
7―　　―

　

御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
木
内
で
ご
ざ
い
ま
す
。
本
日

は
、「
内
外
経
済
・
金
融
情
勢
と
日
銀
の
金
融
政
策
展

望
」
と
い
う
テ
ー
マ
で
お
話
し
い
た
し
ま
す
。

　

二
月
に
行
っ
た
新
春
討
論
会
の
続
編
で
は
あ
り
ま
せ
ん

が
、
そ
の
レ
ビ
ュ
ー
と
い
う
色
彩
も
あ
り
ま
す
の
で
、
若

干
触
れ
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

新
春
討
論
会
で
は
、
金
融
市
場
に
大
き
な
影
響
を
与
え

る
ア
メ
リ
カ
経
済
の
見
方
に
つ
い
て
、
強
気
派
と
弱
気
派

が
分
か
れ
る
形
に
な
り
ま
し
た
。
野
村
と
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ

証
券
は
、
今
年
の
ア
メ
リ
カ
の
成
長
率
は
ゼ
ロ
％
と
比
較

的
弱
気
派
で
、
年
内
に
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
金
融
緩
和
を
行
い
、

そ
れ
を
受
け
て
ド
ル
安
が
か
な
り
進
む
の
で
は
な
い
か
と

い
う
見
通
し
で
し
た
。
し
か
し
実
態
は
、
こ
れ
ほ
ど
利
上

げ
を
進
め
る
中
で
も
ア
メ
リ
カ
経
済
は
崩
れ
て
い
ま
せ

ん
。
こ
れ
は
個
人
的
に
も
非
常
に
意
外
で
あ
り
ま
し
て
、

こ
こ
の
見
通
し
が
ず
れ
た
結
果
、
為
替
の
見
通
し
も
ず

れ
、
も
っ
と
円
高
に
巻
き
戻
さ
れ
る
と
思
っ
て
い
た
の
が

フ
ラ
フ
ラ
し
た
ま
ま
と
い
う
の
が
現
状
で
す
。

　

一
方
で
、
そ
の
と
き
指
摘
し
た
と
お
り
に
な
っ
た
の
は

ア
メ
リ
カ
の
債
務
上
限
問
題
で
す
。
こ
れ
は
、
五
月
か
ら

六
月
に
か
け
て
大
き
な
問
題
に
な
り
ま
し
た
。

　

日
本
に
つ
い
て
意
外
だ
っ
た
の
は
、
日
本
銀
行
が
あ
ま

内
外
経
済
・
金
融
情
勢
と
日
銀
の
金
融
政
策
展
望

木　

内　

登　

英
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り
動
か
な
か
っ
た
こ
と
で
す
。
こ
の
点
は
、
思
っ
た
よ
り

も
円
安
方
向
に
振
れ
て
い
る
背
景
の
一
つ
で
あ
り
、
五
月

か
ら
六
月
に
か
け
て
予
想
外
に
日
本
株
が
上
振
れ
た
大
き

な
要
因
の
一
つ
で
も
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

予
想
で
き
な
か
っ
た
の
は
、
三
月
か
ら
始
ま
っ
た
ア
メ

リ
カ
の
中
小
・
中
堅
金
融
機
関
の
破
綻
で
す
。
現
状
、
収

ま
っ
て
き
て
い
ま
す
が
、
こ
の
金
融
不
安
も
今
年
前
半
の

経
済
・
金
融
市
場
を
見
る
上
で
非
常
に
大
き
な
イ
ベ
ン
ト

だ
っ
た
と
思
い
ま
す
。

　

こ
う
い
っ
た
今
年
前
半
に
起
こ
っ
た
イ
ベ
ン
ト
な
ど
に

も
触
れ
な
が
ら
、
今
日
は
比
較
的
幅
広
い
テ
ー
マ
で
お
話

し
し
ま
す
。

　

ま
ず
は
「
世
界
経
済
と
物
価
高
騰
の
行
方
」
で
す
。
物

価
の
高
騰
に
つ
い
て
は
、
ピ
ー
ク
が
少
し
見
え
て
き
た
の

で
は
な
い
か
と
私
は
思
っ
て
い
ま
す
。

　

二
番
目
に
、
今
申
し
上
げ
た
「
米
国
銀
行
不
安
と
米
国

経
済
」
で
す
。

　

三
番
目
以
降
が
日
本
の
話
で
、「
日
本
の
物
価
・
賃
金

と
経
済
再
生
」
で
す
。
例
え
ば
、
今
年
の
春
闘
で
の
賃
上

げ
率
は
年
初
に
予
想
し
て
い
な
か
っ
た
ほ
ど
上
振
れ
ま
し

た
が
、
日
本
の
物
価
・
賃
金
は
従
来
の
ト
レ
ン
ド
が
変

わ
っ
て
上
振
れ
て
い
く
の
か
ど
う
か
と
い
っ
た
内
容
で

す
。

　

最
後
に
「
異
次
元
緩
和
一
〇
年
の
総
括
と
金
融
政
策
の

展
望
」
と
い
う
こ
と
で
、
こ
の
春
に
一
〇
年
を
迎
え
た
日

本
銀
行
の
異
次
元
緩
和
の
総
括
と
、
植
田
新
体
制
の
も
と

で
の
金
融
政
策
の
展
望
で
す
。

一
、
世
界
経
済
と
物
価
高
騰
の
行
方

　

世
界
経
済
は
減
速
傾
向
が
続
く
中
、
日
本
は
む
し
ろ
持

ち
直
し
の
期
待
が
高
ま
っ
て
い
る
、
こ
れ
は
正
し
い
の
で

す
が
、
日
本
経
済
は
世
界
経
済
と
の
連
動
が
非
常
に
強

く
、
海
外
の
景
気
が
減
速
し
て
く
れ
ば
、
い
ず
れ
足
を
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引
っ
張
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
し
た
が
っ
て
今
期
待

さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
コ
ロ
ナ
問
題
の
緩
和
、
そ
し
て
イ

ン
バ
ウ
ン
ド
需
要
な
ど
、
消
費
関
連
の
需
要
に
支
え
ら
れ

て
日
本
だ
け
強
い
と
い
う
こ
と
は
あ
り
得
ま
せ
ん
。
現

状
、
ア
メ
リ
カ
経
済
は
ま
だ
安
定
し
て
い
ま
す
が
、
中
国

経
済
は
思
っ
た
よ
り
も
下
振
れ
て
き
て
い
ま
す
し
、
欧
州

経
済
は
景
気
後
退
に
近
い
局
面
に
入
っ
て
い
る
可
能
性
が

あ
り
ま
す
。

　

日
本
を
含
め
主
要
国
で
は
、
労
働
市
場
が
タ
イ
ト
で
個

人
消
費
が
比
較
的
安
定
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
サ
ー
ビ
ス

業
は
悪
く
な
い
一
方
で
製
造
業
が
か
な
り
悪
く
な
っ
て
き

て
い
ま
す
。
製
造
業
景
況
感
に
つ
い
て
、
七
月
の
速
報
値

で
は
ア
メ
リ
カ
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
も
う
一
段
下
落
し
て
お

り
、
か
な
り
下
振
れ
て
き
て
い
ま
す
。
ト
ー
タ
ル
で
は
世

界
経
済
は
ま
だ
大
き
く
崩
れ
る
と
こ
ろ
ま
で
は
行
っ
て
い

な
い
も
の
の
、
貿
易
な
ど
を
通
じ
て
製
造
業
の
部
分
は
だ

ん
だ
ん
縮
ん
で
き
て
い
る
と
い
う
の
が
現
在
の
姿
で
す
。

　

そ
れ
と
も
関
係
し
ま
す
が
、
イ
ン
フ
レ
率
自
体
は
ピ
ー

ク
感
が
見
え
て
き
て
い
ま
す
（
図
表
１
）。
こ
の
グ
ラ
フ

で
は
コ
ア
の
イ
ン
フ
レ
率
を
示
し
て
い
て
、
食
料
や
エ
ネ

ル
ギ
ー
な
ど
を
含
め
た
最
新
の
六
月
の
数
字
は
、
ア
メ
リ

カ
は
三
％
ま
で
下
が
っ
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
日
本
の
ほ
う

が
上
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
、
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
フ
レ

率
は
着
実
に
低
下
傾
向
に
あ
る
と
言
え
ま
す
。
も
ち
ろ

ん
、
ま
だ
二
％
の
物
価
目
標
よ
り
も
高
く
、
こ
れ
を
受
け

て
金
融
緩
和
と
い
う
わ
け
に
は
い
き
ま
せ
ん
が
、
山
は
大

分
越
え
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
ユ
ー
ロ
圏
と
イ

ギ
リ
ス
も
、
少
し
遅
れ
て
は
い
る
も
の
の
、
や
は
り
頭
打

ち
感
が
見
ら
れ
ま
す
。

　

日
本
に
つ
い
て
も
、
ピ
ー
ク
感
が
少
し
出
て
き
て
い
ま

す
。
生
活
の
実
感
か
ら
す
る
と
、
物
価
は
依
然
と
し
て
上

が
っ
て
い
る
印
象
の
ほ
う
が
強
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、

消
費
者
物
価
指
数
な
ど
を
見
る
と
、
食
料
品
価
格
の
値
上

げ
の
ペ
ー
ス
は
落
ち
て
き
て
い
ま
す
。
た
だ
し
、
日
本
銀
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行
が
期
待
し
て
い
る
ほ
ど
の
ペ
ー
ス
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

物
価
高
騰
の
原
因
に
な
っ
た
原
油
価
格
・
商
品
市
況

は
、
昨
年
夏
の
段
階
で
も
う
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
き
て
い

ま
す
。
も
ち
ろ
ん
足
下
で
は
、
原
油
価
格
が
上
振
れ
る
、

あ
る
い
は
黒
海
の
問
題
で
小
麦
価
格
が
上
振
れ
る
と
い
っ

た
こ
と
は
あ
り
つ
つ
も
、
昨
年
の
ピ
ー
ク
と
比
べ
れ
ば
か

な
り
低
い
水
準
で
す
。

　

ま
た
、
中
国
の
ゼ
ロ
コ
ロ
ナ
政
策
の
影
響
等
で
サ
プ
ラ

イ
チ
ェ
ー
ン
が
混
乱
し
、
自
動
車
な
ど
の
価
格
高
騰
に
つ

な
が
り
ま
し
た
が
、
輸
送
コ
ス
ト
で
見
る
と
、
も
う
山
を

越
え
て
か
な
り
下
が
っ
て
き
て
い
る
面
が
あ
り
ま
す
。

　

そ
し
て
も
う
一
つ
、
物
価
を
押
し
上
げ
た
要
因
と
し

て
、
コ
ロ
ナ
の
感
染
リ
ス
ク
を
避
け
る
た
め
、
旅
行
や
ア

ミ
ュ
ー
ズ
メ
ン
ト
と
い
っ
た
対
人
接
触
型
の
サ
ー
ビ
ス
消

費
を
控
え
る
一
方
、
家
で
の
生
活
を
楽
し
む
巣
ご
も
り
消

費
が
拡
大
し
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。
ど
の
国
で
も
消

費
に
占
め
る
財
の
比
率
が
高
ま
り
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
家

図表１

（注）�　日本の数値は消費税率引き上げの影響（推定）を除く
〔出所〕�　OECD（経済協力開発機構）

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

日本の物価上昇率は欧米よりも低いが消費への潜在的打撃は大きい
日・米・ユーロ圏の消費者物価（除く食料、エネルギー）上昇率 米国に続き、ユーロ圏で

も、コアCPIの上昇率に
ピーク感がみられ始めた。
日本のコアCPIは欧米と
比べて低いが、賃金上昇
率が低いため、消費への
潜在的打撃は大きい

日本銀行が中長期の物
価安定に十分コミットし
てこなかった
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で
消
費
す
る
モ
ノ
の
需
要
が
強
ま
り
、
生
産
を
増
や
す
た

め
に
様
々
な
原
材
料
や
電
力
が
投
入
さ
れ
、
そ
れ
が
原
材

料
や
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
の
高
騰
に
つ
な
が
っ
た
面
が
あ
る

わ
け
で
す
が
、
日
本
以
外
の
国
で
は
そ
れ
も
よ
う
や
く
落

ち
着
い
て
き
て
い
ま
す
。

　

