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一
月
末
に
日
本
銀
行
が
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
策
」
を
導
入
し
て
四
カ
月
が
経
過
し
た
。
今
回
の
金
融
政

策
の
意
図
は
、
日
銀
に
よ
れ
ば
、「
日
銀
当
座
預
金
金
利
を
マ
イ
ナ
ス
化
す
る
こ
と
で
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
の
起
点
を
引
き
下
げ
、
大

規
模
な
長
期
国
債
買
い
入
れ
と
合
わ
せ
て
、
金
利
全
般
に
強
い
下
押
し
圧
力
を
加
え
る
こ
と
に
あ
る
（
１
）」

と
さ
れ
る
。
金
利
全
般
の
さ

ら
な
る
低
下
に
よ
っ
て
投
資
や
融
資
の
拡
大
を
促
し
、
二
％
の
物
価
安
定
目
標
を
早
期
に
達
成
し
よ
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
異
次
元
金
融
緩
和
政
策
も
す
で
に
三
年
が
経
過
し
た
の
だ
が
、
こ
の
間
、
変
化
が
あ
っ
た
と
す
れ
ば
、
金
利
と
為
替

お
よ
び
株
価
、
つ
ま
り
「
金
融
資
産
価
格
」
で
あ
っ
て
、「
物
価
」
水
準
で
は
な
か
っ
た
。
こ
れ
は
日
銀
が
働
き
か
け
る
対
象
が
国

債
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
の
買
い
入
れ
で
あ
る
以
上
、
当
然
で
あ
る
。
資
産
価
格
の
変
化
が
一
般
物
価
水
準
、
し
た
が
っ
て
実
物
経
済
に
波
及

す
る
経
路
は
間
接
的
（
２
）

で
あ
り
、
一
義
的
で
は
な
い
。

そ
し
て
今
回
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
、
そ
の
金
融
資
産
市
場
に
対
し
て
、
こ
れ
ま
で
と
は
異
な
っ
た
影
響
を
与
え
た
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
今
回
の
措
置
は
、
ス
イ
ス
や
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
デ
ン
マ
ー
ク
な
ど
の
経
験
を
踏
ま
え
て
、
日
銀
当
座
預
金
を
三
段
階
の
階
層
構

造
す
な
わ
ち
①
従
来
通
り
プ
ラ
ス
の
付
利
を
す
る
部
分
（「
基
礎
残
高
」）、
②
金
利
ゼ
ロ
に
す
る
部
分
（「
マ
ク
ロ
加
算
残
高
」）、
③
マ

イ
ナ
ス
金
利
に
す
る
部
分
（
①
＋
②
を
超
え
る
「
政
策
金
利
残
高
」）
に
分
け
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
を
課
す
部
分
に
つ
い
て
は
限
界
的

な
増
加
部
分
に
限
定
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
こ
れ
ま
で
と
違
っ
た
未
知
の
経
験
に
つ
い
て
、
日
銀
が
そ
れ
な
り
に
工
夫
し
た
点
な
の

だ
ろ
う
。

（1）

マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
後
の
金
融
資
産
市
場
の
変
化

二
上
季
代
司



つ
ま
り
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
当
座
預
金
残
高
の
全
体
に
か
か
ら
な
く
て
も
、
限
界
的
な
増
加
部
分
に
か
か
れ
ば
、
新
し
い
取
引
に

よ
っ
て
当
座
預
金
が
増
え
る
こ
と
に
伴
う
コ
ス
ト
は
〇
・
一
％
の
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
た
め
、
金
融
市
場
で
は
そ
れ
を
前
提
と
し
て
金

利
や
相
場
形
成
が
な
さ
れ
る
。
ま
た
プ
ラ
ス
の
金
利
を
付
与
す
る
基
礎
残
高
部
分
は
そ
の
ま
ま
残
る
の
で
、
銀
行
収
益
へ
の
ダ
メ
ー

ジ
を
和
ら
げ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
う
い
っ
た
配
慮
は
認
め
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
影
響
を
受
け
る
金
融
各
業
態
は
、
証
券
業
界
、
投
信
業
界
、
保
険
業
界
、
年
金
基
金
な
ど
に
ひ
ろ
が
り
、
銀
行

だ
け
で
は
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
全
般
的
な
金
利
の
下
押
し
に
と
も
な
う
実
体
経
済
へ
の
プ
ラ
ス
の
効
果
は
ま
だ
み
ら
れ
な
い
の
だ

が
、
関
係
す
る
各
金
融
業
態
へ
の
影
響
は
直
ち
に
あ
ら
わ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
金
融
資
産
市
場
と
り
わ
け
証
券
市
場

に
与
え
た
変
化
を
中
心
に
、
事
実
経
過
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

１
　
短
期
金
融
市
場
の
運
用
難

マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導
入
後
、
投
資
信
託
市
場
で
は
運
用
対
象
の
大
き
な
変
化
が
起
き
て
い
る
。
そ
れ
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
消
滅
で
あ
る
。

短
期
国
債
の
利
回
り
急
低
下
で
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
元
本
割
れ
リ
ス
ク
が
高
ま
り
、
運
用
会
社
が
償
還
を
決
め
た
の
で
あ
る
。
す
で
に
運
用
六

社
が
償
還
に
踏
み
切
っ
て
お
り
、
年
内
に
は
運
用
一
〇
社
す
べ
て
が
償
還
す
る
予
定
で
あ
る
。
こ
う
し
て
、
一
時
は
残
高
二
〇
兆
円

を
超
え
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
消
失
し
た
。

ま
た
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
対
象
（「
政
策
金
利
残
高
」）
は
、
四
月
―
五
月
積
み
期
間
に
お
い
て
、
一
〇
〜
三
〇
兆
円
と
予
想
さ
れ

て
い
る
が
、
こ
れ
は
各
業
態
に
よ
っ
て
大
き
な
違
い
が
あ
り
、
最
も
多
い
の
は
「
信
託
銀
行
」
と
「
ゆ
う
ち
ょ
銀
行
」
と
さ
れ
る
。

信
託
銀
行
は
、
証
券
業
界
か
ら
「
顧
客
分
別
信
託
金
（
３
）」

を
受
託
し
て
い
る
。
加
え
て
、
投
信
業
界
か
ら
も
運
用
財
産
の
保
管
業
務
を

受
託
し
て
い
る
。
投
信
運
用
財
産
の
一
部
は
解
約
資
金
と
し
て
信
託
勘
定
に
留
置
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
、
い
ま
ま
で
先
の
顧
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客
分
別
信
託
金
と
も
ど
も
短
期
金
融
市
場
で
運
用
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
急
激
な
利
回
り
低
下
に
よ
っ
て
取
引
そ
の

も
の
が
激
減
し
、
や
む
な
く
日
銀
当
座
預
金
に
預
け
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
部
分
に
つ
い
て
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
適
用
さ
れ
る
た

め
、
信
託
銀
行
は
「
手
数
料
」
と
し
て
証
券
界
や
投
信
業
界
に
転
嫁
し
よ
う
と
し
て
い
る
。
な
お
、
Ｍ
Ｒ
Ｆ
（
４
）

に
つ
い
て
は
証
券
界
の

決
済
性
資
金
で
あ
る
と
の
理
由
で
、
特
例
措
置
が
採
ら
れ
、
受
託
残
高
に
相
当
す
る
部
分
に
つ
き
四
月
積
み
期
よ
り
金
利
ゼ
ロ
適
用

の
「
マ
ク
ロ
加
算
残
高
」
に
繰
り
入
れ
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
５
）。

２
　
長
期
公
社
債
市
場
の
運
用
難

マ
イ
ナ
ス
金
利
が
導
入
さ
れ
て
、
国
債
市
場
の
取
引
は
減
少
し
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
は
国
債
の
売
却
代
金
を
日
銀
当
座
預
金
に
入

金
す
れ
ば
、
〇
・
一
％
の
金
利
が
付
与
さ
れ
た
が
、
今
度
は
逆
に
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
課
せ
ら
れ
る
の
で
、
売
ろ
う
と
し
な
い
の
で
は

な
い
か
。
売
り
物
が
出
な
い
市
場
は
成
り
立
た
な
い
。
国
債
市
場
の
取
引
主
体
は
新
規
発
行
国
債
の
入
札
後
す
ぐ
に
高
値
で
日
銀
に

転
売
す
る
短
期
筋
に
限
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
国
債
市
場
に
お
け
る
長
期
の
運
用
資
金
は
細
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

国
債
発
行
残
高
は
、
四
月
末
時
点
で
約
一
〇
五
〇
兆
円
だ
が
、
こ
の
う
ち
日
銀
三
五
九
兆
円
、
預
金
取
扱
機
関
二
二
九
兆
円
、
保

険
会
社
一
九
七
兆
円
、
年
金
八
五
兆
円
、
合
計
八
六
〇
兆
円
と
な
り
、
こ
れ
で
八
割
以
上
を
占
め
る
。
異
次
元
緩
和
直
前
と
比
べ
日

銀
保
有
国
債
は
二
三
四
兆
円
も
増
え
、
三
倍
弱
と
な
っ
て
い
る
。
他
方
、
こ
の
一
年
間
で
預
金
取
扱
機
関
は
四
三
兆
円
、
保
険
会
社

二
兆
円
、
年
金
六
兆
円
そ
れ
ぞ
れ
保
有
残
高
を
減
ら
し
て
い
る
。
金
融
機
関
は
担
保
と
し
て
利
用
す
る
一
定
額
の
国
債
に
つ
い
て
は

売
却
で
き
な
い
こ
と
を
勘
案
す
る
と
、
い
わ
ば
「
浮
動
」
玉
が
少
な
く
な
っ
て
お
り
、
流
動
性
に
困
難
が
生
じ
る
段
階
に
近
づ
い
て

い
る
。

他
方
、
民
間
社
債
市
場
の
売
買
も
極
端
に
少
な
く
な
っ
て
い
る
。
二
〇
一
四
年
度
は
三
二
・
二
兆
円
で
あ
っ
た
が
、
一
五
年
度
は

（3）



二
〇
・
六
兆
円
へ
六
割
の
水
準
に
落
ち
込
ん
で
い
る
。
今
年
度
四
月
に
入
っ
て
か
ら
は
さ
ら
に
落
ち
込
み
が
激
し
い
（
日
本
証
券
業

協
会
「
公
社
債
種
類
別
店
頭
売
買
高
」）。
民
間
社
債
の
理
論
価
格
は
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
な
る
国
債
流
通
利
回
り
に
信
用
リ
ス
ク
プ

レ
ミ
ア
ム
を
加
算
し
て
決
ま
る
が
、
先
に
み
た
よ
う
に
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
な
る
国
債
流
通
利
回
り
そ
の
も
の
が
、
信
頼
性
を
失
う
よ

う
に
な
る
と
、
社
債
価
格
に
つ
い
て
も
妥
当
な
価
格
発
見
が
困
難
に
な
る
。
そ
れ
が
因
と
な
っ
て
長
期
性
資
金
が
入
っ
て
こ
な
く
な

れ
ば
ま
す
ま
す
流
動
性
が
低
下
し
、
悪
循
環
に
な
る
恐
れ
も
出
て
く
る
だ
ろ
う
。

３
　
長
期
性
資
金
の
投
資
対
象

そ
れ
で
は
、
長
期
性
の
運
用
資
金
は
、
ど
こ
に
向
か
お
う
と
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
た
と
え
ば
生
命
保
険
最
大
手
の
日
本
生
命

（
一
般
勘
定
）
の
二
〇
一
四
年
度
と
一
五
年
度
の
資
産
構
成
を
比
較
し
て
み
る
と
、
資
産
総
額
六
一
兆
円
（
う
ち
保
有
有
価
証
券
四

八
・
八
兆
円
）
か
ら
六
二
兆
円
（
同
五
〇
・
一
兆
円
）
へ
一
兆
円
（
同
一
・
三
兆
円
）
の
増
加
、
そ
の
う
ち
①
国
債
保
有
額
一
八
・

五
兆
円→

一
九
・
六
兆
円
（
一
・
一
兆
円
増
加
）、
②
外
国
債
券
一
二
兆
円→

一
三
・
四
兆
円
（
一
・
四
兆
円
増
加
）、
③
国
内
株
式

九
兆
円→

八
・
一
兆
円
（
〇
・
九
兆
円
減
少
）
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
保
有
国
債
の
満
期
別
内
訳
を
み
る
と
、
三
年
未
満
は
一
・

一
兆
円
か
ら
〇
・
九
兆
円
へ
二
千
億
円
の
減
少
、
こ
れ
に
対
し
七
年
超
は
一
六
兆
円
か
ら
一
七
兆
円
へ
一
兆
円
の
増
加
と
な
っ
て
い

る
。つ

ま
り
、
長
期
性
の
資
金
は
国
債
に
つ
い
て
は
さ
ら
に
満
期
構
成
を
長
期
化
さ
せ
て
流
動
性
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
、
ま
た
外
債

保
有
額
の
増
加
に
み
る
よ
う
に
信
用
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
取
ろ
う
と
し
て
い
る
。
こ
れ
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
で
運
用
難
に
陥
っ
た
投

資
家
が
さ
ら
に
リ
ス
ク
を
取
る
こ
と
で
利
回
り
向
上
に
努
め
よ
う
と
す
る
兆
候
と
い
え
る
（
６
）。

こ
れ
に
関
連
し
て
、
証
券
化
商
品
の
組

成
も
増
え
て
い
る
こ
と
が
注
目
さ
れ
る
。

（4）



日
本
証
券
業
協
会
に
よ
る
と
（
７
）、

わ
が
国
の
証
券
化
市
場
残
高
は
、
新
規
発
行
金
額
の
増
加
を
反
映
し
て
増
加
し
て
お
り
、
一
七
・

六
兆
円
と
な
っ
た
。
こ
の
う
ち
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
が
一
五
・
一
兆
円
と
残
高
の
八
六
％
を
占
め
て
お
り
、
住
宅

金
融
支
援
機
構
（
旧
住
宅
金
融
公
庫
）
の
組
成
・
発
行
す
る
「
機
構
債
」
が
一
一
・
七
兆
円
と
全
体
の
六
七
％
を
占
め
る
。
機
構
債

の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は
極
め
て
低
く
、
そ
の
利
回
り
は
、
一
〇
年
国
債
利
回
り
に
〇
・
四
％
上
乗
せ
し
た
水
準
で
、
現
状
、
〇
・
三
％

程
度
で
あ
り
、
妙
味
の
あ
る
水
準
と
い
わ
れ
る
（『
日
経
ヴ
ェ
リ
タ
ス
』
五
月
二
六
日
）。
も
っ
と
も
、
こ
の
残
高
規
模
で
は
、
生
保

や
地
方
銀
行
等
の
運
用
難
を
解
消
す
る
こ
と
は
難
し
い
だ
ろ
う
。

４
　
投
信
の
商
品
構
成

他
方
、
個
人
の
長
期
性
資
金
の
運
用
対
象
と
な
る
投
資
信
託
で
は
ど
の
よ
う
な
変
化
が
起
こ
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

先
に
み
た
よ
う
に
短
期
性
投
信
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
事
実
上
、
消
滅
状
態
で
あ
る
。

長
期
性
投
信
の
資
金
流
出
入
の
状
況
を
み
る
と
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
投
信
（
低
格
付
け
債
投
信
）
か
ら
の
資
金
流
出
が
一
四
年
八
月

か
ら
一
六
年
三
月
ま
で
の
二
〇
カ
月
続
い
て
お
り
、
合
計
一
・
一
兆
円
の
流
出
を
み
て
い
る
。
組
み
入
れ
銘
柄
が
欧
米
の
エ
ネ
ル
ギ

ー
関
連
企
業
の
低
格
付
け
債
（
ダ
ブ
ル
Ｂ
格
以
下
）
が
多
く
、
原
油
低
迷
で
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
悪
化
が
懸
念
さ
れ
た
こ
と
が
背
景
に

あ
る
。

ま
た
、
最
大
の
商
品
で
あ
っ
た
毎
月
分
配
型
投
信
の
純
資
産
残
高
も
昨
年
五
月
を
ピ
ー
ク
（
四
三
兆
円
）
に
減
り
始
め
、
四
月
末

現
在
三
五
兆
円
と
八
兆
円
の
減
少
と
な
っ
て
い
る
（
８
）。

こ
れ
は
解
約
が
設
定
額
を
超
過
し
た
と
い
う
よ
り
も
、
分
配
金
を
構
成
す
る

「
特
別
分
配
金
」
す
な
わ
ち
元
本
払
戻
金
が
増
え
た
た
め
で
あ
る
。
そ
の
原
因
は
、
主
と
し
て
予
想
分
配
金
を
払
う
た
め
に
は
「
普

通
分
配
金
」
だ
け
で
は
足
ら
ず
よ
り
多
く
の
元
本
を
取
り
崩
す
必
要
が
あ
っ
た
こ
と
、
要
す
る
に
運
用
難
の
た
め
で
あ
ろ
う
。
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こ
れ
に
代
わ
っ
て
増
え
て
い
る
の
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
で
あ
る
。
不
動
産
投
資
法
人
の
純
資
産
高
は
、
公
募
七
・
六
兆
円
、
私
募
一
兆
円

で
あ
る
が
（
二
〇
一
六
年
三
月
末
）、
一
年
前
と
比
べ
そ
れ
ぞ
れ
〇
・
八
兆
円
、
〇
・
三
兆
円
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
。
不
動
産
投

資
法
人
は
負
債
を
利
用
す
る
た
め
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
に
よ
り
支
払
金
利
が
減
少
し
、
組
み
入
れ
不
動
産
の
鑑
定
評
価
も
上
昇
す

る
と
い
う
二
重
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
た
め
に
資
金
を
引
き
付
け
て
い
る
の
で
あ
る
。

５
　
お
わ
り
に

マ
イ
ナ
ス
金
利
は
短
期
性
お
よ
び
長
期
性
資
金
の
動
き
に
か
な
り
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
て
い
る
。
よ
う
す
る
に
運
用
難
を

さ
ら
に
強
め
る
結
果
と
な
っ
て
い
る
の
だ
が
、
そ
れ
は
銀
行
や
証
券
会
社
等
の
関
係
各
業
態
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も

た
ら
す
の
で
あ
ろ
う
か
。

ビ
ジ
ネ
ス
上
、
最
も
大
き
な
影
響
を
受
け
る
と
思
わ
れ
る
の
は
地
銀
を
は
じ
め
と
す
る
地
域
銀
行
で
あ
る
。
預
貸
金
業
務
へ
の
依

存
度
は
メ
ガ
バ
ン
ク
以
上
に
高
く
、
そ
の
収
益
性
へ
の
直
接
の
イ
ン
パ
ク
ト
は
よ
り
大
き
い
と
思
わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
長
期

