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イ
ン
フ
レ
上
振
れ
に
揺
れ
る
米
国
市
場

金
融
緩
和
解
除
に
伴
う
株
価
反
落
の
可
能
性
は

米
国
の
景
気
回
復
を
受
け
た
金
融
緩
和
解
除
の
時
期
と
、
そ
れ
に
対
し
て
長
期
債
券
利
回
り
と
株
価
が
ど
の
程
度
反
応

す
る
か
を
め
ぐ
っ
て
、
金
融
資
本
市
場
の
参
加
者
は
や
や
神
経
質
に
な
っ
て
い
る
よ
う
だ
。
物
価
上
昇
率
の
上
振
れ
で
、

２
０
２
２
年
以
降
の
ド
ル
金
利
の
引
き
上
げ
が
予
想
以
上
に
急
速
な
も
の
に
な
れ
ば
、
株
価
を
は
じ
め
資
産
価
格
へ
の
下

落
シ
ョ
ツ
ク
が
起
こ
る
の
で
は
な
い
か
と
懸
念
す
る
声
が
聞
か
れ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
の
投
資
ス
タ
ン
ス
を
考
え
て
み

よ
う
。
筆
者
は
結
論
と
し
て
、
米
国
株
式
に
つ
い
て
は
中
長
期
楽
観
的
な
見
方
を
維
持
し
、
米
国
長
期
債
に
つ
い
て
は
、

金
利
が
引
き
上
げ
ら
れ
て
利
回
り
が
ア
ッ
プ
す
る
ま
で
買
う
の
を
待
つ
ス
タ
ン
ス
が
妥
当
だ
と
考
え
る
。

金
一利
と
」胚
価
を
め
ぐ
る
原
理

　
　
　
倒
燦
翔
記
嘲
ぱ
び ２‐
獅
蝙
』
『
勢
剛
彿
６
ｏ
　

ｌ
（
の
結
果
、
市
場
参
加
者
の
主
要
な
関

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ツ
ク
時
を
上
回
る
財
　
　
　
そ
の
下
方
で
、
イ
ン
フ
レ
率
も
上
振
れ
　
　
心
は
、
現
下
の
金
融
緩
和
解
除
の
タ
イ
ミ

政
支
出
と
金
融
緩
和
で
、
米
国
の
新
型
コ
　
　
し
、
２‐
年
６
月

の
消
費
者
物
価
指
数
　
　
ン
グ
と
、
そ
の
時
の
長
期
債
券
利
回
り
や

ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
不
況
は
終
焉
し
た
。
そ
れ
　
　
（Ｃ
Ｐ
Ｉ
、
総
合
）
は
前
年
同
月
比
５

ｏ
　

株
価
の
反
応
に
移
っ
て
い
る
。
２‐
年
６
月

は
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ

（国
内
総
生
産
）
成
長
率

　

４

％
、

米
連

邦

準

備
制
度

理
事
会
　
　
の
連
邦
公
開
市
場
委
員
会

（Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）

（前
期
比
年
率
）
の
推
移
を
見
れ
ば
明
ら
　
　
（Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
が
金
融
政
策
を
決
定
す
る
上
　
　
後
に
示
さ
れ
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
メ
ン
バ
ー
の
予
想

か
だ
。
２０
年
第
２
四
半
期
に
マ
イ
ナ
ス
　
　
で
重
視
し
て
い
る
Ｐ
Ｃ
Ｅ
物
価
指
数

（除
　
　
の
中
央
値
は
、
政
策
金
利
の
引
き
上
げ
が

３‐
．
４
％
と
急
激
な
落
ち
込
み
を
示
し
た
　
　
く
食
料

・
エ
ネ
ル
ギ
ー
）
も
５
月
に
３

・
　

２３
年
で
あ
り

（
フ
ェ
デ
ラ
ル
フ
ァ
ン
ド

・

が
、
翌
第
３
四
半
期
は
３３

・
４
％
と
大
き
　
　
４
％
と
長
期
的
に
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
　
　
レ
ー
ト
平
均
０

