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は
じ
め
に

　

米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
九
九
三
年
の
発
足
以
来
三
〇
年
を
経

過
し
た
。
二
〇
二
三
年
八
月
末
の
残
高
は
七
・
四
兆
ド
ル

（
約
一
、
〇
七
〇
兆
円
）
に
達
し
、
世
界
全
体
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

残
高
の
七
割
以
上
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
基
礎
か
ら
始
め
て
、
米
国
Ｅ
Ｔ

Ｆ
成
長
の
足
取
り
と
拡
大
を
可
能
と
し
た
要
因
、
商
品
の

変
化
、
今
後
の
展
望
、
日
本
へ
の
示
唆
を
論
じ
る
。
な

お
、
事
実
認
識
・
意
見
は
筆
者
の
私
見
で
あ
る
。

一
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は
何
か

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（Exchange T

raded Fund

）
と
は
、
文
字

通
り
「
証
券
取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
投
資
信
託
」
で
あ

る
。
古
く
か
ら
存
在
し
て
い
る
非
上
場
の
投
資
信
託
（
日

本
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
以
外
の
投
資
信
託
と
同
一
で
あ
り
、

米
国
で
は
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
と
呼
ば
れ
る
。
以

下
「
従
来
型
」
と
記
述
）
と
の
大
き
な
違
い
は
二
つ
あ

る
。

　

第
一
に
、
従
来
型
は
一
般
投
資
家
の
フ
ァ
ン
ド
購
入
・

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

杉　

田　

浩　

治



90―　　―

証券レビュー　第63巻第10号

換
金
が
そ
の
ま
ま
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
増
減
（
設
定
・
解

約
）
に
結
び
つ
く
の
に
対
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
設
定
・
解
約
を

請
求
す
る
主
体
が
指
定
参
加
者
（
証
券
会
社
等
）
に
限
ら

れ
て
お
り
、
一
般
投
資
家
は
流
通
市
場
（
証
券
取
引
所
）

に
お
い
て
購
入
・
換
金
す
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
言

い
換
え
れ
ば
、
従
来
型
に
は
発
行
市
場
し
か
存
在
し
な
い

が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
発
行
市
場
と
流
通
市
場
と
が
存
在
す

る
。

　

第
二
に
、
従
来
型
は
投
資
家
か
ら
の
金
銭
の
拠
出
に
よ

り
設
定
さ
れ
、
そ
の
金
銭
を
運
用
会
社
が
株
式
や
債
券
な

ど
に
投
資
す
る
と
と
も
に
、
投
資
家
の
解
約
請
求
に
対
し

て
は
運
用
会
社
が
株
式
や
債
券
な
ど
を
売
却
し
金
銭
に
換

え
て
返
還
す
る
「
金
銭
設
定
・
金
銭
償
還
型
」
で
あ
る
。

こ
れ
に
対
し
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
指
定
参
加
者
か
ら
の
株
式
や
債
券

そ
の
も
の
（
現
物
）
の
拠
出
に
よ
り
設
定
さ
れ
、
解
約
も

現
物
の
引
き
出
し
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
受
益
権
と
現
物
と
の
交
換
）

に
よ
り
行
わ
れ
る
「
現
物
設
定
・
現
物
交
換
型
」
が
多

い
。

　

以
上
の
二
つ
の
特
徴
が
、
後
述
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
メ
リ
ッ

ト
（
低
コ
ス
ト
、
米
国
に
お
け
る
節
税
効
果
な
ど
）
を
生

ん
で
い
る
。

二 

、
誕
生
の
き
っ
か
け
は
ブ
ラ
ッ
ク

マ
ン
デ
ー
、
倉
荷
証
券
か
ら
発
想

　

米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
誕
生
の
素
地
は
八
七
年
一
〇
月
一
九
日
の

ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
（
Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
平
均
株
価
が
一
日
に
二

二
・
六
％
下
落
し
た
日
）
に
あ
っ
た
。

　

こ
の
大
暴
落
は
、
機
関
投
資
家
等
に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
・
イ
ン
シ
ュ
ア
ラ
ン
ス
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
価
値

が
予
め
定
め
た
水
準
を
超
え
て
下
落
し
な
い
よ
う
リ
ス
ク

資
産
比
率
を
段
階
的
に
調
整
す
る
運
用
手
法
）
を
実
行
す

る
プ
ロ
グ
ラ
ム
売
買
（
予
め
設
定
し
た
ル
ー
ル
に
も
と
づ

き
自
動
的
に
売
買
注
文
を
執
行
す
る
し
く
み
）
に
よ
る
多
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数
の
銘
柄
の
売
り
が
株
価
下
落
を
加
速
さ
せ
た
と
言
わ
れ

る
。

　

そ
し
て
八
八
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
米
国
証
券
取
引
委
員
会
）

が
公
表
し
た
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
総
括
レ
ポ
ー
ト⑴

は
、
市

場
改
善
策
の
一
つ
と
し
て
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
市

場
全
体
の
株
式
バ
ス
ケ
ッ
ト
を
単
品
で
取
引
で
き
る
仕
組

み
の
創
設
」
を
示
唆
し
て
い
た
。
こ
の
課
題
提
示
を
受
け

て
、
ア
メ
リ
カ
ン
取
引
所
の
商
品
開
発
担
当
者
ネ
イ
サ

ン
・
モ
ス
ト
氏
が
、
ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
銀
行
と
組
ん

で
開
発
し
、
九
三
年
に
上
場
し
た
商
品
が
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０

銘
柄
に
投
資
す
る
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ⑵（
ス
パ
イ
ダ
ー
）
で
あ
っ
た⑶

。

　

商
品
ト
レ
ー
ダ
ー
を
経
験
し
て
い
た
モ
ス
ト
氏
は
「
商

品
取
引
の
世
界
で
は
、
商
品
の
預
か
り
証
（
倉
荷
証
券
）

が
取
引
さ
れ
て
い
る
、
証
券
取
引
の
世
界
で
は
な
ぜ
証
券

の
預
か
り
証
を
取
引
で
き
な
い
の
か
」
と
い
う
疑
問
を
持

ち
、
そ
れ
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
発
案
の
原
点
に
な
っ
た
と
言
わ
れ

る
。
ち
な
み
に
前
述
の
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
の
Ｄ
Ｒ
はD

epositary  

Receipts

（
預
託
証
券
）
の
略
称
で
あ
る⑷

。

三
、
今
日
に
至
る
成
長
の
状
況

　

米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
発
足
以
来
の
残
高
と
フ
ァ
ン
ド
数
の
推

