
（24）

米
国
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
市
場
の
拡
大
と
ト
ラ
ブ
ル

〜
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
発
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
を
巡
る
問
題
〜志

馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

米
国
で
は
近
年
、
株
式
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
示
す
指
標
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
、「
恐
怖
指
数
」

と
し
て
有
名
）
を
取
引
対
象
と
す
る
商
品
（
Ｅ
Ｔ
Ｎ
、
上
場
投
資
証
券
）
取
引
が
米
国
で
急
拡
大
し
て
い
る
（
以
下
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
と
記
載
）。

当
該
種
類
の
商
品
人
気
を
背
景
と
し
て
、
本
年
（
二
〇
一
二
年
）
二
〜
三
月
に
か
け
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
発
行
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ

に
ト
ラ
ブ
ル
が
発
生
し
た
。
当
該
ト
ラ
ブ
ル
は
、
市
場
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ
価
格
が
、
本
来
あ
る
べ
き
指
標
価
格
か
ら
大
幅
に
上
昇
・

乖
離
し
た
後
に
、
短
期
間
で
理
論
価
格
へ
と
下
落
・
収
斂
し
た
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
ト
ラ
ブ
ル
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

を
対
象
と
す
る
商
品
性
そ
の
も
の
に
起
因
す
る
面
が
強
い
。
本
稿
に
お
い
て
は
、
米
国
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・
Ｅ
Ｔ

Ｆ
市
場
の
状
況
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
を
巡
る
ト
ラ
ブ
ル
に
つ
い
て
説
明
す
る
。



２
　
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
発
行
の
株
式
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ

（
１
）
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
商
品
説
明
―T

V
IX
E
T
N

の
ス
ペ
ッ
ク

問
題
と
な
っ
た
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
正
式
名
称
は
「V

elocityShares
D

aily
2x

V
IX

Short-T
erm

E
T

N
s

」
で
あ
る
（
テ
ィ
ッ
カ
ー
シ
ン

ボ
ル
は
Ｔ
Ｖ
Ｉ
Ｘ
、
以
下
で
は
「T

V
IX

E
T

N

」
と
記
載
）。

T
V

IX
E

T
N

は
、C

redit
Suisse

A
G

（
以
下
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
）
が
発
行
者
兼
運
用
者
と
し
て
発
行
す
る
投
資
証
券
で
あ
り
、

債
券
（
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
負
債
）
形
式
を
と
っ
て
い
る
。

T
V

IX
E

T
N

は
二
〇
一
〇
年
一
一
月
二
九
日
に
設
定
、
翌
三
〇
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
内
部
の
証
券
取

引
所
で
あ
る
、N

Y
SE

A
rca

取
引
所
に
上
場
さ
れ
た
。
同
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
満
期
日
は
二
〇
三
〇
年
一
二
月
四
日
で
あ
り
、
投
資
家
は
満
期

日
に
、
そ
れ
ま
で
の
リ
タ
ー
ン
に
相
当
す
る
金
額
を
償
還
さ
れ
る
（
１
）。

T
V

IX
E

T
N

に
投
資
さ
れ
た
投
資
家
の
資
金
は
、
先
物
市
場
で
運
用
さ
れ
る
。
先
物
に
は
投
資
期
間
の
異
な
る
取
引
が
複
数
存
在

す
る
が
、
同
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
資
金
は
原
則
と
し
て
、
先
物
の
残
存
期
間
が
一
ヶ
月
と
な
る
よ
う
に
調
整
・
運
用
さ
れ
る
。

手
数
料
（Investor

F
ee

）
率
は
一
・
六
五
％
で
、
同
種
Ｅ
Ｔ
Ｎ
中
で
は
平
均
程
度
で
あ
る
が
、
全
て
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上

場
投
資
信
託
）
中
で
は
高
め
で
あ
る
。

T
V

IX
E

T
N

は
、S&

P500
V

IX

短
期
先
物
指
数
の
日
次
変
動
の
二
倍
の
リ
タ
ー
ン
を
複
製
す
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ

は
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
投
資
家
は
対
象
指
数
で
あ
るS&

P500
V

IX

短
期
先
物
指
数
の
日
中
の
リ

タ
ー
ン
あ
る
い
は
損
失
を
得
る
こ
と
に
な
る
。

対
象
と
な
るS&

P500
V

IX

短
期
先
物
指
数
は
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（
詳
細
は
後
述
））
を
対
象
と
す

る
短
期
の
先
物
取
引
に
関
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
投
資
家
に
提
供
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
直
接
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数

