
（42）

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡
る
議
論

〜
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
こ
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
紹
介
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

米
国
で
は
近
年
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
及
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
と
呼
ば
れ
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
取
引
が
活
発
化
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
以
下
、「
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
呼
ぶ
）
は
、
我
が
国
で
は
取
引
さ
れ
て

い
な
い
タ
イ
プ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
か
ね
て
か
ら
そ
の
商
品
性
に
関
し
て
取
引
所
等
か
ら
投
資
家
に
対
す
る
注
意
喚
起
が
行
わ

れ
る
な
ど
、
そ
の
投
資
適
格
性
に
関
す
る
議
論
が
行
わ
れ
て
い
た
。
そ
れ
に
加
え
て
、
最
近
で
は
株
式
市
場
に
お
け
る
価
格
形
成
へ

の
影
響
等
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
的
観
点
か
ら
の
議
論
も
出
始
め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
調
査
に
入
っ
た
旨
が
報
道
さ

れ
る
な
ど
、
興
味
深
い
動
き
が
続
い
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
新
し
い
タ
イ
プ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
商
品
性
や
取
引
状
況
を
紹

介
し
た
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応
に
つ
い
て
説
明
す
る
。



２
　
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
状
況

（
１
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
拡
大

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
そ
の
導
入
か
ら
二
〇
年
に
満
た
な
い
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
急
激
に
そ
の
市
場
規
模
を
拡
大
し
、
証
券

市
場
に
お
け
る
中
心
的
な
商
品
の
一
つ
と
な
っ
た
。
表
１

は
米
国
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
に
つ
い
て
、
商
品
の
タ
イ

プ
別
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
表
２
は
、
米
国
Ｅ
Ｔ

Ｆ
に
つ
い
て
、
商
品
の
投
資
対
象
別
の
設
定
数
の
推
移
を

示
し
て
い
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
導
入
当
初
、
米
国
の
株
式
市
場
を
対
象
と
す

る
ブ
ロ
ー
ド
・
ベ
ー
ス
の
株
価
指
数
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
み
で
あ
っ

た
が
、
そ
の
後
、
セ
ク
タ
ー
別
の
株
価
指
数
、
グ
ロ
ー
バ

ル
な
株
価
指
数
、
そ
し
て
債
券
、
金
や
原
油
と
い
っ
た
コ

モ
デ
ィ
テ
ィ
ー
商
品
な
ど
へ
と
対
象
が
拡
充
さ
れ
て
い

る
。な

お
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
般
的
に
は
長
期
的
な
資
産
形
成
手

段
と
し
て
理
解
さ
れ
て
い
る
が
、H

ills

（
二
〇
〇
九
）
に

よ
れ
ば
、
短
期
的
な
取
引
手
段
と
し
て
も
利
用
さ
れ
て
お

（43）

表１　米国ETF資産残高推移

（タイプ別、単位：100万ドル、年末値）

（出所）ICI（2011）

1993 － －
1994
1995 － －

464

1,052

2010 991,989 322 137,781

年
ブロード・ベース

464
424

1,052

372,377

合計

424 － －

2009 777,128 304,044 169 107,018

ハイブ
リッド

債券

2005 300,820 186,832 － 15,004
2006 422,550 232,487 － 20,514
2007 608,422 300,930 119 34,648
2008 531,288 266,161 132 57,209

株式 コモディ
ティーセクター別 グローバル

－ － －
－ － －
－ － －

28,975 65,210 4,798
43,655 111,194 14,699
64,117 179,702 28,906
58,374 113,684 35,728
82,073 209,315 74,508

103,807 276,622 101,081

1996 2,411 2,159 － 252 － － －
1997 6,707 6,200 － 506 － － －
1998 15,568 14,058 484 1,026 － － －
1999 33,873 29,374 2,507 1,992 － － －
2000 65,585 60,529 3,015 2,041 － － －
2001 82,993 74,752 5,224 3,016 － － －
2002 102,143 86,985 5,919 5,324 － － 3,915
2003 150,983 120,430 11,901 13,984 － － 4,667
2004 227,540 163,730 20,315 33,644 1,335 － 8,516



り
、
全
投
資
家
の
平
均
的
な
保
有
期
間
は
八
日
間
程
度
で

あ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
保
有
に
つ
い
て
は
そ
の
総
資
産
中
、

四
〇
―
五
〇
％
が
機
関
投
資
家
に
よ
り
保
有
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
状
況

表
３
は
米
国
の
大
型
株
を
取
引
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

取
引
高
ラ
ン
キ
ン
グ
（
二
〇
一
一
年
一
二
月
）
で
あ
る
。

同
デ
ー
タ
に
お
い
て
、
上
位
一
〇
銘
柄
中
六
銘
柄
を
レ
バ

レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
占
め
て
お
り
（
網
掛
、
下
線
の
銘
柄
）、

そ
の
人
気
が
伺
え
る
。

し
か
し
月
次
売
買
金
額
で
み
た
場
合
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
規
模
は
さ
ほ
ど
大
き
く
な
い
。
こ
れ
は
レ
バ
レ

ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
口
あ
た
り
投
資
金
額
が
、
伝
統
的
な

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
比
し
て
小
さ
い
こ
と
に
よ
る
。
例
え
ば
取
引
高

三
位
のP

roshares
U

ltrashort
S&

P
500

の
価
格
は
、
約

二
〇
ド
ル
で
あ
り
、
一
位
のS

P
D

R
S

&
P

500
E

T
F

T
R

U
ST

（
一
二
五
ド
ル
）
の
約
六
分
の
一
で
あ
る
。

米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
組
成
業
者

（44）

表２　米国ETF数の推移
（単位：ファンド数）

（出所）ICI（2011）

1993 － －
1994
1995 － －

1

2

2010 923 177 51

年
ブロード・ベース

1
1
2

243

合計

1 － －

2009 797 222 120 49

うち
新規組成

うち
清算

2005 204 81 52 0
2006 359 133 156 1
2007 629 197 270 0
2008 728 204 149 50

株式 コモディ
ティーセクター別 グローバル

－ － －
－ － －
－ － －

65 49 3
119 85 16
191 159 28
186 225 45
181 244 47
193 298 55

1996 19 2 － 17 － － －
1997 19 2 － 17 － － －
1998 29 3 9 17 － － －
1999 30 4 9 17 － － －
2000 80 29 26 25 － 50 0
2001 102 34 34 34 － 22 0
2002 113 34 32 39 － 14 3
2003 119 39 33 41 － 10 4
2004 152 60 42 43 1 35 2