移
を
従
来
型
長
期
フ
ァ
ン
ド
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
除
く
フ
ァ
ン

ド
）
と
対
比
し
な
が
ら
示
す
と
図
表
１
の
と
お
り
で
あ

る
。

　

最
近
二
〇
年
間
（
〇
三
年
末
→
二
三
年
八
月
末
）
の
残

高
変
化
を
見
る
と
、
従
来
型
は
五
・
三
六
兆
ド
ル
か
ら
一

八
・
八
九
兆
ド
ル
へ
三
・
五
倍
に
拡
大
し
た
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

は
〇
・
一
五
兆
ド
ル
か
ら
七
・
四
二
兆
ド
ル
へ
四
九
・
四

倍
に
拡
大
し
た
。
直
近
五
年
弱
（
一
八
年
末
→
二
三
年
八

月
末
）
の
増
加
率
は
従
来
型
が
二
九
％
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
一
二

〇
％
で
あ
る
。

　

こ
の
結
果
、
従
来
型
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
合
わ
せ
た
米
国
長
期

投
信
全
体
に
占
め
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
割
合
は
、
〇
三
年
末
に
は



92―　　―

証券レビュー　第63巻第10号

三
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
二
三
年
八
月
末
に
二
八
％
へ

高
ま
っ
た
。

　

ま
た
、
フ
ァ
ン
ド
数
は
従
来
型
が
過
去
二
〇
年
間
ほ
ぼ

横
ば
い
状
態
に
あ
る
中
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
一
九
本
か
ら

二
、
九
六
七
本
へ
増
加
し
た
。

四
、
成
長
の
二
つ
の
要
因

　

米
国
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
過
去
二
〇
年
間
に
高
成
長
を
遂
げ
た

要
因
は
大
き
く
言
っ
て
二
つ
あ
る
。

　

第
一
に
、
発
足
当
初
か
ら
現
在
に
至
る
基
調
的
要
因
と

し
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
現
象
で
あ
り
特
に
米
国
に
お
い
て

著
し
い
「
投
資
運
用
の
パ
ッ
シ
ブ
化
」
が
あ
る
。
そ
し
て

第
二
に
、
最
近
に
お
け
る
追
加
的
要
因
と
し
て
「
米
国
で

は
投
資
の
器
と
し
て
従
来
型
よ
り
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
選
ば
れ
る
傾

向
が
強
ま
っ
て
い
る
こ
と
」
で
あ
る
。

　

第
一
の
基
調
的
要
因
「
パ
ッ
シ
ブ
化
」
に
関
し
て
、
米

図表１�　米国 ETFと従来型長期ファンドの残高・ファンド数の推移

〔出所〕 　ICI統計より作成
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国
長
期
投
信
へ
の
純
資
金
流
入
額
（
販
売
額
か
ら
解
約
額

を
差
し
引
い
た
額
）
を
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
型
と
パ
ッ
シ

ブ
運
用
型
に
分
け
て
表
示
す
る
と
図
表
２
の
と
お
り
で
あ

る
。
〇
七
年
か
ら
パ
ッ
シ
ブ
へ
の
純
資
金
流
入
額
が
ア
ク

テ
ィ
ブ
を
上
回
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
し
て
一
五
年
以
降

は
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
か
ら
恒
常
的
に
資
金
が
流
出
す
る
一

方
、
パ
ッ
シ
ブ
へ
の
資
金
流
入
が
加
速
し
て
い
る
。
こ
の

パ
ッ
シ
ブ
化
の
流
れ
は
、
指
数
連
動
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
強
い

追
い
風
と
な
っ
た
。

　

第
二
の
、
最
近
に
お
け
る
追
加
的
要
因
で
あ
る
「
投
資

の
器
と
し
て
従
来
型
よ
り
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
選
ば
れ
る
傾
向
」
に

つ
い
て
、
米
国
長
期
投
信
へ
の
純
資
金
流
入
額
を
従
来
型

と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
分
け
て
追
う
と
図
表
３
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

一
三
年
以
降
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
資
金
流
入
は
従
来
型
を
恒
常

的
に
上
回
る
よ
う
に
な
り
、
一
五
年
か
ら
は
従
来
型
は
資

金
流
出
、
反
対
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
は
大
き
な
資
金
流
入
が
続
い

て
い
る
。
二
二
年
に
至
る
一
〇
年
間
を
累
計
す
る
と
、
従

図表２�　米国長期投信のアクティブ型とパッシブ型への純資金流入額の推移
（単位：十億ドル）

〔出所〕 　ICI “2023 Investment Company Fact Book” Data Tableより作成
　　　 　アクティブ合計は従来型ファンドのアクティブ型とETFのアクティブ型の合計、パッシブ

合計も同様。
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来
型
は
二
・
一
兆
ド
ル
の
資
金
流
出
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
四
・
一

兆
ド
ル
の
資
金
流
入
と
な
っ
た
。

　

そ
し
て
特
筆
す
べ
き
は
、
〇
八
年
（
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
時
）
お
よ
び
二
二
年
の
株
価
下
落
時
に
従
来
型
か
ら
大

量
の
資
金
が
流
出
し
た
際
に
も
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
年
ベ
ー
ス
で

プ
ラ
ス
の
資
金
流
入
を
維
持
し
た
こ
と
で
あ
る
。
投
信
へ

の
資
金
流
入
が
市
況
に
大
き
く
左
右
さ
れ
る
こ
と
は
古
今

東
西
共
通
で
あ
る
中
で
、
株
価
下
落
時
に
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
資

金
流
入
が
続
い
て
い
る
こ
と
は
、
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
大
き
な

成
長
ト
レ
ン
ド
に
乗
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

五 

、
な
ぜ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
選
好
の
傾
向
が

強
ま
っ
て
い
る
か
（
米
国
特
有
の

要
因
が
あ
る
）

　

前
述
の
よ
う
に
、
米
国
で
「
投
資
の
器
と
し
て
従
来
型

よ
り
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
選
ば
れ
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
い
る
」
理
由

図表３�　ETFと従来型長期ファンドへの資金流入額の比較（単位：十億ドル）

〔出所〕 　ICI統計より作成
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は
何
か
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
世
界
的
に
拡
大
し
て
お
り
、
そ
の
要
因
と
し