的
に
み
て
も
地
方
の
人
口
減
少
や
海
外
へ
の
生
産
移
転
に
よ
る
空
洞
化
で
県
内
の
預
貸
金
業
務
だ
け
で
は
成
り
立
た
な
く
な
る
と
い

う
懸
念
が
あ
る
。
共
同
出
資
の
資
産
運
用
会
社
設
立
の
動
き
が
み
ら
れ
る
の
は
、
顧
客
の
た
め
と
い
う
よ
り
自
行
の
資
金
運
用
の
た

め
で
あ
ろ
う
。

も
ち
ろ
ん
メ
ガ
バ
ン
ク
も
地
銀
ほ
ど
で
は
な
い
と
し
て
も
、
同
様
だ
ろ
う
。
こ
こ
に
き
て
傘
下
の
資
産
運
用
子
会
社
や
証
券
子
会

社
の
統
合
に
乗
り
出
し
た
の
も
、
本
業
以
外
の
証
券
・
資
産
運
用
な
ど
の
業
務
に
本
腰
を
入
れ
る
必
要
を
感
じ
て
い
る
か
ら
で
あ

る
。他

方
、
わ
が
証
券
界
は
ど
う
か
。
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
は
本
業
そ
の
も
の
で
あ
る
が
、
他
業
態
か
ら
の
参
入
も
あ
り
、
さ
ら
に
フ
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ロ
ン
テ
ィ
ア
を
拡
大
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

こ
こ
に
き
て
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
に
お
い
て
努
力
の
方
向
が
向
け
ら
れ
て
い
る
の
は
、
低
コ
ス
ト
化
、
大
衆
化
の
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
改
正
確
定
年
金
法
が
五
月
下
旬
に
成
立
し
、
個
人
型
確
定
拠
出
年
金
（
Ｄ
Ｃ
）
は
主
婦
や
公
務
員
も
利
用
で
き
る
よ
う
に
な
っ

た
。
こ
れ
ま
で
個
人
型
Ｄ
Ｃ
は
自
営
業
者
や
企
業
年
金
の
無
い
企
業
の
従
業
員
に
も
利
用
可
能
で
は
あ
っ
た
が
利
用
者
は
わ
ず
か
二

六
万
人
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。
そ
れ
は
一
言
で
言
っ
て
、
業
者
と
し
て
は
あ
ま
り
に
小
口
で
あ
る
が
た
め
に
「
ペ
イ
」
し
な
い
か
ら
で

あ
っ
た
。
こ
れ
を
推
進
す
る
た
め
に
は
管
理
手
数
料
を
抑
え
、
Ｄ
Ｃ
組
み
入
れ
用
投
信
の
信
託
報
酬
も
も
っ
と
引
き
下
げ
る
必
要
が

あ
る
。
し
か
し
利
用
可
能
層
が
広
が
り
、
ス
ケ
ー
ル
メ
リ
ッ
ト
を
追
求
で
き
る
将
来
が
み
え
て
き
た
今
、
細
か
い
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
あ

る
が
、
損
益
分
岐
点
を
下
げ
る
工
夫
を
模
索
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

同
様
に
ま
た
、
ラ
ッ
プ
口
座
に
お
い
て
も
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
低
コ
ス
ト
の
一
任
契
約
サ
ー
ビ
ス
が
登
場
し
始
め
て
い
る
。

ラ
ッ
プ
口
座
自
体
が
、
年
金
基
金
の
運
用
や
富
裕
層
向
け
の
一
任
運
用
を
大
衆
化
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
さ
ら
に
大
衆
化
、
小
口
化

を
進
め
る
た
め
に
は
、
低
コ
ス
ト
を
可
能
に
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
必
要
な
の
だ
ろ
う
。
金
融
商
品
仲
介
業
や
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス

の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
な
ど
、
道
具
立
て
は
以
前
よ
り
も
多
く
な
っ
て
い
る
。
低
コ
ス
ト
化
、
小
口
化
、
大
衆
化
を
可
能
に
す
る
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
模
索
が
今
後
も
続
け
ら
れ
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

日
本
銀
行
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
の
導
入
」
二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
。

（
２
）

実
物
経
済
へ
の
波
及
経
路
と
し
て
は
、
①
株
高→

消
費
増
大
（
資
産
効
果
）、
②
円
安→

輸
入
物
価
上
昇
、
輸
出
拡
大
、
③
金
利
低
下
・
株

価
な
ど
の
証
券
価
格
上
昇→

資
本
コ
ス
ト
低
下→

投
資
拡
大
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
が
、
い
ま
の
と
こ
ろ
設
備
投
資
、
個
人
消
費
の
拡
大
の

（7）



動
き
は
弱
い
ま
ま
で
あ
る
。

（
３
）

三
月
末
現
在
、
日
本
証
券
業
協
会
員
二
五
一
社
合
計
で
四
兆
一
六
百
億
円
の
残
高
で
あ
る
（
日
本
証
券
業
協
会
「
全
国
証
券
会
社
主
要
勘

定
」）。

（
４
）

四
月
末
現
在
、
運
用
八
社
ベ
ー
ス
で
一
〇
兆
一
六
百
億
円
の
残
高
で
あ
る
（
投
資
信
託
協
会
「
統
計
資
料
」
よ
り
）。

（
５
）

日
本
銀
行
「『
補
完
当
座
預
金
制
度
基
本
要
領
』
の
一
部
改
正
等
に
つ
い
て
」
二
〇
一
五
年
三
月
一
五
日
。

（
６
）

こ
れ
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
採
用
し
た
国
々
で
す
で
に
顕
現
化
し
て
い
る
兆
候
で
あ
る
（T

he
W

orld
B

ank,"N
egative

interest

rates
in

E
urope:A

G
lance

atT
heir

C
auses

and
im

plications", G
LO

B
A

L
E

C
O

N
O

M
IC

PR
O

SPE
C

T
S

,JU
N

E
2015.

）。

（
７
）

日
本
証
券
業
協
会
『
証
券
化
市
場
の
残
高
調
査
の
と
り
ま
と
め
』
二
〇
一
六
年
五
月
三
一
日
。

（
８
）

以
上
は
投
資
信
託
協
会
『
統
計
資
料
』
に
よ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
大
阪
研
究
所
長
）
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は
じ
め
に

日
本
の
主
な
外
貨
獲
得
手
段
は
、
な
が
ら
く
貿
易
黒
字
で
あ
っ
た
が
、
近
年
そ
の
縮
小
が
続
き
、
代
わ
っ
て
投
資
収
益
が
そ
の
役

割
を
担
い
つ
つ
あ
る
。
貿
易
収
支
は
、
二
〇
一
一
年
以
降
赤
字
が
続
い
て
お
り
、
そ
れ
は
確
か
に
原
発
停
止
後
の
原
油
・
天
然
ガ
ス

輸
入
の
増
加
に
よ
る
が
、
貿
易
黒
字
の
縮
小
は
そ
れ
以
前
よ
り
始
ま
っ
て
お
り
、
製
造
業
の
海
外
移
転
を
背
景
と
す
る
よ
り
長
期
的

構
造
的
な
現
象
で
あ
る
。
そ
れ
を
相
殺
す
る
よ
う
に
増
加
し
て
い
る
の
が
、
投
資
収
益
収
支
の
黒
字
で
あ
る
。
そ
の
内
訳
は
ど
の
よ

う
に
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
そ
の
源
で
あ
る
対
外
資
産
・
対
外
負
債
は
ど
の
よ
う
な
状
況
に
あ
り
、
そ
れ
は
諸
外
国
と
比

較
す
る
と
ど
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
る
の
か
。
証
券
投
資
を
中
心
に
、
日
本
の
内
外
投
資
残
高
の
現
状
を
概
観
し
て
み
よ
う
。

１
　
第
一
次
所
得
収
支
の
特
徴

図
表
１
は
、
日
本
の
経
常
収
支
の
状
況
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
貿
易
収
支
は
、
原
発
事
故
の
発
生
し
た
二
〇
一
一
年
以
降
赤
字

と
な
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
以
前
の
二
〇
一
〇
年
ま
で
に
お
い
て
す
で
に
、
貿
易
黒
字
の
縮
小
、「
第
一
次
所
得
収
支
（
旧：

所
得
収
支
。

そ
の
九
九
％
以
上
を
投
資
収
益
収
支
が
占
め
る
）
（
１
）」

の
増
加
傾
向
は
顕
著
で
あ
る
（
図
表
２
）。
貿
易
黒
字
縮
小
の
背
景
に
は
製
造
業

の
海
外
移
転
、
中
国
な
ど
新
興
国
か
ら
の
輸
入
の
増
加
な
ど
が
あ
り
、
そ
れ
は
今
後
も
趨
勢
的
に
続
く
と
思
わ
れ
る
（
２
）。

で
は
、
日
本
の
第
一
次
所
得
収
支
に
は
ど
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
る
の
か
、
米
国
と
比
較
し
な
が
ら
見
て
み
よ
う
。

（9）
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図表１　日本の経常収支
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（出所）日本銀行時系列データより作成。

図表２　経常収支に占める貿易収支・第１次所得収支の比率（1996年～2010年）
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（出所）図表１に同じ。



図
表
３
、
４
を
見
る
と
、
ま
ず
、
日
米
と
も
に
受
取
り
超

過
（
収
支
黒
字
）
で
あ
る
が
、
日
本
は
「
受
取
り
額
」
が

「
支
払
い
額
」
の
三
・
四
倍
に
達
す
る
の
に
対
し
て
、
米
国

の
場
合
、
同
比
率
は
一
・
三
倍
と
小
さ
い
。
米
国
は
外
国
か

ら
の
投
資
受
入
れ
額
が
非
常
に
大
き
い
の
に
対
し
て
、
日
本

は
外
国
か
ら
の
投
資
の
受
入
れ
額
が
相
対
的
に
小
さ
い
こ
と

を
意
味
し
て
い
る
。

次
に
、「
受
取
り
」
の
内
訳
を
み
る
と
、
日
本
の
場
合
、

直
接
投
資
収
益
（
三
七
％
）
と
債
券
利
子
（
三
六
％
）
の
比

率
が
高
く
、
他
方
、
米
国
は
直
接
投
資
収
益
（
五
四
％
）
が

圧
倒
的
で
、
株
式
配
当
金
（
二
三
％
）
が
そ
れ
に
続
く
。
日

本
の
配
当
金
受
取
り
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
配
当
金
の
比

率
が
高
く
、
対
外
株
式
投
資
は
相
対
的
に
小
さ
い
。
機
関
投

資
家
が
外
国
の
個
別
株
式
に
大
量
に
投
資
す
る
と
い
っ
た
状

況
に
は
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

「
支
払
い
」
の
内
訳
を
み
る
と
、
日
本
は
株
式
配
当
金

（
四
〇
％
）
が
、
米
国
は
債
券
利
子
（
四
五
％
）
が
非
常
に

大
き
く
な
っ
て
い
る
。

（11）

（出所）図表１に同じ。
合計 206,525（100.0％）

受取り

292,971

収支
81,149

支払い
27,299 （31.6％）

（100.0％） 86,446（100.0％）

図表３　日本の第１次所得収支
（2015年、億円）

株式配当金 18,532 （6.3％） 34,370 （39.8％） －15,838（－7.7％）
投資ファンド配当金 46,583 （15.9％） 530 （0.6％） 46,053 （22.3％）
債券利子 104,719 （35.7％） 13,834 （16.0％） 90,883 （44.0％）
貸付・借入利子 10,595 （3.6％） 6,267 （7.2％） 4,329 （2.1％）
その他（預金利子等） 4,092 （1.4％） 4,146 （4.8％） －51（－0.0％）

直接投資収益 108,450 （37.0％） （39.3％）

（出所）Bureau of Economic Analysis, "International Transactions Tables," March 17, 2016. より作成。
合計 191,324 （100.0％）

受取り

783,077

収支
270,230

支払い
153,274 （25.9％）

（100.0％） 591,753（100.0％）

図表４　米国の第１次所得収支
（2015年、100万ドル）

株式配当金 178,286 （22.8％） 109,083 （18.4％） 69,203 （36.2％）
投資ファンド配当金 24,936 （3.2％） 28,458 （4.8％） －3,522 （－1.8％）
債券利子 115,935 （14.8％） 267,927 （45.3％） －151,992（－79.4％）
貸付・借入・預金利子 22,052 （2.8％） 12,418 （2.1％） 9,634 （5.0％）
その他 18,364 （2.3％） 20,593 （3.5％） －2,229 （－1.2％）

直接投資収益 423,504 （54.1％） （141.2％）



日
米
間
の
違
い
を
デ
フ
ォ
ル
メ
す
る
な
ら
ば
、
米
国
は
、

外
国
に
対
し
て
債
券
利
子
を
払
う
代
わ
り
に
直
接
投
資
収

益
と
株
式
配
当
金
を
受
け
取
っ
て
お
り
、
日
本
は
海
外
に

株
式
配
当
金
を
払
う
一
方
で
、
直
接
投
資
収
益
と
債
券
利

子
を
受
け
取
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
た
だ
し
、

日
本
の
過
去
一
〇
年
の
第
一
次
所
得
収
支
の
推
移
を
見
る

と
（
図
表
５
）、
債
券
利
子
収
支
の
比
率
が
低
下
す
る
一

方
で
、
直
接
投
資
収
益
収
支
と
配
当
金
（
株
式
＋
フ
ァ
ン

ド
）
収
支
の
比
率
が
上
昇
し
て
き
た
こ
と
が
わ
か
る
。
方

向
と
し
て
は
、「
米
国
型
」
に
向
か
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

第
一
次
所
得
収
支
は
、
対
外
投
資
・
対
内
投
資
か
ら
発

生
し
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
右
に
述
べ
た
日
本
と
米
国

の
第
一
次
所
得
収
支
の
特
徴
か
ら
、
米
国
の
内
外
投
資
は
、

米
国
債
券
市
場
へ
の
外
国
資
金
の
流
入
と
、
直
接
投
資
や

株
式
投
資
と
い
う
エ
ク
イ
テ
ィ
形
式
で
の
外
国
投
資
中
心

で
あ
る
の
に
対
し
て
、
日
本
の
場
合
は
、
対
内
投
資
は
株

式
市
場
へ
の
外
国
資
金
の
流
入
（
株
式
市
場
に
お
け
る
外

国
人
投
資
家
比
率
の
上
昇
）
が
、
対
外
投
資
は
外
国
債
券

（12）

（出所）図表１に同じ。

図表５　日本の第１次所得収支
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市
場
へ
の
投
資
が
中
心
で
あ
る
と
推
測
で
き
る
。
米
国
の
場
合
、
ロ
ー
リ
ス
ク
・
ロ
ー
リ
タ
ー
ン
の
債
券
（
多
く
は
国
債
、
政
府
機

関
債
）
で
外
国
資
金
を
集
め
、
そ
れ
を
リ
ス
ク
資
産
に
転
換
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
日
本
は
、
製
造
業
等
の
直
接
投
資
に
よ
る
収
益

は
増
加
し
て
い
る
も
の
の
、
エ
ク
イ
テ
ィ
証
券
へ
の
投
資
で
は
、
外
国
株
投
信
等
の
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
ウ
エ
イ
ト
が
高
く
、
株
式
へ

の
投
資
の
比
率
は
低
い
こ
と
が
わ
か
る
。

対
外
資
産
・
負
債
残
高
の
特
徴
を
、
日
米
に
、
ド
イ
ツ
、
中
国
を
加
え
て
比
較
し
て
み
よ
う
。

２
　
対
外
資
産
・
負
債
残
高
の
特
徴

図
表
６
は
、
日
本
と
米
独
中
の
対
外
資
産
・
負
債
残
高
の
構
成
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、
そ
れ
ぞ
れ
の
資
産
・
負
債
の
額
を
比
較
し
て
み
よ
う
。
日
本
と
中
国
で
は
、
資
産
と
負
債
の
差
額
が
大
き
く
、
資
産
が
負

債
の
一
・
五
倍
程
度
あ
る
。
対
照
的
に
、
米
国
と
ド
イ
ツ
で
は
資
産
と
負
債
の
相
対
的
な
差
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
。
資
産
と
負

債
の
差
額
（
絶
対
額
）
の
正
負
は
、
純
債
権
国
（
純
債
務
国
）
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
、
そ
の
額
は
、（
概
念
上
）
経
常
収
支
黒
字

（
赤
字
）
の
累
積
額
に
等
し
い
。
し
か
し
、
資
産
と
負
債
の
相
対
的
な
大
き
さ
の
違
い
は
、
直
接
投
資
を
含
め
た
資
本
市
場
の
国
際

化
の
度
合
い
を
示
し
て
い
る
。
米
独
の
「
国
際
化
度
」
は
、
日
本
や
中
国
よ
り
も
高
い
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

以
下
、
各
国
の
資
産
と
負
債
の
構
成
の
特
徴
を
見
て
み
よ
う
。

（
１
）
日
本

日
本
の
資
産
・
負
債
の
特
徴
は
、
ま
ず
、
先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、
対
外
的
な
直
接
投
資
が
大
き
い
一
方
で
、
外
国
か
ら
日
本
へ

の
直
接
投
資
が
少
な
い
こ
と
で
あ
る
。
米
国
や
ド
イ
ツ
と
も
、
ま
た
、「
改
革
開
放
」
以
来
、
外
国
企
業
の
受
入
れ
を
進
め
て
き
た

（13）
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図表６　各国の対外資産・負債残高
日本の対外資産（2015年末、949兆円） 日本の対外負債（2015年末、609兆円）

米国の対外資産（2015年末、23兆2083億ドル） 米国の対外負債（2015年末、30兆5651億ドル）

ドイツの対外資産残高（2014年末、7兆6449億ユーロ） ドイツの対外負債残高（2014年末、6兆4166億ユーロ）

中国の対外資産（2015年末、622億ドル） 中国の対外負債（2015年、462億ドル）
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中
国
と
も
大
き
く
異
な
る
。
他
方
で
、
負
債
に
お
け
る
株
式
投
資
の
比
率
が
非
常
に
高
く
、
こ
れ
は
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
外
国
人
投
資

家
の
（
保
有
額
で
の
）
シ
ェ
ア
の
上
昇
を
示
し
て
い
る
。

ま
た
、
負
債
面
で
借
入
が
大
き
い
こ
と
も
重
要
な
特
徴
で
あ
り
、
対
外
投
融
資
の
一
定
割
合
が
、
ド
ル
の
短
期
借
入
に
よ
っ
て
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
さ
れ
て
い
る
た
め
で
あ
る
。
円
の
国
際
化
が
進
ん
で
い
な
い
以
上
当
然
で
あ
る
が
、
そ
こ
に
は
ジ
ャ
パ
ン
プ
レ
ミ
ア
ム

