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第２節 財政と貯蓄投資バランス 

 

世界的な金融危機に伴う景気後退を受け、各国は大幅な財政出動を行った。そうした対策

の効果もあって、世界の景気は依然足取りが脆弱ながらも改善の方向に進んでいる。こうし

たことから、国際会議などでは財政健全化に向けた準備についての議論が始まっている。例

えば、2009年９月のＧ20ピッツバーグ・サミットでは、「出口戦略を準備し、適切な時に、

財政責任に対する我々のコミットメントを維持しつつ、例外的な政策支援を協力的かつ調和

した方法で元に戻す」との文言が首脳宣言に盛り込まれた。本節では、日本と主要先進国の

財政状況を比較しながら、景気動向の財政収支への影響、財政再建の景気への影響、財政部

門を含めた内外の貯蓄投資バランスの状態を明らかにする。 

 

１ 財政の自動安定化機能 

 

 一般的には、景気が持ち直しを続ければ、税収増や失業給付等の歳出減が期待され、財政

改善要因になると考えられている。しかし問題は、こうした景気循環による受動的な財政収

支の改善にどの程度期待していいかということである。ここでは、ＯＥＣＤのデータベース

から、日本、アメリカ、ユーロ圏の財政収支の動向について分析し、日本の特徴を抽出する。 

 

（景気循環による受動的な財政収支改善は限定的） 

 まず、各地域の財政収支について、景気変動に伴う受動的な収支（循環的財政収支）と、

裁量的な政策に伴う収支（構造的財政収支）に分けて比べてみよう。その結果、次のような

点が指摘できる（第３－２－１図）。 

第一に、各地域とも、財政赤字の大部分は裁量的政策によるものであり、景気が回復した

としてもそれによる受動的な収支改善効果は限定的である。すなわち、日本、アメリカ、ユ

ーロ圏のいずれにおいても、財政赤字の大部分は構造的財政赤字であることが分かる。例え

ば、ＯＥＣＤ予測による2009年の日本の財政赤字は7.4％程度（潜在ＧＤＰ比、一般政府ベ

ース）であるが、そのうちの６％ポイント強程度が裁量的財政政策による構造的財政赤字で

あると試算されている。したがって、今後、景気が持ち直しを続けても、それによって期待

できる財政収支の改善は財政赤字全体に比して小さな割合にとどまると予想される。実際、

2005 年から 2008 年前後にかけて、各地域ともＧＤＰギャップがプラスになるような景気拡

大が続いたが、それによる循環的財政収支の改善は全体の財政赤字に比べると小規模なもの

となっている。 

第二に、特に日本は景気循環に伴う受動的な財政収支改善の程度が小さい。ＧＤＰギャッ

プ（景気循環の代理変数）と循環的財政収支の相関関係を見ると、日本はユーロ圏に比べて

相関が低く、アメリカと比べても幾分相関が低くなっている（第３－２－２図）。すなわち、
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今後、これらの地域が同程度のペースで景気回復を実現したとしても、日本はより積極的な

財政健全化努力を行わなければ、財政赤字の縮小ペースは相対的に鈍い可能性が高い。 

 

 

第３－２－１図 景気変動と財政収支 

景気循環による受動的な財政収支改善は限定的 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）１．OECD Economic Outlook 86 databaseにより作成。

　　　　２．ＧＤＰギャップ、構造的財政収支はＯＥＣＤ推計

　　　　　　値。財政収支は一般政府。

　　　　３．2000年のユーロ圏の財政収支は第３世代携帯電話

　　　　　　周波数売却収入の影響が調整されている構造的財政

　　　　　　収支のみ表示。
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第３－２－２図 財政の自動安定化機能 

日本は景気循環による受動的な財政収支改善を期待しにくい 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（日本は財政の自動安定化機能が働きにくい） 

循環的財政収支の変動は、例えば、景気拡大期には税収増や失業給付減などの受動的な財

政緊縮（収支改善）によって景気の過熱を防ぐ効果、景気後退期には税収減や失業給付増な

どによって財政が景気拡張的に働く効果を表していると解釈できる。こうしたことから、循

環的財政収支の規模は、いわゆる財政の自動安定化機能の働き度合いを示しているとされる。

そうすると、我が国では景気循環に伴う受動的な財政収支改善の程度が相対的に小さいとい

うことは、逆に、景気後退局面では、財政による景気の自動安定化機能が働きにくいことを

y = 0.338x - 0.0767
　 （21.98）
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（備考）１．OECD Economic Outlook 86 databaseにより作成。

