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本
の
長
期
金
利
は
3
月
か
ら
5

月
に
か
け
て
急
騰
し
た
。
5
月

後
半
の
米
国
株
の
一
時
的
な
急
落
も
そ

の
影
響
で
生
じ
た
面
が
あ
る
。
と
く
に

目
立
っ
た
の
が
超
長
期
債
（
10
年
超
）

の
金
利
上
昇
だ
。
10
年
債
金
利
は
1
月

の
日
本
銀
行
の
利
上
げ
前
か
ら
0
・
4

％
㌽
上
昇
し
た
。
一
方
で
30
年
債
金
利

は
2
月
末
時
点
の
2
・
3
％
台
が
5
月

半
ば
の
3
・
2
％
ま
で
0
・
9
％
㌽
も

急
騰
し
た
。
同
じ
期
間
に
米
国
の
30
年

債
金
利
が
0
・
6
％
㌽
の
上
昇
だ
っ
た

こ
と
と
比
べ
て
も
、
日
本
の
超
長
期
債

金
利
の
急
騰
は
目
立
っ
た
。

　

6
月
に
入
り
超
長
期
債
市
場
は
や
や

落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
て
い
る
が
、
3

月
か
ら
5
月
に
か
け
て
の
急
激
な
金
利

上
昇
の
背
景
は
何
だ
っ
た
の
か
？

　

最
も
大
き
な
要
因
は
、
生
命
保
険
会

社
の
需
要
減
少
に
あ
っ
た
と
い
わ
れ
る
。

生
保
は
、
資
産
と
負
債
の
年
限
の
よ
り

厳
格
な
マ
ッ
チ
ン
グ
を
求
め
る
新
た
な

規
制
に
対
応
す
る
た
め
、
過
去
数
年
間
、

30
年
や
40
年
と
い
っ
た
超
長
期
債
の
購

入
を
積
極
的
に
進
め
て
き
た
。

　

そ
の
需
要
が
一
巡
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ

と
、
日
銀
が
金
融
政
策
の
正
常
化
を
開

始
し
た
タ
イ
ミ
ン
グ
が
重
な
り
、
超
長

期
債
金
利
に
は
徐
々
に
上
昇
圧
力
が
生

じ
つ
つ
あ
っ
た
。
そ
こ
に
、
年
度
末
で

銀
行
が
評
価
損
を
抱
え
た
超
長
期
債
を

処
理
す
る
動
き
が
出
て
、
生
保
自
身
も

金
利
上
昇
で
資
産
側
の
金
利
リ
ス
ク
が

過
大
に
な
り
、
一
部
超
長
期
債
を
売
却

す
る
動
き
ま
で
見
せ
、
金
利
上
昇
を
加

速
さ
せ
た
。

　

さ
ら
に
、
4
月
の
相
互
関
税
シ
ョ
ッ

ク
を
受
け
て
リ
ス
ク
圧
縮
を
迫
ら
れ
た

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
、
裁
定
ポ
ジ

シ
ョ
ン
で
保
有
し
て
い
た
超
長
期
債
を

売
却
す
る
動
き
も
重
な
っ
た
。
そ
う
し

た
中
で
、
5
月
に
は
超
長
期
債
の
入
札

が
相
次
い
で
不
調
に
終
わ
り
、
や
や
パ

ニ
ッ
ク
的
な
金
利
上
昇
が
生
じ
る
形
と

な
っ
た
の
だ
。

　

