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日
銀
は
、
二
〇
一
三
年
四
月
に
「
量
的
・

質
的
金
融
緩
和
」
に
着
手
し
た
当
初
は
、「
二

年
で
二
％
」
を
達
成
す
る
は
ず
だ
っ
た
。
と

こ
ろ
が
実
際
に
は
そ
の
後
、
四
半
期
ご
と
に

発
表
す
る
『
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
』（
通

称
「
展
望
レ
ポ
ー
ト
」）
で
達
成
時
期
の
見
通
し

を
六
回
も
先
送
り
し
た
う
え
、
二
〇
一
八
年

四
月
に
は
つ
い
に
、
同
レ
ポ
ー
ト
の
な
か
で

達
成
時
期
の
見
通
し
を
明
示
す
る
こ
と
ま
で

放
棄
し
て
し
ま
っ
た
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら

ず
日
銀
は
、
前
回
（
第
二
〇
六
八
号
）
述
べ
た

よ
う
に
、
今
な
お
「
二
％
の
物
価
目
標
」
に

固
執
し
続
け
て
い
る
。

中
央
銀
行
に
と
っ
て
物
価
目
標
と
は
、
こ

れ
ほ
ど
ま
で
に
意
地
を
張
っ
て
固
執
す
る
必

要
な
い
し
は
意
味
が
あ
る
も
の
な
の
か
。
米

連
邦
準
備
制
度
（
Ｆ
ｅ
ｄ
）
は
物
価
目
標
を

ど
の
よ
う
に
位
置
づ
け
て
金
融
政
策
運
営
を

行
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

１　

イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ

　
　
　

ン
グ

Ｆ
ｅ
ｄ
の
目
標
の
設
定
と
金
融
政
策
運
営

を
み
る
ま
え
に
、
ま
ず
、
先
進
国
全
体
で
金

融
政
策
運
営
の
目
標
は
ど
の
よ
う
に
設
定
さ

れ
て
い
る
の
か
概
観
し
て
み
よ
う
。

イ
ン
フ
レ
率
を
金
融
政
策
の
目
標
に
据
え

る
政
策
運
営
を
「
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
タ
ー

ゲ
テ
ィ
ン
グ
」（
以
下
Ｉ
Ｔ
）
と
い
う
が
、
先

進
国
の
Ｉ
Ｔ
採
用
状
況
を
み
た
の
が
図
表

１
で
あ
る
。
す
る
と
、「
先
進
国
」
た
る
Ｏ

Ｅ
Ｃ
Ｄ
（
経
済
協
力
開
発
機
構
）
加
盟
国
は
現

在
三
六
か
国
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｔ
を
採
用
し
て

い
る
の
は
日
本
を
含
め
て
一
一
か
国
に
と
ど

ま（
注
１
）る。
決
し
て
多
数
派
で
は
な
い
の
だ
。
し

か
も
Ｉ
Ｔ
採
用
国
の
顔
ぶ
れ
の
な
か
に
、
Ｆ

ｅ
ｄ
を
い
だ
く
米
国
も
、
ま
た
欧
州
中
央
銀

行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
を
い
だ
く
独
仏
と
い
っ
た
ユ
ー

ロ
圏
各
国
も
見
当
た
ら
な（

注
２
）い。

Ｉ
Ｔ
は
一
九
九
〇
年
に
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン

ド
で
採
用
さ
れ
た
の
を
皮
切
り
に
、
一
部
の

先
進
国
で
は
九
〇
年
代
か
ら
、
新
興
国
で
は

九
〇
年
代
末
か
ら
二
〇
〇
〇
年
代
に
か
け
て

導
入
さ
れ
て
き
た
。
導
入
国
の
多
く
は
か
つ

て
高
イ
ン
フ
レ
に
悩
ま
さ
れ
て
き
た
国
々
で

あ
る
。
各
国
が
導
入
し
た
初
期
に
お
い
て
は
、

物
価
安
定
を
達
成
す
る
目
標
期
間
は
お
お
む

ね
一
～
二
年
と
設
定
し
た
う
え
で
金
融
政
策

運
営
を
行
う
ケ
ー
ス
が
多
か
っ
た
。
し
か
し

な
が
ら
、
Ｉ
Ｔ
を
実
践
し
て
み
れ
ば
、
物
価

す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化

二
宮
周
平

山
路
を
登
り
な
が
ら

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
⑩

河
村
小
百
合

米
国
の
中
央
銀
行
︵
Ｆ
ｅ
ｄ
︶
の
金
融
政
策
④

　