て
、
①
低
コ
ス
ト
（
販
売
会
社
報
酬
が
な
い
た
め
信
託
報

酬
が
安
い
、
現
物
を
受
入
れ
・
返
還
す
る
た
め
従
来
型
の

よ
う
な
設
定
・
解
約
に
と
も
な
う
証
券
買
付
・
売
付
コ
ス

ト
も
不
要
）、
②
投
資
家
に
よ
る
従
来
型
の
買
付
・
売
付

が
一
日
一
回
だ
け
算
出
さ
れ
る
基
準
価
額
で
行
わ
れ
、
し

か
も
発
注
時
に
は
買
付
・
売
付
価
格
が
決
ま
っ
て
い
な
い

不
便
さ
が
あ
る
の
に
対
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
株
式
と
同
様
に

刻
々
変
る
市
場
価
格
で
即
時
取
引
が
で
き
指
値
取
引
等
も

可
能
で
あ
る
、
③
運
用
内
容
の
透
明
性
が
高
い
（
日
次
で

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
公
表
す
る
）、
と
い
っ
た
メ
リ
ッ
ト

が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

こ
う
し
た
世
界
共
通
の
要
因
に
加
え
、
次
に
述
べ
る
米

国
特
有
の
要
因
が
米
国
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
選
好
度
を
高

め
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
（
世
界
投
信
残
高
に
占

め
る
米
国
の
シ
ェ
ア
を
二
二
年
末
現
在
で
計
算
す
る
と
、

従
来
型
に
お
い
て
は
四
九
％
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
は
七
五
％
に
達
し
て
お
り
、
米
国
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
選
好
度
が

高
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
）

⑴�　

Ｆ
Ａ
（
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
化

　

米
国
で
は
、
個
人
投
資
家
の
資
産
運
用
に
あ
た
り
Ｆ
Ａ

（
独
立
投
資
顧
問
業
者
の
ほ
か
証
券
会
社
・
銀
行
な
ど
に

所
属
す
る
Ｆ
Ａ
を
含
む
）
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い

る
。

　

そ
の
Ｆ
Ａ
の
収
入
獲
得
方
法
は
、
七
〇
年
代
頃
ま
で
の

「
売
買
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
」、
八
〇
年
代
頃
か
ら
の
「
販
売
し

た
商
品
か
ら
の
残
高
報
酬
」
の
時
代
を
経
て
、
〇
〇
年
代

頃
か
ら
「
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
変
わ
っ
て
き
た
。

　

そ
し
て
、
Ｆ
Ａ
が
個
々
の
顧
客
の
事
情
に
応
じ
て
資
産

配
分
ポ
ー
フ
ォ
リ
オ
を
作
成
・
維
持
し
、
運
用
リ
タ
ー
ン
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を
上
げ
て
い
く
た
め
に
、
品
揃
え
が
豊
富
で
、
低
コ
ス
ト

の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
最
適
の
部
品
と
な
っ
て
い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
Ｆ
Ｐ
協
会
（Financial Planning A

sso 

ciation

）が
毎
年
調
査
し
て
い
る
“Trends in Investing  

Survey

”
に
よ
る
と
、
Ｆ
Ａ
が
顧
客
か
ら
の
預
か
り
資
産

に
組
み
入
れ
て
い
る
、
あ
る
い
は
顧
客
に
薦
め
て
い
る
投

資
商
品
は
図
表
４
の
よ
う
に
変
化
し
て
き
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

利
用
率
は
二
〇
〇
六
年
の
四
〇
％
か
ら
二
〇
二
三
年
に
九

〇
％
へ
大
き
く
増
加
し
、
今
や
従
来
型
投
信
や
個
別
株
を

抜
い
て
利
用
商
品
の
ト
ッ
プ
に
な
っ
て
い
る
。

　

近
年
、
米
国
で
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
リ
サ
ー
チ
、
テ
ィ
ー
・

ロ
ウ
・
プ
ラ
イ
ス
な
ど
、
以
前
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
設
定
に
慎
重
な

態
度
を
と
っ
て
い
た
大
手
投
信
会
社
が
続
々
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に

進
出
し
て
い
る
が
、
そ
の
理
由
と
し
て
、「
自
社
投
信
の

重
要
な
販
売
チ
ャ
ネ
ル
で
あ
る
Ｆ
Ａ
か
ら
〝
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
出

し
て
欲
し
い
〟
と
い
う
要
望
が
強
ま
っ
て
い
る
」
こ
と
が

挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

図表４�　米国FAの利用商品の変遷

〔出所〕 　FPA Research and Practice Institute “Trends in Investing Survey”より作成
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⑵　

米
国
特
有
の
税
制

　

米
国
で
は
従
来
型
と
比
べ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
税
の
優
位
性
が
あ

り
、
こ
れ
が
最
近
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
販
売
増
加
に
大
き
く
寄
与
し

て
い
る
。
そ
れ
は
次
の
よ
う
な
事
情
に
よ
る
。

　

米
国
の
投
信
税
制
は
、
日
本
や
欧
州
と
異
な
り
、
フ
ァ

ン
ド
に
対
し
課
税
年
度
を
ま
た
い
で
の
利
益
留
保
を
認
め

て
い
な
い
（
利
益
を
留
保
す
れ
ば
フ
ァ
ン
ド
に
課
税
さ
れ

る
）。

　

し
た
が
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
は
投
資
家
の
解
約
に
対
応
す

る
組
み
入
れ
証
券
売
却
な
ど
に
よ
り
発
生
す
る
キ
ャ
ピ
タ

ル
ゲ
イ
ン
を
毎
年
分
配
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
そ
し
て
分
配

金
を
受
領
し
た
投
資
家
は
そ
の
年
の
所
得
と
し
て
申
告
・

納
税
義
務
を
生
じ
る
。

　

し
か
し
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
一
般
投
資
家
は
流
通
市
場
で

売
買
す
る
た
め
、
一
般
投
資
家
の
売
付
け
は
フ
ァ
ン
ド
の

解
約
に
結
び
つ
か
な
い
。
そ
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
解
約

を
請
求
で
き
る
指
定
参
加
者
が
、
流
通
市
場
で
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

売
却
増
に
対
応
す
る
裁
定
取
引⑸

な
ど
に
よ
り
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
解

約
す
る
場
合
に
も
、
現
物
交
換
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
組
入
証
券

（
現
物
）
が
そ
の
ま
ま
返
還
さ
れ
る
た
め
、
従
来
型
の
よ

う
に
解
約
に
と
も
な
う
組
入
れ
証
券
の
売
却
は
発
生
し
な

い
。

　

し
た
が
っ
て
、
一
般
的
に
は
指
数
連
動
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
内
で

キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
生
じ
る
こ
と
が
な
く
、
キ
ャ
ピ
タ

ル
ゲ
イ
ン
分
配
も
行
わ
れ
な
い
。
よ
っ
て
投
資
家
は
、
自

分
が
保
有
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
却
す
る
ま
で
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ

イ
ン
課
税
を
繰
り
延
べ
る
こ
と
が
で
き
る
訳
で
、
こ
れ
は

従
来
型
フ
ァ
ン
ド
に
は
な
い
税
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
認
識

さ
れ
て
い
る
。

　

米
国
ビ
ラ
ノ
バ
大
学Rabih M

oussaw
i

教
授
ら
学
者

三
名
の
論
文⑹

に
よ
れ
ば
、
一
三
年
～
一
七
年
の
五
年
間
の

平
均
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
従
来
型
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド

に
比
べ
年
当
た
り
〇
・
九
二
％
の
節
税
効
果
が
あ
っ
た
。

そ
し
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
節
税
効
果
は
特
に
富
裕
投
資
家
の
Ｅ
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Ｔ
Ｆ
購
入
を
促
し
て
お
り
、
一
二
年
（
オ
バ
マ
政
権
下
）

の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
増
税⑺

以
降
、
一
層
Ｅ
Ｔ
Ｆ
選
好
が

強
ま
っ
て
い
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

六
、
商
品
の
変
化

　

前
節
ま
で
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
拡
大
の
状
況
と
そ
の
要
因
を

マ
ク
ロ
的
に
分
析
し
た
。
次
に
ミ
ク
ロ
的
事
項
と
し
て
商

品
の
変
化
に
つ
い
て
述
べ
る
。

⑴　

投
資
対
象
資
産
は
多
様
化

　

米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
種
類
を
、
投
資
対
象
資
産
別
に
区
分
し

て
見
る
と
、
九
三
年
の
発
足
時
に
は
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
（
国

内
株
全
般
）
の
み
で
あ
っ
た
が
、
九
六
年
に
グ
ロ
ー
バ
ル

株
式
型
が
誕
生
、
さ
ら
に
〇
二
年
に
債
券
、
〇
四
年
に
商

品
（
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
）
を
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
が
生
ま

れ
た
。

　

投
資
対
象
資
産
別
の
残
高
構
成
の
推
移
は
図
表
５
の
と

お
り
で
あ
る
。
株
式
が
主
流
で
あ
る
こ
と
に
変
わ
り
な
い

が
、
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
着
実
に
拡
大
し

て
い
る
こ
と
が
目
立
つ
。

　

米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
対
象
に
つ
い
て
、
も
う
一
つ
の
大

き
な
流
れ
は
、
市
場
全
体
対
象
か
ら
セ
ク
タ
ー
別
・
テ
ー

マ
別
へ
細
分
化
し
て
い
る
こ
と
で
あ
り
、
最
近
で
は
後
述

す
る
よ
う
に
単
独
銘
柄
を
対
象
に
す
る
フ
ァ
ン
ド
も
出
現

し
て
い
る
。

　

一
方
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
つ
い
て
は
、
米
国
で
は
政
治
的

要
因
も
あ
っ
て
、
二
一
年
中
頃
を
ピ
ー
ク
に
拡
大
が
足
踏

み
状
態
に
あ
る
。
二
二
年
に
大
手
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会

社
Ｐ
ｗ
Ｃ
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
関
係
者
を
対
象
に
行
っ
た
調
査⑻

に
よ

る
と
、「
今
後
二
～
三
年
に
つ
い
て
新
商
品
の
半
分
以
上

を
Ｅ
Ｓ
Ｇ
が
占
め
る
」
と
予
想
し
た
回
答
者
は
米
国
で
は

二
〇
％
に
過
ぎ
ず
、
欧
州
の
六
八
％
と
対
照
的
で
あ
る
。
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⑵　

ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
型
の
増
加

　

投
資
手
法
の
面
か
ら
は
、
当
初
の
パ
ッ
シ
ブ
運
用
型
か

ら
、
最
近
数
年
間
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
増
加

が
目
立
つ
。

　

ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
以
下
「
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ

Ｔ
Ｆ
」）
は
〇
八
年
に
ス
タ
ー
ト
し
た
が
、
債
券
フ
ァ
ン

ド
が
中
心
で
株
式
フ
ァ
ン
ド
は
少
な
か
っ
た
。
な
ぜ
な
ら

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
毎
日
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
完
全
開
示
す
る
必
要

が
あ
っ
た
た
め
、
特
に
株
式
に
つ
い
て
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
嫌
う
運
用
会
社
が

あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
①
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
六
年
頃
か
ら
個
別
申
請
に
応

じ
る
形
で
、
日
次
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
完
全
開
示
し
な

く
て
も
よ
い
「nontransparent

（
透
明
で
は
な
い
）⑼

」

あ
る
い
は
「sem

itransparent

（
半
透
明
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」⑽

）

の
設
定
を
認
め
た
こ
と
、
②
一
九
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
制
定
し

図表５�　米国ETFの投資対象資産別残高構成の推移

〔出所〕 　ICI統計より作成
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た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
新
規
則
（
一
九
四
〇
年
法
規
則6c-11

）
に
よ

り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
解
約
時
に
運
用
会
社
が
受
入
れ
・

返
還
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
つ
い
て
、
既
存
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
と
異
な
る
「
カ
ス
タ
ム
バ
ス
ケ
ッ
ト
」
を
指
定

で
き
る
よ
う
に
し
た
（
こ
れ
に
よ
り
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

変
更
を
行
い
や
す
く
な
っ
た
）
こ
と
か
ら
、
株
式
の
ア
ク

テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
型
が
拡
大
し
て
い
る
。
ま
た
後
述
す
る
よ

う
に
既
存
の
従
来
型
ア
ク
テ
ィ
運
用
フ
ァ
ン
ド
を
ア
ク

テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
転
換
す
る
動
き
も
あ
る
。

　

こ
の
結
果
、
二
二
年
末
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は

三
、
三
七
九
億
ド
ル
に
達
し⑾

、
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
全
体
の
五
・

二
％
を
占
め
る
に
至
っ
た
。
さ
ら
に
二
三
年
上
半
期
の
ア

ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
資
金
流
入
額
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
全
体
の
資

金
流
入
額
の
二
〇
％
を
占
め
て
い
る⑿

。

⑶　

最
近
の
新
種
商
品

　

米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
業
界
で
は
、
主
に
新
規
参
入
者
が
既
存
商

