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10
年
国
債
金
利
は
、
昨
年
11
月

と
12
月
の
2
カ
月
間
で
実
に
1

0
5
ベ
ー
シ
ス

㌽
（
1
・
05
％
）
も
の
大
幅
な

低
下
を
見
せ
た
。
2
カ
月
で
1
0
0
ベ
ー
シ
ス

㌽
を
超
え
る
長
期
金
利
の
低
下
は
、
1

9
9
0
年
代
以
降
で
2
回
し
か
な
い
。

1
回
目
は
大
手
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
破

綻
で
金
融
危
機
寸
前
と
な
っ
た
98
年
8

〜
9
月
（
い
わ
ゆ
る
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
シ
ョ
ッ

ク
）。
2
回
目
は
2
0
0
8
年
の
11
月

と
12
月
、
す
な
わ
ち
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
の
と
き
だ
。
そ
れ
に
続
く
3
回
目
と

な
る
大
幅
な
長
期
金
利
の
低
下
が
今
回

起
き
た
の
で
あ
る
。

　
「
イ
ン
フ
レ
率
の
鈍
化
」、「
景
気
指

標
の
軟
化
」、「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
利
下
げ

開
始
の
示
唆
」
が
そ
の
要
因
と
し
て
挙

げ
ら
れ
る
。
よ
り
俯
瞰
す
れ
ば
、「
コ

ロ
ナ
禍
」
が
米
国
の
経
済
お
よ
び
金
融

市
場
に
も
た
ら
し
た
大
き
な
「
歪
み
」

の
反
動
が
極
端
な
形
で
現
れ
た
の
が
こ

の
2
カ
月
間
で
あ
っ
た
と
い
え
る
。

　

パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
発
生
後
の
米
国
経
済

と
米
金
利
市
場
に
お
け
る
最
大
の
「
歪

み
」
は
、
通
常
な
ら
あ
る
程
度
一
致
し

て
動
く
は
ず
の
景
気
サ
イ
ク
ル
と
長
短

金
利
が
大
き
く
逆
行
す
る
状
況
が
続
い

た
こ
と
で
あ
っ
た
。
米
国
で
は
、
21
年

後
半
に
は
す
で
に
コ
ロ
ナ
後
の
景
気
拡

張
サ
イ
ク
ル
が
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
お

り
、
22
〜
23
年
は
本
来
な
ら
金
利
は
長

短
と
も
に
低
下
し
て
い
る
は
ず
の
時
期

で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
、
22
年
3
月
以
降
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ

に
よ
る
急
激
な
利
上
げ
で
長
短
金
利
は

大
き
く
上
昇
。
昨
年
10
月
に
は
つ
い
に

米
10
年
債
で
5
％
に
達
し
た
の
で
あ
る
。

米
国
の
景
気
サ
イ
ク
ル
を
何
で
見
る
か

は
難
し
い
点
だ
が
、
代
表
的
な
指
標
と

し
て
Ｉ
Ｓ
Ｍ
製
造
業
景
況
指
数
を
見
よ

う
。
21
年
11
月
の
60
強
を
ピ
ー
ク
に
23

年
6
月
に
は
46
ま
で
低
下
し
、
直
近
の

11
月
の
数
値
も
ま
だ
46
台
に
と
ど
ま
っ

て
い
る
。

　

こ
の
間
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
目
標
の
2
％

を
大
き
く
上
回
っ
て
高
騰
し
た
イ
ン
フ

レ
率
を
抑
制
す
る
た
め
に
、
急
激
な
利

上
げ
を
実
施
し
た
。
そ
れ
は
景
気
サ
イ

ク
ル
と
の
対
比
で
は
1
年
程
度
遅
れ
て

開
始
さ
れ
た
利
上
げ
で
あ
り
、
ロ
シ
ア

の
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
と
そ
れ
に
よ
る
資

源
価
格
の
高
騰
が
そ
こ
に
攪
乱
要
因
を

追
加
し
た
。
そ
し
て
、
大
幅
に
遅
れ
て

始
ま
っ
た
利
上
げ
サ
イ
ク
ル
に
連
動
し

て
、
22
年
か
ら
23
年
に
か
け
て
米
長
期

米

コロナ禍で生じた経済の「歪み」やFRBの急激な利上げで長期金利は大きく動
いた

Al Drago／The New York Times

米
、金
利
と
景
気
の
逆
行
現
象
の
終
わ
り

「
歪
み
」の
終
わ
り
が
意
識
さ
れ
る
中
、景
気
サ
イ
ク
ル
の
下
降
が
続
く
の
か
が
焦
点
だ
。

撮影：大澤 誠

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

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20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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状
況
が
生
じ
る
可
能
性
も
出
て
く
る
。

