
る
。

　

ま
た
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
は
、
一
九
年
一
二

月
に
「
ア
メ
リ
カ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
、
過
去
一
〇
年
間
の

成
長
率
（
年
率
二
五
％
）
で
計
算
す
る
と
三
〇
年
に
は
五

〇
兆
ド
ル
に
達
す
る
」
と
い
う
試
算
を
発
表
し
た
。「
五

〇
兆
ド
ル
」
は
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
（
二
一
兆
ド

ル
）
の
二
・
四
倍
に
匹
敵
す
る
巨
大
な
金
額
で
あ
る
。
そ

の
実
現
の
可
能
性
は
と
も
か
く
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
将
来
に
つ
い
て
強
気
の
見
方
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い

る
と
言
え
よ
う
。

　

さ
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
成
長
を
も
た
ら
す
要
因
は
何
か
。
ブ

ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
前
述
の
レ
ポ
ー
ト
の
中
で
、
四
つ
の
ト

レ
ン
ド
を
挙
げ
て
い
る
。

　

第
一
に
、
資
産
運
用
に
あ
た
っ
て
個
別
銘
柄
選
択
よ
り

ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（
資
産
配
分
）
の
重
要
性
が

認
識
さ
れ
る
中
で
、
投
資
家
は
低
コ
ス
ト
で
流
動
性
・
透

明
性
が
高
く
、
資
産
別
の
品
揃
え
が
豊
富
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
活

用
し
て
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
に
資
産
配
分
運
用
を
行
う
だ
ろ
う

と
指
摘
し
て
い
る
。
第
二
に
、
個
人
も
機
関
投
資
家
も
コ

ス
ト
に
敏
感
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
低
コ
ス
ト
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

へ
の
投
資
を
益
々
ふ
や
す
こ
と
、
第
三
に
、
Ｆ
Ａ
（
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
残
高
フ
ィ
ー
へ
転
換
す
る
中
で
、
欧
州

を
含
め
Ｆ
Ａ
は
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
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な
ど
の
規
制
に
対
応
す
る
た
め
に
も
低
コ
ス
ト
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

活
用
度
を
高
め
る
と
見
て
い
る
。
そ
し
て
第
四
に
、
債
券

の
分
野
で
も
、
機
関
投
資
家
中
心
に
個
別
債
券
へ
の
直
接

投
資
よ
り
流
動
性
が
高
く
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
を
行
い
や
す

い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
シ
フ
ト
が
進
む
と
予
想
し
て
い
る
。

　

以
上
の
一
八
年
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
の
予
測
の
後
に
、
ア

ク
テ
ィ
ブ
運
用
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
し
て
新
し
い
動
き
が
生
ま
れ

て
い
る
。
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
証
券
取
引
委
員
会
）
は
一
九
年

末
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
情
報
開
示
に
関
連
し
て
、
毎
日
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
を
開
示
す
る
の
で
は
な
く
、
従
来
型
フ
ァ
ン
ド

と
同
様
に
四
半
期
毎
に
開
示
す
れ
ば
済
む
「nontrans-

parent

（
不
透
明
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
の
登
録
を
認
め
る
意
向
を

表
明
し
た
。
こ
の
結
果
、
二
〇
年
に
入
っ
て
株
式
の
ア
ク

テ
ィ
ブ
運
用
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
増
加
す
る
気
配
を
見
せ
て
い
る
。

従
来
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
毎
日
開
示
す
る
と
自
社
の
投

資
戦
術
を
他
の
市
場
参
加
者
に
察
知
さ
れ
、
フ
ロ
ン
ト
ラ

ン
ニ
ン
グ
（
先
回
り
売
買
）
さ
れ
る
こ
と
な
ど
を
懸
念
し

て
い
た
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
大
手
（
フ
ィ
デ
リ

テ
ィ
、
Ｔ
．
ロ
ウ
・
プ
ラ
イ
ス
、
ア
メ
リ
カ
ン
セ
ン
チ
ュ

リ
ー
な
ど
）
が
、
続
々
とnontransparent 

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を

新
設
し
て
株
式
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
に
参
入
し
て
い
る
。
さ
ら
に

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
は
か
っ
て
の
旗
艦
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
マ
ゼ

ラ
ン
フ
ァ
ン
ド
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
版
の
登
録
申
請
を
九
月
に
Ｓ
Ｅ

Ｃ
に
提
出
し
て
い
る⒁

。

②�

Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
を
ど
う
使
い
分
け
る
か

　