ハイ
ブリッド

債券

－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ －
－ 8
－ 6
－ 6
－ 6
－ 6
5 49
6 62
5 98
6 128



（
ス
ポ
ン
サ
ー
）
は
、
現
在

ProShares

、R
ydex

、D
irexion

の

三
社
で
あ
る
。

最
初
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ

は
、P

roS
hares

社
が
二
〇
〇
六
年

に
上
場
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及

び
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。
そ

の
後
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
あ
る
い
は
イ

ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
の
倍
数

は
、
最
大
三
倍
の
取
引
が
設
定
さ
れ
、

ま
た
対
象
も
ブ
ロ
ー
ド
・
ベ
ー
ス
の

株
価
指
数
か
ら
、
セ
ク
タ
ー
別
の
株

価
指
数
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
ー
な
ど
、

既
存
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
同
様
に
多
様
化
が

進
ん
で
い
る
（
ち
な
み
に
、
日
本
株

を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ

Ｆ
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ

Ｔ
Ｆ
も
存
在
す
る
）。
全
銘
柄
数
は

（45）

表３　大型株を対象とするETFの取引高ランキング

（2011年12月、単位：１日平均取引高、100万ドル）

（出所）Bloombergより筆者作成
（参考）http://www.bloomberg.com/news/2012-01-03/december-u-s-etfs-trading-volume-by-styles.

html?cmpid=yhoo)

183,268,336
2

10 UPRO 3,143,200 3,821

順位
SPDR S&P 500 ETF TRUST
POWERSHARES QQQ NASDAQ 100

PROSHARES ULTRAPRO S&P 500

Ticker

QQQ 47,827,504 56,115

9 IVV ISHARES S&P 500 INDEX FUND 3,698,846 9,692

478,367
一日平均取引高 月次売買金額

1 SPY

3 SDS PROSHARES ULTRASHORT S&P500 22,659,849 9,461
4 SPXU PROSH ULTRAPRO SHORT S&P 500 12,499,537 3,625

8 QID PROSHARES QQQ ULTRASHORT 3,883,720 3,695

5 SSO PROSHARES ULTRA S&P500 11,914,493 11,299
6 DIA SPDR DJIA TRUST 6,467,058 16,341
7 SH PROSHARES SHORT S&P500 4,235,202 3,647

ETF名称

表４　レバレッジ等ETFの状況

（単位：ファンド数、１月20日現在）

＊「インバース」にはインバース・レバレッジ型を含む、各社資料より作成

商　品 － 10
通　貨
債　券 － 19

レバレッジ
5
2
4

－ 4

合計
Proshares

インバース レバレッジ
5 － －
2 － －
8 5 2

株
式

国際 8 11 7 7 － 33
ブロード・ベース 12 18 4 3 1 39
セクター別 14 18 11 11 － 54
スタイル 6 6 － － － 12
合計 51 68 27 23 1 171

Direxion Rydex
インバース レバレッジ インバース

－
－
－
－
1
－
－
1



一
七
〇
を
超
え
て
お
り
、
資
産
残
高
は
二
九
〇
億
ド
ル
、
一
日
あ
た
り
平
均
一
八
〇
億
ド
ル
の
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
。

（
３
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
性：

伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
の
違
い

伝
統
的
な
指
数
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
投
資
家
に
指
数
に
投
資
し
た
場
合
と
同
じ
効
果
（
リ
タ
ー
ン
）
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
レ

バ
レ
ッ
ジ
度
合
い
は
一
倍
で
あ
る
。
ま
た
当
該
銘
柄
を
空
売
り
し
た
場
合
の
リ
タ
ー
ン
は
「
マ
イ
ナ
ス
一
倍
」
で
あ
る
。
以
下
で
は
、

表
記
簡
略
化
の
た
め
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
あ
る
い
は
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
の
程
度
を
次
の
よ
う
に
表
記
す
る
。

・
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
例：
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
一
）：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
×1

）

・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
×2

）

・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
一
倍
の
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
×（

1

））

・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
×（

2

））

例
え
ば
、
投
資
家
が
、
将
来
指
数
が
下
落
す
る
と
予
想
し
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
設
定
（
あ
る
い
は
ヘ
ッ
ジ
を
希
望
）
す
る
場
合
、
投
資

家
は
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
す
る
。
こ
の
場
合
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入
者
は
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
損
失
に
該
当
す
る
指
数

の
変
化
部
分
が
リ
タ
ー
ン
と
な
り
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
空
売
り
と
同
じ
投
資
効
果
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
し
た
場
合
の
整
数
倍
の
リ
タ
ー
ン
を
得
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
お
り
、
そ
の

倍
数
は
最
大
三
倍
（
あ
る
い
は
マ
イ
ナ
ス
三
倍
）
の
商
品
が
存
在
す
る
（
な
お
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ

Ｔ
Ｆ
と
同
様
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
組
み
込
ま
れ
て
い
る
場
合
、
正
式
な
呼
称
は
「
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
な
る
。
し

か
し
実
務
上
は
「
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
内
に
分
類
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
）。

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
投
資
家
に
好
ま
れ
る
理
由
と
し
て
は
、
以
下
の
内
容
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（46）



①
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
短
期
的
な
相
場
観
を
有
し
て
い
る
投
資
家
に
、
幅
広
い
投
資
対
象
と
、

そ
の
方
向
性
（
相
場
観
）
に
合
致
す
る
取
引
手
段
を
提
供
す
る
仕
組
み
商
品
で
あ
る
。

②
投
資
家
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
よ
っ
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
か
か
っ
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

を
得
ら
れ
る
。
同
商
品
は
単
独
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
実
現
す
る
こ
と
が
で
き
、
他
の
手
段
（
ス
ワ

ッ
プ
、
オ
プ
シ
ョ
ン
、
先
物
、
あ
る
い
は
マ
ー
ジ
ン
取
引
等
）
を
使
用
す
る
必
要
が
な
い
。

③
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
最
大
投
資
損
失
が
当
初
の
投
資
金
額
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
他
の
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
の
よ
う
な
追
加
損
失
の
発
生
可
能
性
が
な
い
。

伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
同
様
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
中
に
取
引
さ
れ
る
。
し
か
し
伝
統
的
Ｅ

