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金
融
緩
和
と
ワ
イ
ン
指
数

原　

田　

喜
美
枝

は
じ
め
に

　

株
価
を
一
定
の
計
算
方
法
に
よ
っ
て
数
値
化
し
た
も
の

が
株
価
指
数
で
あ
る
よ
う
に
、
ワ
イ
ン
の
価
格
を
一
定
の

計
算
方
法
で
数
値
化
し
た
も
の
が
ワ
イ
ン
の
指
数
で
あ

る
。
株
価
指
数
が
個
々
の
銘
柄
で
は
な
く
複
数
銘
柄
を
対

象
と
す
る
よ
う
に
、
ワ
イ
ン
の
指
数
も
複
数
銘
柄
を
対
象

に
求
め
ら
れ
る
。

　

T
O

PIX

（T
okyo Stock Price Index

、
東
証
株
価

指
数
）
が
東
京
証
券
取
引
所
市
場
第
一
部
（
以
下
、
東
証

第
一
部
）
全
銘
柄
を
対
象
に
し
た
浮
動
株
調
整
済
時
価
総

額
に
基
づ
く
株
価
指
数
で
あ
り
、
日
本
の
株
式
市
場
全
体

の
動
き
を
総
合
的
に
あ
ら
わ
し
て
い
る
こ
と
は
よ
く
知
ら

れ
て
い
る
。
同
様
に
、
日
経
平
均
株
価
は
東
証
第
一
部
か

ら
日
本
を
代
表
す
る
二
二
五
銘
柄
を
選
ん
で
、
そ
の
平
均

株
価
を
も
と
に
し
た
株
価
指
数
で
あ
る
こ
と
も
広
く
知
ら

れ
て
い
る
。
ワ
イ
ン
指
数
は
国
内
の
指
数
で
は
な
い
こ
と

も
あ
る
が
、
株
価
指
数
の
認
知
度
に
は
遠
く
及
ば
ず
、
あ

ま
り
知
ら
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
、
世
界
の
中
央
銀
行
に

よ
る
積
極
的
な
金
融
緩
和
の
影
響
は
多
方
面
に
あ
ら
わ
れ

て
お
り
、
ワ
イ
ン
指
数
も
無
関
係
で
は
な
い
。



78―　　―

証券レビュー　第62巻第１号
　

本
稿
で
は
ワ
イ
ン
指
数
に
つ
い
て
、
日
本
を
代
表
す
る

株
価
指
数
で
あ
るT

O
PIX

や
日
経
平
均
株
価
の
算
出
方

法
と
の
類
似
点
を
示
し
て
解
説
し
、
金
融
緩
和
の
影
響
に

つ
い
て
考
察
す
る
。
株
価
指
数
は
株
式
市
場
全
体
の
動
き

を
総
合
的
に
表
す
指
標
で
、
景
気
の
先
行
指
標
と
し
て
も

利
用
さ
れ
る
。
長
く
続
く
金
融
緩
和
策
の
影
響
で
株
価
は

割
高
だ
と
す
る
見
方
も
あ
る
が
、
ワ
イ
ン
指
数
に
も
同
じ

よ
う
な
傾
向
が
あ
る
だ
ろ
う
か
。

Liv-ex

社
と
ワ
イ
ン
指
数

　

Liv-ex

社
（
以
下
、Liv-ex

）
は
、
株
式
仲
買
人
で

あ
っ
た
創
業
者
た
ち
に
よ
っ
て
二
〇
〇
〇
年
に
設
立
さ
れ

た
英
国
の
会
社
で
あ
る
。
ワ
イ
ン
市
場
を
他
の
金
融
資
産

市
場
に
近
い
市
場
に
す
る
こ
と
を
目
指
し
て
設
立
さ
れ
て

い
る
。
高
級
ワ
イ
ン
の
電
子
取
引
市
場
（
以
下
、
市
場
）

を
提
供
し
、
ワ
イ
ン
の
指
数
を
構
築
し
、
レ
ポ
ー
ト
等
を

発
行
す
る
な
ど
の
業
務
を
お
こ
な
う
。
市
場
の
運
営
が

Liv-ex

の
主
要
業
務
で
あ
る
が
、
関
連
し
て
高
級
ワ
イ
ン

の
保
管
と
輸
送
サ
ー
ビ
ス
を
お
こ
な
う
子
会
社
を
も
つ
。

投
資
用
の
ワ
イ
ン
は
品
質
を
維
持
し
な
が
ら
貯
蔵
す
る
必

要
が
あ
り
、
通
常
は
ワ
イ
ン
の
貯
蔵
を
お
こ
な
う
プ
ロ
が

保
管
を
代
行
す
る
。
ワ
イ
ン
の
購
入
・
保
管
・
売
却
を
引

き
受
け
る
の
が
こ
の
子
会
社
で
あ
る
。

　

