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日
本
記
者
ク
ラ
ブ
会
報

■

研
究

会

コ

一
〇
〇

一
年

経

済
見
通

し
」

一
月
十

日

(水
)

圏

 

な
ぜ
日
本
経
済
は
停
滞
し
て
い
る
の
か

富

田

俊

基

野
村
総
研
研
究
理
事

ゆ
.
以
副

「

代

団

ド

内

ー

明

`
阿

朔

⊥

へ

11

叡

心

レ
目
7

..
ノ

11
本

が

い
ま
学

ぶ

べ
き

は

、

ニ

ュ
ー

エ
コ
ノ

ミ
ー

の
米
国

で
は
な

く

、

増
税

と
歳

出
削

減

に

よ

り

連

邦
財
政
を

黒
字

に
し

た
米

国

で

あ

り

、

G
D

P
比

.

.、.%
近

い
財

政
赤

字
を

削

る

こ

と

に

よ

っ
て
好

況

が

も

た

ら

さ
れ

た

イ

タ
リ

ア

で
あ

る

、
と

デ

ー

ダ
を
.小
し

て
持

論

を

展

開

し

た

、

圧

年
代

に
11
本

経

済

か
停

滞
し
た

理
・川

に

つ

い

て

、

い
ろ

ん
な

二
と

が
、..口
わ

れ

て

い
ま
す

私

は
冷

戦

の
終

結

に

つ
い
て

の
認

識

が

、
政
策
当

局
者

に

お

い
て

も

企
黛

経
営
者

に

お

い
て

も
、
間
違

っ
て

い
た

の
で

は
な

い
か
ー・」
考

え

て

い
ま

す

そ

こ
で

冷

戦

終

結

と

い
う

こ
と

で
何

が
起

こ

っ
た

の
か

、
と

い
う

こ

と

を

ま

ず

話

し
て
み

た

い
と

思

い
ま
す

冷

戦

終

結

の
世
界

経
済

的

な
意
味

そ
れ
は

、
世
界

レ
ベ
ル
で

の
産
業
構
造

の
大

き
な

変
化

が
生

じ
た
,
と
い
う

こ
と
で
す

冷
戦

の
終
結

と
い
う
と

、
東
西

の
政
治

の
壁
が
な
く
な

っ
た
と

い

う
こ
と
が

よ
く
,
.”
わ
れ
る
わ
け

で
す

が
.
経
済

で

は

レ隅
北

の
壁

か
な
く

な
.
弓
た

途

L
国

や
計
山

経
済

起
!∴

た
川

も、
か
外

向

キ
」
の
経

済
政

策

を
始

め
た

貿
易

の
臼

由

化

と
外

資
.受

け

・べ

れ

、
と

い
う

こ
と

で
す

つ
圭

り

.

数

億

人

の
人

ム
・
か
新
た

に
市

場

.経

済

に
参

加

し

始
め
た

そ
れ

に
よ

2
、.L
労

働

り

を

た

!
・

さ

ん

川

い
る
産
裳

 、」
は

.
先
進

川

の
ど

二
も

が
比

較

優
位

を
失

い
ま

し
た

そ

・の
た

め
圧

叫々
代

初

め

は

,
わ

か
川

た

け

一、」
は

な

く

、

ア

メ
リ

カ

に
お

い

て
も

ヨ
ー

-」

「,
ハ
各

川

に

お

い

.「・」
も

、
り挑
.紙
後

退
を

経
験

し
ま
す

こ

う

し

た

た

き

な

匿

界
経
済

の
変
化

か

ブ

ロ
ー

バ

リ

ゼ

!

シ

了
ン
」

な

の
、「.・
す

.ゲ

ロ

ー

バ

リ

ゼ

ー

・ン

ー

ン

は
現

レ仕
尋U
准
一配
翼
中

一C

す

そ

の
こ
」二
が

へ
〆
U

の
わ

か
国

や
欧

米

ド

、要
国

に

お

け

る
物

価

の
沈

静
化

の
北11
景

に
あ

る

.
と

考

え

て

い

い
と

思

い
ま
す

別

刷

り

の
資
料

1

の

「
潜
在

成
長
率

の
低

ド

一
を

ご
覧

い
た

だ
き

た

い
と

思

い
圭

す

八

年

代

、

わ

か
国

経
済

は
四

%
程

度

の
潜
在

成
長
力

を

-甲
心

に

、

細

い
線

の
.ケ
ラ

フ
が
..小
し
ま

す

よ
う

に
成

長

率

か

変

動

し

て

い
ま

し
た

そ

れ

が

九

年
代

に

入

り

ま

す

と

、
潜

在

成
.長
率

が

.%
弱

に
低
.ト
し

、

.

.%
を

-甲

13

ペ

ー

ジ

～

日
本
経
済
の

「新

生
」
と

は
何
な
の

か

古
向
橋
伸

彰

立
命
館
大
学
教
授
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心

に
景

気

が
変

動

し

て

く
る

、
と

い

う
姿

に
な

っ
て

い
ま
す

。

な

ぜ
、
潜

在

成

長

率

が
低
.ト

し
た

の

か
.

こ
れ
が

先

ほ
ど
申

し

ま

し
た

冷
戦

終
結

の
経

済

的

側
面

の
影

響

な

の

で
す

、
労

働

力
を

多
く

用

い

る
産

業

に
お

い

て

、

.
挙

に
機

械

設

備

が
陳
腐

化

し

、
賃

金

の
高

い

労

働
力

が
競

争

力

を
削

い
だ
結

果

、

こ
れ

を
、L
因

と

し

て
大

き

く
潜

在

成

長
力

が
低

ド

し

た

の

で
す

、

こ
う

し
た
大

き

な

世

界

レ

ベ

ル
で

の
巌

業
構

造

の

変

化

と

い
う

と

き

に
、
私

が
思

い
出

す

の

は

.
几
世

紀

後
半

の
世

界

経

済

で
す

、

こ
れ

は

今

11

の
世

界
経

済

を
考

え
る

う

え

で
も
重

要

で
す

の

で

、
資
料

∬

「
.

几
世

紀

イ
ギ

リ

ス

で

の
長

期
デ

フ

レ
」

を

見

て

い
た

だ
き

た

い
と

思

い
ま

す

そ
れ
は

.
八

し

...年

か

ら

.
八
九

六
年

ま

で

の
間

で

、
ビ

ク
ト

リ

ア
.L
朝

期

で
し
た

..
左

L

の
グ

ラ

フ

は

イ
ギ

リ

ス

の

G

D

P
デ

フ

レ
ー

タ

、
国

内
物

価
全

体

の
動
き

を

太

い
線

で
.小
し
て

い
ま

す

細

い
線

で

輸

人
物

仙

を

そ

れ

ぞ

れ

.
八

し
...年

を

.

と

し

て
.小
し

て

い
ま

す

約

.

.

年

間

、
国

内

物
価

は
ド

落

を

続

け
て

い
ま

す

輸

人

物

価

は

こ

の
間

に
約

四

割

.卜

落

し
ま

し

た

国
内

物

価

は
累

積

で
.
.割

低

.ト

し

て

い
ま
す

な
ぜ

こ
う

い
う

こ
と

が
起

こ

っ
た

か

当

時
、
後

発
国

で
あ

っ
た

ア

メ
リ

カ
、
ド

イ

ツ

に
お

い
て
「
業

化

が
起

こ

っ
た

結

果

が
関
係

し

て

い
ま
す

.

ア
メ
リ

カ

、

ド
イ

ツ
で

は

、

こ

の
.
一

年

間

ほ

ど

で

一
.倍
強

も
工
業
生
産
が
増

え
た
、
そ
れ

に
加

え
て
、
穀
物
が

世
界
で
大
量

に
生
産
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
.

ス
エ
ズ
運
河

の
開
通

や
、
新
大
陸

に
お
け
る
鉄
道

の
敷
設
、
そ
し
て
冷
凍
技
術
の
発
達

で
、
安

い
穀
物

や
牛
乳
が
ど
ん
ど

ん
先
進
国
に
入

っ
て
く

る
..
と

い

う
こ
と
で
イ
ギ

リ

ス
は
こ
の
間
、
卸
売

物
価
で
み
ま

し
て
年
率
.
.%
強

の
ド
落
が
続

き
ま

す

そ
し
て
輸

人
が
資
料

皿
の
山
-段
右

の
グ
ラ
フ
の
よ
う

に
ど
ん
ど

ん
イ
ギ
リ

ス
で
増

え
ま
す

金
利
も

左
ド

の
ゲ
ラ
フ

の
よ
う
に
ま
す
ま
す
低
ド
傾
向
を
続

け
る

、
と

い
う

こ
と
で
し
た

平

和

の
配

当

と

し

て

の
物

価

沈

静

同
じ
資
料

皿

の
右

L

の
グ

ラ

フ
で

、

現

在

の
わ

が

国

の
様
.r
が
わ

か

り

ま
す

輸

人
物

価

が

九

年
代

初

め
を

.

と

し

ま

し
て
、

い
ま

で

も

電-
専

よ

り

も

.

.割
近

く
輪

人

物

価

が
低

い

そ

し

て

G

D

P
デ

フ

レ
ー

タ
が

ほ
と

ん

ど
L

が
ら

ず

、

最

近

で
は

マ
イ

ナ

ス
に
な

っ
て

い
る
様

r

が
う

か

が

え

ま

す

程
度

の
差
.は

あ

り

ま
す

が
、
起

こ

っ
た

現

象

と

い

う

の
は
、
世

界

レ

ベ

ル
で
の
大

き

な

産

業

構

造

の
変

化

で
あ
り

.
先

進

国

令
体

に
影
響

を

与

え

て

い

る
と

い
う

こ
と

で
す

..

資
料
皿

の
LL
段

の
グ

ラ

フ
は

、
冷

戦

終

結

の
後

、

日

本
経
済

に
ど

う

い
う
影
響

が
起

こ

っ
た

か
を

端

的

に

.小
し
て

い
ま

す

輸

人
比

率

、

こ

れ

は

L
業

製

品

に

つ

い
て

で
す

が

、
国

内
向

け
幽
荷

に
対

す

る
輸

入

品

の
割
合

、

こ
れ

が
九

.
年

代

に

人

り
ま

し

て
大

き

く

L
昇

を
続

け

て

い
る
.

輸
出

は

ど
う

か

と

い

い
ま
す

と

、
海

外

で

の
生

産

が

増

え
ま

し

て

い
ま

や

、
わ

が
国
全

体

の
輸

出

よ

り

も

本
耶
製

造

裳

の
海

外

生

産

の
方

が
大

き

い
と

い
う

こ
と

で
す

、

九

年

代

半

ば

に
お

い
て

、

.
般

に

は

こ

の
現
象

を

空
洞
化

と
呼

ん

で
ネ

ガ

テ

ィ
ブ

に

と

ら

え
た

わ

け

で

す

が
、
企

業

サ

イ

ド

か
ら

み
れ
ば

、
世

界

レ

ベ

ル

で
資
源

の
最
適

配

置

を

行

う

と

い
う

ア

ロ
セ

ス
で

あ

っ
た

そ

の
結

果

と

し

て
、

八

年

代

ま

で
勢

い
よ

く

伸
び

て

い
た

輸

出

も

、
そ

の
増
勢

を

九

年
代

に

人

っ
て
大

き
く

鈍

化

さ

せ
る

と

い
う

こ
と

に
な

る
わ

け

で
す

.

安
価

一.」
豊

富
…な
隅力
働

力

で
、
良
質

な
も

の

が
豊

富

に
生
産

さ

れ
る

そ

こ

に
直

接

投
資

が
ど

ん
ど

ん
増

え
る

.
と

い
う

こ

と

で

、
そ

こ
か

ら
先

進

国

は
輸

入

を

増

や

し
ま
す

そ

の
結

果

、
資
料

皿

の
表

に
あ

り

ま

す

よ
う

に
九

年

代

に
入

っ
て

か

ら

、

日
米

吹

の

先

進
国

の
卸

売

物

価

、
生

産
蹄

物
価

、
消

費

昔
物

価

は

、
第

.

.次
た

戦

後

経

験

し
た

こ
と

が
な

い
沈
静

を

.小
す

、
と

い
う

こ

と

に

な

っ
た
わ

け

で
す

.

冷
戦

の
終

結

に
よ

っ
て
、
先

進
国

の
人

々
は
物

価

の
沈
静

化

と

い
う
.平
和

の
配
当

を
受

け
取

っ
た

、

と

考

え
て

い
い
か

と
思

い
ま
す

資
料

1

に
.尻

っ
て

い
た
だ

き
た

い
の

で

す
が

、

こ

ワ
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う

し
た
物
価

の
沈

静

の
中

で
、
口
本

経

済

は

先

ほ
ど

中

し
ま

し
た

よ

う

に
、
潜

在
成

長
率

か

低

ト

す

る
と

い
う

こ
と

に

な
り

ま

し

た

あ

の
と

き

,
金

業

に
お

い
て
き
わ

め

て
弾

力

的

な
対
応

を

取

る

こ
と

が
で
き

た

の
で
あ
れ

は

、

潜
在

成

長
率

か

こ
こ

ま

.冒ぐ
低
ド

し

な

か

ド、
た

し
か
し
、
国

内
 に
お

い
て
労
働

力

、

資

本

の
配
分

を

揮
・月
的

に
行

う

ニ
ー・」
が
で
き

な
か

っ
た

圧

年

代

初

め

は
ま

だ

、

規

制

緩

和

と

い
う

こ

と

も

か
な

り

、
声
高

に
叫

ば

れ

て
お

り
ま

し
た

一..平

岩

レ
ポ

ー

ト

一
と

い
う

の

も

出

ま

し
た

し

か

し

、
経
済

改

革

の
動

き
は

長

く

は

続

か
な
か

っ
た

そ

の

.
方

で

日

本

は

景
気

が
悪

い
ん

だ

、

と

い
う

こ
と

で
.
景

気
対

策

を

繰

り
返

し
ま

し

た

九

年

代

、
炊
米

先

進
旧
り
、」
は

財
政

の
健

ムL
化

が
進

ん
だ

の

で
す

が
、
日

太
-は

へL
く

そ
れ

と

は
逆

の
方

向

を

歩
ん

だ

過
去

.

伸牛

間

で
合
計

.

回

、

規

模

に

い
た

し
ま

し
て
累

計

で

.
一..六
兆

円

も

の
駄
星
気

対

策

が
発

動

さ
れ

ま

し
た

ど

う
も
冷

戦

が
終

わ

っ
て

か
ら
も

景

気
判
断

に
、

過

去

の
慣
性

が
持

ち

込

ま

れ

て
し
ま

っ
た

か
ら

㎡.」
は

な

い
か

、
と
思

わ
れ

ま

す

大

き

な

政

府

と

市

場

介

入

の

非

効

率

性

で
は
、
炊

米

と

わ

が
国

と
を

分

か

っ
た
大

き
な
違

い
は
何

だ

っ
た

か

.
そ

こ

で
私

が
思

い
出

し
ま

し
た

の
は
、

ハ
イ

エ
ク

が

「隷

属

へ
の
道

実

.
兆

四
四

)

と

い
う
本

の
中

一、・
萬

い
た
次

の

.
節

で
す

「過

去
数
世

代

に
わ

た

っ
て

の
偉

κ

な

ユ
ー

ト
ピ

ア

で

あ

っ
た
、

か

の

デ

モ
ク

ラ
テ

f

ソ
ク

・
ゾ

ー
シ

距、
リ

ズ

ム
は
、
単

に
実

現

が
不
可

能

で

あ

る

だ

け

で

は

な

い

そ
れ
を

実

現

し
よ
う

と
す

る
努

力

は

、
現

在

そ

れ
を
望

ん

で

い
る

人

々

の
誰

も

が
受

け

入

れ

よ

う

と

は

し
な

い
、
全

く

異

な

っ
た
結
果

を

生

み

出

し

て

し
ま
う

し
か

し

、

人

々
は
こ

の
関

係

が

あ

ら
ゆ

る

側

面

に
お

い
.㍗、
明

ら

か

に
さ

れ
る

ま

で

は

、

そ

の

こ

と

を
信

じ
な

い
だ

ろ

う

あ

ら

ゆ
る
側
.面

に
お

い
て
計

画
経
済

、

大

き

な
政

府

.
市

場

へ
の
介

入

が

非

効
率

を
も

た

ら

し

た

二
と

を

知

っ
た

の
は

、

炊

米

の
方

が
明
確

で

し

た

,

八
見

年

卜

.
月

に
ベ

ル
リ

ン

の
壁

が
倒

壊

し
た

、

そ

の
こ

と

に

よ

っ
て
誰

の

11

に

も

そ

れ

は

明

ら

か

に

な

り

た

、
と
考

え

ら
れ

る

わ

け

で
す

冷

戦
終

結
後

の
世

界

レ
ベ

ル
で

の
産

業

…構
造

の
大

き

な

変
化

に
と

も

な

う

景

気
後

退

の
影

響

を

受

け

、

ア

メ
リ

カ
に
お

い

て
も

ヨ
ー

ロ

ッ
パ

に

お

い

て

も

、

九

.
年

、
九

.

.年

、
九

...年

は
、

マ
イ

ナ

ス
成

長
を

経

験

し
て
お

り
ま

す

そ

う

い
う
中

に

お

き

ま

し
て

も

、
欧

米

は

睨

制

緩

和

と

小

さ

な

政

府

を

11

指

し

て

、
頑
張

っ
た

の

で
す

ど

う
も
わ

が
国

で

は

、

八

年
代

ま

で

の
成

功
体

験

や

、
ロ
本

型
経

営

が

礼
賛

さ
れ

て

い
た

時

代

の
経

験

が
災

い
し
て
と

い
う

か

、
あ

る

い
は
冷

戦

と

い
う

こ

と

に

つ
い
て

の
認
識

が
薄

か

っ
た

せ

い

か

、

こ

の

計

.画
経

済

、
政
府

の
市

場

へ
の
介
入

と

い
う

こ
と

に

対

す

る
.反
省

と

い
う

こ

と

が

あ
ま
り
出

な

か

り
た

そ

の
た

め

.
時

は

盛

り

L

が

っ
た
政

治

改

革

と
か
規

制

緩

和

、
経
済

改

革

と

い
う

の
も
線
香

花

火

の
よ

う

に

消

え
て
し
ま

っ
た

の

で

は
な

い
か

そ

う

.
私

は

思

っ
て

い
ま
す

.

そ

し
て
逆

に
わ

が
国

で
起

こ

っ
た

こ
と

は

、

二
れ

も

ま

た

光

の

ハ
イ

エ

ク

の
本

の
中

の

.
つ

の
セ

ン
テ

ン

ス

が
見
事

に
..,ロ
い
得

て

い
ま
す

「
国

が
経
済
を
計

画

す

る

と

い
う
佳
事

を

引

き
受

け

る

と

、
そ
れ
ぞ

れ

に
異

な

っ
た
個

人

や

グ

ル
ー

フ
を

適

切

に
処
遇
す

る

と

い
う

問
題

が
、

た

だ

ち

に
中

心

的

な
政

治
問
題

に
な

る

の
は
避

け
ら

れ

な

い

一

九

年
代

、
わ

が

国

の
経
済
政

策

と

し

て
本
当

に

重

.要
だ

っ
た

の
は

、

と

に

か
く
に
も

.不
良

債

権

の
処

理

を

迅

速

に
行

う

こ

と

で
あ

っ
た

し

か

し
、
皆

さ

ん

ご

.承
知

の
よ

う

に

、
残

念

な
が
ら

本
格

的

に
公
的

資

金

が
注
人
さ

れ

た

の
は

九

九
年

.、.”

