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投
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主
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の
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島
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原

１　

日
本
経
済
が
直
面
す
る
２
つ
の
課
題

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
が
パ
ニ
ッ
ク
を
引
き
起
こ
し
、
各
国
で
経
済
活
動
が
大
幅
に
制
限
さ
れ
た
結
果
、

世
界
経
済
の
落
ち
込
み
は
深
刻
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
緊
急
事
態
宣
言
が
発
令
さ
れ
た
我
が
国
も
例
外
で

は
な
く
、
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
前
の
経
済
活
動
水
準
を
速
や
か
に
回
復
す
る
こ
と
が
、
当
面
の
課
題
と
な
る
。

他
方
で
、
我
が
国
経
済
は
過
去
20
年
あ
ま
り
、
他
に
例
を
見
な
い
長
期
デ
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
デ
フ
レ
）
が

続
い
て
お
り
、
こ
の
間
の
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
は
年
率
で
ほ
ぼ
０
％
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
マ
ク
ロ
経

済
の
停
滞
は
、
製
造
業
を
は
じ
め
と
し
た
国
内
産
業
の
衰
退
や
、
非
正
規
雇
用
の
拡
大
を
伴
う
実
質
賃
金
の

低
下
を
も
た
ら
し
、
貧
困
や
格
差
と
い
っ
た
社
会
問
題
を
深
刻
化
さ
せ
て
い
る
。
こ
う
し
た
停
滞
状
態
か
ら

の
脱
却
も
ま
た
、
我
が
国
が
直
面
す
る
、
重
要
か
つ
よ
り
長
期
的
な
課
題
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
こ
う
し
た
２
つ
の
課
題
解
決
に
資
す
る
政
策
こ
そ
が
、
望
ま
し
い
経
済
復
興
策
で
あ
る
と

考
え
ら
れ
る
。
本
稿
は
、投
資
的
な
支
出
を
中
心
と
し
た
財
政
支
出
拡
大
こ
そ
が
そ
れ
に
該
当
す
る
こ
と
を
、

昨
年
来
話
題
と
な
っ
て
い
る
現
代
貨
幣
理
論
（
Ｍ
Ｍ
Ｔ
）
の
知
見
も
踏
ま
え
な
が
ら
論
じ
る
も
の
で
あ
る
。

第２節
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２　

緊
縮
財
政
が
も
た
ら
し
た
日
本
の
長
期
停
滞

ポ
ス
ト
・
ケ
イ
ン
ジ
ア
ン
の
一
派
で
あ
る
Ｍ
Ｍ
Ｔ
に
よ
れ
ば
、
政
府
・
中
央
銀
行
が
発
行
す
る
通
貨
の
価

値
は
、
税
金
な
ど
の
政
府
に
対
す
る
支
払
い
の
手
段
と
し
て
使
え
る
「
政
府
の
債
務
証
書
（
＝
有
価
証
券
）」

で
あ
る
こ
と
に
よ
っ
て
裏
付
け
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
自
国
通
貨
を
金
や
外
貨
と
交
換
す
る
こ
と
を
約
束

し
な
い
、
変
動
為
替
相
場
制
を
採
用
し
て
い
る
国
の
政
府
は
、
通
貨
発
行
量
が
金
準
備
高
や
外
貨
準
備
高
に

制
約
さ
れ
な
い
た
め
、
自
国
通
貨
建
て
債
務
を
無
限
に
拡
大
す
る
支
出
能
力
を
有
す
る
。

し
た
が
っ
て
、
政
府
は
財
政
赤
字
や
政
府
債
務
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
と
い
っ
た
指
標
に
縛
ら
れ
る
こ
と
な
く
、

財
政
政
策
を
通
じ
て
「
完
全
雇
用
と
物
価
安
定
」
を
達
成
す
べ
き
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

デ
フ
レ
で
有
効
需
要
が
不
足
し
て
い
る
局
面
で
は
財
政
支
出
拡
大
や
減
税
と
い
っ
た
拡
張
的
財
政
政
策
に

よ
っ
て
有
効
需
要
を
拡
大
し
、
経
済
を
完
全
雇
用
水
準
に
引
き
上
げ
る
の
が
政
府
の
役
割
と
な
る
（
レ
イ

（
２
０
１
９
））。

対
し
て
、「
貨
幣
の
価
値
の
源
泉
は
そ
の
素
材
に
あ
る
」
と
い
う
商
品
貨
幣
論
と
整
合
的
な
新
古
典
派
経

済
学
を
基
礎
と
す
る
ニ
ュ
ー
・
ケ
イ
ン
ジ
ア
ン
で
は
、
物
価
を
制
御
す
る
の
は
中
央
銀
行
に
よ
る
金
融
政
策