（25）



そ
の
も
の
へ
の
投
資
を
意
味
し
な
い
。

V
IX

E
T

N

の
最
も
活
発
な
取
引
者
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

で
あ
る
が
、
あ
る
程
度
低
コ
ス
ト
か
つ
取
引
が
容
易
で
あ

る
こ
と
か
ら
、
一
般
の
投
資
家
に
も
人
気
商
品
と
な
っ
て

い
る
。

（
２
）T

V
IX
E
T
N

問
題
の
プ
ロ
セ
ス

本
節
で
はT

V
IX

E
T

N

に
関
す
る
ト
ラ
ブ
ル
の
経
緯
に

つ
い
て
説
明
す
る
。

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
を
（
先
物
経
由
で
の
）
投
資
対

象
と
し
、
そ
の
変
動
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
い
るT

V
IX

E
T

N

は
、
二
〇
一
〇
年
の
上
場
以
降
、
急
激
に
取
引
が
拡

大
し
、
二
〇
一
一
年
末
に
そ
の
資
産
残
高
は
一
億
六
二
七

九
万
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。

そ
う
し
た
中
、
発
行
者
の
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
Ａ
Ｇ
は
、

二
〇
一
二
年
「T

V
IX

E
T

N

の
規
模
が
内
規
に
抵
触
し
た
」

と
し
て
、
追
加
発
行
の
一
時
停
止
を
発
表
し
た
。

翌
二
月
二
二
日
以
降
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
が
下
落
す
る
に
も

（26）

図表１　TVIX ETNの価格・出来高グラフ（期間：2012年２月17日～３月30日）
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クレディ・
スイス、追
加発行の停
止を発表

クレディ・スイス、
追加発行の再開を
発表（プレミアム
は80％を超える）

左軸：２月17日を100として基準化した価格（市場価格及び指標価格（indicative value））
右軸：TVIX出来高



関
わ
ら
ず
、
一
部
投
資
家
はT

V
IX

E
T

N
の
購
入
を
継
続
し
、
市
場
価
格
は

上
昇
し
た
。
そ
の
結
果
、
市
場
価
格
に

プ
レ
ミ
ア
ム
が
発
生
し
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
水

準
に
基
づ
く
指
標
価
格
（in

dicative

valu
e

、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
け
る
純
資
産
額

（
Ｎ
Ａ
Ｖ
）
に
相
当
）
と
の
ギ
ャ
ッ
プ
拡

大
状
態
が
継
続
し
た
。
三
月
二
一
日
に

は
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
終
値
は
一
四
・
四
三
ド
ル
、

指
標
価
格
は
七
・
六
二
ド
ル
と
市
場
に

お
け
る
プ
レ
ミ
ア
ム
は
八
九
％
に
達
し

た
。
し
か
し
、
翌
二
二
日
に
Ｔ
Ｖ
Ｉ
Ｘ

価
格
は
急
落
し
、
終
値
は
一
〇
・
二
ド

ル
と
二
九
％
の
価
値
が
失
わ
れ
た
（
２
）

。
同

日
夜
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
はT

V
IX

E
T

N

の
限
定
的
な
発
行
再
開
を
発
表
し

た
。
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
は
二
三
日
よ

りT
V

IX
E

T
N

の
追
加
設
定
を
再
開
し

（27）

３月26日
(月)

日付
（2012年）

証券価格は更に下落、26日に
は5.88ドルで取引終了。

クレディ・スイスの
アクション

5.88

市場の状況
TVIX市場価格
（終値、ドル）

２月21日
(火)

TVIX ETNの規模が
内規に抵触したとし
て、追加発行の一時
停止を発表。

17.01

２月22日
以降

（VIX指数の下落にも関わら
ず）、一部投資家はETNを買
い続け、市場価格は上昇。そ
の結果、価格にプレミアムが
発生、VIXの水準に基づく指
標価格（ indicative value、
E T F に お け る 純 資 産 額
（NAV）に相当）とのギャッ
プ拡大状態が継続。

３月21日
(水)

ETNの終値：14.43ドル
純資産額：7.62ドル
89％のプレミアムが存在。

14.43

３月23日
(金)

TVIX ETNの追加設
定を再開。

22日の発表を受けて、TVIX
価格は終値7.16ドルまで下
落。この下落を経て価格のプ
レミアムはほぼ解消。

7.16

その他

ヘッジファンドは、これを
機会とみて、投資証券価格
の下落を予想した取引を開
始。クレディ・スイスが追
加発行を停止した後、空売
り者が借りたETNの証券
数は、2月21日の60万単位
から１日後の220万単位ま
で、一夜でほぼ４倍となっ
た。３月22日までに、借証
券数は410万単位まで上昇。

３月22日
(木)

(夜) TVIX ETNの
限定的な発行再
開を発表。

(昼間) T V I X価格は急落、
29％の価値が失われる。 10.2



た
こ
と
も
あ
り
、T

V
IX

E
T

N

の
価
格
は
七
・
一
六
ド
ル
（
終
値
）
ま
で
下
落
し
た
。
こ
の
下
落
を
経
て
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
市
場
プ

