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Special  Contribution

特別
寄稿

金
融
危
機
は
沈
静
化
し
た
か
に
見
え
る
が
、
真
の
問
題
解
決
に
は
至
っ
て
い
な
い
。
根
本
原
因
は
株
主
至
上
主
義
や

市
場
万
能
主
義
と
い
う
社
会
の
あ
り
方
に
あ
る
か
ら
だ
。
そ
の
構
造
を
問
題
視
し
、
長
期
に
わ
た
り
分
析
し
て
き
た

日
米
の
事
業
家
と
研
究
者
が
、
解
決
策
と
し
て
の
「
公
益
資
本
主
義
」
確
立
へ
の
道
を
、
二
週
連
載
で
提
示
す
る
。

株
主
至
上
主
義・市
場
万
能
主
義
の
限
界

公
益
資
本
主
義
の
確
立
に
向
け
て（
上
）

　
企
業
の
活
動
は
、
直
接
・
間
接
に
社

会
に
多
大
な
影
響
を
与
え
て
い
る
。
ま

た
、
世
界
同
時
不
況
、
地
球
温
暖
化
、

格
差
問
題
な
ど
世
界
規
模
の
課
題
が
深

刻
化
す
る
な
か
、
そ
の
解
決
の
た
め
に

は
企
業
活
動
を
社
会
に
お
い
て
う
ま
く

生
か
し
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

　
し
か
し
一
九
七
〇
年
代
以
降
、
米
国

に
現
れ
た
極
端
な
株
主
至
上
主
義
・
市

場
万
能
主
義
は
、
企
業
活
動
を
逆
の
方

向
に
推
し
進
め
て
い
る
。
会
社
は
株
主

の
も
の
で
、
経
営
者
に
は
株
主
価
値
を

高
め
る
以
外
の
責
任
は
な
い
と
い
う
偏

っ
た
思
想
体
系
が
普
及
し
、
会
社
と
社

会
を
歪
め
て
い
る
。
将
来
の
成
長
や
株

主
以
外
の
関
係
者
を
犠
牲
に
し
て
ま
で

短
期
に
収
益
を
上
げ
よ
う
と
す
る
経
営

の
蔓
延
、
格
差
の
拡
大
、
人
び
と
の
絆

の
希
薄
化
な
ど
が
そ
の
実
例
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
こ
う
し
た
株
主
至
上

