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V

I

X
指
数
を
巡
る
諸
問
題

田　

代　

一　

聡

は
じ
め
に

　

金
融
市
場
で
は
、
多
く
の
指
数
が
存
在
し
、
取
引
に
用

い
ら
れ
て
い
る
。
金
利
に
お
け
る
ロ
ン
ド
ン
銀
行
間
取
引

金
利
（
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
）
指
数
は
、
多
く
の
取
引
の
基
準
と

し
て
用
い
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
重
要
さ
は
想
像
を
絶
す

る
。

　

株
式
市
場
に
も
実
に
多
く
の
指
数
が
存
在
し
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
ダ
ウ
工
業
株
三
〇
種
平
均
株
価
（
ダ
ウ

平
均
）、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
＆
プ
ア
ー
ズ
五
〇
〇
種
指
数
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
総
合
指
数
な
ど
が
存
在
し
、
日
本
に
お
い
て

も
日
経
平
均
株
価
（
日
経
二
二
五
）
や
東
証
株
価
指
数

（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
な
ど
が
存
在
し
て
い
る
。
そ
れ
以
外
の

各
国
株
式
市
場
の
指
数
の
ほ
か
に
、
世
界
の
株
式
市
場
の

指
数
と
し
て
先
進
国
二
三
ケ
国
の
株
価
で
構
成
さ
れ
る
Ｍ

Ｓ
Ｃ
Ｉ

Ｗ
ｏ
ｒ
ｌ
ｄ
指
数
や
さ
ら
に
新
興
国
二
三
カ
国

を
加
え
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ

Ａ
Ｃ
Ｗ
Ｉ
指
数
が
存
在
す
る
。
こ

れ
ら
の
代
表
的
な
指
数
を
始
め
と
し
て
、
数
え
切
れ
な
い

ほ
ど
多
く
の
指
数
が
存
在
し
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
こ
れ
ら
の
指
数
を
利
用
し
て
様
々
な
取
引
が

行
わ
れ
て
い
る
。
先
物
取
引
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
も
ち
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ろ
ん
、
指
数
連
動
型
の
投
資
信
託
な
ど
も
指
数
を
利
用
し

た
金
融
商
品
と
考
え
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
。

　

指
数
に
基
づ
い
て
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
で
、
こ

れ
ら
の
指
数
を
操
作
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
生
じ
る
の

は
自
明
の
こ
と
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
多
く
の
指
数
に
お

い
て
操
作
の
実
行
は
容
易
く
な
い
。
例
え
ば
、
日
経
平
均

株
価
を
操
作
す
る
た
め
に
は
、
構
成
銘
柄
を
大
量
に
購

入
、
も
し
く
は
売
却
す
る
こ
と
で
値
を
動
か
す
必
要
が
あ

る
。
し
か
し
、
そ
の
た
め
に
は
大
量
の
資
金
が
必
要
で
あ

る
し
、
そ
の
よ
う
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
で
損
失
を

こ
う
む
る
可
能
性
も
起
き
る
。

　

し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
操
作
の
可
能
性
が
皆
無
で
は
な

く
、
最
も
有
名
な
例
は
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
を
始
め
と
し
た
銀

行
間
取
引
金
利
の
操
作
で
あ
ろ
う
。
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
銀
行

を
は
じ
め
と
し
た
六
行
が
、
こ
れ
ら
の
操
作
に
関
わ
っ
た

と
し
て
、
巨
額
の
制
裁
金
が
課
せ
ら
れ
て
い
るⅰ

。
ま
た
、

こ
の
よ
う
な
操
作
が
判
明
し
た
結
果
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
か
ら

新
し
い
金
利
指
標
へ
の
移
行
が
行
わ
れ
よ
う
と
し
て
い

るⅱ

。

　

そ
し
て
、
今
年
の
二
月
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
に
お
い
て
、
同

様
の
操
作
問
題
が
発
生
し
た
と
の
報
道
が
な
さ
れ
たⅲ

。
Ｖ

Ｉ
Ｘ
指
数
は
市
場
取
引
で
決
ま
っ
て
お
り
、
ま
た
取
引
市

場
も
そ
れ
な
り
の
厚
さ
が
あ
る
た
め
、
操
作
は
容
易
で
は

な
い
と
私
は
思
っ
て
お
り
、
こ
の
ニ
ュ
ー
ス
に
は
非
常
に

驚
い
た
。

　

こ
の
問
題
に
つ
い
て
情
報
を
た
ど
る
と
、
二
〇
一
七
年

五
月
に
テ
キ
サ
ス
大
学
オ
ー
ス
テ
ィ
ン
校
の
グ
リ
フ
ィ
ン

と
シ
ャ
ム
ズ
が
『M

anipulationintheV
IX

?