品
に
は
な
い
独
自
性
を
打
ち
出
し
た
商
品
を
設
定
す
る
こ

と
が
あ
る
。
最
近
の
新
種
商
品
の
中
か
ら
二
つ
を
紹
介
す

る
。

①
単
一
銘
柄
Ｅ
Ｔ
Ｆ

　

株
式
一
銘
柄
を
対
象
に
、
原
株
の
値
動
き
よ
り
大
き
な

値
動
き
、
あ
る
い
は
原
株
と
逆
の
値
動
き
を
得
よ
う
と
す

る
「
単
一
株
式
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
・
イ
ン
バ
ー
ス
型
Ｅ
Ｔ

Ｆ
」
が
二
二
年
に
新
設
さ
れ
た
（
欧
州
で
は
二
〇
一
八
年

か
ら
存
在
す
る
）。
テ
ス
ラ
、
ナ
イ
キ
、
ペ
イ
パ
ル
な
ど

が
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
投
資
家
は
信
用
取
引
や
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
の
利
用
に
よ
っ
て
も
類
似
の
効
果
を
得
ら
れ
る
は

ず
だ
が
、「
こ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
利
用
す
る
方
が
簡
単
・
便
利

だ
」
と
指
摘
す
る
声
が
あ
る
。

　

ま
た
、
同
じ
く
二
二
年
に
単
一
の
米
国
政
府
債
を
組
入

れ
る
世
界
初
の
単
一
銘
柄
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ⒀

も
出
現
し
た
。

F/m
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
社
が
発
行
し
。
当
初
は
三
ヶ
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月
Ｔ
Ｂ
、
二
年
債
、
一
〇
年
債
を
対
象
に
す
る
三
本
で

あ
っ
た
が
、
二
三
年
八
月
末
現
在
で
は
五
年
債
、
三
〇
年

債
な
ど
を
加
え
て
一
〇
本
に
な
っ
て
い
る
。
い
ず
れ
も
常

に
直
近
発
行
債
を
保
有
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
取
り
入
れ
な

い
。
投
資
家
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
金
利
の
ベ
ン
チ
マ
ー

ク
で
あ
る
直
近
発
行
債
を
簡
単
・
便
利
に
保
有
で
き
る
こ

と
、
毎
月
分
配
金
が
支
払
わ
れ
る
こ
と
な
ど
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
。

②�

「
損
失
を
一
〇
〇
％
回
避
し
な
が
ら
二
年
間
に
最
大
一

六
％
の
リ
タ
ー
ン
獲
得
」
を
標
榜
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

　

米
国
に
は
、
特
定
の
指
数
（
通
常
は
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
）

を
対
象
に
し
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
活
用
す
る
こ
と
に

よ
り
、
予
め
定
め
た
水
準
ま
で
の
値
下
が
り
を
回
避
す
る

（
し
か
し
予
め
定
め
た
水
準
以
上
の
値
上
が
り
を
放
棄
す

る
）
安
定
志
向
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
存
在
す
る
。「
デ
ィ
フ
ァ

イ
ン
ド
・
ア
ウ
ト
カ
ム
」（
目
標
表
示
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
あ
る
い

は
「
バ
ッ
フ
ァ
ー
」（
値
下
が
り
緩
和
型
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
呼

ば
れ
、
二
三
年
一
月
時
点
で
一
六
九
本
の
フ
ァ
ン
ド
が
存

在
し
、
そ
の
資
産
額
は
二
二
〇
億
ド
ル
で
あ
る⒁

。

　

こ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
年
単
位
で
損
失
回
避
率
と
利
益
上
限

率
を
リ
セ
ッ
ト
し
て
い
く
も
の
が
多
い
。
投
資
家
の
損
益

の
例
を
挙
げ
る
と
、
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
、
あ
る
一
年
間
の
値

下
が
り
回
避
率
（
バ
ッ
フ
ァ
ー
）
を
一
五
％
、
利
益
上
限

率
（
キ
ャ
ッ
プ
）
を
一
二
％
と
定
め
た
場
合
、
一
年
後
に

対
象
指
数
が
二
〇
％
下
が
っ
た
時
に
は
、
一
五
％
の
損
失

が
回
避
さ
れ
投
資
家
の
損
失
は
五
％
と
な
る
。
反
対
に
対

象
指
数
が
二
〇
％
上
が
っ
た
時
に
は
キ
ャ
ッ
プ
の
一
二
％

し
か
利
益
を
得
ら
れ
な
い
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
デ
ィ
フ
ァ
イ
ン
ド
・
ア
ウ
ト
カ
ム
Ｅ

Ｔ
Ｆ
は
、
利
益
も
損
失
も
対
象
指
数
の
一
定
部
分
を
投
資

家
に
提
供
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
三
年
に

新
設
さ
れ
た
“Innovator Equity D

efined Protection 

ET
F

－２
Y

r to July 2025

”は
、
期
間
を
二
年
に
延
長
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し
て
「
バ
ッ
フ
ァ
ー
一
〇
〇
％
、
キ
ャ
ッ
プ
一
六
・
六

一
％
（
経
費
控
除
前
）」
を
標
榜
し
て
お
り
、
フ
ァ
イ
ナ

ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
紙
は
、「
世
界
初
の
損
失
を
一
〇

〇
％
防
ぐ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
し
て
紹
介
し
て
い
る⒂

。

七
、
今
後
の
展
望

⑴　

残
高
は
二
七
年
央
に
一
一
兆
ド
ル
以
上
へ
増
加
、

三
〇
年
代
半
ば
に
従
来
型
を
上
回
る
？

　

Ｐ
ｗ
Ｃ
は
、
世
界
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
運
用
会
社
を
中
心
と
す
る

業
界
関
係
者
（
役
員
ク
ラ
ス
）
七
〇
名
以
上
を
対
象
と
し

て
二
二
年
に
行
っ
た
調
査
結
果
の
レ
ポ
ー
ト
（
“ET

Fs 

2027

：A
 w

orld of new
 possibilities

”）
を
二
三
年
三

月
に
公
表
し
た
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
回
答
者
の
七
割
が
、

世
界
全
体
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
（
二
二
年
六
月
の
八
・
六
兆

ド
ル
か
ら
）
二
七
年
六
月
に
一
五
兆
ド
ル
以
上
へ
増
加

し
、
米
国
の
そ
れ
は
（
六
・
五
兆
ド
ル
か
ら
）
一
一
兆
ド

ル
以
上
へ
増
加
す
る
と
予
測
し
て
い
る
。
そ
し
て
Ｐ
ｗ
Ｃ

は
、
今
後
の
世
界
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
成
長
要
因
と
し
て
①
個
人
投

