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日
銀
は
な
ぜ
急
変
し
た
の
か
？

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

日
本
銀
行
は
、
先
月
末
の
金
融
政
策
決
定
会
合
で
、
国
債
買
入
額
引
下
げ
の
具
体
的
金
額
と
政
策
金
利
の
〇
・
二
五
％
へ
の
引
上

げ
を
決
定
し
た
。
前
者
に
つ
い
て
は
、
減
額
の
方
針
は
六
月
に
決
定
さ
れ
て
お
り
実
際
の
金
額
の
み
が
残
さ
れ
て
い
た
も
の
で
、
そ

の
結
果
も
大
方
の
予
想
通
り
で
あ
っ
た
。対
照
的
に
金
利
の
引
上
げ
に
つ
い
て
は
、市
場
で
は
九
月
の
実
施
を
見
込
む
向
き
が
多
か
っ

た
う
え
、
今
後
の
連
続
的
な
利
上
げ
も
示
唆
さ
れ
た
た
め
、
大
き
な
サ
プ
ラ
イ
ズ
と
な
っ
た
。

　

イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
を
超
え
始
め
て
二
年
が
経
過
し
て
お
り
、物
価
の
実
勢
か
ら
す
れ
ば
利
上
げ
へ
の
転
換
そ
の
も
の
は
当
然
の
、

む
し
ろ
遅
す
ぎ
た
対
応
で
あ
っ
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
そ
れ
が
市
場
に
驚
き
を
与
え
た
の
は
、
今
回
の
決
定
が
日
銀
の
従
来
の
説
明

か
ら
は
想
定
し
づ
ら
い
、
こ
れ
ま
で
の
論
理
と
は
異
な
る
理
屈
か
ら
導
か
れ
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
か
ら
で
あ
る
。

　

例
え
ば
、
こ
れ
ま
で
植
田
総
裁
は
、
二
％
目
標
を
上
回
る
物
価
上
昇
が
続
く
に
も
か
か
わ
ら
ず
極
め
て
緩
和
的
な
政
策
を
維
持
す

る
理
由
に
つ
い
て
、
輸
入
物
価
の
上
昇
に
よ
る
「
第
一
の
力
」
と
「
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
」
に
よ
る
「
第
二
の
力
」
と
い
う
概
念

を
用
い
て
説
明
し
て
き
た
。
す
な
わ
ち
、「
日
本
銀
行
と
し
て
は
、
物
価
を
押
し
上
げ
る
主
役
が
『
第
一
の
力
』
か
ら
『
第
二
の
力
』

に
徐
々
に
バ
ト
ン
タ
ッ
チ
し
、
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
が
強
ま
っ
て
い
く
姿
を
メ
イ
ン
シ
ナ
リ
オ
（
１
）」

と
し
て
い
る
と
し
、
そ
の
う
え

で
今
年
四
月
の
時
点
で
も
、「
原
油
価
格
や
円
安
の
動
き
と
い
う
の
は
・
・
・
今
の
と
こ
ろ
・
・
・『
第
一
の
力
』
の
と
こ
ろ
に
影
響

を
及
ぼ
す
動
き
で
あ
る
け
れ
ど
も
、『
第
二
の
力
』
へ
の
影
響
の
度
合
い
を
今
後
注
意
深
く
み
て
い
く
（
２
）」

段
階
で
あ
り
、
金
利
を
引
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き
上
げ
る
状
況
に
は
な
い
、
と
判
断
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

そ
れ
が
今
回
、
利
上
げ
に
踏
み
切
り
、
今
後
の
利
上
げ
の
可
能
性
に
も
言
及
さ
れ
た
の
で
あ
る
か
ら
、「
シ
ナ
リ
オ
」
通
り
「『
第

一
の
力
』
か
ら
『
第
二
の
力
』
に
徐
々
に
バ
ト
ン
タ
ッ
チ
」
が
進
ん
だ
（
少
な
く
と
も
そ
の
確
度
が
高
ま
っ
た
）
の
か
と
い
う
と
、

そ
う
い
う
わ
け
で
は
な
か
っ
た
。
代
わ
っ
て
示
さ
れ
た
の
は
、「
過
去
に
比
べ
る
と
、
為
替
の
変
動
が
物
価
に
影
響
を
及
ぼ
し
や
す

く
な
っ
て
い
る
面
」
が
あ
り
、「
輸
入
物
価
は
再
び
上
昇
に
転
じ
て
お
り
、
先
行
き
物
価
が
上
振
れ
る
リ
ス
ク
に
は
注
意
す
る
必
要

が
あ
る
状
況
に
な
っ
て
」
い
る
と
い
う
説
明
で
あ
っ
た
（
３
）。

つ
ま
り
、
こ
れ
ま
で
、
一
時
的
で
あ
る
た
め
利
上
げ
の
理
由
に
な
ら
な
い

と
し
て
き
た
「
第
一
の
力
」
の
上
昇
に
対
し
て
、
今
回
は
ス
ト
レ
ー
ト
に
金
利
の
引
上
げ
を
も
っ
て
対
応
し
た
の
で
あ
る
。「
第
一

の
力
」
に
は
対
応
す
べ
き
で
は
な
く
「
第
二
の
力
」
の
増
大
を
待
つ
べ
き
だ
と
い
う
主
張
は
撤
回
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。
だ
と
す
れ

ば
そ
れ
は
な
ぜ
か
。

　

ま
た
、
今
回
の
利
上
げ
で
は
、
従
来
用
い
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
「
金
融
緩
和
度
合
い
の
調
整
」
と
い
う
考
え
方
が
新
た
に
示
さ
れ