　　　　２．GDPギャップ、循環的財政収支ともにOECD推計値。

　　　　  　2000年のユーロ圏については、第３世代携帯電話

　　　　　  周波数売却収入の影響があるため、推計から除外。

　　　　３．括弧内はxの係数のt値。
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意味する。それでは、なぜ日本では財政の自動安定化機能が働きにくいのだろうか。 

財政の自動安定化機能を左右する要因としては、経済規模に占める政府部門の大きさ、あ

るいは税の累進構造や失業給付など社会保障の制度設計の違いなどがある。ＯＥＣＤの分析

によれば、こうした国ごとの財政構造の違いを考慮すると、日本はアメリカや韓国等と並ん

で自動安定化機能の弱い国として分類される9。他方、高福祉高負担の北欧諸国などヨーロッ

パ諸国は概して自動安定化機能の強い国と分類されている。 

 確かに、一般政府の支出規模（名目ＧＤＰ比）について、日本、アメリカ、ユーロ圏の３

地域を比較すると、日本が37.1％と最も小さく、次いでアメリカが39.0％、ユーロ圏が最も

大きく46.8％となっている（ＯＥＣＤデータによる2008年の値）。第３－２－２図で見たよ

うに、景気循環に伴う受動的な財政収支改善の程度が、日本はアメリカやユーロ圏と比べて

小さいことと整合的である。また、政府の支出規模に加え、日本の場合、財政規模に比した

税収の割合が低いことも自動安定化機能を弱めている要素になっていると考えられる。 

 

（日本は個人所得税など累進的な税収弾性値が低い） 

次に、税率の累進構造などを含めた財政の景気に対する感応度を調べてみよう。具体的に

は、ＯＥＣＤが循環的財政収支を算出するために用いている各国の税収等のＧＤＰに対する

弾性値を比較する（第３－２－３図）。その結果の要点は以下のとおりである。 

第一に、日本は法人税収の弾性値こそアメリカやユーロ圏に比べて高いものの、個人所得

税や社会保険料（アメリカでは社会保障税）などのＧＤＰ弾性値が低い。一般に、個人所得

税や社会保険料は所得に対して累進的な構造を有する場合が多いことを考えれば、課税最低

限の扱いや種々の特別措置などを含めた実質的な税の累進性が、日本はアメリカやユーロ圏

に比して小さいことが示唆される。 

第二に、失業給付などを含む経常支出のＧＤＰ弾性値もアメリカやユーロ圏に比べ日本は

低い推計となっている。ただし、税や社会保険料に比べればその差は小さい。こうした結果、

ＧＤＰの変動に伴う循環的な財政収支全体の変動は、日本はアメリカと同程度かやや小幅で

あり、ユーロ圏と比べれば明確に小さいものと試算されている。 

 以上のような日本の財政構造を踏まえれば、景気循環による受動的な財政収支の改善には

限界があり、多くを期待することはできない。日本は債務残高のＧＤＰ比など財政状況が他

国に比して悪いというだけでなく、財政構造的にも景気持ち直しによる収支改善を期待しに

くい状態にある。また、景気改善とともに物価や賃金上昇率が高まれば、年金や医療給付費

等の経費が連動して増加する面もあり、税収増による収支改善はある程度減殺されると見込

まれる。財政健全化に当たっては、経済成長による果実を期待するだけでなく、意識的な財

政収支の改善が求められる。 

                          
9 ＯＥＣＤエコノミック・アウトルックNo.84（2008年 11月）。 
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所得税 法人税 間接税 社会保険料 経常支出 財政収支計

日本 1.17 1.65 1.00 0.55 -0.05 0.33

アメリカ 1.30 1.53 1.00 0.64 -0.09 0.34

ユーロ圏 1.48 1.43 1.00 0.74 -0.11 0.48

第３－２－３図 財政の項目別ＧＤＰ弾性値 

日本は個人所得税など累進的な税収弾性値が、アメリカやユーロ圏に比べて低い 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２ 財政再建と景気 