レ
ミ
ア
ム
は
ほ
ぼ
解
消
し
た
（
３
）。

言
い
か
え
れ
ばT

V
IX

E
T

N

の
投
資
家
は
、
三
月
二
一
日
か
ら
二
三
日
に
か
け
て
市
場
プ
レ
ミ
ア
ム

が
消
滅
す
る
過
程
で
約
五
〇
％
の
価
値
を
失
っ
た
（
な
お
こ
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
成
長
・
崩
壊
す
る
過
程
に
お
い
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
等
が
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
空
売
り
を
行
っ
て
い
た
と
も
言
わ
れ
る
）。

業
界
の
参
加
者
に
よ
れ
ば
、T

V
IX

E
T

N

の
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
（
追
加
発
行
）
に
関
す
る
ト
ラ
ブ
ル
は
、
運
用
資
産
が
七
億
ド
ル
に

達
し
た
二
月
に
始
ま
っ
て
い
た
。
同
残
高
は
年
初
か
ら
四
倍
ま
で
拡
大
し
て
お
り
、
市
場
に
と
っ
て
そ
の
存
在
が
大
き
く
な
り
す
ぎ

リ
タ
ー
ン
の
複
製
が
困
難
と
な
っ
て
い
た
。
こ
う
し
た
資
産
残
高
の
急
増
に
対
し
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
は
性
急
な
問
題
処
理
を
進

め
た
結
果
、
意
に
反
し
て
今
回
の
ト
ラ
ブ
ル
を
発
生
さ
せ
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

具
体
的
な
問
題
と
し
て
は
、T

V
IX

E
T

N

は
、
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
変
化
に
基
づ
い
て
毎
日
取
引
終
了
時

に
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。
他
社
の
ト
レ
ー
ダ
ー
は
こ
う
し
た
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
状
況
を
よ
く
把
握
し
て
お
り
、
Ｔ

Ｖ
Ｉ
Ｘ
に
先
行
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
で
利
益
を
得
て
い
た
。
こ
う
し
た
他
社
ト
レ
ー
ダ
ー
の
行
動
は
先
物
価
格
を
ク
レ
デ
ィ
・
ス

イ
ス
の
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
同
方
向
に
変
動
さ
せ
、
同
社
の
執
行
コ
ス
ト
を
増
大
さ
せ
た
。

こ
う
し
た
状
態
に
つ
い
て
、
業
界
の
マ
ク
ロ
・
リ
ス
ク
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
のD

ean
C

urnutt

氏
は
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
が
一
日
に

Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
三
三
〇
〇
単
位
に
等
し
い
取
引
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を
推
定
し
た
。
同
取
引
高
は
、
市
場
の
全
取
引
高
の
約

四
％
に
相
当
し
「
か
な
り
の
大
き
さ
だ
」
と
同
氏
は
述
べ
て
い
る
。

３
　T

V
IX
E
T
N

の
背
景：

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
の
拡
大

以
下
で
は
、T

V
IX

E
T

N

を
巡
る
状
況
に
つ
い
て
、
順
次
説
明
す
る
。

（28）



T
V

IX
E

T
N

等
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
の
投
資
対
象
と
さ
れ
る
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
「
恐
怖
指
数
」
の
名
前
で
知
ら
れ
て
い
る
（
Ｖ

Ｉ
Ｘ
の
算
出
方
法
等
詳
細
に
つ
い
て
は
後
述
）。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
後
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
変
動
は
、
株
価
指
数
の
変
動
と
逆
相

関
の
関
係
に
あ
る
こ
と
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
（
図
表
２
を
参
照
）。

そ
の
結
果
、
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
投
資
に
お
け
る
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
対
象
と
し
て
注
目
さ
れ
、
米
国
で
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や

個
人
投
資
家
の
間
で
、
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
あ
る
い
は
投
機
目
的
に
基
づ
く
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
が
人
気
商
品
化
し
た
（
同
種

（29）

図
表
２
　
V
IX
及
び
S
&
P
500株
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指
数
水
準
の
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移
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証
券
の
最
も
活
発
な
投
資
家
は
通
常
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
あ
る
程
度
低
コ
ス
ト
か
つ

取
引
が
容
易
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
複
数
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
が
一
般
の
小
口
投
資
家
で
も
人
気
商
品
と

な
っ
て
い
る
）。

図
表
３
は
株
式
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
株
式
市
場

の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
先
物
）
を
投
資
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
数
は
過
去
三
年
間
で
急
増
し
て
い
る
。
二
〇
〇

九
年
に
は
二
銘
柄
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
が
上
場
さ
れ
て
い
る
に
過
ぎ
な
か
っ
た
市
場
が
、
二
〇
一
一
年
末
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ

一
七
銘
柄
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
二
銘
柄
の
合
計
一
九
銘
柄
が
上
場
さ
れ
、
そ
の
資
産
残
高
も
合
計
で
二
〇
・
六
九
億
ド
ル