投
資
家
が
株
を
売
買
す
る
際
に
証
券
会
社
に
対
し
て
委

託
手
数
料
を
支
払
う
よ
う
に
、Liv-ex

の
会
員
（
主
に
ワ

イ
ン
商
や
ワ
イ
ン
ト
レ
ー
ダ
ー
）
が
ワ
イ
ン
を
売
買
す
る

際
に
は
同
社
に
対
し
て
手
数
料
を
支
払
う
。
手
数
料
は

一
％
か
ら
二
・
五
％
の
範
囲
内
と
さ
れ
る
（M

aurel 

（2012

））。

　

市
場
で
取
引
さ
れ
る
高
級
ワ
イ
ン
の
価
格
な
ど
を
も
と

に
し
て
複
数
の
指
数
が
作
成
さ
れ
て
い
る
。
図
表
１
は
主

な
指
数
の
概
要
で
あ
る
。T

O
PIX

は
一
九
六
八
年
一
月

四
日
の
時
価
総
額
を
一
〇
〇
と
し
て
算
出
さ
れ
て
い
る
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が
、
ワ
イ
ン
指
数
の
基
準
日
は
二
〇
〇
三
年
一
二
月
で
あ

り
、
当
時
の
価
格
（
単
位
は
英
ポ
ン
ド
）
を
一
〇
〇
と
し

て
い
る
。
指
数
は
日
次
も
し
く
は
月
次
で
算
出
さ
れ
、
主

要
指
数
の
ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
デ
ー
タ
はBloom

berg

と

T
hom

son

か
ら
入
手
で
き
、
主
要
指
数
の
構
成
銘
柄
は

同
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
入
手
で
き
る
。
日
経
平
均
株

価
の
銘
柄
入
替
が
定
期
的
に
お
こ
な
わ
れ
る
の
と
同
様
、

ワ
イ
ン
指
数
の
銘
柄
入
替
も
定
期
的
に
行
わ
れ
る
。
ワ
イ

ン
指
数
の
銘
柄
入
替
は
日
経
平
均
株
価
の
銘
柄
入
替
よ
り

頻
度
は
多
く
、
四
半
期
毎
に
一
部
が
入
れ
替
え
ら
れ
る
。

　

主
要
な
指
数
の
ひ
と
つ
で
あ
るLiv-ex Fine W

ine 

5‌0

（
以
下
、LX

FW
50

）
は
、
フ
ラ
ン
ス
の
ボ
ル
ド
ー

産
第
一
級
ワ
イ
ン
五
銘
柄
そ
れ
ぞ
れ
の
若
い
ビ
ン
テ
ー
ジ

一
〇
種
（
同
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
よ
る
と
二
〇
二
一
年

一
二
月
時
点
で
は
二
〇
〇
八
年
か
ら
二
〇
一
七
年
）
か
ら

な
る
五
〇
銘
柄
で
構
成
さ
れ
て
い
る⑴

。
ビ
ン
テ
ー
ジ
と
は

ワ
イ
ン
が
造
ら
れ
た
年
で
は
な
く
、
原
料
と
な
る
ブ
ド
ウ

図表１　主なワイン指数の概要
指数名 指数の入手 価格更新

頻度
2021年11月末
時点の指数 対前年比 5 年間の

リターン 指数構成銘柄、比率

Liv-ex Fine 
Wine 50

Bloomberg：
LXFW50　Thomson 
Reuters：LIVFW50

日次 390.49 12.54％ 16.61％

フランスのボルドー産第 １ 級ワイン ５
銘柄それぞれの最も年代の若いビン
テージ10種で構成される。プリムール
＊は除外。

Liv-ex Fine 
Wine 100

Bloomberg：
LIVX100　Thomson 
Reuters：LIVF100

月次 382.59 19.94％ 29.17％
最も取引量が多く人気のある100種類
の高級ワインの価格変動を表す。リス
トは公開。

Liv-ex 
Bordeaux 
500

― 月次 350.4 9.24％ 20.76％

ボルドー産ワインの包括的な指数。ボ
ルドーの代表的なワイン500種類の価
格変動を表す。リストは公開。高級ワ
イン50、右岸50、左岸200、セカンド
ワイン50、ソーテルヌ50の 6 つのサブ
インデックスあり。