 

 財政健全化に当たっては、それが景気に及ぼす影響を意識しつつ進める必要がある。現在

のように大幅な需給ギャップを抱え、先行きの不確実性が高い状態では特にそうである。し

かし、財政再建が常に景気にマイナスかどうかは自明ではない。ここでは、財政再建のため

の緊縮政策が必ずしも景気に悪影響を与えるとは限らず、むしろ、財政悪化時においては民

間需要を拡大する可能性があるという、いわゆる非ケインズ効果について検討を行う。 

 

（80年代半ばのデンマークなどで非ケインズ効果が観察） 

 非ケインズ効果とは、一般に、増税や歳出削減といった緊縮的な財政政策が経済環境や財

政状況によっては景気にプラスの影響を与えることをいう。いくつかの先進国について、財

政収支と家計最終消費支出の動きを眺めてみよう（第３－２－４図）。 
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（備考）１．ＯＥＣＤデータにより作成。

　　　　２．ＧＤＰが１％変化した場合における、各項目別の変化率。

　　　　３．推計手法については、Girouard and Andre (2005), "Measuring cyclically-

            adjusted budget balances for OECD countries”, Economics Department

            Working Paper No. 434.参照。
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第３－２－４図 非ケインズ効果が生じたとされる国と時期 

財政緊縮と民間消費の増加が両立 
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80年代半ばのデンマークやベルギー、80年代後半のアイルランドやカナダにおいては、財

政収支の積極的な改善が行われた。特に、デンマークとアイルランドの財政収支の改善幅は

非常に大きい。このような財政緊縮が行われると、一般には、可処分所得の減少や消費者マ

インドの悪化などを通じて個人消費は増勢が鈍化するか減少に転ずると予想される。しかし、 

（備考）１．OECD "OECD.Stat"、IMF "World Economic Outlook Database, October 2009"により作成。

　　　　２．GDP比の前年差。

　　　　３．シャドー部は本文で言及した研究等において非ケインズ効果が生じたとされる時期。
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これらの国では、当該期間の家計最終消費支出が大きく落ち込むことはなかった。以上のデ 

ータだけからはそれほど明確ではないが、より厳密な実証分析によれば、これらの国では緊 

縮的な財政政策がむしろ民間消費を増加させ、非ケインズ効果が観察されたとする研究結果

が得られている10。 

また、その効果は、財政状況が悪化しているときほど強くなるとも指摘される。財政状態

がそれほど悪くない時期には、財政支出が民間需要を刺激する、いわゆるケインズ効果が働

きやすい一方、既に財政状態が悪化している場合には、非ケインズ効果が働きやすいと解釈

されている。これは、財政状況があまりに悪いと、将来の大幅な増税や歳出削減が惹起され

る一方、その環境下において緊縮財政を行えば、逆に将来の大幅な増税等が回避されるとい

う予想が生じ、現時点の消費はむしろ増加するなどと説明される。また、財政再建が大規模

かつ持続的な場合にこうした効果が表れやすいとも指摘されている11。今後、世界各国が財

政健全化に向けた準備を始めるに当たり、非ケインズ効果が表れやすい状況を確認すること

は一つの有益な情報となろう。 

 