で

、

バ
ブ

ル

が

崩

壊

し
て
お
よ

そ

.

年

弱
も
た

っ
て

か
ら

だ

っ

た

の
で

あ
り
ま

す

,

こ
の
処
理

に
至

り

ま

す

ま

で
に
、
公

共

肇

業

が
ど

ん

ど

ん
拡
大

さ
れ

た

.

そ

し

て
減
税

、

ま

た
中
小

企

業

に
対
す

る
信

川

保

証

、

あ
る

い
は
地

域

振

興

券

、

さ

ら

に

は
介
護

保

険

の
徴

収

延
期

、
あ

る

い
は
児
竜

手

当

の
拡
充

と

い

っ
た

こ

と
な
ど

な
ど

、

ま

さ

に

ハ

イ

エ
ク
が
⊃.]
っ
て

い

る

よ

う
な

こ
と

が
連

続

し
ま

し

た

.

一3一
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い

ま

や

イ

タ

リ

ア

を

抜

く

国

債

残

高

冷

戦

終

結

の
シ
グ
ナ

ル
を

、
卜

分

に
受

け
止

め

る

こ
と

が

で
き

な

か

っ
た

と

い

う

こ

と
を

背
景

に

、

資

料

工

の
表

の
よ

う
に
、

国

債

残

高

は

.

年

で
倍

増

し

ま

し

た

経
済

の

規

模

は

.

...%
増

え

ま

し

た

が

、
利

払

い
費

と
地

方
交

付

税

を

除

い
た

.
般

歳

出

は

、
実
、
に
旺
割

も
増

え

て

し

ま

い
ま

し
た

、

税
収

は

減
税

が
相

次

い
だ

結

果

、
.
.

%
余

り

も

九

年

度

よ

り
も
少

な

い
水

準

に

な
り
ま

し
た

そ

し

て
国

債

発
行

額

は
κ
倍

と

な

り

,
国
債

残

高

は

.

.

倍

と

な

っ
た

こ
の
間

、

不

hで
中

の
計

い
だ

っ
た

の

は

、
金

利

が
冷

戦
後

の
物

価
…沈

静

キ
ニ受
け
低

.ト
を

鱈
肌

け

た

と

い
う

こ
と

 、」
す

そ

の

た

め
国
偵

残

高

は
倍

に

な

っ
た

の

で
す

が
、
利

払

い
費

は

.

.
兆

円

で
横

ば

い
と

い
う

こ
レ
ー二
、」
し

た

資

料

1

の

一政
府
債

務

残

高

対

G
D

P
比

」

に

あ

り

ま
す

よ

う

に
、
国

と

地
方

を

へ
u
わ

せ
た
借

金

残

高

の
経

済

規

模

に
対
す

る
比

重

は

、
わ

が
国

は
他

の
炊

米

㌔L
要

国

と

は
逆

に
、

瓦

年

代

に
人
る

と
ど

ん

ど

ん
L

日斤
を

続

け

.
そ
し

て

い
ま

や

イ
ダ
リ

ア
を

も

追

い
抜

く
水

準

に
な

っ
て

し
ま

っ
た

こ

の
世

界

レ
ベ
ル
で

の
大

き

な

産
.裳
構

造

の
変

化

に
対

し

て

、

ア
メ
リ
カ

は

き

わ

め

て
円
滑

に
対

応

す

る

こ

と

が

で

き
ま

し
た

そ

の
背

景

は
何

か

実

は

賃

金

と

生

産

性

の
L
昇

と

い
う

占
典

的

な
問

題

で

、

す

こ

ぶ

る
.柔
軟

に
対
応

で
き

た

か

ら
だ
ろ

う

、

と
考

え

ら
れ

ま
す

.

資

料

V

を

見

て
く

だ
さ

い

.
人

当
た

り

の
時

問

当

た
り

賃

金

を

、
物
価

ヒ
”
升
率

で
割

り
引

い
た

も

の

が

、
時

間

壷1
た

り
実

質

貨

金

と

し

て
出

て

お

り

ま

す

ア

メ
リ

カ
は
図

に
あ

る

.
九

八

年

か

ら

、
実

は

そ
れ

以

前

か
ら
な

の
で
す

が

、

時

間
当

た
り

実

質
.

賃

金

は

ず

っ
と
横

ば

い
で
す

.

経
済

の
規

模

は

グ

ラ

フ
は

九

六
年

ま

で

で

す

が

実
、質

G

D

P
は

.
・
κ
倍

に
な

っ
て

い
ま
す

.

で

す

か

ら
経

済

規

模

が
拡

大

し

た

分

、

労
働
投

人

、
す

な

わ
ち

雇

川
者

数

が
増

え
ま

し

た

企
業
利

潤

も

増

た

し
、

こ
れ

が

さ
ら

に
次

の

発

展

を
準

備

す
る

た

め

の

設
備
…投

資

に
向

か
う
、

と

い
う

形

に
な

っ
た

資

本

分

配

率

も

資

本

生

産

性

も

低

下

と

こ

ろ

が

、
わ

が
国

の
場

合

は

、

実
質

G
D

P
よ

り

も

時

間

当

た

り
実
、質
賃

金
.の
トリ
が
拡

大

し
て

し

ま

っ
た

八

年

か
ら

九
八
住
-
ま

で

の
問
に

、
時

間

申1

た

り

の
実

質

賃

金

は

.
・
し

倍

に

な

り
ま

し
た

、

そ

れ

に
対

し

て

G
D
P

の
拡

大

は

.
・
六
倍

で
す

そ
う

な

る

と

、
労
働
投

入

の
減

少

、
あ

る

い

は

企

業

の
収

益

の
圧

縮

、

こ
の

い
ず

れ

か
、
あ

る

い

は

両

方

で
調
整

さ

れ

ね

ば
な

り
ま

せ

ん

拠

業
率

が

L

日
升

す

る
か

、
企
業

が
減

益

に
な

る

こ

う

い
う

こ
と

で

、

わ

が
国

の
場

合

は
調
整

さ
れ

て

き

た
わ

け

一.」
す

そ

の
結

果

、
わ

が
圓

の
労

働

分

配

率

と
資
本

生
産

性

は
ど

う

な

っ
た

か
。
資
料

y

の

.卜
段

の
グ

ラ

フ
を

ご
覧

く

だ

さ

い

.
労

働
分

配
率

と

い
う

の
は
国

民
所

得

に
占

め

る

雇

川
渚

所
得

の
比

率

で
す

.
こ

の
グ

ラ

フ
は

、
圧

.圧

.κ
年

(昭
和

.,.卜

年

)

か
ら
描

か
れ

て

お
り

ま
す

が

、
第

.
次
.石
油

シ

コ

ッ
ク
の
後

に
労

働

分
配
率

が
大

幅

に
L

昇

し
ま

し

た

、

そ

の
後

、

八

年
代

ま

で
横

ば

い
だ

っ
た

の
で

す

が

、
九

年

代

、

冷
戦
終

結

か

ら
再
び

ヒ
目升
傾
向

に
転

じ

て

い
ま
す

こ
れ

に
対

し
て

ア
メ
リ

カ
で

は

、
雇

川
者

所
得

の

国
民
所

得

に

対

す

る
比
率

は

、

ほ

ぼ

.
定

に

コ
ン

ト

ロ
ー

ル
さ
れ

て

い
ま

す

労

働

分

配

率

が
L
.昇

す

る

と

い
う

こ

と

は

.
資

本
分
配

率

が

低

.ト
す

る
こ

と
と

同
義

津.」
す

そ

の
右

の

グ

ラ

フ
を
ご
覧

く

だ

さ

い

資
本

分

配

率

は
L

年

ご

ろ

は

.
、瓦
%

あ

っ
た

の
が
、

い
ま

は

そ

の
半

分

で

す

し
か
も
同

時

に

資

本

生
産
性

、

つ

ま
り

.
単

位

の
機

械

設
備

の

ス
ト

ッ
ク

か
ら
生

み
出

す

こ
と

の

で

き

る
国

民
所
得

、

こ

れ

が

ど
ん
ど

ん
低

ド
を
続

け

て

お

り
ま

す

こ
の
結

果

、

両
占

を
掛
け

合

わ

せ

た

リ
7
ー

ン

・

オ

ン

・
ア

セ

ッ
ト
、

R
O
A
が

ど

ん

ど

ん
低
.ト

し
て

い
る

こ

う

い
う

こ
と
が

や

は
り

、

株

価

が
.長

き

に

わ
た

っ
て
低

迷

を

続

け
て

い
る
背

景

に
な

っ
て

い
る

わ
け

で
す

つ
ま

り

、

冷

戦

終
結

と

い
う

世

界

レ

ベ
ル
で

の
産

業
構

造

の
変

化

に
対

し
て
、

政

策

の
面

に
お

い
て
も

十
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企
業
経

営

の
面

に
お

い
て
も

、
卜

分

な
適
応

を

遂
げ

る

こ
と

が
依

然

と

し

て
で
き

て

い
な

い
、
そ

う
し

た

こ
と

が

日
本

経

済

の
き

わ

め

て
屯

牌

し

い
ム

ー
ド

の

大
き

な
背

景

だ

ろ

う

と
思

う

の
で
す
.

以
L

、
尾

年
代

、

と

り

わ
け

そ

の
半
ば

ま

で

の
議

論
を

い
た

し

ま

し
た

九

七

年

の

景

気

後

退

で

の

誤

解

次

は

九

L
年

の
不
況

の
原

因

に

つ

い
て
で
す

い
ま

で
は

九
兆

円

の
国

民

負

邦

の
増

大

.

っ
ま

り

財
政

構

造
改

革

が
九

ヒ
年

か

ら

の
景
気

後

退
を

も

た

ら
し
た

の
だ

、

と

い
う
考

え
方

が

.
般

化

し

て

い
ま

す

.
影

響
月

の
大

き

い

マ
ス

・
メ
デ

で
ア
を
通

じ
て

の
堺

屋

太

.
さ

ん

と
か

.

テ

レ
ビ

の

バ
ラ

エ
テ

.-
1

番
組

に
出

る
白

称

エ
コ

ノ
ミ

ス

ト

の
方

々
が

、
そ

う

い
う

こ
と

を

、口
わ

れ

る
も

の
で

、
国

民

は
財

政
構

造

改
革

で
景

気

が
悪

く

な

っ
た

の
だ

、
と

い
う

呪
縛

に

か
か

っ
て

し
ま

っ
て

い
る
よ

う

に

、
私

に
は

思
わ

れ

ま
す

一、

当

時

を

ふ
り
返

っ
て
み
ま

す

と

、
九

ヒ
年

四
月

に

消
費

税

率

が

.一.%

か

ら
丘

%

に
引

き

ヒ

げ

ら
れ

ま

し

た
。.
引

き

ト
.げ

に
先

立

ち
ま

し

て

、
九

ヒ
年

.
1

一..

月

と

い
う

の
は

駆

け
込

み
.需
要

の
発

生

で

、
策
気

は

統
計

資

料

で
見

る
限
り
非

常

に
良

か

っ
た

..
し
た
が

っ
て
四
-

六
月

は

そ

の
反
動

で

マ
イ

ナ

ス
成

長

と

い

う

こ
と

で

し

た
,

で
は

L

I
-九

月

は
ど

う
だ

,
た

か

G

D
P

の
速

報

が
出

ま

し

た

の
が
ト

.

.月

...日

で
す

、
大
r

の
金

融

機

関

が
相

次

い

で
破
綻

し
て

、

金
融

不
安

の
最
山
-

で

し
た

そ

の

こ
と

も
あ

っ
て
九

ヒ
年

L
I
九

月

の

Q

E

の
中

身

.

こ
れ

が
あ

ま

り
よ

く
吟

昧
さ
れ

る

こ

と

な
く

放
置

さ

れ

て
し
ま

っ
て

い
る

、
と
私

は

思

っ

て

い
ま

す

そ

の
中

身

を

み

ま
す

と

、
ま
ず

全

体

で
.、.
・

.
%

の
年

率

の

フ
ラ

ス
成
長

で
し
た

.

個

人

消
費
も

設

備

投

資

も

ブ

ラ

ス

に
.展

っ
て
い
ま
す

消

費
性
向

は
L

.

.
・
四

%

と
几

六

年

の
木
準

に
.履

し

て
お
り
ま

す

ト

.

.月

に
発

表

に
な

っ
た

口
銀

短
.観

は

レ

.
月

調

査

で
す

が

1

設

備

の
過

剰
感

は

ド

要

企

業

に
お

い
て

も

中

小

企

業

に
お

い
て
も
後

退

し

て

い
る

と

し

て

い

る

つ
ま

り

、
景

況

感

と
し
て

は
改

埠

し
た
、

と

い

う

こ

と

で
す

.

っ
ま
り

九

ヒ

年

卜

.
月

に
な

る
ま

で
は

、
L

九

月

の
統

計

で
見

る
限

り

、
景

気

は

ま

だ
拡
大

を

続

け

て

い
た

、

そ
れ

で
も

当
時

は
株

価

が

.ト
が

っ
た

.一
そ

れ

で
、
消

費

税

を

引

き
ヒ
げ

た

か

ら

株

が
ド

が

っ
た

ん

じ

ゃ
な

い
か

、

と

い
う
指
摘

が
あ

り
ま
す

.

実

は
九

六
年

の
夏

場

に
は

ア

メ
リ

カ

で
株

が

大

幅

に

L

が

り

ま

し

て
、
グ

リ
ー

ン

ス

バ

ン
議

長

は

そ

の

過

熱

を
抑

え

よ

う
と

い
う

こ
と

で

、

金
利

を
引

き
L

げ

る

と

い
う

シ

グ
ナ

ル
を

何
回

か
市

場

に
送
り

ま

し

た

そ

れ

が

.原

因

と
な

っ
て
B

本

株

も

下
落
を

始

め

ま

す

.

そ

の
ド
落

の
-叩
心
は
銀
行
株

で
す

九
六
年
-。

.

11

に
金
融
ビ

ッ
グ

バ
ン
が
宣
」.d
さ
れ
ま

し
て
、
金
融

機
関

の
経
営
も
白
己
責
任
と

い
う
二
と
で
、
市
場

は

不
良
債
権

の
多

い
銀
行
と
,
そ
う
で
は
な

い
銀
行

の

選
別
を
始

め
ま
す

銀
行

の
格
差

拡
大

か
ら

株

価

低
迷

へ

資
料
V

の

「紅
要
行
の
株
価
と
格
差
」
と

い
う
グ

ラ
フ
を
ご
覧

く
だ
さ

い

薄

い
方

の
線
が
変
動
係
数

で
す

こ
れ

は
銀
行

の
株
価

の
バ
ラ

つ
き
状
況
を
.小

し
て
お
り
、
几
六
年
韓
れ

か
ら
銀
行
株

の
バ
ラ
つ
き

が
拡
大

し
て
く
る
の
で
す

、

つ
ま
り

、
不
良
債
権

の

多

い
銀
行
と
多
く
な
い
と
思
わ
れ

る
銀
行
の
闘
で
の

格
差
が
拡
大

し
つ
つ
、
全
体
と

し
て
株
価
が
低
迷

に

向

か
う
.

そ
し
て
丸
ヒ
年

一
月
に
は
、
ム
ー
デ

f
ー
ズ
が
後

に
破
綻

し
た
銀
行
に

つ
い
て
ネ

ガ
テ

ィ
ブ
ウ
ォ

ッ
チ

と
い
う
こ
と
を
打
ち
昂
し
ま
す

,
そ
れ
を
契
機
に
さ

ら
に
株
が
.ト
が

る
..
九
ヒ
年
ヒ
月

二
臼
に
は
タ
イ

・

バ
ー
ツ
危
機
が
起

こ
り
、

ア
ジ

ア
通
貨
危
機
が
発
生

す

る
わ
け
で
す
。
そ
れ
が
さ
ら

に
日
本

の
株
価
を
引

き
ド
げ
る
と

い
う
こ
と
に
な

っ
た

の
で
す
。
九
七
年

四
月

の
消
費
税

の
引
き
上
げ

で
実
体
累
気
が
悪
く
な

っ
た
と

い
う
こ
と
で
も

な
く
、
ま
た
、
そ
れ
に
よ

っ

て
株
価
が
下
が

っ
た
と

い
う
よ
う

に
も
珊
解
で
き
な

い
わ
け

で
す
.
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で

は

九
ヒ

、
九

八
年

の
景

気

後
退

は

何

で
起

こ

っ

た

か

。
申

し
あ
げ

る
ま

で
も

な
く
几

七
年

レ

.
月

...

目

に

.二
洋
証
券

の
史

生

法

申

請

、
十

ヒ

日

に
拓

銀

破

綻

、

.

.卜
四

H

に
山

一
廃

業

と

い
う

、
枳

次

ぐ

金
融

機

関

の
破

綻

が
生

じ
ま

し
た

.

こ

う

し
た
大

}

の
金

融

機

関

の
破

綻

で

何

が

起

こ

っ
た

か

ま
ず

家
計

は

、
わ

が
国

に
長

く

続

い

て
き

た
終

身

雇

川
制

度

が
澱

れ

て

し
ま
う

の
で

は

な

い
か

と

の
危

惧

か
ら
、
財

布

の

ひ
も

を
引

き
締

め

ま

す

.

九

ヒ
年

馨

れ

、
と

り
わ

け
九

八
年

.
月

以

條

、

個

人

消

費

は
急

速

に
低
迷

す

る

、
さ

ら

に
企
業

も

九

八
年

に

入

っ
て
す

ぐ

、

雇

川

意

欲

が
急

速

に

減

退

し

ま

す

そ

し
て
銀

行

の
貸

し
川

し
態
度

も

九

L

年

卜

.

”

を

境

に

し
て
急
変
し

ま
す

資

料

V
巾
-段

の

グ

ラ

フ
が

そ

れ

を

.小

し

て

い
ま

す

太

い
線
は

銀
行

貸

し
川

し
の
前
年

比

の
伸

び

率

で
す

大

型
金
融

機

関

の
破

綻

が
起

こ

る

ま

で

は

、

前

年

比

ブ

ラ

ス
あ

る

い
は
ゼ

ロ
近

辺

で
推

移

し

て

い

ま

し

た

が
、
そ

れ

が
急

速

に
滅
少

し

ま
す

中

小

企

業

か

ら

児

た

銀

行

の
貸

し
川

し

態

度

判

断

、
あ

る

い
は
大

企

業

か

ら
み
た

銀
行

の
貸

し
出

L

態

度

判

断

こ
れ
も

九

し

年

ー,

.
月

か

ら
急

速

に
悪

化

し
ま

す

つ
ま
り

、

貸

し

渋

り
は

九

年

代

の
初

め

か

ら

い
ろ

い
ろ
...口
わ

れ

た

わ

け
で
す

が

、

.
挙

に
表

.面
化

し
た

の

は
九

L

年

卜

.
月

か

ら

で

す

そ

れ

は
当

然

で

し
て

、
卜

.
11

.