』
と
い

う
論
題
の
論
文
を
発
表
し
、
こ
の
問
題
の
嚆
矢
と
な
っ
た

よ
う
で
あ
るⅳ

。
そ
の
後
、
今
年
の
二
月
に
匿
名
の
告
発
が

あ
り
、
こ
の
告
発
に
対
し
て
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
を
発
表
す
る

Ｃ
ｂ
ｏ
ｅ
（
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）
は
、
事
実

誤
認
で
あ
り
、
そ
の
よ
う
な
操
作
は
行
わ
れ
て
い
な
い
と

い
う
見
解
を
示
し
て
い
る
。
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本
論
で
は
、
ま
ず
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
が
ど
の
よ
う
に
計
算
さ

れ
る
の
か
を
簡
単
に
概
観
す
る
。
そ
の
後
、
グ
リ
フ
ィ
ン

と
シ
ャ
ム
ズ
の
論
文
で
の
主
張
の
根
拠
を
概
観
し
て
い

く
。一

、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
算
出
方
法

　

Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
は
、『
恐
怖
指
数
』
と
も
呼
ば
れ
て
お

り
、『
今
後
の
株
価
指
数
の
変
化
の
大
き
さ
が
ど
の
程
度

な
の
か
』
を
表
す
指
数
で
あ
る
。
今
後
の
変
化
が
大
き
い

と
市
場
が
予
想
す
る
の
な
ら
ば
、
株
式
市
場
の
急
な
下
落

や
急
な
上
昇
が
起
き
る
見
込
み
が
高
く
な
る
と
い
う
こ
と

を
意
味
す
る
。
逆
に
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
が
低
い
と
い
う
の
は
株

式
市
場
が
安
定
し
て
お
り
、
株
価
の
急
な
下
落
や
急
な
上

昇
の
可
能
性
は
低
い
と
い
う
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
対
象
と
な
る
株
価
指
数
と
し
て
、
ア
メ

リ
カ
に
お
い
て
は
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
が
用
い
ら
れ
るⅴ

が
、
こ
の
指
数
の
今
後
の
動
き
を
ど
の
よ
う
に
計
測
し
て

い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
幾
つ
か
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。
最

も
単
純
な
も
の
は
、
過
去
の
株
価
の
動
き
か
ら
計
測
す
る

方
法
で
あ
ろ
う
。
例
え
ば
過
去
一
ヶ
月
間
の
株
価
の
変
動

の
大
き
さ
を
用
い
る
と
い
う
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。
し
か

し
、
過
去
の
株
価
の
変
動
と
今
後
の
株
価
の
変
動
で
は
か

な
り
の
差
異
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
こ
の
方
法
は

通
常
用
い
ら
れ
な
い
。

　

そ
の
た
め
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
用
い
た
計
測
を
用
い
るⅵ

。

な
ぜ
オ
プ
シ
ョ
ン
で
将
来
の
株
価
の
変
動
が
計
測
で
き
る

か
と
言
う
と
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
は
株
価
の
変
動
が
小

さ
く
な
る
と
安
く
な
り
、
変
動
が
大
き
く
な
る
と
高
く
な

る
と
い
う
性
質
を
持
つ
た
め
で
あ
る
。

　

具
体
的
な
算
出
方
法
は
図
表
１
の
通
り
で
、
数
式
の
左

辺
σ
（
シ
グ
マ
）
が
Ｖ
Ｉ
Ｘ
と
実
質
的
に
同
じ
も
の
で
あ

る
。
複
雑
な
式
に
見
え
る
が
、
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
オ
プ

シ
ョ
ン
の
価
格
Ｑ
で
あ
る
。
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す
な
わ
ち
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
が
上
昇
す
る
と
Ｖ
Ｉ

Ｘ
指
数
が
上
昇
す
る
と
い
う
事
が
示
さ
れ
て
い
る
。
そ
し

て
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
を
計
算
す
る
の
に
用
い
ら
れ
て
い
る
の