に
達
し
て
い
る
（
な
お
こ
れ
ら
銘
柄
に
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
あ
る
い
は
イ
ン
バ
ー
ス
形
態
の
商
品
が
含
ま
れ
て
い

る
）。
な
お
、
参
考
ま
で
に
、
同
二
〇
一
一
年
のS&

P500
E

T
F

（
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
）
の
資
産
残
高
は
九
五
二
・
七
七

億
ド
ル
で
あ
り
、
そ
れ
と
比
較
す
れ
ば
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
商
品
の
規
模
は
大
き
く
な
い
。

図
表
４
は
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｎ
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
金
額
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
デ
ー
タ
か
ら
も
、

そ
の
取
引
規
模
の
急
拡
大
状
況
が
見
て
取
れ
る
。

な
お
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
の
上
場
先
は
す
べ
てN

Y
SE

-E
uronext

グ
ル
ー
プ
内
のN

Y
SE

A
rca

取
引
所
で

あ
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
に
限
ら
ず
、N

Y
S

E
A

rca
取
引
所
は
近
年
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
を
含
む
Ｅ
Ｔ
Ｐ

（E
xchange

T
raded

Products

、
取
引
所
上
場
商
品
）
の
主
要
な
取
引
所
と
な
っ
て（４
）い

る
（
５
）。

４
　T

V
IX
E
T
N

を
巡
る
論
点

今
回
のT

V
IX

E
T

N

を
巡
る
混
乱
は
、
そ
の
複
雑
な
商
品
性
に
起
因
す
る
所
が
大
き
い
。
以
下
で
は
、T

V
IX

（30）

図表３　株式ボラティリティを対象とするETF及びETNの推移
（ファンド設定数、資産残高（単位：100万ドル））

(年末値、出所　BlackRock "ETP Landscape Global Handbook Q4 2011"）
ETN 9

2009

2,054.72

2010 2011資産残高
ETF － － 15.14

2011
2

17



E
T

N

の
論
点
を
整
理
、
分
類
し
て
説
明
す
る
。

（
１
）
投
資
対
象
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
）
の
問
題

Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
が
算
出
・

公
表
す
るS&

P
500

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
に
基
づ
く
、
モ
デ

ル
フ
リ
ー
・
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｆ
Ｉ
Ｖ
）
で
あ

り
、
市
場
が
期
待
す
る
将
来
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
指
標
化
し
た
も
の

で
あ
る
。
同
指
数
は
現
在
で
は
米
国
株
式
市
場
を
代
表
す
る
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
指
数
と
な
っ
て
い
る
。

そ
も
そ
も
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
「
株
価
」
の
よ
う
に
直
接
観

測
で
き
な
い
た
め
、
資
産
価
格
の
過
去
の
時
系
列
デ
ー
タ
か
ら
統
計
的

に
推
定
し
た
も
の
や
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
か
ら
逆
算
し
た
イ
ン
プ
ラ
イ

ド
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
Ｉ
Ｖ
）
が
用
い
ら
れ
て
き
た
。

最
も
広
く
用
い
ら
れ
て
い
る
Ｉ
Ｖ
は
ブ
ラ
ッ
ク
＝
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ

デ
ル
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
が
、
市
場
の
実
態
か
ら
乖
離
す
る
前
提
条

件
か
ら
導
か
れ
て
い
る
等
の
欠
点
を
有
す
る
（
例：

原
資
産
価
格
が
従

う
確
率
過
程
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
一
定
で
あ
る
と
す
る
仮
定
等
）。

そ
こ
で
提
案
さ
れ
た
の
が
、
特
定
の
前
提
条
件
を
有
し
な
い
「
モ
デ
ル

（31）

図表４　株式ボラティリティを対象とするETF及びETNの推移
（取引金額、単位：億ドル）
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フ
リ
ー
・
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
」（
Ｍ
Ｆ
Ｉ
Ｖ
）
で
あ
る
（
６
）。

現
在
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
、
二
〇
〇
三
年
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
二
〇
〇
三
年
九
月
二
二
日
か
ら
算
出
し
て
い
る
（
７
）。

Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
注
目
さ
れ
た
の
は
、

前
述
の
よ
う
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
株
価
の
大
幅
な
下
落
を
契
機
と
し
て
い
る
。
そ
の
動
き
の
特
徴
と
し
て
、
株
価
が
下
落

す
る
場
合
（
正
確
に
は
、
株
式
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
た
際
）
に
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
値
が
上
昇
す
る
こ
と
か
ら
、「
恐
怖
指

数
（M

arket
F

ear
gauge

）」
と
し
て
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

さ
ら
に
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
、
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
多
様
化
に
貢
献
す
る
の
で
は
な
い
か
、
と
の
見
方
も
広
が
っ
た
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
と
株