Liv-ex Fine 
Wine 1000 ― 月次 415.31 16.51％ 40.02％

世界中の1,000種類のワインの価格変
動を表す。ボルドー500、ボルドー・
レジェンド40、ブルゴーニュ150、シャ
ンパーニュ50、ローヌ100、イタリア
100、その他の地域60の 7 つのサブイ
ンデックスあり。

Liv-ex Fine 
Wine 
Investables

― 月次 383.87 9.70％ 18.92％ 投資用ポートフォリオ 。

〔出所〕�　Liv-ex.comを参考に筆者作成。
＊プリムールとは、樽で熟成中のワインを一部先行販売するボルドー独自のシステム。
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が
収
穫
さ
れ
た
年
を
指
す
。
つ
ま
り
、LX

FW
50

は
、

い
わ
ゆ
る
五
大
シ
ャ
ト
ー
で
二
〇
〇
八
年
か
ら
二
〇
一
七

年
に
収
穫
さ
れ
た
ブ
ド
ウ
か
ら
造
ら
れ
る
ワ
イ
ン
の
価
格

変
動
を
も
と
に
算
出
さ
れ
て
い
る
。
ボ
ル
ド
ー
地
方
に
は

プ
リ
ム
ー
ル
（
先
物
）
と
い
う
独
自
の
制
度
が
あ
り
、
熟

成
中
の
ワ
イ
ン
を
一
部
先
行
販
売
す
る
シ
ス
テ
ム
が
あ
る

が
、
プ
リ
ム
ー
ル
ワ
イ
ン
は
指
数
構
成
の
対
象
外
と
な
っ

て
い
る
。

　

Liv-ex Fine W
ine 100

（
以
下
、LIV

X
100

）
は
取

引
量
の
多
い
一
〇
〇
種
類
の
高
級
ワ
イ
ン
の
価
格
変
動
を

表
す
指
標
で
あ
る
（
銘
柄
リ
ス
ト
は
付
表
参
照
）。
指
数

を
構
成
す
る
一
〇
〇
銘
柄
の
う
ち
、
五
〇
銘
柄
は
ボ
ル

ド
ー
産
赤
ワ
イ
ン
で
あ
り
、
フ
ラ
ン
ス
の
そ
の
他
の
産
地

（
ブ
ル
ゴ
ー
ニ
ュ
、
シ
ャ
ン
パ
ー
ニ
ュ
、
ロ
ー
ヌ
）
の
赤

ワ
イ
ン
が
一
七
銘
柄
含
ま
れ
る
。
フ
ラ
ン
ス
以
外
の
ワ
イ

ン
が
一
九
銘
柄
（
イ
タ
リ
ア
一
四
、
ア
メ
リ
カ
三
、
ス
ペ

イ
ン
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
そ
れ
ぞ
れ
一
）
で
、
赤
ワ
イ

ン
が
全
体
で
八
六
％
を
占
め
る
。
シ
ャ
ン
パ
ー
ニ
ュ
地
方

の
発
泡
性
ワ
イ
ン
が
九
銘
柄
、
白
ワ
イ
ン
が
五
銘
柄
と
い

う
構
成
に
な
っ
て
い
る
（
図
表
２
参
照
）。

　

ボ
ル
ド
ー
産
ワ
イ
ン
の
指
標
で
あ
るLX

FW
50

の
一

部
はLIV

X
100

に
包
含
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
れ
ば
、

日
経
平
均
株
価
を
構
成
す
る
二
二
五
銘
柄
はT

O
PIX

を

構
成
す
る
銘
柄
で
も
あ
る
こ
と
と
似
て
い
る
。
ワ
イ
ン
指

数LIV
X

100

は
、LX

FW
50

を
構
成
す
る
銘
柄
と
そ
れ

以
外
の
銘
柄
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る⑵

。

　

