
週刊東洋経済2026.2.14 26

マ
ネ
ー
潮
流

策
金
利
の
0
・
75
％
へ
の
引
き

上
げ
が
決
ま
っ
た
2
0
2
5
年

12
月
の
日
銀
金
融
政
策
決
定
会
合
。
こ

の
時
点
で
は
、
金
利
市
場
が
織
り
込
む

次
回
の
利
上
げ
は
今
年
9
月
以
降
の
予

想
だ
っ
た
。
そ
れ
が
1
月
会
合
の
終
了

時
点
で
は
、
4
月
の
利
上
げ
を
7
割
の

確
率
で
織
り
込
む
と
こ
ろ
ま
で
市
場
予

想
は
前
倒
し
さ
れ
て
い
る
。

　

12
月
か
ら
1
月
に
か
け
て
日
本
の
金

利
市
場
は
特
徴
的
な
動
き
を
示
し
て
い

る
。
12
月
の
利
上
げ
決
定
前
後
か
ら
、

長
期
金
利
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
（
変

動
率
）
が
急
上
昇
し
た
。
予
算
編
成
へ

の
警
戒
も
あ
っ
た
が
、
利
上
げ
で
も
円

安
が
止
ま
ら
な
か
っ
た
こ
と
が
大
き
い
。

日
銀
の
利
上
げ
が
経
済
実
勢
に
対
し
て

遅
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
、

い
わ
ゆ
る
「
ビ
ハ
イ
ン
ド
・
ザ
・
カ
ー

ブ
」
論
が
急
速
に
強
ま
っ
た
の
で
あ
る
。

　

市
場
で
は
、
昨
年
1
月
の
利
上
げ
後
、

半
年
に
1
回
程
度
の
利
上
げ
が
イ
メ
ー

ジ
さ
れ
て
い
た
。
そ
れ
が
、
ト
ラ
ン
プ

関
税
の
影
響
を
見
極
め
る
た
め
、
昨
年

12
月
ま
で
11
カ
月
も
間
隔
が
空
い
て
し

ま
っ
た
。
加
え
て
、
高
市
早
苗
政
権
が
、

で
き
る
だ
け
利
上
げ
を
遅
ら
せ
る
よ
う

日
銀
に
要
望
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、

と
の
認
識
も
市
場
で
は
持
た
れ
て
い
た
。

為
替
市
場
が
「
利
上
げ
後
ず
れ
バ
イ
ア

ス
」
を
意
識
し
て
一
段
の
円
安
に
動
く

構
え
を
見
せ
た
こ
と
か
ら
、
金
利
市
場

で
は
「
円
安
↓
イ
ン
フ
レ
」
と
み
て
、

ま
ず
物
価
連
動
債
が
示
す
イ
ン
フ
レ
予

想
が
急
速
に
上
昇
し
始
め
た
。

　

そ
こ
に
、
年
明
け
後
に
解
散
総
選
挙

報
道
が
出
て
、
与
野
党
そ
ろ
っ
て
の
消

費
減
税
ア
ピ
ー
ル
が
始
ま
っ
た
。
片
方

で
財
政
の
エ
ン
ジ
ン
を
吹
か
し
つ
つ
、

金
融
政
策
は
イ
ン
フ
レ
助
長
の
方
向

（
利
上
げ
後
ず
れ
バ
イ
ア
ス
）
と
予
想

さ
れ
、
先
行
き
の
イ
ン
フ
レ
予
想
上
振

れ
と
と
も
に
長
期
金
利
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
ー
上
昇
は
当
然
の
流
れ
と
い
え
る
。

　

12
月
か
ら
1
月
に
か
け
て
日
本
の
金

利
市
場
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が
高
ま

っ
た
の
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
利
市
場

と
正
反
対
の
ト
レ
ン
ド
と
い
う
意
味
で

も
特
徴
的
だ
っ
た
。
欧
米
債
券
市
場
で

は
む
し
ろ
こ
の
と
こ
ろ
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ

ィ
ー
は
急
速
に
低
下
し
て
き
て
い
る
。

　