の
役
割
と
さ
れ
て
い
る
（
島
倉
（
２
０
１
９
））。
そ
の
前
提
に
は
、「
中
央
銀
行
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス

を
操
作
変
数
と
し
て
マ
ネ
ー
ス
ト
ッ
ク
を
制
御
で
き
る
」
と
す
る
貨
幣
乗
数
論
が
存
在
し
、
デ
フ
レ
脱
却

を
目
標
と
し
て
２
０
１
３
年
に
開
始
さ
れ
た
日
本
銀
行
の
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
政
策
の
背
景
に
あ
る
期
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65　第２章　現代貨幣理論（MMT）

待
イ
ン
フ
レ
理
論
の
土
台
に
も
な
っ
て
い
る

（K
rugm

an （1998

）、
岩
田
（
２
０
１
２
））。　
　
　

し
か
し
な
が
ら
、
少
な
く
と
も
当
時
史
上

最
低
で
あ
っ
た
０
・
５
％
の
公
定
歩
合
が
導

入
さ
れ
た
１
９
９
５
年
あ
た
り
か
ら
は
、
日

本
銀
行
の
金
融
政
策
は
十
分
緩
和
的
で
あ
り
、

１
９
９
８
年
以
降
の
デ
フ
レ
・
ゼ
ロ
成
長
局

面
に
お
い
て
も
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
は
ほ
ぼ

一
貫
し
て
増
加
し
て
い
た
。
他
方
で
、
財
政

支
出
（
こ
こ
で
は
、
公
的
部
門
の
投
資
と
消

費
の
合
計
で
あ
る
名
目
公
的
需
要
）
は
名
目

Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
1
年
先
行
し
て
１
９
９
６
年
に
頭

打
ち
と
な
り
、
以
降
は
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
同
様

横
ば
い
で
推
移
し
て
い
る
（
図
表
２

－

１
）。

こ
の
よ
う
な
我
が
国
に
お
け
る
政
策
変
数

と
経
済
成
長
と
の
関
係
に
加
え
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ

加
盟
国
を
中
心
と
し
て
、
国
際
的
に
も
財
政

支
出
の
伸
び
率
と
経
済
成
長
率
の
間
に
極
め
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マネタリーベース（左目盛）

財政支出（左目盛）
政策金利（右目盛）

�財政支出は，GDP統計上の公的部門の投資と消費の合計。GDPと財政支
出は年間合計，マネタリーベースは年間平均で，いずれも名目値を1980
年=100として指数化している。政策金利は1994年までは公定歩合，
1995年以降は無担保コール翌日物金利。
出所：島倉（2019）図表8－4を転載（データ出所は内閣府および日本銀行）。

図表２ー１　日本のGDP/財政支出/マネタリーベース/政策金利の推移
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て
高
い
相
関
関
係
が
確
認
で
き
る
（
図
表

２
－

２
）。
こ
う
し
た
事
実
は
、
財
政
政

策
を
主
体
と
し
た
Ｍ
Ｍ
Ｔ
の
経
済
政
策
論

の
妥
当
性
の
み
な
ら
ず
、「
非
政
府
部
門

の
所
得
で
も
あ
る
財
政
支
出
の
抑
制
は
、

そ
れ
を
原
資
と
し
た
民
間
部
門
の
投
資
や

消
費
の
抑
制
を
誘
発
し
、
結
果
と
し
て
経

済
全
体
を
停
滞
さ
せ
る
」
と
い
う
メ
カ
ニ

ズ
ム
を
通
じ
て
、
緊
縮
財
政
自
体
が
長
期

に
わ
た
る
日
本
経
済
停
滞
の
主
因
で
あ
る

こ
と
を
、
強
く
示
唆
し
て
い
る
と
言
え
る

だ
ろ
う
。

な
お
、
新
古
典
派
経
済
学
で
は
、
資
本

投
入
量
・
労
働
投
入
量
・
技
術
水
準
と

い
っ
た
も
っ
ぱ
ら
供
給
側
の
要
因
に
よ
っ

て
長
期
的
な
経
済
成
長
を
説
明
し
よ
う
と

す
る
の
が
標
準
的
な
成
長
理
論
で
あ
り
、

我
が
国
に
お
け
る
規
制
緩
和
を
中
心
と
し

�いずれも各国通貨建ての名目値伸び率。財政支出は，GDP統計上の一般政
府（日本は公的部門）の投資と消費の合計。上段の数式は回帰直線（点線）
の式（GDP成長率＝0.9363×財政支出伸び率＋0.0027）を，下段の
数式の右辺はその決定係数を示している。
出所：島倉（2019）図表8－5を転載（データ出所は内閣府およびOECD）。

図表２－2　33カ国の財政支出伸び率とGDP成長率の分布
（1997～ 2016年，年換算値）

15％ y = 0.9363x + 0.0027
R² = 0.9213
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67　第２章　現代貨幣理論（MMT）

