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公
的
マ
ネ
ー
と
株
式
市
場

原　

田　

喜
美
枝

一
、
は
じ
め
に

　

日
本
銀
行
に
よ
る
上
場
投
資
信
託
（Exchange 

T
raded Fund

。
以
下
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
買
い
入
れ
と
、
公
的

年
金
を
運
用
す
る
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人

（Governm
ent Pension Investm

ent Fund

。
以
下
、

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
に
よ
る
国
内
株
式
運
用
を
合
わ
せ
た
「
公
的

マ
ネ
ー
」
の
あ
り
方
に
関
す
る
問
題
が
浮
上
し
て
い
る
。

　

公
的
マ
ネ
ー
は
、
株
価
を
買
い
支
え
る
と
い
う
効
果
が

大
き
い
反
面
、
弊
害
も
大
き
い
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
と
日
本
銀
行

の
行
動
は
幾
つ
か
の
面
で
異
な
る
が
、
影
響
が
同
一
の
も

の
と
し
て
語
ら
れ
て
い
る
こ
と
も
多
い
。
日
本
銀
行
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
に
関
す
る
危
機
意
識
は
現
時
点
で
は

あ
ま
り
強
く
な
い
よ
う
だ
が
、
近
い
将
来
大
き
な
問
題
を

も
た
ら
す
。
本
稿
で
は
公
的
マ
ネ
ー
が
も
た
ら
す
弊
害
に

つ
い
て
、
と
り
わ
け
日
本
銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策

の
問
題
点
に
つ
い
て
、
両
者
の
違
い
を
意
識
し
つ
つ
、

デ
ー
タ
を
用
い
て
考
察
す
る
。
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二�

、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入

れ
策
の
変
遷

　

日
本
銀
行
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
Ｊ-

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
等
の
資
産
買
い

入
れ
の
基
金
を
創
設
し
た
の
は
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
の
金

融
緩
和
以
降
で
あ
る
。
同
年
一
二
月
か
ら
指
数
連
動
型
Ｅ

Ｔ
Ｆ
を
購
入
す
る
非
伝
統
的
手
法
が
実
施
さ
れ
て
い
る
。

当
初
は
、
日
経
平
均
株
価
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ

Ｔ
Ｆ
に
限
定
し
て
、
年
間
〇
・
四
五
兆
円
を
限
度
に
買
い

入
れ
る
政
策
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
、
非
伝
統
的
金
融
緩

和
策
は
強
化
さ
れ
た
。
二
〇
一
三
年
四
月
か
ら
は
年
間
買

い
入
れ
枠
は
一
兆
円
に
、
二
〇
一
四
年
一
〇
月
末
に
は
三

兆
円
に
、
二
〇
一
五
年
一
二
月
か
ら
は
三
・
三
兆
円
に
、

そ
し
て
二
〇
一
六
年
七
月
に
は
六
兆
円
へ
と
拡
大
さ
れ

た
。
こ
の
間
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
四
〇
〇
指
数

に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
買
い
入
れ
対
象
に
追
加
さ
れ
た
。

二
〇
一
五
年
一
二
月
に
は
「
設
備
・
人
材
投
資
に
積
極
的

に
取
り
組
ん
で
い
る
企
業
」
の
株
式
を
組
入
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ

（
日
本
で
は
俗
称
と
し
て
「
賃
上
げ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
呼
ば
れ

る
が
、
米
国
で
は
こ
の
種
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
「
ス
マ
ー
ト
ベ
ー

タ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
呼
ば
れ
る
こ
と
が
多
い
）
を
年
間
三
〇

〇
〇
億
円
買
い
入
れ
る
方
針
が
発
表
さ
れ
た
が
、
当
時
日

本
に
は
同
種
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
存
在
し
な
か
っ
た
。⑴

　

買
い
入
れ
の
結
果
（
約
定
日
ベ
ー
ス
）
は
買
い
入
れ
た

日
の
う
ち
に
発
表
さ
れ
る
。
二
〇
一
六
年
九
月
は
、
七

日
、
九
日
、
一
二
日
、
一
三
日
、
一
四
日
、
一
五
日
、
二

一
日
、
二
六
日
、
二
七
日
、
二
八
日
の
計
一
〇
日
に
買
い

入
れ
が
あ
り
、
金
額
は
そ
れ
ぞ
れ
七
三
三
億
円
、
一
ヶ
月

の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
額
は
七
三
三
〇
億
円
で
あ
っ
た
。
二