個
人
投
資
家
に
と
っ
て
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
長
所
は
、
品
揃
え

が
豊
富
で
コ
ス
ト
が
安
い
こ
と
（
米
国
で
は
税
の
メ
リ
ッ

ト
も
あ
る⒂

）、
短
所
は
小
口
売
買
に
つ
い
て
売
買
委
託
手

数
料
が
高
く
つ
き
、
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
分
配
金

の
全
額
自
動
再
投
資
シ
ス
テ
ム
が
確
立
さ
れ
て
い
な
い
た

め
、
積
立
て
に
は
不
向
き
な
こ
と
で
あ
る
。

　

こ
れ
を
踏
ま
え
る
と
、
退
職
に
備
え
る
積
立
て
な
ど

「
資
産
形
成
」
に
あ
た
っ
て
は
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
を
利
用



87―　　―

コロナ下の世界の投資信託動向

し
（
米
国
に
お
い
て
も
、
四
〇
一（
ｋ
）の
投
資
商
品
と
し

て
は
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
が
使
わ
れ
て
い
る
）、
退
職
後
の

ま
と
ま
っ
た
資
金
の
運
用
な
ど
「
資
産
運
用
」
に
つ
い
て

は
Ｆ
Ａ
な
ど
の
資
産
配
分
ア
ド
バ
イ
ス
の
下
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を

活
用
す
る
と
い
っ
た
使
い
分
け
が
考
え
ら
れ
よ
う
。

　

一
方
、
業
者
サ
イ
ド
に
お
い
て
は
、
米
国
の
よ
う
な
Ｆ

Ａ
の
報
酬
シ
ス
テ
ム
（
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
報
酬
で
な
く
顧

客
か
ら
別
枠
で
フ
ィ
ー
を
得
る
仕
組
み
）
が
普
及
し
て
い

な
い
日
本
な
ど
に
お
い
て
は
、
当
面
は
、
販
売
会
社
が

（
フ
ァ
ン
ド
か
ら
残
高
報
酬
を
得
ら
れ
る
）
従
来
型
フ
ァ

ン
ド
を
主
に
販
売
す
る
状
況
が
続
く
こ
と
が
想
定
さ
れ

る
。

⑶　
「
証
券
の
低
リ
タ
ー
ン
時
代
」
へ
の
対
応

　

コ
ロ
ナ
禍
に
と
も
な
う
実
態
経
済
の
悪
化
に
よ
り
、
世

界
的
に
株
式
の
期
待
収
益
率
は
低
下
し
て
い
る
と
思
わ

れ
、
ま
た
債
券
利
回
り
は
米
国
に
お
い
て
も
下
限
に
近
い

状
態
に
低
下
し
て
し
ま
っ
た
。
こ
う
し
た
状
況
に
投
信
は

ど
う
対
処
す
べ
き
だ
ろ
う
か
。

①
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
（
代
替
）
資
産
投
資
の
検
討

　

米
国
労
働
省
は
、
二
〇
年
六
月
に
「
Ｄ
Ｃ
年
金
資
産
の

主
要
運
用
対
象
で
あ
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
デ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
な

ど
プ
ロ
が
運
用
す
る
資
産
分
散
フ
ァ
ン
ド
に
、
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
（
非
公
開
株
、
以
下
「
Ｐ
Ｅ
」）
の

組
入
れ
を
認
め
る
」
と
発
表
し
た⒃

。
そ
の
趣
旨
に
つ
い

て
、
労
働
省
は
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス⒄

の
中
で
「
Ｄ
Ｂ
（
確
定

給
付
）
年
金
は
以
前
か
ら
Ｐ
Ｅ
に
投
資
し
て
き
た
。
今
般

の
措
置
は
、
一
般
投
資
家
も
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
を
通
じ
て
、
し

ば
し
ば
高
リ
タ
ー
ン
を
生
む
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
に
ア

ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
に
す
る
も
の
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
賛
同
し

て
い
る
」
と
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
年
八

月
に
Ｐ
Ｅ
な
ど
私
募
証
券
を
取
得
で
き
る
適
格
投
資
家
の

範
囲
を
広
げ
る
規
則
改
正
を
行
っ
て
い
る
。
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こ
う
し
た
労
働
省
・
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
は
、
前
述
の
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
に
対
す
る
労
働
省
の
姿
勢
と
同
様
に
「
ト
ラ
ン
プ