Ｔ
Ｆ
と
は
、
手
数
料
等
の
費
用
、
投
資
に
関
す
る
時
間
的
な
合
理
性
、
リ
タ
ー
ン
実
現
の
メ
カ
ニ
ズ

ム
が
異
な
っ
て
い
る
（
表
５
参
照
）。

最
も
重
要
な
違
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
あ
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
も
た
ら
す
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の

結
果
、
投
資
に
関
す
る
合
理
的
な
タ
イ
ム
・
ス
ケ
ー
ル
が
決
定
さ
れ
る
。

例
え
ば
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
＝
×1

）
は
投
資
に
関
し
て
時
間
か
ら
独
立
し
て
お
り
、
投
資
期
間

に
関
わ
ら
ず
に
対
象
指
数
の
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
。
一
方
、
大
半
の
レ

バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
日
中
に
「
×2

」「
×3

」「
×（

1
）」「
×（

2

）」「
×（

3

）」
と

い
っ
た
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
レ
バ
レ
ッ

ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
に
関
す
る
タ
イ
ム
・
ス
ケ
ー
ル
は
、
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
（
詳
細
は
後
述
）。

ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
市
場
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
再
構
築
す
る
た
め
に
、
各
取

（47）

表５　伝統的ETFとの比較

コスト 相対的に安い 相対的に高い
投資期間
リスク （相対的に）低い （相対的に）高い

最大損失額 初期投資額に限定

項目 レバレッジETF

長期保有 非常に短期（１日～数日）

想定される投資家
幅広い裾野（個人投資家から機
関投資家まで）

高度の知識が必要（プロ、ヘッ
ジファンド向き）

伝統的ETF



引
日
の
終
わ
り
に
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
や
先
物
取
引
を

使
用
し
た
リ
バ
ラ
ン
ス
が
行
わ
れ
る
。
こ
れ
ら
リ
バ
ラ
ン
ス
の
具
体
的

な
プ
ロ
セ
ス
と
効
果
に
つ
い
て
は
次
節
以
降
で
詳
細
に
説
明
す
る
こ
と

と
し
、
以
下
で
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
費
用
や
資
産
残
高
、
投
資

対
象
の
詳
細
に
つ
い
て
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
の
比
較
を
行
う
。

具
体
的
に
は
、S&

P500

株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
一
つ
で
あ
るS&

P500
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
）
と
、
同
指
数
を
対
象

と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（P

roS
hares

U
ltra

S&
P500

）、
同
じ
く
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
（

2

）
倍
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
（ProShares

U
ltraShort

S&
P500
）
の
三
種
を
比
較
す
る
。

表
６
は
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
概
要
を
示
し
て
い
る
。
伝
統
的
な
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
代
表
格
で
あ
るS&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ：
×1

）
の
資
産

残
高
は
九
〇
〇
億
ド
ル
を
超
え
て
い
る
の
に
対
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ

Ｆ
で
あ
るU

ltra
S&

P500

（：

×2

）
の
資
産
残
高
は
一
六
億
ド
ル
弱
、

イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
るU

ltraS
hort

S
&

P
500

（：

×

2

）
の
資
産
残
高
は
二
五
億
ド
ル
弱
で
あ
る
。

ち
な
み
に
、P

roShares

社
の
設
定
す
るS

＆P
500

指
数
関
連
レ
バ

レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
は
合
計
し
て
も
八
〇
億
ド
ル
弱
で
あ

（48）

表６　資産残高、保有資産の詳細比較

Ticker Symbol SPY SDS
レバレッジ
運用資産残高
（10億ドル）

90.88 2.48

（出所）各ETFのprospectus及びFact Sheetより作成（2011年９月30日現在）

保有資産トップ10
（保有比率、％）

〈株式〉
Exxon Mobil Corporation Common 3.32
Apple Inc. 3.28
International Business Machines 1.93
Chevron Corporation Common Stoc 1.84
Microsoft Corporation 1.74
General Electric Company Common 1.55
Johnson & Johnson Common Stock 1.54
Procter & Gamble Company (The) 1.54
AT&T Inc. 1.52
Coca-Cola Company (The) Common 1.37

ProShares UltraShort
S&P500

１倍（：×１） －２倍（：×（－２））

SPDR S&P500 ETF
（State Street Global Advisors）

ProShares Ultra S&P500

SSO
２倍（：×２）

1.57

S&P 500 Swaps 110.58％
S&P Mini I指数先物　9.79％
〈株式〉
Apple Inc. 2.73
Exxon Mobil Corporation Common 2.73
International Business Machines 1.62
Chevron Corporation Common Stoc 1.43
Microsoft Corporation 1.43
Johnson & Johnson Common Stock 1.35
Procter & Gamble Company (The) 1.34

S&P 500 Swaps
100.49%

S&P Mini指数先物
9.55%



り
、S&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
八
・
三
％
程
度
で
あ
る
（
表
７
参
照
）。
資
産
残
高
ベ
ー
ス
で
は
、
レ
バ
レ

ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
分
野
が
成
長
し
て
い
る
と
は
い
え
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
し
て
ま
だ
小
さ
い
。

表
６
は
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
資
産
中
、
上
位
一
〇
社
の
株
式
（
あ
る
い
は
投
資
商
品
）
の
比
率

を
示
し
て
い
る
。

S&
P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
）
の
資
産
は
、
株
式
の
み
で
構
成
さ
れ
、
エ
ク
ソ
ン
・
モ
ー
ビ
ル
、

ア
ッ
プ
ル
、
Ｉ
Ｂ
Ｍ
な
ど
の
米
国
の
代
表
企
業
がS&

P500

指
数
と
同
じ
構
成
比
率
で
並
ん
で
い
る
。

U
ltra

S&
P500

（：
×1
）
は
、S&

P500

指
数
に
連
動
す
る
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ

プ
が
資
産
の
約
一
・
一
倍
を
占
め
、
次
い
でS&

P500

ミ
ニ
指
数
先
物
が
一
〇
％
程
度
と
な
っ
て
い
る
。

そ
し
て
ア
ッ
プ
ル
、
エ
ク
ソ
ン
・
モ
ー
ビ
ル
と
い
っ
た
株
式
が
続
い
て
い
る
。
資
産
比
率
の
合
計
が

一
倍
（
一
〇
〇
％
）
を
超
え
て
い
る
の
は
、
こ
の
商
品
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
い
る
こ
と
を
意
味