〇
一
六
年
九
月
二
六
日
の
一
日
の
売
買
代
金
は
東
証
一
部

で
一
兆
六
九
四
五
億
円
、
東
証
二
部
で
一
四
三
億
円
、
両

者
の
合
計
は
一
兆
七
〇
〇
〇
億
円
強
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

日
本
銀
行
に
よ
る
一
日
の
買
い
入
れ
額
七
三
三
億
円
は
東
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証
に
お
け
る
一
日
の
売
買
代
金
の
四
％
以
上
を
占
め
る
計

算
と
な
り
、
無
視
で
き
な
い
大
き
さ
で
あ
る
こ
と
が
わ
か

る
。

　

二
〇
一
〇
年
以
降
の
累
積
金
額
で
み
て
も
巨
額
で
あ

る
。
二
〇
一
六
年
八
月
末
時
点
で
累
積
買
い
入
れ
金
額
は

九
兆
九
一
二
億
円
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
１
参
照
）。⑵　

　

日
本
銀
行
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
す
る
条
件
は
公
表
さ
れ
て

い
な
い
。
日
本
銀
行
が
独
自
に
定
め
る
基
準
に
従
っ
て
、

受
託
者
で
あ
る
信
託
銀
行
が
買
い
入
れ
を
お
こ
な
い
、
買

い
入
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
信
託
銀
行
の
信
託
財
産
と
し
て
管
理

さ
れ
て
い
る
。⑶

　

た
だ
し
、
銘
柄
別
（
連
動
指
数
別
）
に
買
い
入
れ
限
度

額
が
存
在
す
る
。
現
状
で
は
、
三
兆
円
に
つ
い
て
は
従
来

通
り
三
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
に
、
二
・
七
兆

円
に
つ
い
て
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象

に
買
い
入
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。⑷　
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図表１　日本銀行保有のETF残高

〔出所〕　Bloomberg の『JMBTETF INDEX』より筆者作成



120―　　―

証券レビュー　第56巻第10号

三�

、
日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
特
徴
と
特

殊
性

　

日
本
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
全
体
の
純
資
産
総
額
は
二

〇
一
六
年
八
月
末
時
点
で
約
一
六
兆
円
で
あ
る
。
日
本
銀

行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
購
入
金
額
は
同
時
点
で
九
兆
円
を
超
え

て
い
る
。
購
入
金
額
と
純
資
産
総
額
と
い
う
違
い
が
あ

り
、
単
純
に
比
較
で
き
な
い
面
は
あ
る
が
、
日
本
銀
行
の

Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
が
市
場
に
与
え
る
影
響
は
無
視
で
き
な

い
大
き
さ
と
な
っ
て
い
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

　

近
年
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
純
資
産
残
高
と
日
経
平
均
株
価

の
連
動
性
は
高
ま
っ
て
い
る
（
図
表
２
参
照
）。
二
〇
〇

一
年
か
ら
二
〇
一
〇
年
ま
で
の
両
者
の
相
関
係
数
は
〇
・

七
三
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
三
年
か
ら
二
〇
一
五
年
に
か

け
て
の
相
関
係
数
は
〇
・
九
六
と
高
い
。⑸

こ
の
背
景
に

は
、
後
で
詳
し
く
述
べ
る
よ
う
に
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
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図表２　ETF市場の純資産残高と日経平均株価

〔出所〕　東京証券取引所のデータより筆者作成



121―　　―

公的マネーと株式市場

図表３　純資産総額ランキング （単位：百万円）

コード 略称 指標銘 売買代金
純資産総額　　　

（2015年末）
第一位 1321 225投信 日経平均株価 12,446 3,239,536
第二位 1306 TOPIX 投 TOPIX 6,442 2,945,650
第三位 1330 上場225 日経平均株価 3,876 1,576,611
第四位 1320 ETF・225 日経平均株価 3,699 1,491,050
第五位 1305 ETF・TPX TOPIX 1,310 1,377,242

〔出所〕　東京証券取引所『ETF/ETN　Annual Report』（2016年版）より筆者作成

Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
が
関
係
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