・
６
％
）
、
そ
の
数
力
月

く
プ
ラ
ス
に
反
発
し
た
。
続
く
第
４
四
半
　
　
て
い
る
２
％
を
大
き
く
上
回
っ
た

〈図
表
　
　
一円

（２２
年
の
ど
こ
か
で
）
ゼ
ロ
金
利
下
で

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

た
け
な
か
。
ま
さ
は
る
　
７９
年
東
京

銀
行
（現
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
）
入

行
、為
替
資
金
部
次
長
、
調
査
部
次
長
、

ワ
シ
ン
ト
ン
Ｄ
Ｃ
駐
在
員
事
務
所
長
、

国
際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ

ス
ト
を
経
て
、
０９
年
４
月
よ
り
現
職
、

経
済
学
博
士
（京
都
大
学
）
。
最
新
著

作
「資
産
形
成
の
た
め
の
金
融
・投
資

論
～
黄
金
の
波
に
乗
る
知
の
技
法

～
穴
容
い
０
【の
、
２０
年
１０
月
）
。

の
量
的
な
金
融
緩
和

（Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
国

債
、
社
債
、
証
券
化
債
券
の
大
規
模
購
入
）

が
終
了
さ
れ
る
と
見
込
ま
れ
る
。

今
後
起

こ
り
得

る
金
利

の
上
昇
と

Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
を
念
頭
に
置
い
て
、
ま
ず

は
、
極
め
て
原
理
的
に
考
え
て
み
よ
う
。

〈
図
表
２
）
に
示
し
た
関
係
式
は
、
資
産

価
格
と
そ
れ
か
ら
生
じ
る
利
益
に
関
す
る

原
理
を
公
式
に
し
た
も
の
だ
。
こ
こ
で
は

特
定
企
業
の
株
価
で
は
な
く
、
株
式
市
場

全
体
を

一
つ
の
株
式
銘
柄
と
し
て
考
え
て

い
た
だ
き
た
い
。

解
説
す
る
と
、
他
の
条
件
が
変
わ
ら
な

け
れ
ば
、
投
資
家
の
求
め
る
期
待
リ
タ
ー

ン

（割
引
率
）
が
上
昇
す
る
と
株
価
は
低

下
す
る
。
期
待
リ
タ
ー
ン
は
リ
ス
ク
無
し

202185[木 ]金融財政ビジネス 第3種郵便物認可



資
産
と
し
て
の
国
債
利
回
り
と
投
資
家
の

求
め
る
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
合
計
か
ら

成

っ
て
お
り
、
片
方
、
あ
る
い
は
双
方
が

上
昇
す
る
場
合
に
は
株
価
は
下
が
る
。
逆

な
ら
上
が
る
。

国
債
利
回
り
の
上
昇
が
株
価
を
押
し
下

げ
る
効
果
は
、
景
気
の
回
復
期
に
金
利
の

引
き
上
げ
が
行
わ
れ
る
局
面
で
典
型
的
に

生
じ
る
。
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
が

株
価
を
押
し
下
げ
る
効
果
は
、
金
融
危
機

や
昨
年
春
の
新
型
コ
ロ
ナ
感
染
拡
大
な
ど

の
よ
う
に
何
か
し
ら
の
シ
ョ
ッ
ク
が
生
じ

た
時
に
、
投
資
家
層
が
リ
ス
ク
回
避
的
に

な
る
局
面
で
生
じ
る
。

”
年
―
月

・　
‐８
年
―
月

一　
‐６
キ
‐
月

一　
‐４
年
‐
月

一
ピ

ー
月

　

％

１０
年
―
月
　
　
軋九

．一一一̈〔　　跡

一
〇２
年
１
月
　
　

′ヽ

証
「■
ず
け

％年
―月
　
　
「”