（
外
貨
借
入
時
の
金
利
の
上
乗
せ
）
な
ど
の
リ
ス
ク
が
と
も
な
う
。
他
方
で
、
日
本
は
、
外
貨
準
備
が
先
進
国
と
し
て
は
非
常
に
大

き
い
。
金
融
機
関
の
外
貨
繰
り
の
支
援
な
ど
の
た
め
に
、
日
銀
の
ド
ル
供
給
オ
ペ
と
並
び
、
一
層
柔
軟
な
運
用
が
求
め
ら
れ
よ
う
。

ま
た
、
貿
易
黒
字
が
縮
小
す
る
な
か
で
、
投
資
収
益
・
対
外
投
資
を
追
求
す
る
時
代
を
考
え
る
な
ら
、
円
安
と
輸
出
に
大
き
く
依
存

す
る
（
新
興
国
型
の
）
対
外
経
済
政
策
か
ら
の
脱
却
も
、
改
め
て
展
望
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

（
２
）
米
国

米
国
は
、
対
外
負
債
が
資
産
を
上
回
っ
て
お
り
七
兆
ド
ル
余
り
の
純
債
務
国
で
あ
る
。
四
〇
年
以
上
に
及
ぶ
貿
易
赤
字
の
結
果
で

あ
る
が
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
図
表
４
で
見
た
よ
う
に
、
第
一
次
所
得
収
支
は
黒
字
で
あ
る
。
そ
の
謎
の
答
え
は
、
対
外
投
資
で
は

リ
タ
ー
ン
の
大
き
い
直
接
投
資
・
株
式
投
資
の
比
率
が
高
い
一
方
で
（
３
）、

対
外
負
債
で
は
利
回
り
の
低
い
国
債
や
政
府
機
関
債
の
比
率

が
高
い
点
に
あ
る
。
そ
れ
ら
債
券
は
、
新
興
国
な
ど
の
外
貨
準
備
の
主
た
る
運
用
先
で
あ
り
、
そ
の
低
利
回
り
は
米
国
の
国
際
通
貨

発
行
国
と
し
て
の
メ
リ
ッ
ト
の
一
つ
で
あ
る
。
金
融
危
機
の
激
化
す
る
二
〇
〇
八
年
夏
、
米
国
政
府
が
、
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
等
を
救

済
・
国
有
化
し
た
理
由
の
一
つ
は
、
政
府
機
関
債
の
対
外
的
な
地
位
を
守
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
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（
３
）
ド
イ
ツ

ド
イ
ツ
の
最
も
大
き
な
特
徴
は
、
資
産
と
負
債
の
内
訳
が
非
常
に
よ
く
似
て
い
る
点
で
あ
る
。
総
額
の
差
が
小
さ
い
だ
け
で
な
く
、

そ
の
構
成
が
対
称
に
近
い
。
直
接
投
資
（
資
産
二
二
％
、
負
債
一
八
％
）、
株
式
投
資
（
と
も
に
一
〇
％
）、
債
券
投
資
（
二
三
％
、

三
一
％
）
な
ど
と
な
っ
て
お
り
、
Ｅ
Ｕ
の
金
融
市
場
統
合
を
背
景
と
す
る
相
互
浸
透
型
の
活
発
な
資
本
移
動
を
う
か
が
わ
せ
る
。
そ

う
し
た
な
か
で
も
、
債
券
投
資
を
見
る
と
資
産
に
比
べ
て
負
債
が
大
き
く
な
っ
て
お
り
、
米
国
に
つ
い
て
述
べ
た
国
際
通
貨
機
能
と

同
様
の
メ
リ
ッ
ト
を
（
規
模
は
小
さ
い
な
が
ら
）
ド
イ
ツ
も
享
受
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
通
貨
は
統
一
さ
れ
た
も
の
の
、

国
債
市
場
は
統
合
さ
れ
て
お
ら
ず
、
と
り
わ
け
ユ
ー
ロ
危
機
以
降
、
逃
避
資
金
の
受
け
皿
と
し
て
ユ
ー
ロ
圏
そ
の
他
か
ら
の
資
金
が

流
入
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

日
米
と
比
較
し
た
ド
イ
ツ
に
お
け
る
も
う
一
つ
の
特
徴
は
、
現
預
金
と
貸
付
（
借
入
）
の
比
率
が
高
い
こ
と
で
あ
る
（
日
本
の
借

入
比
率
に
つ
い
て
は
先
述
）。

国
際
的
な
資
本
取
引
に
お
け
る
銀
行
に
よ
る
資
金
仲
介
の
比
率
は
、
一
九
八
〇
年
代
半
ば
以
降
低
下
を
続
け
、
現
在
で
は
、
直
接

投
資
を
除
け
ば
、
証
券
市
場
を
通
じ
た
資
本
移
動
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
よ
る
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
（
リ
ス
ク
テ
イ
ク
）
が
大
半
を
占
め
て

い
る
。
一
九
八
二
年
の
債
務
危
機
、
そ
の
後
の
証
券
化
の
進
展
、
自
己
資
本
比
率
規
制
の
強
化
な
ど
が
原
因
で
あ
る
。
か
わ
っ
て
、

先
進
国
大
銀
行
の
外
国
進
出
で
は
、
新
興
国
リ
テ
ー
ル
銀
行
の
買
収
が
重
要
な
役
割
を
担
う
よ
う
に
な
っ
た
。

と
こ
ろ
が
ド
イ
ツ
を
見
る
と
、
銀
行
を
仲
介
と
す
る
貸
付
・
借
入
や
預
金
取
引
が
国
境
を
越
え
て
盛
ん
に
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
。
大
陸
欧
州
に
お
け
る
従
来
か
ら
の
間
接
金
融
の
優
位
に
加
え
て
、
通
貨
統
合
に
よ
る
為
替
リ
ス
ク
の
消
滅
、
金
融
統
合
に

よ
る
銀
行
の
相
互
進
出
が
背
景
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
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（
４
）
中
国

中
国
の
対
外
資
産
・
負
債
は
、
中
国
の
対
外
経
済
政
策
を
ス
ト
レ
ー
ト
に
反
映
し
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
外
国
企

業
を
積
極
的
に
受
け
入
れ
る
一
方
で
（
負
債
に
お
け
る
直
接
投
資
）、
そ
れ
が
輸
出
で
稼
ぐ
外
貨
を
巨
額
の
市
場
介
入
で
吸
い
上
げ

て
、
外
貨
準
備
を
積
み
上
げ
る
と
と
も
に
元
安
を
維
持
す
る
と
い
う
成
長
戦
略
で
あ
る
。

直
接
投
資
は
資
産
の
側
で
も
高
い
比
率
を
占
め
て
い
る
も
の
の
、
証
券
投
資
の
比
重
は
資
産
・
負
債
両
面
で
非
常
に
低
い
。
中
国

企
業
の
海
外
展
開
が
早
く
も
模
索
さ
れ
て
い
る
一
方
で
、
民
間
金
融
証
券
市
場
の
国
際
化
・
自
由
化
が
限
定
的
で
あ
る
こ
と
を
示
し

て
い
る
。

昨
年
来
、
中
国
株
式
市
場
の
混
乱
、
素
材
産
業
や
不
動
産
業
等
で
の
過
剰
在
庫
・
過
剰
債
務
問
題
が
世
界
的
な
市
場
の
動
揺
を
招

く
な
か
、
外
貨
準
備
の
減
少
が
大
き
な
注
目
を
集
め
た
。
外
貨
準
備
の
減
少
は
、
当
局
に
よ
る
「
外
貨
売
り
元
買
い
」
の
市
場
介
入

を
意
味
し
、
大
量
の
資
本
逃
避
・
元
売
り
の
発
生
を
示
唆
す
る
か
ら
で
あ
る
。
と
は
い
え
、
巨
額
の
外
貨
準
備
を
擁
し
、
対
外
的
な

金
融
債
務
の
小
さ
い
中
国
で
、
ア
ジ
ア
危
機
の
よ
う
な
対
外
的
な
金
融
危
機
が
近
い
将
来
に
起
こ
る
可
能
性
は
低
い
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

各
国
の
国
際
収
支
統
計
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
発
表
す
る
マ
ニ
ュ
ア
ル
に
も
と
づ
い
て
作
成
・
公
表
さ
れ
て
い
る
が
、
マ
ニ
ュ
ア
ル
は
、
経
済
情

勢
の
変
化
を
受
け
て
適
宜
改
訂
さ
れ
る
。
日
本
で
は
、
一
九
九
六
年
分
か
ら
マ
ニ
ュ
ア
ル
第
五
版
に
準
拠
し
て
作
成
さ
れ
て
き
た
が
、
二

〇
一
四
年
分
よ
り
第
六
版
準
拠
に
移
行
し
て
い
る
。
そ
れ
に
と
も
な
い
、
①
旧
「
所
得
収
支
」
は
「
第
一
次
所
得
収
支
」（
＝
投
資
収
益
＋

雇
用
者
報
酬
＋
そ
の
他
）
に
、
②
政
府
間
援
助
等
の
旧
「
経
常
移
転
収
支
」
は
「
第
二
次
所
得
収
支
」
に
名
称
変
更
さ
れ
た
。

（
２
）

近
年
、
外
国
人
観
光
客
の
急
増
が
話
題
と
な
っ
て
お
り
、
そ
れ
は
確
か
に
日
本
の
「
旅
行
収
支
」
を
改
善
さ
せ
て
い
る
が
、
図
表
１
が
示

（17）



す
よ
う
に
「
旅
行
収
支
」
を
含
む
「
サ
ー
ビ
ス
収
支
」
は
依
然
赤
字
で
あ
り
、
経
常
収
支
全
体
に
占
め
る
割
合
も
非
常
に
小
さ
い
。

（
３
）

日
本
は
、
対
外
資
産
に
お
い
て
債
券
の
比
率
が
高
い
た
め
全
体
と
し
て
の
リ
タ
ー
ン
が
低
い
だ
け
で
な
く
、
直
接
投
資
だ
け
で
見
た
収
益

率
も
英
米
と
比
較
し
て
低
い
。
福
間
他
（
二
〇
一
六
）
参
照
。

参
考
文
献

Ｉ
Ｍ
Ｆ
国
際
収
支
マ
ニ
ュ
ア
ル
第
六
版
準
拠
へ
の
移
行
に
つ
い
て
は
、

・
日
本
銀
行
国
際
局
「
国
際
収
支
関
連
統
計
の
見
直
し
に
つ
い
て
」『B

O
J

R
eports

&
R

esearch
Papers

』
二
〇
一
三
年
一
〇
月
。

・
菊
地
　
渉
「
国
際
収
支
関
連
統
計
の
見
直
し
に
つ
い
て
」『
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
』
二
〇
一
三
年
一
一
月
。

・
日
本
銀
行
国
際
局
「『
国
際
収
支
統
計
（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
国
際
収
支
マ
ニ
ュ
ア
ル
第
六
版
ベ
ー
ス
）』
の
解
説
」
二
〇
一
六
年
四
月
。

日
本
の
最
近
の
国
際
収
支
、
対
外
資
産
・
負
債
残
高
に
つ
い
て
は
、

・
日
本
銀
行
国
際
局
『
二
〇
一
三
年
の
本
邦
対
外
資
産
負
債
残
高
』『B

O
J

R
eports

&
R

esearch
Papers

』
二
〇
一
四
年
五
月
。

・
日
本
銀
行
国
際
局
『
二
〇
一
三
年
の
国
際
収
支
（
速
報
）
動
向
』『B

O
J

R
eports

&
R

esearch
Papers

』
二
〇
一
四
年
二
月
。

・
日
本
銀
行
国
際
局
「
二
〇
一
四
年
の
国
際
収
支
統
計
お
よ
び
二
〇
一
四
年
末
の
本
邦
対
外
資
産
負
債
残
高
」『B

O
J

R
eports

&
R

esearch
Papers

』

二
〇
一
五
年
八
月
。

・
福
間
則
貴
・
森
下
謙
太
郎
・
中
村
武
史
「
わ
が
国
に
お
け
る
最
近
の
国
際
収
支
動
向
と
そ
の
特
徴
―
国
際
収
支
統
計
の
改
訂
・
拡
充
を
踏
ま
え
て

―
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
六
年
五
月
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
株
式
市
場

〜
二
〇
一
六
年
一
月
の
市
場
分
析
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

本
年
（
二
〇
一
六
年
）
一
月
の
株
式
市
場
が
大
き
く
変
動
し
た
こ
と
は
記
憶
に
新
し
い
。
本
稿
で
は
、
株
式
価
格
が
大
き
く
変
動

す
る
過
程
に
お
い
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
い
っ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を

仕
組
ん
だ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
以
下
で
は
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
包
括
的
に
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
記
載
し
て
、
純
粋
な
「
レ
バ
レ
ッ
ジ

Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
区
別
す
る
）
の
振
る
舞
い
や
、
現
物
株
式
市
場
と
の
関
係
に
つ
い
て
分
析
す
る
。

当
該
分
析
に
際
し
て
、「
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
は
そ
の
商
品
性
に
基
づ
き
、
立
合
終
了
間
際
に
リ
バ
ラ
ン
ス
と
呼
ば
れ
る
ポ

ジ
シ
ョ
ン
調
整
を
行
う
が
、
当
該
リ
バ
ラ
ン
ス
が
同
時
間
帯
の
株
価
指
数
先
物
（
及
び
株
式
）
市
場
の
価
格
変
動
に
影
響
を
与
え
て

い
る
の
か
、
ま
た
影
響
し
て
い
る
場
合
、
そ
の
程
度
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
、
と
い
っ
た
点
に
注
目
す
る
。

２
　
二
〇
一
六
年
一
月
の
株
式
市
場

株
式
市
場
の
状
態
に
つ
い
て
、
本
年
一
月
は
大
き
く
変
動
し
た
月
で
あ
っ
た
。
株
価
指
数
に
つ
い
て
み
る
と
、
昨
年
一
二
月
末
と

本
年
一
月
末
を
比
較
す
る
と
、
日
経
平
均
株
価
は
一
万
九
〇
三
三
円
か
ら
一
万
七
五
一
八
円
ま
で
七
・
九
六
％
下
落
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ



は
一
五
四
八
ポ
イ
ン
ト
か
ら
一
四
三
二
ポ
イ
ン
ト
へ
七
・
四
四
％
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
一
万
三
九
五
一
ポ
イ
ン
ト
か
ら
一
万
二
九
一
七
ポ
イ

ン
ト
へ
七
・
四
一
％
下
落
し
た
。
ま
た
、
株
価
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
も
上
昇
し
、
二
〇
一
六
年
一
月
と
二
〇
一
五
年
の
日
次
平
均
を

比
較
し
た
場
合
、
二
〇
一
六
年
一
月
の
指
数
の
標
準
偏
差
値
は
日
経
平
均
で
一
・
八
七
倍
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
で
一
・
九
八
倍
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ

で
一
・
九
五
倍
と
、
昨
年
平
均
の
二
倍
近
く
ま
で
上
昇
し
た
。
た
だ
し
、
一
日
平
均
の
取
引
高
を
比
較
す
る
と
、
二
〇
一
六
年
一
月

の
東
証
一
部
売
買
金
額
は
二
〇
一
五
年
平
均
に
比
し
て
プ
ラ
ス
五
％
、
取
引
高
ベ
ー
ス
で
は
プ
ラ
ス
六
％
程
度
で
あ
り
、
突
出
し
て

大
き
く
は
な
い
程
度
の
増
加
状
況
で
あ
っ
た
。

３
　
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は
（
日
本
株
対
象
）

（
１
）
商
品
の
概
要

本
稿
で
取
り
扱
う
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
商
品
内
に
組
み
込
ん
だ
仕
組
み
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
イ

ン
バ
ー
ス
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
）
の
本
文
中
の
総
称
で
あ
る
。
そ
の
代
表
で
あ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
中
心
に
、
そ
の

商
品
性
を
説
明
す
る
。

ま
ず
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は
、
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
指
数
連
動
型
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
中
、
日
経
平
均
株
価

な
ど
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
な
る
株
価
指
数
の
値
動
き
自
体
に
連
動
せ
ず
、
株
価
指
数
の
日
々
の
値
動
き
を
増
幅
し
た
値
動
き
（
例：

二

倍
）
に
連
動
し
た
運
用
を
行
う
投
資
信
託
で
あ
る
。
株
式
先
物
取
引
を
使
用
し
た
運
用
が
一
般
的
で
あ
り
、
日
々
、
証
拠
金
を
差
し

入
れ
る
こ
と
で
、
先
物
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
し
、
運
用
資
産
額
の
二
倍
や
三
倍
の
先
物
を
買
い
建
て
る
形
が
中
心
的
で
あ
る
。
仮

に
レ
バ
レ
ッ
ジ
倍
率
を
二
倍
と
す
る
と
、
二
倍
と
な
る
の
は
日
々
の
リ
タ
ー
ン
（
変
動
率
）
で
あ
り
、
前
営
業
日
と
比
べ
た
当
日
の

レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
タ
ー
ン
が
株
価
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
二
倍
と
な
る
よ
う
運
用
さ
れ
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
類
似
し

（20）



た
取
引
と
し
て
、

一
倍
の
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
マ

イ
ナ
ス
で
複
数
倍
の
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ

Ｆ
が
存
在
す
る
。
図
表
１
は
野
村
ア
セ
ッ
ト
メ
ン
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
運
用
し

て
い
る
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
三
種
の
三
月
三
一
日
現
在
の
状
況
を
示
し
て

い
る
。
そ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
や
イ
ン
バ
ー
ス
値
の
設
定
の
と
お
り
に
、
各
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
純
資
産
と
保
有
先
物
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
比
率
が
成
立
し
て
い
る
（
例：

レ
バ
レ

ッ
ジ
値
が
二
倍
で
あ
れ
ば
、
先
物
保
有
評
価
額
は
純
資
産
総
額
の
二
〇
〇
％
）

と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（
２
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
運
用
状
況

図
表
２
は
、
二
〇
一
六
年
二
月
末
時
に
お
け
る
我
が
国
株
式
市
場
を
対
象
と

す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
状
況
（
フ
ァ
ン
ド
数
、
資
産
残
高
概
算
、

全
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
占
め
る
フ
ァ
ン
ド
残
高
比
率
（
％
））
を
示
し
て

い
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
フ
ァ
ン
ド
は
合
計
二
七
本
設
定
さ
れ
て
お
り
、
そ
の

資
産
残
高
は
九
八
四
四
億
円
に
達
し
て
い
る
。

フ
ァ
ン
ド
数
及
び
資
産
残
高
は
、
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系

Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
や
Ｊ
Ｐ
Ｘ
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
比
し
て
大
き
く
、

