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日
銀
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
は
持
続
可
能
か
？

原　

田　

喜
美
枝

一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
二
二
年
一
〇
月
二
八
日
、
日
本
銀
行
は
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
買
入
れ
の
見
直
し
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
文
書
を
公
表

し
た⑴

。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
に
係
る
費
用
等
を
勘
案
す
る
た
め
、

二
〇
二
二
年
一
二
月
か
ら
信
託
報
酬
率
が
最
も
低
い
銘
柄

の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ
る
こ
と
に
し
た
、
と
い
う
内
容
で

あ
っ
た
。
同
日
の
金
融
政
策
決
定
会
合
後
の
記
者
会
見

で
、
こ
の
見
直
し
に
関
す
る
質
問
は
な
く⑵

、
金
融
政
策
決

定
会
合
後
の
説
明
資
料
に
も
こ
の
見
直
し
に
関
す
る
記
述

は
な
か
っ
た
こ
と
か
ら⑶

、
市
場
関
係
者
の
間
に
疑
問
が
渦

巻
い
た
。

　

な
ぜ
記
者
会
見
で
こ
れ
に
関
す
る
質
問
が
な
か
っ
た
の

か
、
二
〇
二
一
年
以
降
ほ
と
ん
ど
買
い
入
れ
ら
れ
て
い
な

い
事
実
（
つ
ま
り
今
後
も
買
い
入
れ
は
限
定
的
と
い
う
予

想
）
が
あ
っ
た
こ
と
、
今
後
は
本
当
に
信
託
報
酬
率
が
最

も
低
い
銘
柄
を
提
供
し
て
い
る
一
社
の
み
か
ら
買
い
入
れ

る
の
か
と
い
う
疑
問
、
な
ど
が
沸
き
起
こ
っ
た
。

　

日
経
平
均
株
価
が
一
・
五
九
％
下
落
し
た
二
〇
二
二
年

一
二
月
二
日
、
日
銀
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
七
〇
一
億
円
買
い
入
れ

た
。
二
〇
二
二
年
に
入
っ
て
七
回
目
の
買
い
入
れ
で
あ
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り
、
六
回
目
ま
で
と
同
額
で
あ
っ
た⑷

。
日
銀
は
日
経
平
均

株
価
が
二
％
超
下
落
し
た
と
き
に
買
い
入
れ
る
（
い
わ
ゆ

る
二
％
ル
ー
ル
）
と
い
う
予
想
が
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
こ

の
日
の
買
い
入
れ
に
市
場
は
驚
い
た
。
日
銀
が
発
表
し
た

買
い
入
れ
金
額
と
、
信
託
報
酬
率
が
最
低
水
準
で
あ
る
個

別
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
の
大
口
ク
ロ
ス
売
買
の
金
額
が
同
規
模
で

あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
一
二
月
二
日
の
七
〇
一
億
円
で
買
わ

れ
た
の
は
こ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
の
み
で
あ
る
と
結
論
づ
け
ら

れ
た
。
こ
れ
ら
の
事
実
は
市
場
関
係
者
を
更
に
困
ら
せ
る

こ
と
に
な
っ
た
。

　

具
体
的
に
は
、
過
去
に
買
い
入
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
め
て

信
託
報
酬
率
の
低
い
銘
柄
へ
の
入
れ
替
え
が
起
こ
る
か
、

信
託
報
酬
率
の
高
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
部
を
売
却
す
る
こ
と
は

あ
る
か
、
と
い
っ
た
疑
問
で
あ
る
。
後
で
詳
し
く
み
る
よ

う
に
、
近
年
、
買
い
入
れ
金
額
は
激
減
し
て
お
り⑸

、
新
規

買
い
入
れ
分
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
み
を
信
託
報
酬
率
の
低
い
Ｅ
Ｔ

Ｆ
に
変
更
す
る
だ
け
で
は
効
果
は
非
常
に
限
定
的
だ
か
ら

で
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
だ
け
に
限
定
せ

ず
、
金
融
政
策
全
体
と
の
関
連
に
つ
い
て
も
考
慮
に
入
れ

て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
の
持
続
可
能
性
に
つ
い
て
考

察
す
る
。

二
、
金
融
政
策
全
体
と
の
関
連
性

　

日
銀
が
一
〇
日
ご
と
に
公
表
を
し
て
い
る
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
の
状
況
は
、
営
業
毎
旬
報
告
で
確
認
で
き
る
。
こ

の
報
告
を
み
る
こ
と
で
、
国
債
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
を
買
い
入
れ

た
状
況
だ
け
で
な
く
、
さ
ま
ざ
ま
な
政
策
や
業
務
の
結
果

が
わ
か
る
。
二
〇
二
二
年
一
二
月
二
日
発
表
の
「
営
業
毎

旬
報
告
（
令
和
四
年
一
一
月
三
〇
日
現
在
）」
に
よ
る

と
、
国
債
の
保
有
残
高
は
五
六
一
・
四
兆
円
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

保
有
残
高
は
三
六
・
九
兆
円
で
あ
っ
た⑹

。

　

金
融
政
策
の
主
力
は
二
〇
一
六
年
九
月
に
導
入
さ
れ
た
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「
長
短
金
利
操
作
付
き
・
量
的
質
的
金
融
緩
和
」（
い
わ
ゆ