物
価
が
一
旦
上
が
る
と
、
賃
金
を
通
じ
た
り
、
イ
ン
フ

レ
期
待
を
高
め
た
り
と
い
う
こ
と
で
二
次
的
な
効
果
が
出

て
き
ま
す
の
で
、
物
価
高
騰
の
引
き
金
に
な
っ
た
部
分
の

流
れ
が
逆
方
向
に
変
わ
っ
た
か
ら
と
い
っ
て
、
す
ぐ
に
イ

ン
フ
レ
が
収
束
す
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
時
間
を

か
け
て
落
ち
て
い
く
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

物
価
が
高
止
ま
り
し
て
し
ま
う
か
ど
う
か
と
い
う
と
き

に
、
イ
ン
フ
レ
期
待
が
重
要
だ
と
中
央
銀
行
は
考
え
ま

す
。
物
価
は
様
々
な
要
因
で
決
ま
り
ま
す
が
、
期
待
で
決

ま
る
部
分
も
あ
り
ま
す
。
例
え
ば
、
イ
ン
フ
レ
率
が
ず
っ

と
上
が
っ
て
い
く
と
思
え
ば
、
企
業
が
値
上
げ
を
し
て
も

消
費
は
落
ち
な
い
、
こ
う
い
う
部
分
も
あ
る
と
す
る
と
、

物
価
の
安
定
を
回
復
す
る
た
め
に
は
長
期
的
な
物
価
の
安

定
を
確
保
す
る
こ
と
が
重
要
だ
と
い
う
の
が
中
央
銀
行
の

考
え
方
で
あ
り
、
欧
米
で
は
そ
の
よ
う
な
こ
と
も
意
識
し

て
急
速
な
利
上
げ
を
し
て
き
ま
し
た
。

　

そ
の
結
果
、
左
の
グ
ラ
フ
の
と
お
り
、
今
年
六
月
時
点

に
お
け
る
ア
メ
リ
カ
の
長
期
イ
ン
フ
レ
期
待
は
、
個
人
が

三
・
一
％
、
金
融
市
場
が
二
・
三
％
で
、
右
の
グ
ラ
フ
に

示
し
た
二
〇
二
〇
年
末
か
ら
足
元
ま
で
の
変
化
を
見
て
も

わ
か
る
よ
う
に
、
ほ
と
ん
ど
上
が
っ
て
い
ま
せ
ん
（
図
表

２
）。
つ
ま
り
ア
メ
リ
カ
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
大
幅
な
利
上
げ

の
影
響
も
あ
っ
て
中
長
期
の
イ
ン
フ
レ
期
待
を
抑
え
込
め

た
か
ら
こ
そ
、
い
ち
早
く
イ
ン
フ
レ
率
が
お
さ
ま
っ
て
き

て
い
る
面
も
あ
り
ま
す
。

　

そ
れ
に
対
し
て
日
本
は
、
二
％
の
物
価
目
標
が
ま
だ
達

成
さ
れ
て
い
な
い
の
で
大
幅
な
金
融
緩
和
で
支
え
る
と
い

う
考
え
で
す
か
ら
、
日
本
銀
行
は
イ
ン
フ
レ
期
待
の
上
昇

を
抑
え
込
む
政
策
を
と
っ
て
い
ま
せ
ん
。
そ
の
結
果
、
個
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人
の
イ
ン
フ
レ
期
待
は
こ
の
数
年
間
で
年
平
均
三
％
上
昇

し
ま
し
た
。
金
融
市
場
の
期
待
も
、
こ
の
グ
ラ
フ
で
は
そ

れ
ほ
ど
上
が
っ
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
ま
す
が
、
例
え
ば

イ
ン
フ
レ
連
動
債
は
一
・
一
～
一
・
二
％
と
か
な
り
上

が
っ
て
き
て
お
り
、
実
は
日
本
は
長
期
的
な
イ
ン
フ
レ
期

待
が
上
振
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
と
い
う
問
題
が
あ
り
ま

す
。
世
界
的
に
は
こ
れ
か
ら
イ
ン
フ
レ
率
が
落
ち
着
い
て

い
く
方
向
で
す
が
、
日
本
は
遅
れ
る
可
能
性
が
あ
る
の
で

は
な
い
か
と
考
え
ま
す
。

　

そ
し
て
、
イ
ン
フ
レ
率
が
高
止
ま
り
し
て
も
賃
金
が
上

が
っ
て
い
く
の
で
あ
れ
ば
い
い
と
思
っ
て
い
た
の
が
、
賃

金
は
そ
れ
ほ
ど
上
が
ら
な
い
と
な
る
と
、
こ
の
高
い
イ
ン

フ
レ
期
待
は
結
局
、
ど
こ
か
で
消
費
に
マ
イ
ナ
ス
に
効
い

て
く
る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。
こ
の
点
を
考
え
て
も
、
日

本
銀
行
は
二
％
の
物
価
目
標
に
こ
だ
わ
ら
ず
に
、
中
期
的

な
物
価
の
安
定
に
コ
ミ
ッ
ト
す
る
よ
う
な
形
で
政
策
を
修

正
す
る
、
そ
う
い
う
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
出
し
た
ほ
う
が
い
い

図表２

（注）�　長期インフレ期待は10年。BIS（国際決
済銀行）の推計

〔出所〕�　BIS（国際決済銀行）

〔出所〕�　BIS（国際決済銀行）

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

大幅金融引き締めで長期インフレ期待は安定維持
長期インフレ期待の各国比較 長期インフレ期待の変化
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の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

話
を
ア
メ
リ
カ
に
戻
し
ま
す
が
、
な
ぜ
こ
こ
ま
で
利
上

げ
を
し
て
も
ア
メ
リ
カ
の
景
気
は
弱
く
な
ら
な
い
の
で

し
ょ
う
か
。
今
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
は
長
期

的
な
イ
ン
フ
レ
期
待
が
落
ち
着
い
て
い
ま
す
の
で
、
短
期

金
利
を
上
げ
れ
ば
上
げ
る
ほ
ど
、
実
質
金
利
が
上
が
っ
て

い
く
こ
と
に
な
り
ま
す
。
今
年
七
月
と
九
月
に
〇
・
二

五
％
ず
つ
利
上
げ
が
行
わ
れ
る
と
す
れ
ば
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
前
の
水
準
を
超
え
る
と
こ
ろ
ま
で
実
質
金
利
が

上
が
る
と
い
う
こ
と
で
、
引
き
締
め
効
果
は
相
当
あ
る
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
こ
こ
か
ら
ア
メ
リ
カ
の
景
気
が
減
速
し
て
く

る
と
、
イ
ン
フ
レ
期
待
自
体
が
下
振
れ
ま
す
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の

利
上
げ
は
、
早
け
れ
ば
七
月
、
遅
く
て
も
九
月
に
打
ち
止

め
と
い
う
見
方
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
が
、
イ
ン
フ
レ
期

待
が
下
振
れ
る
と
、
景
気
に
影
響
を
与
え
る
実
質
金
利
が

上
振
れ
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
で
、
む
し
ろ
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
利

上
げ
を
打
ち
止
め
し
た
後
、
金
融
引
き
締
め
の
ブ
レ
ー
キ

が
グ
ッ
と
踏
ま
れ
る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
イ

ン
フ
レ
が
定
着
し
な
い
よ
う
非
常
に
警
戒
的
な
金
融
政
策

を
続
け
て
お
り
、
利
上
げ
を
停
止
し
て
も
簡
単
に
は
金
融

緩
和
し
な
い
と
な
る
と
、
そ
の
時
点
で
実
質
金
利
が
か
な

り
上
が
っ
て
景
気
に
ブ
レ
ー
キ
が
か
か
る
と
い
う
こ
と
が

こ
れ
か
ら
起
こ
っ
て
く
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

過
去
に
お
い
て
は
、
景
気
後
退
を
起
点
に
考
え
る
と
、

イ
ン
フ
レ
率
は
そ
の
前
の
水
準
ま
で
下
落
し
、
む
し
ろ
そ

れ
よ
り
も
下
振
れ
ま
す
。
足
下
の
イ
ン
フ
レ
率
が
上
振
れ

た
こ
と
で
、
世
界
が
イ
ン
フ
レ
期
に
入
っ
た
と
い
う
見
方

も
結
構
あ
り
ま
す
が
、
私
は
そ
う
で
は
な
い
と
捉
え
て
い

ま
す
。
も
ち
ろ
ん
、
一
旦
上
が
っ
た
も
の
は
熱
を
帯
び
て

い
る
た
め
、
も
と
に
戻
る
ま
で
に
は
時
間
が
か
か
り
ま

す
。
例
え
ば
、
イ
ン
フ
レ
率
が
比
較
的
高
か
っ
た
一
九
七

〇
年
代
、
八
〇
年
代
前
半
は
、
も
と
の
水
準
に
戻
る
ま
で

三
年
か
か
り
ま
し
た
。
し
か
し
、
時
間
は
か
か
っ
て
も
、
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ま
た
も
と
に
戻
っ
て
い
く
と
い
う
の
が
通
常
だ
と
思
い
ま

す
。二

、
米
国
銀
行
不
安
と
米
国
経
済

　

今
年
三
月
、
ア
メ
リ
カ
で
は
銀
行
不
安
が
一
時
的
に
起

こ
り
ま
し
た
。
こ
れ
で
終
わ
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と
に
つ

い
て
は
見
方
が
分
か
れ
ま
す
が
、
私
は
、
ま
だ
始
ま
っ
た

ば
か
り
の
可
能
性
も
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ま
す
。

　

先
ほ
ど
、
利
上
げ
を
進
め
る
中
で
も
ア
メ
リ
カ
の
経
済

が
な
か
な
か
崩
れ
な
い
の
は
不
思
議
だ
と
申
し
ま
し
た

が
、
債
務
の
状
況
が
一
つ
の
鍵
を
握
っ
て
い
る
よ
う
に
思

い
ま
す
。

　

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
時
に
は
、
家
計
債
務
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

率
が
急
激
に
高
ま
り
ま
し
た
。
こ
う
い
う
局
面
で
金
利
が

上
が
る
、
あ
る
い
は
資
産
価
格
が
下
が
る
と
、
家
計
の
債

務
を
減
ら
す
動
き
が
急
激
に
起
こ
り
、
消
費
も
弱
ま
り
、

住
宅
投
資
も
弱
ま
り
、
景
気
も
弱
く
な
り
ま
す
。
一
方

で
、
不
動
産
市
況
の
下
落
、
不
動
産
関
連
の
証
券
化
商
品

な
ど
の
価
格
下
落
が
銀
行
に
大
き
な
問
題
を
も
た
ら
し
、

銀
行
危
機
、
金
融
危
機
に
陥
る
、
こ
れ
が
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
で
す
け
れ
ど
も
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
後
、

個
人
の
債
務
は
相
当
減
り
ま
し
た
。
そ
の
た
め
、
確
か
に

金
利
は
上
が
っ
て
い
ま
す
が
、
債
務
は
抑
え
込
ん
で
い
る

の
で
、
個
人
と
し
て
は
、
さ
ら
に
借
金
を
抑
え
な
け
れ
ば

い
け
な
い
と
い
う
こ
と
に
は
な
っ
て
い
ま
せ
ん
。
典
型
的

に
は
、
金
利
が
上
が
る
と
住
宅
や
自
動
車
が
崩
れ
、
そ
こ

か
ら
ア
メ
リ
カ
経
済
全
体
が
調
整
に
入
っ
て
い
く
の
が
普

通
で
す
が
、
個
人
が
債
務
を
抑
え
た
結
果
、
そ
う
な
っ
て

い
ま
せ
ん
。
こ
の
あ
た
り
が
、
ア
メ
リ
カ
経
済
が
意
外
と

持
ち
こ
た
え
て
い
る
背
景
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

一
方
で
、
企
業
の
債
務
は
歴
史
的
に
見
て
も
非
常
に
高

い
水
準
ま
で
増
え
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
ア
メ
リ
カ
経

済
・
金
融
の
弱
点
は
企
業
に
移
っ
て
お
り
、
リ
ー
マ
ン
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シ
ョ
ッ
ク
の
時
と
は
全
く
姿
が
違
い
ま
す
。
た
だ
、
金
利

の
感
応
度
は
家
計
よ
り
も
企
業
の
ほ
う
が
低
く
、
金
利
を

上
げ
て
も
上
げ
て
も
な
か
な
か
効
か
な
い
状
況
で
は
あ
り

ま
す
が
、
全
く
効
か
な
い
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
い
ず
れ

は
効
果
が
表
れ
ま
す
。

　