T
O

PIX

が
株
式
市
場
の
指
数
で
あ
る
よ
う
に
、
ワ
イ

ン
指
数
は
ワ
イ
ン
市
場
の
指
数
で
あ
る
が
、T

O
PIX

と

異
な
り
、
ワ
イ
ン
指
数
で
は
市
場
外
の
価
格
も
考
慮
さ
れ

る
。
ワ
イ
ン
取
引
の
市
場
価
格
に
は
、
国
際
的
に
ビ
ジ
ネ

ス
を
展
開
す
る
ワ
イ
ン
商
の
価
格
リ
ス
ト
も
参
考
に
さ
れ

て
い
る
。
株
価
指
数
に
は
な
い
仕
組
み
で
あ
る
が
、
こ
の

際
に
は
、
在
庫
を
も
つ
ワ
イ
ン
商
の
提
示
す
る
価
格
、
ボ

ト
ル
単
位
で
は
な
く
ケ
ー
ス
単
位
で
保
有
す
る
場
合
に
提
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示
さ
れ
る
価
格
、
古
い
も
の
よ
り
新
し
い
ビ
ン
テ
ー
ジ
の

価
格
が
そ
れ
ぞ
れ
優
先
さ
れ
る
。
標
準
的
な
ボ
ト
ル
サ
イ

ズ
（
七
五
〇
ml
）
に
基
づ
く
価
格
が
対
象
で
あ
る
が
、
甘

口
ワ
イ
ン
の
よ
う
に
ワ
イ
ン
の
タ
イ
プ
に
よ
り
異
な
る
ボ

ト
ル
サ
イ
ズ
が
主
流
の
場
合
も
あ
り
、
そ
の
場
合
は
標
準

外
の
ボ
ト
ル
タ
イ
プ
の
価
格
が
指
数
の
計
測
に
利
用
さ
れ

る
。

　

指
数
に
は
最
高
価
格
と
最
低
価
格
の
中
間
の
価
格
が
利

用
さ
れ
る
。
実
際
の
取
引
価
格
な
ど
の
デ
ー
タ
も
記
録
さ

れ
、
価
格
の
妥
当
性
に
つ
い
て
は
評
価
委
員
会
に
よ
っ
て

検
証
さ
れ
て
い
る
。LX

FW
50

とLIV
X

100

は
生
産
量

と
希
少
性
が
考
慮
さ
れ
て
加
重
平
均
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ

はT
O

PIX

が
浮
動
株
調
整
済
み
の
時
価
総
額
加
重
平
均

の
指
数
で
あ
る
の
と
似
た
原
理
と
み
る
こ
と
が
で
き
よ

う
。

図表２　Liv-ex Fine Wine 100の銘柄構成

赤 銘柄数 白 銘柄数
ボルドー 50 ボルドー 1
ブルゴーニュ 11 ブルゴーニュ 4
ローヌ 6 泡 銘柄数
イタリア 14 シャンパーニュ 9
アメリカ 3
スペイン 1
オーストラリア 1

〔出所〕�　Liv-ex.comを参考に筆者作成。
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ワ
イ
ン
指
数
と
他
の
指
標
の
関
連

　

LX
FW

50

とLIV
X

100

の
推
移
を
図
示
し
た
も
の
が

図
表
３
で
あ
る
。
図
表
３
は
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
か
ら
二

〇
二
一
年
一
〇
月
末
ま
で
の
指
数
の
推
移
を
示
し
て
い

る
。
二
〇
〇
五
年
春
先
ま
で
は
基
準
日
の
一
〇
〇
近
辺
で

推
移
し
て
い
た
が
、
二
〇
〇
五
年
以
降
は
指
数
が
大
き
く

伸
び
、
二
〇
一
一
年
三
月
に
四
四
一
（LX

FW
50

）
と

三
五
九
・
〇
一
（LIV

X
100

）
の
最
高
値
を
つ
け
て
い

る
。
そ
の
後
指
数
は
下
落
に
転
じ
、
二
〇
一
二
年
以
降
も

指
数
は
緩
や
か
に
下
落
を
続
け
た
。
二
〇
一
四
年
七
月
に

二
三
四
・
〇
一
（LIV

X
100

）、
二
〇
一
五
年
一
一
月
に

二
六
一
・
六
三
（LX

FW
50

）
の
最
安
値
と
な
り
、
そ

の
後
緩
や
か
に
回
復
し
、
二
〇
二
一
年
一
〇
月
末
時
点
で

は
三
八
七
・
四
六
（LX

FW
50

）、
三
七
二
・
四
四

（LIV
X

100
）
と
回
復
し
て
い
る
。

図表３　ワイン指数の推移（2001年12月から2021年11月末）

〔出所〕�　Bloombergデータより筆者作成。
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ワ
イ
ン
指
数
と
関
連
性
の
高
い
指
標
は
何
だ
ろ
う
か
。