９４
年
―
月
　
　
エ

・一一̈い　　軸一

撃

―
月
　

除

一̈
一‐‐中　　鋼一

．一７８８。一‐―申　　卿

， 　７４７６一［申　　ＰＣＥ

一　７。７２一‐‐申　　　一

一̈日申
６２６４一‐‐「

一
方
、
１
株
当
た
り
の
利
益
の
期
待
成

長
率

（
↓

は
、
他
の
条
件
が
変
わ
ら
な

い
な
ら
ば
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
期
待
成
長
率
と
連

動
す
る
。
従

っ
て
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
に
中

長
期
的
な
上
振
れ
が
生
じ
れ
ば
、
そ
れ
に

見
合

っ
て
上
昇
す
る
。
そ
の
場
合
は
、
分

母
が
小
さ
く
な
る
の
で
株
価
を
押
し
上
げ

る
。
逆
な
ら
ば
押
し
下
げ
る
。

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
今
後
の
米
国

の
景
気
回
復
過
程
で
金
利
が
引
き
上
げ
ら

れ
た
時
に
株
価
が
ど
う
変
化
す
る
か
は
、

リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が

一
定
で
あ
る
限
り
、

金
利
の
上
昇
と
景
気
の
回
復
を
反
映
し
た

利
益
成
長
率
の
上
昇
の
ど
ち
ら
が
大
き
い

趨
勢
的
な
値
が
想
定
さ
れ
る
の
だ
が
、
足

元
の
短
期
的
な
変
化
で
投
資
家
の
期
待
値

も
揺
れ
動
く
の
が
現
実
だ
。

こ
の
点
で
気
掛
か
り
な
事
情
が
存
在
す

る
。
そ
れ
は
、
現
在
の
状
態
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の

超
金
融
緩
和
政
策
の
結
果
、
「
１０
年
物
米

国
債
で
代
表
さ
れ
る
金
利
∧
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長

率
」
（
い
ず
れ
も
名
目
値
）
と
な

っ
て
い

る
こ
と
だ
。

つ
ま
り
分
母

（
ｒ
ｉ
３

が

今
は
００
年
以
降
で
最
も
縮
小
し
て
い
る
局

面
だ
。

こ
れ
を
示
し
た
の
が

〈図
表
３
〉
、
「
１０

年
物
米
国
債
利
回
り
―
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長

率
」
の
５
年
移
動
平
均
値
の
推
移
で
あ
る
。

コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
の
２０
年
第
２
四
半
期
前

後
だ
け
は
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
の
急
減
で

プ
ラ
ス
値
に
な

っ
て
い
る
が
、
そ
の
後
は

００
年
以
降
で
最
も

マ
イ
ナ
ス
幅
が
拡
大

（金
利
∧
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
）
し
て
い
る
。

こ
の
状
況
が
続
く
と
、
ど
う
い
う
こ
と

が
起
こ
り
得
る
か
。　
一
つ
は
イ
ン
フ
レ
の

高
進
で
あ
り
、
１
９
６
０
年
代
と
７０
年
代

の
ケ
ー
ス
だ
。
も
う

一
つ
は
資
産
バ
ブ
ル

で
あ
り
、
２
０
０
０
年
代
の
住
宅
バ
ブ
ル

の
ケ
ー
ス
だ
‐
。

低
金
利
と
信
用
膨
張
が
バ
ブ
ル
起
こ
す

来
年
以
降
は
①
金
利
の
上
昇
②
新
型
コ

ロ
ナ
不
況
か
ら
の
経
済
成
長
率
の
リ
バ
ウ

ン
ド

の
剥
落
―

で

「
金
利
＝

Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
」
さ
ら
に
は
「金

利
∨
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
」
の
方
向

に
揺
れ
戻
し
が
起
こ
る
可
能
性

が
高
い
。
そ
う
す
る
と
分
母
（
ｒ

ｌ
↓

が
大
き
く
な
り
、
株
価

に
は
下
押
し
効
果
が
生
じ
る
可

能
性
が
高
く
な
る
。

と
り
わ
け
、
今
の
局
面
は
リ

ー

マ

ン

・
シ

ョ

ッ
ク

後

の

２
０
０
０
年
代
の
住
宅
バ
ブ
ル

の

時

以

上

に
、
「
金

利

∧

Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
」
の
方
向
に
傾

斜
し
て
お
り
、
そ
の
意
味
で
は

資
産
バ
ブ
ル
が
起
こ
る
リ
ス
ク

を
内
包
し
て
い
る
。
超
低
金
利

資
金
に
よ
る
信
用
膨
張
が
資
産

価
格
全
般
の
過
大
評
価
を
起
こ

し
た
後
に
、
「
金
利
∨
Ｇ
Ｄ
Ｐ

成
長
率
」
の
方
向

へ
調
整
が
起

こ
れ
ば
、
株
価
や
住
宅
価
格
の

下
押
し
効
果
も
大
き
な
も
の
に

な
り
得
る
。
場
合
に
よ
っ
て
は

バ
ブ
ル
崩
壊
的
な
暴
落
も
起
こ

り
得
る
。

実
際
、

コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
に

対
応
す
る
金
融
緩
和
と
財
政
支

出
が
極
め
て
大
規
模
で
あ
っ
た

こ
と
か
ら
、
そ
れ
ら
の
政
策
が

(図表1)米国の消費者物価指数 (前年同月比%)
]60                              ‐

―″消費者物価指数 (総合)前年同月比%

(出所)FREDセ ン トルイス連銀

(図表2〉株価のフアンダメンタルな価値

1 金利・GDP成長率の格差と資産バブルの関係については、最近のものでは以下の著書が参考になる。櫻川昌哉著
rバブルの経済理論 低金利、長期停滞、

金融劣化」日本経済新聞出III、 2021年 5月刊

‐４

‐２

‐０

８

６

４

２

０

・２

４

か
に
、
依

存
し
て
い

る

こ
と

に

な

る
。

も

つ
と

ｏ
つ
、
　
シ
」
ン
」

で
対
象
と

な
る
投
資

家
の
求
め

る
投
資
リ

タ

ー

ン

（
ｒ
）

も
、

利
益
の
期

待
成
長
率

も
、
長
期

C円 54(21年 6月 )、

ICEま4%(21年 :ふ1卜く

P=E/(r9)
P:株価
E:一株当たり利益

r割 引率 (投資家の求める期待リターン)
r=リ スクプレミアム+無 リスク資産利回り
g:一株当たり利益の期待成長率

r>g
(以上全て名目値)

(出所)筆者作成
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り た が れ に で り 気 上 の だ も 調 を 価 解 の
返 か ど た 引 金

｀
後 で 点 ろ の 整 伴 格 除 金

つ 過 う 時 き 利 回 退 ま を う に を う の は 融
て 去 変 に 上 が 復 が ず 考 か な 強 厳 大

｀
緩

み を 化 株 げ 最 過 終
｀
え
°
る い し 反 資 和

よ 振 し 価 ら 初 程 わ 景 る そ の る い 落 産 の

(図表3〉 10年物米国債利回リー名目GDP成長率
(前期比年率)

5年移動平均値 (2021/1Q現在)

