
は
じ
め
に

　

数
十
年
ぶ
り
に
世
界
経
済
を
イ
ン
フ

レ
が
襲
っ
て
い
る
。
イ
ン
フ
レ
の
代
表

的
指
標
で
あ
る
消
費
者
物
価
上
昇
率
は

欧
州
で
は
前
年
比
10
％
を
超
え
、
米
国

で
も
一
時
８
％
を
超
え
た
の
に
対
し
、

わ
が
国
で
は
、
３
〜
４
％
程
度
に
と
ど

ま
っ
て
い
る
（
図
表
１
）。
そ
れ
で
も

４
％
に
達
し
た＊

の
は
、
１
９
８
１
年
12

月
以
来
約
40
年
ぶ
り
で
あ
る
。

　

わ
が
国
の
今
回
の
イ
ン
フ
レ
の
特
徴

は
、
食
料
品
等
の
生
活
必
需
品
の
価
格

高
騰
が
主
導
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

こ
う
し
た
品
目
の
価
格
上
昇
は
10
％
を

超
え
る
も
の
も
多
い
が
、
生
活
必
需
品

は
購
入
を
控
え
る
の
が
難
し
く
、
し
か

も
頻
繁
に
購
入
し
な
く
て
は
な
ら
な
い

た
め
、
イ
ン
フ
レ
が
よ
り
実
感
さ
れ
る

こ
と
に
な
る
。

　

政
府
は
、
消
費
者
物
価
上
昇
率
が
２

％
を
超
え
た
昨
年
４
月
に
「
物
価
高
対

策
」
を
打
ち
出
し
た
。
し
か
し
考
え
て

み
る
と
こ
れ
は
不
思
議
で
あ
る
。
１
９

９
０
年
代
初
頭
の
バ
ブ
ル
崩
壊
以
降
、

わ
が
国
経
済
は
イ
ン
フ
レ
と
は
真
逆
の

デ
フ
レ
に
苦
し
ん
で
き
た
。そ
の
た
め
、

２
０
１
３
年
か
ら
実
行
さ
れ
て
き
た
ア

ベ
ノ
ミ
ク
ス
で
は
、
日
銀
は
政
府
と
と

も
に
、
前
年
比
＋
２
％
の
消
費
者
物
価

上
昇
率
を
イ
ン
フ
レ
目
標
と
し
、
異
次

元
と
自
称
す
る
大
規
模
な
金
融
緩
和
策

を
実
施
し
て
き
た
。
２
％
の
イ
ン
フ
レ

目
標
は
す
で
に
１
年
近
く
達
成
さ
れ
続

け
た
こ
と
に
な
る
。
い
わ
ば
長
年
の
悲

願
が
達
成
さ
れ
た
の
に
、
政
府
自
身
が

そ
れ
を
否
定
す
る
矛
盾
し
た
政
策
を
と

っ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

　

実
は
、
イ
ン
フ
レ
と
い
っ
て
も
い
く

つ
か
の
異
な
る
種
類
が
あ
り
、
政
府
・

日
銀
は
今
の
イ
ン
フ
レ
は
望
ん
だ
種
類

の
イ
ン
フ
レ
で
な
い
た
め
、
現
在
の
イ

ン
フ
レ
を
否
定
し
、
反
イ
ン
フ
レ
策
を

と
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
政
府
・
日
銀

が
２
％
イ
ン
フ
レ
を
目
指
す
と
し
た
と

き
に
、
国
民
に
は
あ
ら
か
じ
め
望
ま
し

い
イ
ン
フ
レ
の
姿
を
明
ら
か
に
し
て
お

く
べ
き
で
あ
っ
た
ろ
う
。

　

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
イ
ン
フ
レ
を

類
型
化
し
た
後
、
現
在
の
イ
ン
フ
レ
は

望
ま
し
い
イ
ン
フ
レ
に
比
べ
ど
の
よ
う

な
問
題
が
あ
る
の
か
、
一
方
望
ま
し
い

イ
ン
フ
レ
と
い
っ
て
も
本
当
に
イ
ン
フ

レ
は
良
い
こ
と
な
の
か
な
ど
を
論
じ
て

い
く
こ
と
に
し
よ
う
。

イ
ン
フ
レ
の
種
類

　