.11

、

.、.洋

証
券

の
破

綻

、
こ
れ

で

コ
ー

ル
市

場

に
お

い
て
少

額

な

が

ら

デ

フ

ォ
ル
ト

が
発

生

す

る
.

そ
れ

に
よ

っ
て

銀

行

は

イ

ン

タ
ー
バ

ン

ク
市

場

に
お

い
て
も
資

金

を

出

す

の

を
.躊
路

す

る

「
そ

し

て
、

自

分

の
銀

行

に
預

金

取

り

付

け

が
起

き

る

の

で
は

な

い
か

、
と

い
う

こ

と

で

融

資
を

.
挙

に
引

き

締

め
る

わ

け

で
す

.

そ

う

す

る

と

企
業

は
在
庫

投

資

も

設

備

投
資

も

で
き

な

い
,

企

業

も
自

ら
キ

ャ

ッ
シ

ュ
を

積

ま

な
け
れ

ば

な

ら

な

い

と

い
う
状

況

が

、
九

七

年

卜

.
月

か
ら
起

こ

っ
た

わ

け

で
す

.

そ
れ

で
設
備

投

資

も

在
庵

投
資

も
個

人
消

費

も

.

度

に
九

ヒ
年
末

か
ら
冷

え
続

け

る

い
ま

か

ら

ふ
り

返

り
ま

す

と

,

ゼ

ロ
金

利

政

策

が
本

当

に
必

要

だ

っ

た

の

は

、
九
」

年

卜

.
川

か

ら

で
あ

っ
た

財

政

構

造

改

革

不

況

で

は

な

か

っ
た

さ

ら

に

ロ
シ

ア
危
機

、

つ
ま
り

九

八
年

八

月

ト

し

月

に

ロ
シ

ア
が

.
方
的

に
デ

フ
ォ

ル
ト
を
宣

.一..日
す

る

と

い
う

二
と
が
起

こ

り

ま
す

.
挙

に

マ
ー

ケ

ッ
ト

は

信

川

リ

ス
ク

に
敏

感

に

な

る

そ
れ

に
よ

っ

て

ヘ

ソ
ジ

フ

一,
ン
ド
が

経
営

難

に
陥

る

そ

う
す

る

と

ま

す

ま
す

マ
ー

ケ

ソ
ト

に
お
金

を
川
す

人

が

い
な

く

な

る

と

い
う

こ
と

で

マ
ー

ケ

ッ
ト
は
異
常

な

引

き
締

め

状

況

に
陥

り

ま

し

た

、

そ
れ

は
九
八
年

レ

ー-

の

こ

と

で
し
た

、
卜

月

.

.日

に

口
本

の

.

年

国

債

の
金

利

が

・
し
し

乱

%

と

い

う
存
史

以
来
ま

れ

に
み

る

、
お
そ

ら
く

か

つ

て

な

い
低

金

利

に
な
り

ま

し

た

。

H
経

ダ

ウ
も

九

八

年

卜

11

几

口

に

.
万

.
一八
ヒ

九

円

と

い
う
九

一.、年

代

の
最

低

を

記

録

し
ま
す

.

当

時

、

ま
だ
金
融

機

関

に

対
す

る

セ
ー

フ

テ

ィ
ネ

ッ
ト

が

な

い
中

で
、
国

会

で

い
ろ

い
ろ

と

も

め

て

い

た

時

期

で
し
た
..
こ
う

し

た

状
況

か
ら
脱

却

で
き

た

の

は

、

九

九
年

...ー1

に
公

的

資

金

が
注

入

さ

れ

た

か

ら

で
す

九

九
年

...ー-

に
公
的

資

金

が
注

人
さ
れ

た
結

果

、

そ

の
翌

月

、
九
九
年

四

月

に
景

気

は
底
を

打

っ
て

い

ま

す

.
つ
ま

り
、
世

よ

ッ.口
わ

れ

る
と

こ
ろ

の
財

政

構

造

改

革

.不
況

と

い
う

の
は

、
実

は
金
融

デ

フ

レ

で
あ

っ
た

と

い
う

こ
と

で
す

.

不

況

が
公
的
資

金

注

人

で

も

っ
て
底

を
打

っ
た

と

い
う

こ
と

か
ら
も

、

そ

れ

は

分

か
り

ま
す

し

か

し

、
こ
う

し
た

認

識

を

持

つ
こ
と

が

で

き

な

か

っ
た

結

果

、
日
本

の
経

済

政

策
は
暴

走

を

続

け

ま

す

.

金

融

デ

フ
レ
が
起

こ

っ
て

い
る
の

に

、
令

く
違

う

処

方

薬

を
使

っ
て
し

ま

っ
た
、
と

い
う

こ

と

な

の

で

す九

ヒ

年

卜

.

.月
-「
ヒ

日

、

橋

本
首
相

は
特

別

減

税

、
.兆

円

を

や
ろ
う
、

と

お

っ
し

ゃ
る

、
財

政

構

造

改

革

法

が

成

航

し
た

の
は

九

」

年

-r

.
月

一
.-.
八

日

で

す

わ

ざ

わ
ざ
財

政
健

全
化

の
目
標
年
度

を

繰

り

L

げ

て

一
.

...年

度

に

し

た

、
橋

本
首
相

白

ら

が
減

税

を

や

ろ

う

、
と
、..口
い
出

す

の
で
す

.
度

、
減

税
を

や

る

と

な

り

ま
す
と

、

こ

の

.
、兆
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円

が
ど
ん
ど
ん
膨
ら
み
ま
す

四
月
に
は
,税
調
会
長

が

.

.
兆
円
硯
模
の
減
税

が
必
要
だ
と
、
そ

し
て
参

院
選
挙

直
前

に
は
白
山

民
ド
党
は
新
聞
広

告

で
、
恒

久
減
税

の
実
現
を
う
た

い
ま

し
た

選

挙

の
後

、
参
院
選

挙

に
負
け
た
の
は
、
減
税
を

打

ち
出

さ
な
か
っ
た
か
ら
だ

.
と
..口
わ
れ

て

い
ま
す

が
、
実
、は
選
挙

の
前
に

こ
の
よ
う
に
減
税
を
打

ち
川

し
て

い
た
ん
だ
け
れ
ど
、
選
挙

に
負
け
た
と

い
う

こ

と
な

の
で
す

そ

し
て
、
経
済
企
画
庁
長
官

に
任
命
さ
れ

た
堺
屋

長
官

は
任
命
直
後

.
九
し
年

の
消
費
税
引
き
ト

げ
な

ど
見
兆
円

の
負
担
増
は
失
政

㎡.」
あ

っ
た
、
と
お

っ
し

ゃ
っ
た
わ
け
で
す

そ
れ

か
ら
さ
ら
な

る
経
済
政
策
の
暴
走

が
始

ま
り

ま
す

空
前
絶
後
の
規
模

の
景
気
対
策

が
ど

ん
ど
ん

発
動

さ
れ
ま
す
.

景
気

が
掴
復
過
程

に
あ

る
中

に
お
き
ま

し

て
も

、

去

年

の
ト
月
レ
九
目
に

.

.
兆
円
も
の
規
模

の
景
気

対
策

が
発
動
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
.

こ
の
結

果

、
資
料

V
の

「歳
出

人
対
G
D
P
比
」

の
グ
ラ

フ

が
.小
し
ま
す
よ
う
に
、

一
般
会
計

の
歳
出

規
模

は
几

八
年

か
ら
大
幅
に
拡
大

し
、
税
収
は
九
九
年

の
恒
久

的
減

税
に
よ
り
か

つ
て
な

い
低

い
水
準

に
な

り
、
巨

額

な
公
債
発
行
が
定
著

し
ま
す
、

ま

た
、
国
債
の
増

発
の
際

に
長
期
の
も

の
だ
と
金

利

に
悪
影
響

が
出

る
と

い
う
こ
と
で
、
償
還
年

限

の

短

い
も

の
を
大
量

に
発
行

し
ま

し
た
.
そ
の
結

果
、

ど

ん

ど

ん
と

国
債

の
満

馴

が
到
来

す

る

と

い
う

嘱

情

に

な

っ
て

い
ま
す

.

国

債

の
保

有

を

増

や

す

銀

行

資

料

V

の

-国

債

償

還

額

の
急
増

L

と

い
う

表

に

あ

る
通

り

で
す

例

え
ば

.

.

.
年
度

、

..

.年

前

の

児
通

し
で
は

、

つ
ま

り

、
経

済

政
策

が
た

暴

走

す

る

前

の
児
通

し
で
は

...

.
兆

円

の
償
還

が

あ

る

だ

け

だ

っ
た

、

と

こ
ろ

が
去
年

発

表

さ

れ

た

児
通
し

 .L
は

、

そ

の

倍

の
六

.

.兆

し

億

円

も

の
国
債

が
満
一期

を

む

か

え

る
と

な

る
わ
け

で
す

だ

か
・62
ま

た

、

国

債

を

発

行

し
な

け
れ

ば
な

ら

な

い

こ
と
に
な

っ
て

し

ま

い

ま

し
た

.
き
わ

め

て
短
.期

間

に
財

政

の
状

況

が

悪

化

し

た

姿

が

、
こ
こ

に
も

現

れ

て

い
ま
す

、

こ

の
よ

う
に
大
斌

に
国

債

が

発
行
さ

れ

た

に

も

か

か

わ

ら
ず

、
非

常
な

低

金

利

が

表
而
L

続

い

て

い
ま

す

、.
で

は

、
そ
れ
を

芝

え

て

い
る
お
金

の
流

れ

は

ど

う

な

っ
て

い
る

か
.、
資

料

W

の

九

 
年

代

の

マ
ネ

ー

フ

ロ
ー

」
を
見

て

い
た

だ

き

た

い
と
思

い
ま

す

.

左

が

最
終

的
な
貸

し

手

で

.
家
計

が
中

心

で

す

、

最

終

的

な
借

り
「

は

企

業

で
す

。

こ

の
間

を

結

ぶ

の

が

間

接

金
融

仲
介

で
、
銀

行

、
民

間

の
保

険

、
年

金

、

投

信

で
す

フ

ロ

ー

図

の
右

の

表

が

示

し
ま

す

よ

う

に

、

毎

年

、

年

.平

均

で
..、
.
兆

円

ず

つ
お
金

が

A

の
間

接

金

融

仲

介

に
・人

っ
て

い
ま

す

B
は
企
業

へ
の
貸

し
出

し

で

す

が

、
尾
八

、

尾
年

度

に
は

.
年

、平

均

で

四
兆

六

億
円

も
貸

し
出

し
が
減
少

す

る

.
そ

の

.

11

で

へ
!
度

は

C

・
間
接

金

融
仲

介

に
よ

る
証

券
市

場

で

の
資

金

運
川
が
急

増

し

て
ま
す

そ

の
中
身

は
と

い
う

と

H

、
年
.平
均

で

見

八

、

九

九

年

度

、

四

.
兆

し

億
円

㌔ヒ
と

し

て
国
債

で

す

つ
よ
り

、
銀

行

貸

し
川

し
が
非

常

に
滅

少

す

る
中

で
国

偵

の
保

有

が

増

え

た

の
で
.

バ

ラ

ン

ス
が

と

れ

て

い
る

.

大

事

な

こ
と

は

、
預

金

が

ほ
ぼ
毎
年

...

兆

円

ず

つ
銀

行

に
流
人

し

て

い
る

、
で
す

か
ら

銀

行

は
貸

し

出

し

を
減

ら
す

.
方

で

、
増

え
た
預
金

以

L

に
国

債

の
保

有

を

増

や
し

て

い
る

、

と

い
う

こ
と

で
す

こ

の
点

を
よ
く

よ

く

考

え

て
み
ま
す

と

、
国

よ

り

も

信

川
力

の
低

い
銀

行

が

国
債

を
運

川

し

て

、
預

金

金

利

を

払

い
続

け

る

こ

と

が

で

き

る

ん

で

し

.小
う

か

、

と

い
う
こ
と

で
す

こ

う

し
た
状

況
を

海

外

の
投
資
家

は

、
非

常

に
さ

め

た

目

で
見

て

い
た

よ

う

で
す
.

ど

の
よ

う

に
さ

め

た

目

で
見

て

い

た

か

と

い
う

と

、

日

本
国
債

に
対

し

て

リ

ス
ク
ブ

レ
ミ

ア

ム
を
求

め

る
よ

う
に
な

っ
た

、

と

い
う
こ
と

で

す

。

日

本

の
ド

ル
建

て
政

府

保

証
債

と

ア

メ

リ

カ
国

債

の

金

利

差

の
動

き

に
も

、

そ
れ

は
反
映

さ

れ

て

い
ま

す

.
九

L
年
お

よ
び

九

八
年

前
半

は

金

利

差

は

あ
ま

り

あ

り

ま
せ
ん

で

し

た

。
大

体

・
.
.鉦

%

程
度

の

†
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基

で

し
た

.

ア

メ
リ

カ
国
債

は
大

量

に
発

行

さ
れ

て

お

り

、
売

買

が

し
や
す

い
.

そ
れ

に
対

し

て
ド

ル
建

て
輸

銀
債

の
発

行

賦

は
少

な

い
の

で

、
売

買

し
に

く

い
.
そ

う

い
う

売
買

の
し

や
す

さ

、

し

に
く

さ
を

反

映

し

て
輸

銀
債

の
方

が

金
利

は
高

か

っ
た

.

し

か
し

、

そ

れ

が
九

八
年

八
月

に
急

変
.し
ま
す

八
月

1,
L

日

、

ロ
シ

ア
が

.
方

的

に
デ

ブ
巧

ル
ト
を

宣
....口
し
た

わ

け

で
す

、

長

い
こ

と
国

際

金

融

市
場

で
た

国

の
デ

フ
ォ

ル
ト

は

な

か

っ
た

そ

う

い
う
中

で
デ

フ

ォ

ル
ト

が
起

こ

っ
た

投

資
家

は
デ

フ
オ

ル
ト

・
リ

ス

ク

に
き

わ

め

て
敏

感

に

な

り

、
信

川

リ

ス

ク

の
低

い
と

思
わ

れ

る

国

に
対

し

て

、

信

旧
リ

ス
ク

フ
レ
ミ

ア

ム
を
求

め

る

よ

う

に
な

っ
た

わ

け

で
す

そ

の
結

果

、

ア

メ
リ

カ
旧
位

に
対

し
て

11
本
国

偵
、

(ド

ル
建

て
輪

銀

債

〕

の
金
利

が

以

前

は

・
.
.瓦

%
高

い
だ

け

だ

っ
た

の
に

、
そ

れ

よ

り

も

も

っ
と
大

き

い

・
L

%
程

度
高

い
金
利

を
求

め

る

よ
う

に
な

っ
て
き

た

最
近

は

こ

の
債

券

の
満

期

が

だ

ん

だ

ん
矩
,く

な

っ

て
き

て

い
ま

す

の

で
.
信

川

リ

ス
ク

フ

レ
ミ

ア
ム
も

や

や
縮

小

し

て
き

て

い
よ
す

が

.

依
然

と

し
て

か

っ
て
よ
り

も

大

き

な
信

用
リ

ス
ク

フ

レ
ミ

ア

ム
が
、

わ

が
国

政
府

が
保

証
す

る
と

こ
ろ

の

ド

ル
建

て
政
府

保

証
債

に
求

め

ら
れ

て

い
る

、

と

い
う

こ

と
で
す

劣

化

す

る

日

本

国

の
信

用

で
は
円
建

て

で

み

た

ら
ど

う
か

も

っ
と
恐

ろ
し

い

二
と

が
起

き

て

い
ま
す

、

資
料

W
で
す

グ

ラ

フ
が
示

し

ま

す

よ

う

に

、
わ

が

国

の

.

年

国

債

の
金
利

は

き

わ

め

て
低

い
水
準

に

あ
り
ま
す

.

調

べ
て

み
ま
す

と

、

目

本

で

.
番
低

か

っ
た

の
は
戦

時

国

債

で
、

こ
れ

は

強

制

的

な

低
金

利

の
時

期

で

し

て

...
・
κ

%

ア

メ
リ

カ

で
は

.
九

四

.
年

に

.

・
八

κ

%

イ
ギ

リ

ス

で
も

物
価

が
ド

落

す

る
巾

 .㌧
長

期

国

債

の
金
利

も
低

く

な

る

と

い
う

経

験
を

し

て

い
ま

す

が
、

そ

の

.
番

低

い
と

き

で
、
、

・
、
.κ
%

そ

れ

よ

り
も

,
と
低

か

っ
た

の
ぱ

、

ヒ

世
紀

の
初

め

に

、

ジ

,
ノ
バ
氏
ハ和

M国
・同
け

に
融

資

し

た
金
利

で

,
期

間

六
年

一.・
.

・

.

.

.11

%
～

.

.%

罹

度

だ

り
た

そ

の

こ
ろ

よ

 .」
さ

か

の

ぼ

・り
な

い

と

、
へ
!
日

の
わ

が

国

の
低

金
利

に
相

当

す

る
も

の
が

見

当
た

ら
な

い

こ
れ

だ
け
金

利

が

低

い
と

、
ま

だ

ま

だ

日
本

の
国

債

は
大
丸

左

だ

、

と

い
う
よ

う

に
思

い
が

ち

で
す

し

か
し
な

が

ら

、

資

料

W

の
.
.番

目

の

ゲ

ラ
フ

に
あ

り

よ
す
よ

う

に

、

イ

タ
リ

ア
国

債

よ

り

も
金

利

が
高

い
状
況

か
続

い

て

い
ま
す

イ

タ
リ

ア
国

債

は

.

.

.

年

.

.11

償

還

、

い
ま

か

ら
圧
年
先

の

も

の

で
す

11

本

国

債

も

ほ
ぼ

同

じ

満

期

の
国
債

で
す

こ
れ

を
比

べ
た

も

の

で
す

ご

覧

の
よ

う

に

イ

タ

リ

ア
国
債

の
方

が

金

利

が
低

い
.、

特

に
咋

年

の
秋

か

ら
金

利

差

が

拡

大

し

て

き

て

い

る

、
と

い
う

こ
と

で
す

.

イ
タ

リ

ァ
と

の
比

較

だ

け
で
な

く

、

円
建

て

で
国

債
を
発

行

し

て

い
る
国

々
と

の
金

利

格

差
を

み
た

の

が

.
そ

の
ド

の
表

で
す

発
行

師
…は

ど

の
国

も
少

な

い

少

な

い
と

い
う

こ
と

は
、
そ

れ

だ

け

”
本

国
債

よ
り
も
金

利

が

高

く

な

い
と
売

買

し

に

く

い
の

で
、

単

に
信

川
η

の
格

差

だ

け

で
は
な

い

日
本
国
債

の

発
行
量

が
多

い
だ

け

、
11
本
国

債

の
金

利

は
ド

目

に

出

て
、
低

く

な

る

傾

向

が
普
通

は

た

ら

き
ま
す

に

も

か
か
わ

ら
ず

、

金

利
差

と

い
う

の

が

歴
然

と

つ

い

て
お
り
ま

す

ん
九
年

の

日

次

.平

均

で
、
ど

れ

だ

け

危

例
培

が
あ

っ
た

の
か

例

え

ば

、

ベ

ル
ギ

ー

に
対

し
ま

し
て

は

圧

圧
年
中

は
目

本

の
方

が
、

こ
れ

は

す

べ
て

ペ
ー

ス

ホ
イ

ン
ト

で
あ

り

ま

す

の
で

.

