
　
　
　

気
が
甚
大
な
シ
ョ
ッ
ク
を

受
け
て
急
速
に
悪
化
し
、

株
価
急
落
な
ど
金
融
市
場
が
大
き

く
動
揺
す
る
ケ
ー
ス
は
、
こ
れ
ま

で
も
何
度
か
あ
っ
た
。
中
で
も
日

本
経
済
に
と
っ
て
衝
撃
が
大
き
か

っ
た
の
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
（
２
０
０
８
年
）
と
東
日
本
大

震
災
（
11
年
）
で
あ
る
。

　

今
回
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
は
イ

ン
パ
ク
ト
の
大
き
さ
に
お
い
て
リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
並
み
、
ま
た

は
上
回
る
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。

同
様
に
レ
ジ
ャ
ー
関
連
支
出
へ
の

自
粛
と
い
う
点
で
は
、
東
日
本
大

震
災
直
後
と
の
類
似
点
も
多
く
指

摘
さ
れ
て
い
る
。

　

以
下
で
は
、
こ
れ
ら
２
つ
の
シ

ョ
ッ
ク
と
の
共
通
点
や
相
違
点
を

比
較
す
る
。
そ
れ
に
よ
り
コ
ロ
ナ

シ
ョ
ッ
ク
へ
の
対
応
策
や
今
後
の

見
通
し
も
見
え
て
こ
よ
う
。

今
回
は
自
ら
が
選
択
し
た

景
気
の
悪
化
と
い
え
る

　

ま
だ
十
分
な
統
計
・
デ
ー
タ
が

景

揃
っ
て
い
な
い
中
で
、
過
去
の
シ

ョ
ッ
ク
の
大
き
さ
と
比
べ
る
尺
度

と
し
て
利
用
さ
れ
る
の
が
、
株
価

の
動
向
で
あ
る
。
起
点
の
と
り
方

に
も
よ
る
が
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク

は
、
世
界
的
に
株
価
が
ピ
ー
ク
ア

ウ
ト
し
た
後
の
１
カ
月
間
の
下
落

ペ
ー
ス
が
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

発
生
時
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
っ
た
た

め
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
級
と

目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
（
図
表

１
）。

　

し
か
し
、
シ
ョ
ッ
ク
の
震
源

は
、
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
。
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
は
、
米
国
の
住
宅

バ
ブ
ル
崩
壊
に
端
を
発
す
る
金
融

危
機
で
あ
り
、
東
日
本
大
震
災
は

災
害
発
生
に
よ
る
被
災
地
の
景
気

悪
化
に
と
ど
ま
ら
ず
、
サ
プ
ラ
イ

チ
ェ
ー
ン
寸
断
や
電
力
不
足
と
い

っ
た
供
給
制
約
に
直
面
し
た
危
機

で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
今
回
は
、
感
染

拡
大
を
防
止
す
る
た
め
に
、
自
ら

が
選
択
し
た
景
気
の
悪
化
で
あ

る
。
感
染
防
止
の
た
め
の
有
効
な

医
療
的
手
段
が
な
い
以
上
、
人
と

人
と
の
接
触
を
避
け
る
た
め
に
景

気
を
犠
牲
に
せ
ざ
る
を
得
な
い
こ

と
は
た
し
か
で
あ
り
、
日
本
を
含

め
世
界
中
で
経
済
活
動
の
思
い
切

っ
た
自
粛
、
抑
制
が
実
施
さ
れ
、

人
の
移
動
が
厳
し
く
制
限
さ
れ
て

い
る
。

　

身
近
な
例
に
た
と
え
る
な
ら
、

「
レ
ス
ト
ラ
ン
で
お
い
し
い
料
理

を
目
の
前
に
し
て
、
腹
具
合
が
悪

く
な
っ
た
の
で
、
食
べ
る
の
を
見

合
わ
せ
て
い
る
」
と
い
う
状
況
で

あ
る
。
レ
ス
ト
ラ
ン
で
食
事
を
す

る
お
金
が
な
い
（
＝
リ
ー
マ
ン
・

　今般のコロナショックを、リーマン・
ショックや東日本大震災と比較する。

リーマンや東日本大震災と
コロナショックはここが違う
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過去のショックとの比較から今やるべきことを確認！

◀ 

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
は
株
価
が

　
１
万
円
を
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っ
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（
08

年
撮
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）
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シ
ョ
ッ
ク
）、
レ
ス
ト
ラ
ン
が
潰