資
家
の
需
要
増
加
（
特
に
欧
州
）、
②
新
規
参
入
業
者
の

増
加
、
③
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
拡
大
、
④
未
開
拓

市
場
で
あ
る
ア
フ
リ
カ
、
中
東
、
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
へ
の

進
出
を
挙
げ
て
い
る
。

　

以
上
は
Ｐ
ｗ
Ｃ
の
デ
ー
タ
で
あ
る
が
、
筆
者
が
米
国
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
資
金
フ
ロ
ー
の
状
況
を
従
来
型
と
比
較
し
た
と
こ

ろ
、
一
五
年
か
ら
「
従
来
型
長
期
フ
ァ
ン
ド
は
資
金
流

出
、
反
対
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
資
金
流
入
」
の
状
況
が
続
い
て
い

る
こ
と
は
前
述
し
た
。

　

そ
し
て
残
高
に
つ
い
て
見
る
と
、
米
国
長
期
投
信
全
体

の
従
来
型
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
構
成
比
率
は
二
三
年
八
月
末
現
在

で
従
来
型
七
二
対
Ｅ
Ｔ
Ｆ
二
八
で
あ
る
が
、
将
来
的
に
は

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
が
従
来
型
を
超
え
る
と
想
定
さ
れ
て
い

る
。
そ
の
時
期
に
つ
い
て
、Bloom

berg Intelligence 
の
よ
う
に
二
〇
二
七
年
に
も
逆
転
す
る
と
見
る⒃

向
き
も
あ
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る
が
、
投
信
調
査
に
つ
い
て
定
評
の
あ
る
セ
ル
ー
リ
・
ア

ソ
シ
エ
イ
ツ
は
、
二
〇
三
二
年
か
ら
三
六
年
の
間
に
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
残
高
が
従
来
型
を
上
回
る
と
予
想
し
て
い
る⒄

。

　

な
お
、
４
０
１
（
ｋ
）
な
ど
Ｄ
Ｃ
（
確
定
拠
出
年
金
）

市
場
に
つ
い
て
は
、
Ｄ
Ｃ
が
非
課
税
口
座
で
あ
る
か
ら
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
税
の
優
位
性
は
な
い
こ
と
、
Ｄ
Ｃ
口
座
管
理
シ
ス

テ
ム
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
応
し
て
い
な
い
こ
と
な
ど
か
ら
、
引

き
続
き
従
来
型
が
利
用
さ
れ
る
と
見
ら
れ
る
。

⑵　

ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
さ
ら
に
拡
大
か

　

商
品
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
よ
う
に
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ

Ｆ
が
拡
大
し
つ
つ
あ
り
、
今
後
も
増
加
が
見
込
ま
れ
る
。

　

そ
の
促
進
要
因
が
前
述
し
た
一
九
年
制
定
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
新

規
則6c-11

で
あ
る
。
同
規
則
は
、
そ
れ
ま
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
新

設
に
あ
た
っ
て
必
要
と
し
て
い
た
一
九
四
〇
年
法
適
用
除

外
申
請
手
続
き
を
一
定
の
要
件
を
満
た
す
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
不
要
と
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
発
行
者
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
新
設

に
要
す
る
コ
ス
ト
と
時
間
が
大
幅
に
節
減
さ
れ
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

へ
の
新
規
参
入
が
容
易
に
な
っ
た
。
特
に
、（
ブ
ラ
ッ
ク

ロ
ッ
ク
、
バ
ン
ガ
ー
ド
、
ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
の
三
社

の
寡
占
状
態
に
あ
る
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
世
界
に
比
べ
）
ア

ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
方
が
新
規
参
入
の
チ
ャ
ン
ス
が
大
き
い

と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
運
用
会
社
の
収
益
性
か
ら

い
っ
て
も
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
型
で
あ
れ
ば
パ
ッ
シ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ

よ
り
も
高
い
運
用
報
酬
を
収
受
で
き
る
と
い
っ
た
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
が
あ
る
。
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
に
よ
れ
ば
、

ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
発
行
す
る
会
社
数
は
、
一
七
年
末

に
比
べ
二
二
年
末
に
四
倍
に
増
え
た⒅

。

　

一
方
、
運
用
会
社
に
と
っ
て
は
、
従
来
型
で
あ
れ
ば
資

金
が
集
ま
り
過
ぎ
た
と
き
に
本
来
の
運
用
方
針
を
貫
く
た

め
新
規
募
集
を
停
止
す
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は

そ
れ
が
で
き
な
い
こ
と
が
短
所
で
あ
り
、
ま
た
運
用
報
酬

に
つ
い
て
も
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
標
準
に
合
わ
せ
る
た
め
従
来
型

の
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
よ
り
下
げ
ざ
る
を
得
な
い



104―　　―

証券レビュー　第63巻第10号

と
い
う
問
題
も
あ
る
。

　

な
お
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド

新
設
に
加
え
、
従
来
型
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
を
ア

ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
転
換
す
る
動
き
も
増
え
そ
う
だ
。
運

用
会
社
に
と
っ
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
新
設
に
比
べ
従
来
型
か
ら
の
転

換
が
勝
れ
て
い
る
点
は
、
既
に
資
産
が
あ
る
た
め
急
い
で

新
規
資
金
を
集
め
な
く
て
も
す
む
こ
と
、
販
売
に
あ
た
っ

て
過
去
の
運
用
実
績
を
利
用
で
き
る
こ
と
に
あ
る
。

　

従
来
型
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
転
換
は
、
二
一
年
に
初
め
て

行
わ
れ
、
二
三
年
六
月
ま
で
に
数
十
例
あ
り
、
そ
の
資
産

は
七
〇
〇
億
ド
ル
を
超
え
た
。
今
後
一
〇
年
程
度
で
一
兆

ド
ル
を
超
え
る
と
予
想
す
る
向
き
も
あ
る⒆

。

⑶　

ダ
イ
レ
ク
ト
・
イ
ン
デ
ッ
ク
シ
ン
グ
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
キ

ラ
ー
か

　

米
国
で
最
近
急
成
長
し
て
い
る
ダ
イ
レ
ク
ト
・
イ
ン

デ
ッ
ク
シ
ン
グ
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
破
壊
者
（
キ
ラ
ー
）
に
な
る

の
で
は
な
い
か
と
い
う
説
が
あ
る⒇

。

　

