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R‌

B
と
日
銀
の
E‌

T‌

F
購
入

原　

田　

喜
美
枝

　

米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
以
下
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
は
、
二

〇
二
〇
年
五
月
か
ら
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ
て
い
る
。

中
央
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
と
い
う
面
で
は
日
本

銀
行
に
よ
る
株
価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
と

似
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
が
、
両
者
は
性
質
が
異
な
り
、

仕
組
み
や
開
示
情
報
と
い
う
点
か
ら
み
て
も
大
き
く
異
な

る
。
本
稿
で
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ

に
主
眼
を
お
い
て
概
要
を
解
説
し
つ
つ
、
日
本
銀
行
に
よ

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
と
の
違
い
に
つ
い
て
考
察
す
る

こ
と
で
、
日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
の
問
題
点
を
浮

き
彫
り
に
す
る
。

社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
の
概
要

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
二
〇
二
〇
年
四
月
に
、「
セ
カ
ン
ダ
リ
ー

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ク
レ
ジ
ッ
ト
フ
ァ
シ
リ

テ
ィ
ー
（
以
下
、
Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
）」
に
よ
り
米
債
券
に
投

資
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ
る
と
し
て
、
そ
の
内
容
を
公

開
し
た
。
Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
と
は
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の

感
染
拡
大
で
経
済
や
金
融
市
場
に
混
乱
が
生
じ
て
い
る
こ

と
か
ら
、
打
撃
を
和
ら
げ
る
緊
急
融
資
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
一

環
と
し
て
導
入
さ
れ
た
手
段
で
あ
る
。
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
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い
入
れ
は
五
月
一
二
日
か
ら
運
用
が
開
始
さ
れ
て
い⑴

る⑵
⑶

。

　

Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
は
、
日
本
語
で
は
「
流
通
市
場
で
の
企
業

信
用
措
置
」
な
ど
と
表
現
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
脚
注
２

の
リ
ン
ク
に
あ
る
よ
う
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀

行
（
以
下
、
Ｎ
Ｙ
連
銀
）
と
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
社
の
間
で

諸
条
件
を
定
め
、
Ｎ
Ｙ
連
銀
は
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
社
が
設

立
し
た
事
業
体
（BlackRock Financial M

arkets 

A
dvisory unit

）
に
融
資
を
す
る
形
で
、
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ

ク
社
が
流
通
市
場
か
ら
社
債
と
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
す
る

緊
急
措
置
で
あ
る
。
事
業
体
の
手
数
料
体
系
、
Ｎ
Ｙ
連
銀

と
の
関
係
や
役
割
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
あ
り
方
な

ど
が
取
り
決
め
ら
れ
公
開
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
の
購
入
対
象
と
な
る
社
債
と
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ

に
つ
い
て
は
、
四
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
が
定
め
ら
れ
て
い

る
。
投
資
適
格
の
米
企
業
が
発
行
し
た
社
債
（
カ
テ
ゴ

リ
ー
Ⅰ
）、
二
〇
二
〇
年
三
月
二
二
日
時
点
で
投
資
適
格

だ
っ
た
米
企
業
が
発
行
し
た
社
債
で
あ
り
購
入
時
点
で
格

下
げ
さ
れ
て
い
て
も
Ｂ
Ｂ

－

も
し
く
は
Ｂ
ａ
３
格
を
保
っ

て
い
る
も
の
（
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅱ
）、
米
国
に
上
場
さ
れ
て

い
る
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
投
資
適
格
社
債
に
投
資
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

（
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
）、
米
国
の
ハ
イ
イ
ル
ー
ド
債
に
投
資
す

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅳ
）、
で
あ
る⑷

。

　

カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅱ
ま
で
は
社
債
を
対
象
と
し
て
お
り
、
格

下
げ
に
な
っ
て
も
Ｂ
Ｂ

－

ま
で
の
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
で
あ

れ
ば
購
入
対
象
と
な
る
。
カ
テ
ゴ
リ
ー
Ⅲ
と
カ
テ
ゴ
リ
ー

Ⅳ
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
と
し
た
も
の
で
あ
り
、
Ⅲ
は
投
資
適