ワ
イ
ン
指
数
の
変
動
要
因
は
何
だ
ろ
う
か
。

　

プ
リ
ム
ー
ル
と
し
て
販
売
さ
れ
る
ボ
ル
ド
ー
産
ワ
イ
ン

の
価
格
は
指
数
に
は
含
ま
れ
な
い
も
の
の
、
プ
リ
ム
ー
ル

の
需
要
と
価
格
は
ワ
イ
ン
指
数
に
影
響
す
る
と
い
う
見
方

が
あ
る⑶

。
プ
リ
ム
ー
ル
に
関
す
る
詳
細
な
レ
ポ
ー
ト
は

Liv-ex

の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
入
手
す
る
こ
と
が
で
き
、

こ
の
レ
ポ
ー
ト
を
読
む
と
、
ワ
イ
ン
を
投
資
商
品
と
し
て

鋭
く
分
析
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ワ
イ
ン
投
資
は
売

買
差
益
で
あ
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
が
収
益
に
な
る
。
購

入
時
の
価
格
と
売
却
時
の
価
格
差
か
ら
、
保
存
に
要
し
た

コ
ス
ト
を
差
し
引
い
た
も
の
が
リ
タ
ー
ン
と
な
る
こ
と
か

ら
プ
リ
ム
ー
ル
の
需
要
と
ワ
イ
ン
指
数
は
間
接
的
に
関
係

す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

し
か
し
、
経
済
学
的
に
み
れ
ば
ワ
イ
ン
は
奢
侈
品
（
ぜ

い
た
く
品
）
で
あ
り
、
所
得
の
変
化
以
上
に
消
費
量
が
変

化
す
る
財
に
分
類
さ
れ
る
。
所
得
が
減
る
と
所
得
の
減
少

幅
以
上
に
消
費
量
が
減
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
景
気
の

影
響
を
う
け
る
と
い
う
見
方
も
あ
る
。
そ
こ
で
、
景
気
と

密
接
に
関
連
す
る
指
標
と
し
て
株
価
指
数
と
の
相
関
が
調

べ
ら
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
経
済
危
機
時
に
は
株
価
指
数
に

比
べ
ワ
イ
ン
指
数
の
ほ
う
が
リ
タ
ー
ン
は
高
く
、
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
い
傾
向
が
あ
り
、
分
散
投
資
に
向
い
て

い
る
と
い
う
結
果
も
あ
る
（M

asset and W
eisskopf 

（2010

））。

　

ワ
イ
ン
は
実
物
資
産
で
も
あ
る
。
金
、
プ
ラ
チ
ナ
、
銀

な
ど
の
貴
金
属
は
言
う
ま
で
も
な
く
、
美
術
品
の
絵
画
、

彫
刻
な
ど
の
有
名
な
作
品
も
実
物
資
産
と
い
え
る
。
大
豆

や
原
油
と
い
っ
た
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
は
証
券
取
引
所
の
上
場

商
品
で
あ
る
が
、
ワ
イ
ン
は
取
引
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う

違
い
は
あ
る
。
そ
れ
に
も
関
わ
ら
ず
、
他
の
コ
モ
デ
ィ

テ
ィ
商
品
と
の
相
関
を
調
べ
る
先
行
研
究
も
あ
る
。

Bouri
（2013

）
は
高
級
ワ
イ
ン
価
格
と
原
油
価
格
の
推

移
に
プ
ラ
ス
（
九
〇
％
以
上
）
の
相
関
が
あ
る
こ
と
を
発
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見
し
て
い
る
。

　

ワ
イ
ン
は
農
産
物
で
も
あ
り
、
こ
の
観
点
か
ら
は
自
然

災
害
な
ど
の
供
給
制
約
が
ワ
イ
ン
価
格
、
ワ
イ
ン
指
数
に

影
響
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
直
近
のLiv-ex

の
レ
ポ
ー

ト
に
よ
る
と
、
イ
ン
フ
レ
懸
念
（
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
の