純
資
産
総
額
ト
ッ
プ
五
（
図
表
３
）
の
う
ち
、
第
一

位
、
第
三
位
、
第
四
位
は
日
経
平
均
株
価
に
連
動
す
る
Ｅ

Ｔ
Ｆ
、
第
二
位
と
第
五
位
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ

Ｔ
Ｆ
が
占
め
て
い
て
、
上
位
五
銘
柄
の
全
て
が
日
本
株
に

連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
上
位
五
銘
柄
の

純
資
産
残
高
の
合
計
は
一
〇
兆
六
三
〇
〇
億
円
、
わ
ず
か

五
銘
柄
で
日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
全
体
の
六
七
％
も
の
残
高

を
占
め
て
い
る
。

　

し
か
し
、
一
日
平
均
売
買
代
金
（
図
表
４
）
で
は
、
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
取
引

が
上
位
を
占
め
て
い
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
短

期
保
有
で
繰
り
返
し
売
買
さ
れ
る
の
に
対
し
、
日
経
平
均

株
価
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
は
活
発

で
は
な
く
、
一
度
購
入
さ
れ
る
と
長
期
保
有
さ
れ
る
傾
向

に
あ
る
。

　

日
本
銀
行
が
買
い
入
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
信
託
銀
行
な
ど
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を
通
じ
て
間
接
的
に
保
有
さ
れ
て
お
り
、
株
式
名
簿
に
は

記
載
さ
れ
な
い
。⑹

信
託
銀
行
が
保
有
す
る
日
本
株
に
連
動

す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
純
資
産
総
額
の
推
移
は
図
表
５
（
連
動
対

象
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
別
に
み
た
投
資
部
門
別
保
有
純
資
産
総

額
の
比
較
）
で
あ
る
。
二
〇
一
二
年
七
月
の
一
兆
二
八
〇

一
億
円
か
ら
、
二
〇
一
五
年
七
月
に
は
八
兆
八
〇
五
六
億

円
へ
と
六
・
九
倍
に
増
え
て
い
る
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
純
資
産
残
高
に
お
け
る
中
央
銀
行
の
存

在
感
が
異
様
に
大
き
い
と
い
う
の
は
他
国
に
類
を
見
な
い

日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
特
殊
性
で
あ
る
。⑺

現
在
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

を
政
策
保
有
目
的
で
購
入
し
て
い
る
中
央
銀
行
は
日
本
銀

行
を
お
い
て
他
に
存
在
し
な
い
。⑻

四
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
に
よ
る
株
式
運
用

　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
に
よ
る
国
内
株
式
の
組
入
れ
目
安
は
二
五
％

で
あ
る
が
、
二
〇
一
六
年
三
月
末
時
点
で
、
国
内
株
式
に

図表４　一日平均売買代金ランキング （単位：百万円）

コード 略称 指標銘 売買代金
純資産総額　　　

（2015年末）

第一位 1570 日経レバ ETF
日経平均レバレッジ・イン
デックス

169,628 734,494

第二位 1357
日経ダブルイン
バース

日経平均ダブルインバー
ス・インデックス

15,120 36,437

第三位 1321 225投信 日経平均株価 12,446 3,239,536

第四位 1579
日経レバレッジダ
ブル

日経平均レバレッジ・イン
デックス

10,662 50,886

第五位 1306 TOPIX 投 TOPIX 6,442 2,945,650

第六位 1568
TP レバレッジダ
ブル

TOPIX レバレッジ（２倍）
指数

5,595 40,841

〔出所〕　東京証券取引所『ETF/ETN　Annual Report』（2016年版）より筆者作成
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よ
る
運
用
は
二
二
・
〇
九
％
、
金
額
は
三
〇
兆
五
八
〇
九

億
円
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
は
二

四
兆
九
二
八
四
億
円
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
は
五
兆
六
五
二

五
億
円
で
あ
る
。
国
内
株
式
全
体
を
一
〇
〇
％
と
し
て
み

た
場
合
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
割
合
は
八
一
・
五
二
％
、
ア

ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
割
合
は
一
八
・
四
八
％
と
な
っ
て
お

り
、
圧
倒
的
に
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
割
合
が
大
き
い
。
こ
こ

で
い
う
パ
ッ
シ
ブ
運
用
と
は
、
市
場
の
動
き
を
表
す
ベ
ン

チ
マ
ー
ク
ど
お
り
に
運
用
す
る
こ
と
で
あ
り
、
市
場
平
均

並
み
の
収
益
率
を
確
保
す
る
こ
と
を
目
指
す
方
法
の
こ
と

を
主
に
指
す
。
つ
ま
り
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
と
呼
ば
れ
る
運