図
表
２
は
イ
ン
フ
レ
を
類
型
化
し
た
＊消費者物価指数（全国、除く生鮮食品）前年比、2022年12月。

　わが国では1980年代以来、約40年ぶりのインフレに見舞われている。過去10年、政府・日銀はデフレからの
脱却のためのインフレ促進政策を続けてきている。しかし、数字的にはようやく目標を達成したのに、生活
不安から「物価高政策」という反インフレ政策がとられている。一方インフレの到来を契機に賃上げが行われ、
これを歓迎する向きも多い。
　一体インフレは良いことなのか、悪いことなのか？　経済学の議論を手がかりに、インフレとは何か、その
功罪などをあらためて論じていきたい。

インフレについて
大阪経済大学経済学部教授（元日本銀行金融研究所長）　髙橋　亘

図表 １　主要経済圏のインフレ率

（注）日本はCPI（除く生鮮食品、消費税率引き上げ等の影響を除く）、米国はCPI（総合）、ユーロ圏はHICP（総合）
出所：日本銀行
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も
の
で
あ
る
。
イ
ン
フ
レ
は
、
そ
の
原

因
を
、
マ
ネ
ー
の
量
に
求
め
る
議
論
も

あ
る
が
、
よ
り
一
般
的
に
は
、
個
別
の

財
の
価
格
決
定
の
よ
う
に
、
物
価
も
そ

の
変
化
も
需
要
と
供
給
の
バ
ラ
ン
ス
に

よ
っ
て
決
ま
る
。
図
表
の
う
ち
、
コ
ス

ト
プ
ッ
シ
ュ
イ
ン
フ
レ
と
は
供
給
側
の

要
因
で
生
じ
る
イ
ン
フ
レ
で
あ
り
、
デ

ィ
マ
ン
ド
プ
ル
イ
ン
フ
レ
と
は
需
要
側

の
要
因
で
生
じ
る
イ
ン
フ
レ
で
あ
る
。

⑴ 

コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
イ
ン
フ
レ

　

コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
イ
ン
フ
レ
の
主
な

事
例
が
輸
入
イ
ン
フ
レ
と
賃
金
イ
ン
フ

レ
で
あ
る
。
輸
入
イ
ン
フ
レ
と
は
、
輸

入
品
の
価
格
上
昇
で
、
為
替
要
因
と
市

況
要
因
に
分
解

さ
れ
る
こ
と
が

多
い
。
為
替
要

因
と
は
、
文
字

ど
お
り
為
替
円

安
に
よ
り
円
建

て
価
格
が
上
昇

す
る
こ
と
。
１

ド
ル
の
製
品

は
、
為
替
が
１

ド
ル
＝
１
０
０

円
で
あ
れ
ば
円

建
て
価
格
は
１

０
０
円
、
１
ド

ル
＝
１
１
０
円

と
円
安
に
な
れ

ば
、
円
建
て
価

格
も
１
１
０
円

と
10
％
上
昇
す

る
。
一
方
市
況

要
因
と
は
、
海

外
で
１
ド
ル
の

製
品
の
価
格
が

１
ド
ル
10
セ
ン

ト
に
値
上
げ
さ
れ
、
為
替
が
１
ド
ル
＝

１
０
０
円
の
ま
ま
で
も
製
品
価
格
は
10

％
上
昇
す
る
こ
と
で
あ
る
。

　

賃
金
イ
ン
フ
レ
と
は
、
賃
金
コ
ス
ト

の
上
昇
に
よ
り
製
品
価
格
が
上
昇
す
る

こ
と
。
た
と
え
ば
１
０
０
円
の
製
品
あ

た
り
の
賃
金
コ
ス
ト
が
10
円
上
昇
し
て
、

製
品
価
格
が
１
１
０
円
に
値
上
が
り
す

る
こ
と
で
あ
る
。
な
お
、
輸
入
イ
ン
フ

レ
の
場
合
も
賃
金
イ
ン
フ
レ
の
場
合
も
、

こ
こ
で
は
コ
ス
ト
の
上
昇
分
が
フ
ル
に

製
品
価
格
の
上
昇
に
反
映
さ
れ
る
と
し

て
い
る
こ
と
に
注
意
さ
れ
た
い
。

⑵ 

デ
ィ
マ
ン
ド
プ
ル
イ
ン
フ
レ

　