主
義
・
市
場
万
能
主
義
の
も
た

ら
す
弊
害
を
分
析
し
、
資
本
主
義
の
再

設
計
の
方
向
性
、
す
な
わ
ち
以
下
で
詳

述
す
る
公
益
を
重
視
す
る
「
公
益
資
本

主
義
」
を
明
ら
か
に
し
て
い
く
。

　
公
益
資
本
主
義
の
下
で
は
、
企
業
は

市
場
で
競
争
し
つ
つ
、
そ
の
存
続
目
的

と
し
て
社
会
へ
の
貢
献
を
自
発
的
に
掲

げ
る
。
公
益
と
は
何
か
に
つ
い
て
は
、

市
民
が
議
論
し
自
ら
定
義
す
る
し
か
な

い
が
、
本
稿
で
は
「
持
続
可
能
性
」「
公

平
性
」「
改
良
改
善
性
」
の
三
要
素
を
、

公
益
が
実
現
で
き
る
社
会
で
の
必
要
最

低
限
の
要
件
と
し
て
提
案
す
る
（
詳
細

は
一
六
六
㌻
の
コ
ラ
ム
参
照
）。

　
現
在
の
米
国
企
業
の
経
営
実
態
は
二

つ
の
信
念
と
密
接
に
絡
ん
で
い
る
。
第

一
に
、
企
業
は
株
主
の
た
め
に
存
在
し
、

経
営
者
の
役
割
は
株
価
を
最
大
限
に
高

め
る
こ
と
と
い
う
「
株
主
至
上
主
義
」

で
あ
る
。
そ
こ
で
求
め
ら
れ
る
経
営
は
、

端
的
に
い
う
と
、
短
期
的
な
株
価
上
昇

の
た
め
に
持
続
可
能
性
、
公
平
性
、
改

良
改
善
性
を
犠
牲
に
す
る
。

　
第
二
に
、
ミ
ル
ト
ン
・
フ
リ
ー
ド
マ

ン
に
代
表
さ
れ
る
経
済
学
の
シ
カ
ゴ
学

派
が
提
唱
し
て
き
た
「
市
場
万
能
主

義
」
で
あ
る
。
こ
の
説
は
、
市
場
を
極

限
に
ま
で
自
由
に
す
る
こ
と
が
個
人
の

自
由
と
社
会
の
繁
栄
に
つ
な
が
る
と
す 

る
。
し
か
し
実
際
は
、
市
場
原
理
に
は

限
界
が
あ
り
、
自
由
市
場
の
み
で
は
持

続
可
能
性
、
公
平
性
、
改
良
改
善
性
が

確
保
で
き
な
い
。

　
企
業
本
来
の
姿
は
、
株
主
の
利
益
を

最
大
化
す
る
こ
と
で
は
な
く
、
事
業
で

利
益
を
上
げ
な
が
ら
社
会
に
貢
献
す
る

こ
と
で
あ
る
。
ビ
ジ
ネ
ス
・
ラ
ウ
ン
ド

・
テ
ー
ブ
ル
と
い
う
米
国
の
経
営
者
団

体
は
、
九
七
年
に
株
主
至
上
主
義
に
転

じ
た
が
、
そ
れ
ま
で
は
株
主
を
含
む
す

べ
て
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
（
利
害
関

係
者
）
で
バ
ラ
ン
ス
を
取
り
な
が
ら
運

営
す
る
の
が
経
営
者
の
責
任
で
あ
る
と

（
※
１
）

（
※
２
）
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し
て
い
た
。

　
し
か
し
こ
こ
数
十
年
の
あ
い
だ
に
、

株
主
至
上
主
義
が
普
及
し
、
強
力
な
支

持
を
得
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、

企
業
関
係
者
に
お
け
る
貢
献
と
報
酬
の

不
一
致
、
経
営
に
お
け
る
短
期
志
向
、

信
頼
関
係
の
崩
壊
と
い
う
問
題
を
引
き

起
こ
し
て
い
る
。

　
た
と
え
ば
、
す
ぐ
に
株
価
の
上
昇
に

つ
な
が
ら
な
い
長
期
的
な
投
資
は
削
減

の
対
象
と
な
る
。
金
銭
的
に
評
価
で
き

な
い
企
業
の
無
形
資
産
（
知
識
や
目
的

意
識
、
学
習
能
力
、
信
頼
関
係
な
ど
）

や
社
会
貢
献
は
軽
視
さ
れ
て
し
ま
う
。

そ
し
て
、
従
業
員
や
顧
客
、
取
引
先
、

債
権
者
、
地
域
社
会
な
ど
事
業
を
支
え

（
※
３
）

（
※
４
）

　
昨
今
の
株
価
の
上
昇
や
、
企
業
業
績
発

表
を
見
る
と
世
界
的
な
経
済
危
機
も
少
し

ず
つ
収
ま
っ
て
い
る
か
の
よ
う
な
気
分
に

な
り
ま
す
が
、
こ
れ
は
錯
覚
で
す
。
私
が

住
ん
で
い
る
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
で
も
、

実
質
的
に
仕
事
の
な
い
人
は
年
末
ま
で
に

四
人
に
一
人
と
な
り
そ
う
で
、
政
府
の
発

表
す
る
失
業
率
よ
り
は
、
は
る
か
に
厳
し

い
状
況
で
す
。
一
方
、
金
融
機
関
は
過
去

最
高
益
を
出
す
と
こ
ろ
も
あ
り
、
二
極
分

化
が
進
ん
で
い
ま
す
。
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ

ー
ト
の
金
融
機
関
を
救
済
し
て
も
彼
ら
の

行
動
原
理
を
改
め
な
い
こ
と
に
は
世
界
は

元
の
木
阿
弥
で
す
。　

　
透
明
性
を
確
保
し
て
も
、
規
制
を
加
え

て
も
時
間
を
稼
ぐ
だ
け
で
歯
車
の
向
き
は

変
わ
り
ま
せ
ん
。
あ
ら
ゆ
る
も
の
が
金
融

商
品
と
化
し
、
再
び
大
き
な
バ
ブ
ル
を
つ

く
り
お
カ
ネ
を
ふ
く
ら
ま
せ
て
い
き
ま
す
。

背
景
に
あ
る
の
は
、
株
主
至
上
主
義
と
市

場
万
能
主
義
が
合
体
し
て
行
き
着
い
た
資

本
主
義
で
す
。
冷
静
に
見
て
、
残
念
な
が

ら
米
国
か
ら
世
界
を
変
え
る
流
れ
が
出
て

く
る
と
は
思
え
ま
せ
ん
。
公
益
資
本
主
義

の
明
確
な
理
論
を
示
し
、
や
る
気
さ
え
あ

れ
ば
、
日
本
が
世
界
の
流
れ
を
変
え
る
こ

と
が
で
き
ま
す
。

　
公
益
資
本
主
義
の
下
で
の
金
融
は
、
複

雑
な
証
券
化
商
品
、
金
融
派
生
商
品
な
ど

の
「
顔
の
見
え
な
い
」
投
機
色
の
強
い
商

品
よ
り
、
中
長
期
の
産
業
に
お
カ
ネ
が
回

る
「
顔
が
見
え
る
金
融
」
の
仕
組
み
を
つ

く
り
出
し
て
い
き
ま
す
。
企
業
も
従
業
員

も
共
に
プ
ラ
ス
に
な
る
よ
う
な
新
し
い
お

カ
ネ
の
流
れ
を
つ
く
り
出
す
の
で
す
。
現

在
の
市
場
原
理
に
基
づ
く
資
本
市
場
で
は

こ
れ
は
無
理
で
す
。
な
ぜ
な
ら
株
主
至
上

主
義
と
い
う
バ
イ
ア
ス
が
働
く
か
ら
で
す
。

今
こ
そ
、
長
期
的
な
成
長
の
た
め
に

企
業
が
行
動
で
き
る
よ
う
な
税
制

・
会
社
法
、
金
融
制
度
、
証
券
市
場
、
会

計
基
準
の
変
革
が
急
務
で
す
。
世
界
中
が

手
本
に
す
る
よ
う
な
金
融
危
機
の
根
源
的

打
開
策
を
わ
が
国
の
新
政
権
に
ぜ
ひ
と
も

提
言
し
て
も
ら
い
た
い
の
で
、
第
一
歩
の

処
方
箋
を
次
に
示
し
ま
す
。

＊
上
場
企
業
は
公
器
で
あ
り
経
営
者
、
取

締
役
会
は
、
従
業
員
、
顧
客
、
取
引
先
、

株
主
、
地
域
社
会
、
地
球
環
境
な
ど
す
べ

て
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
対
し
て
責
任

が
あ
る
旨
を
法
律
に
反
映
さ
せ
る

＊
上
場
企
業
に
お
い
て
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ

ョ
ン
を
禁
止
す
る

＊
上
場
企
業
に
お
い
て
議
決
権
行
使
を
長

期
保
有
株
主
に
限
る
制
度
を
つ
く
る

＊
上
場
企
業
に
お
い
て
敵
対
的
買
収
は
株

主
の
意
向
だ
け
で
決
定
で
き
な
い
仕
組
み

を
つ
く
る

＊
有
害
な
投
機
を
抑
制
す
る
た
め
に
、
証

券
投
機
取
引
税
を
導
入
し
フ
ァ
ン
ド
の
報

告
義
務
を
強
化
す
る

＊
株
式
の
長
期
保
有
者
に
対
し
て
配
当
金

の
金
額
は
増
や
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に

し
、
し
か
も
配
当
課
税
を
軽
減
し
、
長
期

保
有
株
式
売
却
益
に
対
す
る
課
税
も
少
な

く
す
る

＊
米
国
型
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
日
本

版
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
を
廃
止
す
る

　
わ
が
国
が
世
界
に
先
駆
け
て
、
こ
れ
ら

の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を
始
め
る
の
な
ら
欧

米
諸
国
は
こ
れ
に
倣
う
で
し
ょ
う
。
人
間

は
そ
も
そ
も
金
銭
的
な
動
機
の
み
で
行
動

す
る
も
の
で
は
な
く
、
企
業
活
動
に
お
い

て
も
、
人
と
人
と
の
信
頼
関
係
、
私
的
利

益
と
社
会
的
利
益
を
両
立
す
る
こ
と
で

「
生
き
る
」
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　
企
業
が
事
業
を
通
じ
て
社
会
に
貢
献
し
、

そ
の
貢
献
に
よ
り
利
益
を
得
、
さ
ら
に
儲

け
る
こ
と
で
社
会
に
貢
献
す
る
。
公
益
資

本
主
義
の
考
え
方
に
よ
り
、
人
び
と
が
豊

か
で
幸
せ
に
な
る
社
会
が
実
現
で
き
ま
す
。

George Hara
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資
本
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て
い
る
関
係
者
の
長
期
的
な
支
援
と
熱

心
な
協
力
が
得
ら
れ
な
く
な
る
。

　
ま
た
、
株
主
至
上
主
義
は
さ
ま
ざ
ま

な
仕
組
み
と
理
論
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ

て
い
る
が
、
根
本
的
な
論
理
性
が
弱
い
。

　
ま
ず
、
会
社
は
株
式
を
発
行
す
る
こ

と
に
よ
り
長
期
的
な
投
資
に
使
う
資
金

を
調
達
す
る
と
通
常
は
思
わ
れ
て
い
る

が
、
最
近
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
研
究
に
よ
る
と
こ
れ
は
誤
っ
た

説
と
な
る
。

　