た
。
金
利
を
上
げ
た
と
は
い
え
ま
だ
〇
・
二
五
％
で
あ
り
、
イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
上
回
る
現
状
で
は
、
実
質
金
利
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ

る
。
そ
の
た
め
、
実
質
金
利
を
マ
イ
ナ
ス
に
維
持
で
き
る
範
囲
内
で
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
れ
ば
、
緩
和
状
態
を
継
続
し
な
が
ら
そ

の
度
合
い
を
調
整
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
異
次
元
緩
和
政
策
は
副
作
用
も
大
き
く
、
ま
た
消
費
者
物
価
指
数
は
二
二
年
四
月
よ

り
二
％
を
超
え
て
い
た
の
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
前
後
の
段
階
で
、
そ
う
し
た
調
節
を
行
う
こ
と
が
必
要
か
つ
可
能
だ
っ
た
と
思
わ
れ

る
が
、
日
銀
は
そ
う
し
た
発
想
は
と
っ
て
こ
な
か
っ
た
。
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
含
む
異
次
元
緩
和
は
、
黒
田
総
裁
退
任
後
も
（
長

期
金
利
の
変
動
幅
に
つ
い
て
の
調
整
が
な
さ
れ
た
ほ
か
は
（
４
））

そ
の
ま
ま
維
持
さ
れ
、
そ
れ
が
解
除
さ
れ
た
の
は
、
イ
ン
フ
レ
率
が
目

標
の
二
％
を
二
年
連
続
し
て
超
え
た
今
年
三
月
の
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
そ
の
時
も
「
当
面
、緩
和
的
な
金
融
環
境
が
継
続
す
る
」

こ
と
が
強
調
さ
れ
た
の
で
あ
る
（
三
月
一
九
日
決
定
会
合
公
表
文
）。
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と
こ
ろ
が
そ
の
四
カ
月
後
の
今
回
は
、「（
物
価
等
が
見
通
し
通
り
で

あ
れ
ば
）
引
き
続
き
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
、
金
融
緩
和
の
度
合
い
を

調
整
し
て
い
く
」（
七
月
三
一
日
決
定
会
合
公
表
文
）
と
一
転
し
て
「
調

整
」
へ
の
前
向
き
な
姿
勢
が
示
さ
れ
た
。
こ
れ
ま
で
否
定
さ
れ
て
き
た

「
緩
和
度
合
い
の
調
整
」
が
採
用
さ
れ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

　

こ
う
し
た
変
化
の
背
景
に
あ
る
も
の
は
何
か
。
今
回
の
日
銀
の
政
策

変
更
に
つ
い
て
、
い
く
つ
か
の
論
点
を
整
理
し
て
み
た
。

１　
「
第
一
の
力
」
と
「
第
二
の
力
」

　

目
標
と
す
る
二
％
を
超
え
る
物
価
上
昇
が
続
く
に
も
か
か
わ
ら
ず
大

規
模
な
緩
和
政
策
を
継
続
す
る
理
由
に
つ
い
て
、
植
田
総
裁
は
、
昨
年

九
月
の
講
演
で
、「
第
一
の
力
」、「
第
二
の
力
」
と
い
う
概
念
を
用
い
て
、

資
料
１
の
よ
う
に
説
明
し
た
。
資
源
価
格
の
高
騰
や
円
安
に
よ
り
輸
入

物
価
が
上
昇
し
て
い
る
が
（
第
一
の
力
）
そ
れ
は
一
時
的
な
も
の
で
あ

り
、景
気
の
改
善
に
よ
る
賃
金
の
上
昇
を
背
景
に
し
た
物
価
の
上
昇（
第

二
の
力
）
が
必
要
で
あ
る
、
し
た
が
っ
て
そ
れ
が
実
現
す
る
ま
で
金
融

緩
和
を
粘
り
強
く
継
続
す
る
と
い
う
趣
旨
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
同
様
の

説
明
が
、
今
年
六
月
ま
で
、
決
定
会
合
後
の
定
例
記
者
会
見
に
お
い
て

資料１　2023年９月の植田総裁講演

昨年（2022年）来の物価上昇には、二つの力が作用しています。「第一の力」は、2021
年以降の大幅な輸入物価上昇の価格転嫁です。消費者物価を品目別にみますと、食料品
など輸入原材料を多く使う品目で上昇が目立っており、これまでの物価上昇の多くが、
この「第一の力」によるものであることは明らかです。ただし、この「第一の力」自体
は、輸入物価の上昇という一時的なショックを起点としたものであり、いずれは減衰す
る性質のものです。価格転嫁の大きさが過去を上回っており、2％を超える物価上昇率
が長引いていることは事実ですが、これだけで、「物価安定の目標」の持続的・安定的
な実現が近づいていると評価することはできません。目標に近づいたか評価するうえで
ポイントになるのは、賃金と物価の好循環につながりうる「第二の力」、すなわち景気
が改善するもとで、賃金が上昇し、それが物価の緩やかな上昇につながるというメカニ
ズムが強まっていくか、それに伴って、将来の価格上昇を見越したフォワードルッキン
グな賃金・価格設定が広がっていくか、ということです。
（中略）
日本銀行としては、物価を押し上げる主役が「第一の力」から「第二の力」に徐々にバ
トンタッチし、賃金と物価の好循環が強まっていく姿をメインシナリオと考えています。

（注）カッコ内と下線は引用者。以下の引用について同じ。
（出所）植田和男「最近の金融経済情勢と金融政策運営（講演）」2023年９月25日、４－５頁。
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た
び
た
び
繰
り
返
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
い
く
つ
か
現
実
と
の
ズ
レ
が
あ
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
順
に
検
討
し
て
み
よ