格
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
が
、
Ⅳ
は
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
に
投
資

を
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
な
っ
て
お
り
、
Ｂ
Ｂ
格
以
下
の
社
債
を

組
み
込
ん
で
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
購
入
対
象
と
な
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ

が
個
別
の
ジ
ャ
ン
ク
債
を
買
う
こ
と
に
対
し
て
は
内
外
か

ら
批
判
が
あ
る
か
も
し
れ
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
形
で
あ
れ
ば
リ

ス
ク
の
高
い
銘
柄
が
含
ま
れ
て
い
る
と
は
い
え
分
散
効
果

は
あ
り
、
こ
う
い
う
点
か
ら
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
形
で
ハ
イ
イ
ー

ル
ド
債
を
間
接
的
に
買
い
入
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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日
本
銀
行
は
ど
の
銘
柄
を
買
い
入
れ
て
い
る
か
を
公
開

し
て
い
な
い
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
買
い
入
れ
た
銘
柄
を
公
開
し

て
い
る⑸

。
銘
柄
だ
け
で
な
く
、
買
い
入
れ
に
か
か
っ
た
コ

ス
ト
に
関
し
て
も
開
示
さ
れ
て
い
る
（
後
述
）。
本
稿
で

は
、
ま
ず
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
解
説
し
、
そ
の
次
に
Ｆ

Ｒ
Ｂ
が
緊
急
融
資
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
購
入
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ

い
て
確
認
す
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
中
で
の
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ

　

全
て
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
投
資
信
託
で

あ
る
。
投
資
信
託
と
同
様
に
小
額
で
運
用
す
る
こ
と
が
で

き
る
点
と
、
株
の
よ
う
に
い
つ
で
も
取
引
で
き
る
点
も
共

通
の
性
質
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
買
い
入
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
社
債
を
組
み

込
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
り
、
大
き
な
く
く
り
で
は
債
券
Ｅ
Ｔ

Ｆ
と
総
称
さ
れ
る
金
融
商
品
で
あ
る
。
一
方
、
日
本
銀
行

が
買
い
入
れ
て
い
る
の
は
株
価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

で
あ
る
。
他
に
は
、
原
油
・
金
な
ど
の
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
等

に
投
資
を
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
あ
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み

込
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
存
在
す
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
う
こ
と
で
間

接
的
に
保
有
で
き
る
金
融
商
品
は
、
先
進
国
・
新
興
国
な

ど
海
外
の
株
式
、
債
券
、
金
や
原
油
、
レ
ア
メ
タ
ル
と

い
っ
た
商
品
な
ど
幅
広
い⑹

。
同
じ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
い
う
名
前
で

あ
っ
て
も
、
そ
の
仕
組
み
は
様
々
で
あ
り
、
こ
こ
で
は
株

価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
違
い
を
中

心
に
概
説
す
る
。

　

債
券
は
国
や
企
業
等
が
投
資
家
か
ら
資
金
を
調
達
す
る

た
め
に
発
行
す
る
も
の
で
、
償
還
日
に
は
償
還
金
が
戻
る

金
融
商
品
で
あ
る
。
社
債
は
満
期
ま
で
の
期
間
が
決
ま
っ

て
お
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
満
期
が
な
い
こ
と
か
ら
、
銘
柄
の

入
れ
替
え
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
中
で
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
債

券
市
場
で
の
起
債
は
毎
年
二
〇
％
程
度
と
さ
れ
、
債
券
Ｅ

Ｔ
Ｆ
は
、
債
券
を
保
有
し
、
償
還
さ
れ
た
も
の
を
再
度
投
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資
し
て
い
く
仕
組
み
で
あ
る
。

　

米
国
の
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
種
類
が
豊
富
で
あ
る
。
国
債
だ

け
を
と
っ
て
も
、
米
国
短
期
国
債
、
米
国
国
債
一
－
三
年

も
の
、
物
価
連
動
国
債
、
米
国
国
債
七

－

一
〇
年
も
の
、

米
国
国
債
二
〇
年
超
な
ど
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
存
在
す
る
。
こ
れ