る
Ｙ
Ｃ
Ｃ
）
で
あ
る
。
Ｙ
Ｃ
Ｃ
の
下
、
一
〇
年
物
国
債
金

利
が
ゼ
ロ
％
程
度
で
推
移
す
る
よ
う
、
上
限
を
設
け
ず
必

要
な
金
額
の
長
期
国
債
の
買
入
れ
を
行
う
と
い
う
操
作
方

針
を
採
り
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
運
営

を
行
っ
て
い
る
。
金
利
の
変
動
幅
は
±
〇
・
二
五
％
程
度

に
決
め
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
残
高
は
五
六
一

兆
円
超
と
な
っ
て
い
る⑺

。

　

さ
て
、
二
〇
二
二
年
一
一
月
二
八
日
に
発
表
さ
れ
た
令

和
四
年
度
上
半
期
決
算
に
よ
る
と
、
保
有
国
債
を
時
価
評

価
す
る
と
八
、七
四
九
億
円
の
含
み
損
が
発
生
し
て
い
た⑻

。

こ
の
評
価
損
の
主
因
は
金
利
上
昇
で
あ
る
。
二
〇
二
二
年

四
月
末
の
一
〇
年
債
金
利
は
〇
・
二
二
％
、
半
年
後
の
一

〇
月
末
は
〇
・
二
五
三
％
で
あ
り
、
こ
の
半
年
で
は
〇
・

〇
三
三
％
の
上
昇
で
あ
っ
た⑼

。
一
〇
年
債
金
利
は
日
々
変

動
し
、
日
銀
が
保
有
す
る
国
債
年
限
は
短
期
か
ら
長
期
ま

で
巨
額
で
あ
り
、
一
概
に
は
言
え
な
い
も
の
の
、
数
ベ
ー

シ
ス
ポ
イ
ン
ト
の
金
利
上
昇
が
含
み
損
を
も
た
ら
し
た
と

い
え
る⑽

。

　

日
本
国
内
で
イ
ン
フ
レ
は
進
行
し
て
お
り
、
諸
外
国
で

は
イ
ン
フ
レ
に
伴
い
金
利
も
上
昇
し
て
い
る
。
国
内
で
金

利
は
抑
え
ら
れ
て
い
る
も
の
の
上
昇
傾
向
で
あ
り
、
金
利

が
上
昇
す
る
局
面
で
は
日
銀
保
有
国
債
の
評
価
損
は
拡
大

す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
二
〇
二
二
年
一
二
月
二
日
の

参
議
院
予
算
委
員
会
で
は
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
全
体
が

一
％
上
昇
し
た
場
合
の
評
価
損
は
二
八
・
六
兆
円
、
二
％

上
昇
す
れ
ば
五
二
・
七
兆
円
に
な
る
と
の
試
算
が
日
銀
側

か
ら
示
さ
れ
た⑾

。

　

な
お
、
日
銀
は
保
有
国
債
の
評
価
方
法
と
し
て
償
却
原

価
法
を
採
用
し
て
い
る
た
め
、
金
利
上
昇
に
伴
い
国
債
の

市
場
価
格
が
下
落
し
て
も
、
保
有
資
産
の
評
価
損
は
生
じ

な
い
。
伊
藤
（
二
〇
二
二
）
で
懸
念
さ
れ
る
よ
う
に
、
満

期
保
有
す
る
国
債
の
評
価
損
の
問
題
よ
り
も
深
刻
と
な
る

の
は
、
当
座
預
金
へ
の
付
利
に
よ
る
赤
字
発
生
で
あ
る
。
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日銀ＥＴＦ買い入れ政策は持続可能か？
　

金
融
緩
和
で
国
債
等
を
購
入
す
る
と
、
日
銀
の
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
で
は
資
産
が
増
加
す
る
の
と
同
時
に
、
負
債
と

な
る
当
座
預
金
の
残
高
も
増
加
し
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
が

拡
大
し
て
き
た
。
二
〇
〇
八
年
一
一
月
か
ら
は
日
銀
当
座

預
金
の
超
過
準
備
（
補
完
当
座
預
金
制
度
）
に
〇
・
一
％

の
付
利
が
お
こ
な
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
二
〇
一
六
年

一
月
か
ら
は
当
座
預
金
が
三
層
構
造
と
な
り
、
マ
イ
ナ
ス

〇
・
一
％
を
適
用
す
る
部
分
、
〇
％
を
適
用
す
る
部
分
、

プ
ラ
ス
〇
・
一
％
を
適
用
す
る
部
分
に
分
か
れ
て
い
る
。

　

こ
の
補
完
当
座
預
金
制
度
の
下
、
二
二
年
度
上
半
期
で

は
プ
ラ
ス
金
利
に
係
る
利
息
と
し
て
一
、
〇
三
六
億
円
の

費
用
が
生
じ
た
。
金
融
緩
和
か
ら
の
政
策
変
更
局
面
で
は

政
策
金
利
は
引
き
上
げ
ら
れ
る
。
補
完
当
座
預
金
制
度
の

当
座
預
金
に
は
政
策
金
利
が
付
利
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
当

座
預
金
の
利
払
い
は
増
え
る
こ
と
に
な
る
。
単
純
化
し
て

考
え
る
と
、
政
策
金
利
が
一
％
上
が
れ
ば
、五
〇
〇
兆
円

近
い
当
座
預
金
の
一
％
、つ
ま
り
五
兆
円
近
い
利
息
支
払

い
が
生
じ
る
こ
と
に
な
る⑿

。

　