用
で
あ
っ
て
も
、
購
入
し
て
い
る
の
は
個
別
銘
柄
と
な

る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
採
用
さ
れ
る
東
証
一
部
上
場
銘
柄
な

ど
に
均
等
に
な
る
よ
う
に
パ
ッ
シ
ブ
運
用
さ
れ
て
い
る
。

　

運
用
す
る
主
体
は
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
で
は
な
く
、
信
託
銀
行
及

び
投
資
顧
問
会
社
に
委
託
さ
れ
て
い
る
。⑼

二
〇
一
六
年
三

月
末
時
点
で
、
委
託
運
用
先
は
八
八
フ
ァ
ン
ド
、
四
資
産

図表５　連動対象のカテゴリー別にみた投資部門別保有純資産総額の比較
日本株指数（億円）

2012年７月 2013年７月 2014年７月 2015年７月
都銀・地銀等 4,943 6,622 14,831 17,829 
信託銀行 12,801 27,135 43,774 88,056 
生命保険会社 2,007 5,735 5,293 4,360 
損害保険会社 280 39 38 218 
その他の金融機関 3,866 5,898 7,555 9,149 
証券会社 2,259 4,772 4,520 7,109 
事業法人等 950 1,253 1,825 1,605 
外国法人等 2,739 5,436 7,794 11,188 
個人・その他 2,763 4,367 4,898 6,744 

〔出所〕　�東京証券取引所『ETF/ETN　Annual Report』（2013年版、2014年版、2015年版、2016年
版）より筆者作成



124―　　―

証券レビュー　第56巻第10号

管
理
機
関
と
な
っ
て
い
る
。
運
用
を
受
託
す
る
機
関
等
別

の
運
用
資
産
額
は
時
価
総
額
で
開
示
さ
れ
て
い
る
。
委
託

先
は
競
争
入
札
に
よ
り
選
択
さ
れ
る
が
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用

の
場
合
は
、
運
用
と
は
い
え
、
売
買
業
務
そ
の
も
の
が
委

託
運
用
先
に
投
げ
ら
れ
て
い
る
と
い
う
見
方
も
で
き
よ

う
。

　

運
用
に
付
随
す
る
開
示
項
目
と
し
て
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
が
公
表

し
て
い
る
の
は
、
株
主
議
決
権
行
使
状
況
に
つ
い
て
、
日

本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の
対
応
状
況
等

に
つ
い
て
で
あ
る
。
被
保
険
者
の
た
め
に
中
長
期
的
な
投

資
収
益
拡
大
を
図
る
こ
と
は
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
使
命
で
あ
り
、

受
託
者
責
任
を
負
っ
て
い
る
。「
受
託
者
責
任
」
と
は
、

資
金
を
預
か
っ
て
運
用
す
る
機
関
投
資
家
が
、
も
っ
ぱ
ら

受
益
者
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
場
合
は
国
民
）
の
利
益
の
み
を
追

求
し
て
運
用
す
る
責
任
の
こ
と
を
指
す
。

　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
二
〇
一
四
年
五
月
に
「
日
本
版
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
」
を
受
け
入
れ
、
翌
二
〇
一
五

年
九
月
に
は
国
連
の
責
任
投
資
原
則
（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）
に
署
名

し
て
い
る
。⑽

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
（stew

ard

）
と
は
執
事
、

財
産
管
理
人
の
意
味
を
持
つ
英
語
で
あ
る
。
機
関
投
資
家

が
資
産
運
用
受
託
者
と
し
て
の
責
任
を
果
た
す
た
め
に
求

め
ら
れ
る
行
動
原
則
の
こ
と
を
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
と
い
う
。
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
の
向
上
や
持

続
的
成
長
を
促
す
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
や
受
益
者
の
中
長

期
的
な
収
益
の
拡
大
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
も
の
で

あ
る
。
先
行
す
る
英
国
の
制
度
を
参
考
に
、
金
融
庁
が
二

〇
一
四
年
に
策
定
し
た
七
つ
の
原
則
か
ら
な
る
規
制
で
あ

る
。
法
的
拘
束
力
の
な
い
規
制
で
あ
る
が
、
コ
ン
プ
ラ

イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
（Com

ply or 

Explain

）
と
し
て
、
各
原
則
を
順
守
す
る
か
、
順
守
し

な
い
の
で
あ
れ
ば
そ
の
理
由
を
説
明
す
る
よ
う
求
め
て
い

る
点
が
特
徴
と
さ
れ
る
。

　