ら
に
加
え
、
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
券
の
Ｅ
Ｔ

Ｆ
、
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど

が
あ
り
、
総
数
は
九
〇
銘
柄
を
超
え
る
。
日
本
で
上
場
さ

れ
て
い
る
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
五
銘
柄
で
あ
り
、
多
く
は
な

い
。

　

日
本
銀
行
の
買
い
入
れ
対
象
と
な
っ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

は
、
日
経
平
均
株
価
や
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
と
い
っ
た
株
価
指
数

に
連
動
す
る
銘
柄
で
あ
る
。
と
も
に
日
本
経
済
の
動
向
を

把
握
し
や
す
い
株
価
指
数
と
い
え
る
。
た
と
え
ば
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ
る
こ
と
は
、
東
証
一
部
に
上

場
す
る
二
〇
〇
〇
社
以
上
の
企
業
に
投
資
す
る
こ
と
と
同

じ
効
果
を
得
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
日
経
平
均
株
価
や

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
指
数
（
以
下
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
）
で
あ

り
、
こ
れ
ら
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
特
定
の
指
数
と
同
様

の
投
資
成
果
を
あ
げ
る
こ
と
を
目
指
し
運
用
さ
れ
て
い

る
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
い
う
と
、
株
価
指
数
が
代
表
的
だ

が
、
債
券
に
も
数
多
く
の
指
数
が
あ
る
。

　

債
券
指
数
の
動
き
に
連
動
す
る
よ
う
運
用
さ
れ
る
の
が

債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。
債
券
の
指
数
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
提

供
会
社
に
よ
り
算
出
・
提
供
さ
れ
て
い
て
、
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
提
供
会
社
は
独
自
の
算
出
方
法
や
ル
ー
ル
に
基
づ
い
て

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
構
成
銘
柄
（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
含
ま
れ

る
各
銘
柄
）
や
ウ
ェ
イ
ト
（
比
重
）
を
決
定
し
て
い
る⑺

。

日
本
で
歴
史
の
長
い
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
ひ
と
つ
と
し

て
「N

O
M
U
RA
-BPI

」
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
日
本
の
公

募
債
券
市
場
全
体
の
動
向
を
反
映
す
る
投
資
収
益
指
数
で

あ
り
、
古
く
か
ら
債
券
運
用
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
利

用
さ
れ
て
き
た
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
は
市
場
全
体
を
示
す

指
数
の
ほ
か
、
債
券
の
種
類
別
や
残
存
期
間
別
に
算
出
さ
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れ
て
い
る
も
の
も
あ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
買
い
入
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
債
券
を
組
み

込
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
中
で
も
米
国
債
な
ど
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
な

く
、
社
債
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
り
、
ジ
ャ
ン
ク
債
と
呼
ば
れ
る

格
付
け
の
低
い
企
業
の
社
債
を
組
み
込
ん
だ
も
の
も
含
ま

れ
る
。
指
数
と
し
て
は
、
例
え
ば
、「
マ
ー
ク
イ
ッ
ト
ｉ

Ｂ
ｏ
ｘ
ｘ
米
ド
ル
建
て
リ
キ
ッ
ド
・
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
・

キ
ャ
ッ
プ
ト
指
数
」
な
ど
が
存
在
す
る
。

開
示
さ
れ
た
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
中
身

　

五
月
末
に
公
開
さ
れ
た
デ
ー
タ
（
五
月
一
九
日
ま
で
の

数
字
）
に
よ
れ
ば
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
額
は

一
三
億
七
〇
二
万
ド
ル
で
あ
っ
た
。
七
月
に
入
り
公
開
さ

れ
た
デ
ー
タ
（
六
月
二
六
日
ま
で
の
数
字
）
で
は
、
残
高

は
八
〇
億
ド
ル
と
な
っ
た
。
一
ド
ル
一
〇
八
円
と
し
て
日

本
円
に
換
算
す
る
と
、
そ
れ
ぞ
れ
約
一
，四
一
二
億
円
、

約
七
，四
〇
七
億
円
と
な
る
。
Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
に
よ
り
Ｆ
Ｒ