金
利
が
上
昇
す
る
と
補
完
当
座
預
金
で
払
う
費
用
が
増

え
る
こ
と
か
ら
、
収
益
の
確
保
は
重
要
に
な
る
。
二
二
年

度
上
半
期
の
収
益
は
、
国
債
利
息
収
入
が
約
〇
・
六
兆

円
、
外
国
為
替
収
益
が
約
一
・
五
兆
円
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
分
配

金
（
運
用
益
）
が
約
一
兆
円
な
ど
、
約
三
・
三
兆
円
で

あ
っ
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
の
結
果
保
有
し
て
い
る

Ｅ
Ｔ
Ｆ
か
ら
生
じ
る
運
用
益
は
、
日
銀
の
損
益
状
況
を
左

右
す
る
重
要
な
資
産
と
い
え
る
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
の
ル
ー
ル
を
定
め
る
基
本
要
領
に
よ

る
と
、
リ
ス
ク
性
資
産
で
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
時
価
が
簿
価

を
下
回
る
と
、
上
半
期
末
か
期
末
に
差
額
分
に
相
当
す
る

損
失
引
当
金
を
積
む
必
要
が
あ
る
。
左
三
川
・
中
野
（
二

〇
二
二
）
に
よ
る
と
、
損
失
引
当
金
が
必
要
な
水
準
（
損

益
分
岐
点
）
は
日
経
平
均
株
価
ベ
ー
ス
で
一
九
、
八
九
一

円
と
推
計
さ
れ
る
。
保
有
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
時
価
が
大
き
く
下
落

す
る
リ
ス
ク
は
あ
る
も
の
の
、
大
き
な
運
用
益
が
得
ら
れ
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る
恩
恵
も
あ
り
、
一
長
一
短
で
あ
る
。

　

と
は
い
え
、
補
完
当
座
預
金
の
利
払
い
費
用
を
カ
バ
ー

で
き
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
運
用
益
は
貴
重
で
あ
る
。
後
述
す
る
よ

う
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
に
係
る
間
接
費
用
も
軽
減
し
て
き
て

い
る
こ
と
か
ら
、
今
後
も
多
額
の
運
用
益
は
期
待
で
き

る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
以
外
の
金
融
政
策
も
勘
案
す

れ
ば
、
日
銀
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
移
さ
れ

る
可
能
性
は
低
い
だ
ろ
う
。

三
、
株
式
市
場
で
の
プ
レ
ゼ
ン
ス

　

日
銀
は
保
有
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
か
ら
多
額
の
運
用
益
を
得
て

い
る
も
の
の
、
運
用
益
は
こ
れ
ま
で
の
政
策
の
結
果
で
あ

り
目
的
で
は
な
い
。
二
〇
二
一
年
三
月
の
政
策
点
検
で
、

株
価
急
落
時
な
ど
必
要
な
時
の
み
買
う
方
式
に
改
め
ら
れ

て
か
ら
、
年
間
の
購
入
金
額
は
大
き
く
減
っ
て
い
る⒀

。
二

〇
二
〇
年
の
買
い
入
れ
金
額
は
七
・
一
兆
円
だ
っ
た
が
、

二
〇
二
一
年
は
〇
・
八
七
兆
円
と
、
現
総
裁
就
任
年
の
二

〇
一
三
年
（
の
約
一
・
一
兆
円
）
以
降
で
最
小
金
額
だ
っ

た
。
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
二
〇
二
二
年
の
買
い
入
れ
額

は
一
二
月
二
〇
日
時
点
で
約
〇
・
五
兆
円
で
あ
る
。

　

株
式
市
場
へ
の
副
作
用
を
考
え
る
と
、
今
後
も
日
銀
が

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
大
き
く
買
い
入
れ
る
場
面
は
非
常
に
限
ら
れ
る

だ
ろ
う
。
い
く
つ
も
の
理
由
が
あ
る
。
二
〇
二
二
年
三
月

ま
で
存
在
し
た
東
証
市
場
第
一
部
で
、
日
銀
は
市
場
全
体

の
時
価
総
額
の
七
％
強
を
保
有
し
て
い
た
。
同
年
四
月
か

ら
は
市
場
第
一
部
は
プ
ラ
イ
ム
市
場
に
移
行
し
た
が
、
日

銀
の
保
有
状
況
に
変
化
は
な
く
、
巨
額
を
保
有
し
た
ま
ま

で
あ
る
。
二
〇
二
〇
年
一
一
月
以
降
、
日
銀
は
年
金
積
立

金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
を
抜
き
、
世

界
最
大
の
日
本
株
保
有
者
に
な
っ
て
い
る
。
日
銀
が
事
実

上
の
筆
頭
株
主
に
な
っ
て
い
る
企
業
は
、
一
〇
〇
社
を
超

え
る
。
筆
頭
株
主
で
は
な
く
て
も
、
日
銀
が
間
接
的
に
発

行
済
株
式
数
の
二
割
以
上
を
保
有
し
て
い
る
企
業
も
複
数
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存
在
し
、
上
位
一
〇
位
以
内
の
大
株
主
に
日
銀
が
入
る
企

業
は
旧
東
証
一
部
の
半
数
以
上
を
占
め
た⒁

。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
形

で
保
有
し
て
い
る
た
め
、
個
別
銘
柄
の
株
主
名
簿
に
日
銀

の
名
前
は
出
ず
、
間
接
的
な
保
有
で
あ
る
。

　

金
融
庁
の
機
関
投
資
家
向
け
行
動
指
針
（
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
行
動
）
に
基
づ
け
ば
、
年
金
基
金
は
真
の
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
委
託
先
の
運
用
会
社
を
通
じ
て

