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日
銀
は
な
ぜ
物
価
目
標
を
達
成
で
き
な
い
の
か

低
イ
ン
フ
レ
と
賃
金
上
昇
率
の
関
係

２
０
１
３
年
か
ら
始
ま
っ
た
ゼ
ロ
金
利
下
で
の
日
銀
の
金
融
緩
和
は
、
量
的

・
質
的
緩
和
、
追
加
緩
和
、
マ
イ
ナ
ス
金

利
導
入
、
長
短
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ

・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

（金
利
操
作
、
Ｙ
Ｃ
Ｃ
）
な
ど
を
経
て
６
年
半
と
な
っ
た
。
景
気
の

回
復
が
続
き
、
雇
用
者
数
は
正
規
、
非
正
規
と
も
増
え
、
企
業
利
益
は
史
上
最
高
を
更
新
、
日
経
平
均
株
価
も
１２
年
の
倍

以
上
の
高
さ
に
回
復
し
た
。
し
か
し
、
消
費
者
物
価
指
数
は
前
年
同
月
比
０

・
６
％
上
昇

（１９
年
６
月
）
で
、
前
年
比
２

％
上
昇
の
目
標
は
未
達
の
ま
ま
だ
。
ゼ
ロ
金
利
下
で
の
量
的
金
融
緩
和
の
効
果
と
そ
れ
が
働
い
た
経
路
、
な
ら
び
に
そ
の

限
界
に
つ
い
て
説
明
し
よ
う
。

マ
イ
ル
ド
な
イ
ン
フ
レ
が
必
要
な
訳

そ
も
そ
も
、
な
ぜ
２
％
程
度
の
イ
ン
フ

レ
率
が
必
要
と
さ
れ
る
の
か
、
世
間

一
般

で
は
必
ず
し
も
理
解
さ
れ
て
い
な
い
よ
う

だ
。
金
融
政
策
の
機
能
と
は
景
気
平
準
化

機
能
で
あ
り
、
そ
れ
が
働
く
た
め
に
は
、

安
定
的
な
期
待
イ
ン
フ
レ
率
が
欠
か
せ
な

い
。
な
ぜ
な
ら

「実
質
金
利
＝
名
目
金
利

―
期
待
イ
ン
フ
レ
率
」
と
い
う
関
係

（
フ

イ
ッ
シ
ャ
ー
方
程
式
）
が
カ
ギ
と
な
る
か

ら
だ
。
経
済
活
動
に
影
響
を
与
え
る
の
は
実
質

金
利
で
あ
り
、
比
較
的
安
定
的
な
期
待
イ

ン
フ
レ
率
が
あ
る
場
合
に
は
、
景
気
過
熱

時
に
中
央
銀
行
は
短
期
政
策
金
利

（名
目

金
利
）
を
引
き
上
げ
、
実
質
金
利
を
引
き

上
げ
る
こ
と
で
、
景
気
の
過
熱
を
抑
制
す

る
こ
と
が
で
き
る
６
逆
に
景
気
後
退
時
に

は
名
目
金
利
を
引
き
下
げ
る
こ
と
で
実
質

金
利
を
下
げ
、
景
気
を
押
し
上
げ
る
こ
と

が
可
能
に
な
る
。

と
こ
ろ
が
イ
ン
フ
レ
率
が
ゼ
ロ
％
に
近

い
、
あ
る
い
は
デ
フ
レ
で
マ
イ
ナ
ス
に
な

る
と
、
名
目
金
利
は
通
常
ゼ

ロ
以
下
に
下

げ
る
こ
と
が
で
き
な
い
の
で
、
実
質
金
利

が
下
が
ら
な
い
Э
そ
の
結
果
、
景
気
の
押

し
上
げ
効
果
が
発
揮
で
き
な
い
困
っ
た
状

態
に
な
る
ｃ
こ
れ
が
１
９
９
０
年
代
後
半

以
降
の
日
本
が
、
ま
た
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
以
降
の
米
国
や
欧
州
が
直
面
し
た
問

題
で
あ
る
。

そ
の
よ
う
な
状
況
が

一
時
的
で
は
な
く

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

た
け
な
か
。
ま
さ
は
る
　
７９
年
東
大

経
卒
、
東
京
三
菱
銀
行

（
現
三
菱

Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
）為
替
資
金
部
次
長
、
調

査
部
次
長
、
ワ
シ
ン
ト
ン
駐
在
員
事

務
所
長
な
ど
を
経
て
、
０７
年
１
月
国

際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
ｃ
０９
年
４
月
か
ら
現
職
。
１２
年
京
都