Ｂ
は
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
大
口
保
有
者
と
な
っ
て
い
る
が
、
三

四
兆
円
を
超
え
る
株
価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保
有

し
て
い
る
日
本
銀
行
と
比
べ
る
と
、
そ
の
残
高
は
は
る
か

に
小
さ
い
と
い
え
る
。

　

表
１
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
緊
急
融
資
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
買
い
入
れ

た
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
リ
ス
ト
を
、
テ
ィ
ッ
カ
ー
、
英
語
名
称
と

日
本
語
名
称
、
発
行
体
、
購
入
数
、
六
月
二
六
日
時
点
で

の
時
価
評
価
（
千
米
ド
ル
）
と
と
も
に
表
示
し
て
い
る
。

　

買
い
入
れ
対
象
の
主
な
金
融
商
品
は
「
ｉ
シ
ェ
ア
ー
ズ

ｉ
Ｂ
ｏ
ｘ
ｘ
米
ド
ル
建
て
投
資
適
格
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
や

「
バ
ン
ガ
ー
ド
米
国
中
期
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」、「
バ
ン
ガ
ー
ド

米
国
短
期
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
な
ど
で
あ
る
。
中
に
は
、
投
資

適
格
で
は
な
く
な
っ
た
社
債
に
投
資
を
す
る
「
ｉ
シ
ェ

ア
ー
ズ
ｉ
Ｂ
ｏ
ｘ
ｘ
米
ド
ル
建
て
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
社
債
Ｅ

Ｔ
Ｆ
」
や
「
ヴ
ァ
ン
エ
ッ
ク･

ベ
ク
ト
ル･

フ
ォ
ー
ル

ン
・
エ
ン
ジ
ェ
ル･

ハ
イ
イ
ー
ル
ド
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
な
ど
、
ハ
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表１　FRBが購入した社債ETF
ティッ
カー