議
決
権
行
使
に
関
与
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
日

銀
も
同
様
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
運
用
会
社
を
通
じ
て
議
決
権
行
使

に
関
与
す
る
べ
き
だ
と
い
う
意
見
は
あ
る
も
の
の
、
現
実

に
は
運
用
会
社
任
せ
で
あ
る⒂

。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
株
主
は

運
用
会
社
で
あ
り
、
運
用
会
社
は
各
社
の
議
決
権
行
使
基

準
に
基
づ
い
て
議
決
権
を
行
使
し
て
い
る
。
各
社
の
行
使

基
準
を
比
較
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
選
ぶ
こ
と
は
で
き
る
だ
ろ
う

が
、
二
二
年
一
二
月
か
ら
は
信
託
報
酬
率
が
最
も
低
い
Ｅ

Ｔ
Ｆ
が
選
ば
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
企
業
統
治
に
与
え
る

影
響
は
未
だ
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
。

　

二
〇
二
一
年
以
降
買
い
入
れ
が
大
き
く
減
少
す
る
と
メ

デ
ィ
ア
報
道
も
減
っ
た
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
国
債
と
異
な
り
満

期
の
な
い
金
融
商
品
で
、
売
却
し
な
い
限
り
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
に
残
る
。
つ
ま
り
、
株
式
市
場
で
の
プ
レ
ゼ
ン
ス

は
引
き
続
き
巨
大
な
ま
ま
で
あ
る
。
株
式
市
場
の
価
格
変

動
率
は
高
く
、
巨
額
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保
有
す
る
リ
ス
ク
も
高

い
。
二
〇
二
〇
年
三
月
半
ば
の
株
価
大
暴
落
時
に
は
一
時

的
に
保
有
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
評
価
損
が
生
じ
た
も
の
の
、
三
月
末

に
相
場
が
持
ち
直
し
、
損
失
の
発
生
は
回
避
さ
れ
た
こ
と

が
あ
る
。

四
、
政
策
変
更
と
買
い
余
力

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
は
二
〇
一
〇
年
一
二
月
に
時
限

的
な
制
度
と
し
て
ス
タ
ー
ト
し
、
何
度
か
見
直
し
さ
れ
て

き
た
。
当
初
は
日
経
平
均
株
価
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
時
価
総
額
に
比
例
す
る
形
で
買
い
入
れ
ら
れ
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た
。
二
〇
一
四
年
四
月
か
ら
は
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
に
連

動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
設
備
人
材
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
加
わ
っ
た⒃

。
日
経

平
均
株
価
を
構
成
す
る
二
二
五
銘
柄
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
構

成
銘
柄
で
も
あ
り
、
日
経
平
均
株
価
の
構
成
銘
柄
で
浮
動

株
が
枯
渇
す
る
と
い
う
問
題
が
生
じ
た
。

　

そ
の
後
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
比
率
が
上

が
る
こ
と
に
な
る
。
二
〇
一
六
年
一
〇
月
か
ら
は
年
間
買

い
入
れ
上
限
の
六
兆
円
の
う
ち
、
約
半
分
の
二
・
七
兆
円

（
〇
・
三
兆
円
は
設
備
人
材
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
）
を
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
い
入
れ
と
し
、
残
る
三
兆
円
が

時
価
総
額
に
比
例
す
る
形
で
、
三
つ
の
日
本
株
指
数
（
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
、
日
経
平
均
株
価
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
）
の

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
振
り
向
け
ら
れ
た
。
こ
の
頃
か
ら
小
型
株
（
時

価
総
額
が
小
さ
く
流
動
性
が
低
い
銘
柄
）
へ
の
影
響
が
大

き
い
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
日
銀
の
Ｅ
Ｔ

Ｆ
買
い
入
れ
に
伴
い
小
型
株
の
値
動
き
が
荒
く
な
っ
た
こ

と
も
観
察
さ
れ
た
（
原
田
（
二
〇
二
一
））。

　

二
〇
一
八
年
八
月
、
二
〇
二
〇
年
五
月
に
も
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
比
率
が
高
ま
っ
た
。
東
京
証
券

取
引
所
（
東
証
）
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
八
割
以
上
を
日
銀
が

保
有
す
る
よ
う
に
な
り
、
自
ら
が
買
い
入
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

時
価
総
額
が
増
え
た
こ
と
か
ら
、
二
〇
二
〇
年
五
月
か
ら

は
市
中
流
通
残
高
（
日
銀
保
有
分
を
除
く
）
ベ
ー
ス
の
買

い
入
れ
と
な
っ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
二
一
年
四
月
以
降
は

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
み
が
買
い
入
れ
対
象

と
な
っ
た
。

　

二
一
年
春
以
降
は
、
市
中
流
通
残
高
に
応
じ
て
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
買
わ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ

た
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
は
激
減
し
た
。
二
〇
二
二
年
四

月
に
東
証
の
市
場
再
編
が
行
わ
れ
、
同
年
一
〇
月
か
ら
は

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
見
直
し
も
ス
タ
ー
ト
し
て
い
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
増
す
こ
と
で
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
か
ら
除
外
さ
れ
る
段
階
的
ウ
ェ
イ
ト
逓
減
銘
柄
四
九

三
銘
柄
へ
の
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
が
増
す
こ
と
が
懸
念
さ
れ
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る
。

　

以
上
の
こ
と
か
ら
、
日
銀
が
能
動
的
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
う