・

.
へ

%
低

か

っ
た

そ

れ

が

.

.

年

に
な

っ
て

か

ら
は

・

.
一%
口

本

の
〃

が

金
利

が
高

く

な

っ
て

い
る

ア
で

ル
ラ

ン

ト

に

対

し
て
も
同

じ

で

す

ス

ヘ
イ

ン
に
対

し

て
は

九

厘
年

中

は

・

.

.八

%
11
本

の

方

か
金
利

か
高

く

、

.

.

年

に

は

・

丘

%

口
本

の
方

が

へ献
利

が
高

い
状

況

に
な

っ
て

い
ま
す

こ

の
中

で

目

本

よ

り

金

利

が

高

い

の

は

イ

ス
ラ

エ

ル
、
ギ
リ

シ

セ
、
発

行

額

の
少

な

い

ス
ウ

⊥
ー
副7ー
ン

で
す二

の
よ

う

に
目

本

国
債

は
児

か
け

ト
.は
金
利

が
低

一8一
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く

ま
だ
ま

だ
安

窒

で

、
貸

川
光

も

な

い

の

で
銀
行

は

ど

ん
ど

ん
国
債

を

持

ち
続

け

る

こ
と

が

 .」
き

る

、
と

思

い
が
ち

な

の

囲.・
す

が
、
実

は
日
本

国

の
信

旧

は
き

わ

め

て
劣

化

し

て

き

て

い
る

の
で
す

そ

れ

か
故

に

ほ

か

の
抗

.要
国

よ

り

も

高

い
金

利

を

、

ト

ル
ベ
ー

ス

に
お

い
て
も

円

ベ

ー

ス
に
お

い
て
も

、

求

め

ら
れ
る

よ

う

に
な

っ
て

し
ま

っ
て

い
る

、
と

い
う

こ

と
な

の

で
す以
L

の
よ
う

な

曲仏
況

の
中

で
.

.

.

.
年

の
経

済

の
児

通

し
を

か

い

つ
ま
ん

で
中

し
あ

げ

て

み
た

い

と

思

い
ま
す

新

年

度

の

設

備

投

資

は
底

堅

い

新
年

度

の
経

済

見

通

し

の
ホ
f

ン
ト

は

、
去

年

の

.夏

以
降

の
輸

川

の
減

速

と
半
導

体
を

中

心

と
す

る
I

T
関
連

需
.要

の

、
巡

で
.
景
気

の
失

速

に

つ
な

が
る

か
、
と

い
う

こ

と

ば.」
あ

り
ま
す

弱

気

説

が

多

い

の

で

す

が

、
デ

ー

タ
を

み

ま
す

と

、
必
ず

し
も

そ

う

で
は
な

い
.

輸
出

の
減

速

と

I

T
関
連

需
要

の
減

少

が
同
時

に

起

こ

っ
た
と

す

る

と

、
ど

の
く

ら

い
影

響

が
出

る

か

試

算

し
て

み
ま

し
た

輸
出

が

.

%

、

ハ
ソ
コ
ン

も

.

...%

ほ
ど

減

少

す

る

、
と
大

胆

に
仮

定

し
ま
す

と
、
令

産
業

で

マ
イ

ナ

ス

.

・
四

%

の

イ

ン

パ
ク
ト

に
な

り
ま
す

製

造

叢

だ
け
を

と
れ

ば

.

..%
程

度

の

マ
イ

ナ

ス
が
出

ま
す

こ

の
.血
を

見

て

い
る

と

、
確

か

に
弱
気

に
な

ら
ざ

る

を
得

な

い

し

か
し
な

が

ら

、

設
備

投
資

を

見

て

み

ま

す

と
、

輸

出

、
I

T
関

連

以
外

の
と

こ
ろ

で

裾

野

の
広

が
り

が

み

ら
れ
ま
す

11

銀

短
、観

で
も

あ

ま

り

注

目

さ
れ

ま

せ

ん
で

し
た

が

、

設

備
投

資

が
L

方

修

.止
さ

れ

て

い
ま
す

製
造

裳

の

.

.

年

度

ド

期

の
設

備
投

資

は
実
、に
、

.

.

.
・
L

%
も

増

え
る

と

い
う
見

通

し

で

す設
備

投
資

の
先

行

指

櫟

で
あ

る
機
一械

受

注

や

建
築

符

L
床

而
積

も

、
底

堅

い
動
き

を
.小
し

て

い
ま

す

現

在

の
底
堅

い
動

き

と

い
う

の
は
新

年

度

の
準

ば

、

つ
ま

り
本
年

の
秋

口

く

ら

い
ま

,冒.」
は

、

設

備
投

資

が

強

い
で
あ
ろ

う

と

い
う

こ
と
を

.小
唆

し

て

い
ま

す

設

備
投
資

の

目
的

も
単

に
省

り
化

と

い
う
だ

け

一.」

な

く

、
能

力

拡

充

と

い
う

部

分

が

出

て

き

て

い
ま

す

ま

た
社
会

的

に
公
害

防

庄
意
識

が

高

ま

り

、
.右

油

価

格

が
L

が

っ
た

と

い
う
こ
と

で
、

省

エ
ネ

投

資

す

ら
出

て
き

て

い
る

目
的

も
多
様

化

し

て
き

て
お

り

、
11

航
た

な

い
形

で
す

が
、
設

備

投

資

の
動

き

は

底

堅

い
.
方

で
、
大

企

裳

・
製
造

業

で

は
設

備

の
リ

ス
ト

ラ

も
活

発

に
行

わ

れ

て

い
ま
す

大

企

業

・
製

造
裳

で

は

資
本

ス

ト

ソ

ク

全
体

の
.血
%
近

い

と

こ

ろ

ま

㎡.L
、

こ
れ

が
拡

大

を

続

け

て

い
ま
す

ま

た
売

L
高

に

占

め

る
人

件

費

の

割

合

で

み

て

も

、
大

企
業

・
製

造

業

で
ゆー6
リ

ス
ト

ラ
が

続

い
て

い

ま

す

つ
ま

り
弔

.要

な

こ
と

は
、

冷

戦

後

の

ゲ

ロ
ー

バ

ル
化

が
進

ん

だ
国

際

市

場

で
、
厳

し

い
競
争

に
さ

ら

さ
れ

、
ま

た

株
式

卜巾
場

で

の
規

律

に
直

.面

し

て

い

る
た

企

裳

・
製

造

業

に
お

い
て
は

、

リ

ス
ト

ラ
が
人

的

な
.血

で
も
設

備

の
、面

で
進

ん

で

い
る
と

い
う

こ

と

で

すし

か
し
な

が

112
他

の
業
挿

、
非

製
造

業

・
大

企
業

及

.ひ
中
堅

・
中

小

企

業

で
は

、

い
ま

だ

に

リ

ス
ト

ラ

は

人

件
費

の
.面

、
設

備

の
画

、
負

債

の
.面

に

お

い
て

も

、
顕
箸

な
進

展

が

み

ら
れ

て

い
な

い

次

に
個
人
消

費

を

考

え

て
み
ま

す

い
ま
申

し
ま

し

た
よ

う

に
、
令

産

業

で

み
れ
ば

リ

ス

ト

ラ
が
ト

分

進

展

し

て

い
る

と

は

い
え

な

い

の
で
す

が

、
.麗
川

調

整

企

業

の
割
合

が

几

圧
年

に

、
景

気

が

底

を
打

っ
て

か

ら

ど
ん
ど

ん
減

少

を
続

け

、
失

裳

保

険

の
受

給

決

定

件

数
も
減

っ
て
き

て

い
る
状

況

で
す

ま

た

、
事

業

所
規

模

が
κ

人

か

ら

.

.九
人

の
と

こ

ろ

ぱ、」
は
雁

川

が

増

え
続

け

て

い
ま

す

雇

用
者

所

得

は

若

干

増

加

す

る

こ

う
し
た

こ
と
を

反

映

し
て

、
結

局

は

.
人
当

た

り

定

期
給

与

(所

定

内

十

残

業

)
が

、

弱

い
の
で
す

が
増

加

を
続

け

、
.雁
用
者

も

若
.卜
増

え

て
き

た

と

い

う

こ
と

で
、
雇

川
渚

所

得

釜

体

は
増

え

る
と

い
う
状

況

に
な

っ
て

い
ま

す

個

人
消
費

は
95

い
、

弱

い
と

.、目
わ

れ

ま
す

が

、
個

人
消

費

を
百

貨

店

や

ス

ー

ハ
ー

の
統

計

で
見

て

い
て

9一
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は

間

違

え

ま
す

、

ユ

ニ
ク

ロ
な

ど

い
ろ
ん
な

新

業

態

が
出

て
き

て

い
ま
す

の
で

、

包

括

的

な

レ
ベ

ル

で
と

ら

え

る

必
要

が
あ

ろ
う

か

と

思

い
ま
す

..

つ
ま

り

、
個

人
消

費

は

非

常

に
見

え
に
く

い
と

こ

ろ

で

普

実

に
、
き

わ

め

て

テ

ン

ボ

は

弱

い

の

で

す

が

、
増

え

て

い
る

と

い
う

こ
と

で
す
.

個

人
消

費

に
火

が

つ
か

な

い
と

い
う
こ
と

で
、

景

気

が

悪

い
ん
だ

.

と

い
う

こ
と

を

堺
屋

前
長
官

は

よ

く
..面
っ
て

い
ま

し
た

し

か

し

、
そ
ん

な

の

に
火

が

つ

い
た

ら

、
そ

れ

こ
そ

日

本

企

業

の
リ

ス
ト

ラ
が

進

ん

で

い
な

い
証
拠

で
あ
り

、

長

期

的
な

わ
が
国

経

済

の
発

展

に
む

し
ろ

マ
イ
ナ

ス
で

す

.

こ
こ
は

が

ま

ん

の

し

ど

こ
ろ

で
、
個

人
消

費

が

急

激

に
盛

り
ト

が

ら

な

い
方

が

、
む

し
ろ
持

続

的

な

景

気
回
復

に

つ
な

が

り
得

る

の

で
す

つ
ま

り

、
異
常

に
L

昇

し

た

労
働

分
配
率

が
修

.止

さ
れ

る

フ

ロ
セ
ス

で
す

の

で

、

個

人
消

費

に
過

大

な

期

待

を

も

っ
た
り

.
ま

た

、
個

人
消
費

を
増

や
す

た

め

に

ど
う

し
た

ら

い
い
か

、

と

い
う
議

論

に
終

始

し

て

い

て
は

、

こ

の
冷

戦

後

の
世

界

レ
ベ
ル
で

の
産

業

構

造

の
大

き

な
変
化

へ
の
対

応

を
見
失

っ
て

し
ま

う

だ
ろ

う
、

と

い
う

の
が

私

の
¢

場

で
す

ア

メ
リ

カ
経

済

で
す

が

、
株

価

ド
落

、
個

人

消

費

低

迷

と

い
う
中

で
も

、

ま

だ

政

策

対
応

の
余

地

が

残

っ
て

い
ま
す

.

.
月

.=
日

に

フ

ェ
デ

ラ

ル

・
フ

ァ
ン
ド

・
レ

ー

ト

が
引

き

.ト
げ

ら
れ
ま

し

た

.
元
粍

年

代

か

ら
ず

っ
と
児

て

み

ま
す

と

、
実

質

の

レ
ー

ト
は

.

.%

が

平

均

で
す

、

と

い
う

こ
と

は

、
ま

だ

現
在

か
ら

し

て

一

・
.
.圧

～

.

・
κ

%
程
度

の
利

ド
げ

の
余
地

が

あ

り

ま

す

.

ア

メ

リ

カ

が
減

税
を

や

る

の

で

は

な

い
か
、

と

よ

く

....口
わ

れ

ま

す

、
減

税

を

や

る

と

景

気

が

良

く

な

る

、
と

す

ぐ
我

々
は
直

結

さ

せ

て
考

え
が
ち

で

す

,

し

か

し

、
今

朝

も

ア
メ
リ

カ

の

人

に
電

話

し
て

聞

い

た

の

で
す

が

、
多

分
、
ブ

ッ
シ

ュ
は

メ

ン
ツ
に

か

け

て

も
減

税

を

や
る

だ
ろ
う

が

、
議

会

で
民
ヒ
党

が
強

い
な

か
で

は
簡

単

で
は
な

い
だ

ろ

う

と
話

し

て

い
ま

し

た

.

減
税

の
効

果

に

つ
い
て

、

衆

国

の

テ
レ
ビ
番

組

が

取

り

あ

げ

て

い
る

ん
だ
そ

う

で
す

そ

う
す

る

と

、

お

お

む

ね

,..分

の

,
は
効

果

が

あ

る
だ

ろ
う

、

と
考

え

て

お

り

、
...分

の

.
は
効

果

が
な

い
と
考

え

て

い

る

し

、
残

り

の
...分

の

.
の
人

は
分

か
ら
な

い

、

と

思

っ
て

い
る

よ

う

で
す

日
本

の
場

合

に
は
す

ぐ
効

果

が

あ

る
、
と

思

っ
て

い

る
人

が
多

か

っ
た
わ

け

で
す

が

、

ア
メ
リ
カ

で
は

違

う
よ

う

で
す

い
ず
れ

に

し

て
も

、
米
国

で

は

景

気

対

策

は
金

融

政
策

で
と

い
う

こ
と

が
定
苔

し

て

き

て

い
ま

す

ア

メ

リ

カ

が
株
安

の
中

で

、
円

が
女

く
な

っ
て

い

る

こ
と

を

み

ま
す

と
、

ア

メ

リ

カ
経

済

が

ハ
ー

ド

ラ

ン
デ

・,
ン

グ
す

る
、
と

い
う

よ

う

な

シ
ナ
リ

ォ

を

読

ん

で

い
る

人

は
非
常

に
少

な

い
と

思

い
ま
す

だ

か

ら
、
当
面

は
ま
だ
円
が
安

く
な

っ
て
い
く
と
み
て

い

い
と
思

っ
て

い
ま
す
、

し
か
し
、
B
本
経
済
は
昨
年

末
ま

で
が
踊
り
場

で

あ

っ
て
、
こ
の
新
年
か
ら
実
体

面
「で
は
強

い
指
標

が

出
て
く

る

、
二

..年
度

の

.
%
か
ら
一
..
.
二

年
度

は
.
.%
の
成
長
に
な
る
、
と
私
ど
も

の
研
究
所

は
見

て
い
る
わ
け
で
、
そ
れ

が
だ
ん
だ
ん
確
実

に
な

っ
て
き
ま
す

と
、
11
米
で
景
況

感
の
格
差
が
縮
小
す

る

そ

し
て
逆
転
し
て
く
る
と

い
う
こ
と
で
、
円
高

に
向

か
う
圧
力

が
、
今
年

の
半
ば

く
ら
い
か
ら
復

活

し
て
く
る

の
で
は
な
い
か
,

財

政
健

全

化

へ
の
道
筋

は

時
間
が
す
ぎ

て
し
ま

い
ま

し
た
が
、
も
う
少

し
活

を
さ
せ
て

い
た
だ
き
ま
す

先
ほ
ど
申

し
ま
し
た
よ
う

に
、
H
本
の
国
の
信
任

が
低
ド
す

る
ほ
ど
財
政
事
情

が
悪

い
と

い
う
中

で
、

財
政
健
全
化

へ
の
道
筋
を
航

て
ね
ば
な
ら
な

い
わ
け

で
す

が
、
そ

の
場
合
の
大

き
な
ポ
イ

ン
ト
は
公
共
肇

業
の
削
…減

、
地
方
財
政

の
分
権
化

、
そ
し
て
社
ヘ
ム
保

障
制
度

の
改
革

で
す

地
方
財
政

の
分
権
化
と

い
う
と
、
す
ぐ
国

の
補

助

金
を
減

ら
し
て
.
地
方
に
財
源

を
委
譲
す

べ
き
だ
、

と

い
う
よ
う

な
こ
と
が
..自
わ
れ

ま
す

.
し
か
し
、
そ

れ
で
は
交
付
税
制
度
を
通

じ
て
、
地
方
団
体
が
中
央

政
府
に
陳

情
す
る
、
い
ま

の
ス

タ
イ

ル
と
金
く
変
わ
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り

が
あ

り

ま

せ
ん

そ

う

で

は

な

し
に
、
本

当

の
地

方
分

権

の
た

め

に
は

、
国

が
地

〃

へ
財

源
委

譲

を

す

る

の
で

は

な

く
、
地
方

が
課

税

自

・E
権

を
確

か
.す

る

こ
と

が

必

要

な

の
で
す

社

会

保

障

の
方

で
す

が

、

.
、

.

.丘
年

の
人

口
構

成

は
ご

案

内

の
通
り

で
す

が

、

そ

の
、
.

.
一.κ
年

に

は
基

礎

年

金

、
高
齢
者

.医
療

、
介

護

保
険
合

計

が

.

兆

円

も

し
、

こ
れ

ら

を

す

べ
て
消
費

税

で
ま

か
な

う

と
す

れ
ば

、
消

費

税

率

は

こ

の
芳
だ

け

♂、k
.
,

κ
%

に
な

る
と

い
う

こ
と

で
す

私

は

団

.塊

の
世
代

で
す

が

、

団
塊

の
世
代

に

は
ま

だ
団

塊

ジ

ュ

ニ
ア
が

い
る

の

で

、
何

と

か
人

11
も

ピ

ラ

ミ

/
ド

の
形

に
な

っ
て

い

る

の

で
す

が
、

そ

ら

恐

ろ

し

い

の

は
団
塊

ジ

ュ
ニ
ア

の

あ

と

で
す

こ
ち
.ら

は
逆

ヒ

ラ

こ
㍉
,
ド
に
な

っ
て

い
ま
す

当
然

、
労

働

月

人

口

が
減

れ
ば

、
成

長

率

は

鈍
化

せ
ざ

る
を

得

な

い
わ

け

で
す

そ
れ

で
も

ま

だ
ま
だ

堺

屋

.兀
長

官
な
ど

は

、

ア

メ

リ

カ
は

ー

T

で
景

気
が

良

く

な

っ
た

ん
だ
、
景

気

が

良

く

な

っ
て

、
財

政
赤

字

が

な

く

な

っ
た

じ

ゃ
な

い

か
と
よ

く

お

っ
し
ゃ
る
.、

し

か

し

な
が

ら
、

ア
メ

リ

カ
が

κ

年

代

に

や

っ

た

こ

と

は
財

政

赤
字

の
徹

底

し
た

削
減

だ

っ
た

の

で

す

そ

れ

が
金

利
低

ト
を

促

し

て

、
余

業

の
設

備

投

資

を
活

発

化
さ

せ
て
景

気

が

良

く

な

っ
た

.