価
指
数
と
の
間
に
逆
相
関
の
関
係
が
あ
る
な
ら
ば
、
株
式
市
場
全
体
が
下
落
し
て
い
る
場
合
に
、
保
有
株
式
を
売
却
す
る
の
で
は
な

く
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
を
買
う
こ
と
で
、
株
式
の
評
価
損
を
カ
バ
ー
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
株
式
と
代
替
的
な
資
産
と
し
て

の
可
能
性
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

し
か
し
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
株
や
債
券
の
よ
う
に
、
現
物
資
産
を
持
た
な
い
「
指
標
」
で
あ
り
、
投
資
家
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
直
接
取
引
す
る
こ

と
は
で
き
な
い
。
投
資
家
が
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
取
引
を
望
む
の
で
あ
れ
ば
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
原
資
産
と
す
る
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
を
代
替
的
な
投
資
対
象
と
す
る
し
か
な
い
。
こ
れ
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
念
頭
に
置
い
て
組
成
さ
れ
た
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・
Ｅ
Ｔ

Ｆ
に
つ
い
て
も
言
え
る
こ
と
で
あ
る
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
原
資
産
と
す
る
先
物
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
あ
る
い
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の

子
会
社
で
あ
る
先
物
取
引
所
（C

B
O

E
C

F
E

））
に
上
場
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

（
２
）
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
商
品
性

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
は
全
て
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
を
直
接
の
取
引
対
象
、
あ
る
い
は
取
引
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
い
な
い
。
こ
れ

ら
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
は
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
を
実
際
の
投
資
対
象
と
し
て
お
り
、
そ
の
運
用
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
も
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
価
格
に
基
づ
き
算
出

（32）



さ
れ
る
指
数
で
あ
る
（
例
え
ば
、T

V
IX

E
T

N

の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
は
前
述
のS&

P500
V

IX

短
期
先
物
指
数
）。

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
取
引
さ
れ
る
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
取
引
は
、
残
存
期
間
一
ヶ
月
の
取
引
か
ら
九
ヶ
月
先
の
取
引
ま
で
連
続
し
て
限
月
が
設
定

さ
れ
て
お
り
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
も
限
月
の
残
存
期
間
に
対
応
す
る
形
で
、
短
期
・
中
期
・
長
期
の
指
数
が
設
定
さ
れ
て
い
る
。
例
え

ば
、
短
期
の
指
数
で
あ
れ
ば
、
残
存
期
間
が
加
重
平
均
し
て
一
ヶ
月
と
な
る
先
物
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
想
定
し
て
計
算
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
は
、
該
当
す
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
想
定
先
物
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
対
応
し
て
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
調
整
、
限
月
間
の
ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
を
行
っ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
は
、
取
引
最
終
日
に
一
括
し
て
行
う

の
で
は
な
く
、「
第
一
限
月
の
一
部
を
売
却
し
、
第
二
限
月
を
同
単
位
だ
け
購
入
す
る
」
と
い
っ
た
取
引
を
毎
日
継
続
的
に
行
う
こ

と
で
、
第
一
限
月
と
第
二
限
月
の
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
加
重
平
均
し
た
残
存
期
間
が
常
に
一
ヶ
月
に
な
る
よ
う
調
整
し
て
い
る
（
な

お
、
こ
う
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
過
程
は
、
株
式
の
み
で
運
用
さ
れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
に
比
し
て
複
雑
で
あ
り
、「
投
資
家
の
理
解
が
難

し
い
」「
運
用
者
の
取
引
コ
ス
ト
の
増
大
要
因
」
と
い
っ
た
特
徴
を
有
し
て
い
る
）。

（
３
）
レ
バ
レ
ッ
ジ
と
リ
バ
ラ
ン
ス

T
V

IX
E

T
N

の
リ
タ
ー
ン
は
、
他
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
と
は
、
リ
タ
ー
ン
の
構
造
が
異
な
っ
て
い
る
。
他
の
通
常

の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
は
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
リ
タ
ー
ン
を
ト
ラ
ッ
ク
す
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
い
る
が
、T

V
IX

E
T

N

は
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
日

中
リ
タ
ー
ン
の
二
倍
を
実
現
す
る
よ
う
設
定
さ
れ
て
い
る
。T

V
IX

E
T

N
は
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
」
で
あ
る
。

一
般
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｎ
）
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
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
日
次
で
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
る
（
９
）。

（33）



リ
バ
ラ
ン
ス
作
業
は
、
市
場
が
引
け
に
近
づ
く
と
、
原
指
数
の
リ
タ
ー
ン
の
終
値
に
基
づ
き
機
械
的
に
行
わ
れ
る
。
こ
う
し
た
市

場
の
引
け
間
際
の
、
予
測
可
能
か
つ
集
中
さ
れ
た
取
引
行
動
は
、
第
三
者
的
ト
レ
ー
ダ
ー
達
の
先
回
り
的
取
引
を
誘
発
す
る
可
能
性