余
地
は
市
場
に
は
残
さ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
、
国
債
と

異
な
り
満
期
の
な
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
売
ら
な
い
限
り
残
り
続

け
る
。
二
〇
二
二
年
一
〇
月
の
見
直
し
（
信
託
報
酬
率
の

最
も
低
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
す
る
と
い
う
見
直
し
）
は
、
こ

の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
発
表
さ
れ
た
。
買
い
入
れ
余
地
は
限
定

的
で
は
あ
る
も
の
の
、
保
有
し
続
け
る
か
ら
に
は
コ
ス
ト

を
下
げ
る
と
い
う
意
図
な
の
だ
ろ
う
。

　

市
中
流
通
残
高
に
基
づ
い
た
買
い
入
れ
を
行
う
と
い
う

変
更
も
、
信
託
報
酬
率
の
最
も
低
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
入
れ

る
と
い
う
変
更
も
、
金
融
政
策
の
見
直
し
と
し
て
は
異
例

の
措
置
と
い
え
よ
う
。
市
中
流
通
残
高
に
基
づ
い
た
買
い

入
れ
は
、
残
念
な
が
ら
二
二
年
一
〇
月
の
見
直
し
で
消
え

去
り
、
今
は
採
用
さ
れ
て
い
な
い
が
、
運
用
会
社
間
の
不

公
平
感
を
払
拭
す
る
意
図
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
信

託
報
酬
率
の
最
も
低
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
う
と
い
う
変
更
は
、

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
保
有
し
続
け
る
た
め
に
少
し
で
も
コ

ス
ト
を
減
ら
し
た
い
と
い
う
意
図
だ
ろ
う
か
。

　

コ
ス
ト
削
減
を
狙
っ
て
も
、
こ
れ
ま
で
に
買
い
入
れ
た

Ｅ
Ｔ
Ｆ
ま
で
信
託
報
酬
率
の
低
い
も
の
に
入
れ
替
え
る
こ

と
は
現
行
制
度
上
難
し
い
。「
金
融
商
品
に
関
す
る
会
計

基
準
」
等
に
従
う
と
、
信
託
報
酬
率
の
低
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
入

れ
替
え
を
す
る
場
合
は
売
却
処
理
す
る
必
要
が
あ
る
。
つ

ま
り
、
株
価
指
数
が
低
い
時
に
購
入
し
た
信
託
報
酬
率
が

相
対
的
に
高
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
る
こ
と
に
な
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

入
れ
替
え
に
よ
り
利
益
が
発
生
す
る
（
株
価
指
数
に
連
動

す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
信
託
報
酬
等
に
つ
い
て
は
表
１
か
ら
表
３

参
照
）。
仮
に
、
利
益
を
確
定
し
て
信
託
報
酬
率
の
低
い

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
入
れ
替
え
た
場
合
、
損
益
分
岐
点
が
大
き
く
上

昇
す
る
こ
と
に
な
り
、
株
価
変
動
リ
ス
ク
を
考
え
る
と
現

実
的
な
対
応
と
は
い
え
な
い⒄

⒅

。
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表１　TOPIXに連動するETF

コード 銘柄名 信託報酬率
（単位：bp）

信託報酬率の
低下の有無

残高（単位：億円。
2022年11月末）

推計日銀保
有割合 上場日

1305 ダイワ上場投信－トピックス ６ 有（11→ ６ ） 75,4６7 90% 2001年 7 月13日

130６ NEXT FUNDS TOPIX連動型上
場投信 ６＊ 無 1６7,95６ 88% 2001年 7 月13日

1308 上場インデックスファンドTOPIX 8.8 無 77,170 88% 2002年 1 月 9 日

1348 MAXIS　トピックス上場投信 7.8 無 24,99６ 79% 2009年 5 月15日

1473 One　ETF　トピックス 7.8 無 4,555 71% 2015年 9 月 7 日

1475 iシェアーズ・コア　TOPIX ETF 4.5＊ 有（ ６ →4.5） 7,9６2 ６６% 2015年10月20日

2524 NZAM上場投信TOPIX 7.5 無 1,507 ６4% 2019年 2 月 ６ 日

2557 SMDAM　トピックス上場投信 7.4 無 387 3６% 2019年12月1６日

2６25 iFreeETF TOPIX（年 4 回決算型） ６ 無 521 12% 2020年11月10日

〔出所〕　東京証券取引所銘柄一覧（ETF）、東証マネ部！等を参考に筆者作成。
*　純資産総額の残高に応じて信託報酬が段階的に下がる料率体系（段階料率）導入。

五
、
お
わ
り
に

　

日
銀
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政
策
の
持
続
可
能
性
に
つ
い

て
、
金
融
政
策
全
体
と
の
関
連
性
、
株
式
市
場
で
の
プ
レ

ゼ
ン
ス
と
い
う
観
点
か
ら
考
察
し
て
き
た
。

　