さ
て
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
二
〇
一
六
年
一
月
に
「
日
本
版
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の
対
応
状
況
に
つ
い
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て
」
を
公
表
し
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活

動
に
つ
い
て
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
そ
の
中
に
、
議
決
権

行
使
を
含
む
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て
は
、
委
託
先

で
あ
る
運
用
機
関
が
取
り
組
む
こ
と
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
と
し
て

は
積
極
的
な
取
り
組
み
を
促
す
と
い
う
こ
と
が
記
さ
れ
て

い
る
。⑾

二
〇
社
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
結
果
も
示
さ
れ
、
運
用

の
八
割
以
上
を
占
め
る
パ
ッ
シ
ブ
運
用
に
お
け
る
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
課
題
な
ど
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。

今
後
の
課
題
と
し
て
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
委
託
先
に
お
け

る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
あ
り
方
や
、
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
あ
り
方
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

　

運
用
委
託
先
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
加
え
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
活
動
が
ど
の
よ
う
に
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
か
調

べ
る
目
的
で
、
事
業
会
社
へ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
も
実
施
さ
れ

て
い
る
。
事
業
会
社
の
ア
ン
ケ
ー
ト
に
は
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
も

含
む
年
金
基
金
等
ア
セ
ッ
ト
・
オ
ー
ナ
ー
に
対
す
る
意
見

や
要
望
も
含
ま
れ
て
い
る
。
そ
の
中
に
は
、
運
用
会
社
だ

け
で
は
な
く
ア
セ
ッ
ト
・
オ
ー
ナ
ー
と
の
直
接
対
話
を
希

望
す
る
事
業
会
社
の
意
見
も
あ
る
。

五
、
異
例
の
金
融
政
策
の
問
題
点

　

こ
こ
ま
で
の
と
こ
ろ
で
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買

い
入
れ
と
、
世
界
最
大
の
年
金
基
金
で
あ
る
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
に

よ
る
国
内
株
式
運
用
に
つ
い
て
概
説
し
た
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
と

日
本
銀
行
は
、
信
託
銀
行
等
を
通
じ
て
間
接
的
に
株
式
を

保
有
し
て
い
る
点
、
そ
の
た
め
株
主
名
簿
に
は
名
前
が
記

載
さ
れ
な
い
点
は
似
て
い
る
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
独
立
行
政
法

人
で
あ
り
、
日
本
銀
行
は
中
央
銀
行
で
あ
る
か
ら
、
と
も

に
公
的
マ
ネ
ー
と
い
う
く
く
り
で
一
緒
に
論
じ
る
こ
と
も

で
き
よ
う
。

　
「
四
社
に
一
社　

公
的
マ
ネ
ー
が
筆
頭
株
主　

東
証
一

部　

市
場
機
能
低
下
も
」（
二
〇
一
六
年
八
月
二
九
日
、

日
本
経
済
新
聞
）
で
は
、
日
本
経
済
新
聞
社
に
よ
る
試
算
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結
果
が
示
さ
れ
た
。
両
者
合
わ
せ
た
公
的
マ
ネ
ー
は
東
証

一
部
の
約
一
九
七
〇
社
の
う
ち
の
四
七
四
社
の
筆
頭
株
主

と
な
っ
て
お
り
、
日
本
株
の
市
場
に
お
け
る
官
製
相
場
色

を
問
題
視
し
て
い
る
。

　

両
者
併
せ
た
公
的
マ
ネ
ー
と
し
て
み
た
弊
害
も
無
視
で

き
な
い
。
し
か
し
、
中
央
銀
行
の
行
動
が
現
状
の
ま
ま
続

く
こ
と
で
も
た
ら
さ
れ
る
問
題
の
ほ
う
が
大
き
い
と
筆
者

は
考
え
る
。
以
下
で
は
、
両
者
併
せ
た
公
的
マ
ネ
ー
と
し

て
の
問
題
を
ま
ず
論
じ
、
次
に
金
融
政
策
と
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ