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
に
対
す
る
期
待

リ
タ
ー
ン
の
比
率
を
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ

と
い
う
。
日
本
国
債
（
Ｊ
Ｇ
Ｂ
）
は
従

来
、
金
利
水
準
が
低
く
期
待
リ
タ
ー
ン

政

妥
当
な
政
策
金
利
水
準
は
１
・
75
％

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

突
出
す
る
日
本
国
債
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
。政
策
金
利
の
中
立
金
利
レ
ン
ジ
へ
の
引
き
上
げ
が
必
要
だ
。

撮影：尾形文繁

利上げを決めた２０２５年12月の日銀金融政
策決定会合後、記者会見する植田和男総
裁

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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長
期
的
に
イ
ン
フ
レ
に
も
デ
フ
レ
に
も

な
ら
な
い
経
済
の
均
衡
金
利
だ
。

　

各
中
央
銀
行
の
中
立
金
利
レ
ン
ジ
と

中
央
値
、
実
際
の
政
策
金
利
水
準
を
見

る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
米
連
邦
準
備
制
度
理

事
会
）
は
2
・
6
〜
3
・
9
％
の
レ
ン

ジ
（
加
重
平
均
2
・
9
％
）
に
対
し
て

政
策
金
利
は
3
・
6
％
台
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ

（
欧
州
中
央
銀
行
）
は
1
・
5
〜
3
・

0
％
（
中
央
値
2
・
25
％
）
に
対
し
て

1
・
9
％
台
、
英
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
イ
ン
グ
ラ

ン
ド
銀
行
）
は
2
・
25
〜
3
・
25
％

（
中
央
値
2
・
75
％
）
に
対
し
て
3
・

7
％
台
で
あ
る
。

　

イ
ギ
リ
ス
だ
け
、
ま
だ
中
立
金
利
レ

ン
ジ
上
限
よ
り
政
策
金
利
は
上
に
あ
る

が
、
各
国
と
も
政
策
金
利
は
ほ
ぼ
中
立

金
利
レ
ン
ジ
の
中
に
収
ま
っ
て
い
る
。

日
本
以
外
の
主
要
国
の
債
券
市
場
で
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が
低
下
し
て
き
て
い

る
の
は
、
経
済
が
安
定
状
況
に
あ
る
中

で
、
政
策
金
利
が
ほ
ぼ
中
立
的
な
水
準

に
収
斂
し
て
き
て
い
る
こ
と
が
大
き
い
。

　

そ
れ
に
対
し
て
日
本
は
、
日
銀
の
示

し
て
い
る
中
立
金
利
レ
ン
ジ
1
・
0
〜

2
・
5
％
（
中
央
値
1
・
75
％
）
に
対

し
て
、
翌
日
物
金
利
は
ま
だ
0
・
7
％

台
だ
。
レ
ン
ジ
下
限
到
達
は
見
え
て
き

た
も
の
の
、
今
後
の
経
済
動
向
次
第
で

は
、
最
終
的
に
レ
ン
ジ
内
に
収
斂
す
る

の
か
ど
う
か
も
わ
か
ら
な
い
。
に
も
か

か
わ
ら
ず
政
府
は
日
銀
の
利
上
げ
に
反

対
し
て
い
る
、
と
い
う
市
場
の
見
方
も

あ
り
、
こ
れ
ま
で
は
、
政
策
金
利
は
中

立
金
利
レ
ン
ジ
の
下
限
に
も
届
か
な
い

と
の
予
想
も
少
な
く
な
か
っ
た
。

　

し
か
し
、
日
本
の
長
期
金
利
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
ー
だ
け
が
世
界
で
突
出
し
て