そ
の
場
合
、
金
融
に
関
し
て
は
、
企
業
の
債
務
問
題
が

効
き
や
す
い
こ
と
か
ら
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
に

住
宅
市
場
に
問
題
が
生
じ
る
と
い
う
よ
り
は
、
商
業
用
不

動
産
の
問
題
が
出
や
す
い
で
し
ょ
う
し
、
そ
れ
に
関
連
し

て
商
業
用
不
動
産
担
保
証
券
の
問
題
も
出
や
す
い
で
す
。

ま
た
、
信
用
力
の
低
い
企
業
が
銀
行
以
外
の
フ
ァ
ン
ド
な

ど
か
ら
資
金
を
調
達
す
る
動
き
が
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後

は
強
ま
っ
て
い
ま
す
の
で
、
フ
ァ
ン
ド
が
貸
し
出
し
を
抑

え
る
こ
と
で
資
金
逼
迫
が
起
こ
り
や
す
い
。
し
た
が
っ

て
、
企
業
を
起
点
と
し
た
経
済
・
金
融
の
不
安
定
化
は
ま

だ
起
こ
る
で
し
ょ
う
し
、
そ
れ
は
ア
メ
リ
カ
の
景
気
が
弱

く
な
っ
て
初
め
て
表
面
化
す
る
で
し
ょ
う
。

　

三
月
に
起
こ
っ
た
銀
行
不
安
は
、
金
利
が
大
幅
に
上

が
っ
た
こ
と
の
影
響
等
々
に
よ
る
も
の
で
、
信
用
リ
ス
ク

が
ほ
と
ん
ど
上
が
っ
て
い
な
い
中
で
起
こ
り
ま
し
た
。
今

は
景
気
が
ま
だ
悪
く
な
っ
て
い
な
い
の
で
一
旦
収
ま
っ
て

は
い
る
も
の
の
、
景
気
が
悪
く
な
っ
て
企
業
向
け
の
信
用

の
不
安
が
出
て
く
れ
ば
、
も
う
一
段
の
銀
行
不
安
に
つ
な

が
り
や
す
く
な
り
ま
す
。
た
だ
し
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク

の
よ
う
に
大
手
金
融
機
関
の
問
題
に
は
な
ら
な
い
の
で
、

金
融
危
機
に
陥
る
と
い
う
こ
と
に
は
な
ら
な
い
と
思
い
ま

す
。

　

三
月
以
降
、
相
次
ぐ
銀
行
破
綻
に
よ
っ
て
中
小
・
中
堅

銀
行
か
ら
過
去
最
大
規
模
の
預
金
流
出
が
起
こ
り
、
こ
の

と
き
は
や
や
危
機
的
な
状
況
で
し
た
。
そ
の
背
景
に
あ
る

の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
国
債
利
回
り
が
か
つ
て
な
い
ほ
ど
短

期
間
で
急
激
に
上
が
っ
た
こ
と
に
よ
り
含
み
損
が
広
が
っ

た
こ
と
で
す
。
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
（
米
連
邦
預
金
保
険
公
社
）
の

推
計
で
は
、
二
〇
二
〇
年
末
時
点
の
米
銀
の
証
券
含
み
損
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は
六
二
〇
〇
億
ド
ル
、
こ
の
う
ち
三
四
一
〇
億
ド
ル
が
満

期
保
有
目
的
証
券
で
す
。
こ
れ
は
自
己
資
本
比
率
で
い
う

と
二
％
程
度
、
一
気
に
下
が
っ
た
計
算
に
な
り
ま
す
の

で
、
そ
れ
な
り
の
シ
ョ
ッ
ク
で
し
た
。
も
ち
ろ
ん
、
そ
の

ま
ま
持
っ
て
い
れ
ば
損
は
出
ま
せ
ん
が
、
経
営
不
安
か
ら

預
金
が
流
出
し
て
し
ま
っ
た
銀
行
は
含
み
損
を
抱
え
た
証

券
を
売
ら
ざ
る
を
得
な
い
と
い
う
こ
と
で
、
売
っ
た
途
端

に
含
み
損
が
実
現
損
に
な
り
、
一
気
に
自
己
資
本
が
減
っ

て
破
綻
に
至
り
ま
し
た
。

　

貸
し
出
し
の
伸
び
率
は
、
貸
し
渋
り
と
資
金
需
要
の
低

下
の
両
面
か
ら
急
激
に
下
が
っ
て
お
り
、
今
は
ほ
ぼ
ゼ
ロ

ま
で
来
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
と
同

程
度
の
水
準
で
す
。

　

ま
た
、
企
業
向
け
融
資
の
需
要
側
と
供
給
側
、
両
方
の

指
数
を
合
成
し
た
も
の
と
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
成
長
率
を
比
較
す

る
と
、
こ
こ
最
近
は
落
ち
込
み
が
見
ら
れ
、
過
去
の
景
気

後
退
期
と
ほ
ぼ
重
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
す
る
と
、
意
外

と
粘
り
腰
で
は
あ
る
も
の
の
、
こ
の
先
の
ア
メ
リ
カ
経
済

は
な
か
な
か
厳
し
い
で
す
し
、
景
気
が
悪
く
な
っ
た
途
端

に
与
信
コ
ス
ト
が
上
が
る
形
で
伝
統
的
な
不
良
債
権
問
題

が
出
て
く
る
、
そ
う
い
う
波
が
も
う
一
つ
待
っ
て
い
る
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

今
年
三
月
の
銀
行
問
題
は
、
金
利
が
上
が
る
中
で
銀
行

の
債
券
投
資
に
損
失
が
生
じ
、
さ
ら
に
、
昨
年
三
月
以

降
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
短
期
金
利
を
急
激
に
上
げ
る
中
で
逆
イ
ー

ル
ド
に
な
り
、
そ
れ
が
銀
行
の
資
金
収
益
を
損
ね
る
、
こ

の
二
つ
の
ス
テ
ー
ジ
が
進
ん
だ
段
階
で
起
こ
っ
た
わ
け
で

す
が
、
こ
こ
か
ら
景
気
が
減
速
し
て
く
る
と
、
貸
出
資
産

の
劣
化
と
い
う
新
た
な
逆
風
が
吹
い
て
く
る
で
し
ょ
う
。

　

先
ほ
ど
も
申
し
上
げ
ま
し
た
が
、
銀
行
の
問
題
と
い
っ

て
も
、
大
手
銀
行
で
は
な
く
中
小
・
中
堅
銀
行
の
問
題
で

す
。「
金
融
危
機
は
い
つ
も
違
っ
た
顔
で
あ
ら
わ
れ
る
」

と
言
わ
れ
る
よ
う
に
、
決
し
て
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
再

来
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
、
経
済
環
境
や
企
業
の
債
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務
問
題
が
あ
る
と
い
う
点
で
一
九
八
〇
年
代
の
Ｓ
＆
Ｌ
危

機
に
似
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
経
済
が
比
較
的
長
く
低
迷

を
続
け
る
中
で
住
宅
や
商
業
用
不
動
産
が
低
迷
し
、
中
小

の
金
融
機
関
が
破
綻
す
る
、
こ
れ
に
近
い
タ
イ
プ
に
な
り

や
す
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
い
つ
で
も
解
約
で
き

る
オ
ー
プ
ン
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
規
模
が
急
激
に
増

え
て
い
ま
す
。
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
リ
ス
ク
性
の
高
い

商
品
を
持
っ
て
い
ま
す
の
で
、
景
気
の
悪
化
に
よ
っ
て
そ

う
い
っ
た
商
品
の
価
格
が
下
が
っ
た
ら
、
顧
客
が
一
斉
に

解
約
に
動
き
、
そ
の
解
約
に
応
じ
る
た
め
に
様
々
な
金
融

商
品
を
投
げ
売
り
し
な
く
て
は
い
け
な
く
な
る
、
こ
の
よ

う
な
問
題
が
起
こ
り
ま
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
こ
れ
か
ら
金
融
不
安
的
な
状
況
が
生
じ

る
と
し
た
ら
、
中
小
・
中
堅
銀
行
の
問
題
、
フ
ァ
ン
ド
な

ど
ノ
ン
バ
ン
ク
の
問
題
、
金
融
市
場
が
不
安
定
に
な
り
や

す
い
、
こ
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い

ま
す
。

　

信
用
力
の
低
い
企
業
向
け
貸
し
出
し
と
い
う
点
で
い
う

と
、
最
近
、
非
常
に
膨
ら
ん
で
き
た
の
が
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
で
す
。
銀
行
が
お
金
を
貸

さ
な
い
と
こ
ろ
に
も
貸
す
と
い
う
こ
と
で
、
い
わ
ゆ
る
低

格
付
の
企
業
の
助
け
に
な
っ
て
は
い
る
も
の
の
、
本
当
に

信
用
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
た
ら
お
金
は
引
き
揚
げ
ら
れ
て
し

ま
い
ま
す
。
規
模
と
し
て
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
、

ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
と
ほ
ぼ
同
じ
で
、
低
格
付
の
企
業
を
支

え
て
い
る
と
い
う
の
が
今
の
ア
メ
リ
カ
の
状
況
で
、
今
後

こ
の
あ
た
り
に
問
題
が
出
や
す
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

三
、
日
本
の
物
価
・
賃
金
と
経
済
再
生

　

今
週
、
木
曜
と
金
曜
に
日
本
銀
行
の
金
融
政
策
決
定
会

合
が
行
わ
れ
ま
す
。
も
し
政
策
を
変
更
す
る
の
で
あ
れ

ば
、
日
本
銀
行
は
何
ら
か
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
送
っ
て
く
る
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と
思
う
の
で
す
が
、
今
の
と
こ
ろ
全
く
な
い
の
で
、
政
策

変
更
は
な
い
可
能
性
が
高
い
と
思
い
ま
す
。

　

そ
う
し
た
中
で
一
つ
注
目
さ
れ
て
い
る
の
が
物
価
見
通

し
で
す
。
日
本
銀
行
で
は
年
に
八
回
の
金
融
政
策
決
定
会

合
が
あ
り
、
一
回
お
き
に
「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」（
経
済
・

物
価
情
勢
の
展
望
）
を
発
表
し
ま
す
。
日
本
銀
行
は
四
月

の
「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」
を
受
け
て
、「
今
年
度
半
ば
に
か

け
て
イ
ン
フ
レ
率
は
か
な
り
下
が
り
、
消
費
者
物
価
の
前

年
比
は
二
％
を
割
る
」
と
し
て
い
ま
し
た
。
そ
の
時
点
で

の
見
通
し
は
確
か
一
・
八
％
で
、
今
回
そ
れ
を
二
％
半
ば

に
上
方
修
正
す
る
可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
ま
す
。
下
が
っ

て
は
い
る
も
の
の
、
簡
単
に
は
下
が
ら
ず
、
欧
米
と
比
べ

て
も
低
下
ペ
ー
ス
が
思
っ
た
よ
り
後
ず
れ
し
て
い
る
と
い

う
こ
と
で
す
。

　

し
か
し
、
や
は
り
下
が
る
方
向
に
あ
る
と
考
え
ま
す
。

先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
日
本
の
場
合
は
輸
入
物
価

の
上
昇
に
よ
る
物
価
高
、
す
な
わ
ち
コ
ス
ト
ア
ッ
プ
型
の

性
格
が
強
い
で
す
が
、
輸
入
物
価
は
前
年
比
一
一
％
程
度

の
マ
イ
ナ
ス
で
、
大
も
と
の
物
価
上
昇
は
逆
転
し
て
き
て

い
ま
す
の
で
、
こ
の
点
か
ら
も
イ
ン
フ
レ
率
は
落
ち
着
く

可
能
性
が
高
い
の
で
す
。
さ
ら
に
、
食
料
品
の
値
上
げ
は

ま
だ
続
い
て
い
る
も
の
の
、
こ
の
二
カ
月
ほ
ど
、
物
価
統

計
で
は
頭
打
ち
感
が
見
ら
れ
始
め
て
お
り
、
大
き
な
山
は

越
え
つ
つ
あ
り
ま
す
。
た
だ
、
低
下
ペ
ー
ス
は
緩
や
か

で
、
日
本
銀
行
が
当
初
言
っ
て
い
た
「
年
度
半
ば
の
二
％

割
れ
」
は
か
な
り
難
し
く
な
っ
て
い
る
と
い
う
の
が
今
の

状
況
で
す
。

　

こ
ち
ら
は
私
の
消
費
者
物
価
上
昇
率
の
見
通
し
で
す

（
図
表
３
）。
二
％
で
安
定
す
る
の
は
や
は
り
難
し
く
、
そ

の
水
準
を
下
回
る
の
は
来
年
半
ば
以
降
と
い
う
こ
と
で
、

想
定
よ
り
も
後
ず
れ
し
て
い
ま
す
。
で
は
、
最
終
的
に
ど

こ
で
落
ち
着
く
の
か
。
例
え
ば
過
去
三
〇
年
間
、
日
本
の

消
費
者
物
価
指
数
は
前
年
比
マ
イ
ナ
ス
〇
・
二
％
が
平
均

で
す
。
そ
こ
ま
で
は
行
か
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
少
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な
く
と
も
ゼ
ロ
％
台
に
は
落
ち
、
ゼ
ロ
％
台
前
半
が
落
ち