う
。

（
１
）
金
融
緩
和
と
二
つ
の
力

　

ま
ず
、
金
融
緩
和

は
、「
第
二
の
力
」

の
起
点
と
な
る
「
景

気
の
改
善
」
に
働
き

か
け
る
以
上
に
「
第

一
の
力
」
の
起
点
と

な
る
円
安
に
大
き
な

影
響
を
与
え
て
き
た

の
で
は
な
い
か
。
金

融
緩
和
が
金
利
コ
ス

ト
の
引
き
下
げ
に

よ
っ
て
企
業
の
設
備

投
資
需
要
や
家
計
の

住
宅
購
入
意
欲
等
を

図表１　消費者物価指数上昇率
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（注）生鮮食品と消費税の影響を除く、2000年１月－24年６月。
（出所）総務省「消費者物価指数」より作成。

図表２　消費者物価指数上昇率

2000
年１
月
７月 ７月21年

１月 ７月22年
１月 ７月23年

１月
24年

１月
－2.0

－1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0
（％）

携帯通話料で
0.54％下落

生鮮食品を
除く

携帯通話料で
1.04％上昇

生鮮食品とエネルギーを除く

（注）2020年１月－24年６月。
（出所）図表１に同じ。
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高
め
る
効
果
と
、
海
外
と
の
金
利
格
差
を
通
じ
て
投
機
家
の
円
売
り
を
支
え
る

効
果
を
比
較
す
れ
ば
、
後
者
の
ほ
う
が
大
き
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
だ
と
す
れ

ば
、「
第
二
の
力
」
を
目
指
し
た
（
し
か
し
波
及
効
果
は
弱
い
）
金
融
緩
和
が

長
引
け
ば
、
一
時
的
な
は
ず
だ
っ
た
円
安
と
そ
こ
か
ら
の
輸
入
物
価
の
上
昇
が

持
続
的
な
も
の
と
な
っ
て
し
ま
う
。

　

も
ち
ろ
ん
、
二
二
年
春
か
ら
の
円
安
の
主
た
る
要
因
は
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
急
激

な
金
利
引
上
げ
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
急
速
な
円
安
、（
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
直
前
の
数
カ
月
を
除
け
ば
）
バ
ブ
ル
期
以
来
と
な
る
物
価
上
昇
を
見
な
が
ら

も
「
金
融
緩
和
を
粘
り
強
く
続
け
る
」
と
い
う
日
銀
の
対
応
が
、
円
売
り
を
後

押
し
し
た
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
は
、＜

国
債
残
高
の
膨
張

に
よ
っ
て
日
銀
は
金
利
を
上
げ
ら
れ
な
い
の
で
は
な
い
か＞

と
い
っ
た
憶
測
も

ま
こ
と
し
や
か
に
語
ら
れ
て
き
た
の
で
あ
り
、「
緩
和
度
合
い
の
調
整
」
さ
え

拒
否
す
る
姿
勢
は
、
そ
れ
を
裏
付
け
る
も
の
と
見
な
さ
れ
た
。

（
２
）
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率

　

こ
う
し
た
円
安
と
そ
れ
を
契
機
と
す
る
物
価
上
昇
す
な
わ
ち
「
第
一
の
力
」
の
高
ま
り
は
、
早
い
段
階
か
ら
輸
入
物
価
に
と
ど
ま

ら
な
い
広
が
り
を
見
せ
た
の
で
あ
る
が
、
日
銀
は
、
そ
れ
を
一
時
的
な
も
の
に
す
ぎ
な
い
と
軽
視
し
続
け
た
。

　

一
時
的
な
要
因
が
何
で
、
そ
れ
を
取
り
除
い
た
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
が
い
く
ら
な
の
か
を
客
観
的
に
示
す
方
法
は
存
在
せ
ず
、

図表３　円の為替レート

2020年１月 21年１月 22年１月 23年１月 24年１月
100

110

120

130

140

150

160
（ドル／円）

FRB金利引き上げ開始
（22年３月）

（注）2020年１月－24年６月、月中平均。
（出所）日本銀行時系列統計より作成。
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各
種
指
標
か
ら
推
測
す
る
ほ
か
な
い
の
で
あ
る
が
、
日
銀
は
、
そ
の
た
め
の
有
力
な
資
料
と
し
て
「
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
を
捕
捉

す
る
た
め
の
指
標
」
を
公
表
し
て
い
る
（
図
表
４
と
５
）。
こ
れ
ら
を
見
る
と
、
遅
く
と
も
二
三
年
初
め
頃
に
は
「
基
調
的
な
イ
ン

フ
レ
率
」
が
二
％
を
超
え
て
い
る
と
判
断
す
べ
き
で
あ
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
と
こ
ろ
が
日
銀
が
二
％
の
「『
物
価
安
定
の
目
標
』

図表４　物価の基調的な変動

2001
年１
月
04年

１月
07年

１月
10年

１月
13年

１月
16年

１月
19年

１月
22年

１月
－2.0

－1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0
（％）

最頻値
刈込平均値
加重中央値

（注１） 2001年１月－24年６月。
消費税率引き上げ・教育無償化政策、旅行支援策の影響を除く。
20年４月以降は、高校無償化等の影響も除いた日本銀行調査統計局の
試算値。

