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マ
ネ
ー
潮
流

月
、
日
本
国
債
（
Ｊ
Ｇ
Ｂ
）
10

年
物
金
利
が
1
9
9
6
年
以
来

30
年
ぶ
り
の
3
％
に
達
し
た
。
一
方
、

ア
メ
リ
カ
で
も
7
月
以
降
、
長
期
金
利

の
上
昇
傾
向
が
目
立
ち
、
30
年
国
債
金

利
が
金
融
危
機
直
前
の
2
0
0
7
年
以

来
と
な
る
5
・
2
％
を
超
え
た
。
長
期

金
利
の
上
昇
は
こ
の
1
、
2
カ
月
ほ
ど

の
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
で
大
き
な
話

題
と
な
っ
て
い
る
。
実
際
に
は
、
こ
こ

最
近
に
と
ど
ま
ら
ず
、
対
イ
ラ
ン
攻
撃

開
始
前
後
か
ら
各
国
、
各
市
場
で
長
期

金
利
は
上
昇
傾
向
に
あ
り
、
年
初
か
ら

9
月
初
め
ま
で
で
米
債
10
年
金
利
は
63

ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
（
ｂ
ｐ
、
＝
0
・

63
％
）、
Ｊ
Ｇ
Ｂ
10
年
金
利
は
そ
れ
を

上
回
る
94
ｂ
ｐ
も
上
昇
し
た
。
し
か
し
、

日
米
の
長
期
金
利
上
昇
の
中
身
は
か
な

り
異
な
っ
て
い
る
。

　

長
期
金
利
は
、
理
論
的
に
は
、
短
期

金
利
の
将
来
予
想
の
集
計
値
に
一
定
の

プ
レ
ミ
ア
ム
が
加
わ
っ
た
も
の
と
理
解

さ
れ
る
。
短
期
金
利
の
将
来
予
想
を
実

質
金
利
部
分
と
イ
ン
フ
レ
予
想
に
分
け
、

そ
れ
以
外
を
タ
ー
ム
プ
レ
ミ
ア
ム
と
し

て
、
合
計
3
つ
に
分
割
し
て
観
察
す
る

分
析
手
法
が
一
般
的
に
用
い
ら
れ
る
。

こ
の
3
つ
の
要
素
の
う
ち
、
イ
ン
フ
レ

予
想
だ
け
は
実
際
に
物
価
連
動
債
の
価

格
か
ら
算
出
可
能
な
た
め
市
場
で
観
測

で
き
る
が
、
そ
れ
以
外
の
2
つ
は
モ
デ

ル
で
推
計
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

そ
の
推
計
に
よ
る
と
、
米
債
10
年
金

利
の
年
初
来
の
上
昇
は
、
実
質
短
期
金

利
予
想
が
＋
49
ｂ
ｐ
、
イ
ン
フ
レ
予
想

が
＋
11
ｂ
ｐ
、
タ
ー
ム
プ
レ
ミ
ア
ム
が

＋
3
ｂ
ｐ
と
な
っ
て
い
る
。
一
方
、
Ｊ

Ｇ
Ｂ
10
年
金
利
の
内
訳
は
、
実
質
短
期

金
利
予
想
が
＋
13
ｂ
ｐ
、
イ
ン
フ
レ
予

想
が
＋
30
ｂ
ｐ
、
タ
ー
ム
プ
レ
ミ
ア
ム

が
＋
51
ｂ
ｐ
で
あ
る
（
ア
メ
リ
カ
は
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
、
日
本
は

大
和
証
券
の
推
計
に
よ
る
）。

　

ア
メ
リ
カ
の
長
期
金
利
上
昇
は
、
主

に
Ｆ
Ｒ
Ｂ（
米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
）

の
将
来
的
な
利
上
げ
幅
が
大
き
く
な
る

と
い
う
予
想
の
変
化
を
反
映
し
た
も
の

だ
。
市
場
の
織
り
込
み
が
、
昨
年
末
の

時
点
で
の
先
行
き
利
下
げ
方
向
か
ら
利

上
げ
方
向
に
転
じ
た
こ
と
自
体
が
大
き

な
変
化
で
あ
る
。
一
方
、
Ｊ
Ｇ
Ｂ
金
利

の
上
昇
に
最
も
寄
与
し
た
の
は
タ
ー
ム

プ
レ
ミ
ア
ム
拡
大
で
、
次
い
で
イ
ン
フ

レ
予
想
の
上
昇
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
イ

ン
フ
レ
予
想
上
昇
は
、
消
費
者
物
価
指

今

「
タ
ー
ム
プ
レ
ミ
ア
ム
」拡
大
で
金
利
が
上
昇

森
田
長
太
郎
オ
ー
ル
ニ
ッ
ポ
ン・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
執
行
役
員
／
チ
ー
フ
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
、ウ
ォ
ー
ル
ズ
＆
ブ
リ
ッ
ジ
代
表