（21）

図表１　レバレッジ系ETFの資産構成例（2016年３月31日現在）

先物保有評価額の
純資産比率（％）

レバレッジ型

198.66014％200.03214％ 99.84993％

インバース型 レバレッジ・インバース型
倍率 ２倍 －１倍 －２倍
銘柄コード 1570 1571 1357

ETF名称
NEXT FUNDS 日経平
均レバレッジ・インデ
ックス連動型上場投信

NEXT FUNDS 日経平
均インバース・インデ
ックス連動型上場投信

NEXT FUNDS 日経平均ダ
ブルインバース・インデッ
クス連動型上場投信

純資産総額（円） 697,673,717,527 34,929,981,112 48,054,411,059
保有先物銘柄
（数値は限月）

日経225先物 1606 日経225先物 1606 日経225先物 1606

先物（枚数）
（負値は売り建て）

83,268 －2,081 －5,696

先物評価額（円） 1,395,571,680,000 34,877,560,000 95,464,960,000



日
経
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
合
計
一
二
本
、
資
産
残
高
九
一
八
九
億
円
で
全

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
九
三
・
三
％
を
占
め
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
対
象
と
す
る
も
の
が
合
計

六
本
、
五
三
一
億
円
で
五
・
四
％
を
占
め
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
を
対
象
と
す
る
も
の
が
合
計
九
本
、
一
二

四
億
円
で
一
・
三
％
と
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
及
び
Ｊ
Ｐ
Ｘ
を
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
相
対
的
に
規

模
が
小
さ
い
。

タ
イ
プ
別
の
フ
ァ
ン
ド
数
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
が
一
〇
本
、
資
産
残
高
八
四
三
六
億
円
で

全
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
中
八
五
・
七
％
を
占
め
る
。
次
い
で
イ
ン
バ
ー
ス
型
が
八
本
、

七
二
五
億
円
で
七
・
四
％
を
占
め
、
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
型
が
九
本
、
六
八
二
億
円
で
六
・

九
％
を
占
め
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
に
集
中
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

な
お
、
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
フ
ァ
ン
ド
中
、
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
の
運
用
す
る
「N

E
X

T
F

U
N

D
S

日
経
平
均
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
連
動
型
上
場

投
信
」
の
残
高
が
最
も
大
き
く
（
七
〇
七
七
億
円
）、
同
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
み
で
、
他
の
全
て
の
レ
バ

レ
ッ
ジ
系
フ
ァ
ン
ド
の
残
高
合
計
を
凌
駕
し
て
い
る
。

な
お
、
参
考
ま
で
に
、
個
別
の
フ
ァ
ン
ド
別
の
残
高
推
移
（
二
〇
一
五
年
一
二
月
か
ら
二
〇

一
六
年
二
月
）
を
対
象
指
数
、
タ
イ
プ
別
に
示
し
た
も
の
が
、
参
考
資
料
の
参
考
図
表
１
か
ら

３
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
詳
細
で
あ
る
。

（22）

図表２　レバレッジ系ETF資産残高状況（ファンド数）（2016年２月末）

（ ）内の数字は、資産残高及び全レバレッジ系資産残高に占める比率（％）。

合計

対象指数

27
（9,844億円、100.0％）

12
（9,188億円、93.3％）

TOPIX
6

（531億円、5.4％）

ダブル・インバース型
4

（585億円、5.9％）
2

（65億円、0.6％）

9
（682億円、6.9％）

合計

日経

JPX
3

（32億円、0.3％）
9

（124億円、1.3％）

レバレッジ型ファンド数
5

（8,047億円、81.7％）
2

（328億円、3.3％）
3

（61億円、0.6％）
10

（8,436億円、85.7％）

インバース型ファンド数
3

（556億円、5.6％）
2

（138億円、1.4％）
3

（31億円、0.3％）
8

（725億円、7.4％）



（
３
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
状
況

図
表
３
は
、
二
〇
一
五
年
一
二
月
三
〇
日
か
ら
二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
間
の
日
経
平
均
及
び
同
指
数
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ

ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
推
移
を
示
し
て
い
る
（
終
値
ベ
ー
ス
、
二
〇
一
五
年
一
二
月
三
〇
日
値
を
一
〇
〇
と
し
て
基
準
化
済
）。

日
経
平
均
が
同
期
間
中
下
落
傾
向
で
あ
っ
た
こ
と
を
反
映
し
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
下
落
率
は
大
き
い
一
方
で
、
イ
ン
バ
ー

ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
（
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
昇
率
は
大
き
く
な
っ
て
お
り
、
グ
ラ
フ
上
で

対
照
的
な
変
動
状
態
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

図
表
４
は
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
日
次
別
推
移
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
同
デ
ー
タ
は
図
表
２

の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
中
、
日
次
残
高
デ
ー
タ
を
公
表
し
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
を
合
計
し
た
も
の
で
あ
り
、
関
連
す
る
全
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ

を
対
象
と
し
て
い
な
い
。
対
象
と
な
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
値
は
、
本
稿
末
の
参
考
図
表
１
〜
３
中
、
＊
印
の
つ
い
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
値
を
合

算
し
た
も
の
で
あ
る
（
以
下
の
日
次
残
高
デ
ー
タ
を
使
用
し
た
分
析
に
つ
い
て
全
て
同
じ
）。
な
お
、
こ
れ
ら
デ
ー
タ
は
、
レ
バ
レ

ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
全
残
高
を
対
象
と
し
て
い
な
い
点
で
分
析
に
は
十
分
で
は
な
い
面
も
あ
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
利
用
し
た
投
資
家
の
行

動
傾
向
を
分
析
す
る
上
で
は
、
一
定
の
意
味
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

図
表
４
に
お
い
て
は
、
日
経
平
均
の
日
別
変
動
率
と
各
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
日
別
増
減
状
況
を
記
載
し
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
数
値
の
間

に
は
必
ず
し
も
動
向
が
一
致
し
て
い
な
い
。
例
え
ば
、
日
経
平
均
が
下
落
す
れ
ば
、
図
表
３
で
示
し
た
よ
う
に
一
口
あ
た
り
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
価
値
変
動
を
反
映
す
る
形
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
が
減
少
し
、
イ
ン
バ
ー
ス
あ
る
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
残
高
が
増
加
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
が
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
状
況
は
必
ず
し
も
そ
の
よ
う
に
な
っ
て
い
な
い
点
が
注

目
さ
れ
る
。

（23）
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図
表
３
　
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
E
T
F
価
格
の
推
移
（
2015年

12月
末
終
値
＝
100と

し
て
基
準
化
）

70.0

80.0

90.0

100.0

110.0

120.0

130.0

140.0

2015年
12月

30日
2016年

1月
6日

2016年
1月
13日

2016年
1月
20日

2016年
1月
27日

日
経
平
均

日
経
レ
バ
レ
ッ
ジ

日
経
イ
ン
バ
ー
ス

日
経
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス



（
４
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
は
、
通
常
、
先

物
市
場
に
お
い
て
資
産
運
用
を
行
っ
て
お
り
、
リ
バ

ラ
ン
ス
と
よ
ば
れ
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
を
日
々
行
う

点
に
そ
の
特
徴
が
あ
る
。
本
節
で
は
、
当
該
リ
バ
ラ

ン
ス
の
詳
細
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
系

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
と
は
、
対
象
と
な
る
株
価
指

数
の
変
動
に
対
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
の
価
値
が
一
致
す

る
よ
う
に
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
毎
日
調
整
さ
せ
る
こ
と

を
指
す
。

具
体
的
に
は
、
対
象
と
な
る
「
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
。
当
該
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

hen
g

an
d

M
adhavan

(2009a,
b)

は
指
摘
す
る
（
な
お
、C

hen
g

an
d

M
adhavan

(2009a,b)

が
、
こ
う
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ

（25）

2016年１月29日
291.74
278.77

5.34
－12.97

日経平均

2016年１月28日 17,041.45
17,518.30

資産残高

日経レバレッジ
ETF
資産残高 変動額

－0.7 9,047.64 －70.01
2.8 9,602.41 554.77

図表４　日経レバレッジ系ETF残高推移
（単位：億円）

2015年12月30日 19,033.71 ─ 7,696.85 ─ 399.45 ─
2016年１月４日 18,450.98 －3.1 7,118.67 －578.18 426.76 27.31
2016年１月５日 18,374.00 －0.4 6,950.87 －167.79 430.54 3.78
2016年１月６日 18,191.32 －1.0 7,208.79 257.92 431.88 1.33
2016年１月７日 17,767.34 －2.3 6,944.52 －264.27 445.28 13.40
2016年１月８日 17,697.96 －0.4 7,218.33 273.81 433.24 －12.04
2016年１月12日 17,218.96 －2.7 7,186.99 －31.34 434.54 1.30
2016年１月13日 17,715.63 2.9 8,090.09 903.10 379.19 －55.35
2016年１月14日 17,240.95 －2.7 8,139.26 49.17 352.72 －26.47

2016年１月27日 17,163.92 2.7 9,117.65 530.93 286.40 －15.23

日経インバース
ETF

日経ダブル・イン
バースETF

基準日 終値 変動率 資産残高 変動額 変動額
932.13 ─
956.76 24.63
957.80 1.05
967.15 9.34
994.81 27.67
992.54 －2.28

1,024.97 32.43
409.41 －615.56
414.38 4.97

2016年１月15日 17,147.11 －0.5 8,052.32 －86.94 417.79 3.41 356.36 3.63
2016年１月18日 16,955.57 －1.1 8,257.57 205.25 421.75 3.96 349.42 －6.94
2016年１月19日 17,048.37 0.5 8,488.45 230.88 416.27 －5.47 341.15 －8.27
2016年１月20日 16,416.19 －3.7 7,754.43 －734.02 433.94 17.67 355.67 14.52
2016年１月21日 16,017.26 －2.4 7,590.41 －164.02 441.90 7.96 356.87 1.20
2016年１月22日 16,958.53 5.9 8,705.59 1,115.18 416.84 －25.07 308.42 －48.45
2016年１月25日 17,110.91 0.9 9,200.42 494.83 406.70 －10.14 281.67 －26.75
2016年１月26日 16,708.90 －2.3 8,586.71 －613.71 442.91 36.21 301.63 19.97

429.34 －13.57
431.10 1.75
415.50 －15.60



系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
フ
ァ
ン
ド
の
リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
が
投
資
対
象
市
場
の
価
格
変
動
に
も
た
ら
す
影
響
を
最
初
に
指
摘
し
た
と
さ
れ
て

い
る
。C

heng
and

M
adhavan

(2009)

の
概
要
に
つ
い
て
は
、
志
馬
（
二
〇
一
二
）（
証
研
レ
ポ
ー
ト
（
一
六
七
〇
号
）「
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
」）
を
参
照
の
こ
と
）。

C
heng

and
M

adhavan
(2009a)

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
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
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
、

先
物
取
引
を
使
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
次
ベ
ー
ス
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
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
こ
と
で
調
整
す
る
必
要
が
あ
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
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：

先
物
の
追
加
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
増
加
さ
せ
る
（
追
加
的
な
先
物
の
買
い
取
引
）。

②
　
原
指
数
が
下
落：

先
物
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
削
減
さ
せ
る
（
追
加
的
な
先
物
の
売
り
取
引
）。

当
該
状
況
下
に
お
い
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
先
物
取
引
市
場
に
お
け
る
行
動
は
全
て
一
致
す
る
。
直
観
的
な
考
え
と
は
反

し
て
い
る
が
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
、
イ
ン
バ
ー
ス
型
、
あ
る
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
イ
ン
バ
ー
ス
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
全
て
、
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
（
対
象
と
な
る
原
指
数
が
上
昇
す
れ
ば
先
物
買

い
、
下
落
す
れ
ば
先
物
売
り
）。
そ
の
結
果
、
同
じ
倍
数
の
同
量
の
ロ
ン
グ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
二
倍
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
）
と
シ
ョ
ー
ト

（
レ
バ
レ
ッ
ジ

二
倍
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
型
）
の
リ
バ
ラ
ン
ス
の
た
め
の
先
物
取
引
注
文
が
も
た
ら
す
市
場
変
動
へ
の
影
響
は
、

互
い
に
「
相
殺
」
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。
リ
バ
ラ
ン
ス
の
フ
ロ
ー
は
立
会
が
引
け
に
近
づ
き
、
終
値
に
基
づ
い
て
執
行
さ
れ
る
。

日
々
の
リ
バ
ラ
ン
ス
は
構
造
的
な
先
物
取
引
注
文
を
発
生
さ
せ
、
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
。

（26）



市
場
変
動
へ
の
潜
在
的
な
影
響
度
は
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
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

す
る
。

４
　
先
物
市
場
に
お
け
る
取
引
状
況
（
テ
ィ
ッ
ク
分
析
）

（
１
）
先
物
市
場
に
お
け
る
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
日
の
収
益
率
分
布
状
況

前
述
の
よ
う
に
、
指
数
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
い
日
と
低
い
日
で
は
、
先
物
価
格
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
も
状
況
が
異

な
る
。
こ
の
結
果
、
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
日
に
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
系
列
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
規
模
は
大
き
く
な
る
一
方
、
低
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
日
の
規
模
は
相
対
的
に
小
さ
く
な
る
。
当
該
状
況
を
図
示
す
る
た
め
に
、
図
表
５
を
作
成
し
た
。

グ
ラ
フ
の
作
成
方
法
と
し
て
は
、
ま
ず
日
経
平
均
先
物
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
日
次
収
益
率
の
変
動
が
絶
対
値
で
一
％
以
上
の

日
を
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
日
、
一
％
未
満
を
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
日
と
定
義
す
る
。
複
数
存
在
す
る
両
者
の
日
中
の
先
物
格
に
つ
い

て
一
分
当
た
り
の
収
益
率
（
絶
対
値
）
を
計
測
、
両
者
の
差
額
を
累
積
さ
せ
、
そ
の
平
均
値
の
終
値
（
午
後
三
時
一
五
分
時
点
の

値
）＝
一
〇
〇
と
し
て
基
準
化
し
た
。
こ
の
結
果
、
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
日
の
日
中
の
先
物
価
格
変
動
の
激
し
い
部
分
を
可
視
化
す

る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
価
格
変
動
の
大
き
な
時
間
帯
の
把
握
が
可
能
と
な
る
。

図
表
５
に
お
い
て
は
二
か
所
（
点
線
で
強
調
さ
れ
る
一
二
時
四
〇
分
前
後
付
近
、
及
び
一
五
時
前
後
付
近
）
の
変
化
が
顕
著
で
あ

る
。
こ
れ
ら
時
間
帯
に
お
い
て
は
、
収
益
率
が
短
時
間
で
ほ
ぼ
垂
直
方
向
に
変
化
し
て
お
り
、
取
引
注
文
の
需
給
バ
ラ
ン
ス
が
変
化
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
の
あ
る
取
引
注
文
が
執
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
伺
え
る
。
た
だ
し
、
リ
バ
ラ
ン
ス
の
行
わ
れ
て
い
る
時
間

帯
は
、
上
述
の
プ
ロ
セ
ス
か
ら
考
え
て
一
五
時
前
後
の
変
化
の
み
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
（
１
）。

（27）
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図
表
５
　
日
経
平
均
先
物
及
び
T
O
P
IX
先
物
の
１
分
当
た
り
収
益
率
（
絶
対
値
）
の
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
日
の
累
積
値
の
基
準
化

－
15.0

5.0

25.0

45.0

65.0

85.09:00
9:15

9:30
9:45

10:00
10:15

10:30
10:45

11:00
11:15

11:30
11:45

12:00
12:15

12:30
12:45

13:00
13:15

13:30
13:45

14:00
14:15

14:30
14:45

15:00
15:15

日
経
225先

物
 収
益
率
差
額
の
基
準
化

T
O
P
IX
先
物
 



５
　
回
帰
分
析

（
１
）
分
析
手
法

以
下
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
が
、
そ
の
資
金
運
用
対
象
で
あ
る
株
価
指
数
先
物
取
引
の
収
益
率
に
与
え
る

影
響
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
論
点
と
し
て
は
、「
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
列
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
が
実
際
に
先
物
価
格
の
収
益
率
に
影

響
を
与
え
て
い
る
か
」、
す
な
わ
ち
統
計
的
に
リ
バ
ラ
ン
ス
の
影
響
が
観
測
さ
れ
る
か
そ
の
有
無
を
調
べ
、
さ
ら
に
影
響
が
確
認
さ

れ
る
場
合
に
は
、
そ
の
状
況
把
握
を
目
的
と
す
る
。

対
象
と
し
て
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
運
用
さ
れ
て
い
る
先
物
取
引
、
す
な
わ
ち
日
経
平
均
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
、
そ
し
て
Ｊ
Ｐ

Ｘ
の
各
指
数
先
物
取
引
で
あ
る
（
以
下
、
日
経
平
均
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
の
各
先
物
に
つ
い
て
同
分
析
モ
デ
ル
を
使
用
）。

具
体
的
に
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
化
に
伴
う
リ
バ
ラ
ン
ス
活
動
を
説
明
変
数
と
し
て
、
先
物
市
場
の
収
益
率
に
与

え
る
効
果
の
有
無
（
及
び
程
度
）
に
つ
い
て
分
析
す
る
。
こ
れ
ら
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
中
の
株
価
指
数
の
変
動
に
正
あ
る
い

は
負
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
掛
け
た
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
純
資
産
額
の
倍
数
分
の
ポ
ジ
シ

ョ
ン
を
先
物
取
引
に
つ
い
て
保
有
す
る
こ
と
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
付
さ
れ
た
日
中
の
リ
タ
ー
ン
を
実
現
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の

商
品
性
に
基
づ
き
対
象
と
な
る
株
価
指
数
が
変
動
す
れ
ば
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
（
あ
る
い
は
ロ
ス
）
が
発
生
す
る
こ
と

か
ら
、
当
該
利
益
（
あ
る
い
は
損
失
）
を
踏
ま
え
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
（
＝
リ
バ
ラ
ン
ス
）
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
こ
う
し
た
リ
バ

ラ
ン
ス
は
日
中
の
立
ち
合
い
終
了
間
際
に
行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
同
時
間
帯
の
先
物
収
益
率
に
恒
常
的
に
影
響
が
発
生
す
る
可
能
性

が
あ
る
。
こ
れ
ら
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
の
影
響
の
理
論
的
根
拠
及
び
実
証
結
果
に
つ
い
て
はC

hen
g

an
d

M
adhavan

(2009a)

を
嚆
矢
と
し
て
、
複
数
の
研
究
成
果
が
知
ら
れ
て
い
る
）。

対
象
時
間
と
し
て
は
、
リ
バ
ラ
ン
ス
取
引
が
集
中
し
て
発
生
す
る
と
考
え
ら
れ
る
「
午
後
二
時
半
〜
三
時
一
五
分
間
の
先
物
価
格