二
〇
年
代
ま
で
遡
っ
て
分
析
し
て

も
、 

米
国
企
業
の
資
金
源
は
内
部
留
保

と
借
り
入
れ
が
全
体
の
八
割
以
上
を
占

め
る
（
図
１
参
照
）。
株
式
市
場
の
主

な
役
割
は
、
起
業
家
と
ベ
ン
チ
ャ
ー
投

資
家
が
株
式
を
他
人
に
譲
渡
し
現
金
を

得
る
こ
と
で
あ
る
。
株
式
市
場
は
ベ
ン

チ
ャ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
は
重
要
だ

が
、
成
熟
企
業
で
は
も
は
や
不
可
欠
な

存
在
で
は
な
い
。

経
済
学
の
前
提
条
件
は 

現
実
的
で
な
い

　
株
主
と
会
社
の
関
係
は
、
株
主
が
会

社
の
証
券
を
有
し
て
い
る
と
い
う
こ
と

に
す
ぎ
ず
、
し
か
も
株
主
は
い
つ
で
も

そ
の
証
券
を
売
却
で
き
る
。
従
業
員
、

顧
客
、
取
引
先
と
比
較
し
、
株
主
と
企

業
と
を
結
ぶ
絆
は
弱
い
。

　
設
立
時
に
お
い
て
は
株
主
の
努
力
お

よ
び
資
金
が
不
可
欠
で
あ
る
た
め
、
会

（
※
５
）

社
は
株
主
に
対
し
て
一
定
の
義
務
を
負

う
だ
ろ
う
が
、
だ
か
ら
と
い
っ
て
株
主

の
利
益
だ
け
を
最
大
化
す
る
必
要
は
あ

る
の
か
。
三
二
年
の
バ
リ
ー
と
ミ
ー
ン

ズ
の
名
著
『
近
代
株
式
会
社
と
私
有
財

産
』
か
ら
現
在
ま
で
、
株
主
の
権
限
の

あ
り
方
に
つ
い
て
は
さ
ま
ざ
ま
な
方
面

か
ら
疑
問
の
声
が
上
が
っ
て
い
る
。

　
バ
リ
ー
と
ミ
ー
ン
ズ
は
、
株
主
が
企

業
の
直
接
的
な
運
営
に
は
参
加
し
な
い

「
消
極
的
な
所
有
者
」
で
あ
る
以
上
、

株
主
の
利
益
よ
り
社
会
の
利
害
関
係
を

優
先
す
べ
き
で
あ
ろ
う
と
論
じ
た
。
株

主
至
上
主
義
を
正
当
化
す
る
経
済
学
の

理
論
を
以
下
で
評
価
す
る
が
、
結
論
か

ら
い
う
と
、
会
社
を
株
主
だ
け
の
も
の

（
※
６
）

　
公
益
と
は
、
私
た
ち
お
よ
び
私
た
ち
の

子
孫
の
物
理
的
お
よ
び
精
神
的
な
豊
か
さ

を
い
う
。
複
雑
で
、
な
お
か
つ
常
に
進
化

し
て
い
る
人
間
社
会
に
お
い
て
、
公
益
を

満
た
す
経
営
を
詳
細
に
法
律
や
規
制
で
定

義
す
る
の
は
不
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
国

や
地
域
に
よ
っ
て
人
間
の
精
神
的
な
豊
か

さ
の
定
義
も
異
な
る
。
し
か
し
、
公
益
の

実
現
に
必
要
不
可
欠
な
企
業
経
営
の
最
低

要
件
は
示
す
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
る
。

そ
の
要
件
は
、
下
記
に
述
べ
る
理
由
に
よ

り
、「
持
続
可
能
性
」「
公
平
性
」「
改
良
改
善

性
」
の
三
つ
を
含
む
と
思
わ
れ
る
。

　
企
業
は
〝
ゴ
ー
イ
ン
グ
コ
ン
サ
ー
ン
〟

が
前
提
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
持
続
可

能
性
は
そ
れ
を
担
保
す
る
最
低
条
件
で
、

経
営
が
将
来
も
成
り
立
つ
状
態
を
い
う
。

経
営
者
は
今
期
の
損
益
の
み
な
ら
ず
、
数

年
後
の
事
業
基
盤
も
重
視
す
る
と
い
う
こ

と
だ
。
資
金
に
余
裕
の
あ
る
時
期
に
は
、

不
況
に
備
え
て
資
金
を
蓄
え
た
り
、
次
世

代
製
品
を
生
む
基
礎
研
究
に
投
資
し
た
り

す
る
こ
と
で
あ
る
。
当
然
の
こ
と
と
思
わ

れ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
本
文
で
示
し
た

と
お
り
、
こ
こ
数
年
の
経
済
活
動
は
そ
れ

が
自
明
の
理
と
い
う
わ
け
で
は
な
か
っ
た
。

　
ま
た
、
長
期
で
考
え
る
と
、
社
会
の
繁

栄
が
会
社
の
利
益
に
つ
な
が
る
の
で
、
利

益
と
公
益
と
が
一
致
し
や
す
く
な
る
。
し

た
が
っ
て
、
持
続
可
能
性
を
経
営
目
標
に

す
る
こ
と
が
公
益
資
本
主
義
の
最
も
重
要

な
柱
で
あ
る
。　

し
か
し
、
持
続
可
能
性
が
あ
っ
て
も
、

少
数
の
人
間
が
富
の
大
部
分
を
吸

い
取
り
、
多
く
の
人
が
貧
困
で
苦
労
し
続

け
る
の
は
不
幸
な
社
会
だ
ろ
う
。
歴
史
を

振
り
返
る
と
、
こ
う
し
た
不
公
平
な
格
差

社
会
は
、
あ
る
臨
界
点
に
達
す
る
ま
で
は
、

長
く
続
く
こ
と
が
あ
る
。
そ
こ
に
至
る
ま

で
問
題
が
解
消
さ
れ
な
い
の
は
、
不
幸
で

あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
公
益
の
二
本
目
の

柱
は
公
平
性
で
あ
る
と
考
え
る
。

　
改
良
改
善
性
は
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
、
つ

ま
り
新
し
い
可
能
性
を
開
く
こ
と
を
指
す
。

新
製
品
開
発
や
品
質
向
上
、
生
産
工
程
の

改
善
、
資
源
の
ム
ダ
づ
か
い
の
縮
小
な
ど

だ
。
改
良
改
善
性
な
し
で
は
企
業
は
環
境

の
変
化
に
対
応
す
る
能
力
を
失
い
、
結
局
、

持
続
可
能
性
も
な
く
な
る
。
特
に
、
短
期

的
な
企
業
経
営
で
は
目
先
の
利
益
の
み
重

視
す
る
あ
ま
り
、
成
長
と
学
習
が
で
き
な

い
状
況
に
陥
り
改
良
改
善
の
可
能
性
を
見

捨
て
て
し
ま
う
こ
と
が
あ
る
。

　
持
続
可
能
性
、
公
平
性
、
改
良
改
善
性

を
企
業
の
経
営
目
標
に
す
る
と
、
経
営
の

意
思
決
定
は
複
雑
に
な
る
。
三
要
件
は
具

体
的
定
義
も
、
測
定
も
難
し
い
。
企
業
や

人
に
よ
り
三
要
件
の
解
釈
と
目
指
す
バ
ラ

ン
ス
も
異
な
る
で
あ
ろ
う
。
だ
が
、
そ
れ

は
企
業
と
社
会
の
多
様
性
に
通
じ
る
。

公
益
と
は
何
か

07200090807060504030201913年

（%）
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15
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図2 収入格差は大恐慌直前以来の高水準
国民の税引前収入総額に占める上位1%層のシェア

（証券譲渡益を含む）

出所：Piketty,T. and Saez,E. (2003). “Income Inequality in the United States, 
1913-1998.” Quarterly Journal of Economics,118(1). Data updated to 2007 at 
http://elsa.berkeley.edu/～saez/. Figure A2
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に
す
る
確
固
た
る
論
拠
は
な
い
。

