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４　

経
済
効
果
は
目
覚
ま
し
か
っ
た

　

１
９
９
０
年
代
は
じ
め
か
ら
現
在
ま
で
の
約

30
年
の
間
は
、
世
界
経
済
に
と
っ
て
驚
く
ほ
ど

素
晴
ら
し
い
も
の
で
あ
っ
た
（
第
３
章
）。
こ

の
よ
う
な
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
労
働
力
の
供
給
シ
ョ

ッ
ク
の
必
然
的
帰
結
は
労
働
者
の
交
渉
力
が
弱

体
化
す
る
こ
と
で
あ
る
。
特
に
先
進
国
に
お
い

て
は
、
資
本
や
企
業
の
利
益
、
そ
し
て
経
営
者

や
熟
練
労
働
者
に
対
す
る
報
酬
に
比
較
し
て
、

未
熟
練
労
働
者
と
半
熟
練
労
働
者
の
実
質
賃
金

が
下
落
し
、
彼
ら
の
経
済
的
地
位
が
相
対
的
に

低
下
し
て
き
た
。

　

労
働
者
の
交
渉
力
低
下
の
結
果
で
も
あ
り
、

ま
た
さ
ら
な
る
交
渉
力
低
下
の
原
因
と
も
な
っ

た
の
は
、
民
間
部
門
に
お
け
る
労
働
組
合
の
加

入
者
数
の
減
少
傾
向
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
ほ
と

ん
ど
の
先
進
国
に
共
通
し
た
現
象
で
あ
る
。
図

１
・
２
は
主
要
先
進
国
に
お
け
る
労
働
組
合
加

入
者
数
の
減
少
を
示
し
て
い
る
。

表 1・2　労働力への女性参加の割合� （％）
米国 英国 ドイツ フランス 日本

　1990 56.2 52.0 45.2 46.3 50.1
　2010 57.5 55.5 52.8 50.9 48.7
　2019 55.8 57.1 55.3 50.2 51.4
　1990～2019の変化 －0.4  5.1 10.0  3.9  1.3

出所：World Bank

出所：UN Population Statistics
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し
た
が
っ
て
、
デ
フ
レ
圧
力
が
強
く
働
い
て
き
た
こ
と
は
ま

っ
た
く
驚
く
べ
き
こ
と
で
は
な
い
。
過
去
2８
年
間
に
お
い
て
、

ほ
と
ん
ど
の
先
進
国
に
お
け
る
耐
久
財
の
価
格
は
規
則
正
し
く

低
下
傾
向
に
あ
っ
た
。
も
っ
と
も
、
そ
の
傾
向
は
最
近
で
は
少

し
弱
ま
っ
て
き
て
い
る
。
そ
れ
に
比
較
し
て
、
先
進
国
市
場
経

済
に
お
け
る
サ
ー
ビ
ス
価
格
の
イ
ン
フ
レ
率
は
、
１
９
８
０
年

代
は
じ
め
に
急
速
に
低
下
し
た
後
、
１
９
９
０
年
代
か
ら
は
２

％
ほ
ど
で
安
定
す
る
傾
向
に
あ
っ
た
が
、
過
去
数
年
間
は
若
干

低
下
傾
向
に
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。O

bstfeld （2019

）
は
論

文 “Global D
im

ensions of U
.S. M

onetary policy” 

の
中

で
、
わ
れ
わ
れ
の
図
１
・
３
と
同
様
の
図
を
掲
載
し
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
デ
フ
レ
圧
力
は
と
て
も
強
力
だ
っ
た
た
め
、
１
９

９
０
年
以
降
数
十
年
に
わ
た
っ
て
イ
ン
フ
レ
率
は
ほ
と
ん
ど
の

中
央
銀
行
の
イ
ン
フ
レ
目
標
で
あ
る
２
％
近
辺
を
下
回
り
続
け

た
。
平
和
時
に
お
け
る
最
大
か
つ
継
続
的
な
公
的
部
門
に
お
け

る
負
債
比
率
の
上
昇
（
た
だ
し
ド
イ
ツ
を
除
く
、
表
１
・
３
＆

図
１
・
４
参
照
）
を
も
た
ら
し
た
大
規
模
な
金
融
緩
和
政
策
と

財
政
拡
大
政
策
で
す
ら
世
界
経
済
に
リ
フ
レ
を
も
た
ら
す
こ
と

は
な
か
っ
た
。

図 1・2　�労働組合の加入者数は過去数十年にわたって減少し続けている

出所：OECD
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金
融
は
人
口
構
成
の
変
化
に
よ
る
い
く

つ
か
の
影
響
を
最
も
強
く
受
け
た
。
金
利

は
、
少
な
く
と
も
２
０
１
７
～
２
０
１
８

年
頃
ま
で
着
実
に
低
下
し
続
け
た
（
図

１
・
５
）。
こ
れ
は
、
そ
も
そ
も
イ
ン
フ

レ
率
が
低
か
っ
た
の
で
、
実
質
金
利
（
イ

ン
フ
レ
率
を
調
整
し
た
金
利
）
の
低
下
を

意
味
し
た
。
下
落
す
る
金
利
は
資
産
価
格

の
上
昇
を
も
た
ら
し
た
。
資
産
価
格
の
上

昇
は
２
０
０
８
～
２
０
０
９
年
の
世
界
金

融
危
機
に
よ
る
一
時
的
な
中
断
に
も
か
か

わ
ら
ず
継
続
し
、
特
に
株
価
と
住
宅
価
格

が
上
昇
し
た
。

５　

�

社
会
的
影
響
：�

勝
者
、
敗
者
、
そ
し
て
不
平
等

　

こ
れ
ら
の
出
来
事
か
ら
利
益
を
得
た
勝

者
は
、
先
進
国
の
技
術
的
お
よ
び
人
的
資

本
の
所
有
者
た
ち
と
中
国
、
東
欧
の
労
働

注：％Y ＝年度ごとの％、3Yr Ave ＝3年間の平均値
出所：Bureau of Labor Statistics、Office for National Statistics、各国政府
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表 1・3　一般政府債務の対GDP比� （％）
1990 2000 2010 2017

　米国 62.0  53.1  95.7 105.2
　英国 27.2  37.0  75.6  87.5
　ドイツ 41.0  58.9  80.9  63.9
　フランス 35.4  58.6  85.1  96.8
　日本 64.3 137.9 207.9 237.7
　中国 N/A  22.8  33.7  47.0

出所：IMF Global Debt Database
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出所：IMF
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出所：Federal Reserve Economic Data

図 1・5　長期国債（1０年物）の利回り
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者
の
能
力
を
奪
う
こ
と
に
よ
っ
て
大
き
な
介
護
コ
ス
ト
を
発

生
さ
せ
る
。
医
学
に
お
い
て
死
に
直
結
す
る
ガ
ン
や
循
環
器

疾
患
の
治
療
に
は
大
き
な
進
歩
が
見
ら
れ
た
が
、
認
知
症
の

治
療
に
関
し
て
は
ほ
と
ん
ど
進
歩
が
見
ら
れ
て
い
な
い
。
高

齢
者
の
介
護
に
関
し
て
も
ほ
と
ん
ど
進
歩
が
見
ら
れ
て
い
な

い
。
も
っ
と
も
、
高
齢
者
介
護
は
、
ロ
ボ
ッ
ト
や
人
工
知
能

（
Ａ
Ｉ
）
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が
大
き
な
助
け
と
な
る
こ
と

が
期
待
で
き
る
分
野
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
ら
の
状
況

は
変
化
す
る
か
も
し
れ
な
い
。
政
府
が
医
学
分
野
の
研
究
資

金
を
精
神
的
衰
弱
の
治
療
へ
と
重
点
を
移
す
こ
と
は
ほ
ぼ
確

実
で
あ
る
。
し
か
し
、
今
現
在
、
過
去
の
ト
レ
ン
ド
を
未
来

に
延
長
し
て
予
想
す
る
な
ら
ば
、
医
療
費
、
ケ
ア
ホ
ー
ム
、

そ
し
て
介
護
者
に
関
す
る
見
通
し
は
懸
念
さ
れ
る
。
増
加
し

続
け
る
依
存
人
口
比
率
の
財
政
的
意
味
合
い
は
厳
し
く
危
う

い
（
図
１
・
６
）。

３　

減
速
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
化

　

過
去
に
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
依
存
人
口
比
率
の
低
下
を
勢
い

づ
け
た
時
と
は
逆
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
減
速
は
社
会
の
高

出所：OECD Health Statistics 201７
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図 1・6　�認知症患者数は先進国において急速に増加するだろう
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に
ア
フ
リ
カ
に
お
い
て
は
そ
う
で
は
な
い
。
こ
れ
ら
の

地
域
に
お
い
て
は
、
利
用
で
き
る
労
働
人
口
の
大
規
模

な
増
加
が
見
ら
れ
る
。
す
る
と
、
ち
ょ
う
ど
過
去
30
年

に
生
産
拠
点
が
欧
米
諸
国
か
ら
中
国
へ
移
っ
た
よ
う
に
、

同
じ
よ
う
な
生
産
拠
点
の
移
動
が
イ
ン
ド
亜
大
陸
、
そ

し
て
特
に
ア
フ
リ
カ
で
起
こ
る
で
あ
ろ
う
か
？　

今
後

数
十
年
に
わ
た
り
、
ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア
や
コ
ン
ゴ
共
和
国

で
の
労
働
人
口
の
増
加
率
は
驚
く
ほ
ど
高
く
な
る
。
だ

か
ら
、
こ
れ
ら
の
貧
困
国
か
ら
米
国
、
欧
州
、
そ
し
て

ア
ジ
ア
の
先
進
国
へ
と
大
量
の
移
民
が
移
動
す
る
可
能

出所：Bank of England Staff Working Paper No. ８11

未調整法人部門
調整済みビジネス部門（KLEMS使用）
調整済み法人部門

米国 ドイツ フランス

イタリア 英国 米国を除く世界全体％

図 1・7　先進国における所得の労働分配率

 

１　

企
業
の
労
働
分
配
率
は
過
去
数
十
年
一
定
し
て
減
少
傾
向

に
あ
っ
た
と
一
般
に
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
る
が
（Schw

ellnus 
et al. 

〔201８

〕、IM
F 

〔201７

〕 

参
照
）、Gutiérrez and 

Piton （2019

）
は
欧
州
の
主
要
４
カ
国
（
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
、

イ
タ
リ
ア
、
英
国
）
に
関
し
て
は
そ
う
で
は
な
い
と
述
べ
て

い
る
。
彼
ら
は
、
明
確
な
低
下
傾
向
が
見
ら
れ
る
米
国
と
は

異
な
り
、
適
切
な
統
計
的
な
調
整
を
し
た
後
で
は
労
働
分
配

率
は
お
お
よ
そ
一
定
で
あ
っ
た
と
主
張
し
て
い
る
。
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政
策
に
頼
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
だ
ろ
う
。
し
か
し
、

そ
う
す
れ
ば
公
的
部
門
の
債
務
比
率
は
平
和
時
に
お
け

る
過
去
の
ど
の
時
代
よ
り
も
急
速
に
上
昇
し
て
い
た
だ

ろ
う
し
、
医
療
保
険
や
年
金
に
関
連
す
る
財
政
支
出
の

見
通
し
は
予
想
さ
れ
る
将
来
の
財
政
状
況
を
懸
念
さ
せ

る
ほ
ど
の
規
模
に
な
っ
て
い
た
こ
と
だ
ろ
う
（
図
１
・

８
お
よ
び
図
１
・
９
参
照
）。

　

そ
し
て
、
わ
れ
わ
れ
が
正
し
け
れ
ば
、
将
来
の
イ
ン

フ
レ
圧
力
は
金
利
を
上
昇
さ
せ
財
政
問
題
を
さ
ら
に
悪

化
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。

　

事
実
上
、
わ
れ
わ
れ
は
債
務
の
罠
に
落
ち
込
ん
で
い

る
の
で
あ
る
。
債
務
比
率
は
非
常
に
高
く
、
特
に
経
済

成
長
が
鈍
化
し
て
い
る
時
に
金
利
が
上
昇
す
れ
ば
、
無

防
備
の
債
務
者
は
維
持
不
可
能
な
状
態
に
駆
り
立
て
ら

れ
る
こ
と
に
な
る
。
金
融
当
局
が
金
利
を
急
激
に
引
き

上
げ
れ
ば
、
す
べ
て
を
悪
化
さ
せ
る
次
の
不
況
を
引
き

起
こ
す
危
険
を
冒
か
す
こ
と
に
な
る
。
そ
の
た
め
、
金

利
を
引
き
上
げ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
し
か
し
、
金
利

を
低
い
ま
ま
に
維
持
す
れ
ば
、
過
剰
な
流
動
性
の
供
給

南
北
戦
争

大
恐
慌

第
二
次
世
界
大
戦

第
一
次
世
界
大
戦

実
際

予
想

注：延長されたベースラインは、CBO の2029年までの10年ベースライン財政予想に基づいており、その後
の2049年までの長期のベースライン財政予想も同じ概念に基づいており、一般に現在の法律を反映している。
出所：Congressional Budget Office

図 1・8　�米国の政府債務残高は新型コロナ感染症拡大以前にすでに急激に上昇
すると予想されていた

高く上昇する政府債務は国民貯蓄と国民所得を減少させ、政府の金利支払いを増大させ、予
期されぬ出来事に対する議会の対応能力を低下させ、財政危機の可能性を高くする。

対 GDP 比（％）
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と
十
分
す
ぎ
る
緩
和
状
態
を
続
け
る
こ
と
で
、
債
務
比
率
の
さ
ら
な

る
上
昇
を
招
く
こ
と
に
な
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
不
可
避
的
な
問
い
は
、
い
か
に
し
て
こ
の
債
務
の

罠
か
ら
脱
出
で
き
る
か
、
で
あ
る
。
第
12
章
で
、
わ
れ
わ
れ
は
債
務

の
罠
か
ら
脱
出
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
つ
い
て
議
論
す
る
。