（29）



収
益
率
」（
被
説
明
変
数
）
に
つ
い
て
、
そ
れ
に
先
立
つ
「
先
物
価
格
変
動
（
前
日
終
値
〜
当
日
午
前
九
時
、
九
時
〜
午
後
二
時
半
）」

及
び
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
倍
率：

×
二
倍
）、
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
倍
率：

×（

二
）倍
）、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ

（
倍
率：
（

一
）倍
）
の
資
産
残
高
の
日
次
変
化
額
」
の
二
要
素
を
説
明
変
数
と
し
て
分
析
を
行
う
。

分
析
に
際
し
て
は
、
多
変
量
モ
デ
ル
（
Ｏ
Ｌ
Ｓ
）
を
使
用
す
る
（
価
格
情
報
の
同
時
決
定
バ
イ
ア
ス
を
避
け
る
上
で
は
Ｇ
Ｍ
Ｍ
法

等
が
有
効
で
あ
る
が
、
サ
ン
プ
ル
数
の
制
約
等
を
理
由
と
し
て
使
用
し
な
い
）。

資
産
残
高
の
日
次
変
化
額
に
つ
い
て
は
、「
Ｔ
日
と
Ｔ
＋
一
日
の
残
額
の
差
額
」
を
説
明
変
数
と
す
る
モ
デ
ル
と
、「
Ｔ
日
と
Ｔ
＋

一
日
の
残
額
の
差
額
」
を
「
指
数
水
準
の
変
化
に
伴
う
リ
バ
ラ
ン
ス
推
計
額
」
と
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
資
産
の
流
出
入
額
（
純
額
）」
の

二
要
素
に
分
解
し
た
上
で
、
説
明
変
数
と
す
る
モ
デ
ル
の
双
方
に
つ
い
て
、
分
析
を
行
う
。
校
舎
の
モ
デ
ル
設
定
理
由
は
、
指
数
水

準
の
変
動
に
よ
る
リ
バ
ラ
ン
ス
の
方
向
性
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
投
資
資
金
の
流
出
入
の
方
向
が
一
致
し
な
い
事
例
が
存
在
す
る
こ
と
に

よ
る
（
詳
細
な
理
由
は
後
述
）。

分
析
モ
デ
ル
の
被
説
明
変
数
・
説
明
変
数
は
以
下
の
と
お
り
。

分
析
モ
デ
ル：

①
　E

1

＝C

＋aA
1

＋bB
1

＋cX
2

＋dX
21

＋eX
11

＋E
t

②
　E

1=
C

＋aA
1

＋bB
1

＋fX
2A

＋gX
2B

＋hX
21A

＋iX
21B

＋jX
11A

＋kX
11B

＋E
t

こ
れ
ら
モ
デ
ル
に
お
け
る
各
説
明
変
数
の
係
数
の
正
負
記
号
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
正
負
の
方
向
性
が
期
待
さ
れ
る
。

・a

及
びb：

プ
ラ
ス
／
マ
イ
ナ
ス
の
双
方
が
あ
り
得
る

・c,f,g：

プ
ラ
ス
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
が
（
投
資
資
金
流
入
、
あ
る
い
は
指
数
先
物
価
格
水
準
の
上
昇
に
よ
っ
て
）

増
加
し
た
場
合
、
先
物
取
引
に
お
け
る
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
増
加
す
る
た
め
。
逆
に
資
産
残
高
の
減
少
時
に
は
、
先
物
取
引
の

（30）



売
却
（
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
減
少
）
と
な
る
。
こ

の
結
果
、
日
中
に
先
物
価
格
が
上
昇
し
た
日
の
立

会
終
了
間
際
に
は
、
当
該
先
物
取
引
の
買
い
が
追

加
的
に
発
生
す
る
こ
と
で
、
先
物
価
格
の
収
益
率

は
正
で
拡
大
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

・d,e,h,i,j,k：
マ
イ
ナ
ス
（
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ

及
び
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高

が
（
指
数
先
物
価
格
水
準
の
下
落
、
投
資
資
金
の

流
入
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
）
増
加
し
た
場
合
、

先
物
取
引
の
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
増
加
す
る
た
め

で
あ
る
。
資
産
残
高
の
減
少
時
に
は
逆
に
先
物
取

引
の
購
入
（
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
減
少
）
と
な
る
）。

な
お
、
説
明
変
数
の
設
定
に
際
し
て
は
、
変
数
間
の

多
重
共
線
性
（
マ
ル
チ
コ
リ
ニ
ア
リ
テ
ィ
）
の
発
生
可

能
性
に
つ
い
て
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
例
え
ば
、
イ
ン

バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
び
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は

共
に
、
指
数
先
物
価
格
の
下
落
に
よ
っ
て
キ
ャ
ピ
タ
ル

ゲ
イ
ン
の
取
得
が
期
待
さ
れ
る
取
引
で
あ
り
、
株
式
市

（31）

─

E1：指数先物の午後2:30
～3:15間の収益率

─

─

X11A：指数水準の変化に起因す
るインバースETFの純資
産残高変化額（T＋１
日－T日）

X11B：投資資金の増減に起因す
るインバースETFの純資
産残高変化額（T＋１
日－T日）

Et：撹乱項

X2 ：レバレッジETFの
純資産残高変化額
（T＋１日－T日）

X2A ：指数水準の変化に起因す
るレバレッジETFの純資
産残高変化額（T＋１
日－T日）

C ：定数項 X21：ダブル・インバー
スETFの純資産残
高変化額（T＋１
日－T日）

X2B ：投資資金の増減に起因す
るレバレッジETFの純資
産残高変化額（T＋１
日－T日）

A1：前日の15:15～当日
午前9:00間の収益率

X11：インバースETFの
純資産残高変化額
（T＋１日－T日）

X21A：指数水準の変化に起因す
るダブル・インバース
ETFの純資産残高変化額
（T＋１日－T日）

B1：午前9:00～午後2:30
間の収益率

─

X21B：投資資金の増減に起因す
るダブル・インバース
ETFの純資産残高変化額
（T＋１日－T日）



場
の
下
落
時
に
お
い
て
共
に
資
産
残
高
が
増
加
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
、
イ
ン
バ
ー
ス
及
び
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
を
説
明
変
数
に
使
用
し
た
場
合
、
モ
デ
ル
の
説
明
力
が
高
く
な
る
と
同
時
に
、
各
変
数
の
統
計
的
有
意
性
に
問
題
が

発
生
す
る
。
な
お
、
当
該
問
題
は
、
同
一
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
に
お
け
る
指
数
水
準
変
動
に
よ
る
資
産
残
高
の
変
化
と
資
金
流
出
入
に
よ
る

資
産
残
高
の
変
化
を
同
時
に
説
明
変
数
と
し
て
使
用
し
た
場
合
に
も
発
生
し
得
る
点
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
２
）
分
析
結
果
に
つ
い
て
―
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
分
析
と
そ
の
解
釈

図
表
６
及
び
７
は
、
モ
デ
ル
①
及
び
②
の
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
分
析
結
果
概
要
を
示
し
て
い
る
。

同
図
表
中
、
モ
デ
ル
の
定
数
項
Ｃ
に
つ
い
て
は
記
載
を
省
略
し
て
い
る
。
ま
た
、
係
数
符
号
欄
の
「
×
」
は
、
推
定
結
果
が
統
計

的
に
有
意
で
は
な
く
、
推
定
さ
れ
た
係
数
あ
る
い
は
そ
の
符
号
に
意
味
が
な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
推
定
結
果
に
お
け
る***

は
有
意
水
準
一
％
で
の
有
意
、**

は
有
意
水
準
五
％
で
の
有
意
、*

は
有
意
水
準
一
〇
％
で
の
有
意
を
示
す
。

こ
れ
ら
分
析
結
果
の
概
要
か
ら
導
か
れ
る
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
①
及
び
②
は
、
午
後
二
時
半
〜
三
時
一
五
分
間
の
日
経
平
均
先
物
収
益
率
を
、
そ
れ
に
先
立
つ
時
間
帯
の
収
益
率
及
び
レ

バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
で
回
帰
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
。
説
明
変
数
中
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
資
産
残
高
に
つ
い
て
の
違
い
は
、
①
は
レ
バ
レ

ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
の
「
日
次
変
化
額
」
の
み
、
②
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
日
次
変
化
額
に
つ
い
て
、「
指
数
水
準
の

変
動
に
伴
う
一
口
当
た
り
資
産
価
格
変
動
額
」
及
び
「
投
資
資
金
の
純
流
出
入
額
」
の
二
要
因
に
分
け
て
分
析
し
て
い
る
点
で
あ

る
。①

及
び
②
の
結
果
を
比
較
す
る
と
、
ま
ず
モ
デ
ル
の
自
由
度
修
正
済
み
決
定
係
数
は
①
は

〇
・
〇
二
七
五
と
全
く
説
明
力
を
有

し
て
い
な
い
。
一
方
、
②
は
〇
・
九
八
五
六
と
極
め
て
高
い
説
明
力
を
有
し
て
い
る
。
こ
れ
は
モ
デ
ル
と
し
て
、
①
の
説
明
変
数
の

（32）



設
定
に
問
題
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

そ
し
て
②
に
お
い
て
、
午
後
二
時
半
以
降
に
先
立
つ
、
先
物
取
引
の
収
益
率A

1
及
びB

1

の
係
数
は
負
で
有
意
で
あ
る
が
、
①
で

（33）

図
表
６
　
分
析
結
果
の
概
要
（
モ
デ
ル
①
）

（
注
）
定
数
項
Ｃ
に
つ
い
て
は
記
載
を
省
略
。

係
数
の
符
号
と
そ
の

有
意
性（
分
析
結
果
）

説
明
変
数
の
係
数

×
（
有
意
で
は
な
い
）

a

－
0.0275

×
（
有
意
で
は
な
い
）

×
（
有
意
で
は
な
い
）

×
（
有
意
で
は
な
い
）

b
c

d
e

－

×
（
有
意
で
は
な
い
）

説
明
変
数

A
1

B1
X2

X21
X11

修
正

R2乗

変
数
の
内
容

前
日

15:15－
当
日

9:00
の
収
益
率

当
日

9:00－
14:30の

収
益
率

レ
バ
レ
ッ
ジ
型

ETF
残
高
の
変
化
額

ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス

型
ETF残

高
の
変
化
額

イ
ン
バ
ー
ス
型

ETF
残
高
の
変
化
額

（
モ
デ
ル
の
説
明
力
）

期
待
さ
れ
る
係
数
の

符
号

±
（
双
方
）

±
（
双
方
）

＋
－

－

図
表
７
　
分
析
結
果
の
概
要
（
モ
デ
ル
②
）

係
数
の
符
号
と
そ
の

有
意
性
（
分
析
結
果
）

説
明
変
数
の
係
数

×

a

0.9856
－

***
（

0.00）
－

***
（

0.00）
×

h
i

j
K

－

＋
*

（
0.10）

説
明
変
数

A1
X21A

X21B
X11A

X11B
修
正

R2乗

変
数
の
内
容

前
日

15:15－
当
日

9:00の
収
益
率

ダ
ブ
ル
・
イ
ン

バ
ー
ス
型

ETF
残
高
増
減
額

（
指
数
変
動
に

伴
う
変
化
額
）

ダ
ブ
ル
・
イ
ン

バ
ー
ス
型

ETF
残
高
増
減
額

（
資
金
流
出
入

に
伴
う
変
化

額
）

イ
ン
バ
ー
ス
型

ETF残
高
増
減

額
（
指
数
変
動

に
伴
う
変
化

額
）

イ
ン
バ
ー
ス
型

ETF残
高
増
減

額
（
資
金
流
出

入
に
伴
う
変
化

額
）

（
モ
デ
ル
の
説

明
力
）

期
待
さ
れ
る
係
数
の

符
号

±
（
双
方
）

－
－

－
－

b
f

g
B1

X2A
X2B

当
日

9:00－
14：

30の
収
益
率

レ
バ
レ
ッ
ジ
型

ETF残
高
増
減

額
（
指
数
変
動

に
伴
う
変
化

額
）

レ
バ
レ
ッ
ジ
型

ETF残
高
増
減

額
（
資
金
流
出

入
に
伴
う
変
化

額
）

±
（
双
方
）

＋
＋

－
***

（
0.00）

＋
***

（
0.00）

×



は
有
意
で
は
な
い
。
ま
た
①
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
の
変
化
が
説
明
変
数
（X

2

、X
21

、X
11

）
と
し
て
は
、
全
く
有
意
で

は
な
い
点
が
注
目
さ
れ
る
。
②
に
お
い
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
先
物
価
格
変
動
に
伴
う
資
産
残
高
を
占
め
るX

2A

項
の
係
数
は
正

で
有
意
（
有
意
水
準
一
％
）、
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
同
残
高
変
化
項
の
係
数
は
負
で
有
意
（
有
意
水
準
一
％
）
で
あ
る
。

こ
れ
ら
結
果
は
事
前
の
予
想
と
一
致
し
て
お
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
の
変
化
（→

対
象
指
数
の
変
動
に
伴
う
リ
バ
ラ
ン
ス
）
が
、

先
物
市
場
に
お
け
る
リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
を
通
じ
て
、
午
後
二
時
半
以
降
の
先
物
価
格
変
動
に
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て

い
る
。

な
お
、
リ
バ
ラ
ン
ス
の
方
向
性
は
、
立
会
か
ら
午
後
二
時
半
ま
で
の
間
に
指
数
が
上
昇
し
て
い
る
場
合
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に

つ
い
て
は
（
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
拡
大
を
目
的
と
す
る
）
先
物
買
い
を
通
じ
た
午
後
二
時
半
以
降
の
先
物
価
格
収
益
率
へ
の
プ
ラ
ス

効
果
、
イ
ン
バ
ー
ス
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
び
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
も
（
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
削
減
を
目
的
と
す

る
先
物
買
い
戻
し
を
通
じ
た
）
プ
ラ
ス
の
効
果
を
有
す
る
（
係
数
の
富
豪
は
マ
イ
ナ
ス
）。

図
表
８
は
、
日
経
平
均
（
終
値
）
と
日
経
平
均
先
物
を
取
引
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
資
産
の
残
高
推
移
（
日
次
）
で
あ
る
。

図
表
４
と
の
違
い
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
「
資
産
残
高
の
変
動
額
」
を
「
先
物
価
格
変
動
に
よ
る
資
産
残
高
の
変
動
額
」
及

び
「
資
金
流
出
入
に
よ
る
資
産
残
高
の
変
動
額
」
に
分
解
し
て
示
し
て
い
る
点
で
あ
る
。

こ
れ
ら
日
別
の
数
値
の
推
移
か
ら
は
興
味
深
い
事
実
が
読
み
取
れ
る
。
日
経
平
均
の
指
数
変
動
と
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産

残
高
に
つ
い
て
、
両
者
の
変
動
は
一
致
し
て
い
な
い
日
が
多
く
み
ら
れ
る
。
資
産
価
格
水
準
の
変
動
と
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

関
係
を
考
え
る
と
、
通
常
対
象
と
な
る
指
数
値
が
上
昇
し
た
場
合
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
（
資
産
価
格
上
昇
分
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
拡
大

に
加
え
て
）、
投
資
家
か
ら
の
資
金
流
入
が
発
生
し
）
拡
大
、（
資
産
価
格
が
下
落
す
れ
ば
（
資
産
下
落
分
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
削
減
に
加

え
て
、
投
資
家
に
よ
る
資
金
流
出
に
よ
る
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
減
少
）
す
る
と
考
え
ら
れ
る
（
こ
れ
は
、
投
資
家
が
、
資
産
価
格
変
動

（34）



（35）

（
注
）
表
中
の
網
掛
け
の
欄
は
、「
指
数
変
動
に
よ
る
資
産
の
増
減
」
と
「
資
金
流
出
入
」
の
正
負
の
方
向
性
が
一
致
し
な
い
日
を
示
す
。

１
月

29日
2.74

－
14.61

－
0.99

－
0.98

日
経
平
均

１
月

28日
17,041.45
17,518.30

終
値

指
数
変
動
に

よ
る
変
動

資
金
流
入
出

に
よ
る
変
動

日
経
レ
バ
レ
ッ
ジ

ETF資
産
残
高

変
動

（
％
）

残
高

変
動
額

－
0.7

9,047.64
1.75

2.8
9,602.41

－
15.60

図
表
８
　
日
経
平
均
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
E
T
F
資
産
残
高
の
詳
細
（
推
定
値
）

（
単
位
：
億
円
）

日
経
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス

ETF資
産
残
高

日
経
イ
ン
バ
―
ス

ETF資
産
残
高

変
動
額

指
数
変
動
に

よ
る
変
動

資
金
流
入
出

に
よ
る
変
動

残
高

変
動
額
指
数
変
動
に

よ
る
変
動

資
金
流
入
出

に
よ
る
変
動

残
高

12月
30日

19,033.71
7,696.85

－
－

－
399.45

－
－

－
932.13

－
－

－
１
月
４
日

18,450.98
－

3.1
7,118.67

－
578.18

－
526.31

－
51.87

426.76
27.31

27.31
0.00

956.76
24.63

31.73
－

7.09
１
月
５
日

18,374.00
－

0.4
6,950.87

－
167.79

－
15.69

－
152.11

430.54
3.78

0.91
2.87

957.80
1.05

1.01
0.03

１
月
６
日

18,191.32
－

1.0
7,208.79

257.92
－

136.59
394.51

431.88
1.33

8.39
－

7.06
967.15

9.34
9.34

0.01
１
月
７
日

17,767.34
－

2.3
6,944.52

－
264.27

－
412.94

148.67
445.28

13.40
24.63

－
11.22

994.81
27.67

27.59
0.08

１
月
８
日

17,697.96
－

0.4
7,218.33

273.81
23.36

250.45
433.24

－
12.04

－
1.52

－
10.51

992.54
－

2.28
－

1.71
－

0.57
１
月

12日
17,218.96

－
2.7

7,186.99
－

31.34
－

489.98
458.64

434.54
1.30

29.30
－

28.00
1,024.97

32.43
33.54

－
1.11

１
月

13日
17,715.63

2.9
8,090.09

903.10
514.11

388.99
379.19

－
55.35

－
31.13

－
24.23

409.41
－

615.56
－

36.40
－

579.16

１
月

21日
16,017.26

－
2.4

7,590.41
－

164.02
－

304.02
140.01

356.87
1.20

13.94
－

12.74
441.90

7.96
8.50

－
0.54

１
月

22日
16,958.53

5.9
8,705.59

1,115.18
822.71

292.47
308.42

－
48.45

－
39.18

－
9.27

416.84
－

25.07
－

24.03
－

1.04
１
月

25日
17,110.91

0.9
9,200.42

494.83
320.42

174.41
281.67

－
26.75

－
11.37

－
15.39

406.70
－

10.14
－

7.64
－

2.50
１
月

26日
16,708.90

－
2.3

8,586.71
－

613.71
－

556.48
－

57.22
301.63

19.97
17.09

2.88
442.91

36.21
12.31

23.90
１
月

27日
17,163.92

2.7
9,117.65

530.93
526.19

4.75
286.40

－
15.23

－
18.51

3.28
429.34

－
13.57

－
13.54

－
0.02

－
70.01

－
117.10

47.09
291.74

5.34
3.67

1.67
431.10

554.77
617.70

－
62.93

278.77
－

12.97
－

19.73
6.76

415.50

１
月

14日
17,240.95

－
2.7

8,139.26
49.17

－
357.13

406.30
352.72

－
26.47

16.68
－

43.15
414.38

4.97
9.00

－
4.03

１
月

15日
17,147.11

－
0.5

8,052.32
－

86.94
－

150.59
63.65

356.36
3.63

6.52
－

2.89
417.79

3.41
3.82

－
0.42

１
月

18日
16,955.57

－
1.1

8,257.57
205.25

－
272.62

477.86
349.42

－
6.94

12.02
－

18.96
421.75

3.96
7.03

－
3.07

１
月

19日
17,048.37

0.5
8,488.45

230.88
196.44

34.44
341.15

－
8.27

－
8.30

0.03
416.27

－
5.47

－
4.98

－
0.50

１
月

20日
16,416.19

－
3.7

7,754.43
－

734.02
－

734.58
0.56

355.67
14.52

29.67
－

15.16
433.94

17.67
18.17

－
0.49



に
対
し
て
追
随
的
な
投
資
行
動
を
と
る
こ
と
が
前
提
と
な
る
）。
指
数
が
上
昇
し
た
場
合
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
「
既
投