着
き
ど
こ
ろ
で
し
ょ
う
。

　

こ
れ
は
賃
金
に
も
影
響
を
与
え
ま
す
。
四
〇
年
ぶ
り
の

物
価
上
昇
、
三
〇
年
ぶ
り
の
賃
金
上
昇
と
い
う
こ
と
で
、

何
か
変
わ
っ
て
き
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
を
持
つ

方
が
増
え
て
い
ま
す
が
、
私
は
や
や
懐
疑
的
で
す
。
高
い

物
価
、
高
い
賃
金
が
定
着
す
る
た
め
に
は
日
本
経
済
が
も

う
少
し
強
く
な
い
と
い
け
ま
せ
ん
し
、
こ
れ
が
日
本
銀
行

の
伝
統
的
な
考
え
方
で
す
。

　

し
か
し
、
実
際
は
、
日
本
が
成
長
す
る
力
は
ほ
と
ん
ど

変
わ
っ
て
い
な
い
中
で
、
外
的
な
要
因
で
物
価
が
上
が
っ

て
お
り
、
い
わ
ゆ
る
イ
ン
フ
レ
手
当
的
に
賃
金
が
上
が
っ

て
い
る
と
い
う
の
が
現
状
で
す
。
急
激
に
は
物
価
上
昇
が

し
ぼ
ま
な
い
の
で
、
向
こ
う
数
年
間
は
高
め
の
物
価
・
賃

金
上
昇
率
に
な
る
と
し
て
も
、
さ
す
が
に
二
％
で
物
価
が

安
定
す
る
の
は
難
し
い
で
す
。
今
年
一
月
時
点
の
物
価
上

昇
率
は
四
・
二
％
で
し
た
が
、
年
末
に
か
け
て
低
下
し
、

図表３

（注）�　2022年6月以降は野村総合研究所の予測値
〔出所〕�　総務省、野村総合研究所

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

日本の消費者物価上昇率は2023年年初をピークに低下傾向
日本の消費者物価上昇率見通し

消費者物価（除く生
鮮食品）上昇率は、
2023年1月の前年同
月比＋4.2％がピー
ク

年末にかけて低下
傾向がより明らかに
なり、2024年後半に
2%割れ、年末には
1％割れの予測

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

20
20
年

1月
20

20
年

3月
20

20
年

5月
20

20
年

7月
20

20
年

9月
20

20
年

11
月

20
21
年

1月
20

21
年

3月
20

21
年

5月
20

21
年

7月
20

21
年

9月
20

21
年

11
月

20
22
年

1月
20

22
年

3月
20

22
年

5月
20

22
年

7月
20

22
年

9月
20

22
年

11
月

20
23
年

1月
20

23
年

3月
20

23
年

5月
20

23
年

7月
20

23
年

9月
20

23
年

11
月

20
24
年

1月
20

24
年

3月
20

24
年

5月
20

24
年

7月
20

24
年

9月
20

24
年

11
月

20
25
年

1月
20

25
年

3月
20

25
年

5月
20

25
年

7月
20

25
年

9月
20

25
年

11
月

20
26
年

1月
20

26
年

3月

（前年比）

予測値コア CPIの予測値
2023年度: +2.9% 
2024年度: +1.2%
2025年度: +0.5%



20―　　―

証券レビュー　第63巻第９号

来
年
一
月
は
二
％
強
、
そ
し
て
、
こ
の
数
字
を
見
て
来
年

の
春
闘
が
行
わ
れ
る
と
す
る
と
、
賃
金
上
昇
率
は
そ
の
半

分
ぐ
ら
い
に
な
り
ま
す
の
で
、
今
年
よ
り
下
が
る
可
能
性

の
ほ
う
が
高
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

今
年
の
春
闘
は
、
定
期
昇
給
を
含
め
た
平
均
賃
上
げ
率

が
三
・
五
八
％
、
ベ
ア
が
二
・
一
％
で
し
た
。
か
つ
て
日

本
銀
行
が
言
っ
て
い
た
の
は
、
二
％
の
物
価
安
定
が
定
着

す
る
の
に
必
要
な
賃
金
上
昇
率
は
三
％
程
度
、
つ
ま
り
、

実
質
賃
金
上
昇
率
は
一
％
程
度
、
労
働
生
産
性
上
昇
率
は

自
動
的
に
一
％
程
度
と
い
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
が
、

実
際
は
も
う
少
し
高
く
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
来
年
の

春
闘
で
さ
ら
に
ベ
ア
が
加
速
し
て
三
％
に
な
る
と
、
二
％

で
物
価
が
安
定
す
る
目
も
少
し
は
出
て
く
る
か
も
し
れ
ま

せ
ん
が
、
今
の
物
価
の
姿
か
ら
す
る
と
や
は
り
難
し
い
。

私
は
、
来
年
の
春
闘
で
の
賃
金
上
昇
率
は
ベ
ア
で
一
％
台

と
見
て
い
ま
す
の
で
、
二
％
で
物
価
が
安
定
す
る
の
は
か

な
り
遠
の
く
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

賃
金
と
は
何
で
決
ま
る
の
か
。
い
ろ
い
ろ
な
考
え
方
が

あ
り
ま
す
が
、
物
価
と
名
目
賃
金
が
上
が
っ
て
も
我
々
の

生
活
は
よ
く
な
り
ま
せ
ん
。
つ
ま
り
、
実
質
賃
金
が
上
が

ら
な
け
れ
ば
い
け
な
い
わ
け
で
す
。
確
か
に
企
業
は
、
物

価
が
上
振
れ
て
い
る
と
き
、
イ
ン
フ
レ
手
当
的
に
賃
金
を

上
げ
ま
す
。
し
か
し
、
物
価
が
上
振
れ
て
い
る
ほ
ど
に
は

上
げ
ま
せ
ん
。
な
ぜ
な
ら
、
物
価
が
下
が
っ
て
も
ベ
ア
率

は
マ
イ
ナ
ス
に
で
き
な
い
の
で
、
物
価
が
下
振
れ
た
と
き

に
実
質
賃
金
が
高
く
な
っ
て
し
ま
う
と
い
う
問
題
が
あ
る

か
ら
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
賃
上
げ
率
は
必
ず
物
価
上
昇

率
よ
り
も
低
く
な
り
、
今
年
の
ベ
ア
は
、
四
％
の
物
価
上

昇
に
対
し
て
半
分
の
二
・
一
％
で
し
た
。
仮
に
来
年
の
物

価
上
昇
率
が
二
％
で
あ
れ
ば
、
ベ
ア
は
そ
れ
よ
り
も
低
く

な
る
で
し
ょ
う
か
ら
、
物
価
が
上
振
れ
て
も
、
実
質
賃
金

が
上
が
っ
て
生
活
が
豊
か
に
な
る
と
い
う
こ
と
は
起
き
に

く
い
わ
け
で
す
。

　

で
は
、
ど
う
い
う
条
件
に
な
れ
ば
実
質
賃
金
が
安
定
的
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に
上
が
り
、
そ
れ
を
受
け
て
価
格
転
嫁
も
進
み
や
す
く
な

る
の
か
。
そ
れ
は
、
労
働
生
産
性
、
潜
在
成
長
率
が
上
が

る
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

左
の
グ
ラ
フ
を
見
る
と
、
所
定
内
賃
金
の
上
昇
率
は
ベ

ア
と
ほ
ぼ
一
致
し
、
最
新
値
で
は
二
％
ま
で
来
て
い
ま
す

が
、
過
去
に
お
い
て
は
、
一
時
的
に
潜
在
成
長
率
を
上

回
っ
て
も
す
ぐ
に
下
回
っ
て
い
ま
す
（
図
表
４
）。
潜
在

成
長
率
が
一
種
の
キ
ャ
ッ
プ
に
な
っ
て
お
り
、
そ
の
潜
在

成
長
率
は
ゼ
ロ
％
台
前
半
で
す
か
ら
、
賃
金
上
昇
率
が

二
％
や
三
％
で
安
定
す
る
の
は
や
は
り
難
し
い
で
す
。

　

右
の
グ
ラ
フ
は
労
働
生
産
性
上
昇
率
で
す
。
現
状
は

〇
～
〇
・
五
％
程
度
で
す
が
、
物
価
が
二
％
で
安
定
し
て

い
た
一
九
九
〇
年
代
初
頭
、
労
働
生
産
性
上
昇
率
は
三
％

を
超
え
て
い
ま
し
た
。
と
い
う
こ
と
は
、
実
質
賃
金
上
昇

率
は
三
％
、
名
目
賃
金
上
昇
率
は
五
％
で
す
。
現
状
は
そ

こ
か
ら
あ
ま
り
に
も
遠
く
、
決
し
て
二
％
で
物
価
が
安
定

す
る
よ
う
な
環
境
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
う
い
う
世
界
が

図表４

〔出所〕�　日本銀行、厚生労働省資料より野村総合研
究所作成

（注）�　日本銀行が推計した潜在成長率と就業
者及び労働時間の成長寄与度から算出

〔出所〕�　日本銀行より野村総合研究所作成

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

賃金・物価の好循環は起きない
労働生産性、潜在成長率で決まる賃金

 賃金上昇率には、持続的に潜在成長率を上回らない傾向が見られる。今年の春闘でベアは1％を超える
見込みだが、昨年の物価高騰の影響を受けた一時的な現象
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や
っ
て
く
る
た
め
に
は
、
労
働
生
産
性
や
潜
在
成
長
率
が

上
が
っ
て
将
来
の
成
長
期
待
が
高
ま
る
、
企
業
は
設
備
投

資
を
増
や
し
て
賃
金
を
上
げ
、
雇
用
も
拡
大
す
る
、
そ
う

い
う
状
況
に
な
ら
な
く
て
は
い
け
な
い
の
で
す
が
、
現

状
、
そ
の
条
件
は
満
た
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。
よ
っ
て
、
物

価
・
賃
金
の
上
昇
は
や
は
り
一
時
的
な
も
の
だ
と
捉
え
て

い
ま
す
。

　

で
は
、
日
本
は
ど
の
ぐ
ら
い
実
質
成
長
で
き
る
能
力
が

あ
る
の
か
。
こ
の
グ
ラ
フ
は
日
本
銀
行
の
推
計
か
ら
野
村

総
研
が
作
成
し
た
も
の
で
、
折
れ
線
が
潜
在
成
長
率
を
示

し
て
い
ま
す
（
図
表
５
）。
政
府
の
推
計
で
は
も
う
少
し

高
い
の
で
す
が
、
現
状
は
〇
～
〇
・
五
％
、
一
〇
年
前
は

一
％
で
す
。
こ
の
間
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
あ
り
、
日
本
銀

行
の
異
例
の
金
融
緩
和
が
あ
り
ま
し
た
が
、
ト
レ
ン
ド
と

し
て
は
低
下
基
調
が
続
い
て
い
ま
す
。
こ
う
い
う
状
況
で

は
、
物
価
・
賃
金
は
上
振
れ
る
ど
こ
ろ
か
、
む
し
ろ
下
振

れ
る
リ
ス
ク
が
あ
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

図表５

〔出所〕�　日本銀行より野村総合研究所作成

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

異例の金融緩和は潜在成長率の低下に歯止めをかけられなかった
日本の潜在成長率のトレンド

異例の金融緩和、財政
出動のもとでも、日本の
潜在成長率は過去10
年間低下基調が続いた
人口減少の影響よりも

TFP（全要素生産
性）上昇率低下の影
響が顕著
金融政策よりも政府の
成長戦略を通じた経済
の潜在力向上が重要
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内
訳
を
見
る
と
、
人
口
減
少
が
マ
イ
ナ
ス
に
効
い
て
い

る
面
が
あ
る
も
の
の
、
そ
れ
以
上
に
、
Ｔ
Ｆ
Ｐ
（
全
要
素

生
産
性
）、
つ
ま
り
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
や
労
働
者
の
質

の
向
上
な
ど
に
基
づ
く
生
産
性
上
昇
が
下
振
れ
て
し
ま
っ

て
い
る
こ
と
が
問
題
で
す
。
し
か
し
こ
れ
は
、
日
本
の
技

術
力
や
労
働
者
の
質
が
劣
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で

は
な
く
、
企
業
の
設
備
投
資
が
控
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
が