一
方
デ
ィ
マ
ン
ド
プ
ル
イ
ン
フ
レ
は

一
般
的
に
、
消
費
、
投
資
な
ど
の
需
要

増
加
が
原
因
と
さ
れ
る
が
、
図
表
で
は

政
策
的
な
も
の
と
し
て
、
マ
ネ
ー
イ
ン

フ
レ
と
財
政
イ
ン
フ
レ
を
追
記
し
た
。

マ
ネ
ー
イ
ン
フ
レ
と
は
、
行
き
過
ぎ
た

金
融
緩
和
政
策
に
よ
り
イ
ン
フ
レ
が
生

じ
る
も
の
。
た
だ
、
近
年
の
経
験
に
よ

り
、
行
き
過
ぎ
た
金
融
緩
和
に
よ
る
マ

ネ
ー
の
増
加
は
、
財
・
サ
ー
ビ
ス
よ
り

は
、
不
動
産
・
株
式
な
ど
の
資
産
価
格

の
上
昇
を
招
き
や
す
い
こ
と
が
知
ら
れ

て
き
て
い
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
金
融

緩
和
が
長
期
に
し
か
も
前
も
っ
て
約
束

さ
れ
て
継
続
さ
れ
た
た
め
、
資
産
へ
の

投
資
が
促
進
さ
れ
た
と
い
う
面
も
あ
る
。

こ
れ
は
行
き
過
ぎ
れ
ば
バ
ブ
ル
を
生
じ

さ
せ
、
そ
の
崩
壊
に
よ
る
大
き
な
調
整

が
必
要
に
な
る
。
ま
た
金
融
緩
和
は
、

企
業
・
家
計
の
借
入
額
を
増
加
さ
せ
る
。

資
産
イ
ン
フ
レ
の
裏
に
は
、
借
入
＝
債

務
・
負
債
の
増
加
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
借

入
比
率
）の
上
昇
が
伴
う
こ
と
が
多
い
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
の
上
昇
は
、
企
業
・
家
計

の
ほ
か
金
融
部
門
の
自
己
資
本
比
率
を

低
下
さ
せ
る
。
こ
う
し
て
マ
ネ
ー
イ
ン

フ
レ
は
、
バ
ブ
ル
の
崩
壊
、
レ
バ
レ
ッ

ジ
の
調
整
な
ど
を
必
要
と
し
、
金
融
危

機
を
招
く
下
地
を
作
っ
て
し
ま
う
こ
と

も
多
い
。

　

一
方
財
政
イ
ン
フ
レ
は
過
度
な
財
政

支
出
が
招
く
イ
ン
フ
レ
で
あ
り
、
一
般

的
に
は
財
政
赤
字
が
増
大
、
そ
の
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
と
し
て
マ
ネ
ー
が
増
加
し
イ

ン
フ
レ
が
生
じ
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
た

景
気
拡
大
に
よ
る
輸
入
の
増
加
か
ら
国

際
収
支
の
赤
字
を
招
き
、
為
替
が
下
落

し
輸
入
イ
ン
フ
レ
を
悪
化
さ
せ
る
。
前

世
紀
後
半
に
南
米
等
で
生
じ
た
昔
の
国

際
金
融
危
機
に
よ
る
イ
ン
フ
レ
は
、
放

漫
な
財
政
拡
大
が
背
景
に
あ
る
。
近
年

で
は
、
財
政
政
策
よ
り
も
金
融
政
策
に

政
策
の
力
点
が
置
か
れ
た
こ
と
な
ど
か

ら
、
財
政
イ
ン
フ
レ
が
注
目
さ
れ
る
こ

と
は
少
な
く
な
っ
た
が
、
コ
ロ
ナ
に
よ

る
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
対
策
な
ど
で
各
国
と

も
財
政
赤
字
が
急
拡
大
し
た
こ
と
か

ら
、
再
び
財
政
イ
ン
フ
レ
が
注
目
さ
れ

る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

主な原因 特　徴 備　考

コストプッシュインフレ コストの増加 悪性
一時的 スタグフレーション

輸入インフレ 原油価格の上昇など 確実に景気悪化

賃金インフレ 賃上げ 需要も増加 景気は需要増 vsコスト増次第
インフレは確実に上昇

ディマンドプルインフレ 需要の増加
（過熱消費ブーム）

良性？
持続的

マネーインフレ 過剰な金融緩和 
　貨幣数量説

資産インフレ招来
バブル崩壊

金融危機
最近の国際金融危機

財政インフレ 放漫財政 
財政ファイナンス

政府部門肥大化
経済体質悪化

クラウディング・アウト

財政危機
昔の国際金融危機

図表 ２　インフレの種類 

出所：筆者作成



良
い
イ
ン
フ
レ
と
悪
い
イ
ン
フ
レ

　