英語名称 日本語名称 発行体 保有口数
保有時価評価
（千米ドル，
6/26時点）

ANGL
VanEck Vectors Fallen 
Angel High Yield Bond 
ETF

ヴァンエック ･ベクトル
･フォールン・エンジェ
ル ･ハイイールド債ETF

ヴァンエック 1,049,785 30,129

HYG
iShares iBoxx High Yield 
Corporate Bond ETF

i シェアーズ iBoxx 米ド
ル建てハイイールド社債 
ETF

ブラックロック 3,364,579 274,617

HYLB
Xtrackers US Dollar High 
Yield Corporate Bond ETF

X トラッカーズ 米ドル
建てハイイールド社債
ETF

DWS 1,397,387 65,328

IGIB
iShares Intermediate-
Term Corporate Bond 
ETF

i シェアーズ中期クレ
ジット債ETF

ブラックロック 7,199,309 434,694

IGSB
iShares Short-Term 
Corporate Bond ETF

i シェアーズ短期社債
ETF

ブラックロック 12,180,185 666,378

JNK
SPDR Bloomberg 
Barclays High Yield Bond 
ETF

SPDRブルームバーグ・
バークレイズ・ハイイー
ルド債券ETF

ステイト・
ストリート

4,570,008 462,302

LQD
iShares iBoxx US Dollar 
Investment Grade 
Corporate Bond ETF

i シェアーズ iBoxx 米ド
ル建て投資適格社債 ETF

ブラックロック 16,806,023 2,260,410

SHYG
iShares 0-5 Year High 
Yield Corporate Bond ETF

i シェアーズ0-5年ハイ
イールド社債ETF

ブラックロック 601,519 25,799

SJNK
SPDR Bloomberg 
Barclays Short Term High 
Yield Bond ETF

SPDRブルームバーグ・
バークレイズ短期ハイ・
イールド債券ETF

ステイト・
ストリート

1,220,506 30,757

SLQD
iShares 0-5 Year 
Investment Grade 
Corporate Bond ETF

i シェアーズ0-5年投資適
格社債ETF

ブラックロック 841,975 43,888

SPIB
SPDR Portfolio 
Intermediate Term 
Corporate Bond ETF

SPDRポートフォリオ米
国中期社債ETF

ステイト・
ストリート

13,018,277 475,558

SPSB
SPDR Portfolio Short Term 
Corporate Bond ETF

SPDRポートフォリオ米
国短期社債ETF

ステイト・
ストリート

8,804,790 275,942

USHY
iShares Broad US Dollar 
High Yield Corporate Bond 
ETF

i シェアーズブロード米
ドル建てハイイールド社
債ETF

ブラックロック 1,366,772 52,238

USIG
iShares Broad US Dollar 
Investment Grade Corporate 
Bond ETF

i シェアーズブロード米
ドル建て投資適格社債
ETF

ブラックロック 2,709,417 163,703

VCIT
Vanguard Intermediate-Term 
Corporate Bond ETF

バンガード米国中期社債
ETF

バンガード 12,904,338 1,227,719

VCSH
Vanguard Short-Term 
Corporate Bond ETF

バンガード米国短期社債
ETF

バンガード 17,954,147 1,484,090
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イ
イ
ー
ル
ド
債
に
投
資
を
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
複
数
銘
柄
含
ま

れ
て
い
る
。

　

保
有
銘
柄
の
中
で
最
大
の
も
の
は
「
ｉ
シ
ェ
ア
ー
ズ
ｉ

Ｂ
ｏ
ｘ
ｘ
米
ド
ル
建
て
投
資
適
格
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」（
テ
ィ
ッ

カ
ー
：
Ｌ
Ｑ
Ｄ
）
で
あ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
一
，六
八
〇
万
口

強
を
保
有
し
、
そ
の
時
価
総
額
は
二
二
・
六
億
ド
ル
強
と

な
っ
て
い
る
。
同
銘
柄
の
純
資
産
額
は
七
月
中
旬
で
五
六

八
億
ド
ル
で
あ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
保
有
は
全
体
の
四
％
程
度

で
あ
る
こ
と
も
わ
か
る
。

　

図
１
と
図
２
は
幾
つ
か
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
推
移
を
示
し

て
い
る
。
と
も
に
二
〇
二
〇
年
三
月
後
半
に
株
式
市
場
が

大
暴
落
し
た
時
期
を
含
ん
で
い
る
。
三
月
一
九
日
か
ら
二

三
日
に
か
け
て
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
大
き
く
下
落
し
た
時
期

は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
株
式
市
場
が
一
日
に
一
，〇
〇
〇
ド

ル
以
上
値
下
が
り
し
、
ダ
ウ
平
均
の
終
値
が
二
万
ド
ル
を

割
り
込
ん
だ
時
期
で
あ
る
。
三
月
後
半
を
除
く
と
、
適
格

社
債
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
は
比
較
的
安
定
的
に
推
移
（
図
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図１　保有高トップ３銘柄の価格推移 
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１
）
し
て
い
る
一
方
で
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
を
組
み
込
ん

だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
拡
大
の
前
の
水
準
に

は
回
復
し
て
い
な
い
（
図
２
）
こ
と
が
わ
か
る
。

　

ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
投
資
不
適
格
な
社
債

が
含
ま
れ
る
た
め
、
こ
う
い
っ
た
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入

れ
る
政
策
は
、
低
格
付
け
企
業
へ
の
緊
急
融
資
と
い
う
面

で
は
や
む
を
得
な
い
選
択
肢
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、

社
債
で
は
な
く
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
形
で
買
う
こ
と
は
、
満
期

が
く
れ
ば
自
然
に
償
還
さ
れ
る
と
い
う
債
券
そ
の
も
の
の

メ
リ
ッ
ト
を
生
か
し
て
い
な
い
。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
保
有
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と‌

�

日
本
銀
行
保
有
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
違
い

　

Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
は
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
拡
大
で

混
乱
に
陥
っ
た
経
済
や
金
融
市
場
を
救
済
す
る
緊
急
融
資

プ
ロ
グ
ラ
ム
の
一
環
と
し
て
導
入
さ
れ
た
手
段
で
あ
り
、
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図２　ハイイールド債の価格推移
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当
初
は
社
債
そ
の
も
の
の
購
入
が
目
的
で
あ
っ
た
が
、
そ