大
学
博
士
（経
済
学
）。
最
新
著
作
「稼

ぐ
経
済
学
～
『黄
金
の
波
』
に
乗
る
知

の
技
法
Ｌ
光
文
社
）
。

ほ
ぼ
長
期
に
わ
た
っ
て
生
じ
る
理
由
に
つ

い
て
は
諸
説
あ
る
が
、
筆
者
は
家
計
の
貯

蓄
意
欲
が
強
く
、
か
つ
民
間
企
業
部
門
の

国
内
投
資
意
欲
が
弱
過
ぎ
る
場
合
に
起
こ

る
こ
と
だ
と
考
え
て
い
る
。

で
は
、
ゼ
ロ
金
利
下
で
も
量
的
金
融
緩

和
で
デ
フ
レ
脱
却
を
目
指
す
と
し
た
ア
ベ

ノ
ミ
ク
ス
の
３
本
の
矢
の
う
ち

「金
融
政

策
の
矢
」
は
効
果
が
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

一
時
的
に
あ
る
程
度
の
効
果
が
あ
っ
た
と

筆
者
は
判
断
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
を
説

明
し
よ
う
。

異
な
る
２
種
類
の
マ
ネ
ー

ま
ず
、
異
な
っ
た
２
種
類
の
マ
ネ
ー
の

区
別
を
す
る
こ
と
が
重
要
だ
。
通
常
私
た
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ち
が
マ
ネ
ー
と
呼
ん
で
い
る
の
は
、
日
銀