を
買
い
入
れ
る
こ
と
の
問
題
を
論
じ
る
。

　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
株
価
指
数
に
沿
っ
て
投
資
す
る
だ
け
の

パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
割
合
が
高
く
、
日
本
銀
行
は
株
価
指
数

に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
両
者

併
せ
た
公
的
マ
ネ
ー
は
、
業
績
や
経
営
に
難
の
あ
る
企
業

の
株
価
で
あ
っ
て
も
下
支
え
し
て
し
ま
う
危
険
性
が
あ

る
。
企
業
の
経
営
者
は
、
株
価
と
い
う
シ
グ
ナ
ル
を
通
じ

て
経
営
上
の
問
題
に
向
き
合
っ
て
き
た
が
、
公
的
マ
ネ
ー

に
よ
る
買
い
支
え
で
、
業
績
に
関
係
な
く
株
価
が
一
律
に

押
し
上
げ
ら
れ
て
し
ま
う
た
め
、
課
題
を
見
過
ご
す
こ
と

に
な
り
か
ね
な
い
。
こ
れ
は
「
価
格
発
見
機
能
の
低
下
」

に
関
す
る
問
題
と
し
て
認
識
さ
れ
る
。

　
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
弱
体
化
」
と
い
う

問
題
も
生
じ
る
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
、
議
決
権
行

使
を
含
む
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て
は
委
託
先
で
あ

る
運
用
機
関
が
取
り
組
む
こ
と
を
促
し
て
い
る
点
で
前
向

き
で
あ
る
。
し
か
し
、
日
本
銀
行
は
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

と
は
無
縁
で
あ
る
。
投
資
信
託
協
会
に
よ
れ
ば
、
投
資
信

託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
上
場
投
資
信
託
で
あ
り
、
投
資
信
託
の
一

種
）
が
保
有
し
て
い
る
株
式
の
議
決
権
は
信
託
銀
行
が
行

使
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
株
主
名
簿
に
は
信
託
銀
行

の
名
前
が
記
載
さ
れ
、
信
託
財
産
の
指
図
権
は
運
用
会
社

が
持
つ
た
め
、
議
決
権
の
行
使
は
運
用
会
社
の
指
図
に
基

づ
か
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
投
資
信
託
の
場
合
、
運
用
会
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社
に
ア
ン
ケ
ー
ト
を
と
り
議
決
権
の
行
使
状
況
を
と
り
ま

と
め
て
公
表
し
て
い
る
の
は
、
投
資
信
託
協
会
で
あ
る
。⑿

以
上
の
こ
と
か
ら
判
断
す
れ
ば
、
日
本
銀
行
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を

買
い
入
れ
、
間
接
的
に
日
本
株
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
か

ら
、
議
決
権
行
使
に
興
味
が
な
い
「
モ
ノ
言
わ
ぬ
株
主
」

で
あ
る
。
株
主
と
の
対
話
は
政
策
と
は
無
関
係
で
あ
り
、

こ
れ
は
企
業
の
経
営
規
律
を
弱
め
る
こ
と
に
つ
な
が
り
か

ね
な
い
。

　

筆
者
は
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
の
問
題

は
、
次
の
二
点
か
ら
、
量
的
緩
和
政
策
下
で
す
す
む
国
債

買
い
取
り
政
策
以
上
に
問
題
で
あ
る
と
考
え
る
。
第
一

に
、
国
債
は
い
ず
れ
償
還
さ
れ
る
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
償
還
は

な
く
、
出
口
政
策
は
売
却
し
か
あ
り
え
な
い
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

出
口
戦
略
と
し
て
、
日
本
銀
行
は
、
市
場
等
の
情
勢
を
踏

ま
え
て
判
断
し
、
日
本
銀
行
の
損
失
を
回
避
さ
せ
る
よ
う

な
注
意
深
い
制
度
設
計
を
図
る
こ
と
は
当
然
と
し
て
い

る
。⒀

し
か
し
、
市
場
全
体
の
残
高
が
一
六
兆
円
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

市
場
で
、
九
兆
円
を
超
す
残
高
を
も
つ
日
本
銀
行
が
Ｅ
Ｔ

Ｆ
を
売
却
す
る
の
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
等
を
考

え
て
も
容
易
で
な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

　

二
点
目
と
し
て
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
運
用
金
額
は
今
後
も
大