柔
軟
な
目
標
設
定
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の
み
を
金
融
政

策
運
営
の
目

標
に
据
え
る
硬

直
的
な
枠
組

み
は
、
現
実
の

政
策
判
断
に

は
そ
ぐ
わ
な
い

こ
と
が
各
国
の

経
験
を
通
じ

て
次
第
に
明
ら

か
に
な
っ
て
き

た
。
物
価
目
標

に
ば
か
り
固
執

し
て
、
イ
ン
フ

レ
率
が
目
標
を

ま
だ
上
回
っ
て

い
る
か
ら
と
金

融
引
き
締
め
を

過
度
に
長
期
化

さ
せ
れ
ば
、
経

済
の
体
力
を
必
要
以
上
に
損
な
い
か
ね
な
い
、

と
い
っ
た
事
態
が
で
て
き
た
の
で
あ
る
。

そ
の
た
め
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
た
後

に
は
、
杓し

ゃ
く
し子
定
規
に
物
価
目
標
の
達
成
ば
か

り
を
追
求
せ
ず
に
、
そ
れ
以
外
の
経
済
や
金

融
情
勢
な
ど
も
考
慮
し
つ
つ
金
融
政
策
運
営

を
行
う
「
柔
軟
な
Ｉ
Ｔ
」
へ
と
枠
組
み
を
切

り
替
え
る
こ
と
が
主
流
と
な
っ
た
。
具
体
的

に
は
、
物
価
上
昇
率
の
目
標
（
多
く
は
前
年

比
）
を 〝
二
～
三
％
〟
と
い
っ
た
「
レ
ン
ジ
方

式
」
や
〝
三
±
一
％
〟
と
い
っ
た
「
ポ
イ
ン

ト
＋
上
下
の
許
容
幅
」
方
式
で
表
現
し
た
り
、

〝
二
％
〟
と
い
っ
た
「
ポ
イ
ン
ト
方
式
」
で
表

現
す
る
に
し
て
も
実
際
に
は
上
下
一
定
の
幅

の
な
か
で
の
変
動
は
許
容
す
る
と
い
っ
た
対

応
が
と
ら
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
く
な
っ
た
。
ま

た
、
達
成
の
た
め
の
時
間
的
な
視
野
を
「
中

期
」
と
し
て
柔
軟
性
を
持
た
せ
る
、
と
い
っ

た
工
夫
も
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

こ
れ
に
対
し
て
、
日
銀
が
Ｉ
Ｔ
を
導
入
し

図表１　先進国のなかでインフレーショ ン・ターゲティングを採用する国々の設計の内容

国　名

オーストラリア
カナダ

チェコ共和国
アイスランド

イスラエル
ニュージーランド
ノルウェー
韓　国

スウェーデン
イギリス

日　本

政府＆中央銀行

政府＆中央銀行

中央銀行

政府＆中央銀行

政府＆中央銀行

政府＆中央銀行

政　府

　中央銀行＊２

中央銀行

政　府

政府＆中央銀行

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

2%～3%

2%（1～3%の中心）

2%±1pp

2.5%

1%～3%

1%～3%

2.5%

2%

2%（1～3%）

2%

2%

レンジ

P+T

P+T

ポイント

レンジ

レンジ

ポイント

ポイント

P+T

ポイント

ポイント 

中期

2010年よりユーロ圏加盟まで

±1.5%以上かい離の場合、中銀はその理由と対処方
法に関する政府向け報告書を公表

中期

±1%以上かい離の場合、中銀総裁はその理由と対処
方法に関する財務大臣向け公開書簡を発出

誰がターゲットを
設定するのか

ターゲッ
トの指標

2019年2月時点
のターゲット

ターゲット
のタイプ

ターゲットの視野（horizon）／実績が目標から
かい離した場合の対応

2018年のインフレ率   
　　見通し＊１

2.2

2.7

2.6

2.6

1.2

1.6

1.8

1.6

2.0

2.3

1.4

targeting”, CCBS Handbook No.29 ‒ February 2012 version, Centre for Central Banking Studies, Bank of  England,  
Outlok”, October 2018、各中央銀行ホームページを基に日本総合研究所が加筆して作成 