の
後
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
購
入
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

　

債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
模
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
全
体
の
中
で
も
相

対
的
に
小
さ
く
、
国
債
で
は
な
く
事
業
債
を
対
象
に
し
た

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
時
価
総
額
は
さ
ら
に
小
さ
い
。
こ
の
よ
う
な
状

況
の
中
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
保
有
し
て
い
る
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
六

銘
柄
あ
り
、
最
大
の
保
有
銘
柄
で
あ
っ
て
も
純
資
産
額
の

四
％
程
度
で
あ
り
、
投
資
家
の
す
そ
野
が
広
い
こ
と
も
あ

る
が
、
市
場
を
独
占
す
る
よ
う
な
状
況
に
は
至
っ
て
い
な

い
。

　

日
本
銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。
日
本
銀

行
が
保
有
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
株
価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
で
あ
り
、
数
多
く
存
在
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
の
中
で
も
代

表
的
な
金
融
商
品
と
い
え
る
。
日
本
銀
行
は
市
場
で
代
表

的
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
複
数
銘
柄
保
有
し
て
い
る
だ
け
で
な
く
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
全
体
の
八
割
強
を
保
有
し
て
い
る
。
二
〇
二

〇
年
四
月
末
現
在
で
日
本
銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
額
は
簿
価

で
三
四
兆
円
程
度
で
あ
り
、
同
時
期
の
日
本
の
株
式
に
連

動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
時
価
で
四
一
兆
円
の
規
模
で
あ
っ
た
。

な
お
、
日
本
銀
行
が
政
策
と
し
て
購
入
し
て
い
る
銘
柄
は

公
開
さ
れ
て
い
な
い
。
購
入
銘
柄
の
公
開
・
未
公
開
と
い

う
違
い
に
と
ど
ま
ら
ず
、
日
本
銀
行
は
政
策
運
営
に
関
す

る
コ
ス
ト
に
つ
い
て
も
明
ら
か
に
し
て
い
な
い⑻

⑼

。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
も
日
本
銀
行
も
大
規
模
な
金
融
緩
和
策
を
実
施

し
、
市
場
に
資
金
を
供
給
し
て
い
る
点
で
は
同
じ
で
あ

る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
資
産
買
い
取
り
策
と
し
て
社
債
や
、
社
債

を
組
み
こ
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
、
緊
急
融
資
を
お
こ
な

う
。
日
本
銀
行
は
株
価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買

い
、
資
産
価
格
の
プ
レ
ミ
ア
ム
に
働
き
か
け
る
効
果
（
リ

ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
縮
小
を
促
す
）
の
軽
減
を
め
ざ
し

て
購
入
し
て
い
る
。
一
見
似
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
が
、

買
い
入
れ
対
象
も
異
な
れ
ば
、
買
い
入
れ
の
手
法
も
異
な

り
、
情
報
公
開
と
い
う
点
で
も
大
き
く
異
な
る
。
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お
わ
り
に

　

二
〇
二
〇
年
五
月
か
ら
始
ま
っ
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
社
債

Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
に
つ
い
て
、
日
本
銀
行
に
よ
る
株
価
指

数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
い
入
れ
と
比
較
し
つ
つ
、
概

要
を
説
明
し
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
基
本
的
な
仕
組
み
そ
の
も
の

は
そ
れ
ほ
ど
複
雑
で
は
な
い
が
、
様
々
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
存
在

し
、
中
に
は
複
雑
で
リ
ス
ク
の
所
在
が
わ
か
り
に
く
い
Ｅ

Ｔ
Ｆ
も
存
在
す
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
額
は
、
中
央
銀
行

に
よ
る
国
債
等
の
買
い
入
れ
に
比
べ
る
と
相
対
的
に
金
額

が
小
さ
い
。
こ
う
い
っ
た
こ
と
が
関
係
し
て
か
、
金
融
政

策
面
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
を
検
証
し
た
論
考
は
多
く
な

い
。

　