問
題
）
に
起
因
す
る
金
利
上
昇
（
債
券
市
場
の
下
落
）

や
、
中
国
の
債
務
超
過
問
題
が
も
ら
ら
す
不
動
産
市
場
の

懸
念
と
い
っ
た
様
々
な
要
因
が
投
資
家
心
理
に
影
響
を
及

ぼ
し
た
が
、
ワ
イ
ン
価
格
は
堅
調
に
推
移
し
た
と
説
明
さ

れ
て
い
る⑷

。Cardebata and Jiao
（2018
）
で
は
、
主

要
な
株
式
指
数
と
ワ
イ
ン
指
数
の
関
連
を
分
析
し
、
新
興

国
の
需
要
が
近
年
影
響
し
て
い
る
と
み
る
。
先
進
国
の
株

価
指
数
で
は
な
く
、M

SCI

エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
ワ
イ
ン
指
数
の
関
連
性
の
高
さ
が

指
摘
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
中
国
に
よ
る
高
級
ワ
イ
ン
の
需

要
の
影
響
も
説
明
変
数
の
ひ
と
つ
と
み
る
こ
と
も
で
き

る
。

　

上
記
の
よ
う
に
、
様
々
な
要
因
が
ワ
イ
ン
価
格
と
ワ
イ

ン
指
数
に
影
響
す
る
と
考
え
ら
れ
て
き
た
。
新
型
コ
ロ
ナ

禍
で
、
欧
米
の
主
要
株
価
指
数
が
史
上
最
高
値
を
更
新
し

た
こ
と
は
記
憶
に
新
し
い
。
日
本
も
同
様
に
、
コ
ロ
ナ
禍

の
二
〇
二
一
年
九
月
に
日
経
平
均
株
価
は
三
一
年
ぶ
り
の

高
値
を
つ
け
た
。
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
ワ
ク
チ
ン
接

種
が
広
が
っ
た
こ
と
や
経
済
活
動
の
正
常
化
が
進
む
こ
と

へ
の
期
待
な
ど
か
ら
買
い
注
文
が
増
え
、
株
価
が
上
が
っ

た
と
説
明
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
し
か
し
、
こ
の
背
景
に

は
金
融
緩
和
の
影
響
も
考
え
ら
れ
る
。Shankar and 

Francis

（2020

）
は
、
政
策
の
不
確
実
性
が
ワ
イ
ン
価

格
に
影
響
を
も
た
ら
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

主
要
国
の
金
融
緩
和
と
ワ
イ
ン
指
数
に
関
係
が
あ
る
か
調

べ
る
た
め
に
、
簡
易
な
分
析
を
お
こ
な
う
。
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金
融
緩
和
の
影
響

　

世
界
金
融
危
機
後
、
過
去
一
〇
年
以
上
に
わ
た
る
金
融

緩
和
の
結
果
、
主
要
国
の
中
央
銀
行
を
中
心
に
世
界
の
中

央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
以
下
、
総
資
産
）
は
大
き

く
膨
ら
ん
だ
。
国
債
等
の
金
融
商
品
を
買
い
入
れ
る
政
策

を
実
施
し
た
結
果
と
し
て
総
資
産
は
増
え
、
二
〇
〇
二
年

の
四
・
七
兆
ド
ル
か
ら
、
二
〇
一
九
年
に
は
三
〇
兆
ド
ル

以
上
に
な
っ
た
（
図
表
４
参
照
）⑸

。

　

国
債
買
い
入
れ
な
ど
に
よ
る
金
融
緩
和
に
よ
り
金
利
低

下
と
い
う
効
果
が
も
た
ら
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
世
界
の
中

央
銀
行
総
資
産
（
兆
ド
ル
）、
金
利
の
変
数
と
し
て
フ
ェ

デ
ラ
ル
フ
ァ
ン
ド
デ
ー
タ
（
実
効
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
）、
米
国

国
債
の
利
回
り
（
一
〇
年
も
の
）
と
の
関
連
を
み
る
。
金

融
緩
和
に
よ
り
資
本
市
場
に
供
給
さ
れ
る
資
金
が
増
え
た

結
果
と
し
て
、
株
式
市
場
で
は
株
価
が
最
高
値
を
更
新
し

図表４　世界の中央銀行総資産とワイン指数

〔出所〕�　Financial Stability Board と Bloombergデータより筆者作成。
単位：兆米ドル
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た
。
株
価
を
表
す
変
数
と
し
て
、
Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
工
業
株
三
〇