（財政悪化時には、政府消費の増加は民間消費の増加に結びつきにくい） 

ここでは、先行研究にならい、可処分所得などの一般的な民間消費の決定要因に加え、増

減税や社会保障移転、政府消費の増減といった財政政策が民間消費に与える影響について、

ＯＥＣＤ諸国を対象に財政状態が特に悪化した場合とそうでない場合を分けて推計する12。

その上で、財政状態が悪い場合に非ケインズ効果が表れる傾向があるか否かを確認する。な

お、この試算では入手可能な67年から2008年のＯＥＣＤ19か国のデータを用い、便宜的に、

構造的財政赤字の対潜在ＧＤＰ比が６％以上のとき（パネルデータ全体の１割に相当）を「財

政悪化時」、それ以外を「通常時」と定義して、パネル分析を行った。試算結果を見ると、次

のような点が指摘できる（第３－２－５図）。 

第一に、増減税、移転支出、政府消費ともに、通常時と財政悪化時で係数の符号は変わら

ない。すなわち、財政悪化時であっても純粋な意味での非ケインズ効果は観察されない。例

えば、増税が民間消費を増加させたり、追加的な財政支出が民間消費を減少させたりする効

果はこの試算からは見られない。 

第二に、増減税と移転支出については、通常時、財政悪化時のいずれにおいても、民間消

費に与える効果が統計的にはゼロとみなすことができる。すなわち、いずれも効果を持たず、 

その点では財政状態によって効果に差があるとはいえない。 

                          
10 例えば、Alesina and Perotti (1996)。 
11 Giavazzi and Pagano (1995)。 
12 ケインズ効果の考え方では、民間消費に対して増税はマイナスの影響、社会保障移転と政府消費の増加

はプラスの影響が予想され、非ケインズ効果の考え方では、それぞれについて逆の符号の影響が予想され

る。 



 - 123 -

通常時 財政悪化時
税増分

移転支出増分

政府消費増分

-0.01  -0.00  
( -0.53 ) ( -0.03 )

0.03  0.08  
( 1.65 ) ( 1.35 )

0.11  0.02  
( 4.03 ) ( 0.21 )

第３－２－５図 財政状況の違いによる民間消費の反応 

財政悪化時には、政府消費の増加は民間消費の増加に結びつきにくい 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第三に、政府消費の民間消費に与える影響については、符号こそ変わらないものの、通常

時と財政悪化時ではその大きさが明確に異なっている。通常時では、政府消費の増加が民間 

消費の増加につながる関係にある一方（政府消費１％の増加は民間消費 0.1％程度の増加に

つながる）、財政悪化時にはその関係は見られない。すなわち、財政悪化時には、通常時に見

られたような政府消費拡大によるケインズ効果は検出されなくなっている。逆にいえば、財

政悪化時においては、財政再建の手段として政府消費を削減したとしても、民間消費を抑制

する影響はほとんどないということになる。 

政府消費は、同じ財政支出でも、年金給付のように最終的には民間主体の所得となる移転

支出と異なり、公務員給与や現物社会給付、物件費など政府が直接支出主体となる支出項目

である。この意味で、財政悪化時に更に政府消費を拡大する政策を行ったとしても、それに

よる民間消費の誘発効果はほとんど期待できず、逆に政府消費を削減したとしても、民間消

費に悪影響を与える可能性は低いという結果は理解しやすい。もちろん、この試算はＯＥＣ

Ｄ19 か国を対象にした推計であり、あくまで一般的な傾向を示す試算に過ぎない。しかし、

（備考）１．OECD.statにより作成。詳細は付注３－２。括弧内はt値。

　　　　２．ＯＥＣＤ加盟の１９カ国のパネルデータ分析。1967年から2008年のデータ。

　　　　３．民間消費の変化分を被説明変数とする回帰分析により推計した弾性値をグラフに示している。

　　　　４．財政悪化時は、構造的な財政赤字の対潜在ＧＤＰ比が６％以上のときと定義している（１割程度該当）。

　　　　５．棒グラフの枠が破線であるものは、弾性値が統計的に有意でないことを示している。
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（備考）１．日本銀行「資金循環統計」により作成。

　　　　２．98年度は国鉄・林野一般会計承継（27兆円）、2005年度は道路関係４公団民営化に伴う資産

　　　　　　・負債承継（中央政府土地購入等9.3兆円）の影響を調整している。

　　　　　　他方、2003年度以降は代行返上に伴う金融機関から一般政府への資本移転（2003年度から順

　　　　　　に3.5兆円、5.4兆円、3.5兆円、0.7兆円、0.6兆円、0.3兆円）、2006、2008年度は財政投融

　　　　　　資特別会計・財政融資資金勘定（公的金融機関に分類）から中央政府部門への繰入れ（12兆

　　　　　　円、7.2兆円）の影響を調整している。2007年度については、ゆうちょ銀行等の部門分類変

　　　　　　更の影響（6.7兆円）を調整している。

リーマンショック後、日本を含め世界各国が「財政悪化時」に該当する可能性が高いことに

鑑みれば、景気刺激策としての政府消費の拡大には慎重さが求められるとともに、財政再建

のための政府消費削減には通常時よりも積極的に取り組んでもよいということを示唆してい

る。 

 

