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図1 連する米国長期金利と日本の銀行株
東証別株価指数(銀行)
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上
昇
な
ど
に
伴
う
イ
ン
フ
レ
高
進
と
米
る
。
二
つ
の
ケ
ー
ス
を
考
え
よ
う
。

国
の
連
1
度
哉
=
(
F
R
旦

の
利
上
げ
に
対
す
る
警
戒
感
が
高
ま
っ
 
E
T
F
は
金
融
株
連
動
に

て
い
る
。
 
F
R
B
は
、
歴
史
的
な
高
イ

ン
フ
レ
を
抑
制
す
る
た
め
に
、
早
け
れ

ぱ
2
0
2
2
年
3
月
玲
日
に
も
ー

利
を
引
き
上
げ
て
「
利
上
げ
局
面
」
に

奪
す
る
電
だ
。
金
1
は
、
し

ぱ
ら
く
イ
ン
フ
レ
習
や
F
R
B
の
利

ほ
人
ろ
う

上
げ
に
翻
弄
さ
れ
る
と
見
込
ま
れ
る
。

問
題
の
会
は
、
実
黛
済
の
成
長
と

企
業
収
益
の
増
加
雋
が
襲
す
る
か

と
い
、
魚
だ
。
A
後
は
米
国
を
中
心
に

t
一
二
▼

、
三

ま
ず
、
適
度
な
イ
ン
フ
レ
と
利
上
げ

で
経
済
成
長
と
企
業
収
益
の
拡
大
が
維

持
さ
れ
る
坐
口
。
通
常
、
米
国
儒
は

上
昇
雋
が
続
く
。
こ
れ
は
前
回
の
巧

年
口
月
以
降
の
利
上
げ
局
面
の
ケ
ー
ス

だ
。
ま
た
、
利
上
げ
で
米
国
の
国
債
利

回
り
が
上
昇
し
、
そ
れ
に
伴
う
日
崟

型
の
拡
大
で
円
安
・
ド
ル
高
が
進
行

す
る
こ
と
も
想
定
さ
れ
る
。
家
計
は
、

米
国
株
へ
の
投
資
や
米
ド
ル
建
て
外
貨

預
金
、
円
安
の
帯
嵳
受
け
る
日
本
の

輸
出
関
連
企
業
へ
の
投
資
を
行
う
こ
と

が
高
な
投
資
戦
略
と
な
る
。

米
国
長
鑾
利
と
日
本
の
銀
行
を
中

心
と
す
る
金
業
の
儒
と
の
連
動
性

も
知
ら
れ
て
い
る
(
図
1
)
。
米
国
の
金

利
上
昇
局
面
は
、
日
本
の
銀
森
や
保

険
株
、
金
融
業
の
裕
に
連
学
る
E

T
F
 
(
上
場
投
資
戸
罷
)
へ
の
投
資
も

検
討
し
た
い
。

次
に
、
イ
ン
フ
レ
の
高
進
と
急
ピ
ッ

チ
な
利
上
げ
に
ょ
り
、
景
気
が
腰
折
れ

し
て
企
業
収
益
の
悪
化
も
見
込
ま
れ
る

坐
口
。
世
肯
に
裕
が
急
落
し
、
為

替
レ
ー
ト
が
急
変
学
る
こ
と
が
祭

さ
れ
る
。
家
計
は
資
産
運
用
で
損
失
が

資
産

生
じ
る
り
ス
ク
に
備
え
る
必
要
が
あ

る
。
実
際
の
見
極
め
は
難
し
い
が
、
経

ー
や
企
1
を
受
け
て
先
行
き

の
不
透
明
感
が
強
ま
っ
て
き
た
ら
、
現

預
金
の
比
老
高
め
た
い
。
特
に
り
ス

き
ゆ
、
つ

ク
許
容
度
の
低
い
人
は
、
杞
憂
で
あ
っ

て
も
^
め
に
一
^
し
た
ほ
う
^
よ
い
だ

ろ
、
つ
0
ま
た
、
F
R
B
の
利