種
平
均
を
利
用
す
る
。
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
価
格
と
の
関
連
性

を
指
摘
す
る
先
行
研
究
が
複
数
あ
る
こ
と
か
ら
、
Ｎ
Ｙ
金

先
物
価
格
（
中
心
限
月
）
と
Ｎ
Ｙ
Ｗ
Ｔ
Ｉ
原
油
先
物
価
格

（
期
近
）
も
含
め
た
。
世
界
の
株
式
市
場
で
時
価
総
額
が

最
大
で
あ
る
米
国
市
場
の
指
標
を
利
用
す
る
。Liv-ex

の

レ
ポ
ー
ト
な
ど
で
は
、
中
国
の
ワ
イ
ン
需
要
の
影
響
も
関

連
す
る
と
指
摘
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
中
国
関
連
の
指
標
と

し
て
経
済
成
長
率
、
消
費
者
物
価
指
数
、
中
国
の
株
価
指

数
も
含
め
た
。

　

ワ
イ
ン
指
数
は
月
次
で
あ
る
た
め
、
年
平
均
指
数
を
求

め
、
上
記
の
海
外
指
標
（
原
指
標
、
年
次
デ
ー
タ
の
た
め

変
化
率
は
利
用
し
て
い
な
い
）
と
の
相
関
係
数
を
求
め

た
。LX

FW
50

・LIEV
100

と
相
関
が
高
い
指
標
は
、
中

央
銀
行
総
資
産
と
Ｎ
Ｙ
金
先
物
（
中
心
限
月
）
で
あ
っ
た

（
図
表
５
）。
世
界
の
中
央
銀
行
総
資
産
と
Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
工
業

株
三
〇
種
平
均
の
相
関
は
〇
・
八
五
で
あ
る
が
、
ワ
イ
ン

図表５　ワイン指数と主な海外経済指標

LXFW50 LIVX100
世界の

中央銀行
総資産

米国GDP
デフレーター

NY
ダウ

工業株
30種

実効 FF
レート

米国
国債利
回り・
10年

NY　
金先物
価格

NY　
WTI
原油
先物
価格

中国
経済

成長率

中国
消費者

物価指数　
2015年＝

100

中国
株価指数　
2015年＝

100

LXFW50 1.00
LIVX100 0.99 1.00
世界の中央銀行
総資産 0.88 0.87 1.00

米国GDP
デフレーター －0.84 －0.83 －0.73 1.00

NYダウ工業株
30種 0.60 0.60 0.85 －0.37 1.00

実効 FFレート －0.45 －0.38 －0.45 0.48 －0.09 1.00
米国国債
利回り・10年 －0.79 －0.75 －0.89 0.77 －0.64 0.70 1.00

NY　
金先物価格 0.94 0.92 0.87 －0.93 0.56 －0.54 －0.88 1.00

NY　WTI原油
先物価格 0.55 0.57 0.30 －0.78 －0.05 －0.15 －0.29 0.61 1.00

中国経済成長率 0.35 0.37 0.09 －0.33 －0.04 0.14 －0.02 0.25 0.58 1.00
中国物価指数　
2015年＝100 0.86 0.85 0.99 －0.72 0.87 －0.41 －0.88 0.86 0.30 0.10 1.00

中国株価指数　
2015年＝100 0.63 0.69 0.55 －0.43 0.43 －0.03 －0.40 0.48 0.23 0.33 0.57 1.00

〔出所〕�　Li-vex.com と日経バリューサーチデータより筆者作成。
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指
数
と
の
相
関
は
〇
・
八
八
と
〇
・
八
七
で
あ
っ
た
。
ワ