意味   
容幅）の意味    
        
における2018年末値見通しベース      
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た
の
は
二
〇
一
三
年
と
、
今
の
と
こ
ろ
先
進

国
の
な
か
で
は
最
後
発
の
部
類
に
入
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
採
用
し
た
の
は
「
二
％
」
と

い
う
ポ
イ
ン
ト
の
目
標
の
達
成
に
固
執
す
る

枠
組
み
だ
っ
た
。
Ｉ
Ｔ
採
用
先
進
国
の
間
で

は
そ
の
一
〇
年
以
上
前
か
ら
す
で
に
柔
軟
化

が
潮
流
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
で
あ

る
。
そ
し
て
、
す
で
に
六
年
間
に
近
い
黒
田

日
銀
の
経
験
は
、
Ｉ
Ｔ
導
入
先
発
国
が
九
〇

年
代
に
と
っ
く

に
経
験
済
み
の

こ
と
を
あ
た
か

も
な
ぞ
る
が
ご

と
き
結
果
と
な

り
つ
つ
あ
り
、

そ
の
副
作
用
は

日
に
日
に
大
き

く
な
っ
て
い
る
。

（
注
１
）
ち
な
み
に
、
図
表
１
に
お
い
て
は
、
各

国
・
中
銀
が
Ｉ
Ｔ
を
採
用
し
て
い
る
と
い
え

る
か
否
か
は
、
自
ら
も
Ｉ
Ｔ
を
採
用
し
て
い

る
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
の
判
断
に
基
づ
き
記

載
し
て
い
る
。

（
注
２
）
欧
州
中
央
銀
行
が
な
ぜ
Ｉ
Ｔ
を
採
用
し

て
い
な
い
の
か
に
つ
い
て
は
、
今
後
の
連
載

で
詳
述
す
る
。

２　

デ
ュ
ア
ル
・
マ
ン
デ
ー
ト

で
は
、
Ｉ
Ｔ
を
採
用
し
て
い
な
い
Ｆ
ｅ
ｄ

で
は
、
ど
の
よ
う
な
目
標
を
掲
げ
て
金
融
政

策
運
営
を
行
っ
て
い
る
の
か
。
米
議
会
が
定

め
るFederal Reserve A

ct

（
連
邦
準
備
法
）

に
は
次
の
よ
う
に
規
定
さ
れ
て
い
る
（
訳
は

筆
者
）。

　
　

to prom
ote effectively the goals 

of m
axim

um
 em

ploym
ent, stable 

prices, and m
oderate long-term

 
interest rates

　
　