上
昇
し
て
い
る
状
況
は
、
日
本
の
政
策

金
利
を
で
き
る
だ
け
早
く
中
立
金
利
に

引
き
上
げ
な
い
と
い
け
な
い
と
い
う
、

あ
る
意
味
で
の
「
市
場
の
警
鐘
」
と
の

解
釈
も
可
能
だ
。
加
え
て
、
先
行
し
た

各
国
の
政
策
金
利
水
準
は
、
中
立
金
利

レ
ン
ジ
の
下
限
と
い
う
よ
り
は
、
中
央

値
も
し
く
は
そ
れ
以
上
の
水
準
に
位
置

し
て
い
る
こ
と
に
も
留
意
す
る
必
要
が

あ
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
経
済
は
堅
調
で
、

イ
ン
フ
レ
は
か
つ
て
に
比
べ
収
ま
り
に

く
く
な
っ
て
い
る
。
そ
う
い
っ
た
経
済

環
境
下
で
の
政
策
金
利
水
準
は
、
少
な

く
と
も
中
立
金
利
レ
ン
ジ
の
中
央
値
近

辺
に
設
定
さ
れ
る
の
が
妥
当
で
は
な
い

か
。
日
本
の
場
合
、
そ
れ
は
1
・
75
％

だ
。
ゆ
っ
く
り
し
た
利
上
げ
は
、
必
ず

し
も
妥
当
な
政
策
ス
タ
ン
ス
と
は
い
え

な
く
な
り
つ
つ
あ
る
。

は
低
い
が
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
も
低

く
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
は
欧
米
国
債
と
あ

ま
り
変
わ
ら
な
い
と
い
う
特
徴
が
あ
っ

た
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
だ
け
に
着
目
し

て
債
券
投
資
を
行
う
投
資
家
は
多
く
な

い
が
、
ホ
ー
ム
バ
イ
ア
ス
（
自
国
資
産

へ
の
投
資
偏
重
傾
向
）
が
強
い
と
い
わ

れ
る
日
本
の
機
関
投
資
家
が
長
ら
く
Ｊ

Ｇ
Ｂ
投
資
の
主
た
る
担
い
手
で
あ
っ
た

の
も
、
一
つ
に
は
Ｊ
Ｇ
Ｂ
の
損
失
リ
ス

ク
の
小
さ
さ
（
す
な
わ
ち
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
ー
の
低
さ
）
が
認
識
さ
れ
て
い
た

か
ら
で
も
あ
っ
た
。
そ
れ
が
、
昨
年
12

月
以
降
、
Ｊ
Ｇ
Ｂ
10
年
物
と
米
国
債
10

年
物
で
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
を
比
較
す
る

と
、
Ｊ
Ｇ
Ｂ
の
ほ
う
が
低
く
な
っ
て
い

る
。
そ
の
意
味
で
、
昨
年
12
月
以
降
に

起
き
て
い
る
事
象
は
、
過
去
の
「
Ｊ
Ｇ

Ｂ
神
話
」
を
根
底
か
ら
覆
す
事
態
と
い

っ
て
よ
い
。

　

そ
う
い
っ
た
事
態
が
起
き
て
い
る
主

な
要
因
は
、
前
述
の
よ
う
に
政
府
、
日

銀
の
マ
ク
ロ
経
済
政
策
の
大
き
な
方
向

性
（
積
極
財
政
＋
緩
慢
な
金
融
政
策
正

常
化
）
に
対
し
て
市
場
が
大
き
く
反
応

し
て
い
る
こ
と
だ
。
た
だ
、
そ
う
し
た

反
応
が
起
き
る
大
き
な
前
提
と
し
て
、

日
本
の
政
策
金
利
が
主
要
国
の
中
で
唯

一
ま
だ
中
立
金
利
の
レ
ン
ジ
を
下
回
っ

て
い
る
と
い
う
こ
と
も
認
識
し
て
お
く

必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
中
立
金
利
は
、

日
本
の
政
策
金
利
は
低
水
準

9日（月）
筒井義信・経団連会長会見
2025年年間・25年12月の国際収支
発表
25年年間・25年12月の毎月勤労
統計調査速報公表

11日（水）
中国1月のCPI（消費者物価指数）
・PPI（生産者物価指数）発表
EU国防相理事会（ベルギー・
ブリュッセル）
米1月のCPI発表

12日（木）
1月の企業物価指数発表
EU非公式首脳会議
 （ベルギー・リンブルフ州アルデン
・ビーゼン城）

13日（金）
山口明夫・経済同友会代表幹事
会見
ミュンヘン安全保障会議
 （独ミュンヘン、～15日）
リオのカーニバル開幕（ブラジル・
リオデジャネイロ、～21日）

2月9～15日の経済日程
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