イ
ン
フ
レ
が
良
い
か
悪
い
か
は
、
イ

ン
フ
レ
の
も
た
ら
す
景
気
へ
の
影
響
で

判
断
さ
れ
る
。
前
節
の
冒
頭
で
、
イ
ン

フ
レ
の
動
向
は
需
要
と
供
給
の
バ
ラ
ン

ス
に
よ
る
と
指
摘
し
た
。
そ
こ
で
こ
れ

を
需
要
・
供
給
曲
線
の
図
解
で
見
て
い

く
こ
と
に
し
よ
う
（
図
表
３
）。
た
だ

し
、
こ
こ
で
の
需
要
と
は
経
済
全
体
の

需
要
で
あ
る
総
需
要
で
あ
り
、
供
給
も

総
供
給
と
な
る
。
ま
た
縦
軸
は
価
格
、

横
軸
は
取
引
量
が
一
般
的
だ
が
、
こ
こ

で
は
縦
軸
は
物
価
、
横
軸
は
総
生
産

（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）、
さ
ら
に
両
者
と
も
変
化
率

を
と
り
縦
軸
は
物
価
の
変
化
率
で
あ
る

イ
ン
フ
レ
率
、
横
軸
は
生
産
量
の
変
化

率
で
あ
る
経
済
成
長
率
に
置
き
換
え
て

い
る
。
経
済
の
分
析
は
、
グ
ラ
フ
上
の

曲
線
の
移
動
（
シ
フ
ト
）
で
な
さ
れ
る
。

　

デ
ィ
マ
ン
ド
プ
ル
イ
ン
フ
レ
と
は

文
字
ど
お
り
需
要
曲
線
の
シ
フ
ト

（
D0
→
D1
）
で
あ
り
、
イ
ン
フ
レ
率
が

上
昇
す
る
（
π0
→
π1
）
と
同
時
に
成
長

率
も
上
昇
す
る
（
y0
→
y1
）。
イ
ン
フ

レ
と
同
時
に
成
長
率
も
上
昇
す
る
こ
と

か
ら
、「
良
い
イ
ン
フ
レ
」
と
さ
れ
る
。

一
方
、コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
イ
ン
フ
レ
は
、

供
給
曲
線
の
シ
フ
ト
（
S0
→
S1
）
で
あ

り
、デ
ィ
マ
ン
ド
プ
ル
イ
ン
フ
レ
同
様
、

イ
ン
フ
レ
率
は
上
昇
す
る
（
π0
→
π1
）

が
、
成
長
率
は
低
下
す
る
（
y0
→
y2
）。

こ
の
た
め
「
悪
い
イ
ン

フ
レ
」
と
さ
れ
る
。

コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
イ

ン
フ
レ
に
つ
い
て

の
若
干
の
分
析

　

以
上
の
簡
単
な
図
解

を
も
と
に
若
干
の
分
析

を
行
お
う
。

　

ま
ず
コ
ス
ト
プ
ッ
シ

ュ
イ
ン
フ
レ
で
は
、
イ

ン
フ
レ
と
同
時
に
、
成

長
率
が
低
下
、
不
景
気

に
な
る
こ
と
が
示
さ
れ

る
。
こ
の
よ
う
に
、
イ

ン
フ
レ
と
景
気
後
退
が

同
時
に
生
じ
る
現
象
は
、
景
気
の
低
迷

で
あ
る
ス
タ
グ
ネ
ー
シ
ョ
ン
と
イ
ン
フ

レ
ー
シ
ョ
ン
を
合
成
し
て
「
ス
タ
グ
フ

レ
ー
シ
ョ
ン
」
と
表
現
さ
れ
、
経
済
政

策
運
営
上
困
難
な
状
況
に
な
る
。
イ
ン

フ
レ
は
、
金
融
引
締
め
等
に
よ
っ
て
景

気
抑
制
で
対
処
す
る
こ
と
が
必
要
と
な

る
が
、
こ
れ
は
景
気
後
退
を
さ
ら
に
悪

化
さ
せ
て
し
ま
う
。
イ
ン
フ
レ
の
抑
制

と
景
気
後
退
へ
の
対
処
で
は
政
策
の
方

向
は
逆
に
な
っ
て
し
ま
う
た
め
、
政
策

で
は
両
者
の
バ
ラ
ン
ス
を
タ
イ
ミ
ン
グ

も
選
び
な
が
ら
、
と
き
に
は
時
間
を
か

け
て
慎
重
に
と
っ
て
い
く
し
か
な
い
。

　