た
、
い
わ
ゆ
る
構
造
改
革
に
基
づ
く
経
済
再
生
論
の
基
礎
に
も
な
っ
て
い
る
（
例
え
ば
、
星
／
カ
シ
ャ
ッ
プ

（
２
０
１
３
））。
し
か
し
な
が
ら
、
需
要
側
に
深
刻
な
問
題
が
あ
る
こ
と
を
示
す
長
期
デ
フ
レ
と
い
う
現
実

を
前
に
し
て
、
こ
う
し
た
議
論
が
妥
当
性
を
持
た
な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
ろ
う
。

３　

必
要
な
の
は
、
投
資
的
財
政
支
出
の
拡
大
を
主
眼
と
し
た

　
　

緊
縮
財
政
レ
ジ
ー
ム
の
打
破

以
上
の
事
実
認
識
に
基
づ
け
ば
、
１
９
９
７
年
以
降
定
着
し
て
い
る
緊
縮
財
政
レ
ジ
ー
ム
の
打
破
こ
そ
、

早
急
に
行
う
べ
き
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
冒
頭
で
述
べ
た
２
つ
の
課
題
を
解
決
す
る
に
は
、
当
面
の
需
要
の
落

ち
込
み
に
対
し
て
は
多
額
の
財
政
支
出
に
よ
っ
て
こ
れ
を
補
い
つ
つ
、
そ
の
後
も
長
期
的
な
財
政
支
出
拡
大

ペ
ー
ス
を
（
例
え
ば
、
年
率
５
％
程
度
に
）
引
き
上
げ
る
こ
と
が
必
要
不
可
欠
と
い
う
の
が
、
筆
者
の
見
解

で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
２
０
２
０
年
４
月
に
国
会
で
議
決
さ
れ
た
「
事
業
規
模
」
１
１
７
・
１
兆
円
の
緊
急
経
済
対

策
に
お
け
る
「
純
粋
に
、
今
回
の
新
型
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
に
対
応
し
た
財
政
支
出
」
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
５
％
に
満

た
な
い
25
・
７
兆
円
に
過
ぎ
な
か
っ
た
こ
と
を
は
じ
め
、
２
０
２
０
年
６
月
末
時
点
で
の
我
が
国
の
経
済
対

策
は
、
他
の
先
進
諸
国
と
比
べ
て
著
し
く
見
劣
り
し
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
現
状
は
緊
縮
財
政

レ
ジ
ー
ム
の
打
破
と
は
ほ
ど
遠
い
状
況
に
あ
る
。

こ
の
点
、「
機
動
的
な
財
政
政
策
」
を
掲
げ
る
現
在
の
安
倍
晋
三
政
権
は
、
財
政
出
動
に
も
積
極
的
で
あ
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る
と
誤
解
す
る
向
き
も
多
い
の
だ
が
、「
機
動
的
」
が
「
消
費
税
増
税
等
を
前
提
と
し
た
均
衡
財
政
主
義
」

を
表
現
し
た
も
の
で
あ
る
こ
と
は
、
２
０
１
２
年
総
選
挙
時
の
自
由
民
主
党
の
公
約
を
読
め
ば
明
ら
か
で
あ

る
（
島
倉
（
２
０
１
９
））。

こ
の
ま
ま
で
は
、
日
本
経
済
は
絶
対
的
な
意
味
で
も
相
対
的
な
意
味
で
も
さ
ら
な
る
衰
退
が
進
み
、
失
わ

れ
た
30
年
が
40
年
へ
と
続
く
懸
念
が
あ
る
。

で
は
、
仮
に
緊
縮
財
政
レ
ジ
ー
ム
を
打
破
で
き
た
と
し
て
、
ど
の
よ
う
な
形
で
財
政
支
出
を
拡
大
す
べ
き

で
あ
ろ
う
か
。
Ｍ
Ｍ
Ｔ
は
、
政
府
自
ら
が
雇
用
主
と
な
り
、
失
業
者
を
は
じ
め
と
し
た
就
業
希
望
者
を
す
べ

て
一
定
の
賃
金
で
雇
用
す
る
「
就
業
保
証
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
を
提
唱
す
る
一
方
で
、
ベ
ー
シ
ッ
ク
・
イ
ン
カ
ム

の
よ
う
な
給
付
型
の
財
政
支
出
に
は
否
定
的
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
前
者
が
雇
用
水
準
ひ
い
て
は
経
済
全
体
の

供
給
能
力
を
高
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
「
完
全
雇
用
と
物
価
安
定
」
と
い
う
政
策
目
的
に
合
致
す
る
の
み
な
ら

ず
、
失
業
者
・
低
所
得
者
向
け
の
直
接
的
な
支
出
に
よ
っ
て
経
済
的
格
差
の
縮
小
に
も
寄
与
す
る
一
方
で
、