し
て
い
る
。

U
ltraShort

S&
P500

（：

×

1

）
は
、S&

P500
指
数
の
負
の
リ
タ
ー
ン
に
連
動
す
る
ト
ー
タ

ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
が
資
産
の
ほ
ぼ
一
〇
〇
％
を
占
め
て
、
次
い
でS&

P500

ミ
ニ
指
数
先
物

が
一
〇
％
程
度
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
同
じS&

P500

指
数
の
リ
タ
ー
ン
に
連
動
す
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
が
、
そ

の
資
産
構
成
は
か
な
り
異
な
っ
て
い
る
。

表
８
は
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
関
連
費
用
（
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
費
）
を
示
し
て
い
る
。

S&
P

500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
純
資
産
額
の
〇
・
〇
九
四
五
％
、U

ltra
S&

P
500

は
〇
・
九
二
％
、Short

（49）

表７　（参考）Proshares社のS&P500関連ETF資産残高

（2011年９月31日時点、単位：10億ドル）

＊SPDRの資産残高を100とした場合の比率

レバレッジ
資産残高
資産残高比率＊

ファンド設定者
UltraShort
S&P500
×（－２）

2.48
2.7

ProShares
UltraPro
Short S&P500
×（－３）

0.53
0.6

SPDR

名称
SPDR
S&P 500
×１
90.88

100

Ultra
S&P500

UltraPro
S&P500

Short
S&P500

×２ ×３ ×（－１）
1.57 0.29 2.67
1.7 0.3 2.9



S&
P500

は
〇
・
九
〇
％
と
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
はS&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
約
一
〇
倍
の
費
用

水
準
と
な
っ
て
い
る
（ProShares

社
の
他
のS&

P500

関
連
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て

も
同
水
準
）。

詳
細
を
見
る
と
、S&

P
500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
）
は
、
受
託
手
数
料
（T

rustee's
F

ee

）

が
純
資
産
の
〇
・
〇
五
五
七
％
、
指
数
の
ラ
イ
セ
ン
ス
料
金
（S&

P
License

F
ee

）
が
〇
・
〇

三
〇
八
％
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
費
用
（M

arketing

）
が
〇
・
〇
二
〇
〇
％
、
そ
の
他
費
用

（O
ther

O
perating

E
xpenses

）
が
〇
・
〇
〇
一
九
％
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
受
取
手
数
料

に
つ
い
て
は
、
信
託
料
割
戻
（T

rustee
W

aiver

）
が
マ
イ
ナ
ス
〇
・
〇
一
三
九
％
存
在
し
、

合
計
が
〇
・
〇
九
四
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

U
ltra

S&
P

500

を
見
る
と
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
料
（Investm

ent
A

dvisory
F

ees

）
が

〇
・
七
五
％
、
そ
の
他
費
用
（O
ther

E
xpenses

）
が
〇
・
一
七
％
と
な
っ
て
お
り
、
そ
の
構

成
はS

&
P

500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
比
し
て
単
純
で
あ
る
が
、
そ
の
合
計
比
率
は
約
一
〇
倍
で
あ
る

（U
ltraShort

S&
P500

に
つ
い
て
も
同
じ
）。
こ
の
よ
う
に
費
用
の
点
で
も
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
、
違
い
が
大
き
い
。

３
　
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
特
徴

（
１
）
投
資
家
へ
の
適
合
性

図
１
はU

ltra
S&

P500

（：

×2

、
太
直
線
）、U

ltraShort
S&

P500

（：

×

2
、
細
い

（50）

表８　レバレッジ等ETFの費用比較

純費用（Net Expenses
After Waiver）

0.0945％ 0.90％

＊ファンドの運用費（As a % of Trust Average Net Assets）
（出所）各ETFのprospectus及びFact Sheetより作成（2011年９月30日現在）

費用内訳

信託料：0.0557％
S&Pライセンス料：0.0308％
マーケティング費：0.0200％
その他：0.0019％
信託料割戻：－0.0139％

ProShares Short S&P500SPDR S&P500 ETF ProShares Ultra S&P500

0.92％

投資アドバイス料：0.75％
その他：0.17％

投資アドバイス料：0.75％
その他：0.15％



破
線
）、
そ
し
てS&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ

（：
×1

、
細
い
直
線
）
レ
バ
レ
ッ

ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
び
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ

バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
推
移
を

示
し
て
い
る
。
期
間
は
二
〇
一
一

年
中
で
あ
り
、
各
営
業
日
の
終
値

に
つ
い
て
、
年
初
を
一
〇
〇
と
し

て
基
準
化
し
て
い
る
。

グ
ラ
フ
中
、U

ltra
S&

P500

及

び

U
ltraS

hort
S

&
P

500

が
、

S
&

P
500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
方
あ
る
い

は
下
方
に
、
―S

&
P

500

Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
変
動
を
拡
大
す
る
形
で
―
、
ほ

ぼ
対
照
的
に
推
移
し
て
い
る
。

表
９
は
各
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
年
間
の
価

格
及
び
変
化
率
を
示
し
て
い
る
。

S
&

P
500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
が
マ

イ
ナ
ス
一
・
二
％
で
あ
る
の
に
対

（51）

表９　2011年の価格の変化率

（終値ベース、単位：ドル、%）

Proshares Ultra S&P500
（：×２）
Proshares UltraShort S&P500
（：×（－２））

125.5

46.39

19.29

－ 1.2％

－ 5.2％

－17.2％

１月３日
S&P 500 ETF
（：×１）

127.05

48.97

23.3

12月30日 変化率

図１　レバレッジETF及びインバース・レバレッジETFの価格推移

（2011年、2011年１月３日を100として基準化）

2011年1月 2011年3月 2011年5月 2011年7月 2011年8月 2011年10月 2011年12月
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60
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80
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100

110

120

S&P500
ProShares Ultra S&P500 
ProShares UltraShort S&P500 



し
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
のP

roshares
U

ltra
S

&
P

500

は
マ
イ
ナ
ス
五
・
二
％
、
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の

U
ltraShort

S&
P500

は
マ
イ
ナ
ス
一
五
・
二
％
で
あ
る
（
１
）。

直
観
的
に
は
、
も
し
設
定
さ
れ
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
で
あ
れ
ば
、U

ltra
S&

P500

の
変
化
率
はS&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
二
倍
で
あ

る
マ
イ
ナ
ス
二
・
四
％
（
＝

1.2

×2

）
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
価
格
が
下
落
す
る
方
向
を
予
測
し
てU

ltraShort

S&
P500

を
購
入
し
た
投
資
家
は
、（
伝
統
的S&

P500

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
が
負
で
あ
る
こ
と
か
ら
）
正
の
収
益
を
得
ら
れ
る
、
と