巻
き
戻
し
さ
れ
る
局
面
で
は
、
長
期
債
券

利
回
り
の
高
騰
と
株
価
急
落
が
起
こ
り
、

市
場
が
混
乱
す
る
危
険
性
が
高
い
の
で
は

な
い
か
と
懸
念
す
る
声
が
投
資
家
層
や
メ

デ
ィ
ア
、
評
論
家
な
ど
に
あ
る
。
そ
う
し

た
論
調
で
目
立
つ
の
は
、
例
え
ば
、
次
の

よ
う
な
日
本
経
済
新
聞
の
記
事
だ
ろ
う
。

「
‐３
年
５
月
に
生
じ
た
市
場
の
動
揺
と

の
共
通
性
が
意
識
さ
れ
て
い
る
。
当
時
の

Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長

の
名
前
か
ら

『
バ
ー
ナ

ン

キ

。
シ
ョ
ッ
ク
』
、
も
し
く
は
債
券
市
場

が
起
こ
し
た

『
テ
ー
パ
ー

・
タ
ン
ト
ラ
ム

（緩
和
縮
小

へ
の
か
ん
じ
ゃ
く
と

と
呼
ば

れ
る
出
来
事
だ
。
き
っ
か
け
は
１３
年
５
月

２２
日
、
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
が
議
会
証
言
で

コ
雇
用
情
勢
の
持
続
的
回
復
が
確
認
で
き

れ
ば
、
今
後
数
回
の
会
合
で
資
産
購
入
ペ

ー
ス
を
縮
小
で
き
る
』
と
発
言
し
た
こ
と

だ
。
リ
ー
マ
ン
。
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
世
界

経
済
を
支
え
て
い
た
金
融
緩
和
が
終
わ
る

こ
と

へ
の
警
戒
感
が
強
ま
り
、
翌
１３
年
５

月
２３
日
の
日
経
平
均
株
価
は
１
１
４
３
円

（７

・
３
％
）
下
落
し
た
。
今
回
は
当
時

よ
り
も
資
産
価
格
の
調
整
が
深
刻
に
な
る

可
能
性
が
あ
る
」
（
２‐
年
６
月
２２
日

「緩

和
縮
小
、
１３
年
よ
り
困
難
し

金
利
引
き
締
め
転
換
を
振
り
返
る

果
た
し
て
新
型
コ
ロ
ナ
の
回
復
過
程
で

う
。
〈
図
表
４
〉
は
１
９
７
０
年
１
月
か

ら
現
在
ま
で
の
米
国
の
代
表
的
な
株
価
指

数
ス
タ
ン
ダ
ー
ド

・
ア
ン
ド

・
プ
ア
ー
ズ

（Ｓ
＆
Ｐ
）
５
０
０
の
前
年
同
月
末
比
の

変
化

（グ
レ
ー
の
折
れ
線
）
と
政
策
金
利

（
フ
ェ
デ
ラ
ル
フ
ァ
ン
ド

・
レ
ー
ト
）
重
（

の
折
れ
線
）
の
推
移
で
あ
る
。

グ
レ
ー
で
色
付
け
し
た
期
間
は
米
国
の

景
気
後
退
期
で
あ
り
、
景
気
後
退
が
終
わ

り
、
最
初
の
利
上
げ
が
行
わ
れ
た
月
を
垂

直
な
黒
線
で
示
し
て
あ
る

（米
国
で
は
景

気
判
定
は
民
間
の
非
営
利
研
究
所
で
あ
る

Ｚ
”
〓
ｏ
Ｄ
”
一　
”
ｃ
「
①
”
⊆
　
〇
「
国
〇
〇
●
０
３
ｐ
一の

”
①
８
”
８
〓
が
行
う

て
い
る
）
。

垂
直
な
黒
線
か
ら
短
く
横
に
突
き
出
た

水
平
な
線
は
、
最
初
の
金
利
引
き
上
げ
か

ら
１２
カ
月
間
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
前
年
同

月
比
の
平
均
値
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
を

見
る
と
７０
～
１９
年
ま
で
の
過
去
７
回
の
ケ

ー
ス
に
お
い
て
、
最
初
の
金
利
引
き
上
げ

後
１２
カ
月
平
均
で
株
価
指
数
が
前
年
比

マ

イ
ナ
ス
に
な
っ
た
こ
と
は
な
い
。

た
だ
し
、
７
回
と
も
プ
ラ
ス
で
は
あ
る

が
、
プ

ラ
ス
の
幅
が
次
第

に
低
く
な

っ
て

い
る
。
よ
く
見
る
と
、
８０
年
代
ま
で
は
グ

レ
ー
の
景
気
後
退
期
が
終
る
と
、
す
ぐ
に

金
利
が
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
。　
一
方
、

９０
年
代
以
降
は
、
景
気
後
退
終
了
か
ら
最

初
の
金
利
引
き
上
げ
ま
で
の
期
間
が
次
第

に
長
く
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
は
二
つ
の
理
由
が
考
え
ら
れ
る
。

第

一
は
情
報
通
信
革
命
に
よ
る
省
力
化
や

業
務

の
海
外

へ
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ

（外
部
委
託
）
が
増
え
た
結
果
、
一屋
用
の

回
復
に
時
間
を
要
す
る
よ
う
に
な
っ
た
こ

と
だ
。
第
二
は
金
融
緩
和
を
継
続
し
て
も

(%)

50
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１

０

・
１

・
２

・
３

・
４

-50
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年
月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 月 1月 月 月 月 月 月 月 月 月 月

(出所)FREDセ ントルイス連銀

〈図表4〉米国の株価指数の変化と短期政策金利の推移

25鸞 )
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年
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― 景気回復期の最初の金利引き上げ時

景気後退期

一 実効フェデラル フアンド・レート (左目盛り%)
―・ S&P500(前 年同月末比%)(右目盛り)
~~S&P500(前

年同月末比%)(金利引き上げ後の12カ 月平均)(右目盛り)

(出所)Yahoo■ nance、 セン トルイス連銀 (FRED)
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イ
ン
フ
レ
率
が
あ
ま
り
上
が
ら
な
く
な
っ