３ 財政赤字のファイナンス 

 

 ここでは、日本を含め世界各国の財政赤字が拡大する中で、財政赤字はどのようにファイ

ナンスされているのか、その傾向は今後も続くと見込んでもよいものなのか、といった論点

について整理する。 

 

（企業の貯蓄超過が財政赤字をファイナンス） 

 日本の部門別資金過不足（貯蓄投資バランス）を見てみると、90年代後半以降、財政赤字

の継続から政府の資金不足が続く一方、それを家計と企業の資金余剰でファイナンスしてい

る構図になる（第３－２－６図）。特に、企業が資金不足から資金余剰に転化したことが 90

年代後半以降の特徴であり、政府の財政赤字拡大を企業がファイナンスする要素が強まって

いる。しかし、この傾向は今後も続くと考えてよいものだろうか。 

 

第３－２－６図 日本の貯蓄投資バランス 

90年代後半以降、財政赤字のファイナンスに企業の資金余剰が貢献 
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貯蓄投資差額
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有利子負債の圧縮と金利の低下により
利払いは大きく減少

企業部門の貯蓄投資バランスを見ると、90年代前半は投資超過であったものの、90年代後

半以降は貯蓄超過主体となっている（第３－２－７図）。その内訳を見てみると、2000 年代

に入り、純貯蓄が増加する一方、投資から固定資本減耗を差し引いた純投資（純固定資本形 

成）が減少することで、貯蓄超過に転じ、資金の供給主体となった。この間、純貯蓄の源泉

となる営業余剰はおおむね横ばいで推移する一方、企業の支出となる利払い費が顕著に減少

した。すなわち、収入の増加による貯蓄増加ではなく、支出の減少による貯蓄増加であった。

90年代後半以降、企業は金利低下の下で有利子負債の圧縮努力を行い、利払い負担の軽減に

成功した。これが企業の貯蓄超過に大きく寄与したといえる。 

 

 

第３－２－７図 非金融法人企業の貯蓄投資差額の内訳 

企業部門は投資超過から貯蓄超過へ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
（備考）１．内閣府「国民経済計算年報」により作成。

　　　　２．単位は兆円。対象期間の年度値を平均した。
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こうしたことを踏まえると、金利の低下余地が限られる中、企業が更なる利払い負担の軽

減に取り組んだとしても限界がある。さらに、今後、景気の持ち直しが続き、企業の設備投

資意欲が回復してくれば、これまでのように企業の貯蓄超過が継続するとは言い切れないだ

ろう。財政赤字のファイナンスを企業の貯蓄超過に依存する構造は今後弱まっていく可能性

は高い。 

 

（世界の貯蓄投資バランスは変化） 

 リーマンショック後、各国は揃って財政支出の拡大を行った。これは世界の貯蓄投資バラ

ンスから見て、大きな変化である。拡大した財政赤字のファイナンスは今後、世界的な課題

となろう。世界全体の貯蓄投資バランスを見ると、次のような点が指摘できる（第３－２－

８図）。 

 

 

第３－２－８図 世界の貯蓄投資バランス 

世界の資本移動に構造的な変化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（備考）１．ＩＭＦ"World Economic Outlook"により作成。

　　　　２．各国の経常収支であり、08年以降の値はＩＭＦによる推計値を含む。

　　　　３．ＡＳＥＡＮはインドネシア、タイ、マレーシア、フィリピン。

　　　　　　中東産油５か国はサウジアラビア、アラブ首長国連邦、クウェート、イラン、カタール。

　　　　　　主な赤字国とはチェコ、ギリシア、ハンガリー、アイルランド、ポーランド、ポルトガル、

　　　　　　スロヴァキア、スペイン、トルコ、英国である。
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第一に、2000 年前後から 2008 年にかけて、アメリカの貯蓄不足と、産油国や中国を中心