券
と
企
業
や
個
人
が
民
間
銀
行
に
預
け
た

流
動
性
預
金

（当
座
預
金
、
普
通
預
金
）

で
あ
り
、
双
方
の
残
高
の
合
計
は
通
貨
供

給
量

（
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
）
と
呼
ば
れ
る
。

一
方
、
日
銀
が
民
間
銀
行
と
の
国
債
の
売

買
な
ど
を
通
じ
て
直
接
操
作
で
き
る
の
は
、

民
間
銀
行
が
日
銀
に
保
有
し
て
い
る
日
銀

当
座
預
金
残
高
だ
。
日
銀
券
発
行
残
高
と

日
銀
当
座
預
金
残
高
の
合
計
は
ベ
ー
ス
マ

ネ
ー
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

日
銀
が
民
間
銀
行
か
ら
国
債
な
ど
を
買

う
と
、
代
金
は
民
間
銀
行
が
日
銀
に
保
有

す
る
当
座
預
金
に
振
り
込
ま
れ
、
そ
の
残

高
が
増
え
る

（ベ
ー
ス
マ
ネ
ー
の
増
加
）。

し
か
し
、
そ
の
こ
と
自
体
に
よ
っ
て
は
日

銀
券
の
発
行
残
高
も
、
民
間
銀
行
に
預
け

ら
れ
た
預
金
残
高
も
増
え
な
い
。
つ
ま
り
、

通
貨
供
給
量
は
変
わ
ら
な
い
の
で
、
物
価

へ
の
影
響
も
ゼ
ロ
で
あ
る
。
法
定
準
備
を

超
え
る
部
分
の
日
銀
当
座
預
金
残
高
が

「ブ
タ
積
み
」
と
俗
に
呼
ば
れ
る
理
由
で

あ
る
。
で
は
、
何
が
起
こ
れ
ば
通
貨
供
給
量
が

増
え
る
の
か
。
そ
れ
は
、
民
間
の
企
業
や

個
人
が
銀
行
か
ら
の
借
り
入
れ
を
増
や
す

場
合
だ
け
だ
。
例
え
ば
、
私
が
銀
行
か
ら

住
宅
ロ
ー
ン
を
５
０
０
０
万
円
借
り
る
と
、

銀
行
は
そ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
資
産
サ

イ
ド
に
５
０
０
０
万
円
の
ロ
ー
ン
を
計
上

し
、
私
の
普
通
預
金

（銀
行
の
負
債
サ
イ

ド

）

に
５
０
０
０
万

円

入

金

す

る
。

５
０
０
０
万
円
は
住
宅
購
入
の
支
払
い
と

し
て
私
の
普
通
預
金
か
ら
は
引
き
落
と
さ

れ
て
消
え
る
が
、
住
宅
販
売
会
社
の
普
通

預
金
に
入
金
さ
れ
る
の
で
、
銀
行
業
界
全

体
と
し
て
は
預
金
が
増
え
る
。
通
貨
供
給

量
は
銀
行
の
ロ
ー
ン
と
預
金
の
両
建
て
で

増
え
る
の
だ
。
実
際
、
２
０
１
２
年
１２
月

か
ら
１８
年
８
月
ま
で
の
期
間
で
見
る
と
、

ベ
ー
ス
マ
ネ
ー
は
３

・
７８
倍
に
急
増
し
て

い
る
が
、
通
貨
供
給
量
は
１

・
２２
倍

（年

率
３

・
５
％
）
の
伸
び
に
と
ど
ま
っ
て
い

ワムフ。も
う

一
つ
通
貨
供
給
量
が
増
え
る
経
路

は
、
政
府
が
国
債
を
発
行
し
、
そ
の
国
債

を
中
央
銀
行
が
購
入
す
る
場
合
だ
。
政
府

の
支
出
が
民
間
の
個
人
や
法
人
の
預
金
に

振
り
込
ま
れ
る
こ
と
で
通
貨
供
給
量
が
増

え
る
。
こ
の
財
政
の
役
割
を
強
調
し
て
い

る
の
が
最
近
話
題
の
Ｍ
Ｍ
Ｔ

（現
代
金
融

理
論
）
で
あ
る
が
、
本
論
で
は
金
融
政
策

に
話
を
絞
ろ
う
。

量
的
緩
和
が
働
く
３
つ
の
経
路

以
上
の
通
り
、
日
銀
の
民
間
銀
行
か
ら

の
国
債
購
入
は
、
他
の
条
件
が
変
わ
ら
な

い
限
り
、
そ
れ
自
体
で
は
通
貨
供
給
量
を

増
や
さ
な
い
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

ゼ
ロ
金
利
下
で
も
金
融
緩
和
効
果
が
生
じ

る

（通
貨
供
給
量
が
増
え
て
物
価
の
上
昇

が
起
こ
る
）
と
考
え
る
の
は
な
ぜ
か
。
そ

れ
に
は
三
つ
の
経
路
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。