最
大
雇
用
、
物
価
安
定
、
お
よ
び
適
度

な
長
期
金
利
と
い
う
目
標
の
達
成
を
効
率

的
に
促
進
す
る

　
原
文
で
は
、
三
つ
の
目
標
が
掲
げ
ら
れ
て

い
る
が
、
こ
の
う
ち
、「
最
大
雇
用
」（
働
き

た
い
人
が
す
で
に
職
を
得
て
い
る
か
、
直
ち
に
み

つ
け
ら
れ
る
状
況
）
と
「
物
価
安
定
」（
消
費
者

が
購
入
す
る
財
や
サ
ー
ビ
ス
の
価
格
が
安
定
し
て

い
る
状
態
）
が
達
成
さ
れ
て
い
れ
ば
、「
適
度

な
長
期
金
利
」（
長
期
金
利
が
適
切
な
水
準
で
安

定
す
る
こ
と
）
は
お
の
ず
と
達
成
さ
れ
る
と
考

図表１　先進国のなかでインフレーショ ン・ターゲティングを採用する国々の設計の内容

国　名

オーストラリア
カナダ

チェコ共和国
アイスランド

イスラエル
ニュージーランド
ノルウェー
韓　国

スウェーデン
イギリス

日　本

政府＆中央銀行

政府＆中央銀行

中央銀行

政府＆中央銀行

政府＆中央銀行

政府＆中央銀行

政　府

　   中央銀行＊２

中央銀行

政　府

政府＆中央銀行

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

H CPI

2%～3%

2%（1～3%の中心）

2%±1pp

2.5%

1%～3%

1%～3%

2.5%

2%

2%（1～3%）

2%

2%

レンジ

P+T

P+T

ポイント

レンジ

レンジ

ポイント

ポイント

P+T

ポイント

ポイント 

中期

2010年よりユーロ圏加盟まで

±1.5%以上かい離の場合、中銀はその理由と対処方
法に関する政府向け報告書を公表

中期

±1%以上かい離の場合、中銀総裁はその理由と対処
方法に関する財務大臣向け公開書簡を発出

誰がターゲットを
設定するのか

ターゲッ
トの指標

2019年2月時点
のターゲット

ターゲット
のタイプ

ターゲットの視野（horizon）及び実績が目標から
かい離した場合の対応

2018年のインフレ率   
　　見通し＊１

2.2

2.7

2.6

2.6

1.2

1.6

1.8

1.6

2.0

2.3

1.4

（資料）Gill Hammond,  “State of the art of inflation      targeting”, CCBS Handbook No.29 ‒ February 2012 version, Centre for Central Banking Studies, Bank of England,  
       February 2012, p9 Table A、 IMF,  “World Economic    Outlok”, October 2018、各中央銀行ホームページを基に日本総合研究所が加筆して作成 

（注１）HCPIはHeadline CPI（消費者物価総合指数） の     意味   
（注２）P+TはPoint with tolerance band（ポイント＋許  容幅）の意味    
（注３）ppはpercentage points（100分の１％）の意味        
＊１　MF, “World Economic Outlok”, October 2018    における2018年末値見通しベース      
＊２　中央銀行が、政府とともに設定            
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え
ら
れ
る
た
め
、「
最
大
雇
用
」
と
「
物
価
安

定
」
の
二
つ
を
、
相
並
ぶ
「
目
標
」
と
し
て

理
解
す
る
の
が
一
般
的
と
な
っ
て
い（

注
３
）る。
中

央
銀
行
の
設
立
根
拠
法
上
の
目
的
と
し
て
、

実
体
経
済
面
で
は
「
物
価
安
定
」
の
み
が
掲

げ
ら
れ
る
例
が
多
い
な
か
で
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
場

合
は
雇
用
と
物
価
を
並
列
し
て
掲
げ
る
と
い

う
ユ
ニ
ー
ク
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ

は
、
米
国
民
の
代
表
た
る
議
会
か
ら
の
Ｆ
ｅ

ｄ
に
対
す
る
負
託
、
要
求
で
あ
り
、「
デ
ュ
ア

ル
・
マ
ン
デ
ー
ト
（dual m

andate

）」
と
呼

ば
れ
て
い
る
。

（
注
３
）
二
〇
一
九
年
二
月
二
二
日
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ク

ラ
リ
ダ
副
議
長
が
行
っ
た
講
演
で
も
、「
デ
ュ

ア
ル
・
マ
ン
デ
ー
ト
」
に
関
す
る
こ
う
し
た

理
解
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。

３　

二
〇
一
二
年
に
初
め
て
長
期
的
な

　
　
　