今
回
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
に
つ
い
て
考

察
し
た
結
果
、
日
本
銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
と
は

大
き
く
こ
と
な
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。
投
資
不
適

格
な
社
債
が
含
ま
れ
る
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買

い
入
れ
る
こ
と
は
、
満
期
が
く
れ
ば
償
還
さ
れ
る
と
い
う

債
券
の
性
質
が
生
か
さ
れ
ず
、
常
に
リ
ス
ク
が
残
る
金
融

商
品
を
買
い
入
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
一
方
で
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
形
で
買
う
こ
と
で
リ
ス
ク
分
散
が
図
れ
て
い
る

可
能
性
は
あ
る
。

　

日
本
銀
行
は
二
〇
二
〇
年
五
月
か
ら
買
い
入
れ
方
針
を

時
価
総
額
ベ
ー
ス
か
ら
市
場
流
通
残
高
ベ
ー
ス
に
変
更
し

て
い
る
。
こ
れ
は
、
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
分
を
除
く
市

中
流
通
残
高
に
応
じ
た
買
い
入
れ
に
変
わ
る
と
い
う
こ
と

で
あ
り
、
日
本
銀
行
の
保
有
分
を
除
い
た
残
高
に
注
目
す

る
こ
と
に
等
し
く
、
時
価
総
額
の
小
さ
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
の

購
入
割
合
が
相
対
的
に
高
ま
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

　

な
ぜ
な
ら
、
政
策
と
し
て
簿
価
で
三
四
兆
円
購
入
し
た

結
果
、
四
一
兆
円
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
が
形
成
さ
れ
て
い
る
の

で
あ
り
、
市
場
の
成
長
は
政
策
の
恩
恵
に
他
な
ら
な
い
。

時
価
総
額
に
比
例
し
て
購
入
す
る
と
い
う
方
針
は
、
自
己
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増
殖
的
に
増
や
し
た
分
を
さ
ら
に
買
い
増
す
こ
と
に
他
な

ら
ず
、
運
用
会
社
間
の
競
争
環
境
を
阻
害
す
る
な
ど
弊
害

を
も
た
ら
し
て
き
た
。
ま
た
、
日
本
銀
行
が
間
接
的
に
個

別
銘
柄
を
買
う
こ
と
で
、
東
京
証
券
取
引
所
が
算
出
す
る

浮
動
株
比
率
が
わ
か
り
に
く
い
も
の
と
な
っ
て
き
た
。
浮

動
株
指
数
の
定
義
の
見
直
し
や
、
市
場
区
分
の
見
直
し
、

新
指
数
を
考
案
す
る
東
京
証
券
取
引
所
の
市
場
改
革
と
も

関
係
す
る
動
き
と
い
え
る
。

　

市
中
流
通
残
高
に
応
じ
た
買
い
入
れ
額
へ
の
変
更
は
良

い
改
善
で
あ
る
が
、
購
入
し
て
い
る
銘
柄
情
報
が
公
開
さ

れ
な
い
中
で
は
不
透
明
感
が
一
層
高
ま
る
こ
と
に
つ
な
が

る
。
二
〇
二
〇
年
内
に
は
日
本
銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
は
四

〇
兆
円
を
超
え
、
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人

（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
の
保
有
を
上
回
り
、
日
本
株
の
最
大
株
主

に
な
る
こ
と
が
予
測
さ
れ
て
い
る
。

　

株
式
市
場
で
間
接
的
に
株
を
買
う
先
進
国
の
中
央
銀
行

は
日
本
銀
行
の
み
で
あ
る
。
自
由
市
場
に
介
入
す
る
理
由

を
明
確
に
せ
ず
、
日
本
株
の
最
大
株
主
に
な
る
こ
と
は

様
々
な
危
険
を
伴
う
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
社
債
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い

入
れ
政
策
を
鑑
み
れ
ば
、
日
本
銀
行
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
は
比

べ
も
の
に
な
ら
な
い
ほ
ど
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
政
策

の
出
口
議
論
は
閉
ざ
さ
れ
て
い
る
が
、
今
後
も
政
策
を
維

持
す
る
な
ら
ば
、
購
入
し
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
銘
柄
・
購
入