が
あ
る
。
ま
た
、
リ
バ
ラ
ン
ス
等
の
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
。

T
V

IX
E

T
N

に
つ
い
て
も
、
こ
う
し
た
条
件
が
そ
の
ま
ま
該
当
す
る
。
前
述
の
Ｗ
Ｓ
Ｊ
の
記
事
に
お
い
て
も
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ

ス
以
外
の
ト
レ
ー
ダ
ー
た
ち
は
、T

V
IX

E
T

N

が
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
変
化
に
基
づ
い
て
毎
日
取
引
終
了
時
に

リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
を
知
っ
て
お
り
、
か
れ
ら
は
フ
ァ
ン
ド
に
先
ん
じ
て
売
買
す
る
こ
と
で
利
益
を
得
て
、
価
格
を

プ
ッ
シ
ュ
す
る
こ
と
で
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
取
引
執
行
コ
ス
ト
を
拡
大
し
た
旨
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
同
Ｗ
Ｓ
Ｊ
の
記
事
は
「
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
（
募
集
）
に
お
け
る
ト
ラ
ブ
ル
は
、
そ
の
資
産
が
七
億
ド

ル
に
達
し
た
二
月
に
始
ま
っ
て
い
た
。（
資
産
残
高
は
）
年
初
か
ら
四
倍
と
な
り
、
市
場
に
と
っ
て
あ
ま
り
に
も
巨
額
と
な
り
、（
リ

タ
ー
ン
の
）
ト
ラ
ッ
ク
が
困
難
と
な
っ
て
い
た
。
同
銀
行
は
焦
っ
て
問
題
を
処
理
し
よ
う
と
し
て
、
事
件
の
連
鎖
反
応
を
起
こ
し
、

価
格
の
暴
落
を
引
き
起
こ
し
た
」
と
の
業
界
筋
の
コ
メ
ン
ト
を
紹
介
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
か
ら
考
え
る
と
、T

V
IX

E
T

N

の

問
題
は
、
主
に
そ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た
商
品
性
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
実
現
す
る
た
め
の
リ
バ
ラ
ン
ス
行
動
）
に
起
因
す
る
と
考

え
ら
れ
る
。

（
４
）
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
市
場
の
流
動
性

Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｎ
等
の
拡
大
と
並
行
し
て
、
近
年
取
引
高
が
拡
大
し
て
い
る
。
先
物
取
引
が
開
始
さ
れ

た
二
〇
〇
四
年
に
八
・
九
万
単
位
だ
っ
た
取
引
高
は
、
二
〇
一
一
年
に
は
一
二
〇
三
・
一
万
単
位
ま
で
成
長
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
、

初
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｎ
が
設
定
さ
れ
た
二
〇
〇
九
年
以
降
の
拡
大
は
目
覚
ま
し
い
。

（34）



た
だ
し
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
市
場
の
拡
大
状
況
は
、
二
〇
〇
九
年
以
降
の

V
IX

E
T

N

市
場
の
拡
大
に
対
し
て
、
十
分
な
取
引
流
動
性
を
提
供
で
き
る

だ
け
の
規
模
で
あ
っ
た
か
は
疑
問
の
余
地
が
あ
る
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
で
は
複

数
の
限
月
が
設
定
さ
れ
て
お
り
、
各
限
月
の
取
引
高
は
、
残
存
期
間
に
よ

っ
て
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。
個
々
の
限
月
取
引
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
取
引
拡

大
に
対
し
て
、
十
分
な
流
動
性
を
提
供
で
き
て
い
た
の
だ
ろ
う
か
。

前
述
の
Ｗ
Ｓ
Ｊ
の
記
事
に
お
い
て
は
、
二
〇
一
二
年
三
月
当
時
、

「（T
V

IX
E

T
N

に
関
し
て
）
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
は
一
日
に
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物

で
三
三
〇
〇
単
位
相
当
の
取
引
を
す
る
必
要
が
あ
っ
た
」「
こ
れ
は
（
Ｖ
Ｉ

Ｘ
先
物
市
場
の
）
全
取
引
高
の
約
四
％
に
相
当
」「
こ
れ
は
か
な
り
の
量
だ
」

と
の
専
門
家
コ
メ
ン
ト
が
引
用
さ
れ
て
い
る
。

言
い
か
え
れ
ば
、
同
コ
メ
ン
ト
は
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
取
引
が
、

Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
市
場
で
相
当
規
模
の
シ
ェ
ア
を
持
つ
こ
と
で
、
日
々
の
リ
バ

ラ
ン
ス
や
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
行
動
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
発
生
さ