ダ
イ
レ
ク
ト
・
イ
ン
デ
ッ
ク
シ
ン
グ
（
以
下
「
Ｄ
Ｉ
」）

と
は
、個
人
対
象
の
投
資
一
任
口
座
で
あ
るSM

A

（Separ 

ately M
anaged A

ccount

）
の
器
を
使
っ
て
、
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
を
一
部
修
正
し
た
独
自
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を

組
成
・
維
持
す
る
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。
投
資
家
が
組
入
れ

証
券
を
自
己
管
理
す
る
こ
と
に
よ
り
、
評
価
損
の
出
て
い

る
銘
柄
を
売
却
（
損
出
し
）
し
て
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
課

税
対
象
益
を
小
さ
く
す
る
と
い
っ
た
節
税
目
的
に
使
わ
れ

る
こ
と
が
多
い
。

　

Ｄ
Ｉ
は
一
九
年
頃
か
ら
急
速
に
伸
び
て
お
り
、
Ｐ
ｗ
Ｃ

が
二
三
年
に
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト�

に
よ
れ
ば
、
世
界
全
体

の
Ｄ
Ｉ
資
産
残
高
は
一
八
年
末
の
一
、
三
〇
〇
億
ド
ル
か

ら
二
一
年
に
は
四
、
六
二
〇
億
ド
ル
へ
三
倍
以
上
に
増
加

し
た
。
こ
う
し
た
成
長
の
背
景
に
は
、
①
端
株
取
引
が
可

能
と
な
り
、
膨
大
な
資
金
が
な
く
て
も
多
数
銘
柄
の
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
成
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
、
②
株
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式
売
買
委
託
手
数
料
が
ゼ
ロ
ま
た
は
低
率
化
し
た
こ
と
、

③
技
術
進
歩
に
よ
り
独
自
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
成
・
リ

バ
ラ
ン
ス
が
低
コ
ス
ト
で
出
来
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が

あ
る
。

　

さ
て
、
Ｄ
Ｉ
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
破
壊
者
に
な
る
の
か
。

　

業
界
関
係
者
の
見
方
と
し
て
は
、
Ｄ
Ｉ
は
主
と
し
て
高

所
得
者
向
け
の
ニ
ッ
チ
商
品
で
あ
り
（
モ
ー
ニ
ン
グ
ス

タ
ー
社
の
レ
ッ
ケ
ン
タ
ラ
ー
氏
に
よ
れ
ば
、
米
国
で
キ
ャ

ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
税
を
納
税
し
て
い
る
人
は
、
課
税
所
得
八

万
ド
ル
の
層
で
一
一
％
、
三
〇
万
ド
ル
の
層
で
三
五
％
に

過
ぎ
な
い�

）、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
よ
う
に
幅
広
い
層
に
オ
フ
ァ
ー

す
る
商
品
で
は
な
い
と
考
え
る
向
き
が
多
い�

。

　

前
掲
の
Ｐ
ｗ
Ｃ
レ
ポ
ー
ト
は
、
世
界
の
Ｄ
Ｉ
資
産
残
高

が
二
七
年
に
は
一
・
五
兆
ド
ル
へ
拡
大
す
る
と
予
測
し
て

い
る
が
、
前
述
の
よ
う
に
二
七
年
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
が
米
国

だ
け
で
一
一
兆
ド
ル
以
上
、
世
界
全
体
で
は
一
五
兆
ド
ル

以
上
と
予
想
さ
れ
て
い
る
こ
と
と
比
較
す
れ
ば
、
Ｄ
Ｉ
は

Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
正
面
か
ら
競
合
す
る
商
品
で
は
な
い
と
考
え
て

よ
い
の
で
は
な
い
か
。

八
、
日
本
へ
の
示
唆

⑴�　

米
国
の
成
長
要
因
は
日
本
に
は
あ
て
は
ま
ら
な
い
が

…

　

前
述
の
よ
う
に
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
成
長
の
背
景
に
は
、
世

界
共
通
の
要
因
に
加
え
米
国
特
有
の
理
由
（
Ｆ
Ａ
の
ビ
ジ

ネ
ス
モ
デ
ル
、
従
来
型
よ
り
有
利
な
税
制
）
が
あ
る
。

　

一
方
、
日
本
は
欧
州
と
同
様
に
Ｆ
Ａ
（
販
売
業
者
）
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
現
在
の
と
こ
ろ
販
売
商
品
の
販
売

手
数
料
・
代
行
手
数
料
に
依
存
す
る
形
に
な
っ
て
い
る
。

税
制
に
つ
い
て
も
、
米
国
と
異
な
り
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
に

つ
い
て
利
益
の
内
部
留
保
が
可
能
で
あ
り
、
特
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ

が
有
利
で
あ
る
こ
と
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
米
国
の
状

況
を
鵜
呑
み
に
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
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し
か
し
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
「
低
コ
ス
ト
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
取

引
が
可
能
、
高
い
透
明
性
」
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
、
販
売
業
者
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
。

⑵　

従
来
型
フ
ァ
ン
ド
と
の
棲
み
分
け
を
ど
う
す
る
か

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
長
期
的
成
長
が
見
込
ま
れ
る
中
で
、
日
本
の

投
信
業
界
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
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
。

　

こ
の
テ
ー
マ
に
つ
い
て
、
僭
越
で
あ
る
が
筆
者
の
考
え

を
述
べ
る
と
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

先
ず
、
投
資
家
か
ら
見
た
従
来
型
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
長
所
を

整
理
し
て
お
き
た
い
。

　

従
来
型
は
、
①
数
万
円
な
ど
小
口
で
も
「
金
額
指
定
」

に
よ
り
一
円
の
ム
ダ
も
な
く
投
資
で
き
、
毎
月
定
額
投
資

も
可
能
、
②
分
配
金
の
全
額
を
自
動
的
に
再
投
資
で
き

る
、
③
証
券
会
社
だ
け
で
な
く
銀
行
等
で
も
申
し
込
め
る

と
い
っ
た
長
所
が
あ
る
、
一
方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
前
述
の
よ

う
に
①
コ
ス
ト
が
安
い
、
②
株
式
と
同
様
に
リ
ア
ル
タ
イ

ム
で
取
引
可
能
、
③
透
明
性
が
高
い
と
い
っ
た
長
所
が
あ

る
。

　

こ
の
相
違
を
踏
ま
え
る
と
、
従
来
型
は
Ｄ
Ｃ
（
確
定
拠

出
年
金
）、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
つ
み
た
て
投
資
枠
と
い
っ
た
積