資
ポ
ジ
シ
ョ
ン
価
格
の
上
昇
」
と
「
相
場
変
動
に
追
随
的
な
投
資
資
金
の
流
入
」
の
二
つ
の
経
路
を
通
じ
て
、
拡
大
す
る
と
考
え
ら

れ
る
。

し
か
し
、
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
推
移
を
見
る
限
り
、
必
ず
し
も
そ
う
は
な
っ
て
い
な
い
。
日

経
平
均
の
変
動
と
資
産
残
高
に
は
パ
ラ
レ
ル
な
関
係
が
認
め
ら
れ
な
い
日
が
複
数
存
し
て
お
り
、
当
該
事
実
は
、
指
数
変
動
に
よ
る

資
産
残
高
の
変
動
効
果
を
打
ち
消
す
だ
け
の
、
投
資
資
金
の
流
出
入
が
発
生
す
る
結
果
（
２
）、

例
え
ば
、「
日
経
平
均
が
大
幅
に
下
落
し
た

日
」
に
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
が
拡
大
す
る
」
と
い
う
状
態
が
発
生
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

同
様
の
現
象
は
、
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
イ
ン
バ
ー
ス
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
も
確
認
さ
れ
る
。

こ
れ
ら
結
果
は
、
相
場
変
動
と
逆
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
投
資
を
行
う
、
相
場
に
追
随
し
な
い
タ
イ
プ
の
投
資
家
が
相
当
比
率
で
存
在
し

て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
相
場
に
追
随
し
な
い
投
資
家
行
動
が
、
上
述
の
図
表
６
、
７
に
反
映
さ
れ
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
モ
デ
ル
①
に
お
い
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
を
説
明
変
数
と
し
た
場
合
、
リ
バ
ラ
ン
ス
時
点

に
お
け
る
先
物
収
益
率
の
変
動
に
つ
い
て
有
意
で
は
な
い
結
果
は
、
こ
う
し
た
投
資
家
の
構
造
に
起
因
す
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
モ

デ
ル
②
に
お
け
る
資
産
残
高
を
「
指
数
変
動
に
基
づ
く
投
資
行
動
（
＝
リ
バ
ラ
ン
ス
）」
と
、「
資
金
流
出
入
に
よ
る
資
産
残
高
の
変

動
」
を
個
別
に
説
明
変
数
と
し
た
場
合
、（
こ
れ
ら
二
つ
の
効
果
が
別
個
に
把
握
さ
れ
る
こ
と
で
）、
リ
バ
ラ
ン
ス
に
伴
う
部
分
の
効

果
の
み
が
有
意
に
把
握
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

さ
ら
に
こ
れ
ら
結
果
は
、
単
に
「
日
経
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
、
相
場
変
動
に
追
随
し
な
い
タ
イ
プ
の
投
資
家
（
＝
逆

張
り
的
投
資
家
と
も
い
え
る
）
が
、
一
定
比
率
存
在
す
る
」
の
み
な
ら
ず
、
こ
れ
ら
投
資
家
の
存
在
に
よ
り
、「
一
月
中
の
リ
バ
ラ

ン
ス
に
よ
る
価
格
変
動
効
果
」
が
一
部
減
殺
さ
れ
て
い
た
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
こ
う
し
た
投
資
家
が
存
在

（36）



し
な
け
れ
ば
、
一
月
中
の
日
中
の
（
立
会
終
了
付
近
に
お
け
る
）
価
格
変
動
は
さ
ら
に
大
き
な
も
の
に
な
っ
て
い
た
可
能
性
も
あ
る

（
例：
日
経
平
均
が
下
落
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
関
連
取
引
が
「
先
物
売
り
」
で
あ
っ
て
も
、
資
金
流
入
が
そ
れ

を
上
回
る
「
先
物
買
い
」
を
も
た
ら
し
て
い
た
日
も
確
認
さ
れ
る
）。

（
ま
た
、
こ
う
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
価
格
変
動
に
よ
る
残
高
変
動
と
、
投
資
資
金
の
流
出
入
に
よ
る
残
高
変
動
の
対
照
的
な
動
き

に
つ
い
て
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
み
な
ら
ず
、
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
も
確
認
さ
れ

て
い
る
）。

な
お
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
分
析
し
た
場
合
、
こ
う
し
た
逆
張
り
的
な
投
資
家
行
動
は
確
認
さ

れ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
価
格
の
午
後
二
時
半
以
降
の
価
格
収
益
率
に
つ
い
て
は
、
イ
ン
バ
ー
ス
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産

残
高
の
変
化
が
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
Ｊ
Ｐ
Ｘ
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
分
析
し
た
場
合
、

（
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
程
で
は
な
い
が
）、
一
定
の
逆
張
り
的
投
資
行
動
を
行
う
投
資
家
の
存
在
が
推
定

さ
れ
た
。
ま
た
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
先
物
価
格
の
午
後
二
時
半
以
降
の
価
格
収
益
率
に
つ
い
て
は
、
ダ
ブ
ル
・
イ
ン
バ
ー
ス
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高

変
化
が
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
（
こ
れ
ら
詳
細
は
省
略
）。

６
　
終
わ
り
に

本
稿
で
は
、
本
年
（
二
〇
一
六
年
）
一
月
中
の
、
株
式
市
場
の
市
況
に
つ
い
て
概
要
を
説
明
し
た
後
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ

（
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
商
品
性
の
概
要
、
残
高
等
状
況

に
つ
い
て
述
べ
た
後
、
そ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
取
引
に
つ
い
て
説
明
を
行
っ
た
上
で
、
立
会
終
了
間
際
に
お
け
る
先
物
価
格
収
益
率
と
レ

バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
関
係
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
列
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
と
先
物
価
格
収
益
率

（37）



の
関
係
に
つ
い
て
、
因
果
関
係
が
存
在
す
る
こ
と
、
す
な
わ
ち
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
が
先
物
価
格
に
影
響
を
与
え
て
い
る
こ

と
が
判
明
し
た
（
日
経
平
均
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
先
物
に
つ
い
て
共
通
）。

ま
た
、
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
日
経
平
均
先
物
の
間
に
は
、
指
数
変
動
の
動
き
に
追
随
的
で
は
な
い

投
資
家
（
＝
逆
張
り
的
行
動
を
取
る
投
資
家
）
が
相
当
比
率
存
在
し
て
お
り
、
こ
う
し
た
投
資
家
の
行
動
が
、
リ
バ
ラ
ン
ス
取
引
の

先
物
価
格
収
益
率
へ
の
影
響
を
減
殺
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
（
例：

日
経
平
均
が
大
幅
に
下
落
し
た
日
の
日
経
平
均
系
Ｅ
Ｔ

Ｆ
残
高
が
急
拡
大
す
る
こ
と
で
、
リ
バ
ラ
ン
ス
取
引
の
効
果
を
減
殺
。
当
該
事
象
は
、
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ

Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
顕
著
な
特
徴
と
し
て
確
認
）。
当
該
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
こ
う
し
た
逆
張
り
的
投
資
家
が
存
在
し
な
い
場
合
に

比
べ
て
、（
立
会
終
了
間
際
の
）
日
経
平
均
先
物
価
格
の
変
動
が
抑
制
さ
れ
て
い
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。
確
認
さ
れ
た
同
事

象
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
投
資
家
に
よ
っ
て
多
様
な
投
資
手
段
と
し
て
使
用
さ
れ
て
い
る
市
場
実
態
を
示
唆
し
て
お
り
、
大

変
興
味
深
い
。

な
お
、
本
分
析
の
内
容
は
あ
く
ま
で
本
年
一
月
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
先
物
市
場
の
関
係
な
ど
、
幾

つ
か
の
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
他
の
期
間
に
つ
い
て
も
適
用
で
き
る
内
容
で
あ
る
か
否
か
は
不
明
で
あ
る
。
レ
バ
レ
ッ

ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
も
た
ら
す
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
的
な
影
響
に
つ
い
て
は
、
よ
り
長
期
間
に
わ
た
る
分
析
の
必
要
が
あ
る
と
筆

者
は
認
識
し
て
い
る
。

注（
１
）

新
聞
報
道
等
に
よ
れ
ば
、
リ
バ
ラ
ン
ス
の
時
期
に
つ
い
て
は
、
午
後
二
時
半
以
降
が
中
心
的
で
あ
る
が
、
取
引
中
の
状
況
に
よ
っ
て
は
、

午
後
の
立
会
時
間
中
に
広
く
分
布
さ
せ
る
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
も
い
る
と
の
こ
と
。
こ
う
し
た
動
き
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
リ
ラ
バ
ン
ス
を

（38）



見
越
し
た
他
の
投
資
家
に
よ
る
先
回
り
的
取
引
を
回
避
す
る
た
め
と

の
こ
と
で
あ
る
。

（
２
）

実
際
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
拡
大
は
以
下
の
よ
う
な
プ
ロ
セ
ス
を
経
て
い
る

（
以
下
の
内
容
は
東
証
ウ
ェ
ブ
サ
イ
トhttp://w

w
w

.jpx.co.jp/faq/

listed_product.htm
l

を
参
考
と
し
て
作
成
）。

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
資
金
流
入
（
＝
資
産
残
高
拡
大
）
は
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
変
動
と
対
象
指
標
の
価
格
変
動
が
近
似
す
る
こ
と
に

よ
る
裁
定
取
引
、
さ
ら
に
先
物
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
の
設
定
・
交
換

が
可
能
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
そ
れ
ら
設
定
・
交
換
を
利
用
し
た
裁
定

取
引
経
由
で
の
資
産
残
高
増
が
中
心
と
考
え
ら
れ
る
。
以
下
で
は
、

レ
バ
レ
ッ
ジ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
け
る
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
追
加
設
定
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ

価
格
が
先
物
価
格
よ
り
も
割
高
な
場
合
の
裁
定
取
引
及
び
追
加
設

定
）
プ
ロ
セ
ス
例
を
示
す
（
借
株
コ
ス
ト
等
は
省
略
）。

参
考
文
献

・C
heng

and
M

adhavan
(2009a)

"T
he

D
ynam

ics
of

L
everaged

and

Inverse
E

xchange-T
raded

F
unds"

(http://ssrn.com
/abstract=

1393995)

（39）

第五段階

段階 ETF

売付け代金を受領、ファン
ドから受け取ったETFを引
渡し、第二段階における先
物－ETF間の差額が裁定利
益となる。

先物 追加設定

第一段階
投資家によるETF買いが活
発化し、ETF価格が先物に
比して割高となる。

第二段階
裁定投資家（証券会社）が
割高なETFを借りて空売
り。

追加設定に必要な割
安な先物を買付け。

第四段階
先物ポジションを元に
ファンド設定会社に追
加設定の申し込み。

第三段階
先物代金を支払い、
買付けた先物ポジシ
ョンを保有。



・C
heng

and
M

adhavan
(2009b)

"D
ynam

ics
of

L
everaged

and

Inverse
E

T
F

s"
(http://w

w
w

.q-group.org/w
p-content/uploads/

2014/01/M
adhavan-LeverageE

T
F

.pdf)

・
岡
部
恒
多
、
丹
羽
文
紀
、
佐
々
木
隆
雄
、
長
野
哲
平
（
二
〇
一
六
）、

「
最
近
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
投
信
の
動
向
に
つ
い
て
」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』、
日

本
銀
行
、
二
〇
一
六
年
一
月
　(https://w

w
w

.boj.or.jp/research/

w
ps_rev/rev_2016/data/rev16j01.pdf)

・
志
馬
祥
紀
（
二
〇
一
二
）、「
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
―
」『
証
研

レ
ポ
ー
ト
』（
一
六
七
〇
号
）
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
二
年
二
月

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（40）

〈参考資料：レバレッジ系ETF残高詳細（単位：億円）〉
参考図表１　日経平均を対象とするレバレッジ系ETF残高詳細

（注）日次残高情報がWEB上で利用可能なファンド（以下、参考図表２、３について同じ）。
楽天ETF─日経ダブルインバース指数連動型

ETF名称
2015年

12月

42.00
39.18

ダイワ上場投信─日経平均ダブルインバース・インデックス* 35.00 28.00
26.03 28.44

2016年
１月

2016年
２月

レバレッジ型
上場インデックスファンド日経レバレッジ指数（日興AM）* 31.08 45.26 40.05
ダイワ上場投信─日経平均レバレッジ・インデックス* 320.71 421.00 385.00
楽天ETF─日経レバレッジ指数連動型 71.56 92.93 74.25
NEXT FUNDS日経平均レバレッジ・インデックス連動型上場投信* 7,344.95 9,135.92 7,077.79

日経平均ベア２倍上場投信（シンプレクス） 129.00 90.51 131.47

銘柄
コード

1358
1365
1458
1570

1360
1366
1459

1579 日経平均ブル２倍上場投信（シンプレクスアセット） 508.86 603.58 469.93
インバース型

1456 ダイワ上場投信─日経平均インバース・インデックス* 588.00 54.00 54.00
1571 NEXT FUNDS日経平均インバース・インデックス連動型上場投信* 343.69 361.19 385.09
1580 日経平均ベア上場投信（シンプレクスアセット） 108.75 107.23 117.46

ダブル・インバース型
1357 NEXT FUNDS日経平均ダブルインバース・インデックス連動型上場投信* 364.37 249.81 372.95



（41）

参考図表２　TOPIXを対象とするレバレッジ系ETF残高詳細

ダイワ上場投信─TOPIXダブルインバース（－２倍）指数*

ETF名称
2015年

12月

14.0012.40 11.00

2016年
１月

2016年
２月

レバレッジ型
ダイワ上場投信─TOPIXレバレッジ（２倍）指数* 36.00 45.00 34.00
TOPIXブル２倍上場投信（シンプレクスアセット） 408.41 401.02 294.54

銘柄
コード

1367
1568

1368

インバース型
1457 ダイワ上場投信─TOPIXインバース（－１倍）指数* 41.80 44.00 44.00
1569 TOPIXベア上場投信（シンプレクス） 88.02 91.72 94.65

ダブル・インバース型
1356 TOPIXベア２倍上場投信（シンプレクス） 58.04 47.75 51.83

参考図表３　JPXを対象とするレバレッジ系ETF残高詳細

NEXT FUNDS JPX日経400ダブルインバース・インデックス連動型上場投信*

ETF名称
2015年

12月

6.715.95 6.61

2016年
１月

2016年
２月

レバレッジ型
ダイワ上場投信─JPX日経400レバレッジ・インデックス* 12.30 14.00 14.00
JPX日経400ブル２倍上場投信（レバレッジ）（シンプレクス） 16.17 18.66 16.07

JPX日経400ベア２倍上場投信（ダブルインバース） 14.08 13.61 15.83

銘柄
コード

1464
1467

1469
1472

1470 NEXT FUNDS JPX日経400レバレッジ・インデックス連動上場投信* 26.80 35.95 31.04
インバース型

1465 ダイワ上場投信─JPX日経400インバース・インデックス* 10.30 5.20 5.67
1468 JPX日経400ベア上場投信（インバース） 9.80 10.41 11.34
1471 NEXT FUNDS JPX日経400インバース・インデックス連動上場投信* 12.69 13.47 14.65

ダブル・インバース型
1466 ダイワ上場投信─JPX日経400ダブルインバース・インデックス* 10.30 11.00 9.43
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１
　
消
費
増
税
の
先
送
り
と
赤
字
国
債
発
行

（
１
）「
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
二
〇
二
〇
年
度
黒
字
化
」
の
財
政
目
標
は
著
し
く
困
難
に
な
っ
た

二
〇
一
六
年
六
月
、
消
費
税
率
の
引
上
げ
が
二
〇
一
九
年
一
〇
月
ま
で
二
年
半
、
延
期
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
引
上
げ
の
延
期

は
今
回
で
二
度
目
で
あ
る
。
消
費
増
税
は
二
〇
一
二
年
六
月
、
野
田
内
閣
の
下
で
、
民
主
・
自
民
・
公
明
の
三
党
合
意
で
決
定
さ
れ
、

二
〇
一
二
年
八
月
、
改
正
消
費
税
法
が
成
立
し
た
。
そ
し
て
二
〇
一
四
年
四
月
に
五
％
か
ら
八
％
へ
の
引
上
げ
、
二
〇
一
五
年
一
〇

月
に
一
〇
％
へ
の
引
上
げ
を
決
定
し
て
い
た
。
こ
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
従
っ
て
安
倍
内
閣
は
二
〇
一
四
年
四
月
に
消
費
税
率
を
八
％

に
引
上
げ
た
。
と
こ
ろ
が
、
八
％
か
ら
一
〇
％
へ
の
引
上
げ
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
四
年
一
一
月
に
引
上
げ
を
一
年
半
先
延
ば
し
二