た
か
ら
だ
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
物
価
の
安
定
と
雇

用
の
最
大
化
と
い
う
二
つ
の
使
命
を
負

っ

て
お
り
、
景
気
後
退
終
了
後
も
雇
用
が
十

分
回
復
す
る
ま
で
金
利
を
引
き
上
げ
ず
に

い
る
期
間
が
伸
び
て
い
る
の
だ
。

と
こ
ろ
が
、
企
業
利
益
二
雇
用
に
先
行

し
て
回
復
す
る
傾
向
が
あ
る
。
そ
の
た
め

９０
年
代
以
降
は
最
初
の
金
利
引
き
上
げ
ま

で
の
期
間
に
、
株
価
は
景
気
後
退
期
の
底

値
か
ら
リ
バ
ウ
ン
ド
し
て
既
に
大
き
く
回

復
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
最
初
の
金
利

引
き
上
げ
後
の
株
価
指
数
の
上
昇
幅
は
、

９０
年
代
以
前
に
比
べ
て
相
対
的
に
小
さ
く

な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

株
価

の
月
次
反
落
率
に
注
目

し
か
し
、
月
次
デ
ー
タ
に
よ
る
前
年
同

月
末
比
の
変
化
と
い
う
の
は
、
長
期
の
株

価
の
変
化
を
見
る
上
で
は
十
分
で
も
、
短

期
の
変
化
に
揺
さ
ぶ
ら
れ
る
市
場
参
加
者

の
実
態
を
見
る
上
で
は
、
日
の
粗
過
ぎ
る

単
位
で
あ
ろ
う
。
そ
こ
で
７０
年
１
月
～
２‐

年
６
月

の

期

間

に

つ

い

て
、

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
前
月
の
高
値
か
ら
当
月

の
安
値
ま
で
の
反
落
率
、
並
び
に
、
前
月

の
安
値
か
ら
当
月
の
高
値
ま
で
の
反
騰
率

を
示
し
た
の
が

〈図
表
５
〉
で
あ
る
。

反
落
率
の
平
均
値
は
６
％
だ
。
Ю
％
以

上
の
反
落
を
示
し
た
ケ
ー
ス
は
月
数
で
９８

カ
月
、
全
期
間
の
１５

。
９
％
だ
。
ち
な
み

に
２０
％
を
超
え
る
反
落
は
、
ず

っ
と
頻
度

が
低
く
な
り
、
月
数
で
１５
月
、
全
期
間
の

２

・
４
％
し
か
な
い
。

つ
ま
り
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
と
い
う
米
国

を
代
表
す
る
株
価
指
数
は
平
均
的
に
は
１

年
の
う
ち
２
カ
月
程
度
は
１０
％
以
上
反
落

す
る
月
が
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
。
こ
の

一

時
的
な
反
落
リ
ス
ク
に
耐
え
る
こ
と
の
報

酬
と
し
て
、
長
期
平
均
で
は
５
％
前
後
と

推
測
さ
れ
る
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム

（長
期

国
債
利
回
り
を
越
え
る
リ
タ
ー
ン
）
が
分

散
さ
れ
た
株
式
投
資
に
生
じ
る
と
言
え
る
。

さ
て
、
７０
年
以
降
の
景
気
後
退
終
了
後

の
最
初
の
金
利
引
き
上
げ
全
７
回
の
う
ち
、

そ
の
前
後
の
時
期
に
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
反

落
率
が
Ю
％
を
超
え
た
ケ
ー
ス
は
２
回
だ

け
で
、
７５
年
８
月

（反
落
率
１４

・
９
％
、

金
利
引
き
上
げ