具
体

的

に
ど

う

い
う

こ

と

を

や

っ
た
か

、
と

い

い

ま

す

と

、
几

年
卜

、
11

に

ブ

ッ
シ

ュ
大
統

領

は

0

B

R

A

に
署

名

い
た
し
ま

す

O

B

R
A
と

い

う

の

は

包

括

財

政

調

整
法

の
こ
と

で
す

長
期

に
わ

た

っ

て

芝

血川
に

タ
ー

ゲ

ソ
ト
を

設

け

、
税

制

と
義
務

的

経

費

に

は
新

規

に
政
策

を
行

う
場

へ
口
に

は
、

ヘ
イ

ゴ

原

則

の
も

と

で
他

の
義
務
的

経

費

を

削

減
す

る
か

、

増

税

を
す

る

と

い
う
法

律

で
す

.

そ

し

て

ブ

ッ
シ

λ
大
統

領

は

、
所

得

税

の
最

高

税

率

を

.

.八

%

か
ら
...
.
%

に

引

き

L
げ

ま
す

九

.

年

は

景

気

が

悪

く

リ

セ

ッ
シ

ョ

ン

で

し

た

し

か

し

、

O

B

R

A

の
弾

力

条

項

を

発

動

す

る

こ

と

な

く

、
歳

川

削

減

を
続
け

ま

し

た

几

...年

.

.月

に
、

ク

リ

ン
ト

ン
た
統

領

は
ブ

ッ
シ

ュ
の
署

名

し
た

O
B
R

A
を

延

長

し
ま
す

さ

ら

に

所

得
税

の
最

高

税
率
を

...九

・
六

%
に
引

き
ヒ

げ

ま

す

、

そ

し

て
九

し
年

に
は

、

.

.

.年

ま

 .」
キ

ャ

ッ

フ
と

ヘ
イ
ゴ

原
則
を

内

容

と

す

る

O
B

R
A

を

.再

延

長

し
ま

す

こ
う
し
た

相

次

ぐ

増

税

と
歳

出

削

減

に

よ

り

、
連

邦

財
政

は
黒

字

化

し

た
わ
け

で
す

所

得

税

の
対

G
D

P
比

の
推

移

で
み

て
も

、

八

年

に
九

%

だ

っ
た
所

得
税

が

、

レ
ー
ガ

ン
減
税

で
八

年

に

八

・
四

%
、
八

九
年

に

八

・
.一.%
、

九

.
、年

に

L

・
し

%

ま

で
.ト
が

り
ま

す

が

、
九

ヒ
年

に

は

九

・
...%

に

.戻

っ
て

い
る

の
で
す

.

G

D

P

比

三

%

に

な

っ
た

所

得

税

収

わ

が

国

は

ど

う

か

・几
几

年

度

の
所

得
…祝
収

は

.

丘

兆

四

円

で

す

の

で

、

G
D

P
比

.、.%

で

す

所

得

税

の

.
人
当

た

り

負

担

は

、

ア
メ
リ

カ

の

...分

の

.
に
す

ぎ
な

い

目

本

の
所
得

税

は
高

い
、

高

い
と

...口
っ
て
滅
税

を

し
た

結

果

で
す

,

所
得

税

の
最

高
税

率

も

:
.し

%

で
.
連
邦

所

得

税

.

.見

・
六

%
よ

り
も

、
日

本

の
方

が
低

い

課

税

最

低

限

も

ア

メ
リ

カ
は

.

..刀

.

ド

ル
く

ら

い
で

す

が

、

わ

が
国

は

四

.力

円
程

度

で

、
目
本

の
方

が
高

い

ま
た

ア

メ
リ

カ
は

、
レ

ー
ガ

ン
の
時
代

に
、

地

方

交

付
税

を

廃

庄

(
.
九

八

吐
年

〕

し
ま

し

た

そ

う
す

る

と
兄

習

う

べ
き

は

、
増

税

と
歳
出

削
減

を

繰

り

.返

し
た

ア
メ
リ

カ

で

あ

り

、
ま

た
11
本

よ

り

金

利

が
低

く

な

っ
た

イ

タ
リ

ア
と

い
う

こ
と

に
な

り

ま
す

..
.
九

九

...年

の
イ

タ
リ

ア
と

い
う

の
は
、

今

口

の

わ

が
国

と
同

じ
く

ら

い
、

つ
ま

り

G
D

P
比

で

,

%
近

く

財

政

赤
字

が

発

生

し

て

い
ま

し
た

そ

れ

を

ユ
ー

ロ
加

盟

に

タ
ー
ゲ

フ
ト
を

合

わ

せ
、
財

政

赤

{r

の
削

減

を

図

り
ま
す

、
ア

メ

リ

カ

の

ヘ
イ
ゴ

原

則

と

同

じ
よ

う

に
財

源
確

保

義

務

が
基

本

で
す

.
そ
れ

で

財

政

を
健

全

化

し
ま

し
た

.、

イ

タ
リ

ア
の
場
合

、
注

目

さ

れ
ま

す

の
は

、
税

務

警

察

の
活
動

で
す

こ
れ

は
腰

に
ピ

ス
ト

ル
を

つ
け

た
六

万

人

の
税

務
警

察

が

、

フ
リ

ー
ダ

イ
ヤ

ル
で

の

脱

税

密

告

を
受

け

て
、

六

人

.
チ
ー

ム
で
そ

こ

へ
駆

け
付

け

て
、

税
務
検

査

を

行

っ
て
徴

税

強
化

を

行

う

と

い
う
も

の

で
す

,
彼

ら

は

帽

～

に
鼓

色

い
炎

、

日

一11一
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本

で
爵
う
火

の
.玉
小
僧

と
同
じ
よ
う
な

マ
ー
ク
を

つ

け

て
、

「
や
る
ぞ

っ
」

と
い
う
感
じ
で
税
金

を
集
め

ま
す

.

彼

ら
の
役
割
と

い
う

の
は
、
ま
ず
税
制

に
信
頼
を

も
た
せ
る
こ
と
が
第

.
、
次
に
増
え
た
税
収

で
税
率

を
引

き
F
げ
る
こ
と
に
よ

っ
て
、
他

の
欧
州
各
国
の

企
業

と
競
争
で
き

る
よ

う
な
条
件
を
作

り
川
す

そ

し

て
所
得
税
率
も

引
き
.ト
げ

て
、
ま
す

ま
す
税
制
の

健
令
化
を
は
か
る
と

い
う
も
の
で
す
.

時

間
が
ず

い
ぶ
ん
オ

ー
バ
ー
し
て
恐
縮

で
す
が
、

最
後

に
財
政
を
健

翁
化

し
た
ら
景
気
が
悪
く

な
る
の

か
、
と
い
う
こ
と
で
す

先

ほ
ど
、
九
七
年

の
景
気
後
退
は
、
消
費
税
率
の

引
き
L
げ
の
せ
い
で
は
な

い
、
と
私
は
発
....日
し
ま
し

た

国
民
が
そ
う

い
う
呪
縛

に
か
か

っ
て

い
る
と
、

な

か
な
か
誇
り
の
あ
る
わ

が
国
を
建
設

す
る

こ
と
は

で
き
ま
せ
ん

非

ケ
イ

ン
ズ
効

果

に
留

意
を

通
常
よ
く
い
わ
れ

る
の
は
ケ
イ
ン
ズ
効

果

で
、
赤

字
が
拡
大
す

る
と
景
気
が
良
く
な
る
ん

だ
、
と

い
う

短
.絡

し
た
考

え
方

で
す
.

し
か
し
そ
れ

は
、
き
わ
め

て
限
定
的
な
範
囲

で
成
疏
す
る
も
の
と
考

え
ま
す

政
府
債
務
残
高
が
異

常

に
拡
大

し
た
中

で
.
さ
ら
に

財

政
赤
字
が
拡
大
す

る
と

、
実
は
逆
効
果

が
生
ま
れ

て
し
ま
う
、
そ
れ
が
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果

で
す

先

ほ
ど

の
イ

タ

リ

ア

が
好
例

で
す

.
イ

タ

リ

ア
は

数

少

な

い
財
政

赤

字

の
多

い
国

で

し
た

が

、

赤

字

削

減

に
よ

っ
て
好

況

が

も

た

ら
さ

れ
ま

し
た

,

と

い
う

こ
と

で

ケ

イ

ン
ズ

の
世
界

、

こ
れ

は

き
わ

め

て
限
定

さ
れ

た

と

こ
ろ

で

し
か
成
航

し
な

い

、
と

い

う

こ
と
を

ま
ず

認

識

す

る
必
要

が

あ

り

ま

す

.

で

は
、
財

政

健

全

化

は

ど
う

い
う

テ

ン
ポ

で

進

む

の

か

こ

の
場

合

の
財

政
健

全
化

と

は

、

政

府

債

務

残

高

の
対

G
D

P
比

を

一
定

に
保

つ
と

い
う

こ

と

で

す

.

.
定

に
保

つ
た

め

に
は
、
例

え
ば

.

.

L
年

を

H

標

に
す

る
と

ー4
年

、
財

政
赤
字

を

G
D

P

比

で

.

・
配

%
も

削
減

し

な

け
れ

ば

な
り
ま

せ

ん

.

と

こ
ろ

で
財

政

構

造

改
革

は

、
ど

の
程

度

の

テ

ン

ポ

を

想
定

し

て

い
た

の

か

も

と
も

と

は
毎

年

G

D

P

比

で

・
四

%

ず

つ
削

減

す

る
こ
と

を

前

提

と

し

て

お

り
ま

し
た

が

、

橋

本

首
相

が
.
.年

繰

り
L

げ

る

と

い
う

こ
と

一”」
、

そ

れ

が

・
乱

仕

%

に
な

り

ま

し

た

つ
ま
り

約

・
六

%

こ

の
よ
う

な

テ

ン

ポ

で

い

き

ま
す
と

、

,
.

,
.
.
年

ま

 、」
か

か

っ
て

し

ま

い

ま

す.
.

.

.

.
年

と

い
う

と
、
先

ほ
ど

の
人

ロ

ヒ

ラ
ミ

ノ
ド

の
姿

の
時

代

で

す

そ
れ

で
は
と

て
も

遅

い
、

と

い
う
こ
と

で

は

な

い

で

し
ょ
う

か
(虻

責

・
岩

崎

)

富
田
俊
基
氏

(
と
み
た

・
と
し
き
)

一
九
四
ヒ
年
生

ま
れ
.
京
都
大
学
経
済
学
博

士
.「
し

.
年
野
村
総
合
研
究
所
人
社

。
内
国
経

済
調
査
室
長
、
ブ

ル

ッ
キ
ン
グ
ス
研

究
所
客
員

研
究
員
、
政
策

研
究

セ

ン
タ
ー
長

な

ど

を

経

て
、
九
六
年

か
ら
現
職

、.
博
書

に

『冷

戦
後

の

世
界
経
済

シ
ス
テ
ム

協
調
と
対
」懸
の
ゲ

ー
ム

理
論
』

(東
洋
経
済
新

報
社
}

『財
投
解
体

論
批

判
』

(同
)

『国
際
累
増

の

つ
け
を
誰

が
払

う

の

か
』

〔同
)
な
ど
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■

二
〇
〇

一
年

一
月
十

二
日

ハ金

)

日
本
経
済
の
「新
生
」と
は
何
な
の
か

高

橋

伸

彰

立
命
館
大
学
教
授

伝

統

的
な
財

政

、

金

融

に
よ

る
景

気

対

策

発

動

の
余
地

は
き

わ

め

て
少

な
・＼

ペ
イ

オ

フ
延

期

な
ど
改

u中
先

送

り

の
ツ
ケ
を

負
〔
い
叫

吟

す

る

目
本

.経
済

.
ワで
の
明

目
を

、
奴軒
済
門成

.長

が

す

べ
て
を

解

決

す

る
と

い

っ
た
、

こ

れ

ま

で

の
成

.長

パ

ラ
ダ

イ

ム

の
延
長
線

L

尋
、
考

え

る

の

で
な
く

、

人

間

中

心

・E
義

的
な

視

点

か

ら
再
構
築

す

べ

き

だ

、
と

.

最
初

に
躰

気

の
現

状

と

児
.通
し

に

つ

い
て

.
通

り

お
話

し
し
ま
す

次

に
今

後

の
政

策

対

応

に

っ

い
て

触

れ

た

い
と
思

い
ま

す
.

昨
年

の
L
月

に
発

表

さ

れ
た
経

済

・日
腫
口
の
最

後

に

こ
う

あ

り
ま
す

一..
.

年
・初
….夏

に
は

、
景

気

の
改

准
口
が
家
計

に
も
波

及
し
始

め

、
家

計

の
所
得

も

緩

や

か

な

が
ら

増

加

に
転

じ

た

と
見

ら
れ

る

消

費

レ白
マ
イ

ン
ド
が

改

酵

し
て
き

て

い
る

と

二
う

か
ら
児

て

、

今
後

家

計

消

費

も

緩

や
か

な
増

加

段

階

に
人

っ
て

い
く

こ
と

が

期
待

さ

れ
る

景

気

は

、
ヘ
ノ
年

度
後

申「
に
は

、

民
間

需

.要
中

心
の
自
律

的

な

回

葭
軌

道

に
襲

り
て

い
く

こ

と

が

期
侍
さ

れ

る

一

し

か

し
、

.

.

年

度
緩
半

が
寸

で

に
半

ば

を

過

ぎ

た

い
ま

、
再

び

政

府

の
囲
復

シ
ナ

リ

オ

は

破

錠

し

始

め

て

い
る
よ

う

に
恐

う

の
で
す

堺

屋
前

経
済

企
画

庁

長

官

は

、

「
い
ま

の

足

踏

み

は

.P
想

さ
れ

て

い
た

こ
と

だ
か

ら
心
配

は

な

い
」
と

..、口
っ
て

い
よ
す

し

か

し

、

.

.

.
年

が

明
け

る

こ
ろ

に
は
景

気

は

足

踏

み
す

る

 
と

い
う

見

解

が

公

犬

に
.小
さ

れ
た

こ

と

が

あ

、
た

で
し

ょ
う

か

こ

一

う

指

摘
す

る

と

「
だ

か

ら

、
噂
年

の
11

.
月

に
事
業

規

模

.

兆

円

に

も

の

憧
.ゆ
る

経

済

討

策

を

打

..,
た

、て

堺

堅

氏

は

反

論

》、」
.れ

る

か

・も

し

れ

・よ

せ

ん

ば、」
す

.が

、

・
、」
ら

に

.
年

前

の

妃

尾

年

卜

.
月

に

.
八

兆

円

の

経

済

対

策

を

'臼

り
た

し
.」
き

に

…
こ

れ

が

ダ

ズ

押

L

た

一

レ
一...口
わ

れ

た

の

は

,

当

の

堺

屋

へ
配
.山

庁

長

官

た

ノ
.艦
1
13

'.」
を

.
'

「
レ

.

H

達

占

、

”…「
達

占

な

〃

.一、・
す

か

ら

、

「
結

果

的

に

私

の

.ヒ

想

は

舛

れ

た

.
}
と

は

な

い

レ
一強

弁

さ

れ

る

か

-も

し

れ

よ

せ

ん

」

か

L

、

.
年

κ

カ

ー-

間

に

わ

た

る

堺

屋

.長

官

の

経
脳
済

.述

卍冨

キ
一振

り

.遅

目、
て

、

肖仏

が

.評

価

で

き

る

の

は

せ

い

ぜ

い

圧

妃

年

.

.
U

ま

㎡..、
..
、

す

つ

よ

り

、

在

任

剛
明
岡

切

め

の

L

カ

U

間

ぐ

ら

い

が

評

価

に

帥

す

る

の

.マ

は

な

い

か

と

思

い

+
♪
す

そ

の
.
こ

と

を

、

あ

ら

た

め

て

政

駒

に

よ

る

景

気

判

断

の

推

移

を

児

な

が

一̀
・
確

認

し

て

み

ま

す

政

府

の

景

気

判

断

は

、

よ

く

霞

が

関

L丈

学

一

と

、.口
わ

れ

ま

す

阿

を

....口
い

た

い

の

か

作

者

で

な

い

と

わ

か

ら

な

い

も

し

か

し

た

ら

、

作

レ
臼
す

ら

わ

か

ら

な

い

の

 、」
は

な

い

か

、

噛、'.. 椰

楡

さ

れ

て

い

る

わ

け

で

す

こ

れ

を

・わ

か

り

や

す

い

表

現

に

変

え

よ

う

、

と

霞

が

関

.之

ハ.r
[

に

.

.石

を

投

じ

た

の

が

、

f

ベ

ン

ト

好

き

㎡、」
、

官

僚

出

・身

で

、

ベ

ス

ト

セ

ラ

ー

作

家

の

経

済

企

.画

庁

長

官

で

し

た

.

....日
加

え

る

な

ら

ぱ

、

マ

ク

ロ

経

済

の

知

識

が

乏

し

い

経

済

企
一,画

」厚

長

官

一.」

・も

あ

り

よ

し

た

「
ベ

ス

ト

セ

ラ

ー

作

家

の

経

済

企

.画

庁

長

官

」

の

本

領

が

発

揮

さ

れ

た

の

は

、

最

初

の

.

.

.
回

の

景

気

判

一13一
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断

の
変

更

ま

で

で
し
た

.

ま
ず

就
任

早

々

の
九

八
年

九

月

に
、
当
時

の
H

本

経
済

を

「景

気
は
低

迷
状

態

が

長

引

き
、
き

わ

め

て

厳

し

い
状

況

に
あ

る
」

と
表

現

し
ま

し
た

..
H

本

経

済

は

ど

こ

ま

で
悪

く

な

る

の

か

わ

か

ら

な

い
状

況

だ

、
と

い
う

こ
と
を

非
常

に

わ

か
り

や
す
く

国

民

に

訴

え
た

..

こ
れ
が

.
回

目

で

す

.

こ

の
判

断

に
よ

っ
て
、
総

額

六

兆

円

の
公

的

資

金

を

積

ん

だ

金

融

再

生

関

連

法

案

が
成

蹉

し

ま

し

た

、
さ

ら

に
、
財
政

改
準

法

の
凍

結

、
何

で
も

あ

り

の
景

気

対

策

も

.
こ

の
判

断

に

よ

っ
て
庄
当
化

さ

れ

た

の

で
す

、

そ

の
..ガ

月

後

に
は

、

「変

化

の
胎
動

一
の
名

文

句

で
、

い
ち

早

く
H

本
経

済

は
底

な

し
の
危
機

か

ら

脱

し

つ

つ
あ

る

こ
と

を
日兄
事

に
、..U
い
当

て
ま

し

た

.

こ

の
名

判

断

に
対

し
て

、
電-
時

「想

像
妊

娠

で
終

わ

っ
て

い
る
ん

じ

ゃ
な

い
か
」

と

い

っ
た
批
判

も

あ

り

ま

し
た

、
し

か
し
、
嘱

実

と

し

て

一変
化

の
胎

動

」

は
あ

っ
た

.
そ

し

て
圧
九

年

...月

に
は

.