特
に
取
り
上
げ
る
の
は
、
成
長
、
予
期
せ
ざ
る
イ
ン
フ
レ
、
債
務
不

履
行
、
債
務
免
除
、
債
務
再
構
成
、
そ
し
て
デ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
か
ら
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
へ
の
移
行
な
ど
で
あ
る
。
本

書
で
は
、
成
長
以
外
の
選
択
肢
に
は
す
べ
て
問
題
が
あ
る
こ
と
を
示

す
。
と
は
い
え
成
長
も
、
最
善
で
あ
っ
て
も
低
迷
が
予
想
さ
れ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
生
産
性
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
が
、
残
念
な

が
ら
世
界
金
融
危
機
以
来
、
成
長
は
低
調
で
あ
っ
た
。
そ
の
理
由
は

よ
く
わ
か
っ
て
い
な
い
。
生
産
性
を
簡
単
に
向
上
で
き
る
有
効
な
構

造
的
な
供
給
サ
イ
ド
政
策
が
存
在
す
る
と
い
う
考
え
は
、
悲
し
い
か

な
、
空
想
に
す
ぎ
な
い
。
も
し
ロ
ボ
ッ
ト
、
Ａ
Ｉ
、
そ
の
他
の
テ
ク

ノ
ロ
ジ
ー
の
天
才
が
一
人
当
た
り
生
産
性
向
上
に
貢
献
で
き
る
の
で

あ
れ
ば
、
そ
れ
は
大
い
に
結
構
な
こ
と
で
あ
る
。
だ
が
、
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
世
界
か
ら
仕
事
が
消
え
て
な
く
な
る
と
い
う
懸
念

に
は
根
拠
が
な
い
。
高
齢
者
を
介
護
す
る
仕
事
は
十
二
分
に
あ
る
だ

出所：The Office for Budget Responsibility

図 1・9　英国の政府債務残高予想
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は
１
９
７
８
年
か
ら
２
０
０
０
年
に
か
け
て
劇
的
に
増
大

し
た
が
、
そ
の
増
大
の
ほ
と
ん
ど
は
１
９
８
０
年
代
で
は

な
く
１
９
９
０
年
代
に
生
じ
て
い
る
。

　

中
国
国
内
へ
向
か
う
直
接
投
資
（
Ｆ
Ｄ
Ｉ
）
は
、
こ
れ

と
同
じ
パ
タ
ー
ン
を
示
し
て
い
る
。
中
国
経
済
が
開
放
さ

れ
て
10
年
以
上
過
ぎ
た
１
９
９
０
年
に
は
直
接
投
資
は
50

億
ド
ル
に
す
ぎ
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
１
９
９
０
年
代
後

半
に
は
５
０
０
億
ド
ル
に
到
達
し
よ
う
と
し
て
い
た
。
直

接
投
資
が
再
び
減
速
し
た
の
は
同
年
代
の
最
後
の
数
年
で

あ
っ
た
に
す
ぎ
な
い
。

　

１
９
９
０
年
代
末
の
中
国
経
済
は
、
現
在
置
か
れ
て
い

る
状
況
に
不
気
味
な
ほ
ど
似
て
い
た
。
現
在
と
同
じ
よ
う

に
、
当
時
、
中
国
経
済
の
改
革
は
活
力
を
失
い
つ
つ
あ
っ

た
よ
う
に
見
え
た
。
成
長
は
継
続
的
に
減
速
し
て
お
り
、

そ
れ
で
さ
え
過
大
に
見
積
も
ら
れ
て
い
る
と
総
じ
て
見
ら

れ
て
い
た
。
国
有
企
業
は
非
効
率
で
在
庫
は
高
く
積
み
上

が
っ
て
い
た
。
そ
し
て
今
と
同
じ
よ
う
に
、
拡
大
す
る
米

国
の
貿
易
赤
字
は
中
国
の
重
商
主
義
の
証
拠
だ
と
す
る
見

方
が
広
く
行
き
渡
っ
て
い
た
。
少
な
く
と
も
、
中
国
が
外

出所：IMF
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図 2・1　改革と輸出が成長の持続的上昇をもたらした
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業
の
雇
用
減
少
に
も
か
か
わ
ら
ず
製
造
業
の
付
加
価
値
が
増
加

し
続
け
た
こ
と
は
、
米
国
企
業
の
国
境
を
越
え
た
生
産
と
雇
用

の
再
配
分
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
た
。
一
方
、
欧
州
は
最
恵
国
待

遇
を
も
っ
と
早
く
か
ら
中
国
に
与
え
て
い
た
が
、
中
国
が
Ｗ
Ｔ

Ｏ
に
加
盟
し
た
後
に
は
米
国
の
よ
う
な
製
造
業
の
急
激
な
雇
用

減
少
は
起
こ
ら
な
か
っ
た
。
お
そ
ら
く
そ
れ
は
、
欧
州
か
ら
中

国
へ
の
製
造
業
の
雇
用
移
転
が
そ
れ
以
前
か
ら
ゆ
っ
く
り
と
進

展
し
て
い
た
た
め
だ
ろ
う
。

　

要
す
る
に
、
中
国
は
Ｗ
Ｔ
Ｏ
加
盟
に
よ
り
非
対
称
的
に
利
益

を
得
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
同
時
に
、
最
恵
国
待
遇
に
基
づ

く
米
国
市
場
へ
の
参
入
は
、
そ
れ
以
前
に
は
見
ら
れ
な
か
っ
た

速
度
で
米
国
製
造
業
の
衰
退
を
も
た
ら
し
た
。
こ
れ
ら
は
と
も

に
、
中
国
の
労
働
力
が
急
速
に
グ
ロ
ー
バ
ル
資
本
と
国
際
貿
易

に
統
合
さ
れ
て
い
っ
た
と
い
う
結
論
に
つ
な
が
る
も
の
で
あ
る
。

そ
れ
は
、
世
界
経
済
に
恩
恵
を
も
た
ら
し
て
い
た
人
口
構
成
の

追
い
風
を
さ
ら
に
強
め
る
も
の
で
あ
っ
た
。

　

第
三
の
出
来
事
は
、
世
界
金
融
危
機
に
対
す
る
中
国
の
対
応

で
あ
る
。
中
国
に
よ
る
世
界
金
融
危
機
発
生
へ
の
積
極
的
な
対

応
は
、
世
界
経
済
が
崩
壊
を
回
避
で
き
た
大
き
な
要
因
と
な
っ

出所：Bureau of Economic Analysis
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図 2・2　驚くべき急激な米国製造業の雇用減少
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た
。
図
２
・
３
は
、
中
国
に
よ
る
信
用
創
造
が
世
界
金
融
危
機
後
に

35
％
も
急
増
し
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
大
き
な
規
模

の
政
策
刺
激
は
、
当
然
、
世
界
経
済
の
成
長
、
農
業
・
鉱
業
製
品
の

価
格
、
新
興
市
場
経
済
を
支
え
た
。
そ
の
後
、
中
国
や
新
興
国
は
危

機
以
前
の
成
長
ト
レ
ン
ド
を
回
復
し
た
だ
け
で
な
く
、
さ
ら
に
加
速

し
て
い
っ
た
。
こ
う
し
た
中
国
と
新
興
国
の
経
済
は
、
先
進
国
に
代

わ
る
世
界
経
済
の
原
動
力
と
み
な
さ
れ
た
。
２
０
０
７
年
か
ら
２
０

１
２
年
に
お
い
て
、
そ
れ
は
数
字
の
上
で
も
経
済
的
に
も
真
実
で
あ

っ
た
。
新
興
市
場
経
済
が
世
界
経
済
の
成
長
を
牽
引
し
て
い
た
の
で

あ
る
。

　

し
か
し
、
２
０
１
２
年
は
中
国
の
人
口
構
成
の
世
界
経
済
へ
の
貢

献
が
終
焉
す
る
始
ま
り
の
年
と
な
っ
た
。
維
持
不
可
能
な
信
用
創
造

の
拡
大
は
、
通
常
、
未
来
か
ら
の
借
金
と
み
な
さ
れ
る
。
中
国
の
信

用
創
造
の
拡
大
は
ス
ロ
ー
ダ
ウ
ン
し
た
が
、
さ
ら
に
数
年
は
拡
大
が

続
く
可
能
性
も
あ
っ
た
。
２
０
１
４
年
か
ら
２
０
１
５
年
に
か
け
て
、

中
国
の
製
造
業
と
不
動
産
部
門
は
大
き
な
下
落
を
経
験
し
た
。
新
興

市
場
と
世
界
製
造
業
の
減
速
と
並
行
し
て
生
じ
た
中
国
経
済
の
減
速

は
、
２
０
１
５
年
に
お
け
る
１
バ
ー
レ
ル
当
た
り
１
５
０
ド
ル
か
ら

2７
ド
ル
へ
の
原
油
価
格
の
急
落
と
世
界
貿
易
の
大
幅
な
縮
小
の
一
因

出所：Bank of International Settlements, IMF
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図 2・3　�199０年代初期と世界金融危機後の中国の信用創造拡大
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公
式
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
1８
％
近
く
に
及
ぶ
大
規
模
な

為
替
介
入
を
行
っ
た
と
推
定
さ
れ
、
中
央
銀
行
が
保
有
す
る
外
貨

準
備
は
巨
額
に
膨
れ
上
が
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
継
続
的
な
為
替
介

入
は
、
為
替
レ
ー
ト
を
中
国
の
輸
出
が
有
利
な
水
準
で
維
持
す
る

こ
と
を
可
能
に
し
た
。
そ
の
結
果
、
貿
易
収
支
（
輸
出

－

輸
入
）

は
急
速
に
増
大
し
た
（
図
２
・
４
）。

　

第
二
に
、
家
計
は
国
内
で
金
融
抑
圧
（
人
為
的
低
金
利
政
策
）

に
直
面
し
、
そ
の
貯
蓄
は
銀
行
や
国
有
企
業
に
事
実
上
、
移
転
さ

れ
て
い
っ
た
。
家
計
に
対
す
る
こ
の
よ
う
な
暗
黙
の
課
税
は
国
有

企
業
の
成
長
を
支
援
す
る
た
め
に
行
わ
れ
た
。

　

中
国
は
ど
の
よ
う
に
し
て
こ
れ
を
可
能
に
し
た
の
か
？　

中
国

の
金
利
市
場
は
、
資
本
規
制
に
よ
っ
て
事
実
上
世
界
か
ら
隔
離
さ

れ
て
い
る
。
国
内
で
は
、
中
国
人
民
銀
行
に
よ
っ
て
民
間
銀
行

（
そ
の
多
く
が
国
有
銀
行
に
よ
っ
て
支
配
さ
れ
て
い
る
）
が
貸
し

借
り
で
き
る
金
利
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
さ
れ
て
い
る
。
今
で
も
、
中

国
人
民
銀
行
は
国
内
の
信
用
の
流
れ
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
い
る
。

　

金
利
は
成
長
率
と
イ
ン
フ
レ
率
を
か
な
り
下
回
る
よ
う
に
設
定

さ
れ
て
い
た
。
１
９
９
０
年
か
ら
２
０
１
０
年
に
か
け
て
、
経
済

成
長
率
は
平
均
し
て
約
10
％
ほ
ど
で
あ
っ
た
が
、
イ
ン
フ
レ
調
整

出所：IMF
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い
さ
ら
に
減
少
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

中
国
の
労
働
年
齢
人
口
は
、
急
速
な
高
齢
化
を
反
映
し
て
縮

小
し
て
い
る
（
図
２
・
５
）。
今
ま
で
限
り
の
な
い
よ
う
に
思

わ
れ
た
労
働
力
を
工
業
地
帯
へ
供
給
し
て
き
た
中
国
国
内
の
人

口
移
動
も
「
ル
イ
ス
の
転
換
点
（Lew

is turning point

）」

に
到
達
し
た
。
ル
イ
ス
の
転
換
点
と
は
、
地
方
の
余
剰
労
働
力

が
人
口
移
動
を
通
じ
て
生
み
出
す
純
経
済
的
便
益
が
消
滅
す
る

転
換
点
の
こ
と
で
あ
る
（
後
で
さ
ら
に
詳
し
く
説
明
す
る
）。

　

資
本
に
関
し
て
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
製
造
業
の
サ
プ
ラ
イ
チ

ェ
ー
ン
に
関
連
し
た
部
門
で
の
急
速
な
資
本
蓄
積
の
段
階
は
す

で
に
終
わ
っ
て
い
る
。
２
０
１
４
年
か
ら
２
０
１
５
年
に
か
け

て
起
こ
っ
た
製
造
業
部
門
と
不
動
産
部
門
の
急
速
な
落
ち
込
み

の
後
に
は
、
さ
ら
な
る
資
本
蓄
積
で
は
な
く
整
理
統
合
と
規
模

の
縮
小
が
続
い
た
。

　

グ
ロ
ー
バ
ル
に
見
れ
ば
、
中
国
に
お
け
る
人
口
構
成
の
逆
転

は
社
会
的
潮
流
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と
は
相
反
す
る
方
向
に
変
わ

り
つ
つ
あ
る
タ
イ
ミ
ン
グ
で
起
こ
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
グ
ロ

ー
バ
ル
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
も
は
や
中
国
へ
の
持
続
的
な
物

的
資
本
の
流
入
と
一
致
し
な
く
な
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
中

出所：National Bureau of Statistics
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労
働
を
製
造
業
か
ら
サ
ー
ビ
ス
へ
再
配
分
す
る
こ
と
で
製
造
業

の
生
産
性
を
向
上
さ
せ
た
（
図
２
・
６
）。

　