ゴ
ー
ル
を
公
表

こ
の
よ
う
な
状
況
下
、
Ｆ
ｅ
ｄ
の
場
合
は
、

仮
に
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
目
標
を
設
定
し

て
Ｉ
Ｔ
に
よ
る
金
融
政
策
運
営
を
行
え
ば
、

「
デ
ュ
ア
ル
・
マ
ン
デ
ー
ト
」
の
う
ち
の
「
物

価
安
定
」
が
「
最
大
雇
用
」
に
優
越
す
る
こ

と
に
な
り
か
ね
な
い
、
と
の
懸
念
か
ら
、
長

ら
く
こ
れ
を
回
避
し
て
き
た
模
様
で
あ
る
。

そ
し
て
Ｆ
ｅ
ｄ
の
場
合
、
果
た
し
て
ど
の
程

度
の
物
価
上
昇
率
で
米
国
経
済
が
推
移
す
る

こ
と
が
「
物
価
安
定
」
に
相
当
す
る
こ
と
に

な
る
の
か
に
つ
い
て
、
具
体
的
な
数
字
を
挙

げ
て
示
す
こ
と
は
長
い
間
し
て
は
こ
な
か
っ

た
。し

か
し
な
が
ら
、
金
融
危
機
直
後
の
二
〇

〇
八
年
末
以
降
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
大
規
模
な
資
産

買
い
入
れ
と
と
も
に
超
低
金
利
状
態
を
長

期
化
さ
せ
る
こ
と
を
先
回
り
し
て
約
束
す
る

「
フ
ォ
ワ
ー
ド
・
ガ
イ
ダ
ン
ス
」（
以
下
Ｆ
Ｇ
）

を
併
用
し
て
い
く
な
か
で
、
状
況
に
変
化
が

生
じ
た
。
二
〇
一
二
年
一
月
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
初

め
て
物
価
の
長
期
的
な
目
標
（goal

）
と
し
て
、

Ｇ
Ｄ
Ｐ
統
計
ベ
ー
ス
で
の
消
費
者
物
価
指
数

に
相
当
す
る
「
個
人
消
費
支
出
デ
フ
レ
ー

タ（
注
４
）ー」
の
「
前
年
比
二
％
」
と
い
う
具
体
的

な
数
字
を
示
す
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
こ
で
注
意
す
べ
き
は
、「
目
標
」
に
相

当
す
る
用
語
の
選
択
で
あ
る
。
邦
訳
し
て
し

ま
う
と
差
が
見
え
に
く
く
な
る
も
の
の
、
Ｆ

ｅ
ｄ
の
場
合
は
あ
く
ま
で
「
長
期
的
な
目
標
」

（goal

）
と
い
う
位
置
づ
け
に
と
ど
め
ら
れ
、

そ
の
時
々
の
金
融
政
策
運
営
が
目
標
と
実
際

の
物
価
上
昇
率
の
か
い
離
が
生
じ
る
こ
と
で

振
り
回
さ
れ
て
し
ま
い
か
ね
な
い「
タ
ー
ゲ
ッ

ト
」（target

）
と
い
う
表
現
が
と
ら
れ
る
こ

と
は
決
し
て
な
か
っ（

注
５
）た。
図
表
１
で
Ｆ
ｅ
ｄ

が
Ｉ
Ｔ
採
用
中
銀
の
な
か
に
含
め
ら
れ
て
い

な
い
の
は
、
こ
う
し
た
事
情
に
よ
る
。

ち
な
み
に
当
時
、
初
め
て
「
長
期
的
な
目

標
」
と
し
て
の
「
物
価
上
昇
率
二
％
」
が
示

さ
れ
た
背
景
に
は
次
の
よ
う
な
事
情
が
あ
っ

た
。
当
時
Ｆ
ｅ
ｄ
は
、
危
機
後
の
厳
し
い
経
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済
情
勢
を
勘
案
し
て
、
大
規
模
な
資
産
買