さ
ら
に
コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
イ
ン
フ
レ

の
う
ち
賃
金
イ
ン
フ
レ
に
つ
い
て
は
、

供
給
曲
線
の
シ
フ
ト
に
続
く
需
要
面
に

与
え
る
２
次
的
効
果
が
重
要
と
な
る
。

賃
金
は
コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
と
同
時
に
、

従
業
員
へ
の
所
得
を
増
加
さ
せ
る
こ
と

に
よ
っ
て
需
要
が
増
加
す
る
。
図
示
は

省
略
す
る
が
、
供
給
曲
線
の
シ
フ
ト
に

需
要
曲
線
の
シ
フ
ト
が
加
わ
る
。
こ
の

結
果
、
コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
イ
ン
フ
レ
で

問
題
と
さ
れ
た
景
気
へ
の
悪
影
響
は
あ

る
程
度
相
殺
さ
れ
る
が
、イ
ン
フ
レ
は
、

コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
の
影
響
に
加
え
て
デ

ィ
マ
ン
ド
プ
ル
の
影
響
か
ら
さ
ら
に
加

速
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
を
別
に
い

え
ば
、
コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
イ
ン
フ
レ
は

デ
ィ
マ
ン
ド
プ
ル
が
伴
う
こ
と
で
持
続

的
に
な
り
、
そ
う
で
な
け
れ
ば
、
そ
の

影
響
は
一
時
的
な
も
の
に
と
ど
ま
る
。

デ
ィ
マ
ン
ド
プ
ル
に
つ
い
て
の

若
干
の
分
析

　

デ
ィ
マ
ン
ド
プ
ル
イ
ン
フ
レ
に
つ
い

て
は
、
図
表
で
は
表
し
き
れ
な
い
点
が

問
題
と
な
る
。
図
表
で
の
分
析
は
「
比

較
静
学
」
と
い
っ
て
、
最
初
の
均
衡
点

と
次
の
均
衡
点
を
比
較
し
た
分
析
手
法

で
あ
る
。
出
発
点
と
到
着
点
を
比
較
す

る
が
、
そ
の
間
の
行
程
は
分
析
さ
れ
な

い
。
政
策
の
た
め
の
分
析
で
は
、「
原

因
と
結
果
」（
や
や
不
正
確
だ
が
「
因

果
関
係
」）
が
重
要
だ
が
、
イ
ン
フ
レ

が
生
じ
て
景
気
が
拡
大
す
る
の
か
、
景

気
が
拡
大
し
て
イ
ン
フ
レ
が
生
じ
る
の

か
順
序
が
明
ら
か
で
な
い
。
た
だ
、
こ

れ
ま
で
の
通
説
で
は
、
景
気
が
拡
大
し

た
結
果
イ
ン
フ
レ
が
生
じ
る
と
い
う
関

係
に
な
る
。

　

実
際
、
各
種
経
済
指
標
か
ら
景
気
循

環
を
判
定
す
る
景
気
動
向
指
数
（
内
閣

府
）
で
は
、
消
費
者
物
価
指
数
は
、
景

気
の
山
谷
か
ら
遅
れ
て
動
く
「
遅
行
指

標
」
と
さ
れ
る
。
最
近
で
は
リ
フ
レ
派

と
い
わ
れ
る
経
済
学
者
を
中
心
に
、
デ

フ
レ
を
脱
却
し
イ
ン
フ
レ
に
す
る
こ
と

で
景
気
回
復
を
図
る
と
い
っ
た
主
張
が

な
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
順
序
が
逆

で
説
得
的
で
は
な
い
。
ま
た
、
人
々
の

期
待
を
重
視
し
イ
ン
フ
レ
期
待
に
影
響

を
与
え
る
こ
と
で
景
気
拡
大
を
図
る
と

π（
イ
ン
フ
レ
率
）

y（成長率）

　S0
（供給曲線）S1D1

　D0
（需要曲線）

y0y2 y1

π0

π1

コストプッシュインフレ
ディマンドプルインフレ

図表 ３　インフレの図解

出所：筆者作成



い
う
主
張
も
さ
れ
て
き
て
い
る
。
こ
の

主
張
は
理
論
的
な
根
拠
も
あ
る
が
、
最

近
の
日
銀
の
政
策
は
、
人
々
の
期
待
の

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
が
き
わ
め
て
難
し
い
こ

と
を
示
し
て
お
り
、
こ
れ
も
政
策
と
し

て
は
説
得
的
で
な
い
。
イ
ン
フ
レ
に
よ

っ
て
景
気
を
左
右
す
る
と
い
う
議
論
に

は
懐
疑
的
に
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
。

現
状
分
析

　