国
債
市
場
に
関
わ
る
政
策
当
局
は
ま

ず
は
発
行
体
の
財
務
省
で
、
加
え
て
現

在
は
発
行
総
額
の
約
半
分
を
保
有
す
る

日
銀
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
市
場
で
は
、

日
銀
の
国
債
買
い
入
れ
強
化
で
金
利
上

昇
が
止
ま
る
こ
と
を
期
待
し
て
い
た
。

だ
が
、
日
銀
は
昨
年
7
月
か
ら
買
い
入

れ
の
段
階
的
な
削
減
過
程
に
入
っ
て
お

り
、
国
債
市
場
へ
の
関
与
を
減
ら
す
方

向
に
あ
る
。
そ
の
た
め
、
市
場
の
注
目

日

国債発行総額の約半分を保有する日本銀行。昨年７月から買い入れの段階的な削
減過程に入っている

PIXTA

日
本
の
国
債
市
場
に
お
け
る
新
た
な
課
題

日
銀
が
国
債
市
場
へ
の
関
与
を
減
ら
し
つ
つ
あ
る
。今
後
は
政
府
・
財
務
省
に
よ
る
柔
軟
な
国
債
管
理
政
策
が
求
め
ら
れ
る
。

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

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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務
省
は
す
で
に
昨
年
末
、
個
人
向
け
国

債
の
販
路
拡
大
や
新
た
な
変
動
利
付
債

の
発
行
の
検
討
を
発
表
す
る
な
ど
、
日

銀
の
正
常
化
進
捗
を
に
ら
ん
だ
対
応
を

始
め
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
の
施

策
だ
け
で
は
、
日
銀
が
今
後
数
年
間
か

け
て
進
め
て
い
く
正
常
化
へ
の
対
応
と

し
て
十
分
と
は
い
え
な
い
。

　

新
た
な
国
債
保
有
先
の
開
拓
と
並
び

重
要
に
な
っ
て
く
る
の
は
、
日
本
最
大

の
債
券
発
行
体
で
あ
る
政
府
・
財
務
省

だ
。
日
銀
の
需
給
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
手

を
離
れ
つ
つ
あ
る
国
債
市
場
の
安
定
と

流
動
性
確
保
に
よ
り
強
く
コ
ミ
ッ
ト
し

て
い
く
と
い
う
ス
タ
ン
ス
を
市
場
に
示

す
こ
と
が
必
要
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

財
務
省
が
国
債
市
場
に
コ
ミ
ッ
ト
す

る
の
は
当
然
の
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、

2
0
1
6
年
の
日
銀
に
よ
る
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
開
始
以
降
は
、

財
務
省
が
ど
う
国
債
発
行
計
画
を
策
定

し
よ
う
と
も
、
最
終
的
に
国
債
市
場
の

需
給
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
担
っ
て
い
た
の

は
日
銀
と
い
う
の
が
実
態
だ
。

　

財
務
省
が
年
度
途
中
で
国
債
の
発
行

計
画
を
修
正
す
る
回
数
も
、
10
年
代
以

降
は
そ
れ
以
前
に
比
べ
て
明
確
に
減
っ

て
い
る
。
今
後
は
、
年
度
途
中
で
の
計

画
修
正
に
も
躊
躇
な
く
取
り
組
む
ス
タ

ン
ス
が
求
め
ら
れ
る
。

　

さ
て
、
国
債
発
行
で
は
、
コ
ス
ト
・

ア
ッ
ト
・
リ
ス
ク
と
い
う
分
析
手
法
が

あ
る
。
将
来
の
借
り
換
え
に
伴
う
調
達

コ
ス
ト
変
動
の
リ
ス
ク
を
最
小
化
し
つ

つ
、
利
払
い
費
が
最
小
と
な
る
よ
う
発

行
年
限
を
設
定
す
る
た
め
の
分
析
ツ
ー

ル
だ
。
財
務
省
は
こ
う
し
た
定
量
的
な

分
析
手
法
も
駆
使
し
、
国
債
発
行
年
限

を
決
定
し
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
う
し

た
定
量
分
析
は
、
漸
進
的
な
発
行
年
限

の
修
正
を
促
す
結
果
を
導
き
や
す
い
。

　