原
因
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
本
来
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

第
三
の
矢
は
、
先
行
き
の
成
長
期
待
を
高
め
、
企
業
に
設

備
投
資
を
促
す
こ
と
を
狙
っ
て
い
た
も
の
の
、
残
念
な
が

ら
今
の
と
こ
ろ
そ
れ
は
起
こ
っ
て
い
ま
せ
ん
し
、
金
融
政

策
で
何
と
か
で
き
る
か
と
い
う
と
で
き
な
い
も
の
だ
ろ
う

と
思
い
ま
す
。
も
し
一
〇
年
前
に
戻
れ
た
ら
、
日
本
銀
行

に
異
例
な
金
融
緩
和
を
さ
せ
る
こ
と
を
優
先
す
る
の
で
は

な
く
、
ど
う
す
れ
ば
生
産
効
率
、
成
長
期
待
を
高
め
る
こ

と
が
で
き
る
の
か
、
も
う
一
度
冷
静
に
考
え
注
力
す
べ
き

で
し
ょ
う
。

四�

、
異
次
元
緩
和
一
〇
年
の
総
括
と

金
融
政
策
の
展
望

　

ま
ず
、
異
次
元
緩
和
一
〇
年
の
総
括
で
す
。

　

私
は
日
本
銀
行
に
い
た
と
き
か
ら
異
例
の
金
融
緩
和
に

反
対
し
て
い
た
側
で
す
の
で
、
決
し
て
よ
く
は
言
わ
な
い

の
で
す
が
、
そ
う
い
う
中
で
も
あ
え
て
プ
ラ
ス
の
面
を
探

す
と
、
為
替
に
は
効
い
た
よ
う
に
思
い
ま
す
。
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
後
の
超
円
高
を
修
正
し
ま
し
た
し
、
為
替
を
通

じ
て
株
価
に
も
多
少
プ
ラ
ス
の
影
響
が
あ
り
、
そ
れ
は
今

で
も
続
い
て
い
る
面
が
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
経
済
や
物

価
に
与
え
る
影
響
は
あ
ま
り
な
く
、
先
ほ
ど
お
示
し
し
た

よ
う
に
、
潜
在
成
長
率
は
基
本
的
に
ず
っ
と
下
が
り
続
け

て
き
ま
し
た
。
異
例
の
金
融
緩
和
を
行
っ
た
か
ら
下
が
っ

た
の
か
ど
う
か
は
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
少
な
く
と
も
、
下

が
っ
て
い
く
も
の
を
押
し
返
す
ほ
ど
の
力
は
な
か
っ
た
と
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い
う
こ
と
で
す
。

　

そ
の
理
由
の
一
つ
と
し
て
、
金
融
緩
和
の
効
果
は
ど
こ

か
ら
あ
ら
わ
れ
る
の
か
と
い
う
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
こ
こ

は
見
方
が
分
か
れ
る
と
思
い
ま
す
が
、
伝
統
的
な
金
融
政

策
の
考
え
方
か
ら
す
る
と
、
金
利
が
下
が
っ
て
初
め
て
企

業
や
家
計
の
将
来
の
需
要
を
現
在
に
前
倒
し
す
る
、
こ
れ

が
金
融
緩
和
の
効
果
が
出
て
く
る
基
本
的
な
メ
カ
ニ
ズ
ム

で
あ
っ
て
、
マ
ネ
ー
を
増
や
す
と
か
、
イ
ン
フ
レ
タ
ー

ゲ
ッ
ト
を
導
入
し
て
イ
ン
フ
レ
期
待
を
高
め
る
と
い
う
こ

と
が
経
済
に
プ
ラ
ス
の
影
響
を
与
え
る
か
ど
う
か
に
つ
い

て
は
、
私
は
懐
疑
的
で
す
。
非
伝
統
的
な
金
融
政
策
は
ま

さ
に
そ
う
い
う
点
を
重
視
す
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
植

田
総
裁
の
も
と
、
こ
れ
か
ら
一
年
半
ほ
ど
か
け
て
行
わ
れ

る
「
多
角
的
レ
ビ
ュ
ー
」
の
中
で
、
そ
う
い
っ
た
非
伝
統

的
な
政
策
の
効
果
に
つ
い
て
も
検
証
が
な
さ
れ
る
で
し
ょ

う
。

　

一
〇
年
間
非
常
に
異
例
な
緩
和
を
行
っ
て
も
、
短
期
金

利
は
〇
・
二
％
し
か
下
が
っ
て
い
ま
せ
ん
し
、
一
〇
年
国

債
利
回
り
は
〇
・
八
％
程
度
か
ら
〇
・
四
％
台
と
〇
・
四

ポ
イ
ン
ト
ほ
ど
し
か
下
が
っ
て
い
ま
せ
ん
。
ア
メ
リ
カ
で

は
一
回
の
会
合
で
〇
・
七
五
％
も
利
上
げ
し
た
り
す
る
わ

け
で
す
が
、
そ
う
い
う
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
な
金
利
の
動
き
に

比
べ
る
と
、
長
く
続
け
た
も
の
の
結
局
金
利
は
下
が
っ
て

お
ら
ず
、
効
果
は
あ
ま
り
出
ま
せ
ん
で
し
た
。

　

ま
た
、
金
融
緩
和
に
期
待
す
る
向
き
が
強
か
っ
た
た
め

に
、
本
当
の
意
味
で
必
要
な
構
造
改
革
や
成
長
戦
略
が
十

分
に
推
進
さ
れ
な
か
っ
た
ほ
か
、
財
政
の
規
律
を
緩
め
た

こ
と
も
弊
害
の
一
つ
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。
政

府
債
務
が
増
え
る
と
、
金
融
緩
和
の
効
果
と
同
じ
よ
う
に

将
来
の
需
要
を
前
借
り
す
る
と
い
い
ま
す
か
、
奪
っ
て
し

ま
う
部
分
が
あ
り
、
長
期
的
な
成
長
期
待
も
下
が
っ
て

い
っ
て
経
済
の
力
自
体
が
そ
が
れ
ま
す
。
も
し
か
し
た

ら
、
金
融
緩
和
は
そ
こ
に
手
を
貸
し
て
し
ま
っ
た
可
能
性

も
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
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さ
ら
に
は
、
市
場
機
能
の
低
下
や
金
融
機
関
の
収
益
圧

迫
に
加
え
、
日
銀
の
財
務
悪
化
の
リ
ス
ク
も
高
め
ま
し

た
。
将
来
、
金
利
を
上
げ
て
い
く
時
、
あ
る
い
は
株
価
が

下
が
っ
た
時
、
日
本
銀
行
が
債
務
超
過
に
陥
る
可
能
性
が

あ
る
わ
け
で
す
が
、
仮
に
政
府
が
日
本
銀
行
に
資
本
を
注

入
す
る
よ
う
な
事
態
に
な
る
と
、
日
本
銀
行
に
と
っ
て
は

政
策
の
失
敗
を
政
府
に
助
け
て
も
ら
う
こ
と
に
な
り
ま

す
。
そ
の
場
合
、
日
本
銀
行
法
が
改
正
さ
れ
、
日
本
銀
行

の
独
立
が
制
限
さ
れ
る
と
い
う
よ
う
な
こ
と
も
あ
る
か
も

し
れ
ま
せ
ん
。
こ
の
ほ
か
に
も
、
ま
だ
出
て
い
な
い
副
作

用
が
多
数
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
ん
な
中
、
昨
年
一
二
月
に
異
例
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で

イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
見
直
し
が
行
わ

れ
、
そ
れ
を
受
け
て
、
金
利
や
銀
行
株
が
上
昇
し
た
ほ

か
、
円
高
が
進
行
し
年
初
に
は
１
ド
ル
＝
一
二
七
円
台
を

付
け
ま
し
た
。
実
は
私
は
、
新
し
い
総
裁
に
な
っ
て
か
ら

の
政
策
を
先
取
り
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
言
っ
て
い

た
の
で
す
が
、
植
田
新
総
裁
に
な
っ
て
も
意
外
と
動
か

ず
、
再
び
一
四
五
円
ま
で
円
安
が
巻
き
戻
さ
れ
て
い
る
と

い
う
の
が
現
状
で
す
。

　

そ
の
た
め
、「
日
本
銀
行
は
植
田
新
総
裁
に
な
っ
て
も

全
く
変
わ
ら
な
い
」
と
い
う
見
方
が
出
て
き
て
い
ま
す

が
、
そ
れ
は
恐
ら
く
間
違
い
で
す
。
そ
う
世
の
中
に
誤
解

さ
れ
て
い
る
の
は
植
田
総
裁
が
「
金
融
緩
和
は
継
続
が
適

当
」
と
繰
り
返
し
発
言
し
て
い
る
こ
と
が
「
黒
田
体
制
か

ら
受
け
継
い
だ
政
策
は
全
く
見
直
さ
な
い
」
と
捉
え
ら
れ

て
い
る
面
が
あ
る
か
ら
だ
と
思
い
ま
す
。

　
「
日
銀
文
学
」
と
は
、
日
銀
の
表
現
が
わ
か
り
に
く
い

こ
と
を
指
し
て
昔
か
ら
言
わ
れ
て
い
る
言
葉
で
す
。

　

先
行
き
に
つ
い
て
は
、
二
つ
の
道
が
あ
り
ま
す
。
第
一

は
、
二
％
の
物
価
目
標
が
達
成
さ
れ
て
引
き
締
め
に
向
か

う
道
。
第
二
は
、
二
％
の
物
価
目
標
達
成
が
短
期
的
に
見

通
せ
な
い
場
合
、
金
融
緩
和
は
長
期
戦
に
な
る
た
め
、
そ

の
長
期
戦
に
備
え
て
必
要
な
副
作
用
対
策
を
す
る
と
い
う
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道
で
す
。
植
田
総
裁
の
発
言
を
聞
い
て
い
る
と
、
前
者
を

「
金
融
引
き
締
め
」「
出
口
戦
略
」「
正
常
化
」、
後
者
を

「
金
融
緩
和
の
継
続
」「
金
融
緩
和
の
枠
組
み
見
直
し
」
と

呼
ん
で
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
ま
す
。

　

つ
ま
り
、「
金
融
緩
和
の
継
続
」
は
、
金
利
を
上
げ
な

い
と
い
う
意
味
で
は
な
く
、「
金
融
緩
和
状
態
を
続
け

る
」
と
い
う
こ
と
で
す
。
今
、
短
期
金
利
は
マ
イ
ナ
ス

〇
・
一
％
で
す
が
、
そ
れ
を
ゼ
ロ
％
に
上
げ
る
こ
と
を
普

通
の
人
は
「
金
融
引
き
締
め
」
と
言
う
か
も
し
れ
ま
せ

ん
。
し
か
し
日
本
銀
行
は
、
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一
％
を
ゼ

ロ
％
に
上
げ
て
も
、
ゼ
ロ
％
と
い
う
水
準
自
体
が
非
常
に

低
い
こ
と
に
は
変
わ
り
な
い
と
い
う
こ
と
で
「
金
融
緩
和

の
継
続
」
と
呼
ぶ
で
し
ょ
う
。
こ
う
い
う
形
の
修
正
が
今

後
な
さ
れ
て
い
く
可
能
性
が
高
く
、
そ
れ
を
「
金
融
緩
和

の
枠
組
み
見
直
し
」
と
呼
ん
で
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

今
申
し
上
げ
た
二
つ
の
道
は
い
ず
れ
も
、
結
局
は
見
直

し
を
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
が
、
ど
ち
ら
の
道
を
た
ど
っ

て
も
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
解
除
さ
れ
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー

ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
は
廃
止
さ
れ
、
国
債
残
高
は
減
ら
さ

れ
て
い
く
の
で
、
最
終
的
な
着
地
点
は
あ
ま
り
違
い
ま
せ

ん
。

　

で
は
、
二
つ
の
道
の
違
い
は
何
か
と
い
う
と
、
修
正
の

ス
ピ
ー
ド
と
短
期
金
利
の
水
準
で
す
。
第
一
の
道
の
場

合
、
短
期
金
利
の
最
終
的
な
落
ち
着
き
ど
こ
ろ
は
二
％
か

三
％
、
第
二
の
道
の
場
合
は
〇
～
〇
・
一
％
程
度
で
し
ょ

う
。
し
か
し
、
す
ぐ
に
は
動
か
ず
、
植
田
総
裁
の
五
年
の

任
期
を
か
け
、
ゆ
っ
く
り
と
第
二
の
道
を
た
ど
っ
て
い
く

可
能
性
が
高
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
、
そ
れ
が
い
い
か
ど
う
か
は
ま
た
別
の
話
で
、
私