せ
て
い
た
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
取
引
は
、

先
物
市
場
の
価
格
に
強
く
影
響
し
、（
前
節
に
お
け
る
他
社
ト
レ
ー
ダ
ー
の

先
回
り
的
な
取
引
行
動
を
も
併
せ
て
）、
結
果
と
し
て
自
ら
の
取
引
コ
ス
ト

の
増
大
を
招
い
て
い
た
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

（35）

図表５　CBOE CFE取引所におけるVIX先物取引高の推移（単位：取引高）
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ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
あ
る
よ
う
に
、T

V
IX

E
T

N

の
資
産
規
模
が
「
内
規
に
抵
触
し
た
」
と
あ
る
の
は
、

T
V

IX
E

T
N

資
産
残
高
の
急
拡
大
と
そ
れ
に
伴
う
取
引
コ
ス
ト
の
上
昇
が
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
負
担
を
増
加
さ
せ
た
こ
と
を
示

し
て
お
り
、
結
果
的
に
二
月
二
一
日
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
追
加
発
行
の
停
止
に
至
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
、T

V
IX

E
T

N

の

問
題
に
は
、
先
物
市
場
の
取
引
流
動
性
の
問
題
（
先
物
市
場
の
取
引
流
動
性
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
の
拡
大
を
カ
バ
ー
す
る
ま
で
に
至
っ
て
い

な
か
っ
た
可
能
性
）
も
一
因
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

５
　
ま
と
め

本
稿
で
は
、「
米
国
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
の
普
及
状
況
」、「
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
発
行
す
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ

Ｎ
の
ト
ラ
ブ
ル
発
生
状
況
」、
そ
し
て
「
同
ト
ラ
ブ
ル
は
、『
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
商
品
化
』
と
の
商
品
性
（
商
品
の
複
雑
性
、
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
の
急
激
な
拡
大
、
関
連
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
流
動
性
の
問
題
）
に
起
因
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
」
の
三
点
に

つ
い
て
説
明
し
た
。

そ
れ
で
は
、
我
が
国
に
お
い
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
商
品
市
場
の
拡
大
や
同
種
ト
ラ
ブ
ル
発
生
の
可
能
性
は
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
今

後
一
〜
二
年
の
間
に
限
る
と
、
そ
う
し
た
可
能
性
は
低
い
と
思
わ
れ
る
。
そ
も
そ
も
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
金
を
運
用
す
る
べ
き
、
日
本
株
市
場
を
対
象
と
す
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
の
先
物
市
場
（
大
阪
証
券
取
引
所
の
「
日

経
平
均
Ｖ
Ｉ
先
物
取
引
」）
が
ま
だ
揺
籃
期
に
あ
り
（
取
引
開
始
は
二
〇
一
二
年
二
月
）、
大
規
模
な
資
産
運
用
手
段
と
し
て
使
用
で

き
る
程
の
流
動
性
が
備
わ
っ
て
い
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
米
国
等
諸
外
国
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
関
連
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
隆
盛
を
み
る
と
、
わ
が
国
に
お
い
て

も
将
来
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
関
連
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
同
種
の
証
券
化
商
品
（
Ｅ
Ｔ
Ｎ
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
）
の
市
場
が
拡
大
す
る
可
能
性

（36）



は
高
い
。
そ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
今
回
の
米
国
に
お
け
る
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
発
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｎ
を
巡
る
ト
ラ
ブ
ル
は
示
唆
に
富
む

も
の
で
あ
る
。

注（
１
）

Ｅ
Ｔ
Ｎ
は
表
面
的
に
は
、
取
引
所
で
株
式
と
同
様
に
取
引
さ
れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
取
引
所
上
場
投
信
）
と
同
様
に
見
え
る
。
し
か
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ

の
内
部
の
仕
組
み
は
、
よ
り
複
雑
で
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｎ
は
実
際
に
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
行
っ
て
い
る
よ
う
な
株
式
等
へ
の
投
資
は
実
施
し
な
い
。
Ｅ

Ｔ
Ｎ
は
、
ト
ラ
ッ
ク
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
た
投
資
に
等
し
い
リ
タ
ー
ン
を
株
主
に
支
払
う
、
発
行
会
社
の
負
債
の
形
を
と
っ
た
、
発
行
者

と
投
資
家
間
の
契
約
上
の
合
意
で
あ
る
。

（
２
）

ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
発
表
前
に
価
格
が
急
落
し
た
こ
と
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
予
備
的

調
査
に
着
手
し
た
、
と
の
報
道
が
あ
る
（
三
月
末
）。
但
し
、
そ
の
後
、
当
該
調
査
に
関
す
る
新
規
情
報
は
報
道
さ
れ
て
い
な
い
。

（
３
）

本
節
の
内
容
の
多
く
は
、
二
〇
一
二
年
三
月
二
九
日
付
Ｗ
Ｓ
Ｊ
オ
ン
ラ
イ
ン
版
（h

ttp
://o

n
lin

e.w
sj.co

m
/article/

SB
10001424052702304177104577310070587737332.htm

l

）
に
よ
る
。

（
４
）

N
Y

SE
A

rca

の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
れ
ば
、
同
取
引
所
は
多
様
な
Ｅ
Ｔ
Ｐ
を
上
場
す
る
た
め
に
、
積
極
的
に
発
行
者
及
び
取
引
者
と
協
調