イ
ン
指
数
と
Ｎ
Ｙ
金
先
物
価
格
間
で
は
〇
・
九
四
と
〇
・

九
二
で
あ
っ
た
。
中
国
の
景
気
と
の
関
連
は
大
き
く
な

か
っ
た
。
詳
細
な
分
析
は
別
途
必
要
で
あ
る
が
、
金
融
緩

和
は
ワ
イ
ン
の
取
引
市
場
に
も
影
響
し
て
い
る
可
能
性
が

示
唆
さ
れ
た
。

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
よ
く
知
ら
れ
て
い
るT

O
PIX

や
日
経
平

均
株
価
を
例
に
と
り
、
一
般
に
は
馴
染
み
の
薄
い
ワ
イ
ン

指
数
に
つ
い
て
説
明
し
、
ワ
イ
ン
指
数
と
関
連
性
の
高
い

指
標
に
つ
い
て
考
察
し
た
。
試
験
的
な
分
析
か
ら
は
、
金

の
先
物
価
格
と
の
関
連
が
観
測
さ
れ
た
だ
け
で
な
く
、
金

融
緩
和
の
影
響
も
無
視
で
き
な
い
と
す
る
結
果
が
示
さ
れ

た
。
中
国
の
景
気
動
向
を
表
す
株
価
指
数
な
ど
も
相
関
分

析
に
含
め
て
み
た
が
、
そ
の
影
響
は
大
き
く
な
か
っ
た
。

　

長
引
く
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
中
央
銀
行
の
総
資
産
は
拡

大
を
続
け
、
緩
和
マ
ネ
ー
は
株
式
市
場
に
流
動
性
を
供
給

し
た
。
そ
の
結
果
、
世
界
の
代
表
的
な
株
価
指
数
は
過
去

最
高
値
を
更
新
し
た
。
ワ
イ
ン
指
数
が
堅
調
さ
を
保
っ
て

い
る
の
も
中
央
銀
行
の
流
動
性
供
給
と
は
無
縁
で
は
な
い

よ
う
で
あ
る
。

　

今
回
は
、
中
央
銀
行
総
資
産
デ
ー
タ
の
制
約
か
ら
年
次

デ
ー
タ
を
利
用
し
た
簡
易
な
相
関
分
析
を
お
こ
な
っ
た
。

今
後
は
、
金
融
緩
和
の
代
理
変
数
と
な
る
指
標
を
利
用

し
、
中
国
の
不
動
産
価
格
デ
ー
タ
な
ど
よ
り
良
い
指
標
も

探
し
て
、
月
次
か
四
半
期
デ
ー
タ
を
用
い
て
詳
細
な
分
析

を
お
こ
な
い
た
い
。
よ
り
緻
密
な
形
で
ワ
イ
ン
指
数
と
経

済
指
標
の
関
連
性
を
明
ら
か
に
し
、
ワ
イ
ン
投
資
の
収
益

性
や
リ
ス
ク
に
つ
い
て
考
察
す
る
こ
と
は
今
後
の
課
題
で

あ
る
。
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⑴　

古
い
年
代
の
高
級
ワ
イ
ン
の
指
数
と
し
て
ボ
ル
ド
ー
・
レ
ジ
ェ
ン

ド
四
〇
と
い
う
サ
ブ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
存
在
す
る
。

⑵　

Liv-ex Fine W
ine 5‌0

の
ビ
ン
テ
ー
ジ
は
直
近
の
一
〇
年
に
限
定

さ
れ
て
い
る
が
、
付
表
に
示
し
たLiv-ex Fine W

ine 100

の
ボ
ル

ド
ー
第
一
級
ワ
イ
ン
五
銘
柄
の
ビ
ン
テ
ー
ジ
は
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二

〇
一
六
年
と
幅
が
広
く
、
一
七
銘
柄
は
二
〇
〇
八
年
よ
り
古
い
。（
付

表
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
本
稿
参

照
）

⑶　

Bloom
berg

「
ボ
ル
ド
ー
産
高
級
ワ
イ
ン
指
数
、
２
四
半
期
連
続

で
低
下
へ
」（
二
〇
一
三
年
九
月
三
〇
日
）https://w

w
w

.bloom
b 

erg.co.jp/new
s/articles/2013-09-30/M

T
W

V
W

96T
T

D
U

V
01

⑷　

レ
ポ
ー
ト
の
入
手
先
は
以
下；

https://insights.liv-ex.com
/

new
s-insights/reports/

⑸　

二
〇
二
〇
年
以
降
は
、
新
興
国
を
含
め
、
世
界
の
中
央
銀
行
が
コ

ロ
ナ
禍
で
資
産
買
い
入
れ
策
を
導
入
し
た
。
そ
の
結
果
、
二
〇
二
〇

年
以
降
の
世
界
の
中
央
銀
行
総
資
産
も
増
え
続
け
て
い
る
と
さ
れ
る

が
、
本
稿
で
は
一
部
デ
ー
タ
の
制
約
が
あ
り
、
分
析
に
含
め
て
い
な

い
。
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