第
１
は
時
間
軸
効
果

（
フ
オ
ワ
ー
ド
ガ

イ
ダ
ン
ス
）
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
、
中
央

銀
行
が
短
期
政
策
金
利
の
ゼ
ロ
金
利
を
長

期
に
維
持
す
る
と
コ
ミ
ッ
ト
す
る
こ
と
で
、

１０
年
物
国
債
利
回
り
に
代
表
さ
れ
る
長
期

金
利
も
低
下
す
る
。
そ
れ
を
受
け
て
住
宅

や
設
備
投
資
目
的
の
長
期
借
り
入
れ
が
増

え
、
景
気
を
押
し
上
げ
る
と
同
時
に
通
貨

供
給
量
も
増
え
る
。

第
２
は
運
用
資
産
の
再
配
分

（ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
リ
バ
ラ
ン
ス
）
効
果
と
呼
ば
れ
、

中
央
銀
行
が
長
期
国
債
な
ど
を
大
規
模
に

民
間
か
ら
買
い
上
げ
る
と
、
長
期
国
債
の

利
回
り
が
低
下
す
る
と
同
時
に
民
間
の
金

融
資
産
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
変
わ
り
、
民

間
資
金
が
社
債
や
株
式
、
外
国
証
券
に
シ

フ
ト
す
る
。
そ
の
結
果
、
社
債
利
回
り
の

低
下
、
株
価
上
昇
、
自
国
通
貨
下
落

（円

安
）
が
生
じ
る
。
株
価
上
昇
は
資
産
効
果

に
よ
る
消
費
増
、
自
国
通
貨
安
は
輸
出
増

や
企
業
収
益
増
加
に
つ
な
が
る
。

第
３
は
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
で
、

「中
央
銀
行
が
イ
ン
フ
レ
２
％
を
目
標
に

大
胆
に
動
く
の
だ
か
ら
、
イ
ン
フ
レ
に
な

る
だ
ろ
う
」
と
い
う
民
間
経
済
主
体
の
期

待
を
醸
成
す
る
こ
と
だ
。
「期
待
イ
ン
フ

レ
率
」
が
上
が
る
と
、
先
に
示
し
た
フ
ィ

ッ
シ
ャ
ー
方
程
式
に
従

っ
て
ゼ
ロ
金
利
下

で
も
実
質
金
利
が
低
下
す
る
。
そ
の
結
果
、

民
間
経
済
主
体
が
借
り
入
れ
を
増
や
し
、

設
備
投
資
や
消
費
増
に
動
く
と
い
う
経
路

で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
行
わ
れ
た
量
的
金
融
緩
和
効

果
の
実
証
諸
研
究
に
よ
る
と
、
第
１
と
第

２
の
経
路
は
あ
る
程
度
働
き
、
景
気
浮
揚

効
果
が
あ
る
と
お
お
む
ね
判
断
さ
れ
て
い

る
。
議
論
が
分
か
れ
る
の
は
、
第
３
の
ア

ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
だ
。
こ
れ
は

「中

央
銀
行
の
物
価
目
標
達
成
を
多
く
の
経
済

主
体
が
信
じ
る
な
ら
、
物
価
上
昇
が
実
現

す
る
」
と
い
う
予
想
の
自
己
実
現
的
な
色

彩
が
強
い
。
そ
の
た
め
、
当
初
か
ら
偽
薬

（プ
ラ
シ
ー
ボ
）
効
果
と
も
呼
ば
れ
、　
一

時
的
に
は
効
果
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、

そ
の
持
続
性
に
は
懐
疑
的
な
声
が
多
か
っ

た
。こ

の
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
は
、
ア

ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
打
ち
上
げ
ら
れ
た
１３
年
時

点
で
は

「イ
ン
フ
レ
期
待
＝
円
安
期
待
↓

市
場
参
加
者
の
円
売
り
↓
円
安
」
と
い
う

市
場
参
加
者
の
期
待
と
行
動
の
変
化
を
通

じ
て
効
果
を
発
揮
し
た
よ
う
に
見
え
る
。

し
か
し
、
‐５
年
末
に
な
っ
て
も
目
標
と
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さ
れ
た
２
％
イ
ン
フ
レ
は
達
成
さ
れ
ず
、