　
経
済
学
で
は
、
公
益
は
個
人
の
自
由

な
行
動
に
よ
り
自
然
に
達
成
さ
れ
る
と

さ
れ
て
お
り
、
個
人
が
公
益
を
考
え
な

く
て
も
市
場
原
理
に
任
せ
て
お
け
ば
最

も
効
率
の
高
い
資
源
分
配
に
な
る
と
さ

れ
て
い
る
。

　
ま
た
、
会
社
は
利
己
心
の
み
で
動
く

個
人
の
集
ま
り
に
す
ぎ
な
い
と
い
う
前

提
か
ら
現
在
の
企
業
論
が
生
ま
れ
た
。

こ
の
経
済
学
的
企
業
論
に
よ
る
と
、
経

営
者
が
株
主
価
値
の
最
大
化
を
目
指
す

こ
と
で
社
会
全
体
と
し
て
最
も
効
率
の

高
い
資
源
分
配
が
も
た
ら
さ
れ
る
。

　
し
か
し
そ
れ
は
、
確
固
た
る
根
拠
に

基
づ
い
て
い
る
と
は
言
い
が
た
い
。
な

（
※
７
）

（
※
８
）

ぜ
な
ら
こ
れ
ら
の
結
論
は
、
市
場
が
完

全
に
機
能
し
、
情
報
が
完
全
に
対
称
で
、

完
全
競
争
が
成
り
立
ち
、
取
引
費
用
が

な
く
、
個
人
が
利
己
心
で
し
か
動
か
な

い
、
と
い
う
非
現
実
的
な
前
提
条
件
の

上
に
成
り
立
っ
て
い
る
か
ら
だ
。

　
こ
の
諸
条
件
が
満
た
さ
れ
な
い
場
合
、

き
わ
め
て
非
効
率
な
結
果
に
な
る
こ
と

も
あ
る
が
、
経
済
が
複
雑
化
す
る
現
在
、

経
済
の
外
部
性
や
情
報
の
非
対
称
は
あ

ら
ゆ
る
市
場
に
存
在
す
る
。

　
仮
に
資
源
分
配
の
効
率
が
高
か
っ
た

と
し
て
も
、
結
果
と
し
て
き
わ
め
て
不

公
平
な
所
得
分
配
に
な
る
こ
と
も
多
い
。

米
国
で
は
株
式
の
大
部
分
が
富
裕
層
に

保
有
さ
れ
て
い
る
た
め
、
企
業
を
株
主

の
た
め
に
経
営
す
る
と
富
裕
層
に
流
れ

る
利
益
が
大
き
く
な
り
、
格
差
拡
大
に

つ
な
が
る
。
経
済
学
で
は
所
得
分
配
の

問
題
は
税
制
に
よ
る
再
分
配
で
修
正
す

れ
ば
よ
い
と
さ
れ
る
が
、
実
現
で
き
て

い
な
い
。

会
社
が
利
己
心
の
み
で
動
く
個
人

の
集
ま
り
で
あ
る
と
い
う
前
提

も
現
実
性
が
な
い
。
実
際
に
は
、
他
人

と
の
信
頼
関
係
や
目
的
意
識
、
価
値
観
、

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
、
意
思
決
定
プ
ロ
セ

ス
な
ど
の
要
素
な
く
し
て
企
業
の
行
動

は
説
明
で
き
な
い
。

　
経
済
学
の
企
業
論
は
、
組
織
の
観
点

が
欠
け
て
お
り
、
ど
の
よ
う
な
企
業
経

営
で
公
益
が
果
た
さ
れ
る
か
に
つ
い
て

の
示
唆
が
ほ
と
ん
ど
な
い
。
公
益
と
資

（
※
９
）

本
主
義
と
を
調
和
さ
せ
る
た
め
に
、
組

織
の
観
点
を
考
慮
し
た
新
し
い
経
営
論

が
必
要
だ
。

米
国
の
不
健
全
な
経
営
が 

も
た
ら
す
経
済
格
差

　
た
と
え
市
場
が
い
く
ら
自
由
に
な
っ

た
と
し
て
も
、
市
場
に
参
加
し
て
い
る

主
体
に
は
常
に
制
限
が
存
在
す
る
。
こ

の
制
限
は
法
律
に
よ
る
も
の
だ
け
で
は

な
い
。
組
合
や
協
会
な
ど
の
民
間
機
関

の
規
制
、
慣
習
、
文
化
に
根
づ
く
価
値

観
な
ど
が
、
経
済
活
動
を
制
限
す
る
。

市
場
の
自
由
は
絶
対
的
な
も
の
で
は
な

く
、
多
数
の
制
限
で
形
成
さ
れ
る
行
動

の
選
択
範
囲
に
依
存
す
る
。
市
場
の
制

限
の
あ
り
方
に
よ
り
、
資
本
主
義
の
質

が
変
わ
り
、
経
済
発
展
の
成
り
行
き
が

大
き
く
影
響
さ
れ
る
。

　
経
済
活
動
の
制
限
を
変
え
れ
ば
、
企

業
は
影
響
を
受
け
る
。
制
限
を
上
手
に

設
計
す
れ
ば
、
政
府
が
直
接
に
経
済
を

運
営
す
る
必
要
は
な
い
。
当
然
な
が
ら
、

厳
し
く
制
限
す
れ
ば
自
由
と
活
力
が
消

え
て
い
く
。
必
要
な
の
は
、
個
人
の
自

由
を
守
り
経
済
の
活
力
を
高
め
る
と
同

時
に
、
公
益
と
資
本
主
義
と
を
合
わ
せ

る
「
賢
い
制
限
の
設
計
」
で
あ
る
。

　
制
度
の
内
容
に
つ
い
て
は
次
週
で
述

べ
る
が
、
短
期
的
で
強
欲
な
行
動
を
抑

え
る
こ
と
が
鍵
と
な
る
。
こ
う
し
た
提

案
を
考
え
る
た
め
に
、
ま
ず
株
主
至
上

（
※
10
）

主
義
の
問
題
を
分
析
し
よ
う
。

　
米
国
の
企
業
経
営
に
お
い
て
、
定
量

的
に
測
定
で
き
る
症
状
か
ら
分
析
を
始

め
た
い
。
そ
の
症
状
は
不
公
平
な
所
得

分
配
、
短
期
志
向
と
過
小
投
資
、
そ
し

て
信
頼
関
係
の
崩
壊
に
分
類
で
き
る
。

　
七
〇
年
代
以
降
、
米
国
は
格
差
社
会

の
度
合
い
を
強
め
た
。
国
民
の
総
所
得

に
占
め
る
超
高
所
得
者
の
シ
ェ
ア
は
右

肩
上
が
り
で
、
大
恐
慌
直
前
の
二
九
年

の
高
水
準
に
達
し
た
（
図
２
参
照
）。

経
済
全
体
は
大
き
く
成
長
し
た
一
方
、

一
般
市
民
の
暮
ら
し
は
苦
し
く
な
っ
た
。

イ
ン
フ
レ
を
考
慮
し
た
実
質
ベ
ー
ス
で

見
る
と
、
三
十
代
男
性
の
メ
デ
ィ
ア
ン

給
料
（
給
料
の
中
央
値
）
が
七
四
〜
二

〇
〇
四
年
の
三
〇
年
間
で
一
二
％
も
低

下
し
た
。
経
済
成
長
の
恩
恵
が
す
べ
て

富
裕
層
に
流
れ
て
い
っ
た
の
だ
。

　
格
差
を
生
み
出
し
た
重
要
な
一
因
が

米
国
に
お
け
る
企
業
経
営
の
あ
り
方
に

あ
る
。
米
国
で
は
七
〇
年
代
か
ら
経
営

者
報
酬
が
急
速
に
上
昇
し
た
（
図
３
参

照
）。
経
営
者
と
一
般
従
業
員
の
賃
金

の
格
差
が
広
が
り
、
近
年
は
最
高
経
営

責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
の
平
均
給
与
は
一

般
従
業
員
の
約
四
〇
〇
倍
を
超
え
る
。

経
営
者
の
給
与
を
大
き
く
上
げ
て
い
る

の
は
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
（
自
社

株
購
入
権
）
お
よ
び
自
社
株
式
交
付
と

い
う
株
価
連
動
型
の
報
酬
で
あ
る
。

　
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
報
酬
制
度
は

五
〇
年
か
ら
経
営
者
の
節
税
手
法
と
し

（
※
11
）

（
※
12
）
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（百万㌦）

図3 1970年代からCEO報酬が急増
売上高上位50社のメディアンCEO報酬

（インフレ調整ずみ）

出所：C.Frydman & R.E. Saks, “Executive Compensation : A New View from a 
Long-Term Perspective,1936-2005”,NBER Working Paper No.14145, 8 Aug 2008
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た
め
、
効
率
的
か
つ
公
平
で
あ
る
と
さ