考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
実
際
の
結
果
は
異
な
っ
て
い
る
。

こ
の
点
こ
そ
が
、
米
国
で
議
論
対
象
と
な
っ
て
い
る
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
適

合
性
の
問
題
で
あ
る
。
以
下
、
そ
の
理
由
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

〈
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
〉

以
下
で
は
、ScotiaM

cL
eod

（
二
〇
〇
九
）
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
事
例
に
基
づ
い
て
、

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
説
明
を
行
う
。

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
仮
定
と
し
て
、
投
資
家
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
一
株
一
〇
〇
ド
ル

で
購
入
し
、
そ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
株
あ
た
り
純
資
産
も
ま
た
一
〇
〇
ド
ル
と
す
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
先

物
あ
る
い
は
ス
ワ
ッ
プ
を
用
い
て
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
純
資
産
の
二
倍
の
二
〇
〇
ド
ル
と
す

る
。現

在
、
指
数
が
一
〇
〇
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、「
日
次
」
水
準
で
指
数
の
二
倍
の
リ
タ
ー
ン

を
も
た
ら
す
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
存
在
す
る
と
想
定
す
る
。

（52）

表10 シミュレーション概要

０日目 100 ―

１日目

３日目
100.68
（３％上昇）
（＝97.75×1.03）

投資家利益

115
（15％上昇）

＋30
（＝130－100）

２日目
97.75
（15％下落）
（＝115×0.85）

－39
（＝130－91）

指数値 純資産
100
130
（30％上昇）
91
（30％下落）
（＝130×0.7）
96.46
（６％上昇）
（＝91×1.06）

＋5.46



一
日
目
に
指
数
が
一
五
％
上
昇
し
て
一
一
五
（：

100

×1.15

）
と
な
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
三
〇
％
上
昇
す
る
（：

一
〇
〇
ド
ル
×

1.30
）。

二
日
目
に
指
数
が
一
五
％
下
落
し
て
九
七
・
七
五
（115

×0.15

）
と
な
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
三
〇
％
下
落
し
九
一
・
〇
〇
ド
ル
（：

130

（130
×1.30

））
と
な
る
。

直
感
的
に
一
部
の
読
者
は
一
五
％
の
上
昇
と
一
五
％
の
下
落
に
よ
っ
て
、
翌
日
に
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
は
一
〇
〇
ド
ル
ま
で
回
復
す
る

と
元
通
り
に
な
る
と
考
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
こ
の
場
合
は
そ
う
は
な
っ
て
い
な
い
。

次
い
で
三
日
目
に
、
指
数
が
三
％
上
昇
し
て
一
〇
〇
・
六
八
に
な
る
と
（97.75

×1.03

）、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
六
％
上
昇
し
て
九
六
・
四
六

ド
ル
（
九
一
ド
ル
×1.06

）
と
な
る
。

以
上
の
結
果
を
み
る
と
、
指
数
は
緩
や
か
に
上
昇
す
る
一
方
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
当
初
の
投
資
金
額
よ
り
も
減

少
し
損
失
が
出
て
い
る
状
態
に
あ
る
。

何
故
、
こ
の
よ
う
に
一
日
以
上
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保
有
す
る
と
、
実
際
の
指
数
変
動
（
あ
る
い
は
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
か
け
た
場
合
よ
り
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
は
低
く
な
る
の
か
？
（
あ
る
い
は
値
が
か
い
離
し
て
い
る
の

か
？
）。

こ
れ
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
が
「
日
中
の
」
指
数
リ
タ
ー
ン
に
比
例
し
て
変
動
す
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
た

め
で
あ
り
、
一
日
以
上
保
有
し
た
場
合
「
複
利
効
果
」
が
発
生
す
る
こ
と
に
よ
る
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
も
、
上
記
例
と
リ
タ
ー
ン
の
方
向
が
異
な
る
だ
け
で
同
様
の
結
果
と
な
る
）。

な
おScotiaM

cLeod

（
二
〇
〇
九
）
は
、C

redit
Suisse

の
ア
ナ
リ
ス
ト
のPhil

M
ackintosh

の
研
究
を
紹
介
し
、「
レ
バ
レ
ッ

ジ
の
ブ
ル
及
び
ベ
ア
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
共
に
、
一
定
の
範
囲
内
で
動
く
市
場
に
お
い
て
、
顕
著
な
損
失
を
経
験
」
し
、「
四
年
間
で
四
八
ヶ

（53）



月
が
経
過
し
た
後
、S&

P500

リ
タ
ー
ン
が
〇
％
で
あ
り
、
年
率
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
三
〇
％
の
事
例
を
シ
ミ
ュ
レ
ー
ト
し
た
結
果
、

指
数
が
同
期
間
の
終
わ
り
に
不
変
で
あ
っ
た
一
方
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
買
い
及
び
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
双
方
は
理
論
上
約
四
〇
％
減
少
し

た
」
事
例
を
紹
介
し
て
い
る
。

一
般
的
に
は
、
保
有
期
間
が
長
く
日
々
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
ほ
ど
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
と
対
象
指
数
と

の
か
い
離
は
拡
大
す
る
。
そ
の
結
果
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保
有
し
続
け
た
場
合
は
そ
の
資
産
価
値
の
減
少
を
被
る
こ
と
に
な

る
。

（
２
）
リ
バ
ラ
ン
ス

こ
れ
ま
で
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡
る
議
論
は
、
長
期
保
有
投
資
家
が
損
失
を
被
る
可
能
性
が
議
論
の
中
心
で
あ
っ
た
。
し

か
し
最
近
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
市
場
の
変
動
を
拡
大
し
て
い
る
可
能
性
を
指
摘
す
る
議
論
が
出
て
い
る
。

例
え
ば
日
本
経
済
新
聞
（
二
〇
一
一
年
九
月
九
日
付
）
で
は
、「
不
安
定
な
値
動
き
が
続
く
米
株
式
市
場
で
、
急
速
に
普
及
す
る

上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
へ
の
警
戒
ム
ー
ド
が
浮
上
し
て
い
る
。
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
活
発
な
売
買
が

値
動
き
を
荒
く
し
て
い
な
い
か
の
調
査
を
始
め
た
。
こ
の
と
こ
ろ
の
株
安
の
根
底
に
は
欧
州
の
債
務
危
機
や
米
国
の
景
気
不
安
が
あ