日
本
と
中
国
の
両
国
で
共
通
す
る
の
は
、
労
働
市
場
が
経
済

的
な
シ
ョ
ッ
ク
を
和
ら
げ
る
機
能
を
果
た
す
こ
と
は
で
き
な
い

と
い
う
点
で
あ
る
。
日
本
で
は
長
期
に
わ
た
る
文
化
的
規
範
が

そ
の
理
由
で
あ
り
、
中
国
で
は
社
会
的
安
定
が
そ
の
理
由
で
あ

る
。
そ
の
結
果
、
経
済
の
他
の
部
門
が
そ
の
分
、
大
き
な
調
整

の
負
担
を
背
負
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。

　

日
本
の
教
訓
は
中
国
に
応
用
で
き
る
か
？

　

中
国
は
日
本
と
は
事
情
が
明
ら
か
に
異
な
る
。
と
り
わ
け
、

経
済
発
展
の
段
階
は
日
本
よ
り
も
前
の
段
階
に
あ
る
。
そ
れ
は

中
国
が
国
内
に
多
く
の
非
効
率
性
を
抱
え
て
い
る
こ
と
、
中
国

に
は
経
済
改
革
を
通
じ
て
生
産
性
を
向
上
さ
せ
る
余
地
が
あ
る

こ
と
を
意
味
す
る
。
そ
れ
は
開
発
途
上
国
が
先
進
国
に
追
い
つ

く
道
で
あ
る
。
し
か
し
、
労
働
市
場
の
迅
速
な
調
整
が
で
き
な

い
た
め
に
、
両
国
の
変
化
の
性
格
は
似
た
よ
う
な
も
の
に
な
る
。

消
費
主
導
の
成
長
は
望
み
薄
だ
が
、
経
済
の
投
資
サ
イ
ド
は
多

く
の
人
々
が
考
え
て
い
る
よ
り
も
良
い
結
果
を
も
た
ら
す
だ
ろ

う
。
債
務
は
解
消
過
程
で
重
荷
と
な
る
が
（
わ
れ
わ
れ
が
以
下
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図 2・6　�日本と同じように、中国は数字上のリバランスを経験するだろう
日本の消費と投資（ 5 年移動平均、％）
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あ
り
、
そ
の
比
率
の
上
昇
は
ほ
と
ん
ど
の
先
進
国
お
よ
び
多
く

の
主
要
な
新
興
国
に
お
い
て
（
特
に
ド
イ
ツ
と
中
国
で
）
こ
れ

か
ら
加
速
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
て
い
る
（
図
３
・
３
）。
１

９
７
０
年
か
ら
２
０
０
５
年
に
か
け
て
急
速
に
増
大
し
た
世
界

の
労
働
人
口
は
今
後
減
少
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
。
先
進
国
と

北
ア
ジ
ア
に
お
い
て
は
、
労
働
人
口
に
対
す
る
高
齢
者
の
比
率

が
大
き
く
増
加
す
る
の
と
同
時
に
、
労
働
人
口
は
明
確
に
減
少

し
て
い
く
。

　

１
９
８
０
年
代
以
来
多
く
の
先
進
国
で
は
出
生
率
が
人
口
持

続
可
能
な
水
準
以
下
で
安
定
し
て
お
り
、
上
が
っ
て
こ
な
い

（
図
３
・
１
）。
他
方
、
平
均
寿
命
は
上
昇
し
続
け
て
い
る
（
図

３
・
２
）。
そ
の
結
果
、
退
職
す
る
ベ
ビ
ー
ブ
ー
ム
世
代
は
よ

り
長
生
き
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
先
進
国
で
は
高
齢
者
の
急
増

を
相
殺
す
る
の
に
十
分
な
出
生
数
の
増
加
は
な
い
。

　

新
興
国
の
平
均
寿
命
は
急
速
に
先
進
国
の
平
均
寿
命
に
追
い

つ
い
て
き
て
い
る
（
韓
国
の
よ
う
な
国
で
は
す
で
に
追
い
つ
い

て
い
る
）。
し
か
し
、
出
生
率
に
つ
い
て
は
各
国
の
間
に
大
き

な
ば
ら
つ
き
が
あ
る
。
中
国
、
韓
国
、
そ
し
て
ロ
シ
ア
の
出
生

率
は
今
で
は
先
進
国
と
同
水
準
に
あ
る
。
そ
れ
と
は
対
照
的
に
、

図 3・1　�出生率（女性一人当たりの子供数）は先進国ではすでに下落、新興国
でも急速に低下している
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図 3・2　�平均寿命（年数）は世界的に上昇
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こ
れ
ら
の
国
々
の
間
の
出
生
率
と
平
均
寿
命
の
組
み
合
わ

せ
の
違
い
に
よ
っ
て
、
四
つ
の
分
類
を
説
明
す
る
こ
と
が
で

き
る
。
高
い
出
生
率
と
低
い
平
均
寿
命
の
国
は
、
ま
だ
人
口

ボ
ー
ナ
ス
を
享
受
し
て
い
な
い
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
。
世
界

的
な
ト
レ
ン
ド
に
し
た
が
っ
て
、
予
想
通
り
に
出
生
率
が
低

下
し
平
均
寿
命
が
上
昇
す
る
に
つ
れ
て
、
将
来
人
口
ボ
ー
ナ

ス
を
生
み
出
す
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
そ
れ
と
は
対
照
的
に
、

出
生
率
が
急
落
し
そ
の
ま
ま
低
水
準
で
と
ど
ま
り
平
均
寿
命

も
世
界
の
頂
点
に
向
け
て
上
昇
し
て
い
く
国
は
、
す
で
に
人

口
ボ
ー
ナ
ス
が
終
了
し
た
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
（
図
３
・
４
）。

　

一
見
、
こ
の
よ
う
に
分
類
さ
れ
た
国
々
は
か
な
り
広
範
に

分
布
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
世
界
的

な
人
口
構
成
の
展
望
は
将
来
有
望
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る

か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
現
実
に
は
、
２
０
４
０
年
の
世

界
人
口
増
加
率
は
、
先
進
国
、
あ
る
い
は
、
わ
れ
わ
れ
の
分

類
で
い
う
と
こ
ろ
の
新
興
国
よ
り
も
高
く
な
る
で
あ
ろ
う
。

な
ぜ
な
ら
ば
、
国
際
連
合
（
Ｕ
Ｎ
）
に
よ
っ
て
予
想
さ
れ
て

い
る
人
口
増
加
率
が
も
っ
と
高
い
ア
フ
リ
カ
を
中
心
と
し
た

後
発
開
発
途
上
国
の
国
々
が
存
在
す
る
か
ら
で
あ
る
。

出所：世界銀行

図 3・4　平均寿命（年数）と人口ボーナスの地理的な分布
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図 3・5　�人口構成サイクルのグループ別依存人口比率
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図 3・6　�人口構成サイクルのグループ別GDP
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図 3・7　�労働参加率（対人口比％）は先進国の55～64歳の年齢グループですで
に急上昇している

図 3・8　年金支給率と労働参加率には負の相関関係がある
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か
？　

さ
ら
に
、
退
職
後
の
快
適
な
生
活
は
世
代
間
の
公
正
お

よ
び
公
平
の
問
題
と
し
て
見
ら
れ
て
い
る
。
最
後
に
、
通
常
、

高
齢
者
は
若
者
よ
り
も
投
票
す
る
傾
向
が
強
い
。
高
齢
者
が
正

当
な
報
酬
と
み
な
し
て
い
る
利
益
を
彼
ら
か
ら
奪
う
こ
と
は
政

治
的
リ
ス
ク
が
大
き
い
。
ロ
シ
ア
の
政
治
シ
ス
テ
ム
を
支
配
し

て
い
る
プ
ー
チ
ン
大
統
領
で
さ
え
、
年
金
給
付
を
抑
制
す
る
プ

ラ
ン
を
撤
回
せ
ざ
る
を
え
な
か
っ
た
（BBC N

ew
s, 

２
０
１

８
年
８
月
29
日
）。
ま
た
、
高
齢
者
の
労
働
参
加
率
を
引
き
上

げ
る
労
働
市
場
改
革
に
対
す
る
激
し
い
反
発
に
つ
い
て
は
、

Börsch-Supan et.al. （2014

）
を
参
照
す
る
と
よ
い
。
さ
ら

に
、
２
０
１
９
年
末
に
フ
ラ
ン
ス
の
退
職
・
年
金
制
度
改
革
に

際
し
て
マ
ク
ロ
ン
大
統
領
が
直
面
し
た
困
難
を
思
い
出
す
と
よ

い
。

　

多
く
の
国
に
は
定
年
退
職
年
齢
を
引
き
上
げ
る
プ
ラ
ン
が
あ

る
。
そ
の
う
ち
い
く
つ
か
で
は
、
例
え
ば
ブ
ラ
ジ
ル
の
公
務
員

の
よ
う
に
長
い
間
必
要
と
さ
れ
な
が
ら
滞
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
も

あ
る
。
し
か
し
、
低
下
す
る
（
可
能
性
の
あ
る
）
生
産
性
と
、

（
す
ぐ
に
７0
歳
以
上
に
な
る
）
６5
歳
以
上
の
人
々
に
対
し
て
定

期
就
労
す
る
よ
う
求
め
る
圧
力
が
生
み
出
す
政
治
的
な
反
発
と

58
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図 3・9　実効退職年齢の上昇は平均寿命の上昇より小さい
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い
る
が
、
脳
損
傷
の
修
復
の
成
功
度
合
い
は
は
か
ば
か
し
く

な
く
、
そ
の
ギ
ャ
ッ
プ
は
よ
り
広
が
っ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、

神
経
変
性
疾
患
の
研
究
・
資
金
は
、
ガ
ン
単
独
の
研
究
・
資

金
と
比
べ
て
も
は
る
か
に
少
な
い
。
先
に
挙
げ
た
Ｗ
Ａ
Ｒ

（201８, p.4

）
の
序
文
に
は
次
の
よ
う
に
書
か
れ
て
い
る
。

全
般
的
に
、
こ
の
報
告
書
は
、
認
知
症
の
研
究
支
出
を

増
加
さ
せ
る
提
案
が
ど
の
程
度
適
切
で
あ
る
か
を
明
確

に
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
実
際
、

そ
れ
は
ま
っ
た
く
妥
当
な
の
で
あ
る
。
認
知
症
を
発
症

す
る
人
々
の
数
（
そ
れ
は
３
秒
に
１
人
）
に
比
較
し
て
、

認
知
症
研
究
に
費
や
さ
れ
る
金
額
は
わ
ず
か
で
し
か
な

い
。
第
一
に
、
十
分
に
独
創
的
な
研
究
が
少
な
い
。
神

経
変
性
疾
患
の
論
文
数
と
ガ
ン
研
究
の
論
文
数
の
比
率

は
、
驚
く
べ
き
こ
と
に
１
：
12
で
あ
る
。
同
時
に
、
認

知
症
を
研
究
す
る
研
究
者
の
数
が
全
然
足
り
な
い
。
そ

の
理
由
は
沢
山
あ
る
が
、
最
後
に
大
き
な
ブ
レ
ー
ク
ス

ル
ー
が
あ
っ
た
時
か
ら
40
年
も
経
過
し
て
い
る
こ
と
を

考
え
れ
ば
、
驚
く
べ
き
こ
と
で
は
な
い
。

出所：OECD Health Statistics 201７
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図 4・1　平均寿命が長くなると認知症の負担が増大することになる
認知症患者数（人口1,000人当たり、全年齢）
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表 4・4　認知症のコスト
国 認知症患者数（百万） コスト（10億ドル） 一人当たり（ドル）

　G 7 12.9 508.7 3,943
　その他の G20 24.6 245.5  998
　その他の世界  9.3  63.6  683
　世界 46.8 817.9

表 4・5　認知症サブ・カテゴリーのコスト（2０1０年と2０15年の所得水準別）
直接的な医療コスト 直接的な社会介護

コスト
インフォーマル
ケアのコスト

US＄
（10億）

％ US＄
（10億）

％ US＄
（10億）

％

2015
（WAR2015）
低所得国   0.2 20.4   0.1 10.4   0.8 69.2
低中所得国   3.7 23.9   2.0 13.2   9.6 62.9
高中所得国  19.3 22.　  17.7 20.5  49.3 57.1
高所得国 136.0 19.0 308.1 43.1 271.1 37.9
合計 159.2 19.5 327.9 40.1 330.8 40.4

出所：OECD

長期介護費
（政府支出、GDP 比）

長期介護費
（すべての財政計画、GDP 比）

図 4・2　長期的介護のための公的支出額は豊かな国々の間で異なる
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出所：OECD

図 4・4　第一子の誕生時における女性の平均年齢
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図 4・3　子供が生まれた時の両親の平均年齢（英国）
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が
将
来
の
退
職
後
の
生
活
の
た
め
に
貯
蓄
し
た
こ
と
で
あ
る
。

も
う
一
つ
は
、
高
齢
だ
が
裕
福
に
な
っ
て
き
た
ア
ジ
ア
（
特
に
、

中
国
）
の
労
働
者
が
不
備
な
社
会
的
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
も

と
で
老
後
の
生
活
の
た
め
に
貯
蓄
し
た
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、

家
計
貯
蓄
率
が
高
か
っ
た
ベ
ビ
ー
ブ
ー
ム
世
代
が
退
職
し
、

（
貯
蓄
す
る
）
労
働
者
に
対
す
る
（
金
を
使
っ
て
貯
蓄
を
減
ら

す
）
高
齢
者
の
比
率
が
上
昇
す
る
の
に
伴
い
、
家
計
の
貯
蓄
率

は
減
少
し
始
め
た
。
家
計
貯
蓄
率
と
依
存
人
口
比
率
の
関
係
を

描
い
て
み
た
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
依
存
人
口
比
率
が
悪
化
（
す

な
わ
ち
、
上
昇
）
す
る
の
に
伴
い
、
家
計
貯
蓄
率
が
下
落
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
図
５
・
１
）。

　

依
存
人
口
比
率
が
一
定
の
安
定
し
た
状
態
で
は
、
家
計
貯
蓄

率
は
成
長
率
の
増
加
関
数
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
老
後
の
生