れ
る
こ
と
が
あ
る
。
し
か
し
経
営
者
の

労
働
市
場
は
、
情
報
の
非
対
称
や
参
入

障
壁
で
ひ
ど
く
歪
ん
で
い
る
。
企
業
の

報
酬
体
制
は
市
場
原
理
の
み
で
公
平
な

結
果
に
な
る
は
ず
が
な
い
。

　
公
平
性
は
き
わ
め
て
主
観
的
な
も
の

で
は
あ
る
が
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
一
般
従
業
員

四
〇
〇
人
分
の
貢
献
を
し
て
い
る
と
は

考
え
に
く
い
。
金
融
危
機
に
お
い
て
主

要
な
役
割
を
演
じ
た
投
資
銀
行
の
Ｃ
Ｅ

Ｏ
は
危
機
が
起
き
る
ま
で
莫
大
な
報
酬

を
受
け
取
っ
て
い
た
。
米
投
資
銀
行
上

位
五
社
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
報
酬
は
五
年
間
で
三

〇
億
㌦
（
約
三
〇
〇
〇
億
円
）
に
上
っ 

た
。
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
一
億
㌦
（
約
一
〇
〇
億

円
）
を
超
え
る
退
職
金
を
享
受
す
る
こ

と
も
珍
し
く
な
い
。
米
国
の
経
営
者
報

酬
は
決
し
て
公
平
と
は
い
え
な
い
。

　
莫
大
な
報
酬
が
経
営
者
に
動
機
づ
け

を
し
て
経
営
の
効
率
を
高
め
る
と
い
う

説
も
あ
る
が
、
根
拠
は
希
薄
だ
。
投
資

銀
行
や
自
動
車
会
社
の
事
例
の
と
お
り
、

巨
額
の
経
営
者
報
酬
が
企
業
の
長
期
的

な
繁
栄
に
つ
な
が
る
と
は
限
ら
な
い
。

自
動
車
業
界
に
お
け
る
上
級
経
営

者
の
報
酬
を
分
析
す
る
と
、
つ

ぶ
れ
か
け
て
い
る
米
三
大
自
動
車
会
社

の
平
均
報
酬
は
ト
ヨ
タ
自
動
車
と
ホ
ン

ダ
の
五
倍
を
上
回
り
、
報
酬
と
業
績
が

逆
相
関
す
る
（
図
４
参
照
）。
ま
た
、

株
価
連
動
型
報
酬
は
株
価
を
目
標
に
し

た
経
営
を
促
す
た
め
、
短
期
志
向
な
ど

（
※
17
）

（
※
18
）

（
※
19
）

て
広
く
導
入
さ
れ
た
。
八
〇
〜
九
四
年

に
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
株
価
連
動
型
報
酬
は
実

質
六
八
〇
％
上
昇
し
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
報
酬
の

四
〜
五
割
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
た
。

株
価
が
上
が
る
と
当
然
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
儲
か

る
。
そ
の
個
人
財
産
の
推
移
を
分
析
す

る
と
、
自
社
株
式
お
よ
び
ス
ト
ッ
ク
オ

プ
シ
ョ
ン
の
含
み
益
が
報
酬
の
数
倍
に

上
る
こ
と
も
多
い
。
企
業
に
お
け
る
上

位
三
人
の
経
営
者
の
報
酬
を
見
て
も
格

差
が
広
が
っ
て
い
る
。
六
〇
〜
二
〇
〇

〇
年
代
に
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
次
の
上
位
二
人

の
経
営
者
と
の
報
酬
の
格
差
が
一
・
三

倍
か
ら
二
・
六
倍
に
倍
増
し
た
。

　
こ
う
し
た
格
差
は
経
営
者
の
労
働
市

場
で
自
由
に
決
ま
る
市
場
価
格
で
あ
る

（
※
13
）

（
※
14
）

（
※
15
）

（
※
16
）

の
問
題
を
生
む
。
実
績
に
直
結
す
る
金

銭
的
な
報
酬
は
、
逆
に
仕
事
の
出
来
を

悪
く
す
る
と
い
う
統
計
も
あ
る
。

　
現
場
に
お
い
て
も
格
差
が
問
題
を
引

き
起
こ
す
。
一
般
従
業
員
と
経
営
者
と

の
報
酬
格
差
が
大
き
い
と
、
従
業
員
の

士
気
の
低
下
に
つ
な
が
る
傾
向
が
あ
る
。

一
般
従
業
員
が
自
分
の
貢
献
と
報
酬
を

経
営
者
の
貢
献
と
報
酬
に
比
較
し
て
明

ら
か
に
不
公
平
な
乖
離
を
感
じ
る
と
、

経
営
者
に
対
す
る
不
満
と
不
信
感
が
生

ま
れ
、
仕
事
へ
の
や
る
気
が
な
く
な
る
。

　
社
会
学
の
研
究
に
よ
る
と
、
経
営
者

と
一
般
従
業
員
の
賃
金
格
差
が
大
き
い

ほ
ど
労
働
の
質
が
下
が
る
こ
と
が
示
さ

れ
て
い
る
。
人
間
も
組
織
も
、
お
カ
ネ

の
み
で
動
く
わ
け
で
は
な
く
、
公
平
性

は
重
要
な
要
素
な
の
だ
。

　
不
公
平
は
、
所
得
格
差
に
と
ど
ま
ら

な
い
。
経
済
全
体
に
お
け
る
利
益
の
流

れ
を
分
析
す
る
と
、
貢
献
と
報
酬
が
合

わ
な
い
こ
と
が
多
い
。

　
た
と
え
ば
、
企
業
は
熱
心
に
節
税
し
、

国
に
流
れ
る
は
ず
だ
っ
た
利
益
を
株
主

に
回
す
。
〇
二
〜
〇
五
年
の
政
府
統
計

に
よ
る
と
、
米
国
企
業
法
人
の
三
分
の

二
は
法
人
税
を
払
っ
て
い
な
い
。
法
人

税
を
避
け
る
た
め
に
、
米
国
の
大
企
業

は
名
目
だ
け
本
社
を
バ
ミ
ュ
ー
ダ
島
な

ど
に
置
く
こ
と
が
あ
る
。
だ
が
、
企
業

は
治
安
や
法
律
、
交
通
、
教
育
な
ど
国

が
提
供
す
る
イ
ン
フ
ラ
に
依
存
す
る
の

だ
か
ら
、
こ
の
実
態
は
公
平
性
を
欠
く
。

（
※
20
）

（
※
21
）

（
※
22
）

（
※
23
）

　
利
益
は
、
実
際
に
製
品
と
サ
ー
ビ
ス

を
生
産
し
て
い
る
企
業
か
ら
金
融
業
へ

と
流
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
米
国
の
法

人
利
益
に
占
め
る
金
融
業
の
割
合
は
五

〇
年
か
ら
〇
一
年
に
一
〇
％
弱
か
ら
四

〇
％
へ
と
上
昇
し
た
（
図
５
参
照
）。

金
融
業
の
う
ち
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の

存
在
が
特
に
目
立
つ
。
金
融
市
場
の
効

率
を
高
め
る
付
加
価
値
を
持
つ
と
い
う

説
も
あ
る
が
、
現
在
の
金
融
危
機
か
ら

考
え
る
と
非
生
産
的
な
投
機
の
要
素
が

圧
倒
的
に
大
き
い
と
思
わ
れ
る
。

　
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の

報
酬
は
高
く
、
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
年
間
の

個
人
報
酬
が
一
〇
億
㌦
（
約
一
〇
〇
〇

億
円
）
を
超
え
る
ケ
ー
ス
す
ら
あ
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
ャ
ー
上
位

一
〇
人
の
〇
七
年
の
個
人
所
得
の
合
計

一
・
七
四
兆
円
は
、
ト
ヨ
タ
自
動
車
の

〇
八
年
度
の
当
期
純
利
益
の
一
・
七
一

兆
円
を
上
回
る
。
こ
の
報
酬
は
証
券
譲

渡
利
益
と
分
類
さ
れ
る
の
で
、
一
般
の

高
所
得
者
の
税
率
の
半
分
以
下
で
し
か

課
税
さ
れ
な
い
。

フ
ァ
ン
ド
保
有
で 

加
速
す
る
短
期
志
向

　
企
業
は
長
期
的
に
価
値
を
創
出
し
社

会
に
貢
献
す
る
た
め
に
資
金
を
調
達
し
、

投
資
す
べ
き
で
あ
る
。
企
業
が
短
期
利

益
に
と
ら
わ
れ
長
期
投
資
を
削
っ
て
し

ま
う
と
改
良
改
善
が
止
ま
り
、
経
済
が

（
※
24
）

（
※
25
）

（
※
26
）

ホンダ
トヨタ自動車
ヒュンダイキア

ルノー
フォルクスワーゲングループ
プジョーシトロエン

日産自動車
ゼネラル・モーターズ
ダイムラークライスラー

フォード・モーター

（百万㌦）0 1 2 3 4 5 6

図4 自動車業界トップの報酬は業績に反比例
自動車業界上位10社の上級経営者の平均報酬（2005年）

出所：E. Osono, N. Shimizu & H. Takeuchi, Extreme Toyota, John Wiley & Sons, 
2008. Reprinted with permission of John Wiley & Sons, Inc. 
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成
長
し
な
く
な
る
。