い
入
れ
と
あ
わ
せ
て
、
政
策
金
利
で
あ
る
Ｆ

Ｆ
レ
ー
ト
を
ゼ
ロ
金
利
近
傍
（
正
確
に
は
〇
・

二
五
％
）
に
と
ど
め
る
状
態
を
相
当
な
長
期
間

に
わ
た
り
継
続
さ
せ
る
こ
と
を
市
場
に
約
束

す
る
Ｆ
Ｇ
を
採
用
し
て
い
た
。
そ
れ
を
果
た

し
て
い
つ
ま
で
実
施
す
る
と
約
束
す
る
の
か
、

Ｆ
ｅ
ｄ
は
当
初
、「
し
ば
ら
く
の
間
」
と
い

う
あ
い
ま
い
な
表
現
を
し
た
り
（
二
〇
〇
八
年

末
～
〇
九
年
時
点
）、「
少
な
く
と
も
二
〇
一
三

年
半
ば
ま
で
」（
二
〇
一
一
年
時
点
）
と
い
っ

た
表
現
を
と
っ
て
い
た
が
、
そ
の
後
、
特
定

の
経
済
指
標
に
閾し

き

値い
ち

を
設
け
る
形
の
「
ア
ウ

ト
カ
ム
・
ベ
ー
ス
の
Ｆ
Ｇ
」
に
切
り
替
え
た

い
と
考
え
た
。
そ
し
て
そ
の
準
備
と
し
て
、

二
〇
一
二
年
一
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
（
連
邦
公
開
市

場
委
員
会
）
に
お
い
て
、
物
価
と
雇
用
の
指
標

で
あ
る
個
人
消
費
支
出
デ
フ
レ
ー
タ
ー
の
前

年
比
と
失
業
率
（
図
表
２
）、
す
な
わ
ち
議
会

か
ら
与
え
ら
れ
て
い
る
デ
ュ
ア
ル
・
マ
ン
デ
ー

ト
を
金
融
政
策
の
ア
ウ
ト
カ
ム
指
標
と
し
て

選
び
、
そ
れ
ぞ
れ
、
長
期
的
な
目
標
と
す
る

具
体
的
な
定
量
的
水
準
が
ど
の
程
度
の
も
の

と
考
え
ら
れ
て
い
る
の
か
、
慎
重
に
表
現
を

選
び
つ
つ
も
初
め
て
言
及
し
た
の
で
あ
る
。

こ
の
う
ち
、
物
価
に
関
し
て
は
、
具
体
的

に
は
、
次
の
よ
う
な
表
現
が
と
ら
れ
て
い（

注
６
）る

（
訳
出
、
傍
線
、
太
字
は
筆
者
）。

「
長
期
的
な
意
味
で
の
イ
ン
フ
レ
率
は
主

と
し
て
金
融
政
策
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
。

ゆ
え
に
委
員
会
（
筆
者
注
：
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
意
味
）

は
、
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
長
期
的
な
ゴ
ー

ル
（
目
標
）
を
特
定
す
る
能
力
を
有
す
る
。

委
員
会
は
、
個
人
消
費
支
出
の
価
格
指
数

の
前
年
比
で
測
ら
れ
る
二
％
の
イ
ン
フ
レ
ー

シ
ョ
ン
が
、連
邦
準
備
の
規
程
上
の
マ
ン
デ
ー

ト
と
、
長
期
的
に
も
っ
と
も
一
貫
す
る
と
判

断
す
る
。」

図表２　アメリカの失業率と物価指数前年比の長期推移

失業率

個人消費デフレーター前年比（四半期値）

（参考）消費者物価前年比（月次）

（％）
12

10

8

6

4

2

0

▲2
▲4

（資料）Thomson Reuters Eikonを基に日本総合研究所作成
（原資料）U.S. Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce.
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他
方
、
雇
用
に
関
し
て
は
、
最
大
雇
用