以
上
の
分
析
を
実
際
の
経
済
の
現
状

に
照
ら
し
て
い
こ
う
。

　

ま
ず
現
在
の
ロ
シ
ア
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ

侵
攻
に
起
因
す
る
輸
入
イ
ン
フ
レ
は
、

コ
ス
ト
プ
ッ
シ
ュ
イ
ン
フ
レ
で
あ
る
が
、

そ
れ
は
海
外
へ
の
支
払
い
を
増
や
し
国

内
の
所
得
を
漏
出
す
る
「
悪
い
イ
ン
フ

レ
」
で
あ
る
。
た
だ
、
コ
ス
ト
プ
ッ
シ

ュ
イ
ン
フ
レ
は
一
時
的
で
持
続
性
が
な

い
た
め
本
来
影
響
は
限
定
的
で
あ
っ
た
。

そ
れ
で
も
米
国
、
欧
州
で
高
イ
ン
フ
レ

が
し
つ
こ
く
続
い
て
い
る
の
は
、
コ
ロ

ナ
対
策
に
よ
る
金
融
緩
和
に
加
え
財
政

拡
大
策
が
デ
ィ
マ
ン
ド
プ
ル
イ
ン
フ
レ

を
併
発
さ
せ
て
い
る
た
め
で
あ
る
。

　

一
方
、
日
本
は
欧
米
以
上
に
金
融
緩

和
・
財
政
拡
大
を
実
施
し
て
き
た
の
に

イ
ン
フ
レ
率
が
欧
米
よ
り
も
低
い
。
こ

れ
は
潜
在
成
長
力
の
低
下
も
含
め
、
経

済
活
動
が
沈
滞
し
て
い
る
こ
と
を
反
映

し
て
し
ま
っ
て
い
る
。図
解
に
従
え
ば
、

金
融
緩
和
や
財
政
拡
大
が
、
規
模
は
大

き
い
も
の
の
、
肝
心
の
需
要
曲
線
の
シ

フ
ト
に
反
映
さ
れ
な
か
っ
た
。
欧
米
に

比
べ
て
イ
ン
フ
レ
率
が
低
位
に
と
ど
ま

る
こ
と
自
体
は
望
ま
し
い
が
、
日
本
経

済
の
低
迷
を
映
じ
て
い
れ
ば
よ
り
深
刻

な
問
題
で
あ
る
。

イ
ン
フ
レ
は
良
い
こ
と
か
？

　

現
在
の
イ
ン
フ
レ
は
悪
い
イ
ン
フ
レ

と
し
て
も
良
い
イ
ン
フ
レ
は
本
当
に
い

い
こ
と
な
の
だ
ろ
う
か
。
主
に
デ
フ
レ

克
服
の
た
め
に
イ
ン
フ
レ
を
促
進
す
る

主
張
に
沿
っ
て
、
あ
ら
た
め
て
検
討
し

て
み
よ
う
。

⑴ 

イ
ン
フ
レ
の
消
費
喚
起

　

イ
ン
フ
レ
が
予
想
さ
れ
る
と
消
費
が

拡
大
す
る
と
の
主
張
が
あ
る
。
わ
が
国

で
も
消
費
税
増
税
の
際
の
買
い
急
ぎ
に

見
ら
れ
た
よ
う
に
、
イ
ン
フ
レ
が
予
想

さ
れ
れ
ば
前
倒
し
購
入
の
動
き
が
強
ま

り
、
そ
の
結
果
、
現
時
点
の
景
気
も
拡

大
す
る
と
い
う
景
気
回
復
の
自
己
実
現

が
生
じ
る
と
さ
れ
る
。
し
か
し
実
際
に

は
、
将
来
の
イ
ン
フ
レ
が
予
想
さ
れ
る

と
、
生
活
防
衛
的
に
消
費
を
控
え
る
と

い
う
側
面
が
あ
り
、
消
費
拡
大
の
効
果

は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
な
い
。

⑵ 

債
務
者
の
負
担
軽
減

　