保
有
国
債
の
評
価
方
法
と
し
て
償
却
原
価
法
が
採
用
さ

れ
て
お
り
、
金
利
上
昇
に
伴
い
国
債
の
市
場
価
格
が
下
落

し
て
も
、
保
有
資
産
の
評
価
損
は
生
じ
な
い
が
、
通
貨
の

信
認
と
い
う
懸
念
は
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
だ
ろ
う
。
当

座
預
金
へ
の
付
利
に
よ
る
赤
字
発
生
も
大
き
な
懸
念
と
な

る
。
日
銀
当
座
預
金
の
超
過
準
備
（
補
完
当
座
預
金
制

度
）
へ
の
プ
ラ
ス
金
利
の
支
払
い
利
息
が
、
金
融
緩
和
か

ら
の
政
策
変
更
局
面
で
引
き
上
げ
ら
れ
る
と
、
補
完
当
座

預
金
制
度
の
当
座
預
金
に
は
政
策
金
利
が
付
利
さ
れ
る
こ

と
か
ら
、
当
座
預
金
の
利
払
い
は
増
え
る
こ
と
に
な
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
運
用
益
は
金
融
政
策
全
般
の
運
営
に
不
可
欠
な
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役
割
を
担
っ
て
い
る
。
金
利
上
昇
局
面
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
日
銀

の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
外
す
こ
と
は
難
し
い
だ
ろ
う
。

　

株
式
市
場
で
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
は
既
に
十
分
大
き
く
、

様
々
な
副
作
用
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
た
。
今
後

は
、
株
価
急
落
局
面
な
ど
の
非
常
時
を
除
い
て
、
巨
額
を

買
い
入
れ
る
こ
と
は
難
し
い
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
持
ち
続
け
る
コ

ス
ト
を
削
減
す
る
意
図
か
ら
、
信
託
報
酬
率
の
最
も
低
い

Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
購
入
対
象
に
な
っ
た
が
、
現
状
で
は
コ
ス
ト
削

減
効
果
は
限
ら
れ
る⒆

。
過
去
に
買
い
入
れ
て
保
有
し
て
い

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
信
託
報
酬
率
の
低
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
入
れ
替
え
る

こ
と
は
現
行
の
会
計
基
準
等
で
は
難
し
い
し
、
日
銀
独
自

の
制
度
を
作
っ
た
と
し
て
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
の
入
れ
替
え
は

運
用
業
界
に
与
え
る
影
響
が
甚
大
で
あ
り
、
現
実
的
で
は

な
い
だ
ろ
う
。

　

表
１
か
ら
表
３
で
確
認
し
た
よ
う
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
信
託

報
酬
率
は
二
〇
二
二
年
に
入
り
低
下
し
て
き
て
い
る
。
信

託
報
酬
率
が
低
下
す
る
こ
と
は
日
銀
含
め
顧
客
に
メ
リ
ッ

表２　日経平均株価に連動する ETF

コード 銘柄名 信託報酬率
（単位：bp）

信託報酬率の
低下の有無

残高（単位：億円。
2022年11月末）

推計日銀保
有割合 上場日

1320 ダイワ上場投信－日経225 12 有（1６→12） 35,213 84％ 2001年 7 月13日

1321 NEXT FUNDS日経225連動型上
場投信 12＊ 有（18→12） 7６,232 84％ 2001年 7 月13日

1329 iシェアーズ・コア　日経225ETF 4.5＊ 有（10.5→4.5） 9,247 53％ 2001年 9 月 5 日

1330 上場インデックスファンド225 22.5 無 3６,057 87％ 2001年 7 月13日

134６ MAXIS　日経225上場投信 17＊ 無 18,391 78％ 2009年 2 月25日

13６9 One　ETF　日経225 15.5 無 3,254 ６9％ 2015年 1 月15日

1397 SMDAM　日経225上場投信 14 無 840 ６8％ 2015年 3 月25日

2525 NZAM 上場投信 日経225 13.5 無 1,7６7 17％ 2019年 2 月 ６ 日

2６24 iFreeETF 日経225（年 4 回決算型） 12 無 202 0 ％ 2020年11月10日

〔出所〕　東京証券取引所銘柄一覧（ETF）、東証マネ部！等を参考に筆者作成。
*　純資産総額の残高に応じて信託報酬が段階的に下がる料率体系（段階料率）導入。
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表３　JPX日経400に連動するETF

コード 銘柄名 信託報酬率
（単位：bp）

信託報酬率の
低下の有無

残高（単位：億円。
2022年11月末）

推計日銀保
有割合 上場日

1591 NEXT FUNDS JPX日経イン
デックス400連動型上場投信 10＊ 有（17.7→10） 11,891 8６% 2014年 1 月28日

1592 上場インデックスファンドJPX
日経インデックス400 10 無 3,053 88% 2014年 1 月28日

1593 MAXIS JPX日経インデックス
400上場投信 7.8 無 ６,034 81% 2014年 2 月 ６ 日

1599 ダイワ上場投信－ JPX 日経400 18 無 3,424 8６% 2014年 3 月27日

1474 One　ETF　JPX 日経400 17 無 2,020 85% 2015年 9 月 7 日

252６ NZAM 上場投信 JPX 日経400 11.5 無 459 54% 2019年 2 月 ６ 日

13６4 iシェアーズ　JPX 日経400 ETF 4.5＊ 有（11.5→4.5） 2,740 80% 2014年12月 2 日

〔出所〕　東京証券取引所銘柄一覧（ETF）、東証マネ部！等を参考に筆者作成。
*　純資産総額の残高に応じて信託報酬が段階的に下がる料率体系（段階料率）導入。

ト
は
あ
る
も
の
の
、
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
エ
ラ
ー
の
拡
大
な

ど
、
商
品
性
の
低
下
と
無
縁
で
は
な
い
面
も
あ
る
（
原
田

（
二
〇
二
三
））。

　