は
６
月
）
と
１６
年
１
月

（‐３
・９
％
、
金
利
引
き
上
げ
は
１５
年
１２
月
）

と
２
月

（Ｈ

。
２
％
）
だ
け
だ
。

リ
ー
マ
ン
。
シ
ョ
ッ
ク
後
の
金

融
緩
和
で
は
、
ゼ

ロ
金
利
下
で

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
国
債
、
証
券
化
債
券
を

大
規
模
に
購
入
す
る
こ
と
で
、
長

期
金
利
の
低
下
や
証
券
化
債
券
の

リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
低
下
に
直
接

的
に
働
き
掛
け
る
と
い
う
非
伝
統

的
な
金
融
緩
和
が
行
わ
れ
た
。

従
っ
て
、
金
利
引
き
上
げ
に
先

行
し
て
、
ゼ
ロ
金
利
下
で
の
こ
う

し
た
債
券
購
入
を
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
停
止

す
る
と
い
う
ス
テ
ッ
プ
が
生
じ
る
。

実
際
に
は
ゼ
ロ
金
利
下
で
の
債
券

購
入
額
を
次
第
に
減
少
さ
せ
る

（テ
ー
パ
リ
ン
グ
）
ス
テ
ッ
プ
が

採
ら
れ
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

後
で
は
１３
年
１２
月
か
ら
１４
年
１０
月

に
行
わ
れ
た
。
そ
こ
で
、
こ
の
期

間
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
推
移
を
見

る
と
１３
年
Ｈ
月
末
か
ら
１４
年
Ю
月

末
ま
で
Ｈ
・
７
％
の
上
昇
だ
。
ま

た
、
こ
の
間
の
１０
年
物
米
国
債
利

回
り
は
、
１３
年
Ю
月
末
の
２

・
５４

％
か
ら
、　
一
時
３

・
０３
％

（‐４
年

１
月
）
ま
で
上
昇
し
た
が
、
そ
の

後
は
２
％
台
で
ほ
ぼ
横
ば
い
で
１４

年
１０
月
末
は
２

・
３４
％
で
終
わ
っ

て
い
る
。

〈図表5)S&P500の月次反落・反騰率

■■1景気後退期               一 前月高値比反落率
■口 景気回復期の最初の金利引き上げ時    ~前 月安値比反騰率

(出所)Yahoo■ nance、 NBER

(図表6)rバ_ナンキ・ショック』時の各株価指数の動き

０

０

０

０

０

１

２

３

４

わ
年
１
月

‐８
年
１
月

‐６
年
１
月

‐４
年
１
月

‐２
年
１
月

Ю
年
―
月

０８
年
１
月

０６
年
―
月

０４
年
―
月

∝
年
―
月

２
０
０
０
年
１
月

９８
年
１
月

９６
年
１
月

９４
年
１
月

９２
年
１
月

９。
年
―
お

８８
年
１
月

８６
年
１
月

８４
年
１
月

８２
年
１
月

８。
年
１
月

７８
年
１
月

７６
年
１
月

７４
年
１
月

７２
年
１
月

１
９
７
０
年
１
月

2 竹中正治著「コラム:新興国襲ったドルキャリー巻き戻しの残存リスク」ロイター、2013年 7月

反落率 月末引値の前月末比

株価指数 2013年 5月 2013年 6月 2013年 5月 2013年 6月

S&P500 10% -75% 21% -15%

日経平均 -31% -221% -06% -07%

MSCト エマージング ‐34% 176% -29% -68%

上海総合 -41% -208% 56% 140%

(出所)Yahoo finance、 lnvesting com
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バ
ー
ナ
ン
キ
・シ
ョ
ツ
ク
の
実
相