上
げ
に
つ
い
て
、

米
国
の
長
短
金
型
(
長
塑
利
1
短

塑
利
)
の
胃
も
重
要
だ
。
米
国
の

歴
史
的
な
経
験
則
と
し
て
、
長
短
金
利

差
の
プ
ラ
ス
幅
が
縮
小
し
て
、
マ
イ
ナ

ス
圏
に
落
ち
込
む
と
、
そ
の
後
景
気

後
退
に
陥
る
と
い
、
ミ
の
が
知
ら
れ
て

い
る
。
実
際
に
そ
う
な
れ
ば
、
家
計
は

大
き
な
損
失
を
復
な
く
さ
れ
る
り
ス

ク
が
あ
る
。
過
去
の
事
例
は
、
利
上
げ

局
面
の
璽
以
降
に
長
短
金
型
が
マ

イ
ナ
ス
と
な
り
や
す
く
、
そ
の
点
も
少

し
頭
に
入
れ
て
お
き
た
い
。

国
内
で
国
需
品
縛
の
上
昇
と
円

安
を
輩
夙
に
値
上
げ
が
製
ぎ
、
イ
ン

フ
レ
圧
力
が
着
実
に
高
ま
っ
て
い
る
。

賃
金
の
上
昇
が
追
い
つ
か
ず
、
家
計
に

と
っ
て
「
悪
い
イ
ン
フ
レ
」
と
な
る
公

算
が
大
き
い
。
金
訓
少
し
上
昇
し
て

お
り
、
住
宅
口
ー
ン
金
利
を
小
幅
に
引

き
上
げ
る
動
き
も
み
ら
れ
る
。
こ
う
し

た
璽
下
で
、
家
計
は
饗
支
出
を
抑

え
る
「
生
活
防
衛
」
と
、
イ
ン
フ
レ
と

金
利
上
昇
を
見
据
え
た
資
産
運
用
が
重

要
と
な
る
。

生
活
防
衛
は
、
娯
楽
品
・
サ
ー
ビ
ス

な
ど
不
要
煮
の
支
帰
制
か
ら
始
め

る
の
が
基
本
だ
。
食
費
や
光
数
饗
と
い

つ
た
生
活
に
欠
か
せ
な
い
支
出
の
削
減

は
現
実
的
に
厳
し
い
面
も
る
。
た
だ
、

外
食
回
数
の
抑
制
、
安
い
店
で
の
買
い

物
、
光
凱
饗
の
契
約
プ
ラ
ン
の
直
し

は
そ
こ
ま
で
難
し
く
な
、
だ
ろ
、
つ
。

資
産
運
用
面
は
、
イ
ン
フ
レ
ヘ
ッ
ジ

(
回
避
)
を
意
識
し
て
、
金
(
ゴ
ー
ル

ド
)
や
嘉
、
貫
、
為
連
動
債

な
ど
へ
の
投
資
を
^
討
し
た
い
。
ま
た
、

焚
投
資
は
イ
ン
フ
レ
と
金
利
上
昇
の

戸
罷
、
 
1
R
E
1
T
 
(
喜
投
資

戸
罷
)
の
保
高
合
を
高
め
る
こ
と
が

基
本
的
な
運
用
方
針
と
し
て
望
ま
し

企
業
収
益
へ
の
髪
を
見
極
め
る
こ
と

が
重
要
だ
。
例
え
ぱ
、
イ
ン
フ
レ
下
で

コ
ス
ト
上
尋
を
努
得
に
転
嫁
で

き
る
「
値
上
げ
銘
柄
」
が
投
資
対
魯

し
て
智
さ
れ
や
す
い
。
金
利
上
昇
は

銀
孫
や
俊
株
に
と
つ
て
プ
ラ
ス
材

料
で
あ
る
一
方
、
有
利
貫
債
の
大
き

い
企
業
の
糯
に
は
マ
イ
ナ
ス
に
作
用

す
る
こ
と
に
注
意
し
た
い
。

る
と
い
、
夬
き
な
笈

が
あ
る
。
現
預
金
の
比

率
は
幻
年
9
月
末
時
点

J
1
R
E
1
T
保
有
も

日
本
の
家
計
金
聲
産
は
、
新
型
コ

ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