る
。
そ
れ
と
同
時
に
、
瞬
時
の
売
り
買
い
を
可
能
に
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
普
及
が
、
市
場
の
脆
弱
さ
を
助
長
し
て
い
る
と
の
指
摘
も
出
て

い
る
。
米
メ
デ
ィ
ア
に
よ
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
中
心
に
売
買
す
る
運
用
会
社
に
聞
き
取
り
調
査
を
始
め
た
（
以
下
略
）」
と

の
内
容
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

以
下
で
は
、
こ
う
し
た
議
論
の
嚆
矢
と
な
っ
たC

heng
and

M
adhavan

（
二
〇
〇
九
）
を
基
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ

ラ
ン
ス
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
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最
初
に
、C

heng
and

M
adhavan

（
二
〇
〇
九
）
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
事
例
を
紹
介
す
る
。

当
初
、
〇
日
目
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
が
一
〇
〇
ド
ル
の
二
倍
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の

総
額
は
二
〇
〇
ド
ル
（：

一
〇
〇
ド
ル
×2

）
と
す
る
。

一
日
目
に
指
数
が
一
〇
〇
か
ら
九
〇
に
下
落
す
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
は
八
〇
ド
ル
と
な
る
。
一

方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
価
値
の
一
〇
％
の
下
落
を
反
映
し
て
一
八
〇
ド
ル
で
あ
る
。

そ
し
て
二
日
目
を
迎
え
る
時
点
で
、
必
要
な
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
総
額
は
純
資
産
の
二
倍
の
一
六

〇
ド
ル
（：

八
〇
ド
ル
×2
）
で
あ
り
、
一
日
目
の
終
わ
り
に
お
け
る
一
八
〇
ド
ル
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ

ャ
ー
は
過
大
な
金
額
と
な
る
。
つ
い
て
は
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
二
〇
ド
ル
（：

一
八
〇
ド
ル

一
六

〇
ド
ル
）
減
少
す
る
必
要
が
あ
る
。

さ
ら
に
二
日
目
に
指
数
が
一
〇
％
上
昇
し
て
九
九
と
な
る
と
、
そ
の
純
資
産
は
九
六
ド
ル
（：

八
〇

ド
ル
×
一
二
〇
％
）
と
な
る
。
三
日
目
に
必
要
と
な
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
一
九
二
ド
ル
（
九
六

ド
ル
×2

）
で
あ
り
、
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
過
小
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
一
六
ド
ル
（
＝192

176

）
増
加
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
は
毎
日
行
う
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
追
加
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
「
指

数
が
上
昇
し
た
日
に
は
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
追
加
」
し
、「
指
数
が
下
落
し
た
日
に
は
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン

を
追
加
」
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
プ
ロ
セ
ス
は
、
日
々
の
終
値
間
際
に
な
っ
て
、
当
日
の
株
価
の
変

動
を
拡
大
す
る
結
果
を
も
た
ら
し
て
い
る
とC

heng
and

M
adhavan

（
二
〇
〇
九
）
は
指
摘
す
る
。
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表11 シミュレーションの概要

０日目 － －

１日目

２日目
176
（＝160×1.1）

エクスポージャーの
調整値（リバランス額）

180
（＝200×0.9）

－20
（＝160－180）

リバランス前の
エクスポージャー

指数値 純資産
必要なエクス
ポージャー

100 100 200
90
（10％減少）

80
（20％減少）

160
（＝80×２）

99
（10％上昇）

96
（20％上昇）

192
（＝96×２）

16
（＝192－176）



〈C
heng

and
M

adhavan

（
二
〇
〇
九
）
の
分
析
と
コ
メ
ン
ト
〉

C
heng

and
M

adhavan

（
二
〇
〇
九
）
は
、S&

P500

の
終
値
近
く
の
収
益
率
を
分
析
し
、
営
業
日
の
午
後
三
―
四
時
の
間
の
指

数
の
収
益
率
の
状
況
（
変
化
の
方
向
性
と
幅
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
）
が
、
推
計
さ
れ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
よ
る
リ
バ
ラ
ン
ス

額
と
統
計
上
有
意
な
関
係
に
あ
る
こ
と
を
示
し
た
。
以
下
で
は
、
そ
の
分
析
及
び
コ
メ
ン
ト
を
紹
介
す
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
通
常
、
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
整
数
倍
を
実
現
す
る
た
め
に
、
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
や

先
物
取
引
を
使
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
次
で
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
整
数
倍
を
複
製
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
お
り
、
そ

の
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
を
利
用
し
た
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
日
次
で
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
る
。
具
体
的
な

リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
は
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

①
原
指
数
が
上
昇：

ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
の
追
加
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
増
加
さ
せ
る
必
要
。

②
原
指
数
が
下
落：

ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
削
減
す
る
必
要
。

こ
の
場
合
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
は
「
直
感
に
反
し
た
内
容
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
イ
ン
バ
ー

ス
、
あ
る
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
で
あ
る
か
に
関
わ
り
な
く
、
そ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
は
常
に
指
数
の
日
々
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
と
同
方
向
を
向
い
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
量
の
ロ
ン
グ
及
び
シ
ョ
ー
ト
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
か
ら
の
ヘ
ッ
ジ
の
フ
ロ

ー
は
、
市
場
変
動
へ
の
影
響
に
つ
い
て
、
互
い
に
「
相
殺
」
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
」。

リ
バ
ラ
ン
ス
の
フ
ロ
ー
は
市
場
が
引
け
に
近
づ
き
、
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
終
値
―
終
値
に
基
づ
い
て
、
執
行
さ
れ
る
。
日
々
の

リ
バ
ラ
ン
ス
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
効
果
を
も
た
ら
し
、
原
資
産
と
そ
の
指
数
構
成
銘
柄
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ

ィ
を
拡
大
す
る
。
市
場
変
動
へ
の
潜
在
的
な
影
響
の
強
さ
は
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
集
め
た
資
産
総
額
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
倍
数
、
そ
し

て
原
資
産
の
リ
タ
ー
ン
に
比
例
し
て
い
る
。
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マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
観
点
か
ら
、
多
く
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ

バ
ラ
ン
ス
が
、
原
指
数
と
そ
の
指
数
構
成
銘
柄
の
価
格
変
動
と
流
動
性
へ
の
影
響
を
終
値
時
に
高
め
て
い
る
と
信
じ
て
い
る
。
そ
し