二
〇
二
二
年
一
二
月
二
〇
日
、
日
銀
は
長
期
金
利
の
上

限
を
従
来
の
〇
・
二
五
％
程
度
か
ら
〇
・
五
％
程
度
に
変

更
し
た
。
誘
導
目
標
の
〇
％
程
度
と
い
う
金
利
水
準
は
変

わ
ら
ず
、
下
限
も
マ
イ
ナ
ス
〇
・
五
％
に
拡
大
し
て
い
る

も
の
の
、
実
質
的
に
は
金
利
上
昇
で
あ
る
。
本
稿
の
二
、

で
確
認
し
た
日
銀
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
懸
念
は
増
す
こ
と

が
予
見
で
き
る
。
満
期
が
く
れ
ば
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら

落
ち
る
国
債
と
異
な
り
、
残
り
続
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
金
利
上

昇
局
面
で
ど
う
運
営
さ
れ
て
い
く
の
か
、
今
後
の
動
き
を

注
視
し
た
い
。

（
注
）

⑴　
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入
れ
の
見
直
し
に
つ
い
て
」https://w

w
w

.boj.
or.jp/announcem

ents/release_2022/rel221028b.pdf　
（
最
終
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±
〇
・
五
％
程
度
に
変
更
さ
れ
た
。

⑻　
「
第
一
三
八
回
事
業
年
度
（
令
和
四
年
度
）
上
半
期
財
務
諸
表
等
に

つ
い
て
」
の
「
九
・
保
有
有
価
証
券
の
時
価
情
報
」
欄
参
照
。

https://w
w

w
.boj.or.jp/about/account/zai2211a.htm

/　
（
最

終
閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二
月
一
八
日
）

⑼　

財
務
省　
「
国
債
金
利
情
報
」https://w

w
w

.m
of.go.jp/jgbs/

reference/interest_rate/index.htm

　
（
最
終
閲
覧
日　

二
〇
二

二
年
一
二
月
一
八
日
）

⑽　
「
日
本
銀
行
が
保
有
す
る
国
債
の
銘
柄
別
残
高 

二
〇
二
二
年
」

https://w
w

w
.boj.or.jp/statistics/boj/other/m

ei/
release/2022/index.htm

/　
（
最
終
閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二

月
一
八
日
）

⑾　

Bloom
berg

ニ
ュ
ー
ス　
「
赤
字
や
評
価
損
発
生
で
も
、
政
策
遂

行
能
力
損
な
わ
れ
ず

－

雨
宮
日
銀
副
総
裁
」https://w

w
w

.
bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2022-12-02/R

M
8O

 
J6T

0A
FBF01　

（
最
終
閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二
月
一
八
日
）

⑿　

令
和
三
年
度
上
半
期
の
当
座
預
金
残
高
は
五
四
一
兆
円
、
令
和
四

年
度
上
半
期
の
当
座
預
金
残
高
は
四
九
三
兆
円
だ
っ
た
。

⒀　

二
〇
二
一
年
三
月
の
金
融
政
策
「
点
検
」
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
政

策
の
関
連
に
つ
い
て
は
原
田
（
二
〇
二
一
）
参
照
。

⒁　

本
段
落
の
数
字
等
は
下
記
の
報
道
等
を
参
考
に
し
て
い
る
。「
検
証

日
銀
Ｅ
Ｔ
Ｆ
購
入
一
〇
年　

無
言
の
大
株
主
、
示
さ
ぬ
責
任
」
日
本

閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二
月
一
八
日
）

⑵　
「
総
裁
記
者
会
見
」　https://w

w
w

.boj.or.jp/announcem
ents/

press/kaiken_2022/kk221031a.pdf　
（
最
終
閲
覧
日　

二
〇
二

二
年
一
二
月
一
八
日
）

⑶　
「
当
面
の
金
融
政
策
運
営
に
つ
い
て
」　https://w

w
w

.boj.or.jp/
announcem

ents/release_2022/k221028a.pdf　
（
最
終
閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二
月
一
八
日
）

⑷　
「
指
数
連
動
型
上
場
投
資
信
託
受
益
権
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
お
よ
び
不
動
産

投
資
法
人
投
資
口
（J-REIT
）
の
買
入
結
果
な
ら
び
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
貸

付
結
果
」https://w

w
w

3.boj.or.jp/m
arket/jp/m

enu_etf.htm

　
（
最

終
閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二
月
一
八
日
）

⑸　

一
二
月
二
〇
日
時
点
で
、
二
〇
二
二
年
の
年
間
の
買
い
入
れ
額
は

四
、
九
〇
七
億
円
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
二
〇
二
〇
年
の
七
兆
一
、

三
六
六
億
円
と
比
べ
る
と
大
幅
に
縮
小
し
て
い
る
。
二
〇
二
一
年
の

年
間
買
い
入
れ
額
八
、
七
三
四
億
円
と
比
べ
て
も
二
二
年
は
半
減
近

い
。

　

 　

二
〇
二
二
年
の
買
い
入
れ
日
時
は
、
一
月
二
五
日
、
三
月
七
日
、

四
月
七
日
、
五
月
一
九
日
、
六
月
一
三
日
、
六
月
一
七
日
で
あ
っ
た
。

⑹　
「
営
業
毎
旬
報
告
（
令
和
四
年
一
一
月
三
〇
日
現
在
）」https://

w
w

w
.boj.or.jp/statistics/boj/other/acm

ai/release/2022/
ac221130.htm

/　
（
最
終
閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二
月
一
八
日
）

⑺　

本
稿
提
出
日
の
二
〇
二
二
年
一
二
月
二
〇
日
、
金
利
の
変
動
幅
は
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経
済
新
聞　