「政

策

効

果

に
.卜

支

え

さ

れ

て
ド
げ

ど

ま

り

つ

つ
あ

る
」

と

い

う
と

こ

ろ

ま

で
景

気

は
改

善

し
た

わ

け

で
す

こ

の
時

点

ま

で
は

、
小

渕

政

権

は
大
き

な
成

果

を

あ

げ

た

と

思

い
ま
す

.
そ

し

て
そ

の

ス
ボ

ー

ク

ス

マ

ン
あ

る

い
は

政
策

調
整

役

と

し

て

.
堺
屋
長

宮

も

大

き

な
功

績

を

残

さ
れ

た
と

...]
え
ま

す

も

し

こ

の
時

点

で
お
辞

め

に
な

っ
て

い
れ

ば

、
人
変

な
名

長

官

と

し
て
名

が
残

っ
た

の
で
は

な

い

で

し

ょ
う

か
、

五

カ

月

間

に

四

回

の
上

方

修

正

し

か
し

、

九

九
年

六
日

以

降

に

な

る
と

.
景

気

判

断

が

小

刻

み

に
L

方

修

止

さ

れ

る

よ

う

に
な

り

ま

す

.
少

し
功

を

焦

る
黛
持

ち

が

出

て
き

た

の

で

し

ょ

う

か

実

際

、
九

九
年

六
月

か
ら

九

九

年

卜
月

ま

で

、

わ

ず

か
五

カ

月

の
間

に

、
四

回

も

景

気

判
断

の
ヒ

方

修

正

が
行

わ

れ

た

の
で
す

,.
そ

し

て

こ

の
小
刻

み
な

L

方
修

正

は

、
意

外

な
効
果

を

生

み
出

し
ま
す

、

徐

々
に
徐

々
に
景
気

は

よ

く

な

っ
て

い
る

の

だ

か

ら

、

こ
の
流

れ

を
大
事

に
し

よ

う

.

こ

こ
は
景

気

を

優

先

し

て
改

革

を

先

送
り

し

よ

う

、
こ
う

し
て

、
景

気

優
先

、
改

革

先

送

り

の
雰

川

気

が

つ
く
り
だ

さ

れ

て

い

っ
た

の

で
す

、

こ

の
雰

囲
冒
爪
の
中

で

.

.

年
・が

明
け

、

小

渕

首

相

が

「
.
.兎

を

追

う
も

の
は

.
兎

を

も
得
ず

」

と

い
う
、.口
葉

で

、
景

気
優

先

、
改

革

先

送

り

の
方

針

を

明

ら

か

に

し

ま

す

こ

の

と

き

は

運

が

よ

い

こ

と

に

、

.

.

年

の
流

行
語

大

賞

に
も

な

っ
た

「
I

T
革

命

」

の
風

が
吹
き

始

め

て

い
ま

し

た
.、
こ

の
風

を

受
け

て

、
昨

年

.

.月

九
〕

に

は

日
経

.平
均
が

.

..力

円

を
突

破

し
ま

し
た
.

こ
う

し

て

.

.

年

一..11

の
景

気

判
断

に

お

い

て

「白

律

的

回

復

」

と

い
う

,
目
蟻

が
使

わ

れ
た

の
で

す

.
そ

れ

ま

で
は

政
策
効

果

に
支

え

ら
れ

て

い
た
景

気

が
、

白
律

的

回
復

に
向

か

っ
て

い
る
と
判

断

さ

れ

た

の

で
す

。

残

念

な

が

ら

こ

の
直

後

に
、

小

渕

首
相

は
倒

れ

ら

れ

て
帰

ら

ぬ

人

に
な

っ
て
し
ま

い
ま

し
た

.

し
か

し

堺
屋

.長
官

は

、

森

政
権

の
ド

で
も

な

お

、
景

気

の

か

じ
取

り
を

任

さ

れ

る

こ
と

に
な

り

ま

す
.

こ

こ
で

キ

ー

ワ
ー
ド
と

な
る

の
が

、

「企

業
優

先

の
景

気

判

断

一
と

,
I
T
頼

み

の

回

復

祈

願
」

で

す

総

選

挙

を
控

え
て

、
昨

年

四

月

こ
ろ

か

ら
、

こ

の
.
づ

を

キ

ー

ワ

ー
ド

に
ま

た
景

気

が

ク

ロ
ー
ズ

ア

ッ
フ
さ

れ

て

き

ま

す

総

選

挙
前

の

κ
月

、
六
U

と

.

.ヵ
月

続

け

て

、

ま
た
景

気

判
断

が

ト

方
修

正
さ

れ

た

の

で
す

、

小

刻

み

な

L

方

修

止

が

.
再

び

国

民

に
対

し

て

一景
気

は
少

し
ず

つ
よ

く
な

っ
て

い

る
、

だ

か
ら
荒

療
治

は
よ

く

な

い
」

と

い
う
印

象

を

与

え
た
と
思

い

ま
す

こ
う

し

て

与
党

は

、
企
業

を

中

心

に
自

律

囲

復

へ
の
動

き

が

あ

ら
わ
れ

て
き

て

い

る
、

こ

の
ま

ま

い
け
ば

.
も

う
少

し

で
家

計
部

門

に

も

景
気

の
同
復

が
波
及

す

る

、

そ

う
な
れ

ば

目
本

経

済

は
本
格

的

な

回
復

に
人

っ
て

い
く
、
だ

か
ら
ま

だ
景

気
対
策

の
r

綱
を
緩

め

る

こ

と

は

で
き

な

い
、

と

い
う
理
屈

を
成

疏

さ

せ
、

景

気

を

選

挙

の
争
点

に

し

た

の

で
す

.

結
果

は

ご

存

知

の
通
り

で
す

、
都

市

部

、
特

に
東

京

で
は

惨

敗

し
ま

し
た

し

か
し

、
景

気

を

ク

ロ
ー

ズ

ア

ッ
プ

す

る

こ

と
よ

っ
て

、
公

共

投

資

の
恩

恵

が

及

ぶ
地

方

の

吏

持

を

得
る

こ
と

が

で
き

ま
し
た

.
こ

う
し
て

、
何

と

か
自

公
保

の
連

航

政

権

は
維
持

で
き

一14一
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た

わ

け

で
す

し

か
し
、
そ

の
後

の

目

本
経
済

の
状

況

を

見

て

み

ま

す

と

.
ど
う
も

こ

こ

ろ

も

と
な

い
.

ま

ず

、
.雇
川

を

切

り
捨

て
て
、

企

業

…節
門

だ
け

が
回

複

を

鮎
軌
け

て

い
ま

す

そ
れ
が
家

計

部

門

に
波

及

し

て

い
く

の

か

疑

わ

し

い

ま
た

、

I

T
革
命

は

、
ア

メ

リ

カ

に
お

け

る

成
功
物

語
だ

け

が

頼

り

な
わ
け

で
す

ア

メ

リ

カ

が

つ
ま
ず

け
ば

、

H

本

も

ひ

り
く
り

返

る

こ
と

に

な

る

そ
し
て
、
改

挫中
を

先
送

り

し
て
き

た

ツ
ケ

が

徐

々

に
顕
在
化

し

て

き

て

い
る

そ
れ

ら
が

咋

年
卜

.
月

の
政
府

の
月
例

経

済

報
告

に
お
け

る

判

断

に
あ

ら

わ

れ

て

い
ま
す

「
家

計
部
門

の
改
詐

が

遅

れ

る

な

ど

一
と

い
う
前

置

き

を

人
れ

て
、

.

.年

.

.カ

月

ぶ

り

に

.卜
方
修
.止
を

し

た

の
で
す

家

計

部

門

の

回

復

は

難

し

い

こ

の

.

.年

.
ヵ
月

ぶ

り

の
ト
方
修

.止

と

い
う

お
肚

産

を

置

い
て

、
堺

屋

長

官

は
去
り
ま

し
た

新

し

い
年
を
.迎

え

て

、

マ
ー
ケ

ッ
ト

.が

目

本

経

済

に

く

れ
た
ご
祝
儀

は

、

株

安

と
門
安

と

い
う

た

変

厳

し

い
も

の
で

し
た

、

そ

れ

で
も

.

.

年

度

、

、

卜

匿

紀

最
後

の
年

度

を

.
年

間
通

し
て
見

れ

ば

、
政

府

の
見

込
み

の
通

り

,
%

ム
ー-
前
半

の
プ

ラ

ス
成

.長

は

実

現

で
き
る

で
し

ょ

う

,

そ

の
け

ん
引

役

は

....目
う
ま

で
も

な
く
、
設
備
投

資

と

輸

出

で
す

た

だ

、

輸

川

に

つ

い
て
は
、
す

で

に

か

げ

り

が
兄

え
始

め

て

い
ま

す

と

な

る
と
、

.

.

.
年

度

の
経

済

は

ど

う

な

る

の

で

し

ょ
う
か

ま

ず

昨

年
末

に
発

表

さ

れ

た
政
府

の
経

済

見

通

し

を

児

て

み
ま
す

と

.

.

・
L

%
、、
民
間

は

.
番

低

い

と

こ

ろ

で

、
・
.
.%
、

.
番

高

い
と

こ

ろ

は

.

.
・
八

%

と

.r
測

し
て

い
ま

す

.
大

半

の
見
通

し

は

.

.
%
弱

と

い
う

と

こ
ろ
に
集

中

し

て

い
ま
す

で
す

か

ら
、

.

.

.
年
度

の
成

長

率

に
関

し
て
は

、
あ

ま

り
官

民

の

差

は

児

ら
れ

ま

せ

ん

そ

し

て

官

民

い

ず

れ

も

、

輸

川

の
仲
び

は

鈍

る

も

の

の
、
設

備

投

資

の
伸

び

は

持

続

、
塘

え

て
消

費

も

回
復

し

て
く

る

だ

ろ

う

、

と

児

て
い
ま

す

私

自

身

の
児
〃

に

つ

い

て
ホ

イ

ン
ト
を

整

理

し

て

み

ま

す

丁
企
業
部

門

の
回

復

が
持

続
[②

そ

れ

が
家

計

部

門

へ
波

凍

耽
公
吐
ハh投
資

が
徐

々

に

フ

ェ
ー

ド

ア

ウ

ト

し

て

、
改
革
符

r

へ
の
合

意

が
得

ら

れ

る

(↓

ア

メ

リ

カ
経

済

が

ソ

フ
ト

ラ

ン
デ

f
ン
グ

以

ヒ

の

こ

と

す

べ
て

が
実
現
す

る

な

ら

ば

,
官

民

の
見

通

し
を

L

回

る

.、.%
近

い
成

長

が

達

成

で
き

る

と

思

い
ま

す

逆

に

こ
う

し
た

ポ

イ

ン
ト

が
満

た
さ

れ

な

い
と

な

る

と

、
ま

た
ゼ

ロ
成

.長

に

.戻

っ
て
し
ま

う

の

で
は

な

い

か

で

は

、
ど

ち

ら

の
可

能

性

が
高

い

の

か

と

い
う

と

、

残

念

な

が

ら
後

者

で

は

な

い
か

厳

し

い
状

況

に

な

る

呵
能

性

の
方

が
高

い

の
で
は
な

い
か

と

思

い

ま

す

..
そ

の
根
拠

に

つ

い
て

、
ポ

イ

ン
ト
ご

と

に
見

て

い
き

ま
す

.

ま

ず

、
企
業
部
門

の
回
復
は
持
続
す
る

の
か

高

度
成

.長
期
で
あ
れ
ば

、

い

っ
た
ん
設
備

投
資

が
増
加

に
転

じ
る
と
、
増
え
た

設
備
投
資
に
よ

っ
て
ま
た
次

の
設
備
投
資
が
う
ま
れ

た

い
わ
ゆ
る

一
投
資
が
投

資
を
呼

ぶ
 
好
循
環

で
す

.
設
備
投
資

の
仲
び
率
は

必
ず

.
年
11
よ
り
も

.

.年

U

の
方
が
高

く
な

る
、
と

い
う
投
資

サ
イ
ク
ル
で
し
た
.
し
か
し
最
近

で
は
、

消

費

が
後
を

つ
い
て

こ
な
け
れ
ば
.
設
爾
投
資
だ
け

で
は
息
切
れ
を
き
た
す

お
そ
れ
が
あ
り
ま
す

つ
ま

り
、
投
資

が
投
資
を

呼

ぶ
好川
環
で
は
な
/
、
て
、
消
費

が
投

資
を
呼
ぶ
と

い
う
循

環
が
な
け
れ
ば
、
設
備
投

資

の
持
続
は
難
し
い
と

思
う

の
 .k
す

と

な
る
と
、
家
計
部

門

を
中
心
と
し
た
消

費
が
M

復
す

る

の
か
が
、
.
.

.
年
度
の
焦
点

に
な
り
ま

す

こ
れ

に
つ
い
て
も

、
過
去

の
見
庁

が
通

川
し
な

い
部

分

が
あ
ら
わ
れ

て

い
る
よ
う
に
思

い
ま
す

以
前
な
ら
ば
、
生
産

が

回
復
す
れ
ば
雇

川
が
増

え

ま

し
た

生
産

の
回
復

が
、雇
川
の
安
定
を
導

い
た
わ

け

で
す

し
か
し

い
ま

は

、
生
産
が
回
復

し
て
も
常

川

雇
…川

が
増
え
な

い
と

い
う
状
況

が
続

い
て

い
ま

す

つ
ま
り
、
生
産
.の
拡
大

が
雇
用
の
安
定

に
結
び

つ
い
て

い
な
い
の
で
す

,

ま

た

、
以
前
で
あ
れ

ば

、
企
業
業
績

の
回
復

が
給

与

、
特

に
賞
ヶ
の
ヒ
昇

に

つ
な
が
り
ま

し
た
、
で
す

が

、

い
ま
は
業
績
が
上

が

っ
て
も
、
賞
与
を

L
げ
る

の
で

は
な
く
、
借
金
を

返
す
方

に
お
金

が
使

わ
れ

て

い
ま
す
,
企
業
収
益

の
回
復

が
、
所
得

の
増
加

に
必

一15一
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ず

し
も
結
び

つ
い
て
い
か
な

い
。

で
す

か
ら
所
得

増

加

が
な

か
な
か
実
現

で
き
な

い
の
で
す
、

加

え
て
、
大
企
業
と
中
小

・
個
人
企
業
、
あ
る

い

は
I
T
産
業

と
非
1
T
産
業

の
間
、

つ
ま
り
企
業

規

模
問

や
業
種

間
の
格
差
が
大

き
く
な

っ
て
い
ま
す

.

、平
均

で
見

る
と
所
得

は
緩

や

か

に
回
復

し
て

い
て

も
、
過
半

の
家
計
は
積
み
残

さ
れ

て
い
る
か
も

し
れ

な

い
.
こ
の
よ
う
に
家
計
部

門

の
回
復
も
難

し

い
と

児
て

い
ま
す
,

こ
う
な
る
と
、
公
共
投
資

の

フ
ェ
ー
ド
ァ
ウ
ト
も

非
常
に
難

し
く
な
り
ま
す
、
景
気

が
よ
く
な
ら
な

い

状
況
で
、
無
策
の
ま
ま
参
議

院
選
挙
を
迎
え
る
こ
と

は
、
与
党

と
し
て
で
き
な

い
で
し

ょ
う

と
な
る
と
、

公
共
投

資

の
ば
ら
ま
き
が
復

活
す

る

ば
ら
ま

き
」

と
い
う
表
現
が
不
穏
壷1
な

ら
ば

「
不
要
不
急
の
工
事

の
前
倒

し
」
と
、,目
っ
て
も
か
ま

い
ま
せ
ん

こ
の
「
不

要
不
急

の
公
共
投
資
の
前
倒

し
」

は
、
確

か
に
成
長

率

の
F
錠

え

に
は
な

る
か

も

し
れ

ま
せ
ん
.
し

か

し
、
政
策

で
景
気
を
支

え
れ
ば

、
自
律
的
回
復

は
さ

ら
に
ま
た
遠

の
い
て
し
ま
う

の
で
す

改

革

が

さ

ら

に
先

送

り
さ

れ

る
懸
念
も

こ
こ
ま

で
来
る
と
、
改
革

が
再

び
先
送
り
さ
れ
る

お
そ
れ

が
出

て
き
ま
す

、
.
一.

.

.年
四
月
に
,セ
定

さ
れ
て

い
る

ヘ
イ
オ

フ
の
実
施

が
、
再
び
延
期
さ
れ

る
か
も

し
れ
な

い

ま
た
政
府

は
、
財
政
改
革

を
[

に

す
る

こ
と

す

ら

、
は
ば

か
る
よ

う

に

な

る
か

も
し

れ

な

い
..
こ

う

し

て
政
府
が
景

気

優

先

を
前
面

に
打

ち

鵡
す

と
、

何

が

起

こ
る
で
し

ょ

う

か

.
政
府

の
意

図

と
は
逆

に

、

市

場

か
ら
の
売

り

圧

力

が
働

き

、
改

革

先
送
り

が

さ

ら

な

る
円
安

、
株

安

を

招

く
吋

能
性

が

描
て
く

る

の

で
す

,

そ
う

し
た

中

で

ア
メ
リ
カ
経
済

の
行

方

が
ど

う
な

る

の
か
、
す

な

わ

ち

、
グ
リ
ー

ン

ス

ハ
ン
F

R

B
議

長

の

マ
ジ

ッ

ク

が

い

つ
ま

で
通

じ

る

の

か
、一
こ
れ

に

つ

い
て
も

、

過

度

の
期
待

は
避

け

る

べ
き

で

し

ょ

う

,と
な

る

と

、

先

ほ
ど

あ
げ

た
条

件

が

す

べ
て
整

っ

て

、
...%
近

い
成

長

が
実

現
す

る

可

能

性

は
低

い
..

む

し
ろ
条

件

が

す

べ
て
整

わ
ず

に

、

ゼ

ロ
成

長

に
近

い

と
こ
ろ
ま

で
押

し
戻

さ
れ

て
し

ま

う

可

能
性

の
方

が
高

い
と
見

て

ま

す

そ
の
兆

候

が

す

で
に
あ
ら
わ

れ

始

め

て

い
ま

す
、

昨

年

の
ト

.
月

の
生

産

指

数

が

減

少

に

転

じ

ま

し

た

ま

た

、同

じ

く

ト

.
月

の
景

気

動

向

指

数

で

は
、

.
致
指

数

が

.
九

カ
月

ぶ
り

に
.圧

%

を

割

っ
た

.