金
額
、
信
託
報
酬
額
な
ど
を
開
示
す
る
時
期
に
差
し
掛

か
っ
て
い
る
と
考
え
る
。

（
注
）

⑴　

二
〇
二
〇
年
四
月
九
日
公
開
の
Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
プ
ロ
グ
ラ
ム
：

https://w
w
w
.new

yorkfed.org/m
arkets/secondary-m

arket-
corporate-credit-facility/secondary-m

arket-corporate-
credit-facility-term

s-and-conditions

⑵　

Ｎ
Ｙ
連
銀
と
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
社
の
Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
に
係
る
契
約
の

詳
細
（
二
〇
二
〇
年
三
月
二
七
日
付
）：https://w

w
w
.��������


new
york-

fed. org/m
edialibrary/m

edia/m
arkets/special_facilities/

SM
CCF_T

erm
s_BlackRock.pdf

⑶　

五
月
一
二
日
か
ら
運
用
を
開
始
す
る
旨
の
発
表
（
二
〇
二
〇
年
五



92―　　―

証券レビュー　第60巻第８号

月
一
一
日
付
）：https://w

w
w
.new

yorkfed.org/new
sevents/

new
s/m
arkets/2020/20200511

⑷　

原
文
は
下
記
の
通
り
。T

he SM
CCF m

ay purchase in the 
secondary m

arket 

（ⅰ

） corporate bonds issued by 
investm

ent-grade U
.S. com

panies; 

（ⅱ

） corporate bonds 
issued by com

panies that w
ere investm

ent-grade rated as 
of M

arch 22, 2020, and that rem
ain rated at least BB-/Ba3 

at the tim
e of purchase; 

（ⅲ

） U
.S.-listed E

T
F
s w
hose 

investm
ent objective is to provide broad exposure to the 

m
arket for U

.S. investm
ent-grade corporate bonds; and 

（ⅳ

） U
.S.-listed ET

Fs w
hose prim

ary investm
ent objective 

is exposure to U
.S. high-yield corporate bonds.

⑸　

Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
買
い
入
れ
た
金
融
商
品
は
下
記
の
ペ
ー
ジ
か
ら
エ

ク
セ
ル
フ
ァ
イ
ル
で
提
供
さ
れ
て
い
る
。https://w

w
w
.federalre-

serve.gov/m
onetarypolicy/sm

ccf.htm

⑹　

日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
に
つ
い
て
は
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
（
二
〇
二
〇
）
な

ど
、
毎
年
公
開
さ
れ
て
い
るFactsheet

が
詳
し
い
。
米
国
を
中
心

と
し
た
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
を
概
説
し
た
も
の
と
し
て
は
杉
田
（
二

〇
一
七
）
が
わ
か
り
や
す
い
。

⑺　

た
と
え
ば
、
日
本
の
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
ど
の
指
数
と
の
連
動
を
目
指

す
よ
う
作
ら
れ
て
い
る
か
は
以
下
等
で
確
認
が
で
き
る
。https://
w
w
w
.jpx.co.jp/equities/products/etfs/issues/01-09.htm

l

⑻　

Ｓ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
（
Ｐ
Ｍ
Ｃ
Ｃ
Ｆ
も
同
様
）
に
関
す
る
Ｆ
Ａ
Ｑ
に
お
い

て
、
買
い
入
れ
に
関
す
る
様
々
な
質
問
と
、
そ
れ
に
対
す
る
返
答
が

あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
購
入
に
関
し
て
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
特
有
な
指
標
で
あ
る

純
資
産
総
額
（
Ｎ
Ａ
Ｖ
）
な
ど
を
考
慮
す
る
と
記
さ
れ
て
い
る
。

https://w
w
w
.new

yorkfed.org/m
arkets/prim

ary-and-
secondary-m

arket-faq/corporate-credit-facility-faq

⑼　

原
田
（
二
〇
一
九
）
で
は
、
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
か
ら

発
生
す
る
信
託
報
酬
額
な
ど
を
推
計
し
て
い
る
。
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