は
も
う
少
し
早
く
修
正
し
て
ほ
し
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

な
ぜ
な
ら
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
と
お
り
、
日
本
は
長
期

の
イ
ン
フ
レ
期
待
が
上
振
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
か
ら
で

す
。
こ
れ
は
結
構
な
リ
ス
ク
で
あ
り
、
二
％
の
物
価
目
標

は
達
成
で
き
な
い
と
し
て
も
、
既
に
個
人
の
物
価
に
対
す
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る
見
方
は
揺
ら
い
で
き
て
い
る
わ
け
で
す
か
ら
、
中
央
銀

行
の
役
割
と
し
て
は
、
二
％
に
こ
だ
わ
ら
ず
に
、
政
策
を

修
正
し
な
が
ら
中
長
期
の
物
価
安
定
に
コ
ミ
ッ
ト
す
る
と

い
う
姿
勢
を
見
せ
た
ほ
う
が
良
い
で
し
ょ
う
。

　

ま
た
、
日
本
銀
行
は
動
か
な
い
と
い
う
見
方
が
あ
る

中
、
金
融
緩
和
に
依
存
す
る
形
で
国
債
発
行
を
ど
ん
ど
ん

増
や
す
と
い
う
行
動
を
続
け
る
の
で
あ
れ
ば
、
政
府
・
国

会
は
、「
日
本
銀
行
の
政
策
は
変
わ
り
得
る
」
と
い
う

メ
ッ
セ
ー
ジ
を
送
る
こ
と
に
よ
り
、
自
ら
責
任
を
持
っ
て

財
政
運
営
を
行
っ
て
い
く
と
い
う
姿
勢
を
示
し
た
ほ
う
が

良
い
で
す
。

　

し
か
し
、
植
田
総
裁
は
そ
こ
ま
で
ス
ム
ー
ズ
に
は
動
か

な
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
そ
の
理
由
の
一
つ
は
、
金
融

市
場
へ
の
配
慮
で
す
。
金
融
市
場
を
混
乱
さ
せ
な
い
、
あ

る
い
は
金
融
機
関
に
損
失
を
も
た
ら
さ
な
い
よ
う
非
常
に

慎
重
に
対
応
す
る
こ
と
は
、
日
本
銀
行
の
伝
統
的
な
ス
タ

ン
ス
で
す
。

　

も
う
一
つ
は
、
政
治
へ
の
配
慮
で
す
。
岸
田
政
権
と
い

う
よ
り
は
自
民
党
の
保
守
派
で
す
け
れ
ど
も
、「
二
％
の

物
価
目
標
も
金
融
緩
和
も
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
レ
ガ
シ
ー
で

あ
り
、
修
正
は
す
べ
き
で
な
い
」
と
い
う
強
い
意
見
が
あ

り
ま
す
。
そ
う
い
っ
た
と
こ
ろ
に
も
配
慮
せ
ざ
る
を
得
な

い
と
い
う
こ
と
で
、
見
直
し
は
す
る
も
の
の
、
ゆ
っ
く
り

に
な
っ
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
し
、
今
、
市
場
が
関
心
を
持
っ
て
い
る
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
つ
い
て
は
、
す
ぐ
に
で
も
見

直
す
可
能
性
が
高
い
で
す
。
な
ぜ
な
ら
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー

ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
維
持
し
て
い
く
こ
と
の
弊
害
が
非

常
に
大
き
い
か
ら
で
す
。

　

日
本
銀
行
は
二
〇
一
六
年
、
国
債
の
大
量
買
い
入
れ
を

や
め
る
こ
と
を
目
的
の
一
つ
と
し
て
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
導
入
し
ま
し
た
。
目
標
を
国
債
で
は
な

く
長
期
金
利
に
移
し
、
国
債
は
現
場
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン

で
買
入
額
を
決
め
て
い
く
、
そ
う
い
う
建
前
に
し
た
こ
と
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で
こ
れ
だ
け
減
ら
す
こ
と
が
で
き
た
わ
け
で
す
が
、
昨

年
、
ア
メ
リ
カ
も
日
本
も
長
期
金
利
が
上
が
る
中
に
お
い

て
も
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
変
動
幅
の

上
限
を
守
る
と
い
う
の
が
黒
田
前
総
裁
の
強
い
意
向
で
し

た
。
そ
う
す
る
と
、
国
債
を
大
量
に
買
わ
な
け
れ
ば
な
ら

な
く
な
り
ま
す
。
せ
っ
か
く
年
間
八
〇
兆
円
ペ
ー
ス
で

買
っ
て
い
た
も
の
を
一
〇
兆
円
ま
で
落
と
し
た
の
に
、
非

常
に
短
期
間
で
六
〇
兆
円
ま
で
増
や
し
て
し
ま
い
ま
し
た

（
図
表
６
）。

　

日
本
銀
行
は
今
こ
こ
を
一
番
懸
念
し
て
お
り
、
で
き
れ

ば
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
見
直
し
て
、
国

債
を
大
量
に
買
う
こ
と
が
な
い
よ
う
に
し
た
い
と
い
う
思

い
が
あ
る
は
ず
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
二
％
の
物
価
目
標

や
物
価
の
情
勢
と
は
関
係
な
く
、
市
場
の
環
境
、
つ
ま

り
、
長
期
金
利
が
上
が
っ
て
ま
た
国
債
を
買
わ
な
く
て
は

い
け
な
い
状
況
に
追
い
込
ま
れ
て
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ

ン
ト
ロ
ー
ル
の
変
動
幅
の
再
拡
大
や
撤
廃
を
決
定
せ
ざ
る

図表６

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

急増した日本銀行の国債買い入れ
日本銀行の長期国債保有残高変化
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を
得
な
く
な
る
よ
う
な
こ
と
に
な
ら
な
い
よ
う
に
先
手
を

打
っ
て
や
る
可
能
性
が
あ
り
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
の
見
直
し
自
体
は
い
つ
起
こ
っ
て
も
お
か
し
く

あ
り
ま
せ
ん
。
あ
え
て
言
う
と
、
遅
く
と
も
一
〇
月
か
一

二
月
の
金
融
政
策
決
定
会
合
で
動
く
の
で
は
な
い
か
と
思

い
ま
す
。

　

政
策
修
正
に
は
金
利
上
昇
や
円
高
と
い
っ
た
障
害
が
あ

る
と
さ
れ
て
お
り
、
日
本
銀
行
も
当
然
そ
の
点
に
は
配
慮

し
ま
す
が
、
私
は
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

を
大
き
く
見
直
し
て
も
、
金
利
が
大
幅
に
上
が
る
こ
と
に

は
な
ら
な
い
と
考
え
ま
す
。
例
え
ば
金
利
が
低
い
状
況

は
、
日
本
銀
行
が
無
理
や
り
作
り
出
し
て
い
る
わ
け
で
は

な
く
、
日
本
経
済
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
沿
っ
た
も

の
で
、
そ
れ
に
よ
る
妥
当
な
水
準
は
、
一
〇
年
国
債
利
回

り
な
ら
〇
・
八
％
程
度
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の
景
気
が
悪
く

な
り
ア
メ
リ
カ
の
長
期
金
利
が
下
落
す
れ
ば
そ
の
水
準
は

も
っ
と
下
が
る
わ
け
で
す
か
ら
、
短
期
的
に
は
と
も
か

く
、
安
定
的
に
金
利
が
大
幅
に
上
が
っ
て
し
ま
う
よ
う
な

こ
と
に
は
な
ら
な
い
で
し
ょ
う
。

　

で
は
、
今
後
ど
う
い
う
形
で
修
正
し
て
い
く
の
か
（
図

表
７
）。
今
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
つ
い
て
は
、
別
物
と
し
て
早
め
に
変
動

幅
の
拡
大
か
修
正
を
行
う
で
し
ょ
う
。
変
動
幅
の
拡
大

は
、
昨
年
一
二
月
に
黒
田
総
裁
の
も
と
で
も
実
施
し
ま
し

た
し
、
二
〇
一
六
年
に
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
を
導
入
し
て
以
降
、
既
に
数
段
階
に
わ
た
っ
て
実
施
し

て
い
る
こ
と
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
日
本
銀
行
は
「
政
策

修
正
で
は
な
く
柔
軟
化
措
置
」
と
い
う
説
明
で
見
直
し
を

行
う
で
し
ょ
う
し
、
ハ
ー
ド
ル
も
比
較
的
低
い
と
思
い
ま

す
。

　

次
の
ス
テ
ッ
プ
は
、
二
％
の
物
価
目
標
が
短
期
的
に
達

成
で
き
る
目
標
な
の
か
否
か
を
判
定
す
る
こ
と
で
す
。
イ

ン
フ
レ
率
が
急
速
に
下
が
れ
ば
、
二
％
で
安
定
し
な
い
と

年
内
に
も
表
明
で
き
る
の
で
す
が
、
少
し
後
ず
れ
し
て
い
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る
の
で
年
内
は
難
し
い
で
し
ょ
う
。
そ
う
な
る
と
、
タ
イ

ミ
ン
グ
と
し
て
は
来
年
の
春
闘
で
す
。
先
ほ
ど
も
申
し
ま

し
た
が
、
本
当
に
物
価
が
二
％
で
安
定
す
る
た
め
に
は
、

ベ
ア
で
い
う
と
、
少
な
く
と
も
三
％
を
超
え
て
上
が
っ
て

い
か
な
く
て
は
い
け
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
そ
う
な
っ

て
い
な
い
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
ら
、
二
％
の
物
価
目
標
の

短
期
的
な
達
成
は
難
し
い
と
い
う
こ
と
で
中
長
期
の
目
標

に
変
え
、
そ
れ
を
、
来
年
四
月
の
「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」
の

中
で
先
行
き
の
物
価
見
通
し
を
示
し
な
が
ら
表
明
す
る
可

能
性
が
あ
り
ま
す
。
以
上
が
準
備
段
階
で
す
。

　

そ
し
て
、
政
策
の
修
正
と
し
て
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た

二
つ
の
道
の
二
番
目
で
す
。
二
％
の
物
価
目
標
が
短
期
的

に
達
成
で
き
な
い
の
で
、
金
融
緩
和
の
長
期
戦
に
備
え
、

副
作
用
を
減
ら
し
て
い
く
と
い
う
建
付
け
で
見
直
し
て
い

く
こ
と
で
す
。
た
だ
、
こ
れ
か
ら
世
界
経
済
が
弱
く
な

り
、
ア
メ
リ
カ
は
景
気
後
退
か
ら
金
融
緩
和
に
な
っ
て
い

く
か
も
し
れ
な
い
中
で
日
本
が
動
く
と
円
高
に
振
れ
て
し

図表７

Copyright（C） Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved.