米
国
の
経
営
者
の
八
割
は
「
短
期

的
な
利
益
が
目
的
で
あ
る
」
と

答
え
る
が
、
日
本
で
こ
う
答
え
る
経
営

者
は
三
割
も
い
な
い
。
米
国
の
経
営
者

は
な
ぜ
短
期
志
向
に
な
り
が
ち
な
の
か
。

　
長
期
投
資
の
資
金
源
を
考
え
よ
う
。

ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
場
合
、
ま
ず
少
数

の
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
家
に
株
式
を
発
行

し
て
資
金
調
達
し
、
軌
道
に
乗
っ
て
か

ら
上
場
し
多
く
の
投
資
家
か
ら
資
金
を

調
達
す
る
こ
と
が
多
い
。
高
度
成
長
の

見
込
み
が
あ
れ
ば
株
式
に
よ
る
資
金
調

達
は
比
較
的
容
易
に
で
き
る
が
、 

成
熟

企
業
の
場
合
は
株
式
を
新
規
発
行
す
る

と
株
価
が
下
落
す
る
の
で
、
株
式
に
よ

る
資
金
調
達
は
避
け
ら
れ
る
。
結
果
的

に
成
熟
企
業
は
借
金
と
内
部
留
保
を
中

心
に
投
資
資
金
を
調
達
す
る
。

　
成
熟
企
業
で
は
、
株
式
市
場
の
働
き

が
長
期
投
資
を
か
え
っ
て
難
し
く
す
る

こ
と
が
あ
る
。
短
期
志
向
の
株
主
の
影

響
が
強
く
な
る
と
、
配
当
や
自
社
株
買

い
で
企
業
の
資
金
を
吸
い
取
り
、
長
期

投
資
の
資
金
源
を
奪
っ
て
し
ま
う
か
ら

だ
。
極
端
な
場
合
は
借
金
で
資
金
を
調

達
し
、
そ
の
資
金
を
株
主
に
分
配
す
る

こ
と
も
あ
る
。
株
式
市
場
が
企
業
の
資

金
力
を
低
下
さ
せ
、
発
展
を
妨
げ
る
と

い
う
逆
の
作
用
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

　
株
主
は
近
年
ま
す
ま
す
短
期
志
向
に

な
っ
て
き
た
。
数
十
年
間
で
株
式
の
平

均
保
有
期
間
が
短
期
化
し
、
現
在
は
一

（
※
27
）

（
※
28
）

年
を
下
回
っ
て
い
る
（
図
６
参
照
）。

　
こ
れ
は
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
活
動
に
よ

る
影
響
が
大
き
い
。
フ
ァ
ン
ド
は
株
式

の
平
均
保
有
期
間
が
約
一
〇
ヵ
月
と
短

い
う
え
、
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
報
酬
制
度
が

短
期
業
績
に
連
動
す
る
た
め
短
期
的
な

視
点
を
持
つ
要
因
と
な
る
。
フ
ァ
ン
ド

に
資
金
を
預
け
る
個
人
が
長
期
志
向
で

あ
っ
て
も
、
短
期
志
向
の
フ
ァ
ン
ド
マ

ネ
ジ
ャ
ー
が
あ
い
だ
に
入
る
と
資
金
が

短
期
志
向
で
運
用
さ
れ
る
。

　
第
二
次
世
界
大
戦
以
来
、
そ
の
よ
う

な
フ
ァ
ン
ド
が
急
速
に
拡
張
し
た
。
四

五
年
に
は
個
人
投
資
家
は
株
式
の
九
三

％
を
直
接
保
有
し
て
お
り
、
保
険
基
金
、

年
金
基
金
、
投
資
信
託
と
い
っ
た
フ
ァ

ン
ド
に
よ
る
保
有
は
五
％
未
満
で
あ
っ

た
の
に
対
し
、
九
七
年
に
は
個
人
投
資

家
の
保
有
は
四
三
％
を
下
回
り
、
四
五

％
の
フ
ァ
ン
ド
保
有
が
こ
れ
を
超
え
た
。

上
場
企
業
に
限
定
す
る
と
フ
ァ
ン
ド
の

保
有
が
九
〇
％
を
超
え
る
。

　
短
期
保
有
の
株
主
は
、
早
期
に
株
価

に
反
映
さ
れ
る
投
資
し
か
評
価
し
な
い
。

四
半
期
ご
と
の
業
績
動
向
で
株
式
を
売

買
し
、
市
場
価
格
を
上
下
さ
せ
る
。
経

営
者
が
株
価
を
見
な
が
ら
経
営
す
る
と
、

業
績
推
移
に
最
も
敏
感
な
短
期
志
向
の

株
主
の
利
害
関
係
を
優
先
す
る
こ
と
に

な
る
。
株
主
至
上
主
義
が
短
期
志
向
に

つ
な
が
る
一
つ
の
理
由
が
こ
こ
に
あ
る
。

　
投
資
は
将
来
の
利
益
を
生
む
が
ゆ
え

に
、
投
資
家
が
投
資
の
価
値
を
正
確
に

（
※
29
）

（
※
30
）

（
※
31
）

（
※
32
）

（
※
33
）

把
握
で
き
る
な
ら
、
そ
れ
が
株
価
に
完

全
に
反
映
さ
れ
る
は
ず
で
あ
る
。
し
た

が
っ
て
、
市
場
価
格
が
企
業
の
実
態
を

正
し
く
反
映
す
る
効
率
的
市
場
を
前
提

と
す
る
経
済
学
の
主
流
に
よ
る
と
、
短

期
的
に
株
価
を
上
げ
よ
う
と
す
る
経
営

は
問
題
と
な
ら
な
い
。

評
価
さ
れ
な
い
無
形
資
産 

企
業
は
過
小
投
資
に

　
し
か
し
、
昨
今
の
金
融
危
機
で
も
明

確
に
な
っ
て
い
る
と
お
り
、
株
式
市
場

の
効
率
に
は
限
界
が
あ
る
。

　
不
確
実
性
の
高
い
研
究
開
発
の
価
値

は
、
正
確
に
予
想
す
る
こ
と
が
不
可
能

（
※
34
）

で
あ
る
。
無
形
資
産
の
価
値
に
お
い
て

も
同
様
の
問
題
が
あ
る
。
企
業
の
長
期

的
な
成
長
は
、
計
測
し
に
く
い
無
形
資

産
に
依
存
す
る
。
だ
が
、
一
般
の
株
主

は
、
こ
う
い
う
無
形
資
産
を
構
築
し
維

持
す
る
た
め
の
投
資
を
正
確
に
評
価
す

る
こ
と
が
で
き
な
い
。
長
期
視
点
の
賢

い
株
主
が
少
数
い
た
と
し
て
も
、
株
価

の
短
期
的
な
動
向
は
大
多
数
の
短
期
志

向
の
株
主
に
左
右
さ
れ
る
の
で
、
株
価

の
上
昇
を
目
標
と
す
る
経
営
は
決
し
て

真
っ
当
な
も
の
に
は
な
り
え
な
い
。

　
短
期
的
に
株
価
を
上
げ
よ
う
と
す
る

な
ら
、
株
主
に
見
え
な
い
と
こ
ろ
で
投

資
を
削
り
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
簡
単
に
理

解
さ
れ
る
短
期
利
益
や
増
配
に
変
え
れ

ば
よ
い
。
手
っ
取
り
早
い
の
は
自
社
株

買
い
で
あ
る
。
自
社
株
買
い
を
行
な
え

ば
資
金
が
株
主
に
流
れ
、
ア
ナ
リ
ス
ト

の
重
視
す
る
一
株
当
た
り
利
益
（
Ｅ
Ｐ

Ｓ
）
が
増
加
し
、
か
つ
株
式
の
需
要
が

増
え
る
。
借
金
を
し
て
、
そ
の
資
金
を

株
主
に
回
す
と
い
う
の
も
効
果
的
で
あ

る
。
し
か
し
、
会
社
の
財
務
基
盤
が
弱

く
な
る
う
え
、
利
子
を
支
払
わ
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
が
ゆ
え
に
、
長
期
投
資
を