は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
約
定
価
格
で
は
な
く
、
オ
プ
シ
ョ
ン

の
気
配
値
の
中
値
で
あ
る
と
い
う
こ
と
も
重
要
で
あ
ろ

う
。
気
配
値
が
用
い
ら
れ
て
い
る
の
で
、
株
価
で
言
う
と

こ
ろ
の
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
（
出
来
高
加
重
平
均
）
の
様
に
、
取
引

量
に
つ
い
て
は
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
に
な
る
。
こ
の

点
は
図
表
１
の
数
式
に
お
い
て
、
取
引
量
に
関
わ
る
要
素

が
無
い
事
か
ら
も
確
認
で
き
る
。

　

ま
た
、
Ki
の
定
義
か
ら
、
Ｃ
ｂ
ｏ
ｅ
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
算
出
に

は
、
ア
ウ
ト
オ
ブ
ザ
マ
ネ
ー
オ
プ
シ
ョ
ン
の
み
が
用
い
ら

れ
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
ア
ウ
ト
オ
ブ
ザ
マ
ネ
ー

の
オ
プ
シ
ョ
ン
と
は
、
今
す
ぐ
権
利
行
使
を
す
る
と
支
払

い
が
発
生
し
て
損
を
し
て
し
ま
う
オ
プ
シ
ョ
ン
を
指
す
。

そ
の
逆
の
イ
ン
ザ
マ
ネ
ー
の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
今
権
利
行
使

す
る
と
受
取
り
が
発
生
す
る
も
の
で
あ
る
。

図表１　VIX 指数の算出方法

〔出所〕　Cboe,VIXWhitePaper より
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そ
し
て
、
気
配
値
が
揃
っ
て
い
な
い
も
の
に
つ
い
て

は
、
算
出
に
考
慮
さ
れ
な
い
。
気
配
値
を
用
い
て
算
出
し

て
も
板
が
十
分
に
厚
い
の
で
あ
れ
ば
、
大
き
な
問
題
に
な

る
こ
と
は
無
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
図
表
２
は
最
近
の
Ｓ

＆
Ｐ
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
量
に
つ
い
て
日
次
で
示
し
た
も

の
で
あ
る
。
少
な
く
と
も
日
に
十
万
枚
以
上
の
取
引
が
あ

り
、
多
い
日
に
は
三
十
万
枚
を
超
え
る
取
引
が
行
わ
れ
て

お
り
、
十
分
に
多
い
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
よ
う
に
見
え

る
。

　

し
か
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
権
利
行
使
価
格
ご
と
に

行
わ
れ
て
お
り
、
現
在
の
株
価
水
準
に
近
い
権
利
行
使
価

格
の
取
引
が
活
発
に
行
わ
れ
る
一
方
で
、
株
価
水
準
か
ら

遠
く
離
れ
た
水
準
の
取
引
は
そ
れ
ほ
ど
活
発
に
行
わ
れ
て

い
な
いⅶ

。
そ
の
た
め
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
算
出
に
使
用
さ
れ

る
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
を
操
作
す
る
余
地
が
生
じ
て
く
る
こ

と
に
な
る
。

図表２　インデックスオプション取引量

〔出所〕　Cboe,CurrentMarketStatistics より著者作成
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二
、
グ
リ
フ
ィ
ン
と
シ
ャ
ム
ズ
の
発
見

　

グ
リ
フ
ィ
ン
と
シ
ャ
ム
ズ
の
論
文
で
は
、
シ
ン
プ
ル
な

が
ら
も
非
常
に
衝
撃
的
な
発
見
を
報
告
し
て
い
る
。

　

Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
を
用
い
た
メ
ジ
ャ
ー
な
金
融
商
品
の
決
済

値
を
計
算
さ
れ
る
の
に
使
用
さ
れ
る
の
が
、
丁
度
三
十
日

後
に
満
期
を
迎
え
る
オ
プ
シ
ョ
ン
で
あ
る
こ
と
に
着
目
し

て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
残
存
期
間
と
そ
の
取
引
の
関
係
に
異

常
が
見
ら
れ
な
い
か
を
検
証
し
て
い
る
。

　

図
表
３
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
残
存
期
間
別
の
日
次
の
Ｓ
＆