新体制下での日本銀行金融政策の修正プロセス

①YCC（イールドカーブ・コントロール）の変動幅拡大あるい
は変動幅修正（柔軟化策）

②2％の物価目標の柔軟化（短期目標から中長期目標へ）

③マイナス金利政策の解除（ー0.1％ → 0.0％）

④YCCの撤廃

⑤オーバーシュート型コミットメント撤廃

⑥長期国債残高削減（QT）
⑦ETFのオフバランス化
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ま
う
リ
ス
ク
が
高
ま
り
、
政
策
修
正
と
し
て
は
そ
ぐ
わ
な

い
局
面
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
、
し
ば
ら
く
は
動
け
ま
せ

ん
。
し
た
が
っ
て
、
本
格
的
な
見
直
し
は
最
短
で
来
年
後

半
以
降
で
し
ょ
う
。

　

順
番
と
し
て
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
解
除
、
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
正
式
な
撤
廃
、
国
債
残
高
の

削
減
、
最
後
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
日
本
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

か
ら
何
と
か
外
し
て
い
く
。
国
債
に
つ
い
て
は
、
売
る
と

い
う
選
択
肢
は
お
そ
ら
く
無
く
、
償
還
見
合
い
で
一
〇
年

以
上
か
け
な
が
ら
ゆ
っ
く
り
減
ら
し
て
い
く
だ
ろ
う
と
思

い
ま
す
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
し
な

が
ら
塩
漬
け
状
態
に
す
る
と
い
う
こ
と
で
、
金
融
市
場
へ

の
影
響
に
最
大
限
配
慮
し
な
が
ら
正
常
化
を
進
め
て
い
く

の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
正
常
化
を
進
め
る
こ
と
は
経
済
・
物
価
に

と
っ
て
逆
風
に
な
る
の
か
と
い
う
と
、
私
は
な
ら
な
い
だ

ろ
う
と
考
え
ま
す
。
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
短
期

金
利
は
上
げ
る
と
い
っ
て
も
せ
い
ぜ
い
プ
ラ
ス
〇
・
一
％

ま
で
、
一
〇
年
国
債
利
回
り
の
均
衡
水
準
は
〇
・
八
％
程

度
で
す
。

　

実
は
こ
の
〇
・
八
％
と
い
う
の
は
、
一
〇
年
前
に
日
本

銀
行
が
異
例
の
金
融
緩
和
を
導
入
し
た
と
き
の
水
準
で
、

結
局
変
わ
っ
て
い
ま
せ
ん
。
多
く
の
人
が
お
っ
し
ゃ
る
よ

う
に
、
そ
の
後
、
物
価
の
ト
レ
ン
ド
は
確
か
に
少
し
上
が

り
ま
し
た
。
し
か
し
一
方
で
、
金
利
を
決
定
す
る
重
要
な

要
素
で
、
潜
在
成
長
率
に
近
い
と
さ
れ
る
実
質
金
利
は
、

先
ほ
ど
御
覧
い
た
だ
い
た
よ
う
に
一
％
か
ら
ゼ
ロ
％
近
く

ま
で
下
が
り
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
イ
ン
フ
レ
率
は
円
安
の

影
響
も
あ
っ
て
少
し
上
が
っ
た
も
の
の
、
実
質
金
利
は
む

し
ろ
下
が
っ
て
し
ま
っ
た
こ
と
で
両
方
が
相
打
ち
に
な

り
、
一
〇
年
前
と
変
わ
ら
な
い
〇
・
八
％
程
度
が
均
衡
水

準
だ
と
い
う
わ
け
で
す
。
現
状
は
〇
・
四
～
〇
・
五
％
で

す
か
ら
、
大
き
く
跳
ね
上
が
る
余
地
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

先
ほ
ど
も
申
し
ま
し
た
が
、
日
本
銀
行
が
金
利
を
抑
え
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込
ん
で
い
る
と
い
う
の
は
間
違
い
で
す
。
本
当
に
抑
え
込

ん
で
も
っ
と
下
げ
て
い
れ
ば
、
経
済
効
果
も
出
た
は
ず
で

す
。
し
か
し
、
日
本
銀
行
が
一
〇
年
前
に
異
例
の
金
融
緩

和
を
ス
タ
ー
ト
さ
せ
た
時
点
で
金
利
は
も
う
十
分
低
い
水

準
に
あ
り
、
さ
ら
に
下
げ
る
と
長
期
金
利
の
マ
イ
ナ
ス
が

広
が
り
、
金
融
機
関
へ
の
ダ
メ
ー
ジ
も
出
る
た
め
に
で
き

な
か
っ
た
と
い
う
の
が
マ
イ
ナ
ス
金
利
導
入
以
降
の
経
験

で
す
。
結
局
、
低
金
利
は
日
本
経
済
の
弱
さ
の
反
映
だ
と

思
い
ま
す
し
、
足
下
で
イ
ン
フ
レ
率
・
賃
金
が
一
時
的
に

上
振
れ
て
い
る
と
い
っ
て
も
、
そ
れ
は
基
本
的
に
変
わ
り

ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
日
本
銀
行
が
金
融
政
策
を
正
常

化
し
て
も
金
利
が
上
が
る
幅
は
小
さ
く
、
景
気
に
与
え
る

影
響
も
小
さ
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
、
為
替
に
は
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
り
ま

す
。
日
本
銀
行
が
一
〇
年
前
に
異
例
の
金
融
緩
和
を
始
め

て
か
ら
、
実
質
実
効
レ
ー
ト
で
見
る
と
、
ト
レ
ン
ド
よ
り

も
円
安
の
水
準
が
ず
っ
と
続
い
て
い
ま
す
の
で
、
金
融
緩

和
は
為
替
に
は
効
い
て
い
ま
す
。
特
に
足
下
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の

大
幅
な
利
上
げ
の
影
響
も
あ
り
円
安
が
進
ん
で
い
ま
す

が
、
今
後
は
、
ア
メ
リ
カ
の
景
気
が
減
速
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の

金
融
緩
和
の
期
待
が
出
て
く
れ
ば
か
な
り
円
安
が
戻
る
部

分
が
あ
り
ま
す
し
、
さ
ら
に
向
こ
う
数
年
で
見
る
と
、
日

本
銀
行
の
政
策
が
正
常
化
し
て
く
れ
ば
、
こ
の
行
き
過
ぎ

た
円
安
を
穴
埋
め
す
る
よ
う
な
動
き
に
な
っ
て
く
る
か
と

思
い
ま
す
。

　

一
〇
年
移
動
平
均
が
均
衡
水
準
だ
と
考
え
る
と
1
ド
ル

一
一
〇
円
ぐ
ら
い
で
す
が
、
こ
れ
は
日
本
銀
行
が
本
格
的

に
政
策
の
見
直
し
に
着
手
し
て
初
め
て
行
く
と
こ
ろ
で

す
。
年
内
に
も
、
ア
メ
リ
カ
の
景
気
の
減
速
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の

利
下
げ
、
リ
ス
ク
回
避
の
円
高
は
起
こ
る
だ
ろ
う
と
思
い

ま
す
の
で
、
現
状
一
四
〇
～
一
四
二
円
の
と
こ
ろ
が
年
末

時
点
で
は
一
三
〇
円
ぐ
ら
い
と
少
し
円
高
の
方
向
に
巻
き

戻
さ
れ
、
そ
こ
か
ら
数
年
か
け
て
こ
の
均
衡
水
準
に
戻
っ

て
い
く
と
い
う
流
れ
で
し
ょ
う
。



33―　　―

内外経済・金融情勢と日銀の金融政策展望
　

日
本
銀
行
が
正
常
化
す
る
と
な
る
と
確
か
に
円
高
が
進

む
可
能
性
が
あ
り
、
そ
れ
が
短
期
間
で
急
速
に
進
め
ば
経

済
へ
の
影
響
も
出
て
き
ま
す
。
し
か
し
、
金
融
市
場
・
金

融
機
関
へ
の
影
響
を
最
大
限
抑
え
る
形
で
政
策
修
正
を
行

う
と
い
う
の
が
日
本
銀
行
の
伝
統
的
な
ス
タ
ン
ス
で
す
の

で
、
円
高
の
リ
ス
ク
が
急
速
に
高
ま
る
よ
う
な
形
で
の
政

策
修
正
は
行
わ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
政
策
修
正
自
体
は

か
な
り
ス
ロ
ー
に
な
り
、
植
田
総
裁
の
も
と
、
正
常
化
に

伴
う
経
済
・
金
融
市
場
へ
の
影
響
を
小
さ
く
す
る
配
慮
が

と
ら
れ
て
い
く
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

私
の
話
は
以
上
で
す
。（
拍
手
）　

○
森
本
理
事
長　

明
晰
な
分
析
に
基
づ
い
て
注
目
点
を
示

し
て
い
た
だ
く
こ
と
に
よ
り
、
今
後
の
金
融
政
策
運
営
を

理
解
す
る
上
で
大
変
役
に
立
つ
お
話
だ
っ
た
と
思
い
ま

す
。

　

そ
れ
で
は
、
質
疑
応
答
に
移
り
た
い
と
思
い
ま
す
。
御

意
見
、
御
質
問
等
い
か
が
で
ご
ざ
い
ま
し
ょ
う
か
。

○
質
問
者　

植
田
新
総
裁
に
な
っ
て
か
ら
な
か
な
か
動
か

な
い
と
い
う
こ
と
で
幾
つ
か
御
指
摘
も
あ
り
ま
し
た
が
、

何
か
ら
始
め
て
い
い
か
わ
か
ら
な
い
と
い
う
の
が
実
情
な

の
で
し
ょ
う
か
。
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の

修
正
な
ど
い
ろ
い
ろ
あ
る
と
思
い
ま
す
が
、
株
式
市
場
の

点
か
ら
見
て
、
国
債
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
少

し
持
ち
過
ぎ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。
今
、
株
価
が
割
に

堅
調
で
す
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
ダ
ウ
も
好
調
で
す
か
ら
、

そ
れ
に
引
っ
張
ら
れ
て
も
う
少
し
日
本
の
ほ
う
も
上
が
る

と
す
れ
ば
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
処
分
し
て
い
く
の
に
非
常
に
い
い

タ
イ
ミ
ン
グ
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
し
、
こ
れ
が
一
番

早
い
よ
う
な
感
じ
が
す
る
の
で
す
が
、
い
か
が
で
し
ょ
う

か
。

○
木
内　

植
田
総
裁
は
、
何
か
ら
手
を
つ
け
て
い
い
か
わ

か
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
で
し
ょ
う
が
、
依
然
と

し
て
慎
重
で
す
。
今
、
物
価
・
賃
金
が
上
が
っ
て
世
の
中
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の
期
待
も
高
ま
っ
て
い
る
中
、
政
策
を
修
正
す
る
と
な
る

と
そ
れ
に
逆
行
し
て
し
ま
う
の
で
、
も
う
少
し
事
態
が
見

え
る
ま
で
待
ち
た
い
、
そ
う
い
う
こ
と
で
は
な
い
か
と
思

い
ま
す
。
た
だ
、
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に

つ
い
て
は
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
と
お
り
、
マ
イ
ナ
ス
金

利
解
除
と
い
っ
た
本
格
的
な
政
策
の
見
直
し
と
は
別
枠
で

す
か
ら
、
い
つ
見
直
し
を
実
施
し
て
も
お
か
し
く
あ
り
ま

せ
ん
。

　

次
に
株
式
に
関
し
て
で
す
が
、
五
月
か
ら
六
月
に
か
け

て
株
価
が
か
な
り
上
が
っ
た
こ
と
を
受
け
、
六
月
の
金
融

政
策
決
定
会
合
後
の
記
者
会
見
で
、「
株
価
が
上
が
っ
て

い
る
の
は
日
本
銀
行
の
金
融
政
策
の
影
響
で
は
な
い
か
」

と
い
う
質
問
が
あ
り
ま
し
た
。
そ
れ
に
対
し
て
植
田
総
裁

は
、「
従
来
か
ら
政
策
が
変
わ
っ
て
い
な
い
中
で
株
価
が

上
が
っ
て
い
る
の
は
、
日
本
銀
行
の
政
策
の
影
響
で
な
い

こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
そ
れ
は
、
先
行
き
の
経
済
や
企

業
収
益
の
回
復
期
待
を
反
映
し
て
い
る
」
と
い
う
回
答
で

し
た
。

　

し
か
し
、
実
際
は
そ
う
で
は
な
い
と
思
い
ま
す
。
植
田

総
裁
に
な
っ
て
政
策
が
変
わ
る
と
思
っ
て
い
た
け
れ
ど
も

実
際
は
変
わ
ら
な
い
と
い
う
期
待
の
修
正
に
よ
っ
て
株
価

が
上
が
っ
て
い
る
、
あ
る
い
は
円
安
に
な
っ
て
株
価
が
上

が
っ
て
い
る
と
い
う
面
も
あ
る
の
で
、
や
は
り
政
策
を
修

正
し
な
い
こ
と
が
株
価
を
押
し
上
げ
て
い
る
面
は
あ
る
で

し
ょ
う
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
売
る
の
は
か
な
り
難
し
い
と
考

え
ま
す
。
日
本
銀
行
は
か
つ
て
、
銀
行
が
抱
え
て
い
る
リ

ス
ク
を
と
っ
て
あ
げ
る
と
い
う
こ
と
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
な

く
、
い
わ
ゆ
る
生
株
を
買
っ
て
い
た
時
期
が
あ
り
、
実
は

そ
れ
を
六
～
七
年
前
か
ら
売
っ
て
い
ま
す
。
た
だ
、
株
式

市
場
に
悪
影
響
を
及
ぼ
さ
ず
に
売
る
こ
と
が
で
き
る
額

は
、
た
し
か
年
間
三
〇
〇
億
円
だ
っ
た
と
記
憶
し
て
い
ま

す
。
そ
れ
を
参
考
に
す
る
と
、
今
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
簿
価
で
五
六

兆
円
程
度
あ
り
百
何
十
年
か
か
ら
な
い
と
売
り
切
れ
ま
せ
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ん
の
で
、
そ
う
い
う
こ
と
か
ら
も
一
気
に
売
る
の
は
難
し