イ
ン
フ
レ
は
イ
ン
フ
レ
税
を
も
た
ら

す
一
方
、
債
務
者
の
負
担
を
軽
減
さ
せ

る
と
主
張
さ
れ
る
。
確
か
に
名
目
債
務

は
、
イ
ン
フ
レ
が
生
じ
れ
ば
実
質
的
な

価
値
は
低
下
す
る
。
わ
が
国
で
は
、
債

務
負
担
の
軽
減
は
企
業
部
門
へ
の
好
影

響
よ
り
も
最
大
の
赤
字
主
体
で
あ
る
政

府
が
最
も
恩
恵
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
。

た
だ
こ
う
し
た
議
論
も
や
や
一
面
的
で

あ
る
。
た
と
え
ば
、
債
務
の
元
本
負
担

は
低
下
し
た
と
し
て
も
、
借
金
の
借
換

え
を
行
う
と
利
払
い
は
大
幅
に
増
大
し
、

必
ず
し
も
債
務
負
担
は
減
少
し
な
い
。

⑶ 

賃
金
と
の
好
循
環

　

詳
細
は
別
の
機
会
に
譲
る
が
、
イ
ン

フ
レ
は
賃
金
上
昇
を
加
速
す
る
と
の
主

張
が
あ
る
。
確
か
に
わ
が
国
で
も
イ
ン

フ
レ
の
進
行
と
と
も
に
近
年
に
は
な
か

っ
た
賃
上
げ
が
実
現
し
て
き
て
い
る
。

だ
が
、
前
述
の
よ
う
に
賃
上
げ
は
コ
ス

ト
プ
ッ
シ
ュ
要
因
で
あ
り
イ
ン
フ
レ
を

加
速
す
る
側
面
が
あ
る
。
さ
ら
に
イ
ン

フ
レ
以
上
に
賃
金
が
上
昇
す
れ
ば
、
採

算
は
悪
化
す
る
。
こ
の
た
め
高
付
加
価

値
化
・
利
益
率
の
向
上
な
ど
の
生
産
性

の
向
上
が
伴
わ
な
い
限
り

生
活
水
準
を
改
善
す
る
実

質
賃
金
の
上
昇
（
イ
ン
フ

レ
以
上
の
賃
金
上
昇
）
は

持
続
し
な
い
。

　

こ
の
ほ
か
、
イ
ン
フ
レ

は
格
差
を
拡
大
さ
せ
て
し

ま
う
と
い
う
分
配
面
の
問

題
も
あ
る
。イ
ン
フ
レ
に
よ
る
影
響
は
、

地
域
・
階
層
別
に
平
等
に
及
ぶ
わ
け
で

は
な
い
。
特
に
現
在
の
イ
ン
フ
レ
は
食

料
品
や
エ
ネ
ル
ギ
ー
な
ど
生
活
必
需
品

の
価
格
上
昇
が
大
き
く
、
生
活
必
需
品

の
支
出
割
合
が
高
い
低
所
得
者
層
の
負

担
は
大
き
く
な
る
。
一
方
、
一
般
財
以

上
に
不
動
産
等
の
資
産
価
格
が
上
昇
し

て
お
り
資
産
を
持
つ
富
裕
層
は
恩
恵
を

受
け
る
。
わ
が
国
の
税
制
は
、
累
進
性

が
弱
め
ら
れ
た
ほ
か
給
与
所
得
に
比
べ

て
資
産
関
連
の
税
の
補
足
力
は
弱
い
。

こ
の
た
め
イ
ン
フ
レ
は
経
済
的
な
不
平

等
を
強
め
る
こ
と
に
な
る
。

終
わ
り
に

　

イ
ン
フ
レ
は
さ
ま
ざ
ま
な
側
面
を
も

つ
複
雑
な
問
題
で
あ
る
。
わ
が
国
は
デ

フ
レ
脱
却
と
し
て
イ
ン
フ
レ
の
実
現
を

目
指
し
て
き
た
が
、
イ
ン
フ
レ
は
良
い

と
ば
か
り
は
い
え
な
い
。
イ
ン
フ
レ
に
つ

い
て
は
、
動
向
を
注
視
す
る
と
同
時
に
、

よ
り
注
意
深
い
議
論
が
必
要
で
あ
る
。
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