ま
た
、
日
銀
の
異
次
元
緩
和
は
こ
う

い
っ
た
分
析
に
使
用
す
る
デ
ー
タ
自
体

も
大
き
く
歪
め
て
し
ま
っ
て
い
る
可
能

性
が
あ
る
。
今
後
、
金
利
水
準
や
イ
ー

ル
ド
カ
ー
ブ
の
形
状
は
、
日
銀
の
正
常

化
進
捗
に
伴
い
非
連
続
的
に
変
動
す
る

可
能
性
も
出
て
く
る
。
実
際
、
日
銀
の

正
常
化
開
始
か
ら
1
年
強
と
な
る
が
、

過
去
1
年
間
に
起
き
た
市
場
変
動
は
、

多
く
の
市
場
参
加
者
の
想
定
を
超
え
る

も
の
だ
っ
た
。
こ
う
し
た
環
境
変
化
に

対
応
し
て
、
国
債
発
行
政
策
に
は
よ
り

き
め
細
か
い
ア
ジ
ャ
ス
ト
メ
ン
ト
が
求

め
ら
れ
て
く
る
だ
ろ
う
。

は
、
必
然
的
に
発
行
当
局
で
あ
る
財
務

省
の
対
応
に
向
か
わ
ざ
る
を
え
な
い
。

　

財
務
省
の
国
債
管
理
政
策
の
目
標
は
、

「
国
債
の
確
実
か
つ
円
滑
な
発
行
」
と

「
中
長
期
的
な
調
達
コ
ス
ト
の
抑
制
」

の
2
つ
で
、
と
く
に
後
者
に
は
、
短
期

的
な
市
場
の
需
給
変
動
に
過
度
に
対
応

す
る
こ
と
は
必
ず
し
も
適
切
で
は
な
い

と
の
考
え
方
も
あ
る
。

　

し
か
し
、
前
者
の
目
標
に
含
ま
れ
る

「
円
滑
な
発
行
」
が
脅
か
さ
れ
る
事
態

と
な
れ
ば
、い
ず
れ「
中
長
期
的
な
調
達

コ
ス
ト
」に
も
影
響
を
及
ぼ
す
。国
債
管

理
政
策
は
、
日
々
の
市
場
動
向
の
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
か
ら
、
長
期
的
な
観
点
で
制

度
の
整
備
を
行
う
作
業
ま
で
、
タ
イ
ム

ス
パ
ン
の
レ
ン
ジ
の
広
い
仕
事
で
あ
る
。

　

筆
者
は
、
国
債
管
理
政
策
に
つ
い
て

議
論
を
行
う
「
国
の
債
務
管
理
に
関
す

る
研
究
会
」
の
委
員
を
務
め
て
お
り
、

そ
の
難
し
さ
は
承
知
し
て
い
る
つ
も
り

だ
。
そ
の
う
え
で
、
日
本
の
国
債
管
理

政
策
は
、
現
在
、
大
き
な
転
換
期
に
さ

し
か
か
り
つ
つ
あ
る
と
い
う
認
識
に
あ

る
。
10
年
以
上
に
わ
た
り
日
本
の
国
債

市
場
で
圧
倒
的
な
プ
レ
ゼ
ン
ス
を
持
っ

て
き
た
日
銀
は
、
徐
々
に
そ
の
関
与
の

程
度
を
落
と
し
始
め
て
い
る
。

　

今
年
度
の
「
骨
太
の
方
針
」
に
「
国

債
の
安
定
消
化
」
と
い
う
国
債
管
理
政

策
に
関
わ
る
文
言
が
盛
り
込
ま
れ
た
。

こ
こ
に
も
政
府
全
体
の
そ
う
し
た
認
識

が
示
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
財

財
務
省
の
コ
ミ
ッ
ト
が
重
要

23日（月）
EU外相理事会開催

24日（火）
筒井義信経団連会長会見
米1～3月期の経常収支発表

25日（水）
6月の日銀金融政策決定会合の
「主な意見」公表

26日（木）
米1～3月期のGDP（国内総生産）
確定値発表

27日（金）
株主総会集中日
1～3月期の資金循環統計速報発表
5月の労働力調査公表
5月の有効求人倍率発表
6月の東京都区部消費者物価指数
発表
米5月のPCE（個人消費支出）物価
指数発表

6月23～29日の経済日程
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