て
、
こ
の
よ
う
に
市
場
の
引
け
に
間
際
の
予
測
可
能
で
集
中
さ
れ
た
取
引
行
動
は
、
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
誘
発
す
る
可
能
性
が

あ
る
。

ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
及
び
取
引
コ
ス
ト
の
累
積
的
な
効
果
は
大
き
く
、
投
資
家
の
リ
タ
ー
ン
上
、

大
き
な
負
担
と
な
る
。

C
heng

and
M

adhavan
（
二
〇
〇
九
）
は
以
上
の
コ
メ
ン
ト
を
述
べ
た
後
、
規
制
当
局
や
個
人
投
資
家
の
対
応
策
を
説
き
、
最
後

に
、
ス
ワ
ッ
プ
等
の
提
供
者
に
関
す
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。

・
規
制
当
局
に
つ
い
て：

規
制
当
局
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
商
品
（
と
り
わ
け
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
商
品
あ
る
い
は
比
較
的
ナ

ロ
ー
で
変
動
の
激
し
い
指
数
に
関
す
る
商
品
）
を
認
可
す
る
際
に
、
一
定
時
点
で
の
流
動
性
需
要
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
い
て

注
意
深
く
検
討
す
る
必
要
性
が
あ
る
。

・
個
人
投
資
家
に
つ
い
て：

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
、
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
複
数
の
「
意
図
的
な
」
あ
る

い
は
「
非
意
図
的
な
」
特
徴
が
存
在
す
る
。
こ
の
特
徴
は
、
実
際
に
は
プ
ロ
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
間
に
お
い
て
も
、

完
全
に
は
理
解
さ
れ
て
い
な
い
。
更
に
、
高
い
取
引
コ
ス
ト
も
リ
タ
ー
ン
の
妨
げ
に
な
っ
て
お
り
、
長
期
投
資
家
に
は
適
し
て

い
な
い
こ
と
か
ら
、
個
人
投
資
家
へ
の
投
資
適
格
性
に
つ
い
て
疑
問
が
あ
る
。

・
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
問
題：

こ
れ
ら
問
題
に
対
処
す
る
た
め
に
は
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
の
拡
大
が
一
つ
の
リ
ス
ク

緩
和
要
因
と
な
り
え
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
組
成
者
は
、
ス
ワ
ッ
プ
契
約
の
詳
細
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
お
ら
ず
、
投

資
家
が
ス
ワ
ッ
プ
等
提
供
者
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
（
信
用
リ
ス
ク
）
を
測
定
す
る
こ
と
を
困
難
に
し
て
い
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る
。
も
し
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
ー
が
ト
ー
タ

ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
の
提
供
が
で
き
な
く
な

っ
た
場
合
に
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
は
、
コ
ス
ト
が
高
く
か
つ
更
に
ト
ラ
ッ
キ
ン

グ
・
エ
ラ
ー
を
も
た
ら
し
う
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品

を
使
用
し
て
指
数
の
リ
タ
ー
ン
を
複
製
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

４
　
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
巡
る
議
論
状
況
と

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き

レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
拡
大
に
代
表
さ
れ
る
よ
う

に
、
近
年
で
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
複
雑
化
や
多
様
化
が
進
ん
で
い

る
。
こ
う
し
た
現
状
に
つ
い
て
、
昨
年
、
複
数
機
関
が
報

告
書
を
公
表
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
報
告
書
と
並
行
し
て
、
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一

〇
年
の
い
わ
ゆ
る
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
後
、
レ

バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
す
る
分
析
を
継
続
し
て
い
る
。
そ

の
上
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
、
投
資
信
託
及

（58）

表12 （参考）ETFに関する最近の各種報告

国際通貨基金（IMF） Global Financial Stability Report 2011年４月

国際決済銀行（BIS）

金融安定理事会（Financial
Stability Board（FSB）、主
要国・地域の金融監督当局
で構成）

Note: "Potential financial stability issues
arising from recent trends in Exchange
Traded Funds (ETFs)"

2011年４月

（出所）Blackrock（2011）

European Systemic Risk
Board（ESRB）

Response to July 2011 ESMA Discussion
Paper

機関 発表時期

「ワーキングペーパー：ETFの市場構造
及びシステミック・リスク」

2011年４月

欧 州 証 券 市 場 監 督 局
（European Securities and

Markets Authority（ESMA）、
EUの監督当局）

Discussion Paper: "Policy orientations
and guidelines for UCITS exchange
traded funds and structured UCITS"

2011年７月

報告レポート／題名

バンク・オブ・イングラン
ド金融政策委員会（Bank of
England Financial Policy
Committee）

Recommendation: "The Committee
advises the FSA that its bank
supervisors should monitor closely the
risks associated with opaque funding
structures, such as collateral swaps or
similar transactions employed by
exchange traded funds"

2011年６月

2011年９月



び
投
資
会
社
規
制
の
再
検
討
に
着
手
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
昨
年
（
二
〇
一
一
年
）
八
月
三
一
日
に
投
資
会
社
法
（Investm

ent
C

om
pany

A
ct

）
下
に
あ
る
投
資

信
託
及
び
投
資
会
社
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
が
も
た
ら
す
事
項
に
つ
い
て
、
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
を
発
表
し
、
パ
ブ
リ

ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
た
。

〈
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
問
題
意
識
〉

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
当
該
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
募
集
に
際
し
て
、
以
下
の
問
題
意
識
を
述
べ
て
い
る
。

ま
ず
、
現
行
制
度
上
は
、
投
資
会
社
法
の
下
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
が
認
め
ら
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
投
資
会
社
法
制
定
時
（
一
九
四
〇
年
）
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
投
資
は
想
定
し
て
お
ら
ず
、
ま
た

そ
の
後
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
拡
大
や
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
複
雑
化
等
、
実
態
の
変
化
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ら
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
に
つ
い
て
は
、
ケ
ー
ス
・
バ
イ
・
ケ
ー
ス
の
形
で
対
応
し
て
き
た
が
、
最

近
は
そ
の
見
直
し
を
進
め
て
い
る
（
２
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
よ
う
な
問
題
意
識
を
述
べ
た
上
で
、
今
回
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
公
表
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
募
集

目
的
に
つ
い
て
は
、
大
別
し
て
二
点
、
目
的
が
あ
る
と
し
て
い
る
。

一
点
目
は
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
状
況
の
調
査
で
あ
り
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
状
況
や