（注２） 刈込平均値：品目別価格変動分布の上下各10％を控除した値。
加重中央値： 価格上昇率の高い順にウエイトを累積して50％近傍にあ

る値。
最頻値：品目別価格変動分布において最も頻度の高い価格変化率。

（出所）日本銀行「消費者物価の基調的な変動」。

図表５　上昇・下落品目比率
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上昇品目比率－下落品目比率（左目盛）
下落品目比率（右目盛）
上昇品目比率（右目盛）

（％）（％ポイント）

2001
年１
月
04年

１月
07年

１月
10年

１月
13年

１月
16年

１月
19年

１月
22年

１月

（注）2001年１月－24年６月。
上昇・下落品目比率：前年同月比で上昇・下落した品目の割合。
生鮮食品を除く総合。

（出所）図表４に同じ。
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が
持
続
的
・
安
定
的
に
実
現
し
て
い
く
こ
と
が
見
通
せ
る
状
況
に
至
っ
た
と
判
断
」
し
て
異
次
元
緩
和
政
策
を
廃
止
し
た
の
は
、
そ

れ
か
ら
お
よ
そ
一
年
後
の
今
年
三
月
の
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
こ
の
時
も
、
目
標
が
達
成
で
き
た
の
で
は
な
く
、
そ
れ
が
「
見
通

せ
る
状
況
」
に
な
っ
た
に
す
ぎ
ず
、
植
田
総
裁
は
七
月
の
時
点
に
お
い
て
も
、
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
は
「
ま
だ
二
％
よ
り
は
下
に

あ
る
」
と
判
断
し
て
い
る
（
５
）。

自
ら
の
補
足
指
標
を
活
か
さ
な
か
っ
た
理
由
は
不
明
で
あ
る
が
（
６
）、

結
果
的
に
、
基
調
変
化
の
判
断
は
大

き
く
ず
れ
込
ん
で
し
ま
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（
３
） 「
第
一
の
力
」
に
よ
る
「
第
二
の
力
」
の
抑
制
〜
実
質
賃
金
と

実
質
消
費
の
低
迷

　

そ
の
原
因
が
何
で
あ
れ
物
価
が
大
き
く
上
昇
す
れ
ば
、（
そ
れ
を
上

回
る
名
目
賃
金
の
上
昇
は
難
し
く
）
実
質
賃
金
は
低
下
し
（
図
表
６
）、

実
質
消
費
を
抑
制
し
（
図
表
７
）、
む
し
ろ
「
第
二
の
力
」
を
弱
め
て

し
ま
う
。

　

今
回
の
決
定
会
合
を
前
に
、
市
場
関
係
者
の
間
で
「
利
上
げ
見
送
り

論
」
が
多
か
っ
た
理
由
の
一
つ
は
、
図
表
７
の
示
す
昨
年
来
の
消
費
と

Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
弱
さ
は
「
第
二
の
力
」
の
不
足
に
ほ
か
な
ら
ず
、
そ
れ
な
ら

ば
利
上
げ
は
な
い
は
ず
と
、
む
し
ろ
植
田
総
裁
の
「
第
二
の
力
」
論
に

依
っ
た
発
想
を
し
た
た
め
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。「
賃
金
と
物
価

の
好
循
環
」
が
未
だ
実
現
し
な
い
な
ら
、
利
上
げ
は
な
い
は
ず
だ
か
ら

図表６　実質賃金指数

－1.0
0
1.0

－2.0

2.0

－3.0

3.0

－5.0
－4.0

4.0
（％）

2019
年１
月

24年
１月

21年
１月

20年
１月

22年
１月

23年
１月７月７月７月７月７月

（注）実質賃金指数（名目賃金指数／消費者物価指数（持ち家の帰属家賃
を除く））の前年同月比。事業所規模５人以上の現金給与総額を対象。
2019年１月－24年５月。

（出所）厚生労働省「毎月勤労統計」時系列第６表実質賃金指数より作成。
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で
あ
る
。

　
「
第
二
の
力
」
を
中
長
期
的
に
育
て
る
た
め
に
は
「
実
質
」
賃
金
の

上
昇
が
重
要
で
あ
り
、
そ
の
鍵
が
「
名
目
」
賃
金
の
引
上
げ
で
あ
る
こ

と
は
言
う
ま
で
も
な
い
が
、
日
銀
が
そ
の
た
め
に
行
う
べ
き
は
、
景
気

の
改
善
を
通
じ
た
名
目
賃
金
の
上
昇
を
目
指
し
て
過
度
の
金
融
緩
和
を

続
け
る
こ
と
で
は
な
く
、
何
よ
り
も
物
価
の
番
人
と
し
て
イ
ン
フ
レ
を

抑
制
す
る
こ
と
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。「
第
一
の
力
」
の
持
続
性
に
は

よ
り
十
分
な
注
意
が
必
要
で
あ
り
、
二
％
を
超
え
る
物
価
上
昇
が
二
年

を
超
え
る
と
い
っ
た
事
態
は
、そ
れ
が
実
質
賃
金
の
低
下
を
通
じ
て「
第

二
の
力
」を
殺
ぐ
こ
と
に
な
る
か
ら
こ
そ
、看
過
さ
れ
て
は
な
ら
な
か
っ

た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（
４
）
企
業
収
益
と
賃
金
の
上
昇

　
「
第
二
の
力
」
の
た
め
に
賃
金
の
上
昇
が
重
要
で
あ
る
と
し
て
も
、

そ
の
前
提
と
な
っ
て
い
る
、「
景
気
の
改
善
」
が
「
賃
金
の
上
昇
」
を

も
た
ら
す
と
い
う
想
定
自
体
も
、
無
条
件
に
当
然
の
こ
と
と
は
言
え
な
い
。

　