活
の
た
め
に
貯
蓄
す
る
労
働
者
は
、
貯
蓄
を
崩
す
退
職
者
よ
り

も
多
く
の
所
得
を
貯
蓄
に
向
け
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
依

存
人
口
比
率
は
今
後
数
十
年
に
わ
た
っ
て
上
昇
し
、
成
長
率
は

低
下
す
る
こ
と
に
な
る
。
家
計
貯
蓄
は
今
後
も
高
い
水
準
で
維

持
さ
れ
、
実
質
金
利
、
総
需
要
は
低
レ
ベ
ル
で
推
移
す
る
と
議

論
す
る
人
々
（
長
期
停
滞
論
派
）
の
多
く
は
次
の
二
つ
の
仮
定

図 5・1　�依存人口比率が上昇するにつれて家計貯蓄率は減少する
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家計貯蓄率と依存人口比率の関係
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表 5・1　主要 6カ国における65歳以上の人口
中国 フランス ドイツ 日本 英国 米国

1990  66,260,464  7,953,776 11,784,388 14,776,819  8,997,978 31,837,211
2000  87,910,417  9,476,271 13,421,569 21,659,273  9,364,766 34,745,496
2010 110,523,965 10,596,478 16,612,172 28,919,547 10,515,123 40,115,166
2020 172,262,174 13,546,510 18,170,597 35,915,865 12,663,012 55,048,806
2030 238,692,673 15,721,999 21,232,513 36,371,963 14,767,610 69,676,851
2040 313,675,347 17,017,206 22,081,244 37,407,235 16,013,250 73,864,807
2050 306,142,560 16,773,107 20,827,136 35,869,447 16,447,864 74,265,283

出所：UN Population Statistics

出所：UN Population Statistics
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図 5・2　65歳以上の人口比率
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出所：Hernandez-Murillo et al.（2011）

図 5・3　米国では、高齢者ほど引っ越しの頻度が低下する
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図 5・4　英国でも、高齢者ほど引っ越しの頻度が低下する
英国の年齢別の引っ越しの割合
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出所：Office of National Statistics

図 5・5　出産時の親の平均年齢（英国）
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図 5・6　初出産した女性の平均年齢は先進国において軒並み上昇してきた
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進
国
に
お
い
て
投
資
比
率
は
停
滞
し
た
ま
ま
で
あ
っ
た
。

た
だ
し
、
中
国
の
投
資
比
率
は
高
い
水
準
を
維
持
し
た

（
図
５
・
８
）。

　

そ
の
結
果
、
過
去
数
十
年
に
わ
た
っ
て
、
い
く
つ
か
の

欧
米
先
進
国
に
お
い
て
非
金
融
企
業
部
門
は
黒
字
を
継
続

し
て
い
る
。
主
な
例
外
は
、
高
い
水
準
の
投
資
を
借
金
に

よ
っ
て
維
持
し
続
け
た
中
国
で
あ
る
（
図
５
・
９
）。

　

し
た
が
っ
て
、
重
要
な
問
い
は
次
の
よ
う
に
な
る
。
す

な
わ
ち
、
最
近
の
良
好
な
環
境
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
な
ぜ

 

４　

よ
り
短
い
期
間
に
お
い
て
も
、
消
費
を
平
準
化
す
る
た
め
に
主

に
家
計
に
よ
っ
て
借
金
ま
た
は
貯
蓄
が
な
さ
れ
て
い
る
と
い
う
理

論
は
実
証
的
に
十
分
に
支
持
さ
れ
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、

H
undtofte et al.

（2019

）
は
、
概
し
て
人
々
は
失
業
の
よ
う
な

一
時
的
な
負
の
所
得
シ
ョ
ッ
ク
を
経
験
し
た
時
に
、
消
費
を
平
準

化
す
る
た
め
に
借
金
を
利
用
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
述
べ
て

い
る
。
そ
の
代
わ
り
に
、
人
々
は
消
費
を
調
整
し
て
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
カ
ー
ド
の
負
債
や
当
座
貸
越
を
平
準
化
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、

ク
レ
ジ
ッ
ト
需
要
は
正
循
環
的
で
あ
り
景
気
循
環
を
増
幅
す
る
こ

と
に
な
る
。

出所：Bureau of Labor Statistics, China Ministry of Finance

図 5・7　�GDPにおける企業利益の割合は、特に世界金融危機以降、上昇し続け
ている
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図 5・8　�総固定資本形成（対GDP比）は先進国では停滞、しかし中国では高水準

出所：OECD

図 5・9　�企業部門の純貯蓄（対GDP比）は赤字に向けて動いていく
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な
か
っ
た
。
歴
史
的
に
は
過
去
20
年
間
、
一
定
規
模
の
赤
字

が
継
続
さ
れ
た
（
図
５
・
１０
参
照
）
の
は
戦
時
に
の
み
見
ら

れ
た
現
象
で
あ
り
、
緊
縮
財
政
に
よ
る
持
続
的
な
黒
字
と

（
予
期
さ
れ
ぬ
）
イ
ン
フ
レ
の
両
方
の
組
み
合
わ
せ
が
求
め

ら
れ
る
場
合
が
多
か
っ
た
。
世
界
金
融
危
機
後
の
平
時
に
お

け
る
財
政
赤
字
と
公
的
債
務
の
規
模
と
水
準
は
未
曽
有
の
出

来
事
で
あ
る
。
さ
ら
に
悪
い
こ
と
に
、
米
国
の
議
会
予
算
局

と
英
国
の
予
算
責
任
局
の
長
期
予
想
が
示
し
て
い
る
よ
う
に
、

現
在
の
所
得
と
高
齢
者
支
援
の
ト
レ
ン
ド
を
延
長
し
て
み
る

と
、
第
１
章
の
図
１
・
８
、
１
・
９
で
示
し
た
よ
う
に
債
務

比
率
が
指
数
関
数
的
に
上
昇
し
て
い
く
可
能
性
が
高
い
。
こ

の
問
題
に
つ
い
て
は
第
13
章
で
さ
ら
に
議
論
す
る
。
特
に
、

こ
の
上
昇
は
高
齢
者
の
現
在
の
健
康
保
険
と
年
金
制
度
の
も

と
で
の
コ
ス
ト
増
大
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
あ
る
意
味
に
お

い
て
、
そ
の
よ
う
な
コ
ス
ト
が
現
在
は
著
し
く
過
小
評
価
さ

れ
て
い
る
。
高
齢
者
に
お
け
る
認
知
症
の
急
増
や
他
の
病
的

疾
患
に
関
連
し
て
い
る
事
柄
で
あ
る
が
、
そ
の
課
題
に
つ
い

て
は
第
４
章
で
す
で
に
議
論
し
た
と
お
り
で
あ
る
。

　

こ
の
憂
慮
す
べ
き
事
情
に
対
し
て
、
財
務
相
（
ポ
ピ
ュ
リ

出所：IMF

図 5・1０　�一般政府財政（対GD比）は継続的に赤字である
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こ
れ
に
は
二
つ
の
理
由
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
第

一
に
、
高
齢
者
の
支
出
の
中
で
医
療
費
が
大
き
な
割
合

を
占
め
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
特
に
、
人
生
の
最
終
段

階
に
お
い
て
そ
の
傾
向
が
顕
著
で
あ
る
（
図
６
・
１
は

先
進
国
に
お
い
て
人
生
末
期
の
消
費
が
急
上
昇
し
て
い

る
こ
と
を
示
し
て
い
る
）。
医
療
の
多
く
は
公
的
部
門

（
英
国
で
は
国
民
健
康
保
険
、
米
国
で
は
メ
デ
ィ
ケ
イ

ド
と
メ
デ
ィ
ケ
ア
）
に
よ
っ
て
無
料
で
提
供
さ
れ
て
い

る
。
第
二
に
、
医
療
費
を
払
え
な
い
高
齢
者
が
貧
困
に

落
ち
込
む
の
を
防
ぐ
た
め
に
、
ほ
と
ん
ど
の
先
進
国
に

は
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
存
在
す
る
（French et 

al.

〔2019

〕
を
参
照
）。

　

わ
れ
わ
れ
の
政
治
経
済
に
関
す
る
重
要
な
仮
定
は
、

平
均
寿
命
の
上
昇
に
比
例
し
て
貯
蓄
が
増
大
す
る
の
を

防
ぐ
社
会
的
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
存
在
し
続
け
る
と

い
う
こ
と
で
あ
る
。
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
よ
る
保
障

が
縮
小
す
る
こ
と
は
あ
っ
て
も
、
年
金
と
健
康
保
険
の

セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
多
か
れ
少
な
か
れ
今
の
形
の
ま

ま
存
続
す
る
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
は
個
人
の
貯
蓄
行
動
に

出所：National Transfer Accounts

0
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ライフサイクルにおける労働所得と消費の推移

図 6・1　ライフサイクルを通じて消費は上昇している
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慣
習
と
し
て
組
み
込
ま
れ
る
こ
と
で
、
退
職
後
の
生
活
を

予
定
し
て
貯
蓄
を
増
や
す
の
を
妨
げ
る
こ
と
に
な
る
。

　

す
る
と
ほ
と
ん
ど
必
然
的
に
、
退
職
年
齢
が
平
均
寿
命

に
比
例
し
て
上
昇
せ
ず
、
医
療
支
出
は
も
っ
と
増
大
し
て

い
く
こ
と
に
な
る
（
図
６
・
２
）。
先
進
国
の
高
齢
化
に

伴
っ
て
、
医
療
支
出
と
公
的
年
金
の
支
出
（
図
６
・
３
）

は
増
大
し
て
い
く
。
今
の
と
こ
ろ
、
退
職
年
齢
を
上
げ
て

労
働
に
参
加
す
る
よ
う
に
要
請
す
る
こ
と
は
、
若
干
の
退

職
年
齢
を
遅
ら
せ
る
よ
う
に
強
制
し
た
少
数
の
ケ
ー
ス
を

除
い
て
は
成
功
し
て
い
な
い
。
一
方
、
医
学
の
進
歩
に
よ

っ
て
平
均
寿
命
は
す
で
に
大
き
く
延
び
た
が
、
高
齢
化
に

関
す
る
科
学
が
急
速
に
進
歩
す
れ
ば
さ
ら
に
延
び
る
可
能

性
が
あ
る
。
そ
の
結
果
、
寿
命
と
退
職
年
齢
の
ギ
ャ
ッ
プ

は
寿
命
が
延
び
る
の
に
並
行
し
て
拡
大
し
て
い
く
（
図

６
・
４
）。

　

そ
し
て
中
国
で
あ
る
。
中
国
に
関
し
て
は
す
べ
て
が
巨

大
で
あ
る
。
す
で
に
第
２
章
で
述
べ
た
よ
う
に
、
中
国
の

人
口
構
成
の
動
向
は
際
立
っ
て
注
目
す
べ
き
で
あ
る
。
そ

の
人
口
動
態
の
影
響
を
受
け
た
中
国
の
貯
蓄
と
投
資
の
動

出所：世界銀行

図 6・2　�医療支出は世界的に増加しているが、特に高所得国において顕著である
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出所：OECD
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図 6・3　公的年金支出は増加し続ける

出所：OECD

図 6・4　「平均寿命－実効退職年齢」は先進国で上昇している
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っ
て
投
資
が
妨
げ
ら
れ
、
し
か
も
マ
ク
ロ
経
済
を
均
衡
さ
せ

る
た
め
に
無
リ
ス
ク
金
利
は
さ
ら
に
低
下
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
か
っ
た
と
い
う
も
の
だ
。

　

わ
れ
わ
れ
は
、
こ
う
し
た
議
論
に
納
得
し
て
は
い
な
い
。

も
し
流
動
性
不
足
の
懸
念
が
あ
れ
ば
、
比
較
的
安
全
な
債
券

と
リ
ス
ク
の
高
い
債
券
、
例
え
ば
Ａ
Ａ
Ａ
債
券
と
Ｂ
Ｂ
Ｂ
債

券
の
間
の
利
回
り
ギ
ャ
ッ
プ
が
拡
大
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。

図
６
・
５
は
、
こ
の
ギ
ャ
ッ
プ
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）
の
動
き
を

１
９
９
７
年
か
ら
２
０
１
８
年
に
わ
た
っ
て
示
し
た
も
の
で

あ
る
。
図
を
見
て
わ
か
る
よ
う
に
、
世
界
金
融
危
機
の
際
に

ギ
ャ
ッ
プ
は
急
速
に
拡
大
し
た
が
、
そ
の
後
現
在
の
低
い
水

準
へ
と
着
実
に
縮
小
し
て
き
た
。
実
際
、
最
近
の
金
融
政
策

の
主
要
な
目
的
と
特
徴
の
一
つ
は
、
人
々
に
も
っ
と
高
い
利

回
り
を
目
指
し
て
リ
ス
ク
を
と
る
よ
う
に
促
す
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
目
的
が
達
成
さ
れ
た
こ
と
は
証
拠
が
示
し
て
い
る
。

Rachel and Sum
m

ers （2019, p.2

）
も
同
じ
結
論
に
到

達
し
て
い
る
。

　

無
リ
ス
ク
金
利
に
比
較
し
て
、
資
本
収
益
率
が
な
ぜ
そ
れ

ほ
ど
高
か
っ
た
の
か
と
い
う
問
い
が
ま
だ
残
っ
て
い
る
。
わ

0%

1%

2%

3%

4%

Jan-97 Jan-02 Jan-07 Jan-12 Jan-17

5年 10年
出所：Federal Reserve Economic Data

図 6・5　AAA社債と BBB社債の間の利回りギャップ
AAA と BBB 社債の利回りスプレッド（％）
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か
ら
、
は
じ
め
に
四
つ
の
デ
ー
タ
を
選
択
し
た
（
し