す
る
余
裕
が
な
く
な
る
。

　
対
象
企
業
の
資
産
を
担
保
に
借
金
し
、

企
業
を
買
収
す
る
と
い
う
レ
バ
レ
ッ
ジ

ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（
Ｌ
Ｂ
Ｏ
）
も
こ
う

い
う
仕
組
み
の
一
つ
だ
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
で
は

買
収
者
が
対
象
企
業
の
信
用
力
を
使
用

し
て
借
金
し
、
対
象
企
業
で
借
り
入
れ

（
※
35
）

（
※
36
）

20009590858075706560551950年
0

10

20

30

40
（%）

図5 ゼロサムのマネーゲームが経済の中心に
米国の法人利益に占める金融業の割合

出所：Krippner, G. R. (2005). “The financialization of the American economy.” 
Socio-Economic Review 3 (2) 173-208
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た
こ
の
資
金
を
既
存
の
株
主
に
支
払
う

の
で
、
結
果
的
に
企
業
の
借
金
が
増
え

資
金
が
株
主
に
流
れ
る
。

　
従
業
員
な
ど
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー

と
比
較
し
、
株
主
は
企
業
の
リ
ス
ク
を

軽
視
す
る
傾
向
に
あ
る
。
企
業
が
破
綻

し
て
も
、
株
主
の
損
失
は
株
式
の
購
入

価
格
に
限
ら
れ
る
か
ら
だ
。
そ
し
て
増

配
、
自
社
株
買
い
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
な
ど
の
仕

組
み
は
、
企
業
の
資
金
を
株
主
に
分
配

し
、
企
業
の
持
続
可
能
性
を
低
下
さ
せ

る
。
米
国
で
は
八
〇
年
代
に
入
っ
て
か

ら
利
益
に
対
す
る
配
当
金
の
割
合
で
あ

る
ペ
イ
ア
ウ
ト
比
率
が
顕
著
に
上
昇
し 

た
。
自
社
株
買
い
も
急
増
し
、
株
式
発

行
に
よ
る
資
金
調
達
を
は
る
か
に
上
回

（
※
37
）

る
よ
う
に
な
っ
た
（
図
７
参
照
）。

　
九
七
〜
〇
八
年
、
米
国
の
上
場
企
業

に
よ
る
自
社
株
買
い
は
合
計
で
二
・
四

兆
㌦
（
約
二
四
〇
兆
円
）
に
上
っ
た
。

　
不
況
に
な
る
と
こ
う
し
た
短
期
的
な

経
営
が
企
業
に
跳
ね
返
っ
て
く
る
。
新

聞
大
手
の
ト
リ
ビ
ュ
ー
ン
社
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ

で
過
剰
に
借
金
を
抱
え
さ
せ
ら
れ
た
結

果
、
〇
八
年
一
二
月
に
破
綻
し
数
百
人

規
模
の
リ
ス
ト
ラ
を
発
表
し
た
。
今
年

破
綻
し
た
ゼ
ネ
ラ
ル
・
モ
ー
タ
ー
ズ
は

八
六
〜
〇
二
年
に
自
社
株
買
い
に
二
〇

四
億
㌦
（
約
二
兆
円
）
の
資
金
を
費
や

し
た
。
株
主
の
責
任
は
有
限
だ
か
ら
、

資
金
が
余
っ
て
い
る
時
期
に
資
金
を
極

限
ま
で
吸
い
取
っ
た
ほ
う
が
有
利
で
あ

る
。
だ
が
、
不
景
気
に
な
る
と
企
業
は

衰
退
し
、
従
業
員
を
は
じ
め
と
す
る
関

係
者
が
損
害
を
被
る
。

短
期
の
利
益
を
求
め 

顧
客
や
取
引
先
を
裏
切
る

　
金
融
危
機
は
経
営
者
の
短
期
志
向
の

危
険
性
を
明
ら
か
に
し
た
。
悪
質
な
不

動
産
ロ
ー
ン
は
数
年
た
っ
て
か
ら
利
払

い
負
担
が
重
く
な
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
、

収
入
不
足
の
低
所
得
者
に
も
勧
め
ら
れ

た
。
不
動
産
価
格
が
上
昇
し
な
け
れ
ば

崩
壊
せ
ざ
る
を
え
な
い
の
に
、
銀
行
や

不
動
産
ロ
ー
ン
の
仲
介
業
者
が
目
先
の

利
益
に
と
ら
わ
れ
貸
し
出
し
を
増
や
し

て
い
っ
た
。
借
り
手
の
所
得
の
水
増
し
、

（
※
38
）

（
※
39
）

（
※
40
）

（
※
41
）

ロ
ー
ン
条
件
に
つ
い
て
の
偏
っ
た
情
報

開
示
、
不
動
産
価
値
の
意
図
的
な
過
剰

評
価
、
賄
賂
な
ど
も
多
か
っ
た
。

　
悪
質
ロ
ー
ン
を
組
み
合
わ
せ
て
証
券

化
し
投
資
家
に
売
り
込
ん
だ
投
資
銀
行

も
短
期
的
に
利
益
を
上
げ
た
。
格
付
け

会
社
も
自
ら
の
利
益
の
た
め
証
券
の
審

査
基
準
を
甘
く
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

を
持
っ
て
い
た
。
不
動
産
ク
ラ
ッ
シ
ュ

の
火
に
油
を
注
い
だ
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ

フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
は
リ
ス
ク
を
将

来
に
先
送
り
し
、
短
期
的
な
利
益
を
上

げ
る
側
面
も
持
っ
て
い
た
。

不
動
産
価
格
が
下
落
し
始
め
た
と

き
、
こ
の
制
度
が
機
能
し
な
く

な
り
、
多
く
の
個
人
が
家
を
失
い
、
投

資
家
が
巨
額
の
損
失
を
抱
え
、
銀
行
や

不
動
産
ロ
ー
ン
業
者
が
破
綻
し
、
格
付

け
会
社
の
信
頼
が
崩
壊
し
た
。
信
頼
関

（
※
42
）

（
※
43
）

（
※
44
）

係
に
基
づ
く
金
融
市
場
が
機
能
し
な
く

な
っ
た
の
は
当
然
だ
っ
た
。
こ
の
仕
組

み
が
持
続
可
能
で
な
い
こ
と
に
目
を
つ

け
た
一
部
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
こ

の
崩
壊
に
よ
り
巨
額
の
利
益
を
上
げ
た
。

　
こ
の
事
件
は
国
民
を
苦
し
ま
せ
、
世

界
経
済
に
深
刻
な
弊
害
を
も
た
ら
し
た
。

市
場
万
能
主
義
に
促
さ
れ
た
不
健
全
な

経
営
の
代
表
事
例
と
い
え
よ
う
。

　
短
期
志
向
の
経
営
は
、
関
係
者
間
の

信
頼
関
係
を
崩
壊
さ
せ
る
こ
と
が
多
い
。

株
主
至
上
主
義
の
経
営
は
株
主
の
利
益

だ
け
を
優
先
し
、
従
業
員
な
ど
他
の
関

係
者
を
犠
牲
に
す
る
。
彼
ら
は
裏
切
ら

れ
た
と
と
ら
え
、
公
平
に
扱
わ
れ
て
い

な
い
と
感
じ
る
た
め
、
企
業
へ
の
コ
ミ

ッ
ト
メ
ン
ト
や
改
良
改
善
に
協
力
す
る

モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が
な
く
な
る
。

　
企
業
が
知
識
と
学
習
能
力
で
競
争
す

る
二
一
世
紀
で
は
、
従
業
員
の
コ
ミ
ッ

ト
メ
ン
ト
が
最
も
貴
重
な
無
形
資
産
で

あ
り
、
そ
れ
が
な
く
な
る
と
知
の
創
出

が
な
く
な
り
、
競
争
力
は
失
わ
れ
る
。

　
関
係
者
間
の
相
互
依
存
度
が
高
ま
っ

て
い
る
今
日
、
協
力
関
係
は
き
わ
め
て

重
要
だ
が
、
自
分
の
短
期
利
益
し
か
考

え
て
い
な
い
と
、
他
の
関
係
者
と
の
健

全
な
関
係
を
築
く
こ
と
が
で
き
な
い
。

短
期
利
益
を
重
要
視
す
る
あ
ま
り
、
従

業
員
や
顧
客
、
取
引
先
、
社
会
を
軽
視

し
、
企
業
の
長
期
的
な
改
良
改
善
性
と

持
続
可
能
性
を
低
め
る
。

　
た
と
え
ば
、
米
国
の
経
営
者
の
多
く

（
※
45
）

（
※
46
）

052000959085807570651960年
0

2

4

6

8
（年）

図6 株式の保有期間が短縮
ニューヨーク証券取引所における株式平均保有期間

出所：NYSE Euronext. “Facts and Figures > NYSE Historical Statistics > NYSE 
overview statistics.” を基に筆者が計算
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短期志向経営のすえ、破綻したゼネ
ラル・モーターズの元従業員は年金
が払われなくなることに猛抗議
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は
配
当
を
守
る
た
め
に
は
従
業
員
を
解