政
権
下
だ
か
ら
」
と
見
ら
れ
な
い
こ
と
も
な
い
。
し
か

し
、
英
国
の
自
動
加
入
Ｄ
Ｃ
年
金
の
主
要
な
運
営
主
体
で

あ
る
Ｎ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
も
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
デ
ッ
ト
（
企
業
向
け

債
権
）
や
イ
ン
フ
ラ
な
ど
流
動
性
の
小
さ
い
オ
ル
タ
ナ

テ
ィ
ブ
投
資
に
踏
み
切
る
方
針
を
示
し
て
い
る⒅

。

　

長
期
投
資
を
行
う
Ｄ
Ｃ
年
金
資
産
の
一
部
に
オ
ル
タ
ナ

テ
ィ
ブ
資
産
を
組
み
込
む
動
き
は
国
際
的
に
広
が
っ
て
い

る
と
言
え
よ
う
。

②
直
接
販
売
の
再
評
価
な
ど

　

米
国
を
中
心
と
す
る
パ
ッ
シ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
の
増
加

が
示
す
よ
う
に
、
投
資
家
は
低
コ
ス
ト
指
向
を
強
め
て
い

る
。
米
国
投
信
業
界
に
お
い
て
は
、
低
コ
ス
ト
を
特
色
と

す
る
バ
ン
ガ
ー
ド
社
の
残
高
シ
ェ
ア
（
除
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）

が
、
〇
九
年
末
の
一
一
・
四
％
か
ら
一
九
年
末
に
二
一
・

四
％
へ
拡
大
し
、
一
人
勝
ち
の
様
相
を
見
せ
て
い
る
。

　

さ
て
、
投
信
の
投
資
家
コ
ス
ト
引
き
下
げ
の
た
め
に
何

が
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。

　

世
の
中
は
中
抜
き
の
時
代
で
あ
る
。
証
券
に
関
し
て
い

え
ば
引
受
業
務
さ
え
「
ダ
イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
」
に

よ
り
不
要
と
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
出
て
き
て
い
る
。
投
信
に

つ
い
て
は
、
投
資
家
コ
ス
ト
削
減
の
観
点
か
ら
直
接
販
売

を
前
向
き
に
見
直
す
こ
と
も
一
つ
の
選
択
肢
で
あ
ろ
う

（
直
接
販
売
は
商
品
発
行
会
社
が
顧
客
を
良
く
知
る
た
め

に
も
役
立
つ
）。

　

な
お
、
信
託
報
酬
に
つ
い
て
、
日
本
で
二
〇
年
九
月
に

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
国
際
投
信
が
「
基
本
報
酬
〇
・
〇
四
％
＋
成

果
報
酬
（
フ
ァ
ン
ド
収
益
の
一
六
・
五
％
）」
と
い
う
新

方
式
を
採
用
し
た
フ
ァ
ン
ド
「
百
戦
錬
磨
の
名
人
フ
ァ
ン

ド
」
を
設
定
し
た
ほ
か
、
米
国
で
は
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
が
二

〇
年
四
月
に
「
投
資
家
が
長
期
保
有
す
れ
ば
運
用
報
酬
を

引
き
下
げ
る
フ
ァ
ン
ド
（
一
年
目
は
一
％
、
二
年
～
三
年
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目
は
〇
・
七
五
％
、
四
年
目
以
降
は
〇
・
五
％
）⒆

」
を
売

り
出
す
な
ど
、
新
し
い
報
酬
体
系
を
模
索
す
る
動
き
が
出

て
い
る
。

（
注
）

⑴�　

な
お
、
国
際
投
信
協
会
は
二
〇
一
四
年
末
か
ら
、
そ
れ
以
前
は
集

計
対
象
に
含
め
て
い
な
か
っ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
私
募
投
信
を
集
計
対
象
に