一
九
九
〇
年
代
の
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
っ
て
、
企
業
収
益
が
大
幅
に
減
少
す
る
と
と
も
に
賃
上
げ
率
も
大
き
く
低
下
し
た
。
法
人
企

業
統
計
ベ
ー
ス
の
経
常
利
益
が
八
九
年
度
の
最
高
益
を
更
新
す
る
に
は
一
六
年
と
い
う
長
い
年
月
が
必
要
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
日
本

図表７　実質GDPと実質消費の成長率

－2.0

－1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0
（％）

実質消費

実質GDP

７－
９月

７－
９月

７－
９月

22年
１－
３月

23年
１－
３月

24年
１－
３月

2021
年１
－３
月

（注）2021年１－３月期－24年１－３月期、四半期ベース、前期比。
実質消費は家計最終消費支出（帰属家賃を除く）。

（出所）内閣府「国民経済計算」四半期GDP成長率より作成。
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経
済
は
、
そ
の
後
も
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
、
コ
ロ
ナ
禍
に
見
舞
わ
れ
る
が
、

企
業
の
経
常
利
益
は
数
年
後
に
は
最
高
益
を
更
新
し
て
い
る
。
し
か
し
な

が
ら
、
九
〇
年
代
前
半
な
み
の
賃
上
げ
が
実
現
し
た
の
は
よ
う
や
く
二
三

年
春
に
な
っ
て
の
こ
と
で
あ
っ
た
。
企
業
収
益
の
改
善
が
賃
上
げ
に
直
結

す
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
あ
る
。

　

で
は
、
昨
年
来
の
賃
上
げ
の
背
景
に
あ
る
主
た
る
要
因
は
何
か
。
そ
れ

は
、（
日
銀
が
想
定
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
）
景
気
や
企
業
収
益
の
改
善

と
い
う
よ
り
、
多
く
の
論
者
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
少
子
高
齢
化
、
女
性
・

高
齢
者
層
の
余
剰
労
働
力
の
枯
渇
、「
働
き
方
改
革
」
に
よ
る
人
手
不
足

で
あ
ろ
う
。
そ
れ
ら
の
影
響
は
、「
働
き
方
改
革
」
の
中
小
企
業
・
運
輸

業
界
等
へ
の
適
用
時
期
の
ズ
レ
と
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
っ
て
一
時
的
に
見
え
な

く
な
っ
て
い
た
が
、
二
二
年
頃
か
ら
は
っ
き
り
現
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

だ
か
ら
こ
そ
、
経
営
に
余
裕
の
な
い
中
小
企
業
も
人
材
確
保
の
た
め
に
賃

上
げ
を
迫
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
り
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
賃
上
げ
は
こ
れ
ま

で
の
物
価
上
昇
を
カ
バ
ー
す
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
た
め
図
表
６
が
示
す

よ
う
に
実
質
賃
金
は
マ
イ
ナ
ス
で
、
つ
ま
り
賃
上
げ
は
物
価
高
に
追
い
つ
い
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
点
を
考
え
れ
ば
、「
景
気
の
改
善
」
に
よ
る
「
賃
上
げ
」
を
待
つ
金
融
緩
和
は
、「
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
」
で
は
な

く
そ
の
「
悪
循
環
」
を
招
い
て
い
る
可
能
性
の
ほ
う
が
高
く
な
い
だ
ろ
う
か
。

図表８　経常利益

バブル崩壊

リーマン
ショック

コロナ禍
10.0
9.0
8.0
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

（兆円） （％）
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0

賃上げ率
（右軸）

経常利益
（左軸）

1988 1992 2020201620122008200420001996

（注）経常利益： 全産業（金融業・保険業を除く）、1998年度－2022年度。
財務省「法人企業統計」より作成。

賃上げ率： 1988年－2022年。
労働政策研究・研修機構「主要企業春季賃上げ率」より作成。
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２　

利
上
げ
へ
の
転
換

　

こ
の
よ
う
に
、「
第
一
の
力
」
と
「
第
二
の
力
」
と
い
う
考
え
方
は
、
必
要
な
金
利
引
上
げ
を
遅
ら
せ
、
そ
し
て
そ
の
こ
と
が
、

か
え
っ
て
唐
突
と
も
言
え
る
タ
カ
派
へ
の
転
換
を
も
た
ら
し
た
よ
う
に
思
え
る
。

　

今
回
、
日
銀
が
利
上
げ
に
踏
み
切
っ
た
直
接
的
な
理
由
は
何
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
に
関
す
る
植
田
総
裁
の
説
明
は
、
す
で
に
本
稿
冒

頭
で
述
べ
た
よ
う
に
、
予
定
さ
れ
て
い
た
「
第
一
の
力
」
か
ら
「
第
二
の

力
」へ
の
バ
ト
ン
タ
ッ
チ
が
進
ん
だ
か
ら
で
も
、「
賃
金
と
物
価
の
好
循
環
」

実
現
の
確
度
が
高
ま
っ
た
か
ら
と
い
う
も
の
で
も
な
か
っ
た
。
示
さ
れ
た

説
明
は
、「
過
去
に
比
べ
る
と
、
為
替
の
変
動
が
物
価
に
影
響
を
及
ぼ
し

や
す
く
な
っ
て
い
る
面
」
が
あ
り
、「
輸
入
物
価
は
再
び
上
昇
に
転
じ
て

お
り
、
先
行
き
物
価
が
上
振
れ
る
リ
ス
ク
に
は
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
状