か
し
、
そ
れ
ら
は
す
べ
て
同
じ
方
向
の
ト
レ
ン
ド
を

示
し
て
い
る
）。
そ
れ
ら
は
、
ⅰ
い
く
つ
か
の
Ｏ
Ｅ

Ｃ
Ｄ
加
盟
国
の
ジ
ニ
係
数
３

（
図
７
・
１
）、
ⅱ
い

く
つ
か
選
択
し
た
国
の
上
位
10
％
お
よ
び
上
位
１
％

が
占
め
る
所
得
の
割
合
（
表
７
・
１
、
表
７
・
２
）、

ⅲ
上
位
10
％
が
占
め
る
富
の
割
合
（
表
７
・
３
）、

で
あ
る
。
こ
れ
ら
不
平
等
の
デ
ー
タ
・
ポ
イ
ン
ト
を

米
国
、
中
国
、
ド
イ
ツ
、
英
国
、
フ
ラ
ン
ス
、
日
本
、

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
ブ
ラ
ジ
ル
、
イ
ン
ド
、
エ
ジ
プ
ト
、

イ
タ
リ
ア
に
つ
い
て
５
年
間
隔
で
示
し
て
い
る
。
富

の
不
平
等
デ
ー
タ
に
関
し
て
も
、
米
国
、
中
国
、
英

国
、
フ
ラ
ン
ス
の
４
カ
国
に
つ
い
て
示
し
て
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
表
は
、
期
間
末
の
時
点
で
、
表
中
の

出所：Rachel and Summers（2019）

図 7・1　OECD諸国の家計可処分所得に関するジニ係数
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２　

ク
ズ
ネ
ッ
ツ
は
ノ
ー
ベ
ル
賞
を
受
賞
し
た
ハ
ー
バ
ー
ド

大
学
の
実
証
経
済
学
者
で
あ
る
。
グ
ッ
ド
ハ
ー
ト
は
１
９

６
０
～
１
９
６
１
年
に
リ
サ
ー
チ
ア
シ
ス
タ
ン
ト
と
し
て

彼
と
一
時
期
一
緒
に
研
究
し
た
こ
と
が
あ
る
。
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融
資
本
に
並
ん
で
上
昇
し
た
こ
と
で
あ
る
。
対
照
的
に
、
肉
体
労

働
や
単
純
労
働
の
収
益
率
は
停
滞
し
て
い
る
。
米
国
の
デ
ー
タ
は

A
utor

（2019, p.2

）
か
ら
引
用
し
た
も
の
で
あ
る
（
図
７
・
３
）。

　

最
貧
困
層
は
政
策
に
よ
っ
て
保
護
さ
れ
る
一
方
、
人
的
資
本
お

よ
び
固
定
資
本
の
収
益
率
は
未
熟
練
お
よ
び
準
熟
練
労
働
者
に
対

し
て
相
対
的
に
暴
騰
し
た
。
こ
れ
ら
は
、
低
中
間
層
（
例
え
ば
、

所
得
分
布
の
20
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
～
７0
パ
ー
セ
ン
タ
イ
ル
に
位
置

す
る
所
得
階
層
）
が
最
悪
の
結
果
を
経
験
し
た
、
と
い
う
こ
と
を

意
味
す
る
。
こ
れ
と
同
じ
現
象
の
も
う
一
つ
の
見
方
は
、
中
間
熟

練
労
働
者
の
所
得
は
低
熟
練
労
働
者
と
高
熟
練
労
働
者
の
両
方
に

比
較
し
て
相
対
的
に
低
下
し
た
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
図
７
・

４
）。
し
た
が
っ
て
、
人
的
資
本
を
増
大
で
き
な
か
っ
た
低
中
間

層
の
労
働
者
は
低
熟
練
職
に
戻
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
４

（A
utor

〔2019, figure 5. p.10

〕
お
よ
びBorella et al.

〔2019

〕

参
照
）。
こ
の
事
実
は
米
国
の
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
最
も
明
確
に
示

さ
れ
て
い
る
が
、
他
の
先
進
国
で
も
同
じ
状
況
だ
っ
た
と
思
わ
れ

る
。

出所：OECD、Income Distribution Data Base、Immervoll and Richardson （2011）

図 7・2　�財政政策の再分配効果は、いまだに大きいが、いくつかのOECD諸国
において減少している
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出所：American Economic Association
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動
き
に
つ
い
て
の
優
れ
た
議
論
を
知
り
た
け
れ

ばRodrik （201８

）
を
参
考
に
す
る
と
よ
い
。

　

な
ぜ
、
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
こ
っ
た
の

か
？　

一
つ
の
簡
単
な
答
え
は
「
移
民
に
対
す

る
態
度
」
で
あ
る
。
政
治
家
や
左
派
政
党
の
活

動
家
は
、
総
じ
て
理
想
主
義
者
で
あ
る
。
彼
ら

は
、
国
籍
、
人
種
、
性
別
、
そ
の
他
の
差
別
な

し
に
人
類
は
み
な
同
胞
で
あ
る
と
い
う
考
え
方

を
支
持
す
る
。
す
で
に
示
し
た
よ
う
に
、
グ
ロ

ー
バ
ル
化
は
、
各
国
国
内
の
平
等
に
悪
影
響
を

与
え
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
実
際
に
は
世
界
に

よ
り
大
き
な
平
等
を
も
た
ら
し
た
の
で
あ
る
。

D
esm

et et al. （201８

）
の
中
で
強
調
さ
れ
た

よ
う
に
、
著
者
た
ち
は
「
分
析
結
果
は
完
全
に

自
由
化
さ
れ
た
移
民
は
世
界
の
社
会
厚
生
を
約

３
倍
に
増
加
す
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
」
と
主

張
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
選
挙
に
な
れ
ば
左
派

政
党
は
移
民
た
ち
が
総
じ
て
支
持
す
る
政
党
で

あ
る
。
し
た
が
っ
て
左
派
政
党
に
と
っ
て
、
移

出所：Washington Post, September 25, 2014

図 7・5　世界各国の平均的労働者に対するCEOの報酬比率、2０14年
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民
の
国
内
流
入
に
対
し
て
厳
し
い
制
限
を
提
案
す
る
こ

と
は
非
常
に
難
し
い
。
右
派
政
党
は
、
愛
国
的
ナ
シ
ョ

ナ
リ
ズ
ム
と
地
域
文
化
を
守
る
美
徳
を
強
調
す
る
。
グ

ロ
ー
バ
ル
化
が
雇
用
と
仕
事
の
海
外
調
達
を
通
じ
て
低

中
間
層
に
よ
り
悪
影
響
を
及
ぼ
し
た
と
考
え
が
ち
だ
が
、

労
働
者
が
実
際
に
自
分
の
目
で
見
る
の
は
移
民
の
流
入

が
国
内
の
経
済
発
展
に
与
え
た
影
響
で
あ
る
。
移
民
の

流
入
が
国
内
の
労
働
者
に
何
か

0

0

有
害
な
影
響
を
与
え
て

い
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
経
済
学
者
の
間
で
論
争
が

続
い
て
い
る
が
（
例
え
ば
、M

ayda 〔2019

〕
は
有
益

な
効
果
を
指
摘
し
て
い
る
）、
ほ
ん
の
わ
ず
か
な
個
人

的
な
経
験
で
も
抽
象
的
な
専
門
家
の
意
見
よ
り
も
何
十

倍
も
価
値
が
あ
る
。
そ
の
上
、
世
論
を
形
成
す
る
の
は
、

移
民
の
実
際
の
影
響
で
は
な
く
て
、
移
民
の
増
加
が
も

た
ら
す
か
も
し
れ
な
い
こ
と
へ
の
恐
怖
で
あ
る
。
し
た

が
っ
て
、
英
国
の
欧
州
連
合
離
脱
（Brexit

）
の
国
民

投
票
で
は
各
選
挙
区
の
既
存
の
移
民
の
水
準

0

0

と
離
脱
賛

成
票
の
間
に
負
の
相
関
関
係
が
あ
っ
た
が
、
最
近
の
移

民
の
増
加
率

0

0

0

と
離
脱
賛
成
票
の
間
に
は
正
の
相
関
関
係

出所：High Pay Centre

図 7・6　�FTSE1００上場企業の最高経営責任者に対するキャッシュ・インセンテ
ィブ中位支払い額の推移、1996～2０13年

ボーナス 長期インセンティブ制度
（LTIP)

オプション利益
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転
し
た
Ｌ
字
の
型
を
し
た
も
の
（
下
記
の
例
）
と
し
て
考

え
ら
れ
て
い
た
。
す
な
わ
ち
、
賃
金
（
物
価
）
は
現
在
の

水
準
で
全
員
が
雇
用
さ
れ
る
ま
で
一
定
で
あ
る
。
た
だ
し
、

完
全
雇
用
が
達
成
さ
れ
た
所
で
、
過
剰
労
働
需
要
は
高
い

賃
金
（
価
格
）
に
反
映
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
、

そ
れ
ま
で
水
平
だ
っ
た
関
係
は
そ
の
ポ
イ
ン
ト
で
垂
直
に

変
わ
る
（
図
８
・
１
）。

　

こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
実
は
見
か
け
ほ
ど
素
朴
で
も
過

度
に
単
純
化
し
す
ぎ
た
も
の
で
も
な
い
。
賃
金
（
物
価
）

は
、
英
国
で
１
８
１
５
～
１
９
１
４
年
の
期
間
ほ
ぼ
一
定

の
水
準
で
推
移
し
た
。
一
時
的
な
上
下
の
変
動
は
、
主
に

気
ま
ぐ
れ
な
収
穫
高
の
動
き
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
長
期

的
な
ト
レ
ン
ド
は
北
米
大
陸
の
開
拓
（
食
料
価
格
の
低

下
）
や
金
鉱
の
発
見
な
ど
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
出
来
事
に
左

右
さ
れ
た
。
第
一
次
世
界
大
戦
が
終
わ
る
と
、
ト
レ
ン
ド

は
戦
時
中
の
イ
ン
フ
レ
で
は
な
く
再
び
デ
フ
レ
に
戻
っ
た
。

し
た
が
っ
て
、
イ
ン
フ
レ
は
主
に
戦
争
や
政
治
的
な
混
乱

の
結
果
の
よ
う
に
見
え
た
。
ケ
イ
ン
ズ
が
『
一
般
理
論
』

を
書
い
て
い
た
時
の
圧
倒
的
な
関
心
事
は
、
イ
ン
フ
レ
を

図 8・1　ケインジアン逆 L字型の供給曲線

賃
金（
物
価
）

雇用

ケインジアン逆Ｌ字形の供給曲線
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コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ
と
で
は
な
く
、
あ
る
程
度
の

完
全
雇
用
を
復
活
さ
せ
維
持
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
。

　

第
二
次
世
界
大
戦
以
後
少
な
く
と
も
21
世
紀
ま
で

の
間
、
わ
れ
わ
れ
が
直
面
し
た
主
な
問
題
が
完
全
雇

用
と
価
格
安
定
を
適
度
に
両
立
さ
せ
る
こ
と
で
あ
っ

た
の
は
、
ケ
イ
ン
ジ
ア
ン
経
済
学
の
成
功
を
物
語
っ

て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、
１
９
３
０
年
代
末
と
１
９
４

０
年
代
初
期
に
完
全
雇
用
に
一
度
復
帰
し
た
の
は
、

ケ
イ
ン
ジ
ア
ン
経
済
学
よ
り
も
再
軍
備
と
第
二
次
世

界
大
戦
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
。
し
か
し
、
第
二

次
世
界
大
戦
後
そ
し
て
１
９
５
０
年
代
初
期
ま
で
、

当
初
の
主
要
な
関
心
と
予
想
は
、
先
進
国
が
さ
ら
な

る
不
況
と
デ
フ
レ
に
再
び
落
ち
込
ん
で
い
く
の
で
は

な
い
か
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
ケ
イ
ン
ジ
ア
ン
総

需
要
政
策
に
よ
っ
て
適
度
の
完
全
雇
用
が
維
持
で
き

る
と
い
う
自
信
が
広
ま
っ
た
の
は
、
１
９
５
０
年
代

後
期
そ
し
て
１
９
６
０
年
代
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
っ

た
。

　

そ
の
段
階
に
た
ど
り
着
い
て
、
ケ
イ
ン
ジ
ア
ン
逆

図 8・2　フィリップス曲線上の政治的最適点の選択

　　　
　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　失業率

賃
金（
物
価
）イ
ン
フ
レ
率

フィリップス曲線

インフレ率と失業率の間の
政治的無差別曲線
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Ｌ
字
型
の
供
給
曲
線
は
明
ら
か
に
過
剰
に
単
純
化
し
た

も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
産
業
と

労
働
者
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
特
徴
と
多
様
性
に
お
い
て
異

な
っ
て
い
る
の
で
、
需
給
の
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
は
総
需
要

の
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
ポ
イ
ン
ト
で
生
じ

る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
失
業
（
雇
用
）
と
賃

金
上
昇
（
物
価
イ
ン
フ
レ
）
の
間
の
マ
ク
ロ
経
済
的
な

関
係
は
、
全
体
的
に
は
一
定
の
直
線
が
折
れ
曲
が
っ
て

い
る
逆
Ｌ
字
型
で
は
な
く
、
明
ら
か
に
曲
線
の
形
を
し

て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
こ
う
し
て
、
フ
ィ
リ
ッ
プ
ス
曲

線
の
分
析
が
歓
迎
さ
れ
る
状
況
に
至
っ
た
の
で
あ
る
。

政
府
官
庁
、
特
に
財
務
省
で
働
い
て
い
る
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
た
ち
は
す
ぐ
さ
ま
、
彼
ら
の
政
治
指
導
者
た
ち
を
補