立
投
資
に
向
く
と
言
え
る
だ
ろ
う
（
米
国
に
お
い
て
も
Ｄ

Ｃ
に
つ
い
て
は
従
来
型
が
利
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
前
述

の
と
お
り
で
あ
る
）。
ま
た
、「
退
職
後
に
運
用
し
な
が
ら

引
出
す
プ
ラ
ン
」
に
つ
い
て
も
、
引
出
し
金
額
の
指
定
が

可
能
な
こ
と
な
ど
か
ら
従
来
型
が
適
し
て
い
る
と
考
え
ら

れ
る
。

　

こ
れ
に
対
し
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
個
人
の
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
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値
が
あ
ろ
う
。

　

な
お
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
成
長
投
資
枠
に
つ
い
て
は
、
投
資

家
の
知
識
・
投
資
経
験
な
ど
に
応
じ
、
従
来
型
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
両
方
が
対
象
と
な
る
と
考
え
ら
れ
、
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン

ト
、
ロ
ボ
ア
ド
な
ど
の
投
資
一
任
口
座
に
つ
い
て
も
低
コ

ス
ト
で
品
揃
え
の
豊
富
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
ほ
か
、
従
来
型
で
も

コ
ス
ト
面
な
ど
で
遜
色
の
な
い
専
用
フ
ァ
ン
ド
が
対
象
と

な
ろ
う
。

　

以
上
の
考
え
方
を
表
に
ま
と
め
る
と
図
表
６
の
と
お
り

で
あ
る
。

⑶　

現
物
設
定
・
現
物
交
換
型
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の

期
待

　

日
本
で
も
二
三
年
九
月
か
ら
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
型
Ｅ
Ｔ

Ｆ
が
上
場
さ
れ
た
。
し
か
し
、
こ
れ
は
米
国
と
異
な
り
、

金
銭
設
定
・
金
銭
償
還
型
で
あ
る
。

　

筆
者
は
、
前
述
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
長
所
を
十
分
に
生
か
す

図表６　従来型ファンドとETFの各マーケットへの適性（一つの考え方）

マーケット�
ファンド 従来型ファンド ETF

個人

DC（確定拠出年金） ○

NISA（つみたて投資枠） ○

NISA（成長投資枠） ○ ○

その他余裕金運用 ○

投資顧問会社 ラップアカウント
ロボアド

○
（専用ファンド） ○

法人・機関投資家 ○
（私募投信など） ○

〔出所〕　筆者作成
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証券レビュー　第63巻第10号

“A CO
N

PREH
EN

SIV
E GU

ID
ET

O
 EX

CH
A

N
GE=T

RA
D

ED
 

FU
N

D
S

（ET
Fs

）”
二
〇
一
五
のp14

の
記
述
を
参
考
に
し
た
。

⑸　

た
と
え
ば
、
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
純
資
産
価
値
（
組
入
れ
証
券
の
時
価

評
価
額
）
が
一
〇
〇
の
時
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
売
り
の
増
加
に
よ
り
Ｅ
Ｔ

Ｆ
市
場
価
額
が
九
八
に
な
っ
た
時
に
は
、
指
定
参
加
者
は
九
八
で
Ｅ

Ｔ
Ｆ
を
購
入
→
こ
れ
を
解
約
（
組
入
れ
証
券
と
交
換
）
→
そ
の
証
券

を
一
〇
〇
で
売
却
す
る
こ
と
に
よ
り
二
の
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き

る
。
反
対
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
純
資
産
価
値
が
一
〇
〇
の
時
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

買
い
の
増
加
に
よ
り
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
価
額
が
一
〇
二
に
な
っ
た
時
に

は
、
指
定
参
加
者
は
一
〇
〇
で
組
入
れ
証
券
を
購
入
→
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
設

定
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
受
益
証
券
を
入
手
）
→
そ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
一
〇
二
で
売
却

す
る
こ
と
に
よ
り
二
の
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
以
上
の
よ
う

な
裁
定
取
引
が
可
能
な
こ
と
か
ら
、
現
物
設
定
・
現
物
交
換
型
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
市
場
価
額
は
純
資
産
価
値
か
ら
大
き
く
乖
離
し
な
い
仕
組
み
に

な
っ
て
い
る
。

⑹　

Rabih M
oussaw

i, K
e Shen, Raisa V

elthuis 

“The Role of 
T

axes in the Rise of ET
Fs

”二
〇
二
〇
年
一
二
月
初
版
、
直
近

改
訂
二
〇
二
二
年
九
月
。
な
お
、
当
論
文
は
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ

イ
ム
ズ
紙
に
も
紹
介
さ
れ
た（Steve Johnson

“US ET
F investors 

m
ainly m

otivated by tax loophole, study show
s

” Financial 
T

im
es 

電
子
版Feb.15, 2021

）

⑺　

そ
の
後
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
税
は
ト
ラ
ン
プ
政
権
下
で
減
税
さ
れ

た
め
に
は
、
米
国
の
よ
う
な
現
物
設
定
・
現
物
交
換
型
の

方
が
望
ま
し
い
と
考
え
る
。
そ
の
実
現
の
た
め
に
は
関
係

政
令
等
の
変
更
を
必
要
と
す
る
な
ど
の
ハ
ー
ド
ル
が
あ
る

が
、
近
い
将
来
に
日
本
で
も
米
国
型
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｔ

Ｆ
が
上
場
さ
れ
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

（
注
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⑴　

“The O
ctober 1987 M

arket Break

”

⑵　

Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
は
後
に
〝
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Ｄ
Ｒ 
Ｓ
＆
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５
０
０ 

Ｅ
Ｔ
Ｆ
〟
に
名
称

変
更
さ
れ
た
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⑶　

米
国
に
先
立
ち
、
一
九
九
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年
に
ト
ロ
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券
取
引
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に
世
界

最
初
の
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Ｔ
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で
あ
るT
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oronto Index Participation 

Shares　

3 5

）
が
上
場
さ
れ
て
い
る
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⑷　

以
上
の
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Ｔ
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起
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に
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る
記
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は
、State Street Global 

A
dvisors 

“SPY
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E ID

EA
 T
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A
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ED
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” January 25,2013
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Ｐ
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催
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五
回
Ｅ
Ｔ
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ン
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ァ
レ
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お
け
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Gunjan Chauhan

氏（State Street Global A
dvisors
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講
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資

料
“3 0 years of ET

Fs: D
em

ocratization, D
iversification &

  
A

cceleration

”、お
よ
びCFA

 Institute Research Foundation 
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