況
に
な
っ
て
」
い
る
と
い
う
、
つ
ま
り
は
、
こ
れ
ま
で
利
上
げ
の
理
由
に

な
ら
な
い
と
し
て
き
た
「
第
一
の
力
」
の
上
昇
で
あ
っ
た
。

　

従
来
の
説
明
を
自
ら
否
定
す
る
よ
う
な
利
上
げ
に
踏
み
切
ら
ざ
る
を
え

な
か
っ
た
の
は
、
一
ド
ル
＝
一
五
〇
円
を
も
超
え
る
超
円
安
が
進
行
し
、

そ
れ
に
対
し
て
世
論
、
政
府
等
か
ら
厳
し
い
批
判
が
浴
び
せ
ら
れ
た
か
ら

で
あ
ろ
う
。

　

二
〇
二
二
年
か
ら
の
急
速
な
円
安
の
背
景
と
し
て
は
、
①
米
欧
の
利
上

げ
に
よ
る
内
外
金
利
差
の
拡
大
、
②
よ
り
構
造
的
な
問
題
と
し
て
、
第
一

図表９　円の為替レート

140

145

150

155

160

165
（ドル／円）

市場介入？

決定会合（２日目）

１月１日 ２月１日 ３月１日 ４月１日 ５月１日 ６月１日 ７月１日

（注）2024年１月４日－７月31日、日次、中心相場。
（出所）為替レートは日本銀行時系列統計より作成。
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次
所
得
収
支
黒
字
の
海
外
再
投
資
の
高
止
ま
り
や
デ
ジ
タ
ル
赤
字
の
拡
大
、
新
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
開
始
に
と
も
な
う
個
人
の
海
外
証
券
投
資

の
急
増
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
（
７
）、

先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、
二
％
を
超
え
る
イ
ン
フ
レ
が
続
く
中
で
の
日
銀
の
緩
和
志
向
も
一

因
と
な
っ
た
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。

　

そ
う
し
た
状
況
の
中
で
、
と
り
わ
け
批
判
を
集
め
た
の
が
、
四
月
二
五
―
二
六
日
の
決
定
会
合
後
の
会
見
に
お
け
る
、
円
安
を
容

認
す
る
と
も
受
け
取
れ
る
総
裁
の
発
言
で
あ
っ
た
（
８
）。

そ
の
直
後
か
ら
円
は
急
落
し
、
四
月
二
九
日
、
五
月
二
日
に
は
財
務
省
が
市
場

介
入
に
踏
み
切
っ
て
い
る
（
日
付
は
推
定
）。
ま
た
六
月
一
三
―
一
四
日
の
決
定
会
合
後
も
円
は
下
げ
止
ま
ら
ず
、
月
末
に
は
一
六

〇
円
を
超
え
、
七
月
に
は
財
務
省
が
改
め
て
市
場
介
入
を
実
施
し
て
い
る
。
六
月
の
会
合
で
は
、
国
債
買
入
額
の
減
額
が
決
定
さ
れ

る
と
見
込
ま
れ
て
い
た
が
、具
体
的
な
減
額
計
画
を
翌
月
に
持
ち
越
し
た
こ
と
が
ハ
ト
派
的
で
あ
る
と
受
け
止
め
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
は
、
七
月
末
の
決
定
会
合
が
近
づ
い
た
同
月
後
半
に
な
る
と
、
政
府
・
与
党
の
中
枢
か
ら
公
然
と
円
安
を
批
判
し
日
銀
に

利
上
げ
を
求
め
る
発
言
が
相
次
い
だ
（
９
）。

日
銀
に
は
、
二
〇
〇
〇
年
八
月
に
政
府
の
「
議
決
延
期
請
求
権
行
使
」
を
否
決
し
て
ゼ
ロ
金

利
解
除
に
踏
み
切
っ
た
も
の
の
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
の
影
響
を
受
け
て
翌
年
三
月
に
は
量
的
緩
和
に
追
い
込
ま
れ
る
と
い
う
苦
い
歴

史
が
あ
る
。
政
治
サ
イ
ド
か
ら
の
利
上
げ
の
催
促
は
、
日
銀
に
と
っ
て
不
名
誉
な
こ
と
で
は
あ
る
が
、
同
時
に
非
常
に
心
強
い
後
押

し
に
も
な
っ
た
は
ず
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
経
済
物
価
の
状
況
や
そ
れ
を
受
け
た
政
策
判
断
と
は
や
や
距
離
の
あ
る
と
こ
ろ
か
ら
、
日
銀
と
し
て
、
為
替
市
場
に
働

き
か
け
る
必
要
が
生
じ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

　

利
上
げ
を
す
る
と
し
て
も
、
例
え
ば
「
今
回
は
金
利
を
引
き
上
げ
る
が
今
後
に
つ
い
て
は
デ
ー
タ
次
第
」
と
す
る
と
い
う
手
法
も

あ
り
え
る
わ
け
で
あ
る
が
、
今
回
は
、「（
物
価
等
が
見
通
し
通
り
で
あ
れ
ば
）
そ
れ
に
応
じ
て
引
き
続
き
政
策
金
利
を
引
き
上
げ
、

金
融
緩
和
の
度
合
い
を
調
整
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
」
と
連
続
的
な
利
上
げ
を
明
言
に
近
い
形
で
示
し
、
さ
ら
に
は
、「（
金
利
の
引
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上
げ
に
あ
た
っ
て
）
〇
・
五
％
は
壁
と
し
て
・
・
・
特
に
意
識
し
て
お
り
ま
せ
ん
」
と
、
過
去
三
〇
年
な
か
っ
た
〇
・
五
％
以
上
へ