二
〇
二
〇
年
一
二
月
一
六
日
、「
公
的
マ
ネ
ー
が
大
株

主
、
東
証
一
部
の
八
割　

四
年
前
か
ら
倍
増
」
朝
日
新
聞　

二
〇
二

〇
年
一
〇
月
二
三
日
、「
日
銀
保
有
株
増　

健
全
な
市
場
機
能
が
損
な

わ
れ
る
」
二
〇
二
〇
年
一
二
月
四
日　

読
売
新
聞
。

⒂　

日
銀
が
買
い
入
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
日
銀
専
用
で
は
な
く
、
一

般
投
資
家
が
買
う
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
責
任
は
課
さ
れ
な
い
。
そ
れ
に
も
関
わ
ら
ず
、
日
銀
保
有
分
に
関

し
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
求
め
る
論
考
は
複
数
あ
る
。
例

え
ば
、
平
山
（
二
〇
二
一
）
参
照
。

⒃　

設
備
人
材
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
略
語
。「
設
備
投
資
お
よ
び
人
材
投
資
に
積
極

的
に
取
り
組
ん
で
い
る
企
業
を
支
援
す
る
た
め
の
指
数
連
動
型
上
場

投
資
信
託
受
益
権
」
が
正
式
名
称
。

⒄　

現
行
の
会
計
基
準
等
か
ら
判
断
す
る
と
、
同
じ
株
価
指
数
に
連
動

す
る
複
数
銘
柄
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
入
れ
替
え
を
行
う
場
合
は
、
売
却
処
理

を
し
て
損
益
を
認
識
す
る
こ
と
に
な
る
。
実
務
指
針
や
Ｑ
＆
Ａ
で
は

同
一
の
金
融
資
産
の
ク
ロ
ス
取
引
に
よ
る
売
買
処
理
は
禁
止
さ
れ
て

い
る
。

「
金
融
商
品
に
関
す
る
会
計
基
準
」（https://w

w
w

.asb.or.jp/jp/w
p-

content/uploads/fv-kaiji.pdf　
（
最
終
閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一

二
月
一
八
日
）、「
金
融
商
品
会
計
に
関
す
る
Ｑ
＆
Ａ
」　https://jic 

p
a.or.jp

/sp
ecialized

_field
/p

u
b

lication
/files/ 

2-11-0-2-20150416.pdf　
（
最
終
閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二
月

一
八
日
）、「
金
融
商
品
会
計
に
関
す
る
実
務
指
針
」https://jicpa.

o
r.jp

/
sp

e
cia

liz
e

d
_

fie
ld

/
p

u
b

lica
tio

n
/

file
s/ 

2-11-14-2-20160325.pdf　
（
最
終
閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二
月

一
八
日
）

⒅　

損
益
分
岐
点
の
上
昇
と
い
う
問
題
に
加
え
、
評
価
益
の
出
て
い
る

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
却
す
る
こ
と
に
よ
り
実
現
益
が
発
生
す
る
場
合
に
は
、

一
般
の
投
資
家
と
同
様
に
、
約
二
〇
％
の
税
金
が
か
か
る
こ
と
に
な

る
と
考
え
ら
れ
る
。

⒆　

Bloom
berg

「
日
銀
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
入
れ
見
直
し
、
実
質
削
減
効
果

は
限
定
的

－

中
央
大
・
原
田
教
授
」https://w

w
w

.bloom
berg.

co.jp/new
s/articles/2022-11-01/RK

LN
00T

0G1K
W

01　
（
最
終

閲
覧
日　

二
〇
二
二
年
一
二
月
一
八
日
）

参
考
文
献

伊
藤
隆
敏
（
二
〇
二
二
）「
赤
字
回
避
優
先
は
本
末
転
倒　

日
銀
の
財
務

を
問
う
」
二
〇
二
二
年
八
月
二
四
日　

日
本
経
済
新
聞　

経
済
教
室

左
三
川
郁
子
・
中
野
雅
貴
（
二
〇
二
二
）「
金
融
政
策
ウ
オ
ッ
チ　

日
銀

の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
コ
ス
ト
」　

公
益
社
団
法
人
日
本
経
済
研
究
セ
ン
タ
ー　

二
〇
二
二
年
一
二
月
七
日

原
田
喜
美
枝
（
二
〇
二
一
）「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
購
入　

副
作
用
是
正
遠
く
」
二
〇

二
一
年
四
月
一
五
日　

日
本
経
済
新
聞　

経
済
教
室

原
田
喜
美
枝
（
二
〇
二
三
）「
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
は
一
物
一
価
で



91―　　―

日銀ＥＴＦ買い入れ政策は持続可能か？

あ
る
べ
き
か
？　

－

海
外
の
主
要
指
数
か
ら
考
察
す
る
信
託
報
酬
の

ば
ら
つ
き

－

」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
二
三
年
一
月

号
平
山
賢
一
（
二
〇
二
一
）「
日
銀
Ｅ
Ｔ
Ｆ
問
題
、
問
題
見
つ
め
直
す
と

き
」
二
〇
二
一
年
四
月
十
八
日　

日
経
ヴ
ェ
リ
タ
ス

本
稿
の
内
容
や
意
見
は
、
執
筆
者
個
人
に
属
し
、
執
筆
者
が
所
属
・
関

与
す
る
組
織
の
公
式
見
解
を
示
す
も
の
で
は
な
い
。

（
は
ら
だ
　
き
み
え
・
中
央
大
学
商
学
部
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
）