佐
す
る
仕
事
に
お
い
て
、
フ
ィ
リ
ッ
プ
ス
曲
線
が
役
に

立
つ
こ
と
に
気
が
付
い
た
。
す
な
わ
ち
、
主
に
財
政
政

策
を
通
じ
て
、
失
業
率
と
イ
ン
フ
レ
率
の
組
み
合
わ
せ

の
中
か
ら
政
治
的
な
失
点
を
最
小
化
す
る
フ
ィ
リ
ッ
プ

ス
曲
線
上
の
点
を
選
択
し
、
そ
れ
に
対
応
す
る
総
需
要

の
水
準
を
設
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
、
と
い
う
わ
け
で

出所：Federal Reserve Economic Data（FRED）, St. Louis Fed

図 8・3　先進国におけるスタグフレーション

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0% 2% 4% 6% 8%
米国 英国 日本

失業率
ドイツ

1965
1970

1975

1980

'80

'75

'71'75

'80'65

'70

'80

'75
'70
'65

インフレ率 フィリップス曲線（1965～1980年）



196

（
u*
）
は
５
％
と
２
％
の
間
で
変
動
し
て
い
る
。
１
９
３

０
年
代
の
不
幸
な
経
験
の
後
で
、
ベ
ヴ
ァ
リ
ッ
ジ
や
ケ
イ

ン
ズ
な
ど
の
経
済
学
者
は
、
失
業
率
４
～
５
％
の
水
準
は

良
い
結
果
で
あ
る
と
最
初
考
え
た
。
し
か
し
、
第
二
次
世

界
大
戦
後
、
完
全
雇
用
政
策
が
は
じ
め
ほ
と
ん
ど
イ
ン
フ

レ
を
引
き
起
こ
す
こ
と
な
く
失
業
率
を
１
・
５
％
前
後
ま

で
下
げ
る
こ
と
に
成
功
し
た
の
で
、
失
業
率
を
２
％
以
下

に
す
る
こ
と
が
政
策
目
標
に
な
っ
て
い
っ
た
４

。

　

総
需
要
管
理
政
策
と
完
全
雇
用
政
策
は
、
労
働
者
と
労

働
組
合
の
交
渉
力
を
大
き
く
高
め
た
。
雇
用
者
が
提
示
し

た
賃
金
に
合
意
し
な
い
時
の
選
択
肢
は
、
失
業
で
は
な
く

て
他
の
企
業
で
の
雇
用
に
な
る
。
ま
た
、
第
３
章
と
第
５

章
で
述
べ
た
よ
う
に
、
人
口
構
成
の
変
化
は
依
存
人
口
比

率
の
減
少
を
も
た
ら
し
た
。
そ
し
て
、
労
働
組
合
の
加
入

者
数
は
１
９
８
０
年
頃
ま
で
お
お
む
ね
上
昇
し
た
の
で
あ

る
（
図
８
・
４
）。

　

自
然
失
業
率
を
記
述
す
る
も
う
一
つ
の
方
法
は
、
労
働

生
産
性
の
向
上
が
も
た
ら
す
実
質
賃
金
の
増
加
に
労
働
者

が
満
足
す
る
時
の
失
業
率
を
表
す
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

出所：OECD

図 8・4　労働組合の加入者数が198０年頃から減少している
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１
９
４
５
年
か
ら
１
９
８
０
年
ま
で
の
期
間
、（
雇
用

者
に
比
較
し
て
）
労
働
者
の
高
ま
る
交
渉
力
は
、
そ
れ

に
対
応
し
て
潜
在
的
な
自
然
失
業
率
も
お
そ
ら
く
５
・

５
％
ほ
ど
ま
で
上
昇
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
っ
た
。
ケ

イ
ン
ジ
ア
ン
総
需
要
管
理
政
策
が
無
情
に
も
自
然
失
業

率
を
よ
り
高
く
し
て
し
ま
っ
た
の
は
、
と
て
も
皮
肉
な

こ
と
で
あ
る
。

　

最
近
で
も
、
２
０
０
７
～
２
０
２
０
年
の
期
間
に
お

い
て
、
こ
の
話
に
も
う
一
つ
意
外
な
展
開
が
あ
っ
た
。

（
不
幸
な
）
１
９
７
０
年
代
に
お
け
る
焦
点
は
、（
垂
直

な
）
フ
ィ
リ
ッ
プ
ス
曲
線
に
あ
っ
た
が
、
正
反
対
の
こ

と
が
（
同
じ
よ
う
に
不
幸
な
）
世
界
金
融
危
機
と
そ
の

後
の
年
に
起
こ
っ
た
の
で
あ
る
。
過
去
10
年
ほ
ど
の
期

間
に
お
い
て
、
フ
ィ
リ
ッ
プ
ス
曲
線
は
垂
直
ど
こ
ろ
か
、

出所：FRED

図 8・5　水平なフィリップス曲線、2００6～2０18年
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４　

デ
ニ
ス
・
ロ
バ
ー
ト
ソ
ン
や
フ
ラ
ン
ク
・
パ
イ
シ
ュ
な
ど

の
経
済
学
者
は
、
経
済
均
衡
に
は
平
均
失
業
率
２
％
以
上
が

必
要
か
も
し
れ
な
い
と
示
唆
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
激
し
く
非

難
さ
れ
た
（
例
え
ば
、Robertson 〔1959

〕
参
照
）。
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６　

シ
フ
ト
す
る
自
然
失
業
率

　

ケ
イ
ン
ジ
ア
ン
総
需
要
政
策
と
上
昇
す
る
依
存
人
口
比
率
は
、
ベ
ビ
ー

ブ
ー
ム
世
代
が
労
働
年
齢
に
達
す
る
前
の
１
９
４
５
年
か
ら
１
９
８
０
年

の
期
間
、
労
働
者
の
交
渉
力
を
相
対
的
に
高
め
た
。
そ
れ
は
、（
民
間
部

門
の
）
労
働
組
合
の
加
入
者
数
、
闘
争
性
、
影
響
力
の
増
大
を
も
た
ら
す

と
と
も
に
、
そ
れ
ら
を
補
う
要
因
に
も
な
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
闘
争
性
の

指
標
と
し
て
、
米
国
お
よ
び
英
国
で
の
ス
ト
ラ
イ
キ
で
失
わ
れ
た
労
働
日

数
お
よ
び
労
働
停
止
し
た
労
働
者
数
を
時
系
列
で
見
る
こ
と
が
で
き
る

（
図
８
・
６
）。

　

認
識
さ
れ
に
く
か
っ
た
の
は
、
そ
の
よ
う
な
ト
レ
ン
ド
が
自
然
失
業
率

を
着
実
に
上
昇
さ
せ
た
点
で
あ
る
。
平
均
失
業
率
は
１
９
６
０
年
代
に
は

若
干
上
昇
傾
向
に
あ
り
、
そ
の
傾
向
は
１
９
７
０
年
代
に
は
強
ま
っ
た
が
、

政
治
家
と
有
権
者
は
自
然
失
業
率
を
一
貫
し
て
過
小
評
価
し
続
け
、
イ
ン

フ
レ
が
加
速
し
た
の
で
あ
る
。
ボ
ル
カ
ー
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
、
レ
ー
ガ
ン
大
統

領
、
サ
ッ
チ
ャ
ー
首
相
、
そ
し
て
ロ
ー
ソ
ン
と
ハ
ウ
財
務
相
が
、
一
時
的

に
総
需
要
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
や
め
て
通
貨
タ
ー
ゲ
ッ
ト
（
マ
ネ
ー
サ
プ
ラ
イ

の
増
加
目
標
値
）
を
採
用
す
る
ま
で
、
イ
ン
フ
レ
・
ス
パ
イ
ラ
ル
は
収
束

し
な
か
っ
た
。

　

本
書
前
半
部
の
命
題
は
、
１
９
９
０
年
代
初
め
頃
か
ら
、
人
口
構
成
要

出所：Bureau of Labor Statistics、Office for National Statistics

図 8・6　�ストライキで失われた労働日数（左図）；労働停止した労働者数（右図）
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仮
説
の
う
ち
の
一
つ
で
あ
る
。
も
う
一
つ
の
仮
説
は
、
２
０
０
０
年
に
始

ま
っ
た
輸
出
の
増
大
が
そ
の
後
10
年
に
わ
た
っ
て
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
成
長
に
貢
献

し
た
こ
と
で
あ
る
。O
gaw

a et al. （IM
F 2012

）
は
、
輸
出
関
数
を
二

つ
の
部
分
に
分
け
て
調
査
し
て
い
る
。
一
つ
は
日
本
の
貿
易
相
手
国
の
所

得
に
依
存
し
て
い
る
部
分
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
企
業
の
全
要
素
生
産
性

と
要
素
価
格
の
関
数
で
あ
る
。
彼
ら
に
よ
る
と
、
全
要
素
生
産
性
が
輸
出

増
加
に
お
け
る
変
化
の
約
50
％
を
説
明
し
て
い
る
。
一
方
、
貿
易
相
手
国

の
所
得
は
た
っ
た
20
％
し
か
説
明
で
き
な
い
。
彼
ら
は
、
１
９
９
０
年
代

か
ら
の
企
業
に
よ
る
リ
ス
ト
ラ
の
奮
闘
が
こ
の
原
動
力
に
な
っ
た
可
能
性

が
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
。

　

こ
れ
は
構
造
的
な
逆
風
に
直
面
し
て
い
る
企
業
の
利
益
最
大
化
行
動
と

解
釈
す
べ
き
だ
が
、
日
本
企
業
が
ど
の
よ
う
に
そ
れ
を
実
行
し
た
か
、
そ

の
方
法
に
こ
そ

0

0

、
日
本
の
生
産
性
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
足
跡
の
証
拠
を
見
つ

け
出
す
こ
と
が
で
き
る
。

　

日
本
の
ス
ト
ー
リ
ー
に
お
け
る
グ
ロ
ー
バ
ル
な
足
跡
の
第
一
の
手
が
か

り
は
、
国
内
で
は
な
く
海
外
で
行
わ
れ
た
日
本
企
業
の
旺
盛
な
投
資
活
動

（
海
外
直
接
投
資
）
で
あ
る
。
日
本
企
業
が
積
極
的
に
行
っ
た
海
外
投
資

は
、
国
内
で
行
っ
た
散
漫
な
投
資
と
非
常
に
対
照
的
で
あ
る
。
海
外
直
接

投
資
は
、
国
内
の
弱
い
需
要
と
高
い
労
働
賃
金
の
逆
風
を
避
け
て
、
グ
ロ

出所：IMF
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図9・1　�日本の労働者一人当たりのGDPは他の先進国よりパフォーマンスが良い
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出所：家計・非金融企業（BIS）, 政府債務（IMF）

図 9・2　�日本の企業部門のレバレッジは低下し、公的部門のレバレッジは上昇
した
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図 9・3　投資の下落後、日本の消費は低下
日本の消費と投資（ 5 年移動平均）



221　第 9 章　「それは、なぜ日本では起こっていないのか？」
   　　　　　修正論者による日本の変容の歴史

ビ
ス
業
の
海
外
直
接
投
資
の
増
加
が
目
立
つ
よ
う
に
な
っ

て
き
て
い
る
。

　

１
９
８
５
年
以
降
の
急
激
な
円
高
が
、
当
時
の
日
本
企

業
に
は
新
し
い
選
択
だ
っ
た
海
外
直
接
投
資
の
引
き
金
に

な
っ
た
。
し
か
し
、
そ
の
よ
う
な
単
純
な
説
明
を
超
え
た

ス
ト
ー
リ
ー
が
存
在
し
て
い
る
。
こ
の
ト
レ
ン
ド
が
数
十

年
に
も
わ
た
っ
て
続
い
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
、
そ
の
表

面
下
に
強
力
な
構
造
的
な
原
動
力
が
存
在
し
て
い
る
こ
と

を
示
唆
す
る
か
ら
で
あ
る
（
図
９
・
４
）。

　

国
際
通
貨
基
金
（IM

F 

〔2011

〕, Japan Spillover 
Report

）
に
よ
れ
ば
、
生
産
拠
点
の
移
転
傾
向
を
調
べ

て
み
る
と
労
働
コ
ス
ト
が
一
番
の
動
機
で
あ
り
、
対
象
国

の
成
長
期
待
は
二
番
目
で
あ
る
。
経
済
産
業
省
の
調
査
に

よ
る
と
、
動
機
の
順
番
は
大
き
く
逆
に
な
る
。
企
業
か
ら

の
回
答
に
よ
る
と
、
７0
％
は
対
象
国
市
場
に
お
け
る
需
要

が
最
大
の
動
機
で
あ
り
、
資
格
要
件
を
満
た
す
安
価
な
労

働
力
の
重
要
性
は
最
近
低
下
し
て
い
る
。
二
つ
の
調
査
は
、

中
国
に
お
け
る
単
位
労
働
コ
ス
ト
（
生
産
性
を
調
整
し
た

労
働
賃
金
）
の
上
昇
と
日
本
に
お
け
る
生
産
性
向
上
に
よ

出所：経済産業省

図 9・4　海外直接投資は対内直接投資を大きく上回っている
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注： 海外生産比率（製造業）＝（海外関連会社の売上）／（国内企業の売上＋海外
関連会社の売上）

出所：経済産業省
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図 9・6　�海外生産比率は日本企業が海外関連会社を通じてより多くの生産を行
っていたことを示している
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図 9・5　�海外／国内投資比率（製造業）は国内よりも海外に投資する戦略を示
している
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出所：総務省

図 9・8　�労働力におけるパートタイム労働者の割合は急速に上昇した

20%

22%

24%

26%

28%

2001 2006 2011 2016

（パートタイム＋臨時労働者）／全労働者

パートタイムと臨時労働者の割合
（管理職を除く全労働者に対して）
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図 9・7　�日本的慣行のため雇用調整ができないので労働時間で調整した

90

95

100

105

110

115

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

労働年齢人口（WAP） 就業人口 総労働時間

労働市場（1985=100）



234

出所：OECD

図 9・9　�日本の55～64歳人口の労働参加は飛躍的に増加している
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図 9・1０　�日本の65歳以上の高齢者の労働参加率はOECD諸国の中でトップグ
ループに属する
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人
口
に
占
め
る
割
合
が
高
く
な
る
が
、
彼
ら
の
労
働
参
加
率
は