む
し
ろ
当
時
の
世
界
景
気
の
ス
ロ
ー
ダ
ウ

ン
に
伴

っ
て
日
本
の
イ
ン
フ
レ
率
も
頭
打

ち
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
。
そ
の
結
果
、
イ

ン
フ
レ
＝
円
安
期
待
で
日
本
円
の
売
り
持

ち
高
を
保
有
し
て
い
た
外
為
市
場
の
参
加

者
は
円
売
リ
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
解
消

（円
買

い
）
に
動
き
、
１６
年
に
か
け
て
円
相
場
は

１

′レ
ド
Ｈ
ｌ
２
０
円
台
か
ら
１
０
０
円
前
後

の
円
高
に
戻

っ
た
。
消

費
者
物
価
指
数
も
前
年

比
で
マ
イ
ナ
ス
に
な

っ

て
し
ま
っ
た
。
こ
の
時

点
で
前
記
の
第
３
の
プ

ラ
シ
ー
ボ
効
果
は
剥
落

し
た
と
筆
者
は
判
断
し

て

い
る
。

省
　
　
１６
年
Ｈ
月
か
ら
再
び

畑
　
ド
ル
円
相
場
は
１
ルド＝

駐
　
１
１
０
円
台
の
円
安

師

（一時
１
１
８
円
）
に

ヽ
内
　
戻
っ
た
。
こ
れ
は
米
国

調
　
大
統
領
選
で
大
方
の
予

舗
　
想
に
反
し
て
ト
ラ
ン
プ

続
　
候
補
が
勝
利
し
、
そ
の

・夕
　
公
約
だ
っ
た
大
規
模
減

け　鋤謄は制降隷短濤脚

振
れ
し
、
金
利
も
上
昇

す
る

（日
米
金
利
差
の
拡
大
↓
円
安
）
と

い
う
期
待
が
強
ま
っ
た
と
い
う
、
専
ら
米

国
の
事
情
に
よ
る
変
化
で
あ
る
。

し
か
し
、
長
期
国
債
の
利
回
り
低
下
を

媒
介
に
し
た
第
１
と
第
２
の
効
果
は
ま
だ

生
き
て
い
る
。
も
し
日
本
の
長
期
金
利
が

急
に
１
％
も
上
が
れ
ば
、
円
高
と
不
動
産

価
格
や
株
価
な
ど
資
産
価
格
の
下
落
が
起

こ
り
、
景
気
に
も

マ
イ
ナ
ス
の
効
果
が
生

じ
る
だ
ろ
う
。

何
が
イ
ン
フ
レ
率
上
昇
を
阻
ん
だ
の
か

で
は
、
何
が
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
を
阻

ん
だ
か
と
い
え
ば
、
「賃
金
上
昇
↓
物
価

上
昇
↓
賃
金
上
昇
」
と
い
う
経
路
が
働
か

な
か
っ
た
か
ら
だ
と
筆
者
は
考
え
て
い
る
。

こ
の
点
で
は
、
現
在
は
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の

間
で
か
な
り
広
範
な
コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
あ

２つ
。筆
者
は
、
企
業
利
益
の
増
加
に
も
か
か

わ
ら
ず
１５
年
に
な
っ
て
も
期
待
し
た
よ
う

な
賃
金
上
昇
が
起
き
な
い
こ
と
が
ほ
ぼ
明

ら
か
に
な

っ
た
１５
年
１０
月
に
大
手
情
報
通

信
社
の
サ
イ
ト
で

「日
本
に
灯
る

『
円
高

デ
フ
レ
回
帰
』
の
黄
信
号
」
‐
と
題
す
る

コ
ラ
ム
を
寄
稿
し
、
次
の
よ
う
に
述
べ
た
。

「
目
下
の
日
本
経
済
の
成
長
阻
害
要
因
と

な
っ
て
い
る
の
は
、
企
業
利
益
や
雇
用
の

回
復
に
も
か
か
わ
ら
ず
起
こ
っ
て
い
る
賃

金
抑
制
だ
。
こ
れ
を
乗
り
越
え
な
い
と
目

標
の
実
質
成
長
率
も
イ
ン
フ
レ
率
も
達
成

で
き
な
い
ま
ま
、
再
び
不
況
と
な
り
、
株

価
や
不
動
産
な
ど
の
資
産
価
格
の
下
落
と

と
も
に
円
高
デ
フ
レ
に
戻

っ
て
し
ま
う
危

険
が
あ
る
。
予
想
以
上
に
執
拗
な
賃
金
抑

制
で
日
本
経
済
の
先
行
き
に
は

『黄
色
信

号
が
点
灯
し
た
』
と
判
断
を
修
正
し
た
」

当
時
、
ド
ル
円
相
場
は
ま
だ
１
２
０
円

程
度
、
消
費
者
物
価
上
昇
率
も

前
年
同
月
比
で
プ
ラ
ス
だ
っ
た

が
、
そ
の
後
１６
年
に
か
け
て
１

ルド
＝
１
０
０
円
前
後
ま
で
の
円

高
が
進
み
、
物
価
上
昇
率
も

マ

イ
ナ
ス
に
転
じ
、
筆
者
の
予
測

は
的
中
し
た
。

そ
も
そ
も
名
目
賃
金
と
消
費

者
物
価
指
数
の
変
化
の
間
に
は
、

循
環
的
な
因
果
関
係
が
あ
る
。

こ
の
点
を
検
証
す
る
た
め
に
、

消
費
者
物
価
指
数
の
変
化
と
そ

の
諸
要
因
の
回
帰
分
析
を
し
て

み

よ

う
。

対

象

期

間

は

２
０
０
０
年
第
１
四
半
期
か
ら

‐９
年
第
１
四
半
期
で
あ
る
。　
一

般
的
に
イ
ン
フ
レ
の
諸
要
因
は
、

金
融
的
要
因
、

コ
ス
ト
要
因
、

需
要
要
因
の
三
つ
か
ら
な
る
。

そ
こ
で
物
価
変
動
の
諸
要
因

（説
明
変
数
）
と
し
て
、
①
ｌ０

年
物
国
債
利
回
り

（前
年
同
期

比
差
分
、
金
融
的
要
因
）
②
輸

入
物
価
指
数

（前
年
同
期
比
％
、

コ
ス
ト
要
因
）
③
Ｇ
Ｄ
Ｐ
ギ
ャ

ッ
プ

（％
、
需
要
要
因
）
④
フ

ル
タ
イ
ム
と
パ
ー
ト
タ
イ
ム
の

労
働
者
そ
れ
ぞ
れ
の
１
人
当
た

り
平
均
の
現
金
給
与
総
額

（前

〈図表1)消費者物価指数(総合)と GDPギャップ、賃金指数の変化
(%)
40
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年
同
期
比
％
、
コ
ス
ト
＆
需
要
要
因
）
―