政
府

は

、

い
ず

れ

も

こ
う

し
た

状

況

に

つ

い
て
は

特

殊
.要
因

で

あ

っ
て
、
基

調
と

し

て

は

回

復
が

続

い

て

い
る
と

、..口
い
ま

す

、
し

か
し
、

特

殊

要

因
を

除

け

ば

景

気

は

変

動

し

な

い
..
変
動

す

る

と

い
う

こ

と

は

、
特
殊

.要

因

が

基

本
的
な
要

因

と

化

し

て
景

気

が

動

く
わ

け

で

す

、

景

気
変
動
を

す

べ

て
特

殊
要

因

だ

け

の
せ

い
に

し

て

い
る
と
、
動

き

を

見

誤

り
ま

す

、

で
は
、
ど

う
政
策

運
営
を
し
て

い
く

べ
き
か
。
財

政

、
金
融
そ
れ

ぞ
れ
に

つ
い
て
、
景

気
対
策
の
視
点

か
ら
児
て
み
た

い
と
思

い
ま
す
.、
こ

の
二
つ
の
政
策

は
効
果
お
よ
び

発
動
余
地
と
い
う
点

で
、
す
で
に
限

界
に
達

し
て

い
る
と
児
て
い
ま
す

,

な
ぜ
財
政
政
策

の
効
果
が
限
界

に
達

し
た

の
か
,

ま
ず

.
つ
は
、

い
ま

の
よ
う
な
景

気
対
策
を
続
け
れ

ば

、
ど
ん
ど
ん
財

政
赤
字
が
累
増

す
る
。

こ
れ
は
将

来
、
増
税
と

い
う
形

で
白
分
た
ち
に
返

っ
て
く
る
の

で
は
な

い
か
、、
だ

っ
た
ら
、
将
来

の
た

め
に
消
費
を

減
ら
し
、
貯

蓄
を
増
や
そ
う
と

い
う
消
費
膏

の
合
理

的
な
判
断
、
そ
れ
と
、
こ
ん
な
こ
と
を

し
て
い
て
本

当
に
日
本
経

済
は
よ
く
な
る
の
だ
ろ

う
か
と

い
う
漠

然
と
し
た
不
安

,
こ
の
.
.つ
か
ら
財
布

の
ひ
も
が
締

め
ら
れ
て
、
景
気
対
策
の
効
果
が
う
す

れ
て
い
る

つ
ま
り
、
景
気
対
策
に
見
合

っ
て
景
気

が
よ
く
な

る
の
で
は
な
く
、
対
策

の
効
果
を

う
ち
消

す
よ
う
に
、

消
費

の
f
控
え
が
起
き
て
い
る
の
で
は
な

い
か

ま
た
、
発

動

の
余
地
が
低

ド

し

て

い
る
背
景

に

は
、
財
政
赤
字

の
問
題
が
あ
り
ま
す

.
私

は
、
財
政

赤
字

は
す

で
に
ル
ビ

コ
ン
川
を
越

え
て

い
る
と
思
う

の
で
す

、
つ
ま
り

、
景
気
回
復
と
歳
川

カ

ッ
ト
だ
け

で
は
ブ
ラ
イ

マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
を
回
復

で
き
な

い
と

こ
ろ
ま
で
悪
化

し
て

い
る
。
で
す

か
ら
財
政
政
策

の

発
動
も
、
限
界

に
達

し
て
い
る
の
で
は
な

い
か
,

こ
う
し
た
見
方

に
対
し
て
は
次

の
よ
う
な
反
論
が

あ
り
ま
す

H
本

で
は
貯
蓄
が
あ
ま

っ
て

い
る
の
だ
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か
ら
、
国

債

を

発

行

し

∵
、景

気

冠

策

を

発

動
す

る
余

地
が
ト

分

に
あ

る

し

か
も

、
.長

期

金

刊

は
む

し

ろ

.ト

か

っ
て

い
ろ

で
は
な

い
か

二

の
状

況

な

ら
、
ま

ーた
ま

た
国

債

を

発
行

し
て

、
財

政

を

発

動

す
る
余

地

が
あ

る
し
か

し
、

な

ぜ
長

期

/2
利

が

低

い
の

か
考

え
て

み

て
く
だ
一さ

い

.
つ
は

、
将

来

に
対

す

る

.不
安

か

ら

デ
フ

レ
圧

・刀
が
働

い
て

い
る

か

ら
だ

と

思

い
よ
す

つ
ま

り
、
将

来

、
景

気

も
あ

ま

り

よ

く
な

ら
な

い
、

物

価
も

ま

た

ト

が

る

の
で
は

な

い

か
と

い
う
.P
想

が

あ

る

こ

の
状

況

で
は

、
別

に
金

利

が

つ
か
な
く

て

も
流

動
竹

さ

え
確

保

て
き
れ

ば

い

い
わ

け

で
す

高

い
/違
利

は

い
ら

な

い
け

れ
ど
使

い
た

く

は

な

い
、

と

い
う
人

た

ち

か
多

け

れ
ば

.

.長

期
金

利

が
L

が
ら

な

い
の
は
当

然

で
す

国

債

を

買

い
支

え

る

「財

政

再

建

期

待

」

ま

た

.
市

場

に
は
ま

だ

、

11
本

政

府

は
最
悪

の
事

態

に
.至

る
前

に
財

政
再
建

に
取

り
繍

ん

で
く
れ

る
ん

じ

ゃ
な

い
か
、

と

い
う
期
待

が

あ

る

こ

の
期
待

が

11
本

の
国

債

を

買

い
吏

え

て

い
る
わ

け

で
す

も

し

財

政
.再
建

に
対

し
て
市

場

が
失

望

し

た

ら
ど

う
な

る

か

財

政

は

.
気

に
破
錠

、

つ
ま

り

、
国
偵

が
暴

落

す

る
お
そ

れ

が

あ

る

の

で
す

こ

の
危

険
性

に

つ

い

て

は
藪

京

大

ル
ー.
の
片

堀
利

宏

先

生

も

指

摘

し
て

い
ま

す

も
ち

ろ

ん

.破

錠
す

る
破

錠

す

る

と

い

,
て
も

、

現

雰
、に
は

な

か

な

か
破
錠

し
な

い
も

の

で
す

し

か

し

.
危
機

は

あ

る
11

突
然

や

っ
て

く

る
わ

け

 .」
す

な

せ
突
然

か

と

い
え
ぱ
、
危
機

の
前

兆

を
す

べ

て
無

視

し
て

、
大

た

た

だ

と

タ
カ
や
7
・
く

っ
て

い
る

か

ら

で
す

そ

う

し

た

、

タ
カ
を
く

く

っ
た

政
策

を

あ

ら

た

め
て

、
早

急

に
危
機

に
備

え

な

け

れ

ば

,
危

機

を

同

避

で
き

な

い

の
げ.」
す

こ

の
よ

う

に

、

財
政

政
策

に

つ

い
て

は
効

果

も

乏

し
/＼

発

動
了
ヲ
る

余
地

も
な

い
と

川
心
い
よ
す

金
融

政

策

で

は

、
昨
年

八
月

の

ゼ

ロ
翁

利
解

除

を

め

く

了
曳

い
ろ

い
ろ

な
議

論

が

あ

り

ま

し

た

私

は

,
咋

年

八

目

の
ゼ

ロ
金
利

解

除

は

む

し

ろ
遅

す

ぎ

た

と

思

い
ま

す

そ

れ

で
も

ゼ

ロ
金

利

解

除

自

体

は

、
政

策

の
機

動

月

団
復

へ
の

・歩
凱馴
進

て
あ

っ
た

と

児

て

い
ま

す

危
融

政

策

の
最

左

の
強

み
は

機

動

性

に
あ

る

わ

け

で
す

つ
ま

り

、
き

ょ
う
決

め

た

ら

明

日

か
ら

で
も

実
、施

で
き

る

こ
れ

が
金
融

政

策

の
持

つ
す
ば

ら

し

い

メ
リ

ッ
ト

な

の

で
す

財

政

政
策

は

、
,レ
算

案

を

っ
く

ワ
て

国
会

審

議

を
通

し
て

、

と

大

変

な
時

間

が

か

か
る

わ

け

で

す

こ
れ

に
対

し

て

金

融

政
策

は
き

k

う
決

め

れ

ば

明

11

か
ら
も

う
実

施

で
き

る

こ

の

機

動

性
を

維

持

す

る
た
め

に
は

、
常

に
政
策

に
白

山

度

が
な

け

れ

ば

い
け

な

い

要

す

る

に

、
L

げ

る
余

地

も

ト
げ

る
余

地

も

あ

っ
て
初

め

て

、
金
融

政

策

の

機

動

性

が

発
揮

で
き

る

の
で
す

金

融

の
引

き

締

め
は

、
何

か

あ

れ

ば

い

つ
で
も

で

き
ま

す

し

か
し
緩

和

と

な

る

と

.
金
利

を

ド
げ

る

余

地

が

な
け

れ

ば

一、」
き

ま

せ

ん

 、」
は

、
政

策

の
機

動

性

は

ど

う

や

っ
て
普

段

か

ら
確

保

し

て

お

く

の

か

小

刻

み

㎡、」
も

い
い
か

ら

.

チ

や、
ン

ス
が
あ

れ

ば

12
利

を
引

き

L
げ

て

.
発
動

余

地

を

つ
く

り
だ
す

努

わ

を

し

な
け

れ

ば

い
け

な

い

・

.
%

で
も

・

.

.%

で
も

い
い
か

ら

、

タ
イ

ミ

ン

グ
を
見

つ
け

て
小

刻

み

に
金

利
を

L

げ

て
お

く

べ
き

な

の
㎡.」
す

.

つ
ま

り

、
荏
年

以

L
続

い
て

い
る
超
低

12
利
政

策

と

は

、

こ
う

し
た
金
融

政

策

の
機

動

性

の
鋼
川

を

サ

ボ

り
続

け

た
結

果

だ

と

い
う

こ
と

に
な

る

の
で
す

で
す

か

ら
、
機

動

性

発
揮

の
余

地

を

少

し

 、」
も
回

復

し
た
意

昧

㎡.」
、
昨

年

の
ゼ

ロ
金

利

解

除

は
評
価

で
き

る

と
思

い
ま
す

.
方

、

ア

メ
リ
カ

の
経

済

学

肱白
ク

ル
ー

グ

マ

ン
の

よ

う

に
、

さ

ら
な

る
最

的

緩

和

を

し
て

,
調
整

イ

ン

フ

レ
を

し
な
け

れ

ば

い
け

な

い
、

と

い

っ
た
議

論

も

根

強

く

あ

り
ま

す

{.L
す

が

、

経
済

財

政

諮
問

会

議

の

メ
ン

バ
ー

に
入

ら
れ

た
東

京
大

学

の
占

川
洋

先

生

も

指

摘

し
て

い
る

よ

う

に
、

こ
れ

は
順

序

が

逆
だ

と

思

い
ま
す

つ
ま

り
、
景

気

囲

復

が
起

き

て
初

め

て

,

イ

ン

フ

レ
期

待

が
起

き

る

の

で
す

イ

ン

フ

レ
期

待

を

起

こ

し
て
景

気

囲
復

を
進

め

る

と

い
う

の
は
、

噸

序

が

逆

だ

と
思

い
ま
す

い
ま

、
疑

的

緩
和

の
金
融

政
策

を

唱

え
る
人

は

、

実

質

金
利

が
高

す
ぎ

る

こ
と

を

問
.題
視

し
て

い
る

わ

け

で
す

つ
ま

り

.
名

目
金

利

が
.ト

が

っ
て

い
る

と
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は

い
え
、
物
価
の
ド
落
部
分
を
考
え
る
と

や
は
り
実

質
金
利

は
高
す
ぎ
る

.
だ
か
ら
、
な
ん
と

か
し
て
実

.質
金
利

の
高
ど
ま
り
を
解
消

し
な
け
れ
ば
、
企
業

の

投
資

も
継

続
的

に
起

き

ず

に
経
済

は
よ

く
な

ら

な

い
、
と
.
け
れ
ど
も
、
私
は
ケ
イ
ン
ズ
が
指
楠

し
た

実
質

金
利

の
高
ど
ま
り
・に
よ
る
流
動
性

の

ワ
ナ
で
は

な
く
、

い
ま
の
状
況
は

、
消
費
者

の
将
来
不
安

に
よ

る
過
剰
な
流
動
性

の
ワ
ナ
に
陥

っ
て
い
る

の
㎡.」
は
な

い
か
と
田
心
う
の
で
す

.

つ
ま
り
、
ど
ん
な
に
金
利
が
低
く
て
も

.
将
来

の

.不
安

か
ら
、
消
費
を

せ
ず

に
貯
蓄
を
し
よ
う
と
す
る

消
費
渚

の
行
動
が
問
題

な
の
 .」
す

こ
れ

は
金
融

政

策

の
問
題

で
は
な
く
て
、
む

し
ろ
相
当
部
分

は
財
政

政
策

の
問
題
で
す

で

ン
フ
レ
期
侍
を
引

き
起

こ
せ

ば
解
決
す
る
問
題
㎡.」
は
な

い

だ
と
す
れ
ば
、

い
た

ず

ら
に
イ
ン
フ
レ
期
待
を
引
き
起
こ
す

こ
と
は
あ
ま

り
効
果

か
な

い
、
と
考

え
る
わ
け
で
す

こ
の
よ

う
に
、
財
政

・
金
融
政
策
と
も

、
効
果
お

よ
び
発
動
余
地
の
点
で
限
界

に
達
し
て
い
る

そ
れ

に
加
え
て
.
こ
れ
ま
♂.L
改
革
を
先
送
り

し
て
き
た

ツ

ケ
も
あ
ら
わ
れ
始
め
て

い
る
よ
う
に
思
う

の
で
す

ペ
イ

オ

フ
の
先
送

り

が
残

し

た
火

種

ま
ず

.
つ
は
、
.ヘ
イ
オ

フ
の
先
送
り
で
す

二
れ

に
よ

っ
て
、
不
良
債
権

の
処
理
が
遅
れ

、
新

た
な
金

融
,不
安

の
火
種
が
発
生

し
て
い
る
の
で
は
な

い
か

不

良
債

権

の
処

理
が

遅

れ

て

い
る

の
は
、

地

価

が

ド

が

り
続

け

て

い
る

か

ら

で
す

、
担

保

.不
動

産

の
売

却

に
よ

っ
て
債
権

を

回

収

し
よ

う

と

し
て
も

、

ま

だ

毎

年

.

%
近

く

も
地

価

は

ド

が
り
続

け

て

い
る

、

放

っ
て

お

く

と

、
そ
れ

だ

け

で
新

た

に

.

%

ぐ

ら

い

の
債
権

が
新

た

に
不

良

化

し

て

い
く

の

で
す

し

か

し
、
だ

か
ら

と

い

っ
て

地

価

を
L

げ

る
、
と

い

う

の

は

問

違

い
で
す

、
地

価

を

ト
.げ

る

の

で

は

な

く

、
早

く

.不
良

債

権
を

処

理
.し

な

け

れ
ば

い
け
な

い
.

も

う

.
つ
、

こ
れ

ま

で
倒

産

を

回
避

し

て

な

ん

と

か

雇

川

を

維

持

し

よ

う

と

し

て

き

ま

し

た

.

し

か

し

、
そ

れ

に
よ

っ
て

、

逆

に
雇

川
調
整

が
長

期

化

し

て

い
る

そ

れ
は

、
次

の

こ
と

に
あ

ら
わ
れ

て

い
ま

す

,
つ
は

、
中

高

年
・の

リ

ス

ト

ラ

も
う

.
つ

は

、

新

規

採

川

の
停
滞

で
す

中

高
年

に
対

し
て

は

、

リ

ス

ト

ラ

で

は
な
く

ワ

ー

ク

シ

ェ
ア
リ

ン
グ
で

対

応

す

べ

き

だ

と
思

い
ま

す

.長
年

勤

め
て

い
た

企

業

で
役

に
軌

た
な

い
と

さ

れ

た

中

高

年

が
、

ほ

か

の
企

業

に
行

っ
て
役

に

航

つ
わ

け

が

な

い

つ
ま

り
、

祉

会

的

な
観

点

か
ら

考

え

る

の

な

ら
ば

.
中
高

年

は

で
き

る
だ

け
、

い
ま

ま

で
勤

め

た

と

こ
ろ

で
働

き

続

け

る

ほ
う

が

い

い

人

が
余

っ
て

い
る

の

で
あ
れ

ば

、

ワ
ー

ク

シ

ェ
ア
リ

ン

グ

で

仕

事

と
所

得

を

分

け
合

う
方

が

、
転

職
先

を

探

す

よ

り

も

、

個

人

に
と

っ
て
も

社

会

に
と

っ
て
も

望

ま

し

い
よ

う

に
思

い
ま
す

ま

た

、
新
規

採

川

の
停

滞

に

は
、
新

し
い
職
能
教
育
制
度

で
対
応
す

る

べ
き
だ

と

思

い
ま
す
.
こ
の
よ
う
な
雇
用
調
整

の
長
期
化

が
、

.

.番

U

の
問
題
で
す
..

そ
れ

か
ら
...番
U
は
、
臼

公
保
政
権
と

い
う
改
革

に
は
最
も
不
適
格
な
政
権

に
よ

る
、
政
権
維
持

だ
け

の
た
め

の
ば
ら
ま
き
的
な
福
祉
、
介
護
保
険
料

の
凍

結
、
児
竜
福
祉
r
当

の
支

給
条
件

の
緩
和
な
ど

の
閲

.題

で
す

こ
れ
ら
は
、
結

果
的

に
少
r
高
齢
化

へ
の

抜
本

的
な
対
策
を
遅
ら

せ
る

こ
と
に
な
り
ま
す

.

以
ト

の
よ
う
に
、
日
本

経
済

の
現
状
は
非
常

に
厳

し

い
、
伝
統
的
な
財
政

・
金
融
政
策
と
い

っ
た
景

気

対
策

に

つ
い
て
は
発
動

の
余

地
が
な

い

加

え
て
、

改
革

先
送

り
の
ツ
ケ
が
出

始

め
て

い
る

と

な
る
と
、
こ
の
先

、
本
当

に
展
望
は
な

い
の
か

と

い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
、.
こ
の
而
に
つ
い
て
、

11

本
経
済
斬

生

へ
の
課
題

と

い
う
こ
と
 .」
少

し
お
話

し

さ

せ
て

い
た
だ
き
た

い
、

、
目
本

経
済
新
生
」

は
、
現
政
権
に
よ
れ
ば
、

i

T
革
命

を

テ
コ
に
、
新

た
な
成
長
を
目
指

し
て

い
く

こ
と
で
す

そ
の
た
め
に
、

l
T
革
命

の
効

果
を
阻

害
す

る
規
制
や
保
護
を
緩
和

、
撤
廃
し
て
、
11
本
経

済

の
新

生
を
11
指
そ
う
、
と

戦

後

の
成
長
パ

ラ
ダ

イ

ム

は
終

焉

つ
ま
り

、
新

し
く
ま
た
成

長
を
目
指
す
と

い
う
意

昧

な

の
で
す

し
か
し
、
そ
も
そ
も
、
な

ぜ
い
ま

H
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本

経

済

を
新
生

し
な

け

れ

ば

い
け

な

い

の

か
を

考

え

て

み

て
く
だ

さ

い

求

め

ら
れ

る

「新

牛
.」

と

は

.

戦

後

の
成
長

ハ
ラ
ダ

イ

ム

が
終
焉

し
、
新

し

い
日
本

経

済

の
あ
り
方
を

日

指

す

こ
と
だ

と
思

う

の

で
す

戦
後

の
成
.長

パ
ラ

ダ

イ

ム
と
は

、

..U
う

な

れ

ば

成

.長

へ

の
過

度

な

依

存

で

す

成

長

を

絨

け

て

い
け

ば

、

経

済
社
会

の
問

.題

は

ほ
と
ん
ど
解

決

で
き

る
と

い
う
考

え
方

で
す

い
ま

11
本

の
経
済

社

会

に

あ
る

い
ろ

い
ろ
な
問
題

の
原

因

を

、
成
長

で
き

な

い
か

ら

だ

、
景

気

か
悪

い
か

ら

だ

、
と
片
付

け
よ

う

と
す

る

見

方

で
す

し
か

し

、

こ

の
見
〃

は
、
私

は

以

ド

の

...点

で
崩
れ

て

い
る

と

思

う

の
で
す

.
つ
は
、
そ
も

そ

も

H

本

の
潜
在
成

長

率

が

低

ド

し

て

い
る

こ
れ

は

ま

ぎ

れ

も
な

い
事

実

で

す

ー.
六

年

代

の
平
均

.