の
利
上
げ
も
否
定
し
な
い
と
い
う
ス
タ
ン
ス
が
と
ら
れ
た）10
（

。
こ
れ
は
、
実
体
経
済
へ
の
金
利
引
上
げ
の
波
及
効
果
を
高
め
る
た
め
と

い
う
よ
り
、
将
来
の
金
利
見
通
し
に
よ
り
敏
感
な
為
替
市
場
を
意
識
し
た
も
の
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

　

七
月
の
『
展
望
レ
ポ
ー
ト
』
に
よ
る
と
、日
銀
の
予
測
す
る
今
年
度
か
ら
二
六
年
度
ま
で
の
イ
ン
フ
レ
率
の
推
移
は
二
・
五
％
（
二
・

八
％
）
↓
二
・
一
％
（
一
・
九
％
）
↓
一
・
九
％
（
一
・
九
％
）
で
あ
る
（
生
鮮
食
品
を
除
く
、
各
委
員
の
見
通
し
の
中
央
値
。
カ
ッ

コ
内
は
四
月
時
点
の
見
通
し
）。
こ
れ
に
見
合
っ
た
政
策
金
利
は
、
日
本
の
潜
在
成
長
率
が
い
く
ら
低
い
と
し
て
も
、
や
は
り
二
％

以
上
の
は
ず
で
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
日
銀
は
、そ
う
し
た
思
惑
の
広
が
り
を
防
ぐ
べ
く
、今
年
三
月
の
異
次
元
緩
和
の
解
除
に
あ
た
っ

て
は
緩
和
的
な
金
融
環
境
の
継
続
を
強
調
し
た
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
述
べ
て
き
た
よ
う
な
事
情
か
ら
金
利
が
引
き
上
げ
ら
れ
、
さ
ら
に
は
今
後
の
連
続
的
な
引
上
げ
が
示
唆
さ
れ
、
〇
・
五
％

も
天
井
で
は
な
い
と
明
言
さ
れ
れ
ば
、
市
場
が
身
構
え
る
の
も
当
然
で
あ
る
。

　

し
か
し
そ
の
「
責
任
」
は
、
金
利
の
引
上
げ
で
は
な
く
、
二
年
に
及
ぶ
（
そ
し
て
今
後
も
三
年
は
続
く
と
予
測
し
て
い
る
）
お
よ

そ
二
％
以
上
の
イ
ン
フ
レ
を
一
時
的
な
「
第
一
の
力
」
に
よ
る
も
の
と
し
て
政
策
対
応
し
て
こ
な
か
っ
た
こ
と
に
こ
そ
求
め
ら
れ
る

べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

そ
し
て
、
早
め
の
「
緩
和
度
合
い
の
調
整
」
を
難
し
く
し
た
要
因
は
、
異
次
元
緩
和
の
枠
組
み
自
体
に
も
、
ま
た
政
府
の
「
デ
フ

レ
脱
却
」
論
に
も
さ
か
の
ぼ
る
。

　

異
次
元
緩
和
の
枠
組
み
を
記
し
た
決
定
会
合
公
表
文
で
は
、「
二
％
の
『
物
価
安
定
の
目
標
』
の
実
現
を
目
指
し
、
こ
れ
を
安
定
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的
に
持
続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
、『
長
短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
』
を
継
続
す
る
」
と
い
う
文
言
が
、
植

田
総
裁
の
下
に
お
い
て
も
（
今
年
三
月
の
廃
止
ま
で
）
維
持
さ
れ
て
き
た
。
単
純
に
考
え
れ
ば
、「
デ
フ
レ
」
と
「
二
％
」
の
間
に
は
、

た
と
え
ば
物
価
が
一
％
程
度
で
推
移
す
る
中
間
的
な
状
況
も
存
在
し
、
そ
れ
に
見
合
っ
た
段
階
的
・
部
分
的
な
政
策
修
正
、
異
次
元

緩
和
か
ら
通
常
の
緩
和
へ
の
修
正
も
あ
り
え
た
と
思
わ
れ
る
が
、「
安
定
的
に
持
続
す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
」
と
い
う
言
葉

は
そ
う
し
た
調
整
を
極
め
て
難
し
い
も
の
と
し
た）11
（

。

　

ま
た
そ
も
そ
も
政
府
に
よ
る
「
デ
フ
レ
脱
却
」
の
定
義
は
「
物
価
が
持
続
的
に
下
落
す
る
状
況
を
脱
し
、
再
び
そ
う
し
た
状
況
に

戻
る
見
込
み
が
な
い
こ
と
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
が
（
内
閣
府
、
二
〇
〇
六
年
三
月
）、
こ
れ
は
「
デ
フ
レ
脱
却
」
を
お
よ
そ
不
可

能
な
こ
と
と
し
、
脱
却
を
目
指
す
緩
和
政
策
を
不
必
要
に
長
引
か
せ
て
き
た
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
背
景
が
、「
第
一
の
力
」・「
第
二
の
力
」
論
を
生
み
、
七
月
の
急
変
を
招
い
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）　

植
田
和
男
「
最
近
の
金
融
経
済
情
勢
と
金
融
政
策
運
営
（
講
演
）」
二
〇
二
三
年
九
月
二
五
日
、
五
頁
。

（
２
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
四
月
二
八
日
、
一
二
頁
。

（
３
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
七
月
三
一
日
、
二
頁
。

（
４
）　

日
銀
は
、
Ｙ
Ｃ
Ｃ
に
お
け
る
一
〇
年
物
国
債
金
利
の
変
動
幅
の
上
限
に
つ
い
て
、
二
三
年
七
月
二
八
日
に
は
そ
れ
ま
で
の
〇
・
五
％
か
ら