〇
一
七
年
四
月
と
し
た
が
、
今
回
、
更
に
引
上
げ
を
二
〇
一
九
年
一
〇
月
に
ま
で
先
送
り
し
た
。

消
費
増
税
の
先
送
り
に
よ
っ
て
、「
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
二
〇
二
〇
年
度
黒
字
化
」
の
財
政
目
標
の
達
成
が
著
し
く
困
難
に

な
っ
た
。
日
本
の
政
府
債
務
は
先
進
国
で
最
悪
で
、
最
悪
状
態
か
ら
脱
出
す
る
に
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
の
黒
字
化
が
前
提
条

件
と
な
る
。
こ
の
た
め
、
二
〇
二
〇
年
度
ま
で
に
黒
字
化
を
実
現
す
る
こ
と
、
こ
れ
が
財
政
運
営
の
最
大
の
課
題
と
な
り
、
黒
字
化

実
現
は
国
際
公
約
と
な
っ
て
い
た
。

黒
字
化
の
実
現
は
、
内
閣
府
の
試
算
に
よ
る
と
、
大
甘
に
見
積
も
っ
て
も
困
難
で
あ
っ
た
。
二
〇
一
五
年
度
は
一
六
・
六
兆
円
の

財
政
赤
字
だ
が
、
二
〇
二
〇
年
度
ま
で
の
名
目
成
長
率
三
％
、
実
質
成
長
率
二
％
と
前
提
し
、
消
費
税
率
を
予
定
通
り
一
〇
％
に
引

消
費
増
税
の
先
送
り
と
改
正
特
例
公
債
法
の
成
立

中
島
　
将
隆



上
げ
た
と
し
て
も
、
二
〇
二
〇
年
度
に
は
六
・
五
兆
円
の
赤
字
に
な
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
試
算
で
は
、
予
定
通
り
消
費
税
を

引
上
げ
て
も
、
二
〇
二
〇
年
度
の
黒
字
化
は
困
難
と
な
っ
て
い
る
（
１
）。

消
費
増
税
が
先
延
ば
し
と
な
れ
ば
、
そ
の
分
、
更
に
黒
字
化
は

困
難
に
な
る
。
国
際
公
約
は
、
も
は
や
、
絶
望
的
と
も
い
え
る
状
態
に
な
っ
た
。

（
２
）「
社
会
保
障
と
税
の
一
体
改
革
」
の
空
洞
化

消
費
税
の
引
上
げ
に
よ
る
増
税
収
入
は
、
三
党
合
意
に
よ
っ
て
、
社
会
保
障
の
充
実
費
と
財
政
赤
字
の
削
減
に
充
当
さ
れ
る
こ
と

に
な
っ
て
い
る
。
三
党
合
意
に
よ
っ
て
「
社
会
保
障
の
安
定
財
源
の
確
保
等
を
図
る
税
制
の
抜
本
的
な
改
革
を
行
う
た
め
の
消
費
税

法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
」、
い
わ
ゆ
る
改
正
消
費
税
法
が
成
立
し
、
消
費
税
率
の
引
上
げ
分
は
、
全
額
、
社
会
保
障
の
充
実

と
財
政
の
安
定
化
に
使
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
従
っ
て
、
消
費
税
率
の
引
上
げ
に
よ
る
税
収
入
の
配
分
は
予
め
決
め
ら
れ
、
前
回

の
五
％
か
ら
八
％
へ
の
引
上
げ
の
際
に
は
、
税
収
増
八
・
二
兆
円
の
う
ち
社
会
保
障
充
実
費
に
一
・
三
五
兆
円
、
財
政
赤
字
圧
縮
に

三
・
四
兆
円
が
充
当
さ
れ
た
。
予
定
さ
れ
て
い
た
八
％
か
ら
一
〇
％
へ
引
上
げ
で
は
、
税
収
増
は
五
・
八
兆
円
と
な
る
が
、
そ
の
う

ち
社
会
保
障
充
実
費
の
配
分
は
一
・
三
五
兆
円
と
な
っ
て
い
た
（
２
）。

と
こ
ろ
が
、
今
回
、
消
費
増
税
の
先
延
ば
し
に
よ
っ
て
、
社
会
保
障
充
実
の
た
め
の
財
源
は
無
く
な
っ
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

増
税
な
く
し
て
社
会
保
障
充
実
策
が
実
施
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
社
会
保
障
の
充
実
は
消
費
税
に
よ
っ
て
賄
う
、
こ
れ
が
「
社
会

保
障
と
税
の
一
体
改
革
」
の
合
意
で
あ
っ
た
。
消
費
税
の
増
税
な
く
し
て
社
会
保
障
の
充
実
を
実
施
す
る
こ
と
は
、
三
党
合
意
を
更

に
空
洞
化
す
る
も
の
で
あ
る
。

（43）



（
３
）
財
源
を
何
処
に
求
め
る
か

財
源
の
裏
付
け
の
な
い
ま
ま
、
社
会
保
障
充
実
策
を
実
施
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
消
費
増
税
の
先
送
り
を
明
言
し
た
記
者
会
見
で
、

安
倍
総
理
は
「
民
進
党
の
よ
う
に
赤
字
国
債
を
発
行
し
て
、
そ
の
給
付
を
ま
か
な
う
の
は
無
責
任
だ
。
赤
字
国
債
を
財
源
に
社
会
保

障
の
充
実
を
行
う
よ
う
な
無
責
任
な
こ
と
は
私
た
ち
は
行
な
わ
な
い
」
（
３
）

と
述
べ
て
い
る
。

ま
た
、
六
月
三
日
に
発
表
さ
れ
た
自
民
党
の
参
院
選
公
約
で
も
「
赤
字
国
債
に
頼
ら
ず
安
定
財
源
を
確
保
し
可
能
な
限
り
社
会
保

障
の
充
実
を
行
う
」
（
４
）

と
し
て
い
る
。
い
ず
れ
も
、
社
会
保
障
充
実
策
に
は
赤
字
国
債
に
依
存
し
な
い
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
六
月
二
日
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
経
済
財
政
運
営
の
基
本
方
針
（
骨
太
の
方
針
）
で
は
、
社
会
保
障
充
実
の
財
源
に
つ

い
て
全
く
言
及
さ
れ
て
い
な
い
。
財
源
に
つ
い
て
骨
太
の
方
針
に
明
記
す
る
こ
と
を
回
避
し
た
の
だ
。
日
経
新
聞
六
月
三
日
は
、
こ

の
間
の
事
情
を
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。

「
自
民
党
は
二
日
、
消
費
増
税
の
再
延
期
を
踏
ま
え
、
増
税
分
を
財
源
予
定
に
し
て
い
た
社
会
保
障
充
実
策
を
巡
り
、
赤
字
国
債

発
行
を
予
定
し
な
い
範
囲
内
で
実
施
す
る
と
参
院
選
公
約
に
明
記
す
る
こ
と
を
決
め
た
。
自
民
党
の
稲
田
朋
美
政
調
会
長
は
「
経
済

財
政
運
営
と
改
革
の
基
本
方
針
（
骨
太
の
方
針
）」
に
明
記
す
る
よ
う
求
め
た
が
、
政
府
側
が
慎
重
姿
勢
を
崩
さ
ず
、
公
約
に
盛
り

込
む
形
で
収
め
る
。
…
社
会
保
障
充
実
策
の
扱
い
に
つ
い
て
、
稲
田
氏
は
「
民
新
党
の
よ
う
に
赤
字
国
債
を
発
行
す
る
と
い
う
無
責

任
な
こ
と
は
や
ら
な
い
」
と
し
、
骨
太
方
針
に
書
き
込
む
べ
き
だ
と
主
張
。
こ
の
後
、
骨
太
方
針
を
担
当
す
る
石
原
伸
晃
経
済
財

政
・
再
生
相
と
党
本
部
で
協
議
し
た
が
、
結
論
は
出
な
か
っ
た
」
（
５
）。

骨
太
の
方
針
で
社
会
保
障
充
実
の
財
源
を
明
記
し
な
か
っ
た
理
由
は
、
財
源
不
足
は
赤
字
国
債
に
依
存
す
る
、
と
い
う
暗
黙
の
了

（44）



解
が
あ
る
か
ら
だ
。

政
府
の
ブ
レ
ー
ン
で
あ
る
内
閣
官
房
参
与
の
本
田
悦
朗
氏
は
、
財
源
不
足
は
赤
字
国
債
に
依
存
せ
ざ
る
を
得
な
い
、
と
次
の
よ
う

に
率
直
に
述
べ
て
い
る
。「
社
会
保
障
の
優
先
順
位
は
非
常
に
高
い
。
そ
の
歳
出
の
た
め
に
歳
入
が
不
足
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
赤
字

国
債
を
出
せ
ば
い
い
と
思
う
。
将
来
の
増
税
分
を
見
込
ん
で
、
足
り
な
い
分
を
「
つ
な
ぎ
国
債
」
の
よ
う
な
形
で
補
え
ば
い
い
」
（
６
）。

「
歳
入
が
不
足
す
れ
ば
赤
字
国
債
発
行
で
調
達
す
る
」、
し
か
も
、
自
由
に
赤
字
国
債
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
、
こ
の
点
に

特
段
の
注
意
を
払
う
必
要
が
あ
る
。
本
田
氏
の
説
明
は
、
暗
黙
の
了
解
を
明
快
に
述
べ
た
に
過
ぎ
な
い
。
今
日
の
日
本
の
国
債
発
行

制
度
は
、
立
憲
的
制
約
を
受
け
る
こ
と
な
く
、
必
要
な
だ
け
赤
字
国
債
発
行
が
可
能
な
制
度
と
な
っ
て
い
る
。
赤
字
国
債
の
無
制
限

発
行
が
可
能
な
限
り
、
財
源
調
達
は
増
税
で
は
な
く
国
債
発
行
と
い
う
安
易
な
選
択
を
す
る
こ
と
に
な
る
。
本
年
三
月
に
成
立
し
た

改
正
特
例
公
債
法
は
、
赤
字
国
債
発
行
を
更
に
容
易
に
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
な
ぜ
、
今
日
で
は
、
赤
字
国
債
無
制
限
発
行
が
可
能

と
な
っ
て
い
る
の
か
、
こ
の
間
の
推
移
を
振
り
返
っ
て
み
よ
う
。

２
　
赤
字
国
債
の
無
制
限
発
行
が
可
能
な
国
債
発
行
の
仕
組
み

（
１
）
特
例
公
債
法
と
赤
字
国
債
膨
張
の
歯
止
め

財
政
法
第
四
条
は
赤
字
国
債
の
発
行
を
禁
止
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
一
九
七
五
年
度
か
ら
始
ま
る
赤
字
国
債
発
行
は
財
政
法
第

四
条
の
特
例
と
し
て
、
特
例
公
債
法
の
制
定
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
従
っ
て
、
赤
字
国
債
は
特
例
債
と
も
呼
ば
れ

て
い
る
。

国
債
発
行
の
限
度
額
に
つ
い
て
は
、
建
設
国
債
の
場
合
、
財
政
法
第
四
条
で
公
共
事
業
の
範
囲
内
、
と
い
う
限
度
が
画
さ
れ
て
い

る
。
と
こ
ろ
が
、
赤
字
国
債
に
つ
い
て
は
、
発
行
限
度
の
規
定
は
な
い
。
財
政
法
は
赤
字
国
債
の
発
行
を
禁
止
し
て
い
る
の
だ
か
ら
、
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発
行
限
度
の
規
定
な
ど
あ
る
は
ず
が
な
い
。

国
債
発
行
は
安
易
な
財
政
資
金
調
達
方
法
で
あ
り
、
歯
止
め
や
発
行
限
度
を
設
け
な
い
と
必
ず
膨
張
を
続
け
て
い
く
。
こ
の
た
め
、

特
例
公
債
法
で
は
赤
字
国
債
の
無
制
限
発
行
を
抑
制
す
る
た
め
、
二
つ
の
ル
ー
ル
を
定
め
た
。
一
つ
は
、
赤
字
国
債
の
償
還
は
現
金

償
還
ル
ー
ル
と
す
る
こ
と
、
借
換
償
還
は
認
め
な
い
、
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
特
例
公
債
法
は
単
年
度
法
と
し
、
赤

字
国
債
を
発
行
す
る
場
合
、
毎
年
、
赤
字
国
債
発
行
に
つ
い
て
国
会
で
審
議
す
る
こ
と
を
原
則
と
し
た
。

ま
ず
、
償
還
ル
ー
ル
に
つ
い
て
検
討
し
て
み
る
。
建
設
国
債
は
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
に
基
づ
き
、
こ
の
間
、
借
換
発
行
が
続
く
。

建
設
国
債
は
毎
年
六
〇
分
の
一
ず
つ
が
現
金
償
還
さ
れ
、
全
額
が
現
金
償
還
さ
れ
る
の
は
六
〇
年
後
で
あ
る
。
建
設
国
債
は
公
共
事

業
に
充
当
さ
れ
る
か
ら
、
六
〇
年
償
還
は
世
代
間
の
公
平
と
い
う
考
え
方
に
基
づ
く
も
の
だ
ろ
う
。
赤
字
国
債
は
建
設
国
債
と
異
な

り
経
常
経
費
に
充
当
さ
れ
る
こ
と
、
更
に
、
赤
字
国
債
増
発
を
抑
制
す
る
た
め
、
赤
字
国
債
の
償
還
は
現
金
償
還
ル
ー
ル
を
原
則
と

し
、
借
換
償
還
を
禁
止
し
た
。
そ
し
て
、
赤
字
国
債
の
現
金
償
還
ル
ー
ル
は
当
該
年
度
の
特
例
公
債
法
で
明
記
さ
れ
た
。
一
九
七
五

年
度
に
つ
い
て
は
、
補
正
予
算
に
添
付
し
た
償
還
計
画
表
の
説
明
欄
に
お
い
て
、
満
期
が
到
来
す
る
一
九
八
五
年
度
ま
で
に
全
額
償

還
し
、
借
換
償
還
は
行
わ
な
い
こ
と
を
明
記
し
て
い
る
。
一
九
七
六
年
度
か
ら
一
九
八
三
年
度
に
つ
い
て
は
、
毎
年
度
に
成
立
す
る

特
例
公
債
法
に
お
い
て
赤
字
国
債
の
借
換
償
還
を
禁
止
し
、
現
金
償
還
の
原
則
を
明
記
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
一
九
八
三
年
度
の
特

例
公
債
法
を
み
る
と
、
第
二
条
四
で
「
第
一
項
の
規
定
に
よ
り
発
行
す
る
公
債
に
つ
い
て
は
、
国
債
整
理
基
金
特
別
会
計
法
第
五
条

の
規
定
に
よ
る
償
還
の
た
め
の
起
債
は
、
行
わ
な
い
も
の
と
す
る
」（
昭
和
五
八
年
度
の
財
政
運
営
に
必
要
な
財
源
の
確
保
を
図
る

た
め
の
特
別
措
置
法
に
関
す
る
法
律
）
と
明
記
さ
れ
て
い
た
。

（46）



（
２
）

削
除
さ
れ
た
赤
字
国
債
の
借
換
禁
止
規
定

一
九
七
五
年
度
か
ら
発
行
が
開
始
さ
れ
た
赤
字
国
債
は
一
九
八
五
年
度
に
満
期
を
迎
え
る
。
赤
字
国
債
は
現
金
償
還
が
原
則
だ
か

ら
、
満
期
を
迎
え
る
一
〇
年
債
の
赤
字
国
債
は
一
九
八
五
年
度
か
ら
全
額
が
現
金
償
還
さ
れ
る
は
ず
の
も
の
で
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
一
九
八
四
年
一
月
一
八
日
、
財
政
制
度
審
議
会
は
「
中
期
的
財
政
運
営
に
関
す
る
諸
問
題
の
中
間
報
告
」
に
お
い
て
、

赤
字
国
債
償
還
の
現
金
償
還
ル
ー
ル
を
変
更
し
て
借
換
償
還
を
行
う
べ
き
だ
、
と
す
る
驚
く
べ
き
答
申
を
行
っ
た
。
答
申
で
は
次
の

よ
う
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。「
財
政
事
情
は
今
後
一
層
厳
し
い
状
態
が
続
く
も
の
と
予
想
さ
れ
る
が
、
中
長
期
的
に
は
現
在
の
よ
う

な
財
政
構
造
の
ま
ま
推
移
し
た
場
合
、
人
口
の
高
齢
化
等
社
会
的
・
経
済
変
化
に
対
応
し
た
各
般
の
財
政
需
要
に
適
切
に
応
え
て
い

け
る
の
か
ど
う
か
、
強
く
懸
念
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
…
特
例
公
債
の
大
量
償
還
を
行
い
つ
つ
、
新
規
財
源
を
新
た
な
特
例
公
債

に
依
存
せ
ざ
る
を
得
な
い
よ
う
な
財
政
事
情
が
当
面
続
く
状
況
の
下
で
は
、
従
来
の
い
わ
ゆ
る
現
金
償
還
の
方
針
を
改
め
、
借
換
債

の
発
行
を
行
う
と
い
う
方
針
に
切
り
替
え
る
こ
と
は
や
む
を
得
な
い
と
考
え
る
」
（
７
）。

財
政
制
度
審
議
会
は
、
一
九
八
四
年
一
二
月
二
一
日
、
赤
字
国
債
の
償
還
に
つ
い
て
再
び
答
申
し
、
償
還
ル
ー
ル
の
変
更
に
つ
い

て
次
の
よ
う
に
提
言
し
て
い
る
。「（
昭
和
）
六
五
年
度
ま
で
に
特
例
公
債
依
存
体
質
か
ら
の
脱
却
に
努
め
る
と
い
う
目
標
の
下
に
、

今
後
、
財
政
改
革
を
具
体
的
に
進
め
て
い
く
た
め
に
は
、
当
面
、
特
例
公
債
の
償
還
に
つ
い
て
は
、
四
条
公
債
と
同
様
の
い
わ
ゆ
る

六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
に
よ
る
こ
と
が
現
実
的
選
択
と
し
て
や
む
を
得
な
い
と
考
え
る
」
（
８
）。

財
政
制
度
審
議
会
の
答
申
を
え
て
、
一
九
八
四
年
度
の
特
例
公
債
法
か
ら
現
金
償
還
の
原
則
と
借
換
禁
止
規
定
は
削
除
さ
れ
た
。

そ
し
て
、
赤
字
国
債
の
償
還
に
つ
い
て
「
償
還
の
た
め
の
起
債
は
…
で
き
る
限
り
行
わ
な
い
よ
う
努
め
る
も
の
と
す
る
」（「
昭
和
五

九
年
度
の
財
政
運
営
に
必
要
な
財
源
の
確
保
を
図
る
特
別
措
置
等
に
関
す
る
法
律
」）
と
さ
れ
、
禁
止
規
定
は
単
な
る
努
力
目
標
に