　

実
際
の
と
こ
ろ
、
24
年
の
景
気
サ
イ

ク
ル
を
見
通
す
こ
と
は
、
米
国
の
み
な

ら
ず
世
界
的
に
も
非
常
に
難
し
い
作
業

だ
。
グ
ロ
ー
バ
ル
な
景
気
サ
イ
ク
ル
の

先
行
指
標
と
し
て
注
目
さ
れ
る
シ
リ
コ

ン
サ
イ
ク
ル
は
、
す
で
に
23
年
半
ば
に

ボ
ト
ム
ア
ウ
ト
し
て
拡
大
局
面
に
入
っ

て
い
る
。
し
か
し
、
製
造
業
全
体
の
状

況
を
把
握
す
る
Ｐ
Ｍ
Ｉ
や
米
Ｉ
Ｓ
Ｍ
と

い
っ
た
景
況
指
数
を
見
る
と
ま
だ
底
ば

い
圏
を
脱
し
て
お
ら
ず
、
シ
リ
コ
ン
サ

イ
ク
ル
と
半
年
に
わ
た
っ
て
乖
離
す
る

珍
し
い
状
況
が
続
い
て
い
る
。

　

ハ
イ
テ
ク
分
野
以
外
の
産
業
で
は
、

い
ま
だ
に
コ
ロ
ナ
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
下
に

お
け
る
供
給
混
乱
の
影
響
（
一
時
的
な

需
要
増
の
反
動
を
含
む
）
が
継
続
し
て

い
る
。
し
か
も
、
異
例
の
タ
イ
ミ
ン
グ

と
ペ
ー
ス
で
行
わ
れ
た
金
融
引
き
締
め

の
影
響
が
主
要
国
で
は
広
が
っ
て
い
る
。

上
向
き
の
サ
イ
ク
ル
と
下
向
き
の
サ
イ

ク
ル
が
現
時
点
で
は
世
界
的
に
拮
抗
し
、

そ
の
ど
ち
ら
が
優
勢
に
な
る
か
次
第
で
、

24
年
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
景
気
サ
イ
ク
ル

の
方
向
性
も
決
ま
っ
て
く
る
。

　

も
し
、
そ
の
サ
イ
ク
ル
が
上
向
き
と

な
る
の
で
あ
れ
ば
、
現
在
低
下
方
向
を

示
し
て
い
る
長
期
金
利
は
ど
こ
か
で
そ

の
逆
行
の
圧
力
に
抗
し
き
れ
ず
、
再
び

上
昇
方
向
に
転
じ
る
だ
ろ
う
。
逆
に
上

向
き
の
シ
リ
コ
ン
サ
イ
ク
ル
を
腰
折
れ

さ
せ
る
ほ
ど
の
他
の
要
因
で
景
気
下
降

の
圧
力
が
強
ま
れ
ば
、
景
気
サ
イ
ク
ル

全
体
が
一
段
と
下
を
向
き
、
長
期
金
利

の
さ
ら
な
る
低
下
が
促
さ
れ
る
だ
ろ
う
。

　