とするアジア諸国の貯蓄超過がともに拡大することで、いわゆるグローバル・インバランス

が拡大を続けた。国境を越えた資本移動が活発化した時期ともいえる。 

第二に、しかしながら、国際通貨基金（ＩＭＦ）の予測によれば、リーマンショックが起

きた2008年から2010年頃にかけて、アメリカの貯蓄不足が急速に縮小する。同時に、世界

経済の低成長やそれに伴う原油価格の低下から、産油国の貯蓄超過は大きく減少し、中国等

の輸出国の経常黒字も縮小することが見込まれている。その結果、グローバル・インバラン

スは縮小に転じ、世界的な資金融通活動は縮小すると見込まれる。 

第三に、2011年以降は、世界経済の回復基調を前提に、原油価格の上昇から再び産油国の

貯蓄超過が拡大するとともに、輸出産業の回復等から中国の貯蓄超過が拡大基調に戻ると予

想されている。しかし、アメリカの貯蓄不足（消費過剰）はリーマンショック以前の半分程

度にしか戻らないと見込まれている。さらに、第３－２－８図で取り上げた国々の貯蓄投資

バランスは、全体として貯蓄超過傾向で推移することになり、2000年代半ば頃までの貯蓄投

資バランスとは逆の姿となっている。 

 

（財政収支と長期金利の間に負の相関） 

 こうした世界の貯蓄投資バランスの変化は、各国の財政赤字のファイナンスにも影響を与

える可能性がある。その一つが、長期金利を通じた影響である。ここでは、財政収支と長期

金利の関係について、世界の貯蓄投資バランスが変化する2008年前後でどのように変化した

かを考える。 

世界的な景気安定化が見られた2004年前後から2007年前半にかけて、主要先進国の長期

金利は、時々の振れはあるものの、おおむね安定的に推移してきた。例えば、日本、アメリ

カ、ユーロ圏の実質長期金利（10年債利回り）のばらつき度合いを標準偏差で見ると、2004

年前後から緩やかな低下傾向で推移している。先進国の長期金利には収れん傾向が見られた

時期といえる。しかしながら、アメリカや欧州を中心にサブプライムローン問題が顕在化し

た2007年後半以降、長期金利の収れん傾向は逆転し、再びばらつき度合いが拡大している（第

３－２－９図）。各国の長期金利はグローバルな要因のみならず、各国固有の要因に左右され

る要素が再び高まってきた可能性がある。そういう要因の一つとして、各国の財政状況の違

いが考えられる。 
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第３－２－９図 各国実質金利のばらつき 

実質金利の標準偏差は2007年以降やや拡大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

この点を確認するため、ＯＥＣＤ諸国を対象に、財政収支と長期金利の関係をプロットし

てみよう（第３－２－10図）。まず、80年から2008年の長期的な相関関係を見ると、財政収

支と長期金利には明確な負の相関関係が観察される。すなわち、財政赤字が悪化している国

及び時期ほど長期金利は上昇しやすい傾向が見られる。しかし、長期金利に収れん傾向が見

られた2004年から2007年については、財政収支と長期金利に統計的に負の相関は見られな

い。この時期は自国の財政収支と長期金利の関係をあまり意識せず、財政赤字をファイナン

スすることが可能であったともいえる。他方、2008年以降の３年間（2009年以降はＯＥＣＤ

による見通し）については、依然として統計的な意味での明確な相関はないものの、近似線

は負の傾きとなっている。今回の世界的な景気悪化を受けて、財政収支と長期金利の関係は

過去の平均的な負の相関に回帰し始めているようにも見える。国債市場の参加者は国ごとの

財政リスクを再認識し始めた可能性があり、各国の政策当局が財政政策を行う際には、それ

が長期金利に与える影響を今まで以上に意識して取り組む必要があることを示唆している。 

 

 

 

（備考）１．Bloomberg、総務省「消費者物価指数」により作成。

　　　　２．日本、アメリカ、英国、ユーロ圏、カナダの実質金利の標準偏差。

　　　　３．実質金利＝名目長期金利－消費者物価（総合）上昇率。
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第３－２－10図 財政収支と長期金利の関係 

長期的に見れば、財政収支と長期金利に負の関係 
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（備考）１．OECD"Economic Outlook"により作成。2009、2010

　　　　　　年の値は推計値。

　　　　２．横軸には政府純貸付（Government net lending）

　　　　　　を使用。

　　　　３．OECD加盟30か国のうち、政府純貸付または長期金

　　　　　　利の計数を入手できない国を除く（年によって異

　　　　　　なる）。

　　　　４．括弧内はxの係数のt値。