し
、
多
様
な
商
品
の
開
発
、
上
場
、
そ
し
て
効
率
的
な
取
引
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
同
取
引
所
は
、
と
り
わ
け
、
規
制
当
局
と
の
連
携

を
重
視
し
て
お
り
、
発
行
者
、
取
引
企
業
、
規
制
当
局
間
の
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
ー
ス
と
し
て
も
機
能
し
て
い
る
。

（
５
）

N
Y

SE
A

rca

で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｐ
を
以
下
の
よ
う
に
分
類
・
説
明
し
て
い
る
。
ま
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｎ
（
上
場
投
資
証
券
）
は
Ｅ
Ｔ
Ｐ
（
上
場
商
品
）

の
一
種
で
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
、
取
引
所
に
お
い
て
取
引
さ
れ
る
商
品
（
通
常
は
、
株
式
や
債
券
等
の
シ
ン
プ
ル
な
商
品
を
除
く
）
を
指
す
。

Ｅ
Ｔ
Ｐ
は
複
数
の
異
な
る
法
律
に
基
づ
く
仕
組
み
商
品
で
あ
り
、「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」「
Ｅ
Ｔ
Ｎ
」「
Ｅ
Ｔ
Ｖ
」「C

ertificate

」
に
分
類
さ
れ
る
。
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・
上
場
投
資
信
託
（E

xchange
T

raded
F

und

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
））：

取
引
所
上
場
投
信
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
は
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
の
登
録
投
資
会
社

（
Ｒ
Ｉ
Ｃ
）
あ
る
い
は
ユ
ニ
ッ
ト
投
資
信
託
（
Ｕ
Ｉ
Ｔ
）
で
あ
り
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
下
で
登
録
さ
れ
る
。
登
録
さ
れ
た
国
法
証

券
取
引
所
に
お
い
て
取
引
さ
れ
る
。

・
上
場
ビ
ー
ク
ル
（E

xchange
T

raded
V

ehicles

）：

取
引
所
上
場
ビ
ー
ク
ル
（
Ｅ
Ｔ
Ｖ
）
は
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
・
ト
ラ
ス
ト
あ
る
い
は

パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
・
ユ
ニ
ッ
ト
で
あ
り
、
一
九
三
三
年
証
券
法
下
で
登
録
さ
れ
る
。
登
録
さ
れ
た
国
法
証
券
取
引
所
に
お
い
て
取
引

さ
れ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｖ
に
は
商
品
（com

m
odity

）
及
び
通
貨
の
ト
ラ
ス
ト
が
含
ま
れ
る
。

・
上
場
投
資
証
券
（E

xchange
T

raded
N

otes

）：

上
場
投
資
証
券
（
Ｅ
Ｔ
Ｎ
）
は
シ
ニ
ア
の
無
担
保
債
券
で
あ
り
、
原
指
数
あ
る
い
は

他
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
総
リ
タ
ー
ン
（
か
ら
投
資
家
手
数
料
を
控
除
し
た
も
の
）
を
追
跡
す
る
よ
う
設
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
最

終
的
に
、
発
行
者
に
よ
っ
て
償
還
さ
れ
る
。

・
証
書
（C

ertificates

）：

証
書
は
複
雑
な
性
格
を
有
す
る
債
務
証
券
で
あ
る
。
こ
れ
ら
商
品
は
公
開
会
社
（
通
常
は
銀
行
）
に
よ
っ
て
発

行
さ
れ
、
発
効
日
に
公
表
さ
れ
る
所
与
の
日
の
清
算
条
件
を
有
す
る
。
同
商
品
は
発
行
者
に
対
し
て
換
金
を
請
求
で
き
な
い
。

（
６
）

Ｍ
Ｆ
Ｉ
Ｖ
の
詳
細
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（http://w

w
w

.cboe.com
/m

icro/V
IX

/vixw
hite.pdf

）
を
参
照
。

（
７
）

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
一
九
九
三
年
か
ら
算
出
し
て
い
た
旧
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
は
、
現
在
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
と
算
出
対
象
及
び
算
出
方
法
が
異
な
っ
て
い
る
。

（
８
）

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
は
、S&

P500

株
価
指
数
の
他
、N

asdaq
指
数
や
金
・
原
油
価
格
、
通
貨
を
対
象
と
す
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
を
算
出
・

公
表
し
て
い
る
。

（
９
）

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
商
品
構
造
等
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
（
志
馬
祥
紀
、「
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
（
二
〇
一
二
年
二
月
））
を
参
照
。

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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