最
後
に
、
前
掲
日
経
新
聞
記
事
の
語
る

‐３
年
５

～

６
月

「
バ
ー
ナ
ン
キ

・
シ
ョ

ッ
ク
」
の
局
面
を
見
て
み
よ
う
。
当
時
バ

ー
ナ
ン
キ
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
の
量
的
金
融
緩
和

の
漸
進
的
縮
小
を
開
始
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ

が
近
づ
い
て
い
る
と
い
う
趣
旨
の
発
言
を

契
機
に
、
１０
年
物
米
国
債
利
回
り
は
１３
年

４
月
末
の
１

・
６８
％
か
ら
、
６
月
の
２

・

６６
％
ま
で
上
昇
し
た
。

そ
の
間
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
は
、
５
月
の

反
落
率
が
１

・
０
％
、
６
月
が
７

・
５
％

だ
。
既
に
示
し
た
７０
年
以
降
の
平
均
反
落

率
６

・
０
％
に
比
べ
て
、
特
段
高
い
こ
と

は
な
い
。
月
末
ベ
ー
ス
で
も
４
月
末
か
ら

６
月
末
ま
で
０

・
５
％
上
昇
で
ほ
ぼ
横
ば

い
だ
っ
た
。

つ
ま
リ
バ
ー
ナ
ン
キ

・
シ
ョ
ッ
ク
と
は
、

長
期
債
券
に
と
っ
て
は
２
カ
月
で
１
％
の

利
回
り
上
昇
と
や
や
急
速
な
も
の
と
な
っ

た
が
、
米
国
の
株
式
市
場
に
と
っ
て
は
極

め
て
平
常
な
市
況
に
す
ぎ
な
か
っ
た
の
だ
。

そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
バ
ー
ナ
ン
キ

。

シ
ョ
ッ
ク
と
い
う
名
称
ま
で
付
け
ら
れ
て

想
起
さ
れ
る
の
は
、
実
は
そ
の
時
に
起
こ

っ
た
新
興
国
や
日
本
の
株
価
の
揺
れ
が
大

き
か
っ
た
か
ら
だ
。

〈
図
表
６
〉
に
、
日
米
中

の
株
価
指
数

と
途

上
国
全
般

の
株
価
指
数

で
あ

る

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
エ
マ
ー
ジ

ン
グ

・
マ
ー
ケ

ッ

ト

・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
１３
年
５
月
、
６
月

の
変
化
を

一
覧
に
し
た
。
米
国
の
変
化
が

平
常
域
に
あ
る
の
に
比
べ
、
日
本
と
中
国
、

そ
し
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
の
月
間

反
落
率
が
突
出
し
て
大
き
い
。

日
本
の
６
月
の
反
落
率
が
２２

・
‐
％
と

大
き
い
の
は
、
１２
年
１２
月
か
ら
始
ま
っ
た

「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
相
場
」
で
日
経
平
均
株

価
が
９
０
０
０
円
台
か
ら

一
気

に
１
万

５
０
０
０
円
台

（１３
年
５
月
）
に
急
騰
し

た
後
の
調
整
が
入
っ
た
結
果
だ
、
と
筆
者

は
考
え
て
い
る
。

し
か
し
、
中
国