変
更
さ
れ
た
。
借
換
償
還
の
禁
止
規
定
削
除
に
よ
り
、
こ
の
時
点
か
ら
、
赤
字
国
債
の
無
制
限
発
行
が
可
能
と
な
る
。
一
九
八
五
年
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に
満
期
償
還
を
迎
え
る
赤
字
国
債
は
、
建
設
国
債
と
同
様
、
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
借
換
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
時

点
か
ら
、
国
債
発
行
の
立
憲
的
制
約
は
空
文
化
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

３
　
改
正
特
例
公
債
法
の
成
立
―
単
年
度
法
の
原
則
が
崩
壊
―

（
１
）
単
年
度
法
の
原
則
崩
壊
は
民
主
党
政
権
時
代
に
始
ま
る

特
例
公
債
法
は
恒
久
法
で
は
な
く
単
年
度
法
と
定
め
ら
れ
た
。
単
年
度
法
と
し
た
の
は
、
赤
字
国
債
の
発
行
に
際
し
て
毎
年
、
そ

の
必
要
性
に
つ
い
て
審
議
す
る
た
め
で
あ
り
、
赤
字
国
債
の
増
発
を
抑
制
す
る
歯
止
め
装
置
で
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
こ
の
単
年
度
法
の
原
則
は
、
民
主
党
政
権
時
代
の
二
〇
一
二
年
一
一
月
に
成
立
し
た
特
例
公
債
法
（
財
政
運
営
に
必

要
な
財
源
の
確
保
を
図
る
た
め
の
公
債
の
発
行
の
特
例
に
関
す
る
法
律
）
に
よ
っ
て
崩
壊
し
た
。
成
立
し
た
特
例
公
債
法
は
、
赤
字

国
債
の
発
行
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
定
め
て
い
る
。「
財
政
法
第
四
条
第
一
項
た
だ
し
書
き
等
の
規
定
に
よ
り
発
行
す
る
公
債
の
ほ

か
、
二
〇
一
二
年
度
か
ら
二
〇
一
五
年
度
ま
で
の
間
の
各
年
度
の
予
算
を
も
っ
て
国
会
の
議
決
を
経
た
金
額
（
二
〇
一
二
年
度
一
般

会
計
当
初
予
算
に
お
け
る
三
八
兆
三
三
五
〇
億
円
）
の
範
囲
内
で
、
特
例
公
債
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
」。

単
年
度
法
の
原
則
は
、
こ
の
時
点
で
崩
壊
し
た
。
二
〇
一
二
年
度
か
ら
二
〇
一
五
年
度
ま
で
の
間
、
国
会
の
審
議
を
経
る
こ
と
な

く
赤
字
国
債
の
発
行
が
可
能
と
な
り
、
赤
字
国
債
を
よ
り
容
易
に
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

（
２
）
引
き
継
が
れ
た
改
正
特
例
公
債
法

民
主
党
政
権
時
代
に
成
立
し
た
特
例
公
債
法
は
、
安
倍
政
権
に
引
き
継
が
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
二
〇
一
六
年
三
月
三
一
日
、
参

議
院
で
改
正
特
例
公
債
法
（
財
政
運
営
に
必
要
な
財
源
の
確
保
を
図
る
た
め
の
公
債
の
発
行
の
特
例
に
関
す
る
法
律
）
が
成
立
し
た
。
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改
正
特
例
公
債
法
は
、
第
三
条
で
次
の
よ
う
に
定
め
て
い
る
。「
政
府
は
、
財
政
法
（
昭
和
二
十
二
年
法
律
第
三
十
四
号
）
第
四
条

第
一
項
た
だ
し
書
の
規
定
に
よ
り
発
行
す
る
公
債
の
ほ
か
、
平
成
二
十
八
年
度
か
ら
平
成
三
十
二
年
度
ま
で
の
間
の
各
年
度
の
一
般

会
計
の
歳
出
の
財
源
に
充
て
る
た
め
、
当
該
各
年
度
の
予
算
を
も
っ
て
国
会
の
議
決
を
経
た
金
額
の
範
囲
内
で
、
公
債
を
発
行
す
る

こ
と
が
で
き
る
」（
法
律
第
二
三
号
）。

改
正
特
例
公
債
法
に
よ
っ
て
、
二
〇
一
六
年
度
か
ら
二
〇
二
〇
年
ま
で
の
間
、
赤
字
国
債
発
行
に
つ
い
て
国
会
の
審
議
を
経
る
必

要
が
な
く
な
っ
た
。

（
３
）
財
政
規
律
の
最
後
の
砦
が
陥
落

赤
字
国
債
に
は
発
行
限
度
の
規
定
が
な
い
。
こ
の
た
め
、
一
九
七
五
年
の
特
例
公
債
法
成
立
時
点
で
、
赤
字
国
債
の
無
制
限
膨
張

を
抑
制
す
る
た
め
、
特
例
公
債
法
で
赤
字
国
債
現
金
償
還
の
ル
ー
ル
が
明
記
さ
れ
、
借
換
償
還
は
禁
止
さ
れ
た
。
更
に
、
特
例
公
債

法
を
単
年
度
法
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
毎
年
、
赤
字
国
債
発
行
に
つ
い
て
国
会
審
議
を
必
要
と
し
た
。

二
〇
一
二
年
度
に
引
き
続
き
、
二
〇
一
六
年
三
月
の
改
正
特
例
公
債
法
の
成
立
に
よ
っ
て
、
赤
字
国
債
の
増
発
を
抑
制
す
る
最
後

の
立
憲
的
制
約
が
撤
廃
さ
れ
、
名
実
と
も
に
、
赤
字
国
債
無
制
限
発
行
体
制
が
完
成
し
た
。
無
制
限
発
行
体
制
の
確
立
に
よ
っ
て
、

不
足
す
る
財
源
は
何
時
で
も
赤
字
国
債
発
行
に
よ
っ
て
調
達
可
能
、
と
な
っ
た
。
そ
し
て
、
不
足
す
る
財
源
は
赤
字
国
債
に
依
存
す

る
こ
と
が
当
然
の
よ
う
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
。
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４
　
赤
字
国
債
無
制
限
発
行
体
制
と
財
政
規
律
の
喪
失

（
１
）
大
平
首
相
の
苦
悩

一
九
七
五
年
、
大
平
蔵
相
の
時
代
に
赤
字
国
債
発
行
が
始
ま
っ
た
。
財
政
膨
張
に
危
機
感
を
抱
い
て
い
た
大
平
蔵
相
は
、
赤
字
国

債
発
行
の
膨
張
を
抑
制
す
る
た
め
、
前
述
し
た
通
り
特
例
公
債
法
で
赤
字
国
債
の
現
金
償
還
ル
ー
ル
を
明
記
し
、
特
例
公
債
法
を
単

年
度
法
と
し
た
。

更
に
、
赤
字
国
債
発
行
を
抑
制
す
る
た
め
、
一
九
七
八
年
一
二
月
八
日
、
首
相
に
就
任
す
る
と
同
時
に
消
費
税
の
導
入
に
言
及
し

た
。
赤
字
国
債
発
行
額
を
減
額
し
て
健
全
財
政
を
維
持
す
る
に
は
、「
国
民
に
新
た
な
負
担
を
お
願
い
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と

し
て
、
赤
字
国
債
に
代
わ
る
消
費
税
の
導
入
に
全
力
を
注
い
だ
。
一
九
七
九
年
九
月
、
衆
議
院
選
挙
運
動
の
中
で
消
費
税
導
入
を
呼

び
か
け
た
が
、
野
党
は
も
と
よ
り
マ
ス
コ
ミ
、
中
小
企
業
団
体
、
農
業
団
体
、
消
費
者
団
体
、
自
民
党
候
補
者
、
揃
っ
て
消
費
税
導

入
に
反
対
し
た
。
こ
の
た
め
、
大
平
首
相
は
選
挙
過
程
の
さ
な
か
、
九
月
二
四
日
に
は
消
費
税
導
入
断
念
を
表
明
せ
ざ
る
を
得
な
か

っ
た
（
９
）。

大
平
首
相
は
消
費
税
導
入
は
断
念
し
た
も
の
の
、
も
う
一
つ
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
の
脱
却
を
目
標
に
し
て
い
た
。「
赤
字
国
債

は
…
昭
和
五
九
年
度
ま
で
に
無
く
さ
し
て
も
ら
い
た
い
」
（
10
）

と
い
う
目
標
で
あ
る
。
だ
が
、
大
平
首
相
は
衆
参
選
挙
運
動
の
最
中
に
過

労
で
倒
れ
、
一
九
八
〇
年
六
月
、
永
眠
さ
れ
る
。
大
平
首
相
は
志
半
ば
で
倒
れ
た
が
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
の
脱
却
目
標
は
受
け
継

が
れ
た
。
ゼ
ロ
・
シ
ー
リ
ン
グ
、
マ
イ
ナ
ス
・
シ
ー
リ
ン
グ
に
よ
っ
て
歳
出
が
抑
制
さ
れ
、
つ
い
に
一
九
九
〇
年
に
は
当
初
予
算
で

赤
字
国
債
が
ゼ
ロ
と
な
り
、
九
一
年
か
ら
九
三
年
ま
で
は
実
績
で
赤
字
国
債
発
行
が
ゼ
ロ
と
な
っ
た
。
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱

却
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
赤
字
国
債
発
行
の
立
憲
的
制
約
が
維
持
さ
れ
た
こ
と
、
加
え
て
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
の
脱
却
と
い
う
財

政
規
律
が
守
ら
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
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（
２
）
ビ
ル
ト
イ
ン
さ
れ
て
い
る
赤
字
国
債
発
行

赤
字
国
債
発
行
の
立
憲
的
制
約
が
撤
廃
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
財
政
は
国
債
無
制
限
発
行
時
代
を
迎
え
る
。
転
機
は
一
九
九
八
年

か
ら
始
ま
っ
た
。
こ
の
年
、
国
債
発
行
額
は
前
年
の
一
八
・
五
兆
円
か
ら
三
四
兆
円
に
倍
増
し
、
国
債
依
存
度
は
二
三
・
五
％
か
ら

四
〇
・
三
％
に
な
っ
た
。
以
後
、
こ
の
水
準
は
維
持
さ
れ
二
〇
〇
九
年
の
国
債
依
存
度
は
五
一
・
五
％
に
な
っ
た
。
赤
字
国
債
増
発

の
結
果
、
短
期
間
で
日
本
の
政
府
債
務
残
高
は
先
進
国
で
最
悪
と
な
っ
た
。
政
府
債
務
残
高
は
今
な
お
膨
張
を
続
け
、
プ
ラ
イ
マ
リ

ー
バ
ラ
ン
ス
二
〇
二
〇
年
黒
字
化
目
標
は
著
し
く
困
難
な
状
況
で
あ
る
。

日
本
の
財
政
は
持
続
可
能
な
財
政
制
度
を
維
持
す
る
こ
と
が
困
難
と
な
り
、
財
政
再
建
が
焦
眉
の
課
題
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
場

合
、
財
政
再
建
は
経
済
成
長
か
、
財
政
規
律
か
、
と
い
う
視
点
か
ら
議
論
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
消
費
増
税
の
先
送
り
も
、
財
政
再

建
は
経
済
成
長
に
よ
っ
て
達
成
さ
れ
る
、
と
い
う
考
え
方
に
基
づ
い
て
い
る
。
だ
が
、
日
本
の
現
実
を
見
る
と
き
、
国
債
無
制
限
発

行
体
制
の
問
題
を
無
視
し
て
、
財
政
再
建
を
論
じ
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
思
う
。
理
論
の
上
で
は
経
済
成
長
に
よ
っ
て
税
収
が
増
え
、

税
収
増
に
よ
っ
て
借
金
返
済
も
可
能
と
な
り
財
政
健
全
化
へ
道
を
開
く
、
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
、
現
実
の
展
開
を
み

る
と
、
税
収
増
に
よ
っ
て
拡
張
的
財
政
政
策
が
採
用
さ
れ
、
社
会
保
障
と
税
の
一
体
改
革
が
空
洞
化
し
て
い
る
。

赤
字
国
債
償
還
ル
ー
ル
の
変
更
が
行
わ
れ
た
の
は
、
税
収
入
が
拡
大
し
て
い
る
時
点
で
あ
っ
た
。
償
還
ル
ー
ル
の
変
更
は
無
制
限

発
行
に
道
を
開
い
た
諸
悪
の
根
源
で
あ
り
、
財
政
健
全
化
に
逆
行
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
税
収
増
が
自
動
的
に
財
政
健
全
化
に
資
す

る
も
の
で
は
な
い
。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
よ
っ
て
実
に
二
四
年
ぶ
り
に
税
収
入
が
拡
大
し
た
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
果
実
を
背
景
に
伊
勢
サ
ミ
ッ
ト
で
政
府

は
拡
張
的
財
政
政
策
の
採
用
を
呼
び
か
け
た
。
ま
た
、
秋
に
は
大
型
補
正
予
算
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
税
収
入
が
拡
大
し
て
も
、
財

政
再
建
へ
の
道
を
拓
く
も
の
で
は
な
い
。
加
え
て
、
消
費
増
税
を
先
送
り
し
て
財
源
の
裏
付
け
が
無
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
社
会
保
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障
充
実
政
策
は
予
定
通
り
実
施
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
国
際
公
約
と
な
っ
て
い
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
二
〇
二
〇
年
度
黒

字
化
目
標
の
達
成
も
著
し
く
困
難
な
状
況
で
あ
る
。
税
収
入
以
上
の
財
政
支
出
が
行
わ
れ
、
不
足
す
る
部
分
を
赤
字
国
債
発
行
で
補

填
す
る
と
い
う
構
図
が
ビ
ル
ト
イ
ン
さ
れ
て
い
る
の
だ
。

財
政
再
建
は
経
済
成
長
か
、
財
政
規
律
か
、
こ
の
議
論
の
前
段
階
と
し
て
、
如
何
に
し
て
国
債
無
制
限
発
行
体
制
を
打
破
す
る
か
、

こ
の
点
を
最
初
に
考
え
る
こ
と
が
重
要
だ
と
思
う
。

（
３
）
消
費
増
税
先
送
り
は
個
人
消
費
を
拡
大
す
る
か

消
費
増
税
先
送
り
は
低
迷
す
る
個
人
消
費
を
促
し
、
デ
フ
レ
脱
却
の
起
爆
剤
と
す
る
点
に
狙
い
が
あ
っ
た
。
こ
の
と
こ
ろ
、
個
人

消
費
は
低
迷
し
、
物
価
上
昇
目
標
に
陰
り
を
さ
し
て
い
る
。
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
を
成
功
さ
せ
る
に
は
個
人
消
費
の
拡
大
と
消
費
者
物
価

上
昇
が
目
標
と
な
る
。

消
費
増
税
先
送
り
に
つ
い
て
は
多
く
の
世
論
調
査
が
発
表
さ
れ
て
い
る
。
調
査
結
果
に
よ
る
と
、
回
答
者
の
圧
倒
的
多
数
は
消
費

増
税
先
送
り
を
歓
迎
し
て
い
る
。
世
論
は
安
倍
政
権
の
公
約
違
反
を
問
題
と
し
て
い
な
い
。
納
税
者
に
と
っ
て
増
税
回
避
を
歓
迎
す

る
の
は
当
然
の
こ
と
で
あ
ろ
う
。
と
こ
ろ
が
、
消
費
増
税
の
先
送
り
に
よ
っ
て
個
人
消
費
が
拡
大
す
る
か
と
い
え
ば
、
決
し
て
そ
う

で
は
な
い
。
日
経
新
聞
の
世
論
調
査
に
よ
る
と
、
増
税
再
延
期
で
家
計
支
出
は
「
変
わ
ら
な
い
」
が
八
一
・
九
％
、
支
出
が
増
え
る

が
八
・
四
％
だ
っ
た
。
支
出
が
変
わ
ら
な
い
と
す
る
理
由
は
、「
遅
か
れ
早
か
れ
増
税
が
あ
る
」
が
五
七
・
六
％
、「
将
来
へ
の
不
安

が
増
し
た
」
が
二
〇
・
七
％
だ
っ
た
（
11
）。

世
論
調
査
に
み
る
よ
う
に
、
消
費
増
税
の
先
送
り
に
よ
っ
て
消
費
が
拡
大
す
る
こ
と
は
な
い
。
こ
こ
で
は
現
在
の
消
費
よ
り
将
来

の
社
会
保
障
制
度
の
不
安
が
先
行
し
て
い
る
。
増
税
延
期
で
国
民
の
生
活
は
楽
に
な
っ
た
よ
う
に
見
え
る
が
、
実
態
は
逆
転
の
構
図
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と
な
っ
て
い
る
。

若
者
や
働
き
盛
り
の
中
年
に
と
っ
て
最
大
の
関
心
事
は
、
将
来
の
社
会
保
障
制
度
に
対
す
る
不
安
で
あ
る
。
こ
の
不
安
が
解
消
し

な
い
限
り
、
例
え
雇
用
環
境
が
好
転
し
賃
金
が
上
が
っ
て
も
、
消
費
の
拡
大
に
結
び
付
か
な
い
。
消
費
を
拡
大
す
る
に
は
「
社
会
保

障
制
度
と
税
の
一
体
改
革
」
を
空
洞
化
し
な
い
こ
と
、
財
産
放
棄
の
で
き
な
い
負
の
遺
産
を
増
や
さ
な
い
こ
と
、
赤
字
国
債
依
存
体

制
か
ら
脱
却
す
る
こ
と
、
こ
う
し
た
目
標
を
し
っ
か
り
と
明
示
す
る
こ
と
が
何
よ
り
必
要
な
こ
と
と
思
う
。

注（
１
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
六
年
六
月
一
日

（
２
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
六
年
六
月
一
日

（
３
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
六
年
六
月
二
日

（
４
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
六
年
六
月
四
日

（
５
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
六
年
六
月
三
日

（
６
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
六
年
六
月
二
日

（
７
）

財
政
制
度
審
議
会
報
告
書
　
館
龍
一
郎
監
修
『
二
一
世
紀
へ
の
展
望
』（
大
蔵
財
務
協
会
）
所
収
　
二
五
三
〜
二
五
四
頁
）

（
８
）

同
上
、
所
収
本
　
二
六
六
頁

（
９
）

こ
の
間
の
経
緯
に
つ
い
て
詳
し
く
は
、
拙
稿
「
な
ぜ
赤
字
国
債
の
無
制
限
発
行
が
可
能
に
な
っ
た
か
」、
二
四
頁
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
10
）

大
平
正
芳
「
永
遠
の
今
」
一
九
八
〇
年
　
三
六
五
頁
　
大
平
正
芳
回
想
録
刊
行
会

（
11
）

日
経
新
聞
　
二
〇
一
六
年
六
月
六
日
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