禍
の
辱
で
即
黒
ご

ろ
に
い
っ
た
ん
減
少
し
た
も
の
の
、
す

ぐ
に
回
復
し
、
そ
の
後
は
拡
大
基
調
を

続
け
て
い
る
。
糯
の
上
昇
に
伴
い
家

計
の
保
有
す
る
甃
と
投
資
戸
罷
の
時

価
総
額
が
増
大
し
、
さ
ら
に
現
預
金
の

増
加
雋
も
籍
し
た
た
め
だ
。
現
預

金
が
増
加
し
た
寮
に
は
、
 
W
万
円
の

「
特
別
定
"
金
」
な
ど
の
現
金
蒋

政
策
や
、
コ
ロ
ナ
禍
の
経
喜
動
制
限

に
ょ
り
饗
が
大
幅
に
抑
制
さ
れ
、
家

計
収
支
の
黒
字
幅
が
拡
大
し
た
こ
と
が

あ
る
。
日
本
銀
行
の
「
資
金
循
器
計
」

の
直
近
デ
ー
タ
こ
よ
る
と
、
飢
年
9
月

末
時
点
家
計
金
産
は
1
9
9
9

兆
8
3
1
1
億
円
と
な
り
、
過
去
喬

を
更
新
し
た
。

家
計
金
馨
産
の
保
瓢
造
こ
つ
い

て
は
、
現
預
金
と
高
者
に
偏
っ
て
い

翻

現

在
ポ
現
Π

以
上
を
釦
歳
以
上
高

齢
者
が
保
有
し
て
い
る

(
図
2
)
。
葦
層
は
給

ー
が
低
く
、
資
産

霜
も
進
展
し
て
お
ら

ず
、
中
年
層
は
住
宅
口

ー
ン
返
済
を
抱
え
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多

く
、
響
に
回
せ
る
お
金
が
少
な
く
な

る
こ
と
な
と
に
ょ
る
。

家
計
の
資
産
形
成
は
年
に
ょ
る

「
り
ス
ク
許
容
度
」
の
違
い
を
叢
し
て

資
産
運
用
方
法
を
選
ぶ
こ
と
が
大
切

だ
。
こ
れ
は
資
産
運
用
に
お
け
る
損
失

リ
ス
ク
を
ど
の
程
慶
又
け
入
れ
ら
れ
る

か
を
ー
の
で
、
一
に
年
齢
が
高

く
な
る
ほ
ど
り
ス
ク
許
容
度
は
低
下
す

る
雋
に
あ
る
。

葦
層
は
、
A
後
の
投
島
間
が
長

く
、
笠
称
も
増
え
る
こ
と
が
見
込

ま
れ
る
た
め
、
他
の
年
曾
に
比
べ
て

リ
ス
ク
許
容
度
が
高
い
。
そ
の
た

、

現
預
金
よ
ー
リ
ス
ク
は
高
く
な
る
が

リ
タ
ー
ン
も
期
待
で
き
る
貫
や
投
資

古
伺

鰯
.
師

仕
老
引
退
し
た
高
は
、
金
融

資
産
を
運
用
し
な
が
ら
、
そ
れ
と
同
時

に
生
誓
と
し
て
金
嬰
産
を
取
晶

す
ケ
ー
ス
が
多
い
。

そ
の
結
果
、
り
ス
ク
許
容
度
は
低
く

な
り
、
で
き
る
限
1
 
産
を
減
ら

さ
ず
に
運
用
し
て
い
く
こ
と
が
重
視
さ

れ
る
。
A
後
必
要
と
な
る
現
預
金
を
十

分
確
保
し
た
、
?
え
で
、
焚
な
ど
よ
り

リ
ス
ク
の
低
い
「
債
券
型
投
資
信
託
」

や
、
製
の
資
産
に
区
資
す
る
「
バ

ラ
ン
ス
型
投
資
戸
罷
」
を
保
有
す
る
こ

と
が
高
な
選
択
肢
と
な
る
。
回

3
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