低
い
。
し
か
し
、
平
均
寿
命
は
延
び
続
け
た
の
で
、
６5
歳
以
上

の
高
齢
者
の
労
働
参
加
率
に
対
す
る
超
高
齢
者
の
相
対
的
な
影

響
が
増
大
し
、
そ
の
結
果
、
高
齢
者
の
労
働
参
加
率
は
低
下
し

続
け
た
の
で
あ
る
（
図
10
・
１
）。

　

で
は
、
人
口
構
成
の
変
化
か
ら
考
え
れ
ば
減
少
し
続
け
て
い

る
は
ず
な
の
に
、
な
ぜ
高
齢
者
の
労
働
参
加
率
は
最
近
に
な
っ

て
上
昇
し
て
き
て
い
る
の
か
？　

そ
の
原
因
と
し
て
、
関
連
し

て
い
る
二
つ
の
要
因
が
考
え
ら
れ
る
。
第
一
に
、
平
均
寿
命
の

延
び
が
退
職
年
齢
に
近
づ
い
て
い
る
人
々
に
よ
っ
て
的
確
に
認

識
さ
れ
て
い
る
。
第
二
に
、
平
均
寿
命
と
退
職
年
齢
の
ギ
ャ
ッ

プ
の
増
大
は
、
政
府
財
政
と
年
金
制
度
の
負
担
を
増
大
さ
せ
始

め
、
行
政
当
局
も
同
じ
ト
レ
ン
ド
を
は
っ
き
り
と
認
識
し
て
い

る
。
そ
し
て
多
く
の
年
金
給
付
が
、
年
金
制
度
の
維
持
可
能
性

を
高
め
る
た
め
に
抑
制
さ
れ
た
り
減
額
さ
れ
た
り
し
た
。
長
寿

と
年
金
給
付
減
少
の
組
み
合
わ
せ
が
労
働
参
加
率
の
上
昇
を
引

き
起
こ
し
た
可
能
性
が
高
い
。
こ
れ
ら
の
要
因
が
米
国
の
場
合

に
ど
う
働
い
た
か
に
つ
い
て
の
議
論
は
、Button

（2019

）

を
参
照
す
る
と
よ
い
（
図
10
・
２
）。

出所：OECD

図 1０・1　�65歳以上の高齢者の労働参加率はなぜ上昇しているのか？
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現
時
点
に
お
い
て
、
年
金
制
度
は
確
か
に
維
持
可
能
で

は
な
い
。
し
か
も
平
均
寿
命
は
、
今
な
お
ゆ
っ
く
り
と
で

は
あ
る
が
延
び
続
け
て
い
る
。
そ
れ
が
ま
さ
に
、
少
な
く

と
も
高
齢
者
の
中
の
比
較
的
若
い
世
代
に
お
い
て
、
労
働

参
加
率
が
上
昇
し
続
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
理
由
で
あ
る
。

　

残
念
な
が
ら
、
将
来
の
労
働
参
加
率
の
上
昇
余
地
に
は

限
界
が
あ
る
。
わ
れ
わ
れ
が
以
下
に
リ
ス
ト
ア
ッ
プ
し
た

理
由
は
網
羅
的
な
も
の
で
は
な
い
が
、
そ
の
リ
ス
ト
は
長

く
、
そ
し
て
将
来
期
待
で
き
る
上
昇
幅
は
あ
ま
り
大
き
く

は
な
い
と
考
え
ざ
る
を
え
な
い
十
分
な
理
由
が
示
さ
れ
て

い
る
（
と
思
う
）。

　

第
一
に
、
女
性
と
55
～
６4
歳
世
代
の
参
加
率
が
上
昇
し

た
た
め
、
労
働
参
加
率
は
す
で
に
相
当
上
昇
し
て
い
る
。

将
来
、
こ
れ
か
ら
さ
ら
に
ど
れ
ほ
ど
上
昇
す
る
可
能
性
が

あ
る
だ
ろ
う
か
？　

い
い
か
え
る
と
、
必
要
と
さ
れ
る
労

働
参
加
率
の
上
昇
の
ほ
と
ん
ど
が
す
で
に
達
成
さ
れ
て
し

ま
っ
て
い
る
と
し
た
ら
、
将
来
的
に
人
口
構
成
の
問
題
が

も
っ
と
厳
し
く
な
っ
た
時
に
期
待
で
き
る
上
昇
範
囲
は
限

ら
れ
る
（
図
10
・
３
）。

出所：OECD, United Nations

図 1０・2　�平均寿命は上昇したが、退職年齢はそうではなかった
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第
二
に
、
国
の
年
金
給
付
は
労
働
参
加
率
に
反
比
例
し
て

い
る
。
た
だ
し
、
年
金
・
退
職
給
付
は
減
額
可
能
だ
が
、
大

幅
な
減
額
は
不
可
能
で
あ
る
こ
と
を
前
提
に
す
べ
き
だ
。

　

図
10
・
４
は
、
国
の
年
金
給
付
が
労
働
参
加
率
の
低
下
を

招
く
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
ミ
ニ
ケ
ー
ス
と
し
て

以
下
に
研
究
結
果
を
示
し
た
ド
イ
ツ
の
年
金
制
度
改
革
も
、

ま
さ
に
そ
の
よ
う
な
関
係
を
強
く
示
唆
し
て
い
る
。

　
〈
ミ
ニ
・
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
〉
な
ぜ
、
ド
イ
ツ
の
退
職
前

労
働
参
加
率
が
２
０
０
３
年
か
ら
急
上
昇
し
た
の
か
？

　

年
金
制
度
改
革
と
労
働
参
加
率
の
反
応
に
関
す
る
ド
イ
ツ

の
経
験
は
、
両
者
の
関
係
を
頑
健
な
形
で
例
証
す
る
役
に
立

つ
。
労
働
参
加
率
は
、
ほ
と
ん
ど
の
Ｇ
10
諸
国
で
55
～
６4
歳

の
世
代
で
総
じ
て
上
昇
し
て
い
る
が
、
ド
イ
ツ
の
労
働
参
加

率
は
、
２
０
０
３
年
中
頃
に
提
案
さ
れ
２
０
０
４
年
に
法
律

と
し
て
成
立
し
た
年
金
制
度
改
革
に
反
応
し
て
際
立
っ
た
転

換
を
示
し
た
。

　

Börsch-Supan and W
ilke 

（2004

）
は
、
１
９
５
８
年

お
よ
び
１
９
７
２
年
に
行
わ
れ
た
規
則
変
更
に
よ
っ
て
、
ド

出所：OECD

図 1０・3　退職前の労働参加率はすでに大きく上昇している
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イ
ツ
の
年
金
制
度
が
高
齢
化
時
代
に
入
る
と
維
持
不

可
能
に
な
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
１
９
５
８
年

の
変
更
は
、
年
金
制
度
を
完
全
積
立
方
式
か
ら
賦
課

方
式
へ
転
換
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
１
９
７
２
年
の

修
正
は
、
退
職
後
の
高
額
の
年
金
給
付
を
保
証
す
る

だ
け
で
な
く
、
労
働
者
が
６3
～
６5
歳
の
間
で
あ
れ
ば

い
つ
で
も
ペ
ナ
ル
テ
ィ
な
し
に
早
期
退
職
で
き
る
こ

と
を
認
め
る
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
点
に
関
し
て
は
、

Börsch-Supan et al. （2014

）
を
参
照
す
る
と
よ

い
。

　

１
９
９
２
年
の
第
一
の
変
革
は
、（
総
賃
金
で
は

な
く
純
賃
金
を
給
付
基
準
の
指
数
と
し
、
ほ
と
ん
ど

の
労
働
者
に
対
す
る
退
職
報
奨
制
度
を
廃
止
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
）
年
金
負
担
の
一
部
を
削
減
す
る
試
み

で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
そ
の
規
模
が
小
さ
す
ぎ
た
こ

と
に
加
え
て
、
意
味
の
あ
る
変
化
を
も
た
ら
す
に
は

調
整
が
あ
ま
り
に
も
遅
れ
て
制
定
さ
れ
た
。
そ
の
後

２
０
０
１
年
に
、
賦
課
方
式
か
ら
、
小
さ
い
が
増
加

す
る
積
み
立
て
の
階
を
備
え
た
多
階
構
造
の
年
金
制

出所：OECD

y = -0.2316x + 25.044
R² = 0.2524
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図 1０・4　年金給付が高い時には労働参加率が低い傾向にある

年金支給率に対する労働参加率の関係
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移
民
に
よ
っ
て
人
口
構
成
の
逆
風
を
相
殺
で
き

る
か
？

　

労
働
者
の
移
動
（
す
な
わ
ち
、
労
働
力
が
豊
富

な
国
か
ら
不
足
し
て
い
る
国
へ
の
移
民
）
に
よ
っ

て
人
口
構
成
の
逆
風
を
相
殺
す
る
こ
と
が
で
き
る

だ
ろ
う
か
？　

現
状
の
移
民
の
ト
レ
ン
ド
が
続
く

限
り
、
そ
れ
は
不
可
能
で
あ
る
。
新
興
市
場
経
済

か
ら
出
て
い
く
純
移
民
と
先
進
国
に
入
っ
て
い
く

純
移
民
の
流
れ
は
、
そ
れ
ぞ
れ
２
０
０
７
年
に
２

４
０
０
万
人
の
水
準
で
ピ
ー
ク
に
達
し
た
。
し
か

し
、
総
人
口
の
サ
イ
ズ
に
対
し
て
正
規
化
し
て
み

る
と
、
こ
れ
ら
の
移
民
の
流
れ
が
労
働
供
給
に
変

化
を
も
た
ら
す
に
は
、
あ
ま
り
に
も
規
模
が
小
さ

す
ぎ
る
（
図
10
・
５
）。

　

純
移
民
は
す
で
に
反
転
し
て
い
る
。
先
進
国
国

内
へ
の
移
民
お
よ
び
新
興
市
場
経
済
か
ら
外
部
へ

の
移
民
は
減
少
し
て
い
る
。
人
口
構
成
の
逆
風
が

激
し
さ
を
増
し
て
い
る
中
で
、
も
っ
と
多
く
の
移

民
が
必
要
に
な
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
政
治
的
論

出所：World Development Indicators, World Bank
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第
二
に
、
こ
の
移
民
を
通
じ
た
労
働
者
の
国
家
間

移
動
に
よ
る
直
接
的
な
解
決
方
法
が
利
用
で
き
な

い
の
で
あ
れ
ば
、
労
働
力
豊
富
な
国
へ
資
本
が
流

れ
る
こ
と
も
あ
り
う
る
。
こ
う
し
た
資
本
の
流
れ

が
労
働
力
豊
富
な
国
に
お
け
る
現
地
の
労
働
者
と

組
み
合
わ
さ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
財
と
サ
ー
ビ
ス

を
生
産
す
る
こ
と
が
で
き
、
そ
の
生
産
物
を
今
度

は
労
働
力
不
足
の
国
へ
逆
輸
出
す
る
こ
と
が
で
き

る
。

　

イ
ン
ド
は
中
国
の
よ
う
に
グ
ロ
ー
バ
ル
経
済
の

成
長
を
牽
引
で
き
る
か
？

　

数
十
年
前
の
中
国
の
よ
う
に
、
イ
ン
ド
は
恵
ま

れ
た
出
発
点
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
て
い
る
お
か
げ
で
、

い
く
つ
か
の
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
を
持
っ
て
い
る
。

　

第
一
に
、
イ
ン
ド
に
は
２
０
５
０
年
を
過
ぎ
て

も
増
加
す
る
豊
富
な
労
働
供
給
力
が
あ
り
、
資
本

／
労
働
比
率
は
低
い
の
で
今
後
向
上
が
求
め
ら
れ

て
い
る
。
ま
た
、
イ
ン
ド
に
は
新
し
い
科
学
技
術

出所：UN Population Statistics

図 1０・6　インドとアフリカはグローバルな高齢化に対抗する
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正
常
化
お
よ
び
経
済
全
体
の
正
常
化
に
対
す
る
最
大
の

障
害
と
な
る
。
そ
こ
で
、
ど
の
よ
う
に
し
て
債
務
の
罠

に
直
面
す
る
よ
う
に
な
っ
た
の
か
を
説
明
し
、
債
務
の

罠
の
問
題
お
よ
び
可
能
な
解
決
方
法
に
つ
い
て
詳
し
く

探
る
。

　

第
６
章
で
説
明
し
た
よ
う
に
、
財
政
政
策
は
、
２
０

０
７
～
２
０
０
９
年
の
世
界
金
融
危
機
の
前
で
さ
え
も
、

１
９
９
０
年
代
初
め
か
ら
居
座
る
デ
フ
レ
圧
力
を
相
殺

す
る
上
で
十
分
に
拡
張
的
で
あ
っ
た
た
め
し
は
な
か
っ

た
。
そ
こ
で
、
マ
ク
ロ
経
済
バ
ラ
ン
ス
を
維
持
し
イ
ン

フ
レ
目
標
を
達
成
す
る
た
め
に
、
金
融
政
策
は
し
だ
い

に
一
段
と
緩
和
的
に
な
り
、
金
融
主
導
の
循
環
が
強
ま

っ
た
（Borio et al.