日
本
国
債
の
10
年
物
金
利
が
30
年
ぶ
り
に
３
％
に
到
達
。「
イ
ン
フ
レ
の
不
確
実
性
」の
高
ま
り
も
金
利
上
昇
の
要
因
か
？
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各国で金利上昇が懸念される中、8月31日から
アメリカ・ノースカロライナ州アッシュビルで
行われたG20（主要20カ国・地域）財務相・中
央銀行総裁会議

撮影：大澤 誠

もりた・ちょうたろう
慶応大学経済学部卒
業。日興リサーチセン
ター、日興ソロモン・ス
ミス・バーニー証券、ド
イツ証券、バークレイズ
証券、SMBC日興証券
を経て2023年10月から
現職。日本国債市場で
の経験は通算で30年
超。グローバルな経済、
財政政策の分析などマ
クロ的アプローチに特
色。
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場
の
特
徴
は
、
タ
ー
ム
プ
レ
ミ
ア
ム
と

イ
ン
フ
レ
予
想
が
連
動
し
て
上
下
し
て

い
る
こ
と
だ
。
こ
の
こ
と
は
、「
イ
ン

フ
レ
の
不
確
実
性
」
が
タ
ー
ム
プ
レ
ミ

ア
ム
の
変
動
に
大
き
く
影
響
を
及
ぼ
し

て
い
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

　
「
イ
ン
フ
レ
の
不
確
実
性
」
は
、
イ

ン
フ
レ
率
や
イ
ン
フ
レ
予
想
が
上
昇
す

る
こ
と
そ
れ
自
体
で
高
ま
る
わ
け
で
は

な
い
。
イ
ン
フ
レ
率
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ

ィ
ー
（
＝
変
動
性
）
の
上
昇
や
イ
ン
フ

レ
予
想
の
将
来
的
な
水
準
に
対
す
る
不

透
明
感
の
強
ま
り
に
よ
っ
て
、「
イ
ン

フ
レ
の
不
確
実
性
」
は
高
ま
る
と
考
え

ら
れ
る
。
実
際
、
日
銀
は
最
近
、
従
来

の
よ
う
に
「
イ
ン
フ
レ
率
を
2
％
に
押

し
上
げ
る
」
こ
と
だ
け
で
な
く
、
イ
ン

フ
レ
を
2
％
超
に
「
上
振
れ
さ
せ
な

い
」
こ
と
に
も
注
力
し
て
い
く
と
政
策

遂
行
ス
タ
ン
ス
を
変
更
し
て
い
る
。
日

銀
が
イ
ン
フ
レ
上
振
れ
の
阻
止
を
重
視

す
る
よ
う
に
な
る
の
は
、
実
に
平
成
バ

ブ
ル
の
最
終
盤
期
で
あ
る
90
年
前
後
以

来
、
約
36
年
ぶ
り
の
こ
と
だ
。

　

し
か
し
、
90
年
前
後
と
現
在
と
で
は
、

日
銀
を
取
り
巻
く
環
境
は
大
き
く
異
な

る
。
平
成
バ
ブ
ル
終
盤
に
イ
ン
フ
レ
を

上
振
れ
さ
せ
る
要
素
と
し
て
最
も
大
き

か
っ
た
の
は
、
資
産
価
格
高
騰
や
企
業

お
よ
び
家
計
の
成
長
期
待
の
上
振
れ
に

よ
る
「
民
間
需
要
」
の
過
熱
だ
っ
た
。

そ
れ
に
対
し
て
、
現
在
は
、
為
替
円
安

や
資
源
価
格
高
騰
と
い
っ
た
外
的
要
素

に
加
え
、
高
市
政
権
下
で
顕
著
に
な
り

つ
つ
あ
る
「
財
政
需
要
」
拡
張
も
大
き

な
イ
ン
フ
レ
要
因
と
な
っ
て
い
る
。
為

替
や
資
源
価
格
な
ど
の
外
的
要
素
は
、

本
来
、
日
銀
が
直
接
対
応
す
べ
き
変
数

で
は
な
い
。
一
方
、
財
政
需
要
に
関
し

て
は
、
根
本
的
な
と
こ
ろ
で
政
府
と
の

利
害
対
立
の
要
素
を
は
ら
ん
で
い
る
。

　