の
変
数
で
回
帰
分
析
を
行
っ
た

（四
半
期

デ
ー
タ
）。

賃
金
の
変
化
は
、
商
品
コ
ス
ト
の
変
化

で
あ
る
と
同
時
に
、
消
費
需
要
の
ベ
ー
ス

に
な
る
所
得
の
変
化
で
も
あ
る
。
つ
ま
り

賃
金
は
企
業
別
、
産
業
別
に
見
る
と
コ
ス

ト
要
因
で
あ
る
と
同
時
に
、
マ
ク
ロ
的
に

は
需
要
要
因
で
も
あ
る
点
に
注
意
し
よ
う
。

ま
た
、
日
本
の
労
働
市
場
は
１
９
９
０

年
代
以
降
に
パ
ー
ト
を
主
と
す
る
非
正
規

一雇
用
が
増
え
る
と
い
う
構
造
的
な
変
化
を

起
こ
し
て
お
り
、
双
方
合
計
の
平
均
賃
金

を
変
数
に
す
る
と
物
価
と
の
循
環
的
な
関

係
が
う
ま
く
検
出
で
き
な
い
。
そ
こ
で
、

フ
ル
タ
イ
ム
と
パ
ー
ト
タ
イ
ム
の
賃
金
に

分
け
る
こ
と
で
、
そ
の
問
題
を
回
避
で
き

フ●
。

図
表
１
と
２
に
消
費
者
物
価
指
数
の
前

年
比
の
変
化
と
前
記
の
要
因
候
補
の
推
移

を
示
し
た
。
図
表
３
は
消
費
者
物
価
指
数

の
実
績
値
と
、
こ
の
回
帰
分
析
か
ら
得
ら

れ
た
推
計
式
、
な
ら
び
に
推
計
値
を
示
し

た
。
推
計
の
説
明
度
を
示
す
決
定
係
数
は

６６
％
で
、
こ
の
種
の
マ
ク
ロ
デ
ー
タ
に
よ

る
説
明
度
と
し
て
は
か
な
り
高
い
。

次
の
景
気
後
退
期
に
デ
フ
レ
回
帰
ヘ

図
表
４
に
全
期
間
の
回
帰
分
析
結
果
と

‐２
年
で
分
け
た
結
果
を
示
し
た
。
図
表
に

記
載
し
た

「有
意
性
」
と
は
、
変
数
間
の

関
係
性
が
偶
然
で
は
な
い
こ
と
を
意
味
し
、

「１
％
未
満
で
有
意
」
と
は
関
係
性
が
偶

然
で
あ
る
確
率
が
１
％
未
満
で
あ
る
こ
と

を
意
味
し
て
い
る
。

興
味
深
い
こ
と
に
金
融
的
要
因

と
し
て
の
１０
年
物
国
債
利
回
り
と

物
価

の
関
係

は
、
２
０
０
０

～

‐２
年
で
は
正
の
相
関
だ
が
、
１３
～

‐９
年
の
期
間
で
は
負
の
相
関
に
な

っ
て
い
る
。
期
間
を
分
け
る
と
１０

年
物
国
債
利
回
り
の
係
数
だ
け
、

正
値

（２
０
０
０

～

１２
）
か
ら

負
値

（１３
～
‐９
）
年
に
転
換
し
て

い
る
こ
と
が
分
か
る
だ
ろ
う

（た

だ
し
有
意
性
は
低
下
し
て
い
る
）
。

‐２
年
ま
で
は
、
物
価
が
下
が
る

と
長
期
国
債
利
回
り
も
下
が
る

（逆
な
ら
逆
）
と
い
う
あ
る
意
味

で
自
然
体
の
関
係
だ
っ
た
。
と
こ

ろ
が
、
１３
年
か
ら
は
日
銀
が
長
期

国
債
も
大
規
模
に
購
入
す
る
よ
う

に
な
っ
た
結
果
、
長
期
国
債
利
回

り
が
押
し
下
げ
ら
れ
、
次
の
よ
う

な
経
路
で
物
価
押
し
上
げ
効
果
が

(図表2)消費者物価指数 (総合)の変化と10年物国債利回り
ベースマネー(対GDP比率)の推移

30(イ )―  __._4-一………・…‐,・―・‐―  一― ―――‐―  一 ―― 一 ―――  ― `4)1。。

――口消費者物価指数 〈総合)前年同期比%(消費税の影響除去後)