き
く
変
化
は
し
な
い
が
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い

入
れ
は
毎
年
六
兆
円
の
規
模
で
残
高
が
増
え
て
い
く
。
二

〇
一
六
年
八
月
現
在
約
九
兆
円
保
有
し
て
い
る
こ
と
か

ら
、
三
年
半
も
経
過
す
れ
ば
三
〇
兆
円
を
超
え
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ

Ｆ
の
国
内
株
式
運
用
規
模
に
匹
敵
す
る
大
き
さ
と
な
る
。

し
か
も
、
日
本
銀
行
は
議
決
権
行
使
に
関
心
が
な
く
、
発

券
銀
行
で
あ
る
こ
と
か
ら
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
よ
う
に
将
来
の
年

金
受
給
者
に
対
す
る
責
任
も
な
く
、
受
託
者
責
任
と
も
無

縁
で
あ
り
、
運
用
損
益
が
問
題
視
さ
れ
る
こ
と
も
少
な

い
。
最
後
に
、
日
本
銀
行
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ
る
だ
け

の
持
ち
き
り
政
策
で
あ
り
、
含
み
益
を
確
定
す
る
よ
う
な

行
動
は
と
っ
て
お
ら
ず
、
リ
ス
ク
管
理
の
観
点
か
ら
も
課

題
が
残
る
。⒁
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六
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
公
的
マ
ネ
ー
と
呼
ば
れ
る
日
本
銀
行
に
よ

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
と
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
に
よ
る
国
内
株
式
運
用

に
つ
い
て
概
説
し
、
類
似
点
・
相
違
点
を
明
ら
か
に
し

た
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
と
日
本
銀
行
は
、
信
託
銀
行
等
を
通
じ
て

間
接
的
に
株
式
を
保
有
し
て
い
る
点
、
株
主
名
簿
に
は
名

前
が
記
載
さ
れ
な
い
点
、
と
も
に
公
的
マ
ネ
ー
と
い
う
く

く
り
で
一
緒
に
論
じ
ら
れ
る
こ
と
を
確
認
し
た
。
し
か

し
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
と
い
う
点
で
の
相
違
等
を
踏
ま

え
、
日
本
銀
行
の
政
策
の
脆
弱
性
を
指
摘
し
た
。
日
本
銀

行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
が
現
状
の
ま
ま
続
け

ば
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
償
還
も
な
い
こ
と
か
ら
、
二
〇
一
九
年

に
は
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
国
内
株
式
運
用
額
を
上
回
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保

有
額
と
な
り
、
モ
ノ
言
わ
ぬ
世
界
最
大
の
安
定
株
主
が
出

現
す
る
。
現
時
点
で
も
市
場
全
体
の
過
半
を
保
有
し
て
い

る
日
本
銀
行
で
あ
る
が
、
買
い
入
れ
に
関
す
る
保
有
規
制

も
あ
る
こ
と
か
ら
、
現
状
の
政
策
は
早
晩
限
界
が
訪
れ

る
。
し
か
し
出
口
は
語
ら
れ
ず
、
株
式
市
場
の
健
全
な
育

成
を
ゆ
が
め
て
い
る
。
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Ｆ
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。
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⑵　

図
表
１
はBloom

berg

社
が
提
供
す
る
購
入
金
額
ベ
ー
ス
の
デ
ー

タ
（JM

BT
ET

F<Index>

）
を
利
用
し
、
筆
者
が
作
成
し
た
。

⑶　

買
い
入
れ
に
関
し
て
公
開
さ
れ
て
い
る
の
は
、「
指
数
連
動
型
上
場

投
資
信
託
受
益
権
等
買
入
等
基
本
要
領
」
で
あ
る
。

⑷　

二
〇
一
六
年
九
月
二
一
日
発
表
の
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
銘
柄
別
の
買
入
限

度
額
に
か
か
る
見
直
し
に
つ
い
て
」
に
よ
る
と
、
①
年
間
買
入
額

五
・
七
兆
円
の
う
ち
、
三
兆
円
に
つ
い
て
は
、
従
来
ど
お
り
、
三
指

数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
銘
柄
の
時
価
総
額

に
概
ね
比
例
す
る
よ
う
に
買
入
れ
る
。
②
残
り
の
二
・
七
兆
円
に
つ

い
て
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
に
、
銘
柄
毎
の

時
価
総
額
に
概
ね
比
例
す
る
よ
う
に
買
入
れ
る
、
と
決
め
ら
れ
て
い

る
。
残
る
三
〇
〇
〇
億
円
は
「
賃
上
げ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
で
あ
る
。