れ
て
し
ま
っ
た
（
＝
東
日
本
大
震

災
）
と
い
う
状
態
で
は
な
い
た
め

体
調
が
回
復
す
れ
ば
す
ぐ
に
食
べ

る
こ
と
が
で
き
る
が
、
体
調
が
い

つ
回
復
す
る
か
は
分
か
ら
な
い
。

過
去
の
シ
ョ
ッ
ク
は

構
造
変
化
を
促
進

　

次
に
、
シ
ョ
ッ
ク
が
及
ぼ
す
景

気
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
い
て
比

較
し
て
み
よ
う
。
景
気
へ
の
影
響

の
大
き
さ
に
は
、
深
さ
、
長
さ
、

広
が
り
の
３
つ
の
尺
度
が
あ
る
。　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
は
、
急

速
に
悪
化
し
た
後
も
景
気
の
低
迷

が
長
期
化
し
、
影
響
も
金
融
市
場

を
通
じ
て
世
界
各
国
に
波
及
し

た
。
戦
後
最
大
級
の
シ
ョ
ッ
ク
と

い
え
、
世
界
経
済
の
成
長
率
は
09

年
に
▲
０
・
１
％
（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
調

べ
）
と
、
戦
後
初
め
て
マ
イ
ナ
ス

成
長
に
陥
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク

は
ど
う
か
。
４
月
14
日
に
発
表
さ

れ
た
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
最
新
の
世
界
経
済

見
通
し
で
は
、
20
年
の
成
長
率
は

▲
３
・
０
％
ま
で
落
ち
込
む
と
い

う
、
非
常
に
厳
し
い
見
方
が
示
さ

れ
た
。

　

経
済
活
動
の
停
止
に
よ
る
景
気

の
急
激
な
悪
化
に
加
え
、
感
染
拡

大
が
世
界
に
広
が
る
こ
と
で
、
各

国
景
気
が
一
斉
に
悪
化
す
る
こ
と

が
、
そ
の
背
景
に
は
あ
る
。
リ
ー

マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
は
、
景
気
が

悪
化
し
た
の
は
主
に
先
進
国
で
あ

っ
て
、
金
融
バ
ブ
ル
に
ま
み
れ
て

い
な
か
っ
た
中
国
な
ど
の
新
興
国

は
底
堅
さ
を
維
持
す
る
こ
と
が
で

き
た
。
し
か
し
今
回
は
、
ウ
イ
ル

ス
の
発
生
源
と
さ
れ
る
中
国
を
筆

頭
に
世
界
的
に
景
気
悪
化
が
広
が

っ
て
い
る
。

　

問
題
は
、
我
慢
す
る
期
間
、
す

な
わ
ち
感
染
拡
大
が
い
つ
収
束
す

る
の
か
明
確
で
は
な
い
点
で
あ

る
。
現
時
点
で
は
、
先
行
す
る
中

国
な
ど
の
状
況
か
ら
、
日
本
を
は

じ
め
米
欧
各
国
で
も
夏
頃
に
は
概お

お
む

ね
収
束
す
る
と
の
見
方
が
多
い
。

こ
う
し
た
シ
ナ
リ
オ
を
確
実
に
す

る
た
め
に
も
、
今
は
ひ
た
す
ら
我

慢
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

景
気
低
迷
が
長
期
化
す
る
と
、

産
業
構
造
の
変
化
も
引
き
起
こ

す
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は

製
造
業
の
生
産
拠
点
の
海
外
移
転
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（日次）

東日本大震災

コロナショック

（注１）2008年９月12日（リーマン・ショック発生前日）、2011年３月10日（東日本大震災の
　　　 発生前日）、2020年２月20日（米国株価の史上最高値の更新日）を100とする

（注２）グラフ中のマイナスの数値は起点からの最大の落ち込み幅
（出所）日本経済新聞を参考に筆者作成

図表１　ショック後の日経平均株価の推移

11 2020年５月15日号 102020年５月15日号

KS200515 P10-13_v13.1 #4.indd   11 2020/04/27   15:04

見開きpdf    -    片面     -     3      -      2020/04/30      -      13:41:34      -      Black見開きpdf    -    片面     -     3      -      2020/04/30      -      13:41:34      -      Magenta見開きpdf    -    片面     -     3      -      2020/04/30      -      13:41:34      -      DIC143見開きpdf    -    片面     -     3      -      2020/04/30      -      13:41:34      -      Yellow