一
・
〇
％
に
引
き
上
げ
、
一
〇
月
三
一
日
に
は
一
・
〇
％
を
超
え
る
こ
と
を
認
め
る
修
正
を
し
て
い
る
。
し
か
し
そ
の
目
的
に
つ
い
て
は
、

あ
く
ま
で
「
金
融
緩
和
の
持
続
性
を
高
め
る
」（
七
月
）
た
め
で
あ
り
、「
粘
り
強
く
金
融
緩
和
を
継
続
す
る
」（
一
〇
月
）
た
め
で
あ
る

と
説
明
し
て
い
る
。
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（
５
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
七
月
三
一
日
、
一
三
頁
。

（
６
）　

日
銀
は
、
今
年
四
月
の
『
展
望
レ
ポ
ー
ト
』
に
「
Ｂ
Ｏ
Ｘ
：
『
物
価
の
基
調
』
の
捉
え
方
」
を
掲
載
し
、
日
銀
の
「
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ

率
を
捕
捉
す
る
た
め
の
指
標
」
が
大
き
く
上
昇
し
た
こ
と
に
つ
い
て
以
下
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
今
次
局
面
で
は
、
輸
入
物
価
の
上

昇
を
起
点
に
、
き
わ
め
て
広
範
な
品
目
で
物
価
が
大
き
く
上
昇
し
た
た
め
、
こ
れ
ら
の
指
標
も
、
消
費
者
物
価
指
数
そ
の
も
の
と
同
様
に
、

大
幅
に
上
昇
し
た
。
そ
こ
で
、
日
本
銀
行
で
は
、
新
た
に
、
品
目
別
に
変
動
率
の
高
低
に
応
じ
て
分
類
し
、
一
時
的
な
要
因
の
影
響
を
よ

り
受
け
に
く
い
「
低
変
動
品
目
」
を
抽
出
し
て
分
析
し
て
い
る
」（
日
本
銀
行
『
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
』
二
〇
二
四
年
四
月
、
四
二

―
四
三
頁
）。
捕
捉
指
標
が
上
昇
し
た
と
い
う
事
実
に
対
し
て
、
そ
こ
か
ら
ス
ト
レ
ー
ト
に
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
の
上
昇
を
見
る
の
で

は
な
く
、「
新
た
な
・・・
一
時
的
な
要
因
の
影
響
を
よ
り
受
け
に
く
い
」
指
標
を
開
発
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

輸
入
物
価
の
上
昇
を
起
点
と
す
る
も
の
は
何
で
も
一
時
的
な
変
化
に
す
ぎ
な
い
と
い
う
思
い
込
み
が
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

（
７
）　

財
務
省
「『
国
際
収
支
か
ら
見
た
日
本
経
済
の
課
題
と
処
方
箋
』
懇
談
会
報
告
書
」
二
〇
二
四
年
七
月
二
日
。

（
８
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
四
月
二
八
日
、
四
頁
。
こ
の
次
と
な
る
六
月
の
決
定
会
合
に
お
い
て
、
財
務
省
の
出
席

者
か
ら
「
情
報
発
信
を
含
め
、
し
っ
か
り
と
金
融
資
本
市
場
と
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
図
っ
て
い
た
だ
き
た
い
」
と
、
極
め
て
異
例
の

発
言
が
あ
っ
た
（
日
本
銀
行
「
金
融
政
策
決
定
会
合
に
お
け
る
主
な
意
見
（
二
〇
二
四
年
六
月
一
三
、
一
四
日
開
催
分
）」
五
頁
）。
四
月

の
総
裁
発
言
へ
の
苦
言
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

（
９
）　

①
一
七
日
に
河
野
大
臣
が
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
答
え
て
「
円
の
価
値
を
高
め
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
や
食
料
品
の
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ
る
た
め
に
政

策
金
利
を
引
き
上
げ
る
よ
う
」
日
本
銀
行
に
求
め
る
と
、
②
一
九
日
に
は
岸
田
首
相
が
講
演
で
「
金
融
政
策
の
正
常
化
が
、
経
済
ス
テ
ー

ジ
の
移
行
を
後
押
し
し
、
経
済
ス
テ
ー
ジ
の
移
行
が
金
融
政
策
の
更
な
る
中
立
化
を
促
す
」
と
発
言
し
、
③
二
二
日
に
は
茂
木
自
民
党
幹

事
長
が
講
演
で
「
段
階
的
な
利
上
げ
の
検
討
も
含
め
て
金
融
政
策
を
正
常
化
す
る
方
針
を
も
っ
と
明
確
に
打
ち
出
す
必
要
が
あ
る
」
と
述
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べ
て
い
る
（
①
「
日
銀
は
円
安
是
正
の
た
め
利
上
げ
を
―
河
野
デ
ジ
タ
ル
相
単
独
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
」
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
、
二
〇
二
四
年
七

月
一
七
日
、
②
首
相
官
邸
「
日
本
経
済
団
体
連
合
会
夏
季
フ
ォ
ー
ラ
ム
二
〇
二
四　

岸
田
内
閣
総
理
大
臣
講
演
」
七
月
一
九
日
、
③
『
日

経
新
聞
電
子
版
』
七
月
二
二
日
）。

（
10
）　

日
本
銀
行
「
総
裁
定
例
記
者
会
見
」
二
〇
二
四
年
七
月
三
一
日
、
二
頁
。

（
11
）　

拙
稿
「
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
解
除
さ
れ
た
が
・
・
・
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
二
四
年
四
月
号
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）