が
達
成
さ
れ
る
水
準
に
関
す
る
固
定
さ
れ
た

"goal"
を
物
価
と
同
じ
よ
う
に
示
す
こ
と
は

適
切
で
は
な
い
、
と
の
判
断
か
ら
、
Ｆ
Ｏ
Ｍ

Ｃ
メ
ン
バ
ー
が
長
期
的
に
み
て
通
常
と
考
え

る
失
業
率
水
準
の
予
測
値
を
年
四
回
公
表
す

る
こ
と
と
な
っ
た
。
ち
な
み
に
当
時
は
そ
の

水
準
は
五・
二
～
六・
〇
％
と
さ
れ
て
い
た
。

米
国
の
場
合
、
そ
の
雇
用
構
造
の
問
題
か
ら
、

失
業
率
が
こ
の
く
ら
い
の
水
準
で
あ
れ
ば
、

働
き
た
い
と
考
え
て
い
る
人
が
え
り
好
み
し

な
け
れ
ば
職
に
就
け
る
最
大
雇
用
の
状
態
が

達
成
さ
れ
て
い
る
と
み
る
こ
と
が
可
能
と
考

え
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
に
お
け
る
こ
う
し
た
決
定
が
金

融
市
場
関
係
者
や
米
国
民
に
浸
透
す
る
の

を
時
間
を
か
け
て
確
認
し
た
う
え
で
、
同

二
〇
一
二
年
一
二
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
に
お
い
て
、

Ｆ
ｅ
ｄ
の
Ｆ
Ｇ
は
物
価
と
雇
用
に
関
す
る
ア

ウ
ト
カ
ム
・
ベ
ー
ス
の
も
の
に
切
り
替
え
ら

れ
た
。
具
体
的
に
は
、「
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
タ
ー

ゲ
ッ
ト
・
レ
ン
ジ
〇
～
〇
・
二
五
％
と
い
う

超
低
金
利
水
準
を
、
少
な
く
と
も
、『
①
失

業
率
が
ま
だ
六
・
五
％
を
上
回
り
、
②
一
～

二
年
先
の
物
価
が
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
長
期
的
な

ゴ
ー
ル
で
あ
る
二
％
を
〇
・
五
％
程
度
ま
で

上
回
る
と
予
測
さ
れ
、
か
つ
長
期
的
な
イ
ン

フ
レ
期
待
が
十
分
に
ア
ン
カ
ー
さ
れ
て
（
錨
い
か
り

に
つ
な
げ
ら
れ
て
）
い
る
』
間
は
継
続
す
る
。

た
だ
し
雇
用
情
勢
や
、
イ
ン
フ
レ
圧
力
お
よ

び
イ
ン
フ
レ
期
待
に
関
す
る
指
標
、
金
融
情

勢
と
い
っ
た
他
の
情
報
も
あ
わ
せ
て
考
慮
す

る
」
と
い
う
表
現
に
切
り
替
え
ら
れ
た
の
で

あ
る
。

（
注
４
）
経
済
活
動
が
ど
の
程
度
活
発
な
の
か
を

測
る
Ｇ
Ｄ
Ｐ
統
計
の
名
目
値
を
実
質
値
に

変
換
す
る
際
に
用
い
る
値
の
こ
と
。

　
　

 

仮
に
、
あ
る
年
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
値
が
大
き

く
て
も
、
そ
れ
が
物
価
上
昇
に
よ
っ
て
押
し

上
げ
ら
れ
た
も
の
で
あ
れ
ば
、
過
去
の
年
度

と
の
比
較
上
、
経
済
活
動
が
活
発
だ
っ
た
と

は
必
ず
し
も
言
え
な
い
こ
と
に
な
る
。
こ
の

た
め
、
特
定
年
の
物
価
水
準
を
基
準
と
す

る
デ
フ
レ
ー
タ
ー
を
用
い
て
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ

値
を
実
質
値
（
○
年
価
格
ベ
ー
ス
と
表
現

さ
れ
る
）に
換
算
す
る
。個
人
消
費
デ
フ
レ
ー

タ
ー
（
四
半
期
値
）
は
消
費
者
物
価
指
数

に
ほ
ぼ
相
当
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
月
次
の

同
指
数
よ
り
は
総
じ
て
振
れ
が
少
な
く
、

安
定
的
に
推
移
す
る
特
徴
が
あ
る
。

（
注
５
）
こ
の
よ
う
な
考
え
方
は
、
Ｉ
Ｔ
を
あ

え
て
採
用
し
な
い
他
の
中
央
銀
行
で
も
み

ら
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、"target"

と
い
う

表
現
は
避
け
て
、"goal"

、"aim
" 

な
い
し

"objective"

と
い
っ
た
用
語
が
使
わ
れ
て
い

る
。

（
注
６
）Federal Reserve Press Release, 

January 25, 2012

に
よ
る
。

４　

物
価
に
と
ら
わ
れ
ず
利
上
げ
を
開
始

そ
の
後
、
Ｆ
ｅ
ｄ
が
金
融
危
機
（
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
）
後
初
め
て
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
引

き
上
げ
誘
導
に
踏
み
切
っ
た
の
は
二
〇
一
五

年
一
二
月
で
あ
る
。
そ
れ
に
先
立
つ
同
年
八
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月
に
開
催
さ
れ
た
カ
ン
ザ
ス
シ
テ
ィ
ー
連
銀