%

、

あ

る

い
は
L

年

代

、
八

年

代

の
四

%
と
比

べ
る

と

、
瓦

年

代

は

一
%
ま

で
ド

が

っ
て

い
ま

す

.

.
つ
目
は

,
成
.長

の
原

動
力

で
あ

っ
た

都

市

化

と

r

業

化

、

.
、.U
で
、..口
え

ば

近
代
化

が
限

界

に
達

し
て

い
る

こ

と
.

つ
ま

り

、

部

市

化

、
「
業
化

と

は

、
白

然

を

破

壊

し
な
が

ら

、

あ

る

い
は
自
然

を

人

」

的

に

作

り

変

え
な
が

ら
、

人

間

に
と

っ
て
住

み

や

す

い
社

会

を

つ
く

っ
て

い
く

こ

と

で

し
た

し

か

し

、

そ

う

し
た

動

き
に
地
球

環
境

問

題

や
資

源

の
有

限

性

が

制

約

要

因

と
し

て
働

い

て
き

て

い
る

の
で
す

,

一..
つ
H
と

し
て
は

、

価

値

観

の
多
様
化

。

人

が
物

の
豊

か

さ
を
求

め
て

い
た

時

代

と

い
う

の

は
簡

単

で

す

.
物

は
金
を
出

せ
ば

買

え
る

物

の
豊

か
さ

が

優

先

し

て

い
る

と
き

は

、

成

長

し
て
.眺
得

を

増

や

せ
ば

物

が

買

え
る
よ

う

に

な

り

、
物

の
豊

か
さ

は

満

た

さ

れ

た

わ

け
で
す

し

か

し

、
心

の
豊

か
さ

と

な

る

と
、

簡

単

に

お
金

で
は
…只
え

な

い

つ
ま
り

、

成

長

し
て

所

得

を
増

や

し
た

か

ら

と

い

っ
て
、
心

の
豊

か

さ

が

満

た

さ
れ

る
わ

け

で

は

な

い
の
で
す

日
本

で
、
物

の
難

か

さ

と

心

の
難

か
さ

の
価

値

が

逆

転

し

た

の
が

、

.
尾

し

κ

年

の
こ
と

㎡.㌧
す

そ

れ

か

ら

.
も

う
す

で

に

.

.

年

以
11
の
年

月

が

た

っ
て

い
ま

す

豊

か
さ

に
対

す

る

人

々

の
.要
求

が

変

わ

れ

ば

、
当

然

、
成
長
だ

け

で

問

題

は
解
決

評.」
き

ま

せ

ん

で

は

.
何

が
求

め

ら

れ

て

い
る
の

か

当

然

な

が

ら

、
戦

後
を
芝

配

し

た
成

長

ハ
ラ
ダ
イ

ム
を
転

換

し

て

い

く

こ
と

が

求

め

ら

れ

る

わ

け

で

す

.要

す

る

に

、

だ

れ
も
負

担

し

な

く

て
も

、
最

後

は
成

長

が
負

担

し

て
く
れ

る
ん

だ

、

と

い
う
発
想

を
ま

ず

あ

ら

た

め

る

べ
き

な

の
で
す

た

と

え
ば
社

会

保

障

制

度
を

充
実

さ

せ

る
場

合

だ

れ

が
負
担
す

る
か

は

わ

か
ら
な

い

、
と

り

あ

え
ず

給

付

だ
け
決

め

て
お

く

「、
そ

う
す
れ

ば

、

や

が

て
成

長

し

て

、
み
ん
な
保

険

料

、
税
金

を
払

っ
て

く

れ

て
、

な

ん

と

か

つ
じ

つ
ま

が

合

う

だ
ろ

う

.
ま

た

、

個
人

が

住

宅

を
買

う
と

き

。

い
ま

は
と

て
も
返

せ

そ

う

に

な

い

け
れ

ど
も

、
と

り

あ

え
ず

住
宅

を
買

っ
て

お

こ

う

.

い
ず
れ

は
成

.長

し

て
賃

金

が
ヒ

が

っ
て

、

ロ
ー

ン

は

返

せ
る
は
ず

だ

.

あ

る

い
は
企

業

に

し

て

も

、

売

れ

る
見

通

し
は
な

い

け
れ

ど

も
、

と

り

あ

え

ず

設

備
…を

拡

人

し

て
お

こ
う

そ

う

す
れ
ば

、
将

来

成

長

し

て

、
設

備
も
稼
働

し

て

い
く

は
ず

だ

こ

の
よ

う
な

、
だ

れ

が
返

す

か
、
だ

れ

が

負
握

す

る

か

を

は

っ
き
り

さ

せ

な
く

と

も
成
.長

が
す

べ
て

解

決

し

て
く

れ
る

、

と

い

う
発

想

か
ら
脱

皮

し

な

け

れ

ば

い
け

な

い
の
で
す

次

に
検

討
す

べ
き

は

社

会

的
費

川

の
問
題

で
す

つ
ま

り

、
巾
場
価

格

に

は
反

映

さ
れ

な

い
よ

う

な

、

安

全

、
自

然
、
人

々

の
健

康

に
影
響
を

与

え

る

環

境

な

ど

の
社

会
的

コ
ス
ト

を

考

慮

し
て
経

済

活

動

を

行

う

と

い
う

こ
と

で
す

そ

れ

か
ら
.

G

D

P

な
ど

の
経

済
統

計

に

よ

る

、

律

的

な

政

策
判
断

か
ら

の
転

換

経
済

統

計

だ

け

を

見

て

、
政

策
が
う

ま

く

い

っ
た

、
う
ま

く

い
か

な

か

っ
た

と

.
喜

.
憂
す

る

こ
う

し
た
判

断

を

あ

ら

た

め

め

て

い
く
必
.要

が

あ

る
と

思

う
の

ガ.㌧
す

た

だ

、

こ
う

し
た

....口
い
方

で

は
ま
だ

抽

象

的

だ

と

川
心
い
ま

す

の
で

、
最
後

に
、

も

う
少

し
具

体

的

な

形

で

、

ど

う

す
れ
ば

よ

い

の
か

を
考

え

て

み
ま

す

,

人

間

重

視

の

経

済

政

策

へ

私

は

、

人
固
弔
視

の
政

策

に

、
11
本

の
経

済

政

策

の
方

向

を

変
え

て

い
く

必
要

が

あ
る
と

思

い
ま
す

。

こ

の

た

め

に
は
、

だ

れ

が

、

い

つ
、
ど

の
よ

う

な
形

で
負

担

す

る

の
か
を

し

っ
か
り

と

ル
ー

ル

と

し

て
定

19一



2001年3月8日 記録版 第105号

め

る
必
.要

が

あ

る

、

財

務
小臼
は

、

い
ま

だ

に
大
蔵

俗

の
名

残
を
受

け

て

.P
算

の
権

限

に
固

執

し
て

い
る

よ

う

で
す

.
し

か
し

こ
れ

か

ら

は

、
税

制

を

ど

う
す

る

の

か

、
国

民

の
負

担

は
ど

う

あ

る

べ
き

か
を

中

心

に

考

え

て
ほ
し

い

そ

う
す

る

こ

と

が
大

き

な
政

策
転

換

の
柱

と
し

て
重

要

で
は

な

い
で

し

ょ
う
か
.

そ
れ

か

ら

、

.
一レ

.
世

紀

に
お

い

て
は

、
地
球

環

境
を

成
長

の

制
約

.要
因

と

し

て
と

ら

え

て
は

い
け

な

い

つ
ま

り

、
成

,長

と

環
境

を

ト

レ

ー

ド
オ

フ
の
よ

一つ
に
考

え

て

は

い
け

な

い
と
思

い
ま

す

.

ま
ず
は

環

境
を

優

先
す

る

政
策

を

と

っ
て

い
か
な

け

れ
ば

い
け

な

い
時
代

を

.迎

え

て

い
ま
す

ま
た

、

政

策

H
櫟

と
し

て

、
経

済

統

計

に

か
わ

る

新

し

い
祉
会

統
計

を

つ
く

る

べ
き

で

は

な

い
で

し

ょ

う
か男
女

差

、

年
齢

差

、
障

害

の
有

無

、
あ

る

い
は
都

市

と
地

方

、

そ

う

し
た

差

で

、
教

育

、
雇

川
な
ど

さ

ま
ざ

ま

な

日

常

生
活

の
参
加

機

会

に
生

じ
る
不
.平
等

が
、
現

在

の

11

本

に
ど

の
ぐ

ら

い
あ

る

の
か

こ
う

し
た

こ
と

を

統
計

と

し
て
把

握

し

、

そ

の
統

計
値

を

改
善

し

て

い
く

こ

と
を

口
指

す

毎

年

の
r
算
を

作

成

す
る

と

き

に
、
経

済

だ

け

で
な

く
社

会

的
な
統

計

値

が
ど

れ

だ

け

改
善

さ

れ

る

の

か
も

政

策

の
見
通

し

と
し

て
掲

げ

る

必
要

が
あ

る
と

思

い
ま
す

い
ま

の

よ
う
な

成

長

率

.
辺
倒

の
見

通

し

で

は

、
小

数
点

台

の
経

済

成

果

を

襯既
う

だ
け

の
政

策

に
重

点

が
跨

か
れ

て

し
ま

う
わ

け

で
す

,

さ
ら
に
」.弓
κ
ば

、
政
府

そ

の
も

の

が

そ

ろ
そ

ろ
景

気

対
策

か

ら
乎

を

引

く

べ
き

で
す

.

つ
ま

り
、

政
府

は
も

う
06
環

的

な

景

気
対
策

を

行

わ

な

い

た

と

え

ば

、
災

害
等

の
特

別

な
出
費

を
除

き

、

景
気
対

策

と

し

て
の
補
.止
,P
算

は
組

め
な

い
よ

う

に

す

る

、
そ

う

し

た
厳

し

い
縛

り

を

財
政
再

建
を

進

め

る
中

で
検
討

す

べ
き
で

は

な

い
か

.
景
気

よ

り

も

、

も

っ
と

政

府

が
果

た
す

べ
き

重

要

な
役
割

が

あ

る

.
そ
れ

に
重

点

を

置

く

べ
き

で

は

な

い
か
と
思

い
ま

す

労
働

に
関

し

て

は

、
公
共

的

な

職

能

訓
練
施

設

を

つ
く
る

い
ま

ま

で

は
、
個

別

の
企

業

が

そ
れ

ぞ

れ

の
職
員

を
教

育

し

て
き
ま

し
た

そ

れ

を
地
域

、
あ

る

い
は
企
業

や
労

働

組
合

が
協

〃

し

て

、

公
共

的

な

職

能
訓

練
施

設

に
亦
仏
え
て

い
く

つ
ま

り

、
新

卒

の

人

は
そ

こ

に

.

.、

.、.年

人

っ
て
、

ど

こ

で
も
通

川

す

る

よ
う
な
職

能

訓

練

を

う
け
る

そ

う

し
た
施

設

の

整

備

が
必
要

で

は

な

い
か

I

T
革
命

に

つ

い
て
少

し
触

れ

ま

す

私

は

、
I

T
革
命

を
睦

業

革

命

の
延
.長
線

L

で

考

え
る

べ
き

で

は

な

い
と

思

い
ま

す

、
次

な

る
新

し

い
成
.長

の
起

爆

剤

と
し

て

ー

T
革

命

を
考

え

る

の

で

は

な

く

、
新

し

い
地
球

社
会

を

築

い
て

い
く
た

め

の

機

と
す

る

つ

ま

り
、
循

環

社

会

、
地
球

環
境

問

題

と

適
合

す

る
形

で

ー

T
革
命

を

進

め

て

い
く

必
要

が

あ

る
か
と

思

い

ま

すた
と

え
ば

、
情

m報
機
…耐
の
並
”
及

に

は

、
最
初

か
ら

製

晶

リ

サ

イ

ク

ル

を

義

務

づ

け

る

そ

う

し
な

い

と
、
結

局

、

I

T
産

裳

も
ま

た

、
地

球

環
境

に
大

き

な
影
響

を
与

え

る

こ
と

に
な

っ
て

し
ま

う

今

回
掲

げ

ら
れ

て

い

る

I

T
基
本

法

は

、

そ

う

し
た
配

慮

に

欠

け

て

い
る

の

で

は
な

い
か

新

し

い
世

紀

が

始
ま

り
た

わ
け

で
す

.
こ
れ
ま

で

は

い
ろ
ん

な

し

が

ら

み

に
と
ら
わ

れ

て
、
大

き

な
改

革

、
政

策

の

転

換

が

で
き
ま

せ
ん

で

し
た

し
か
し

こ
こ
に
衆

て

、
我

々

が
成

長
依

ハ仔
か

ら

脱

し

て
新

し

い
世
紀

を
迎

え

る

こ

と

が
で
き

た

ら

、

私

は
そ

こ

に

11
本
経

済
社

会

の

新

し

い
吋
能

屑

ガ

ー2
ドカ

っ
て

い
る

と
思

い
ま

す

「

た

だ

、
そ

う
し

た

吋
能

性
を

こ
れ

ま

で
の
成

.長

政

策

の
延

長
線

」

に
求

め

よ

う

と

し

て

も
、
そ

れ

は

な

か

な

か
見

つ
け
出

す

こ
と

が

で
き
な

い
の
で

は
な

い
で

し

k

う
か
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野村総研 ・富田俊基氏の 「経済見通 し」研究会資料

資料1

潜在成長率の低下
〔前 年 同 期 比 、%)

(注>1.潜 在成 長率 はコブ ・ダグラス型生 産関 数 による推 計,

2.シ ャドー部 は景 気後退 期を示 す。

(出 所)経 済企 画庁 「国 民経済 計 算」、総 務庁 「労働 力調査 」等 より推 計 。

国債残高は10年 間で倍増 庫位・兆円)
政府偵務残 高対GDP比 1避F3DP比 愉'

1.雪.融 魍 は 政 府偶 際 匹π らり国 内 輸 窪 汀1.効4るLL寧 締 、斉「畠力 間 髭寵 横IQEGDτ コノミソク・

アウ トル・!クZUQひ 聾b戸 「巨'.り、」「.ヒユ本盈 訴 に よる脅 度 歯 指 計{1白‡Zじ9.」 暫.「蜜1=∫bJ

200-年 噴140臼



資料11

●19世 紀イギ リスでの長期デフレ(1873～1896)

(1873言100) (91葺Q=100> (日 本)

(1873=100) (1873=100)

(1373=100}
イギ リスでの長期 デフレ(1873～1896)

卸 売 物価 年率2.3%下 落(累 計4296)

① 後 発 の米 、独で工 業化

この 間、工 業生産 は英 で60%増 に 対 し、米国2.4

倍 、 独2.1倍 。 英の 名 目輸 出のGDP比 は23%か ら

1796に 低 下 。

② 交通 ・通信 革命(ス エ ズ運河 開通 、冷凍 技術)

③ ク ラフ ト・コ ン トロー ルの下 での 賃金硬 直化

実 質経済 成長 率

1851～1873:2.1%

1873～1895:1.696

1895～1913:2.796

金 利

コー脚一ンレート1895年0.25%

長 期 金 利1880年 代 平均2.81%

1890”2,4796

最 低1897年2.25%



資料皿

●冷戦後世界での産業構造の大変化の影響

輸入比率の上昇 〔兆 円) 輸出と現地生産

(注〉輸入比率=輸 入/〔 国内向け出荷十輸入)

(出所)通 商産業省「鉱工菜総供給表」

1舛1・98圧 度 は 貝}λみ 、1.年 度:
こ出 所'通 産 省 「海 外再 業活 勤 勤 向 調査 」 よ リ作 成、

各国の物価上昇率

卸売物価指数(WPI)な いし生産者物価指数(PPD 一

(注1}米 国 、英 国.ド イツ 、フランス、イタリア.カ ナ ダは 生 産 者 物 価 指 数(イ タリア は82年 以降 .81年 以前 は 卸 売 物 価 指 数 〕、

日本 は 国 内 卸 売 物価 指 数.

〔注2>各 期 間 にお け るWPI・PPI年 間 上 昇 率 の 単 純 平 均 。

1注3)G7は 各国 の 単純 平 均.

消費者物価指数 盤

(注110ECD”MalnEoonomiclndiGators” よりρGPIALLITEMS” を採 用 。

〔注2)各 期 間 にお けるCPI年 間 上 昇 率 の 単純 平 均.

(注3}G7はOECDの 公 表 してい る加 重 平 均。



資料IV

●賃金と生産性という古典的な問題

ほ とんど増加 していない

時間当たり実質報酬(ア メ リカ)

実質GDPと 時間当 たり

実質雇用所得の推移

(出所)平 成9年 度版世界経済 白書

硬直的な労働市場

(%♪ 日米の労働分配率
(%} 低ROAの 理由

咄 所)国 民経済計算.米 商務省統計。

〔注MROA;法 人営業余剰/民 間資本ストック

2.民 間資本ストックは設備投資デフレータで名目化

咄 所)国民経済計算などより野村総合研究所作成。



資料V

主要行の株価 と格差

〔注)主 要16行 の 平 均 株 価(月 末 〕 と そ の 変 動 係 数 。

(%ポ イ ン ト) 急変 した 貸出態度 判断と銀行 貸出 (前 勾r比 、%1

(出 所)日 本 銀 行 「貸 出 ・資 金 吸 収 動 向 等 」、「企 叢 短 期 経 済 観 測 調 齋 」

国債償還額の急増

歳出入対GDP比 [単 璽力 多』ド1

(注}99年 度までは 、決算、2000年 度は補 正後 、2001年 度は当初予算 、
6dl所 、大 巖省1国 僑幣琿革 含の資金 鋤り状 況

等 「=ついての仮定 調十算
「97年1月 版と?on∩ 壬Σ2月 瓶の比較



資料V【

●90年 代 の マ ネ ー フ ロ ー

国内資金フローの推移

(注)1.(C).(F).(1)は ネ ッ トの フ ロー を示 して い る。

2.「 間 接金 融仲 介 機関 」 は 、預金 取 扱機 関 、保 険 ・年金 基 金 、証 券投 資信 託 か ら成 る。

(出 所)日 銀 資 料よ り野村 総 合 研究 所作 成

資料w

10年 新 発 国 債 の金 利 推 移

(出 所)日 本 相 互 証 券

(注)99年3月24日 ま で は 指 標 銘 柄 の 引 値 。99年3月25日 よ り新 発10年 国 債 の 引 値 。



イタリア国債を上回 った日本国債の金利

〔注)イ タ リア 国債 は クーポ ン1.8%2010年2月 償 還 、日本 国債 ク ーポ ン1.7%償 還2010年

3月 償 還 。 日本 国債 の 市場 金利 は東証 によ る

(出所>Bloomberg

円建ソブリン債と日本国債の金利格差

(注1)1999/9/30～ 〔注2)1999/4/27(注3)2000/8/18～2000/12/12

(注4)2000/4/3～(注5)2000/5/24～

(注2)市 場 金 利 はBbombergの レー トに基 づ く 。

(出 所)Bloomberg