Ｐ
５
０
０
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
量ⅷ

を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

図
表
３
に
お
い
て
、
三
十
日
後
に
満
期
を
迎
え
る
も
の

だ
け
が
際
立
っ
て
取
引
量
が
多
い
こ
と
が
示
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
よ
う
な
傾
向
は
、
他
の
同
様
の
指
数
を
算
出
し

て
い
る
Ｓ
＆
Ｐ
１
０
０
や
Ｓ
Ｐ
Ｙ
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
見
ら

れ
ず
、
非
常
に
多
く
の
派
生
商
品
が
取
引
さ
れ
て
い
る
Ｓ

図表３　残存満期と日次の取引量

〔出所〕　GriffinandShams［2018］より
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＆
Ｐ
５
０
０
で
の
み
見
ら
れ
る
現
象
で
あ
る
と
報
告
さ
れ

て
い
る
。
ま
た
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
あ
っ

て
も
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
計
算
に
用
い
ら
れ
な
い
イ
ン
ザ
マ

ネ
ー
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
こ
の
よ
う
な
ス
パ
イ
ク
が
見
ら

れ
ず
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
算
出
に
用
い
ら
れ
る
ア
ウ
ト
オ
ブ

ザ
マ
ネ
ー
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
み
に
こ
の
よ
う
な
傾
向
が
見

ら
れ
る
の
で
あ
る
。

　

彼
ら
の
論
文
の
主
た
る
主
張
は
こ
の
図
表
に
あ
る
と
思

わ
れ
る
が
、
こ
の
点
に
つ
い
て
更
に
統
計
的
な
検
証
や
他

に
説
明
可
能
な
仮
説
に
つ
い
て
検
討
し
て
い
る
。
そ
の
結

果
、
こ
の
よ
う
な
異
常
な
取
引
の
中
に
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の

操
作
を
目
的
と
し
た
取
引
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し

て
い
る
。
例
え
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
中
で
も
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数

へ
の
影
響
の
大
小
が
あ
る
の
で
、
そ
の
大
き
さ
で
ど
の
よ

う
に
変
わ
る
か
、
ヘ
ッ
ジ
の
動
機
に
よ
っ
て
こ
の
よ
う
な

動
き
が
説
明
で
き
る
か
な
ど
で
あ
る
。
さ
ら
に
は
、
Ｅ
Ｕ

Ｒ
Ｏ
版
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
で
あ
る
Ｖ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
指
数
に
つ

い
て
も
検
証
を
行
っ
て
い
る
。

お
わ
り
に

　

Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
の
名
や
ど
の
よ
う
な
こ
と
を
示
す
か
、
そ

し
て
現
実
に
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
に
基
づ
い
た
取
引
が
か
な
り

多
く
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
は
知
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
具

体
的
な
算
出
方
法
に
つ
い
て
不
勉
強
で
あ
っ
た
た
め
、
市

場
取
引
の
結
果
決
ま
る
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
が
操
作
さ
れ
て
い
る

か
も
し
れ
な
い
と
い
う
報
道
に
大
変
お
ど
ろ
か
さ
れ
た
。

　

今
回
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
操
作
問
題
に
対
し
て
、
金
融
取
引

業
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
が
ど
の
よ
う
な
判
断
を
す

る
の
か
、
現
時
点
で
は
不
明
で
あ
る
。
Ｃ
ｂ
ｏ
ｅ
は
、
そ

の
よ
う
な
操
作
は
無
い
と
の
見
解
を
示
し
て
い
るⅸ

。

　

し
か
し
、
グ
リ
フ
ィ
ン
と
シ
ャ
ム
ズ
の
論
文
は
、
Ｖ
Ｉ

Ｘ
指
数
が
十
分
に
操
作
可
能
で
あ
り
、
Ｃ
ｂ
ｏ
ｅ
の
説
明

で
は
納
得
し
が
た
い
、
操
作
が
起
き
た
可
能
性
を
示
し
て
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い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
影
響
を
受
け
た
と

思
わ
れ
る
投
資
家
も
数
多
く
存
在
し
て
い
るⅹ

。

　

今
後
、
各
種
指
数
に
基
づ
く
取
引
が
さ
ら
に
活
発
に
な

る
と
予
想
さ
れ
る
が
、
そ
れ
ら
の
取
引
の
基
と
な
る
指
数

が
ど
の
よ
う
に
作
ら
れ
る
べ
き
か
に
つ
い
て
も
よ
り
慎
重

な
議
論
が
必
要
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
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