ど
ち
ら
の
答
え
が
正
し
い
の
か
は
ま

だ
す
ぐ
に
は
わ
か
ら
な
い
が
、
1
つ
の

ヒ
ン
ト
は
、
中
央
銀
行
の
決
め
る
短
期

金
利
は
と
も
か
く
と
し
て
、
長
期
金
利

が
す
で
に
こ
の
2
カ
月
間
で
大
き
く
低

下
し
て
し
ま
っ
た
と
い
う
事
実
だ
。
各

国
で
生
じ
て
い
る
長
期
金
利
の
低
下
は
、

む
し
ろ
24
年
に
お
い
て
は
一
定
の
景
気

刺
激
効
果
を
持
つ
可
能
性
が
あ
る
。
そ

の
影
響
が
強
ま
る
な
ら
ば
、
景
気
サ
イ

ク
ル
全
体
は
先
行
す
る
シ
リ
コ
ン
サ
イ

ク
ル
の
方
向
、
す
な
わ
ち
拡
張
方
向
に

徐
々
に
収
斂
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

ま
だ
予
断
を
も
っ
て
言
え
る
段
階
で

は
な
い
が
、
24
年
の
で
き
る
だ
け
早
い

段
階
で
そ
の
答
え
を
正
確
に
見
極
め
る

こ
と
が
、
金
融
市
場
の
先
行
き
を
予
測

し
て
ゆ
く
う
え
で
は
非
常
に
重
要
に
な

っ
て
く
る
。

金
利
の
急
上
昇
も
起
き
た
。

　

金
融
引
き
締
め
局
面
の
終
盤
で
金
利

と
景
気
サ
イ
ク
ル
の
逆
行
が
短
期
間
生

じ
る
の
は
必
ず
し
も
珍
し
い
こ
と
で
は

な
い
。
し
か
し
、
今
回
は
何
と
い
っ
て

も
そ
の
間
の
利
上
げ
ペ
ー
ス
が
異
例
に

急
激
だ
っ
た
の
が
特
徴
で
あ
る
。

　

過
去
2
カ
月
の
長
期
金
利
急
低
下
を

景
気
の
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
に
連
動
し
た
も

の
と
説
明
し
て
し
ま
う
と
、
必
ず
し
も

景
気
の
実
態
に
沿
っ
た
説
明
に
は
な
ら

な
い
。
む
し
ろ
そ
の
前
段
階
で
異
例
に

大
き
な
「
歪
み
」（
＝
逆
行
現
象
）
が

生
じ
て
い
た
と
こ
ろ
に
利
下
げ
の
観
測

が
浮
上
し
、
そ
の
異
例
の
「
歪
み
」
が

い
よ
い
よ
終
了
す
る
と
の
見
方
が
市
場

参
加
者
の
間
に
急
速
に
醸
成
さ
れ
た
結

果
と
し
て
長
期
金
利
の
急
低
下
が
起
き

た
と
理
解
す
べ
き
だ
ろ
う
。

　

今
後
の
大
き
な
テ
ー
マ
は
、
こ
の
長

期
金
利
の
急
激
な
低
下
を
フ
ォ
ロ
ー
す

る
よ
う
な
景
気
サ
イ
ク
ル
の
下
降
が
続

く
の
か
ど
う
か
で
あ
る
。
上
昇
し
た
サ

イ
ク
ル
は
い
ず
れ
下
降
に
転
じ
、
下
降

し
た
サ
イ
ク
ル
は
い
ず
れ
反
転
す
る
の

が
景
気
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
る
。

　

イ
ン
フ
レ
が
落
ち
着
い
て
く
る
の
で

あ
れ
ば
、「
引
き
締
め
す
ぎ
た
」
分
の

政
策
金
利
の
引
き
下
げ
ま
で
は
実
際
に

行
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
し
か
し
、

も
し
景
気
サ
イ
ク
ル
の
下
降
が
ど
こ
か

で
止
ま
っ
て
き
た
場
合
、
今
度
は
景
気

拡
張
の
サ
イ
ク
ル
が
金
利
上
昇
を
促
す

サ
イ
ク
ル
は
ど
っ
ち
方
向
か

22日（月）
日銀金融政策決定会合（23日まで）
中国人民銀行・最優遇貸出金利
（LPR）発表

23日（火）
植田和男・日銀総裁会見
経済・物価情勢の展望
（展望リポート）公表
米アカデミー賞候補作発表

24日（水）
2023年と同年12月の貿易統計
発表

25日（木）
欧州中央銀行（ECB）定例理事会
米23年10～12月期GDP
速報値発表

26日（金）
12月18、19日金融政策決定会合
議事要旨公表
米23年12月個人消費支出（PCE）
物価指数発表

28日（日）
フィンランド大統領選挙

1月22～28日の経済日程
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