を
中
心
と
す
る
新
興
国

の
株
価
の
急
落
は
事
情
が
異
な
る
。
詳
細

な
議
論
は
省
略
す
る
が
、
リ
ー
マ
ン

・
シ

ョ
ッ
ク
後
の
米
国
の
金
融
緩
和
に
よ
る
ド

ル
金
利
の
未
曽
有
の
低
下
は
、
中
国
を
は

じ
め
と
す
る
新
興
国
で
の
ド
ル
建
て
の
借

り
入
れ
や
債
券
発
行
の
急
増
を
起
こ
し
、

そ
の

一
部
は
自
国
通
貨
に
転
換
し
て
国
内

投
資
に
向
け
ら
れ
た
。

そ
う
し
た
ド
ル
資
金
の
米
国

へ
の
回
帰

（引
き
揚
げ
）
が
、
バ
ー
ナ
ン
キ
議
長
の

テ
ー
パ
リ
ン
グ
示
唆
発
言
で

一
気
に
加
速

し
た
こ
と
が
デ
ー
タ
で
裏
付
け
ら
れ
て
い

る
。
こ
れ
こ
そ
が
新
興
国
株
価

へ
の
シ
ョ

ッ
ク
が
大
き
か
っ
た
主
因
で
あ
る
，δ

実
際
、
ド
ル
金
利
の
上
昇
が
始
ま
る
と

ド
ル
建
て
債
務
を
膨
張
さ
せ
て
い
た
中
国

企
業
が
債
務
返
済
を
す
る
動
き
が
強
ま
り

人
民
元
は
１４
年
１
月
の
１

ルド
＝
６

・
０４
元

前
後
か
ら
１６
年
１２
月
の
６

・
９
元
台
ま
で

大
き
く
下
落
し
、
中
国
の
外
貨
準
備
は
ド

ル
売
り
介
入
で
４
兆

′レ
ド
か
ら
３
兆

′レ
ド
ま
で

減
少
し
た
。
ド
ル
債
務
を
返
済
す
る
た
め

の
ド
ル
買
い

。
人
民
元
売
り
が
こ
の
時
期

に
非
常
に
大
き
か
っ
た
こ
と
を
物
語
っ
て

い
る
。
以
上
を
ま
と
め
る
と
、
金
利
引
き
上
げ

が
実
際
に
起
こ
る
ま
で
に
ま
だ
か
な
り
時

間
が
あ
る
の
で
、
米
国
株
や
住
宅
価
格
が

続
騰
し
て
バ
ブ
ル
を
起
こ
し
て
し
ま
う
可

能
性
に
つ
い
て
は
、
現
時
点
で
の
確
率
が

低
い

「リ
ス
ク
シ
ナ
リ
オ
」
と
し
て
頭
の

片
隅
に
置
い
て
お
く
必
要
は
あ
る
。

む
し
ろ
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ツ
ク
後
の

景
気
回
復
の
よ
う
な
ソ
フ
ト
ラ
ン
デ
イ
ン

グ

（軟
着
陸
）
が
実
現
す
る
こ
と
が
現
時

点
で
は
メ
イ
ン
シ
ナ
リ
オ
だ
ろ
う
。
そ
の

場
合
、
金
融
緩
和
解
除
の
局
面
で
は
米
国

の
株
価
指
数
は
１０
％
を
超
え
る
短
期
的
な

反
落
を
起
こ
し
得
る
が
、
そ
こ
は
絶
好
の

買
い
場
と
な
る
。
む
し
ろ
、
ド
ル
金
利
の

上
昇
が
新
興
諸
国
の
ド
ル
資
金
調
達
に
与

え
る
イ
ン
パ
ク
ト
に
警
戒
し
た
方
が
よ
い

だ
ろ
う
。

市場動かす米国投資の切り札 無料の会員登録 。有料版の
お申し込み共にこちらから

時事通信社はダウ。ジョーンズと提携し、米国で最も著名
な投資週刊誌「BARRON S(バロンズ)Jの記事から、他では
読むことができない厳選した米国の株式などの金融商品や
米国経済のプロ向け情報を、日本語で毎日お届けします。
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