後
者
は
人
々
の
経
済
活
動
へ
の
参
加
意
欲
を
弱
め
る
な
ど
、
生
産
水
準
の
向
上
を
伴
わ
な
い
悪
性
の
イ
ン
フ

レ
を
助
長
し
、
通
貨
の
存
立
基
盤
自
体
を
損
な
う
傾
向
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
（T

cherneva

（2007

））。

そ
し
て
、
緊
急
事
態
宣
言
下
の
よ
う
に
経
済
活
動
そ
の
も
の
が
大
幅
に
制
限
さ
れ
た
一
時
的
な
状
況
を
別

と
す
れ
ば
、「
給
付
型
で
は
な
く
、
供
給
能
力
を
直
接
高
め
る
よ
う
な
財
政
支
出
を
極
力
実
行
す
べ
き
で
あ

る
」
と
い
う
意
味
に
お
い
て
、
Ｍ
Ｍ
Ｔ
の
見
解
は
、
我
が
国
の
経
済
復
興
策
に
も
妥
当
す
る
と
筆
者
は
考
え

る
。
た
だ
し
、
就
業
保
証
プ
ロ
グ
ラ
ム
自
体
の
実
現
性
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
点
が
あ
る
こ
と
か
ら
（
島
倉

（
２
０
１
９
））、
こ
こ
で
は
、「
雇
用
＝
人
へ
の
投
資
」
も
含
め
た
「
投
資
的
な
財
政
支
出
」
を
提
唱
し
た
い
。
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69　第２章　現代貨幣理論（MMT）

「
デ
フ
レ
＝
需
要
不
足
」
の
環
境
に
お
け
る
「
供
給
能
力
の
強
化
」
と
い
う
主
張
は
、
一
見
奇
異
に
映
る

か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
長
期
に
わ
た
る
国
内
経
済
の
停
滞
に
よ
っ
て
我
が
国
製
造
業
の
生
産
能

力
が
著
し
く
低
下
し
て
い
る
こ
と
に
加
え
、
緊
縮
財
政
下
で
の
大
幅
な
公
共
投
資
削
減
に
よ
っ
て
我
が
国
の

公
的
イ
ン
フ
ラ
老
朽
化
と
建
設
業
の
供
給
能
力
低
下
は
深
刻
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
（
島
倉
（
２
０
１
５
））。

そ
の
結
果
、
地
震
・
洪
水
な
ど
の
巨
大
自
然
災
害
に
よ
っ
て
我
が
国
の
供
給
能
力
は
大
幅
に
毀
損
す
る
リ

ス
ク
が
高
ま
っ
て
い
る
（
レ
ジ
リ
エ
ン
ス
の
確
保
に
関
す
る
技
術
検
討
委
員
会
（
２
０
１
８
））。
今
回
の
コ

ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
で
も
、
製
造
業
全
般
の
生
産
能
力
低
下
は
、
重
要
な
医
療
関
連
物
資
の
国
内
生
産
が
ま
ま
な

ら
な
い
事
態
の
重
要
な
背
景
に
も
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
緊
縮
財
政
に
よ
る
長
期
デ
フ
レ

の
結
果
と
し
て
、
巨
大
な
外
的
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
り
「
悪
性
イ
ン
フ
レ
＝
供
給
能
力
不
足
」
と
な
る
潜
在
的
な

リ
ス
ク
は
む
し
ろ
高
ま
っ
て
お
り
、
惰
弱
化
し
た
供
給
能
力
の
再
建
が
急
務
な
の
で
あ
る
。

供
給
能
力
再
建
の
た
め
に
拡
大
す
べ
き
財
政
支
出
の
典
型
が
、
経
済
活
動
の
基
盤
と
な
る
交
通
イ
ン
フ
ラ

や
巨
大
災
害
時
に
供
給
能
力
を
保
全
す
る
防
災
イ
ン
フ
ラ
を
構
築
し
つ
つ
、
直
接
的
な
雇
用
創
出
効
果
も
有

す
る
公
共
投
資
で
あ
る
。
今
回
の
コ
ロ
ナ
禍
も
踏
ま
え
れ
ば
、「
防
疫
イ
ン
フ
ラ
」
と
し
て
の
公
的
医
療
・

保
健
衛
生
体
制
の
拡
充
も
、
そ
こ
に
含
ま
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
さ
ら
に
、
国
内
生
産
に
回
帰
す
る
企
業
に

対
す
る
投
資
補
助
金
・
雇
用
助
成
金
や
、
教
育
・
学
術
研
究
・
文
化
事
業
を
支
援
す
る
財
政
支
出
の
拡
充
な

ど
も
、
広
い
意
味
で
「
供
給
能
力
に
資
す
る
投
資
的
支
出
」
に
含
め
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
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