い
で
す
。
株
価
が
上
が
っ
て
い
る
と
き
に
日
本
銀
行
が

売
っ
た
ら
株
価
が
下
が
る
か
ど
う
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、

政
治
的
な
リ
ス
ク
も
大
き
い
で
す
。
何
か
別
の
理
由
で
株

価
が
下
が
っ
た
と
き
に
も
「
日
銀
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
っ
て
い

る
か
ら
だ
」
と
言
わ
れ
て
し
ま
う
リ
ス
ク
が
高
い
が
ゆ
え

に
、
や
は
り
売
る
こ
と
は
で
き
な
い
で
し
ょ
う
。

　

で
は
、
ど
う
す
る
の
か
と
い
う
と
、
ど
こ
か
の
時
点
で

そ
の
ま
ま
引
き
受
け
て
も
ら
う
。
例
え
ば
銀
行
等
保
有
株

式
取
得
機
構
の
仕
組
み
と
同
じ
よ
う
に
、
日
本
銀
行
が
受

け
皿
機
関
を
作
り
、
政
府
保
証
を
つ
け
、
そ
こ
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ

を
そ
の
ま
ま
持
っ
て
も
ら
い
、
そ
の
機
関
が
発
行
す
る
政

府
保
証
債
と
交
換
す
る
と
い
う
形
で
外
に
出
す
。
一
方

で
、
少
な
く
と
も
損
を
出
す
形
で
は
売
ら
な
い
と
い
う
こ

と
で
、
環
境
が
悪
い
と
き
に
は
売
ら
な
い
。
損
を
出
す

と
、
受
け
皿
機
関
が
債
務
超
過
に
な
っ
て
政
府
が
穴
埋
め

し
な
く
て
は
い
け
な
い
の
で
、
基
本
的
に
は
受
け
皿
機
関

に
移
し
て
塩
漬
け
状
態
に
す
る
の
が
現
実
的
な
対
応
で
は

な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
さ
ま
ざ
ま
な
見
方
が
あ

り
、
日
本
銀
行
が
持
っ
て
い
る
株
を
そ
の
ま
ま
受
け
皿
機

関
に
渡
す
の
で
は
な
く
、
活
用
す
べ
き
だ
と
い
う
意
見
も

あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
企
業
に
買
っ
て
も
ら
う
の
か
、
個

人
に
買
っ
て
も
ら
う
の
か
、
ど
う
い
う
価
格
で
売
る
の
か

な
ど
、
実
際
の
ス
キ
ー
ム
を
考
え
る
と
か
な
り
難
し
く
、

最
終
的
に
は
日
本
銀
行
だ
け
で
完
結
す
る
話
で
は
あ
り
ま

せ
ん
。
さ
ら
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
処
分
は
政
治
的
な
リ
ス
ク
も
高

い
の
で
、
私
は
や
は
り
受
け
皿
機
関
で
事
実
上
塩
漬
け
と

い
う
形
が
現
実
的
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
が
、
で
き
れ
ば
含

み
損
が
出
な
い
間
に
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
す
る
仕
組
み
を
植

田
総
裁
の
任
期
中
に
考
え
て
い
く
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う

か
。

　

た
だ
、
先
ほ
ど
の
正
常
化
の
順
番
で
い
う
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
化
は
最
後
で
す
。
な
ぜ
な
ら
、
流
動
性
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の
問
題
が
あ
ま
り
な
い
か
ら
で
す
。
国
債
は
流
動
性
の
欠

如
に
よ
っ
て
市
場
が
大
き
く
混
乱
す
る
可
能
性
も
あ
り
ま

す
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
は
、
株
式
市
場
全
体
の
七
％
程
度

し
か
日
本
銀
行
は
持
っ
て
い
ま
せ
ん
し
、
ど
ん
ど
ん
組
成

さ
れ
て
い
く
の
で
玉
不
足
に
も
な
ら
な
い
。
し
た
が
っ

て
、
株
価
が
大
き
く
下
が
る
こ
と
は
な
い
と
い
う
の
が
前

提
で
す
け
れ
ど
も
、
日
本
銀
行
の
プ
ラ
イ
オ
リ
テ
ィ
か
ら

す
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
処
理
は
最
後
に
な
る
と
思
い
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

私
か
ら
も
一
つ
質
問
さ
せ
て
い
た
だ
き

ま
す
。

　

植
田
新
体
制
で
新
た
な
動
き
が
な
か
な
か
見
ら
れ
な
い

理
由
と
し
て
、
市
場
へ
の
配
慮
と
政
治
へ
の
配
慮
を
挙
げ

ら
れ
ま
し
た
が
、
植
田
新
総
裁
は
、
今
の
金
融
緩
和
を

も
っ
と
粘
り
強
く
続
け
れ
ば
本
当
に
二
％
の
物
価
目
標
の

安
定
的
な
達
成
が
で
き
る
と
思
っ
て
い
る
の
で
し
ょ
う

か
。

○
木
内　

ど
の
ぐ
ら
い
の
確
率
で
考
え
て
い
る
か
は
わ
か

り
ま
せ
ん
が
、
正
直
言
っ
て
半
分
も
な
い
で
し
ょ
う
。
総

裁
に
就
任
す
る
前
か
ら
、
今
の
政
策
の
副
作
用
の
問
題
に

つ
い
て
か
な
り
言
及
し
て
い
ま
し
た
し
、
二
％
の
物
価
目

標
に
つ
い
て
も
、
無
理
せ
ず
中
長
期
の
目
標
に
す
る
と
明

確
に
話
し
て
い
た
の
で
、
今
一
時
的
に
賃
金
・
物
価
が
上

振
れ
て
い
る
か
ら
と
い
っ
て
二
％
の
物
価
目
標
を
達
成
で

き
る
わ
け
で
は
な
い
、
と
い
う
の
が
本
音
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。
と
は
い
え
世
の
中
で
そ
う
い
う
期
待
が
出
て

い
る
と
き
に
、
日
本
銀
行
が
自
ら
「
二
％
の
物
価
目
標
は

達
成
で
き
ま
せ
ん
」
と
言
っ
て
政
策
の
修
正
を
行
え
ば
、

や
は
り
批
判
を
浴
び
ま
す
の
で
、
短
期
的
に
達
成
で
き
な

い
と
い
う
エ
ビ
デ
ン
ス
が
出
る
ま
で
待
た
ざ
る
を
得
な

い
、
こ
う
い
う
状
況
か
と
推
測
し
ま
す
。

　

も
し
か
し
た
ら
一
〇
〇
％
の
う
ち
幾
ば
く
か
の
確
率

で
、
こ
こ
か
ら
物
価
・
賃
金
が
上
振
れ
て
経
済
が
強
く

な
っ
て
い
く
可
能
性
も
あ
る
と
見
て
い
る
か
も
し
れ
ま
せ

ん
が
、
そ
れ
は
メ
イ
ン
シ
ナ
リ
オ
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。



37―　　―

内外経済・金融情勢と日銀の金融政策展望

「
二
％
の
物
価
目
標
達
成
に
は
距
離
が
あ
る
」
と
か
「
簡

単
で
は
な
い
」
と
あ
れ
だ
け
繰
り
返
し
発
言
し
て
い
る
の

は
、
今
、
表
面
的
に
は
物
価
上
昇
率
は
三
％
台
に
な
っ
て

い
る
か
ら
と
い
っ
て
二
％
で
安
定
す
る
わ
け
で
は
な
い
と

考
え
て
い
る
か
ら
だ
と
思
い
ま
す
。

　

最
終
的
な
姿
と
し
て
は
、
黒
田
前
総
裁
の
も
と
で
加

わ
っ
て
し
ま
っ
た
い
わ
ゆ
る
非
伝
統
的
な
政
策
を
「
多
角

的
レ
ビ
ュ
ー
」
な
ど
を
通
じ
て
検
証
し
な
が
ら
徐
々
に
整

理
し
て
い
き
、
最
後
に
伝
統
的
な
短
期
金
利
の
操
作
が
残

る
と
い
う
形
に
な
る
で
し
ょ
う
。

　

経
済
が
強
く
な
っ
て
物
価
の
ト
レ
ン
ド
が
上
が
ら
な
い

限
り
、
非
常
に
低
い
金
利
水
準
は
変
わ
ら
な
い
た
め
、
非

伝
統
的
な
政
策
を
整
理
し
て
い
っ
て
も
、
金
融
緩
和
の
効

果
が
高
ま
る
こ
と
は
残
念
な
が
ら
あ
り
ま
せ
ん
。
た
だ
、

他
力
本
願
で
は
あ
る
の
で
す
が
、
金
融
政
策
以
外
の
要

因
、
例
え
ば
、
政
府
の
成
長
戦
略
や
リ
ス
キ
リ
ン
グ
に
よ

る
個
人
の
労
働
の
質
の
向
上
、
あ
る
い
は
イ
ン
バ
ウ
ン
ド

需
要
の
拡
大
、
海
外
か
ら
の
労
働
力
の
受
け
入
れ
な
ど
、

さ
ま
ざ
ま
な
政
策
に
よ
っ
て
潜
在
成
長
率
が
高
ま
り
物

価
・
賃
金
も
上
が
っ
て
い
く
よ
う
に
な
る
と
、
伝
統
的
な

短
期
金
利
の
操
作
が
有
効
に
な
り
、
金
利
の
水
準
が
高
ま

れ
ば
政
策
金
利
も
高
ま
っ
て
く
る
の
で
、
何
か
あ
っ
た
と

き
に
緩
和
す
る
こ
と
も
で
き
る
。
こ
の
あ
た
り
を
理
想
と

考
え
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

伝
統
的
な
金
利
政
策
の
効
果
の
回
復
を
金
融
政
策
で
実

現
さ
せ
よ
う
と
し
た
の
が
過
去
一
〇
年
間
の
対
応
で
す

が
、
そ
れ
は
で
き
な
い
と
い
う
こ
と
が
わ
か
っ
た
の
だ
と

思
っ
て
い
ま
す
。
そ
う
い
う
意
味
で
は
、
重
要
な
の
は
金

融
政
策
以
外
の
政
策
だ
と
思
い
ま
す
。
植
田
総
裁
と
し
て

は
そ
れ
を
待
つ
と
い
う
こ
と
で
す
け
れ
ど
も
、
本
当
に
望

ま
し
い
の
は
、
政
府
と
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
を
し
て
い
く
こ

と
で
す
。
今
ま
で
の
日
本
銀
行
は
、
金
融
政
策
以
外
の
こ

と
は
政
府
と
議
論
し
な
い
と
い
う
姿
勢
で
し
た
が
、
財
政

政
策
や
、
場
合
に
よ
っ
て
は
少
子
化
対
策
と
い
っ
た
こ
と
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に
つ
い
て
も
議
論
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
す
し
、
そ
の

あ
た
り
が
学
者
で
あ
る
植
田
総
裁
に
求
め
ら
れ
て
い
る
資

質
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

そ
れ
で
は
、
そ
ろ
そ
ろ
時
間
で
す
の

で
、
本
日
の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
は
以
上
と
さ
せ

て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

木
内
様
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍

手
）（

き
う
ち
　
た
か
ひ
で
・
野
村
総
合
研
究
所
エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
・

エ
コ
ノ
ミ
ス
ト

）

�

（
本
稿
は
、
令
和
五
年
七
月
二
五
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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ノミストとして、グローバルリサーチ体制下で日本経済予測を担当。2012年に内閣

の任命により、日本銀行の最高意思決定機関である政策委員会の審議委員に就任

し、金融政策及びその他の業務を５年間担った。2017年７月より現職。

1987年　野村総合研究所入社

1990年　野村総合研究所ドイツ

1996年　野村総合研究所アメリカ

2002年　野村総合研究所�経済研究部�日本経済研究室長

2004年　野村證券�金融経済研究所�経済調査部次長

2007年　野村證券�金融経済研究所�経済調査部長兼チーフエコノミスト

2012年　日本銀行政策委員会審議委員

2017年　野村総合研究所�エグゼクティブ・エコノミスト

著書

2017年11月発行『異次元緩和の真実』日本経済新聞出版社

2018年２月発行『金融政策の全論点：�日銀審議委員５年間の記録』東洋経済新報社

2018年８月発行『決定版　銀行デジタル革命』東洋経済新報社

2018年10月発行『トランプ貿易戦争』日本経済新聞出版社

2019年３月発行『世界経済、最後の審判　破綻にどう備えるか』毎日新聞出版

2019年５月発行『プラットフォーム経済圏　GAFA�vs.�世界』日経BP

2019年12月発行『決定版　リブラ』東洋経済新報社

2021年８月発行『決定版　デジタル人民元』東洋経済新報社

2022年１月発行『日銀の出口戦略Q&A』銀行研修社