主
催
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
に
お
い
て
、
フ
ィ
ッ

シ
ャ
ー
前
Ｆ
Ｒ
Ｂ
副
議
長
は
、
当
時
、
実
施

は
近
い
と
予
想
さ
れ
て
い
た
Ｆ
ｅ
ｄ
の
短
期

金
利
の
引
き
上
げ
誘
導
の
開
始
に
関
し
て

「
金
融
政
策
の
効
果
が
表
れ
る
の
は
時
間
が

か
か
る
こ
と
か
ら
、
物
価
水
準
の
目
標
達
成

を
待
つ
べ
き
で
は
な
い
」
と
発
言
し
て
い
た
。

そ
し
て
そ
の
言
葉
ど
お
り
、
同
年
末
に
は
危

機
後
初
の
利
上
げ
が
実
施
さ
れ
た
。
当
時
の

経
済
情
勢
が
、
物
価
上
昇
率
二
％
を
下
回
る

状
態
に
あ
っ
た
こ
と
は
、
前
回
述
べ
た
と
お

り
で
あ
る
。
Ｆ
ｅ
ｄ
が
厳
密
な
意
味
で
の
Ｉ

Ｔ
は
あ
え
て
採
用
せ
ず
、
Ｆ
Ｇ
を
ア
ウ
ト
カ

ム
・
ベ
ー
ス
に
す
る
に
し
て
も
柔
軟
な
書
き

振
り
と
し
て
い
た
か
ら
こ
そ
、
そ
の
時
々
の

物
価
指
標
に
過
度
に
振
り
回
さ
れ
な
い
金
融

政
策
運
営
を
行
い
得
た
と
い
え
よ
う
。

ち
な
み
に
先
進
国
全
体
と
し
て
も
、
危
機

前
に
は
、
金
融
政
策
運
営
の
判
断
の
根
拠
と

し
て
一
般
的
な
物
価
指
標
の
推
移
を
重
視
し

過
ぎ
て
し
ま
い
、
結
果
的
に
は
危
機
の
招
来

を
許
し
て
し
ま
っ
た
と
い
う
反
省
が
、
Ｉ
Ｔ

を
採
用
し
て
い
た
か
否
か
を
問
わ
ず
、
先
進

各
国
の
政
策
当
局
者
の
間
で
広
く
共
有
さ
れ

つ
つ
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
そ
う
し

た
な
か
で
、
危
機
前
か
ら
Ｉ
Ｔ
を
採
用
し
て

い
た
国
・
中
央
銀
行
は
と
も
か
く
、
未
採
用

で
あ
っ
た
国
・
中
央
銀
行
が
新
た
に
Ｉ
Ｔ
を

採
用
し
よ
う
と
す
る
動
き
は
、
二
〇
一
三
年

に
最
後
発
で
採
用
し
た
日
銀
を
除
け
ば
、
ほ

と
ん
ど
見
当
た
ら
な
い
の
が
実
情
で
あ
る
。

（
㈱
日
本
総
合
研
究
所
調
査
部
上
席
主
任
研
究
員
）

法
令
解
説
掲
載
予
定

○
気
候
変
動
適
応
法

○
消
費
者
契
約
法
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律

○
民
法
及
び
家
事
事
件
手
続
法
の
一
部
を
改

正
す
る
法
律

○
法
務
局
に
お
け
る
遺
言
書
の
保
管
等
に
関

す
る
法
律

○
人
事
訴
訟
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律

○
災
害
救
助
法
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律

○
障
害
者
に
よ
る
文
化
芸
術
活
動
の
推
進
に

関
す
る
法
律

○
文
化
財
保
護
法
及
び
地
方
教
育
行
政
の
組

織
及
び
運
営
に
関
す
る
法
律
の
一
部
を
改

正
す
る
法
律

○
農
薬
取
締
法
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律

○
厚
生
年
金
保
険
制
度
及
び
農
林
漁
業
団
体

職
員
共
済
組
合
制
度
の
統
合
を
図
る
た
め

の
農
林
漁
業
団
体
職
員
共
済
組
合
法
等
を

廃
止
す
る
等
の
法
律
の
一
部
を
改
正
す
る

法
律

○
海
外
社
会
資
本
事
業
へ
の
我
が
国
事
業
者

の
参
入
の
促
進
に
関
す
る
法
律

○
不
正
競
争
防
止
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る

法
律