――・10年物国債利回り (3カ 月平均)

‐―‐・ ベースマネーの対GDP比率 (%)(右メモリ)

(出所)データ :総務省統計局、財務省、日銀

(図表3)消費者物価指数 (総合)前年同期比の実績値と推計値

消費者物価指数 (総合)前年同期比%
(消費税率変更の影響除去後)

推計式 IY=05608+0 5289Xl+01818X2-03109X3+03920X4+00096X5

Y:消費者物価指数 (前年同期比%)Xl:10年 物国債利回り (前年同期比差分)
X2:現金給与総額フルタイム労働者 (前年同期比%)
X3:現金給与総額パートタイム労働者 (前年同期比%)
X4:GDP gap(内 閣府、2期遅行)X51輸入物価指数 (前年同期比%)

(出所)データ:総務省統計局、内閣府、厚生労働省、財務省、日銀データから筆
者作成
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あ
る
程
度
働
い
た
可
能
性
を
示
唆
し
て
い

る
。
す
な
わ
ち

「長
期
国
債
利
回
り
の
低

下
」
↓

「日
米
長
期
金
利
差
拡
大
」
↓

「円

高
の
修
正

（円
安
と

↓

「企
業
利
益
の

増
加

（期
待
と

↓

「投
資
家
の
株
買
い

に
よ
る
株
価
回
復
」
と
い
う
経
路
が
働
き
、

そ
れ
が
雇
用
や
消
費
の
増
加
に
波
及
し
、

物
価
の
底
支
え
に
も
あ
る
程
度
の
効
果
が

あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

も
う

一
つ
興
味
深
い
こ
と
は
、
フ
ル
タ

イ
査
屋
用
の
賃
金
指
数
と
物
価
指
数
の
関

係
は
正
の
相
関
だ
が
、
パ
ー
ト
タ
イ
査
屋

用
も
賃
金
指
数
と
物
価
指
数
の
関
係
は
逆

で
負
の
相
関
が
見
ら
れ
る
こ
と
だ
。
こ
れ

は
、
景
気
の
回
復
局
面
が
続
く
と
企
業
は

フ
ル
タ
イ
査
雇
用
の
賃
金
も
増
や
し
、
賃

金
所
得
増
↓
消
費
増
↓
物
価
上
昇
と
い
う

経
路
が
働
く
。
そ
の

一
方
、
景
気
の
落
ち

込
み
や
回
復
の
初
期
に
は
企

業
経
営
者
は
フ
ル
タ
イ
ム
の

賃
金
引
き
上
げ
に
は
非
常
に

慎
重
で
、
む
し
ろ
多
少
時
給

を
引
き
上
げ
て
も
パ
ー
ト
雇

用
の
増
加
で
対
応
し
よ
う
と

し
て
い
る
の
だ
と
理
解
す
る

と
つ
じ
つ
ま
が
合
う
。

ち
な
み
に
、
図
表
４
に
示

し
た
‐３
～
‐９
年
の
期
間
で
は
、

フ
ル
タ
イ
ム
の
賃
金
増
加
１

％

（前
年
比
）
が
消
費
者
物

価
指
数
を
押
し
上
げ
る
効
果

は
０

．
３９
％
と
高
く
、
こ
れ

は
前
年
比
３
％
の
同
賃
金
ア

ッ
プ
が
起

こ
れ
ば
物
価
は

成
　
１

．
２
％
も
押
し
上
げ
る
こ

計
　
と
が
で
き
る
こ
と
を
意
味
し

薩
　
て
いる。
し
か
し
残
念
な
が

咄
　
ら
、
そ
う
し
た
力
強
い
賃
金

上
昇
は
生
じ
な
か
っ
た
。

こ
の
推
計
式
を
基
に
、
２０
年
第
４
四
半

期
ま
で
に
１２
年
程
度
の
比
較
的
軽
微
な
景

気
後
退
が
起
こ
っ
た
場
合
の
予
想
推
計
も

加
え
た
。
消
費
者
物
価
指
数
は
０

。
４
％

の
マ
イ
ナ
ス
圏
Ｌ
戻
っ
て
し
ま
う
と
予
想

で
き
る
。

最
後
に
、
な
ぜ
企
業
利
益
の
大
幅
な
改

善
に
も
か
か
わ
ら
ず
賃
金
が
抑
制
さ
れ
て

い
る
か
に
つ
い
て
短
く
コ
メ
ン
ト
す
る
と
、

１
９
９
７

～
９８
年

の
金
融
危
機
と
戦
後

最
大
の
不
況
を
契
機
に
労
働
市
場
が
構
造

変
化
を
起
こ
し
た
か
ら