加
え
て
い
る
。
投
資
対
象
別
の
資
金
動
向
に
つ
い
て
は
、
こ
の
デ
ー

タ
集
計
方
法
変
更
の
影
響
も
若
干
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。

⑵�　

M
orningstar

『G
lobal Sustainable F

und F
low
s

』（July 
2020

）

⑶　

etf.com

“Robinhoodʼs Crash-Course Lessons

”（July 02, 
2020

）

⑷　

B
loom

berg N
ew
s

“Robinhood B
low
s Past R

ivals in 
Record Retail T

rading Y
ear

”/2020-08-10

⑸　

ICI 

『D
efined Contribution Plan Participantsʼ A

ctivities, 
First H

af 2020

』（A
ug. 2020

）

⑹　

T
he Coronavirus A

id, Relief, and Econom
ic Security A

ct 

（CA
RES A

ct

） 

⑺　

正
確
に
い
え
ば
プ
ラ
ン
ス
ポ
ン
サ
ー
（
雇
用
主
）
が
加
入
者
（
従

業
員
）
に
対
し
特
別
措
置
を
取
る
こ
と
を
認
め
た
。Plan Sponsor 

Council of A
m
erica 

（PSCA

）
が
四
月
初
め
に
行
っ
た
調
査
に
よ

る
と
四
五
％
の
プ
ラ
ン
ス
ポ
ン
サ
ー
が
特
別
措
置
を
実
施
し
て
い
る
。

⑻　

CIT

（Collective Investm
ent T

rust

）
と
は
、
税
法
の
要
件
を

満
た
す
企
業
年
金
プ
ラ
ン
等
だ
け
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
を
受
け
な
い
た
め
投
信

の
よ
う
な
詳
細
な
情
報
開
示
手
続
き
を
必
要
と
し
な
い
。
資
産
運
用

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

⑼　
『T

he BrightScope/ICI D
efined Contribution Plan Profile: 

A
 Close Look at 401

（k

） Plans, 2017

』（A
ug. 2020

）

⑽　

投
信
、
Ｃ
Ｉ
Ｔ
以
外
は
、
Ｇ
Ｉ
Ｃ
ｓ
（
保
険
会
社
の
確
定
利
付
商

品
）
七
％
、
セ
パ
レ
ー
ト
ア
カ
ウ
ン
ト
（
個
別
一
任
運
用
口
座
）

四
％
、
そ
の
他
（
自
社
株
を
含
む
個
別
株
、
個
別
債
券
、
証
券
会
社

に
各
個
人
が
口
座
を
設
け
売
買
を
行
う
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
口
座
な

ど
）
一
四
％
で
あ
る
。

⑾　

State Street G
lobal A

dvisors

『E
SG
 Investing F

rom
 

T
ipping Point to T

urning Point

』（July 2020

）

⑿　

モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
の
「
二
〇
年
六
月
末
で
二
、
五
〇
〇
億
ド

ル
」
と
は
集
計
ベ
ー
ス
が
異
な
る
と
思
わ
れ
る
。

⒀　
B
lackR

ock

『F
our big trends to drive E

T
F
 grow

th

』

（M
ay 2018

）

⒁　

Investm
entN

ew
s

“Fidelity M
agellan launch could boost 
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appeal of sem

itransparent ET
Fs

”Septem
ber 25, 2020 

⒂　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
米
国
に
お
け
る
税
の
メ
リ
ッ
ト
に
つ
い
て
は
、
杉
田
浩

治
「
拡
充
を
つ
づ
け
る
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
そ
の
現
況
と
成
長
の
背

景
、
今
後
の
展
開
）」
一
一
頁
（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ウ
ェ
ブ
サ
イ

ト
「
出
版
物
・
研
究
成
果
等
」
→
「
ト
ピ
ッ
ク
ス
」
二
〇
一
七
年
一

月
登
録
）
を
参
照
い
た
だ
き
た
い
。

⒃　

ワ
シ
ン
ト
ン
の
法
律
事
務
所
か
ら
の
問
い
合
わ
せ
に
答
え
る
レ

タ
ー
を
発
信
し
、
そ
の
内
容
を
公
表
す
る
形
を
と
っ
た
。

⒄　

https://w
w
w
.dol.gov/new

sroom
/releases/ebsa/

ebsa20200603-0

⒅　

“NE
ST
ʼs risk m

anagem
ent plans alleviate pandem

ic 
challenges

”https://w
w
w
.ipe.com

/new
s/nests-risk-

m
anagem

ent-plans-alleviate-pandem
ic-challenges/10046971.

article

⒆　

Fidelity D
isruptive A

utom
ation Fund

（FBO
T
X

）
な
ど
数

本
の
テ
ー
マ
別
フ
ァ
ン
ド
の
セ
ッ
ト
で
あ
り
、
各
フ
ァ
ン
ド
と

も
”Loyalty Class 1

、”Loyalty Class 2

”
と
い
う
ク
ラ
ス
を
設

け
、
一
年
保
有
す
る
とLoyalty Class 1

へ
、
三
年
保
有
す
る
と

Loyalty Class 2

へ
自
動
的
に
転
換
す
る
仕
組
み
を
取
り
入
れ
て
い

る
。

�

（
す
ぎ
た　

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