〔2019

〕
参
照
）。
そ
の
結
果
生

じ
た
名
目
（
そ
し
て
実
質
）
金
利
の
低
下
に
よ
っ
て
、

米
国
お
よ
び
欧
州
周
辺
地
域
（
英
国
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、

ス
ペ
イ
ン
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ギ
リ
シ
ャ
）
で
住
宅
・
建

設
ブ
ー
ム
が
引
き
起
こ
さ
れ
た
。
住
宅
・
建
設
ブ
ー
ム

は
国
内
銀
行
の
み
な
ら
ず
、
主
に
外
国
銀
行
か
ら
の
資

本
流
入
に
よ
っ
て
（
経
常
収
支
赤
字
の
増
大
を
伴
っ

出所：OECD
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図 11・1　金融部門のレバレッジ比率は好景気に急速に上昇した

銀行部門レバレッジ
（資産／自己資本比率）
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表 11・1　先進国における債務比率
2007年12月 2018年12月

HH NFC PSC Gov't Total HH NFC PSC Gov't Total
米国 99 70 169 65 233 米国 76 74 151 106 256
欧州 60 92 151 65 216 欧州 58 105 163 85 248
　ドイツ 61 57 118 64 181 　ドイツ 53 57 110 60 169
　フランス 47 111 157 65 221 　フランス 60 141 201 99 300
　スペイン 81 124 206 36 241 　スペイン 59 93 152 97 249
　イタリア 38 75 113 100 213 　イタリア 40 70 110 132 242
英国 92 94 187 42 228 英国 87 84 171 87 258
スウェーデン 65 126 191 39 230 スウェーデン 89 156 244 39 283
日本 59 103 161 175 337 日本 58 103 161 237 398
オーストラリア 108 80 188 10 198 オーストラリア 120 75 195 41 236
カナダ 79 83 162 67 229 カナダ 101 117 218 91 308

2007年12月～2018年12月の期間の変化
HH NFC PSC Gov't Total

米国 －22 4 －18 41 23
欧州 －2 13 11 20 31
　ドイツ －8 0 －8 －4 －12
　フランス 14 30 44 34 78
　スペイン －23 －31 －54 62 8
　イタリア 2 －5 －3 32 30
英国 －5 －11 －16 45 29
スウェーデン 23 30 53 0 53
日本 －1 0 －1 62 61
オーストラリア 12 －5 7 31 38
カナダ 22 34 56 24 80
出所：BIS、IMF
注：色の濃淡によって各国と各部門における負債の水準と変化が目でわかるようにしてある。濃い色は高い
レバレッジと大きい変化を示す。例えば、先進10カ国の中で、オーストラリアは家計部門における負債／
GDP 比率が一番高く、政府部門における負債／GDP 比率が一番低い。
HH ＝家計部門
NFC ＝非金融企業部門
PSC ＝民間部門（HH ＋ NFC）
Gov’t ＝政府部門（公的部門）
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表 11・2　新興市場における債務比率
2007年12月 2018年12月

HH NFC PSC Gov't Total HH NFC PSC Gov't Total
中国 19 98 117 29 146 中国 53 152 204 50 255
韓国 72 89 161 29 189 韓国 98 102 199 41 240
インド 11 42 53 74 127 インド 11 45 56 70 126
インドネシア 12 15 26 32 59 インドネシア 17 23 40 29 70
マレーシア 52 58 111 40 150 マレーシア 66 68 134 56 190
タイ 45 46 91 36 127 タイ 69 48 117 42 159
香港 51 126 177 1 178 香港 72 219 292 0 292
ブラジル 18 30 48 64 111 ブラジル 28 42 71 88 158
メキシコ 14 15 28 37 65 メキシコ 16 26 42 54 95
チリ 29 66 95 4 99 チリ 45 99 144 26 170
コロンビア 17 27 44 33 76 コロンビア 27 35 62 50 113
アルゼンチン 5 17 22 62 84 アルゼンチン 7 16 22 86 109
ロシア 11 39 50 8 58 ロシア 17 46 64 14 77
ポーランド 23 34 57 44 101 ポーランド 35 46 81 48 129
チェコ 23 46 69 27 97 チェコ 32 57 89 33 122
ハンガリー 30 78 108 65 174 ハンガリー 18 67 85 69 154
トルコ 11 30 41 38 79 トルコ 15 70 85 29 114
南アフリカ 44 35 79 27 106 南アフリカ 34 39 72 57 129

2007年12月～2018年12月の期間の変化
HH NFC PSC Gov't Total

中国 34 54 88 21 109
韓国 25 13 39 12 51
インド 1 3 3 －4 －1
インドネシア 5 9 14 －3 11
マレーシア 14 10 24 16 40
タイ 24 2 26 6 32
香港 21 94 115 －1 114
ブラジル 11 12 23 24 47
メキシコ 3 11 14 16 30
チリ 17 33 50 22 71
コロンビア 11 8 19 18 37
アルゼンチン 2 －1 1 24 25
ロシア 7 7 14 6 20
ポーランド 13 11 24 4 28
チェコ 9 11 20 5 26
ハンガリー －12 －11 －24 4 －19
トルコ 4 40 44 －9 34
南アフリカ －10 4 －7 30 23
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業
者
が
借
り
入
れ
の
大
半
を
占
め
て
い
た
。
ペ
メ
ッ

ク
ス
（PEM

EX

）、
ペ
ト
ロ
ブ
ラ
ス
（Petrobras

）、

エ
ス
コ
ム
（Eskom

）
な
ど
の
企
業
が
直
面
し
た

厳
し
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
問
題
は
、
世
界
金
融
危
機
後
の

景
気
拡
大
初
期
に
お
け
る
過
剰
な
借
り
入
れ
の
産
物

で
あ
る
。
韓
国
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
タ
イ
、
イ
ン
ド
、

ト
ル
コ
な
ど
一
次
産
品
を
輸
入
す
る
新
興
市
場
の
い

た
る
と
こ
ろ
で
、
そ
し
て
一
部
は
建
設
業
者
の
過
剰

な
借
り
入
れ
に
よ
っ
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
急
速
に
増

加
し
た
。

　

景
気
拡
大
初
期
に
お
け
る
債
務
の
増
加
は
、
増
大

す
る
投
資
を
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
た
め
だ
っ
た
。
中

国
の
国
有
企
業
、
一
次
産
品
生
産
企
業
、
建
設
企
業

に
よ
る
投
資
の
収
益
率
は
多
く
の
場
合
、
景
気
拡
大

後
期
に
は
大
き
く
下
落
し
た
が
、
債
務
は
ほ
と
ん
ど

変
わ
る
こ
と
な
く
企
業
の
会
計
帳
簿
に
残
っ
た
ま
ま

だ
っ
た
。

　

そ
れ
と
は
対
照
的
に
、
先
進
国
で
は
設
備
投
資
は

相
対
的
に
停
滞
し
た
ま
ま
だ
っ
た
。
第
５
章
、
第
６

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

1960 1970 1980 1990 2000 2010

純自社株買い 配当 投資

図 11・2　�米国は企業が自社株買いを借金でファイナンスすることによって投資
が停滞した

米国：投資と自社株買い（対 GDP 比）
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章
で
議
論
し
た
よ
う
に
、
企
業
の
収
益

や
利
益
に
対
し
て
設
備
投
資
が
あ
ま
り

に
も
低
水
準
だ
っ
た
の
で
余
剰
資
金
が

発
生
し
た
。
先
進
国
に
お
い
て
債
務
比

率
が
上
昇
す
る
原
因
は
、
エ
ク
イ
テ

ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
か
ら
デ
ッ
ト
・
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
へ
の
シ
フ
ト
に
あ
っ
た
。

こ
れ
は
増
大
す
る
自
社
株
買
い
に
よ
っ

て
引
き
起
こ
さ
れ
た
も
の
で
、
米
国
に

お
い
て
特
に
顕
著
だ
っ
た
が
、
他
の
英

語
圏
の
国
々
に
お
い
て
も
あ
る
程
度
見

ら
れ
た
。
米
国
の
デ
ー
タ
が
図
11
・
２

に
掲
載
し
て
あ
る
。
自
社
株
買
い
に
よ

っ
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
上
げ
る
こ
と
は
、

株
主
資
本
収
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
を
上
昇

さ
せ
る
一
番
簡
単
な
方
法
で
あ
る
。
こ

の
点
に
つ
い
て
は
、
ジ
ョ
ナ
サ
ン
・
フ

ォ
ー
ド
に
よ
る
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ

イ
ム
ズ
紙
（
２
０
１
９
年
７
月
2８
日
、

注： 図は市場価値で測った ICE/ BofAML 英国通貨社債インデックスの格付け分布を示す。このインデック
スは英国通貨社債市場の代表的な指標として使うことができる。しかし、このインデックスはすべての
英国通貨社債を捉えるものではなく、他のインデックスは違った分布を示すかもしれない。

出所：イングランド銀行、2019年６月 Financial Stability Report

図 11・3　BBB社債の割合は2０19年に記録的水準に到達した
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８
面
）
の
未
公
開
株
の
役
割
に
言
及
し
た

記
事
「
エ
リ
ザ
ベ
ス
・
ウ
ォ
ー
レ
ン
が
未

公
開
株
に
よ
る
略
奪
を
懸
念
す
る
の
は
正

し
い
（Elizabeth W

arren is right to 
w

orry about private equity 
looting

）」
が
参
考
に
な
る
。
し
か
し
、

銀
行
に
よ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
引
き
上
げ
が
一

般
の
人
々
を
含
む
他
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ

ー
の
リ
ス
ク
を
高
め
る
の
と
ま
っ
た
く
同

様
に
、
企
業
の
自
社
株
買
い
は
リ
ス
ク
転

嫁
を
意
味
す
る
。

　

さ
ら
に
、
増
加
す
る
企
業
債
務
の
大
き

な
部
分
が
質
の
悪
い
負
債
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

ド
・
ロ
ー
ン
（
信
用
力
が
低
い
企
業
に
対

し
て
行
わ
れ
る
融
資
）、
Ｂ
Ｂ
Ｂ
社
債
で

あ
る
（
図
11
・
３
、
図
11
・
４
参
照
）１
。

　

基
本
的
に
金
利
が
低
く
、
か
つ
下
が
っ

て
い
る
状
況
で
は
、
た
と
え
収
入
の
伸
び

が
鈍
化
し
て
も
、
債
務
（
確
定
利
付
き

出所：イングランド銀行、2019年６月 Financial Stability Report

図 11・4　�レバレッジド・ローン市場は、2０18年にピークを迎えた後に縮小し
たが、近年再び急速に成長している

年間総量（10億米ドル）

英国
欧州（英国を除く）
米国

12ヶ月レバレッジド・ローンの世界総発行高

民間二国間取引を除く公的シンジケート・ローン取引
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出所：世界銀行、OECD
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図 11・5　各国の債務／GDP比率、債務返済率、金利

米国

ドイツ

日本

英国

フランス

中国



304

出所：英国予算責任局（OBR）、 Open Government Licence: http:// nationalarchives . gov. uk/ 
doc/ open-government-licence/ version/3/ 

図 13・1　英国プライマリー・バランスと公的部門純債務のベースライン予想

対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比（
％
）

対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比（
％
）

出所：米国議会予算局（CBO）

図 13・2　�財政支出と収入についての議会予算局によるベースライン予想、25年
前と5０年前の実際の数値との比較

赤字合計収入合計支出

非防衛防衛その他主要な医療保険※社会保障

義務的な支出 任意の支出 純金利支払い
対GDP比（％）

※Medicare（プレミアムと他の相殺する受け取りの正価）、Medicaid、Children‘s Health 
Insurance Program、さらに Affordable Care Act の下での市場を通じた医療保険への補助金
や関連する支出からなっている。

プライマリー･ バランス（左目盛り）

公的部門純債務（右目盛り）
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出所：議会予算局（CBO）

図 13・3　民間が保有する米国連邦政府債務
対GDP比（％）

予想実際
第
二
次
世
界
大
戦

世
界
大
恐
慌

第
一
次
世
界
大
戦

南
北
戦
争

高くそして増大する政府債務は国民貯蓄と所得を減少させ、政府の利払いを膨ら
ませ、不慮の出来事に対する議員の対応能力を制限し、さらに財政危機の可能性
を増大する。

出所：議会予算局（CBO）

図 13・4　�米国の失業率が比較的低い時の赤字と黒字を比較したベースライン赤
字予想

対GDP比（％）

実際 予想

失業率が6％未満の
時の平均赤字
（－1.5％） 2020～２０29年の

平均赤字
（－4.4％）

失業率5％未満失業率5～6％

過去50年の財政年次のうち27年は、失業率が 6 ％未満だった。これらの年の平均赤
字は対 GDP 比1.5％であった。議会予算局によると、2020～2029年の失業率は 5 ％
未満を維持するが、財政赤字は対 GDP 比平均4.4％と予想されている。
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注
１
）
の
名
目
金
利
を
示
し
た
図
14
・
１
に
最
も

劇
的
に
表
れ
て
い
る
。
そ
の
金
利
は
１
６
９
４
年

か
ら
１
９
５
０
年
頃
ま
で
ほ
と
ん
ど
２
・
５
％
と

５
％
の
間
で
と
て
も
安
定
し
て
い
た
。
し
か
し
、

そ
の
後
、
金
利
は
着
実
に
上
昇
し
１
９
７
３
～
１

９
７
４
年
に
15
％
で
頂
点
に
達
し
た
後
、
今
度
は

同
じ
よ
う
に
着
実
に
低
下
し
、
現
在
１
％
以
下
と

い
う
異
常
に
低
い
水
準
に
至
っ
て
い
る
。

　

年
々
の
イ
ン
フ
レ
率
は
、
戦
争
の
期
間
と
収
穫

の
不
安
定
性
が
あ
る
た
め
、
初
期
の
世
紀
で
は
よ

り
変
動
が
大
き
か
っ
た
。
し
か
し
、
１
９
１
４
年

の
第
一
次
世
界
大
戦
を
例
外
と
し
て
、
総
じ
て
、

戦
争
は
短
期
間
で
終
わ
る
と
予
想
さ
れ
て
い
た
。

そ
し
て
収
穫
の
変
動
は
確
率
分
布
と
し
て
把
握
で

き
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
図
が
示
す
よ
う
に
、

長
期
の
イ
ン
フ
レ
期
待
と
実
質
金
利
は
３
世
紀
に

も
わ
た
っ
て
比
較
的
安
定
を
維
持
し
て
い
た
と
い

え
る
。

　

そ
れ
で
は
、
第
二
次
世
界
大
戦
後
、
何
が
急
に

出所：FRED、Bank of England

図 14・1　英国コンソル公債（長期公債）の利回り
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