平
成
バ
ブ
ル
期
は
ま
だ
「
旧
日
銀

法
」
時
代
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
、
現

在
は
「
新
日
銀
法
」
に
よ
り
日
銀
の
独

立
性
は
法
的
に
強
化
さ
れ
て
い
る
。
日

銀
が
イ
ン
フ
レ
上
振
れ
を
阻
止
す
る
た

め
に
独
自
の
判
断
で
権
限
を
行
使
す
る

こ
と
に
対
し
て
、
本
来
は
何
も
障
害
は

な
い
は
ず
だ
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

市
場
が
「
イ
ン
フ
レ
の
不
確
実
性
」
の

高
ま
り
を
タ
ー
ム
プ
レ
ミ
ア
ム
と
し
て

織
り
込
み
つ
つ
あ
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ

は
、
日
銀
の
「
独
立
性
を
め
ぐ
る
不
確

実
性
」
が
織
り
込
ま
れ
て
い
る
と
い
っ

て
も
よ
い
の
か
も
し
れ
な
い
。

数
上
昇
率
が
4
年
近
く
も
2
％
を
超
え

て
推
移
し
て
き
た
中
で
、
一
時
的
な
要

因
を
除
い
た
「
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ

率
」
が
い
よ
い
よ
2
％
に
近
づ
き
つ
つ

あ
る
と
の
市
場
の
判
断
が
背
景
に
あ
る
。

　

た
だ
し
、
日
本
の
イ
ン
フ
レ
予
想
は

突
然
跳
ね
上
が
っ
た
わ
け
で
は
な
く
、

21
年
ご
ろ
か
ら
ほ
ぼ
均
一
な
ペ
ー
ス
で

水
準
を
切
り
上
げ
て
き
た
。
つ
ま
り
、

「
ト
レ
ン
ド
」
と
し
て
日
本
の
イ
ン
フ

レ
予
想
は
上
昇
し
て
い
る
。
日
本
銀
行

は
、
イ
ン
フ
レ
予
想
が
2
％
で
「
ア
ン

カ
ー
」
さ
れ
る
こ
と
、
す
な
わ
ち
恒
久

的
に
2
％
近
傍
に
定
着
す
る
こ
と
を
目

指
し
て
い
る
が
、
ト
レ
ン
ド
が
明
確
に

「
上
昇
」
の
た
め
、
そ
れ
が
2
％
近
傍

で
き
っ
ち
り
と
止
ま
る
か
ど
う
か
に
つ

い
て
不
透
明
感
も
生
じ
つ
つ
あ
る
。

　

実
は
こ
の
点
が
、
長
期
金
利
上
昇
の

最
も
大
き
な
部
分
を
占
め
る
「
タ
ー
ム

プ
レ
ミ
ア
ム
の
拡
大
」
に
も
影
響
を
及

ぼ
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
タ
ー
ム

プ
レ
ミ
ア
ム
は
さ
ま
ざ
ま
な
要
素
で
変

動
す
る
。
大
き
く
分
け
る
と
、「
財
政

赤
字
と
国
債
発
行
額
」「
イ
ン
フ
レ
の

不
確
実
性
」「
経
済
成
長
の
不
確
実
性
」

「
投
資
家
行
動
や
規
制
動
向
」「
金
融
市

場
全
体
の
安
定
度
」
な
ど
だ
。
高
市
政

権
は
「
積
極
財
政
」
を
掲
げ
て
い
る
た

め
、
こ
れ
ら
の
う
ち
「
財
政
赤
字
と
国

債
発
行
」
が
最
近
の
タ
ー
ム
プ
レ
ミ
ア

ム
拡
大
の
主
因
だ
と
い
う
認
識
が
一
般

的
だ
ろ
う
。
た
だ
、
今
年
の
Ｊ
Ｇ
Ｂ
市

日
銀
の
36
年
ぶ
り
方
針
変
更

14日（月）
 IAEA（国際原子力機関）年次総会
 （ウィーン、～18日）

15日（火）
米FOMC（連邦公開市場委員会、
～16日）

16日（水）
7月の機械受注統計発表
8月の貿易統計発表

17日（木）
日銀金融政策決定会合（～18日）
4～6月期の資金循環統計速報
発表

18日（金）
日銀・植田和男総裁会見
8月の全国消費者物価指数発表

22日（火）
国連総会一般討論演説開始
 （ニューヨーク、～28日）

24日（木）
欧州7、8月の新車販売台数発表
米中首脳会談（ワシントン）
米4～6月期の経常収支発表

9月14～27日の経済日程