⑸　

参
考
ま
で
に
、
各
年
一
二
月
の
日
経
平
均
株
価
月
間
終
値
と
各
年

一
二
月
末
時
点
の
純
資
産
総
額
の
単
純
な
相
関
係
数
を
求
め
た
。

⑹　

受
託
者
選
定
に
か
か
る
一
般
競
争
入
札
の
結
果
、
二
〇
一
五
年
二

月
に
三
井
住
友
信
託
銀
行
が
落
札
し
た
こ
と
が
記
さ
れ
て
い
る
。

https://w
w

w
.boj.or.jp/announcem

ents/release_2015/
rel150202d.pdf

⑺　

原
田
（
二
〇
一
四
）
で
は
別
の
観
点
か
ら
日
本
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の

特
徴
に
つ
い
て
考
察
し
て
い
る
。

⑻　

一
九
九
八
年
の
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
際
に
、
香
港
特
別
行
政
区
政

府
は
時
価
総
額
の
六
％
に
匹
敵
す
る
株
式
を
買
い
入
れ
た
こ
と
が
あ

る
。
こ
の
株
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
組
成
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
一
九
九
九
年

に
市
場
に
戻
さ
れ
た
（
ト
ラ
ッ
カ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
）。
こ
の
事
例
以
外

に
は
、
政
策
目
的
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
購
入
さ
れ
る
こ
と
や
組
成
さ
れ
る
こ

と
は
な
か
っ
た
。

⑼　

た
だ
し
、
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
三
五
％
を
占
め
る
国
内
債
券

の
パ
ッ
シ
ブ
運
用
等
の
、
一
部
の
運
用
に
つ
い
て
は
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
本
体

が
お
こ
な
っ
て
い
る
。

⑽　

国
連
の
Ｐ
Ｒ
Ｉ
に
署
名
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
（
Ｅ
はEnvironm

ent

で
環

境
、
Ｓ
はSociety

で
社
会
、
Ｇ
はGovernance

で
ガ
バ
ナ
ン
ス
）

に
配
慮
し
た
投
資
に
乗
り
出
す
こ
と
に
な
っ
て
い
る
が
、
現
時
点
で

は
大
き
な
動
き
は
な
い
こ
と
か
ら
、
本
稿
で
は
考
察
し
な
い
。

⑾　

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
は
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
と
説
明
さ
れ
る

こ
と
が
多
い
、
日
本
に
は
馴
染
み
の
な
い
言
葉
で
あ
る
。
こ
の
点
に

つ
い
て
は
三
和
（
二
〇
一
六
）
が
詳
し
い
。

⑿　

投
資
信
託
委
託
会
社
の
議
決
権
の
行
使
状
況
に
つ
い
て
は
、
投
資

信
託
協
会
が
ア
ン
ケ
ー
ト
を
実
施
し
て
お
り
、
そ
の
結
果
を
「
議
決

権
行
使
状
況
に
つ
い
て
の
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
」
と
し
て
協
会
の
ホ
ー

ム
ペ
ー
ジ
で
公
表
し
て
い
る
が
、
委
託
会
社
単
位
で
あ
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

で
保
有
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
の
区
別
は
皆
無
で
あ
る
。

⒀　

平
成
二
八
年
五
月
二
四
日
、
雨
宮
正
佳
日
本
銀
行
理
事
の
発
言
。

「
参
議
院
会
議
録
情
報　

第
一
九
〇
回
国
会　

財
政
金
融
委
員
会　

第

一
四
号
」
参
照
。
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⒁　

取
得
時
か
ら
大
き
く
減
価
す
る
場
合
に
は
減
損
処
理
に
よ
り
評
価

替
え
が
お
こ
な
わ
れ
る
。
全
体
の
保
有
総
額
に
対
し
て
は
、
時
価
総

額
が
帳
簿
価
額
の
総
額
を
下
回
る
場
合
に
は
、
そ
の
差
額
に
対
し
て

引
当
金
が
計
上
さ
れ
る
。

（
は
ら
だ
　
き
み
え
・
中
央
大
学
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
）