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

す
な
わ
ち
、
労
働
組
合
は
正
社
員
の
屋
用

維
持
を
優
先
し
、
そ
の
代
償
に
賃
金
ア
ッ

プ
を
諦
め
る
、
あ
る
い
は
賃
下
げ
を
受
け

入
れ
る
。
経
営
者
は
正
社
員
の
一雇
用
を
維

持
す
る

一
方
、
そ
の
増
加
に
は
慎
重
に
な

り
、
景
気
循
環
に
合
わ
せ
た
労
働
力
の
過

不
足
は
も
っ
ぱ
ら
パ
ー
ト
な
ど
非
正
規
雇

用
で
調
整
す
る
姿
勢
を
強
め
た
。
そ
の
結

果
、
正
社
員
の
賃
金
は
企
業
利
益
が
大
幅

に
増
え
る
事
業
好
調
期
に
も
非
常
に
抑
制

さ
れ
た
も
の
と
な
っ
て
し
ま
っ
た
の
だ
。

こ
う
し
た
点
も
含
め
て
、
イ
ン
フ
レ

・

デ
フ
レ
の
要
因
と
し
て
賃
金
動
向
が
重
要

で
あ
る
こ
と
を
強
調
し
て
き
た
の
は
、
吉

川
洋
氏

（東
京
大
学
名
誉
教
授
）
２
や
山

田
久
氏

（日
本
総
研
理
事
）
３
で
あ
る
。

か
つ
て
は
、

了
不
タ
リ
ス
ト

的
な
リ
フ
レ
派
は

「イ
ン
フ

レ

・
デ
フ
レ
は
貨
幣
的
な
現

象
で
あ
り
、
専
ら
金
融
政
策

で
対
応
で
き
る
」
と
説
い
た
。

し
か
し
、
物
価
の
変
動
は

金
融
的
要
因
の
み
な
ら
ず
、

賃
金
動
向
、
企
業
の
価
格
設

定
行
動
、
消
費
者
の
購
買
行

動
な
ど
実
体
経
済
的
要
因
に

依
存
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と

が
‐３
年
以
降
の
日
銀
の
金
融

緩
和
で
む
し
ろ
明
ら
か
に
な

り
、

マ
不
タ
リ
ス
ト
的
な
リ

フ
レ
派
の
多
く
も
今
で
は
そ

れ
を
認
め
ざ
る
を
得
な
く
な

っ
て
い
る
。

政
府
は
最
低
賃
金
の
引
き

上
げ
に
動
い
て
い
る
が
、
そ

れ
が
平
均
賃
金
を
押
し
上
げ

る
効
果
は
極
め
て
限
定
的
で

あ
ろ
う
。
残
念
な
が
ら
日
本

経
済
は
企
業
の
過
度
な
賃
金

抑
制
を
克
服
で
き
ぬ
ま
ま
、

次
の
景
気
後
退
に
伴

っ
て
再

び
消
費
者
物
価
指
数
が
前
年

比
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
デ
フ
レ

に
回
帰
す
る
公
算
が
大
き
い
。

(図表4〉回帰分析結果

2 吉′l洋「デフレーション,日本経済新聞出版社、2013年 1月
3 山田久「デフレ反転の成長戦略」東洋経済新報社、2010年 6月

期 間 2000/1Q19/1Q 2000/1Q― ]2/4Q 2013/1Q19/1Q
重相関 R 08276 08128 08578

重決定 R2 06850 07358
補正 R2 06628 06237 06662
標準誤差 04641 04551 03637
観測数 77

係数 有意検定 係 数 有意検定 係 数 有意検定

説明変数 切 片 05608 *** 02461 07317 ***

10年物国債利回り
(%)前年同期比差分

Xl 05289 *** 03930 ‐02574

現金給与総額フルタイ

ム (前年同期比%)
X2 01818 *** 00180 03916 **

現金給与総額パー トタ

イム (前年同期比%)
-03109 *** -01570 -05762 ***

GDP gap(2期 ラグ)
(%)

03920 *** 03352 *** 05783 ***

輸入物価指数

(前年同期比%)
X5 00096 00155 00258 ***

有意性検定 1%未満で有意 :***、 5%未満で有意 :**、 10%未 満で有意 :*
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