そ
の
使
用
の
メ
リ
ッ
ト
、
関
連
す
る
リ
ス
ク
や
コ
ス
ト
等
の
状
況
把
握
で
あ
る
。

二
点
目
は
、
現
行
の
投
資
会
社
法
下
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
使
用
に
関
す
る
規
制
の
検
討
で
あ
る
。
そ
し
て
具
体

的
に
は
、
以
下
の
項
目
を
挙
げ
て
い
る
。
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①
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
制
限：

投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
の
負
債
状
況
や
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
制
限
し
て
い
る
。

コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
は
、
当
該
制
限
下
で
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
扱
い
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
程
度
、
そ
の
計
測
方
法
）
を
議
論

し
て
い
る
。

②
フ
ァ
ン
ド
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
化
（diversification

）：

投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
化
を

要
求
し
て
い
な
い
が
、
登
録
届
出
書
中
の
記
載
事
項
と
し
て
「
分
散
化
の
有
無
」
を
要
求
し
て
い
る
（
ま
た
フ
ァ
ン
ド
株
主
の

承
認
な
し
の
記
載
分
類
変
更
を
禁
止
（
例：

「
分
散
さ
れ
て
い
る
」→

「
分
散
さ
れ
て
い
な
い
」）。
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス

で
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
中
、
特
定
の
企
業
へ
の
投
資
比
率
の
評
価
に
つ
い
て
質
問
し
て
い
る
。

③
発
行
者
に
関
連
す
る
特
定
の
証
券
へ
の
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
投
資：

投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
が
関
連
す
る
証
券
会
社
や
投
資
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
の
発
行
し
た
証
券
の
取
得
を
原
則
禁
止
し
、
一
定
条
件
下
で
の
取
得
を
認
め
て
い
る
。
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス

で
は
、
証
券
会
社
の
発
行
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
り
扱
い
（
証
券
会
社
の
株
式
や
債
券
に
投
資
す
る
場
合
と
の
差
異
、
あ
る

い
は
そ
の
投
資
状
況
）
に
つ
い
て
質
問
し
て
い
る
。

④
フ
ァ
ン
ド
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
集
中
度：
投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
が
そ
の
投
資
を
特
定
の
業
種
に
集
中
さ
せ
る
こ
と
は
禁

止
し
て
い
な
い
が
、
登
録
届
出
書
中
、
そ
の
集
中
方
針
に
つ
い
て
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
を
要
求
（
ま
た
フ
ァ
ン
ド
が
株
主
の
承
認

な
し
に
、
同
方
針
か
ら
の
逸
脱
を
禁
止
）
し
て
い
る
。
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
は
、
投
資
す
る
業
種
（
群
）
の
決
定
方
法
、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
通
じ
た
そ
の
業
種
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
状
況
に
つ
い
て
質
問
し
て
い
る
。

⑤
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
評
価：

投
資
会
社
法
は
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
評
価
の
方
法
を
規
定
し
て
い
る
。
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
は
、

委
員
会
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
お
け
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
評
価
方
法
に
関
す
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
発
表
必
要
性
の
有
無
に
つ
い
て

質
問
し
て
い
る
。
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５
　
ま
と
め

本
稿
に
お
い
て
は
、
米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
市
場
状
況
と
そ
の
商
品
性
を
巡
る
議
論
、
ま
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
に

つ
い
て
簡
単
に
説
明
を
行
っ
た
。
最
近
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
市
場
拡
大
を
背
景
と
し
て
、
そ
の
商
品
性
に
関
す
る
議
論
が
米

国
内
外
で
活
発
に
提
起
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
行
方
は
大
変
興
味
深
い
も
の
が
あ
る
（
本
稿
で
は
言
及
し
な
か
っ
た
が
、
例
え
ば

B
lackrock

（
二
〇
一
一
）
の
よ
う
に
、
複
雑
な
仕
組
み
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
「
新
た
な
商
品
分
類

（
＝
Ｅ
Ｔ
Ｆ
表
記
の
廃
止
）」
を
行
う
べ
き
と
い
っ
た
提
案
も
あ
る
）。

我
が
国
に
お
い
て
も
今
後
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
導
入
が
予
想
さ
れ
る
が
（
３
）、

そ
の
際
に
は
、
こ
れ
ら
議
論
が
参
考
に
な
る
で
あ

ろ
う
し
、
そ
の
市
場
動
向
や
規
制
の
在
り
方
も
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）

Proshares

社
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
等
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
に
対
す
る
市
場
価
格
の
か
い
離
状
態
（
割
高
・
割
安
の
プ
レ
ミ
ア
ム
）
に
つ
い
て
、

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
状
況
を
公
表
（
終
値
ベ
ー
ス
）
し
て
い
る
。
当
該
状
況
で
は
、
市
場
価
格
は
Ｎ
Ａ
Ｖ
の
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
〇
・

五
％
以
内
に
収
ま
っ
て
お
り
、
投
資
家
は
市
場
価
格
と
Ｎ
Ａ
Ｖ
の
か
い
離
を
あ
ま
り
懸
念
す
る
こ
と
な
く
、
そ
の
取
引
を
実
行
で
き
て
い

る
。

（
２
）

例
え
ば
、
二
〇
一
〇
年
三
月
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
使
用
に
つ
い
て
、
投
資
会
社
法
の
ス
キ
ー
ム
見
直
し
（
投

資
家
の
追
加
的
保
護
の
必
要
性
の
有
無
を
検
討
、
法
改
正
、
ガ
イ
ダ
ン
ス
等
の
新
設
・
変
更
）
調
査
に
着
手
。

（
３
）

例
え
ば
、
東
京
証
券
取
引
所
は
二
〇
一
一
年
一
一
月
に
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
イ
ン
バ
ー
ス
指
数
の
算
出
を
発
表
し

て
い
る
。
算
出
・
公
表
さ
れ
る
の
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
二
倍
の
日
次
変
動
率
と
な
る
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
二
倍
）
指
数
」
及
び
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Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
騰
落
と
逆
方
向
の
動
き
を
示
す
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
バ
ー
ス
（
マ
イ
ナ
ス
一
倍
）
指
数
」、
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
騰
落
と
逆

方
向
に
二
倍
の
日
次
変
動
率
と
な
る
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
（
マ
イ
ナ
ス
二
倍
）
指
数
」
で
あ
る
。
今
後
は
こ
れ
ら
指
数
を

ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
出
現
が
予
想
さ
れ
る
。
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