雇
す
る
と
答
え
る
。
好
景
気
で
も
不
景

気
で
も
リ
ス
ト
ラ
を
繰
り
返
す
。
結
果

的
に
米
国
は
日
本
や
欧
州
と
比
較
し
て

平
均
雇
用
期
間
が
著
し
く
短
い
。
前
述

し
た
と
お
り
、
一
般
従
業
員
の
給
料
が

押
し
下
げ
ら
れ
、
上
級
経
営
者
の
給
料

が
急
増
す
る
。

　
株
主
至
上
主
義
は
従
業
員
を
裏
切
る

経
営
行
動
を
正
当
化
す
る
。
特
に
明
確

な
例
を
挙
げ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
ン
航
空

で
は
破
綻
を
防
ぐ
た
め
に
客
室
乗
務
員

が
三
・
四
億
㌦
（
約
三
四
〇
億
円
）
の

報
酬
削
減
に
賛
同
し
た
途
端
、
経
営
陣

が
二
億
㌦
（
約
二
〇
〇
億
円
）
を
超
え

る
株
式
ボ
ー
ナ
ス
を
受
け
取
っ
た
。
経

（
※
47
）

（
※
48
）

営
陣
の
行
動
を
批
判
し
た
客
室
乗
務
員

労
働
組
合
代
表
に
対
し
、
経
営
陣
は
こ

う
述
べ
た
。「
わ
が
社
の
経
営
報
酬
は
航

空
会
社
を
含
む
他
の
米
国
企
業
と
同
様

に
市
場
に
基
づ
い
て
い
る
…
…
株
主
と

経
営
者
の
長
期
的
な
利
害
関
係
を
合
わ

せ
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
」。

　
他
の
大
手
航
空
会
社
で
も
同
様
の
現

象
が
起
き
て
お
り
、
従
業
員
の
不
満
が

顧
客
満
足
度
の
低
下
に
ま
で
つ
な
が
っ

て
い
る
模
様
で
あ
る
。

信
頼
関
係
の
崩
壊 

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
欠
如

　
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
は
お
互
い
の
コ
ミ

ッ
ト
メ
ン
ト
を
前
提
に
成
立
す
る
の
で
、

従
業
員
を
軽
視
す
る
経
営
は
従
業
員
の

企
業
へ
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
壊
す
。

寿
命
が
長
い
会
社
は
、
従
業
員
を
軽
視

し
な
い
。

　
企
業
の
経
営
が
取
引
先
と
の
協
力
関

係
を
崩
す
場
合
も
あ
る
。
市
場
万
能
主

義
の
論
理
に
従
え
ば
、
い
つ
で
も
都
合

よ
く
取
引
先
が
選
定
で
き
る
経
営
と
な

る
。
し
か
し
、
常
に
短
期
的
な
利
益
を

優
先
す
る
経
営
で
は
改
善
や
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
を
生
む
協
力
関
係
が
築
け
な
い
。

　
日
本
企
業
は
癒
着
や
な
れ
合
い
の
危

険
性
は
あ
る
も
の
の
取
引
先
と
の
長
期

的
な
関
係
を
つ
く
る
能
力
が
高
い
。
た

と
え
ば
自
動
車
業
界
で
の
競
争
優
位
に

つ
な
が
っ
て
い
る
。
自
動
車
の
よ
う
な

（
※
49
）

（
※
50
）

（
※
51
）

（
※
52
）

（
※
53
）

複
雑
な
製
品
の
場
合
、
取
引
先
の
協
力

が
改
良
改
善
の
能
力
に
大
き
く
影
響
す 

る
。
広
い
意
味
で
は
、
社
会
自
体
も
企

業
の
き
わ
め
て
重
要
な
取
引
先
で
あ
る

が
、
株
主
至
上
主
義
で
は
社
会
の
利
害

関
係
が
尊
重
さ
れ
な
い
。

　
顧
客
さ
え
を
も
裏
切
る
こ
と
が
あ
る
。

一
例
を
挙
げ
る
と
、
保
険
会
社
は
支
払

い
を
介
護
保
険
の
加
入
者
が
死
亡
す
る

ま
で
遅
延
し
た
り
、
妊
娠
や
病
気
に
な

っ
た
加
入
者
の
申
込
書
を
再
点
検
し
些

細
な
誤
り
を
理
由
に
保
険
を
遡
及
的
に

取
り
消
し
た
り
す
る
な
ど
、
顧
客
か
ら

の
正
当
な
請
求
に
対
し
て
で
も
支
払
い

を
し
な
い
よ
う
に
意
図
的
に
経
営
し
て

い
る
事
例
も
あ
る
。

株
主
至
上
主
義
と
市
場
万
能
主
義

か
ら
生
ま
れ
る
こ
の
信
頼
関
係

の
崩
壊
は
、
米
国
社
会
全
体
の
人
間
関

係
の
希
薄
化
に
つ
な
が
っ
て
い
る
と
も

指
摘
さ
れ
る
。
社
会
学
者
の
研
究
か
ら
、

ソ
ー
シ
ャ
ル
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
す
な
わ
ち

社
会
に
お
け
る
信
頼
に
基
づ
い
た
良
好

な
人
間
関
係
は
米
国
で
戦
後
急
速
に
低

下
し
て
い
る
こ
と
が
明
確
で
あ
る
。

　
社
交
的
な
交
流
が
実
際
に
減
っ
て
い

る
こ
と
も
、
他
人
が
信
頼
で
き
な
い
と

い
う
不
信
感
が
広
が
っ
て
い
る
こ
と
も
、

時
系
列
デ
ー
タ
で
分
析
さ
れ
て
い
る
。

不
健
全
な
経
営
だ
け
が
こ
の
問
題
を
起

こ
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
か
ろ
う
が
、

重
要
な
一
因
だ
と
思
わ
れ
る
。

　
こ
の
よ
う
に
株
主
至
上
主
義
・
市
場

（
※
54
）

（
※
55
）

（
※
56
）

万
能
主
義
は
米
国
社
会
を
蝕
ん
だ
。

　
次
週
は
、
な
ぜ
、
そ
う
な
っ
た
の
か
。

そ
こ
か
ら
抜
け
出
す
に
は
、
ど
う
す
れ

ば
い
い
の
か
、
そ
し
て
公
益
資
本
主
義

へ
の
道
筋
を
示
し
た
い
。

●
は
ら
・
じ
ょ
う
じ
／
デ
フ
タ
・
パ
ー
ト
ナ
ー

ズ
・
グ
ル
ー
プ
会
長
。
著
書
に
『
二
一
世
紀
の

国
富
論
」（
平
凡
社
）、『
新
し
い
資
本
主
義
』（
Ｐ

Ｈ
Ｐ
新
書
）
な
ど
。

●
デ
ビ
ッ
ド
・
ジ
ェ
ー
ム
ズ
・
ブ
ル
ナ
ー
／
ス

タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
卒
業
。
ハ
ー
バ
ー
ド
大
学

博
士
課
程
修
了
。
ボ
ス
ト
ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
を
経
て
現
職
。

●
イ
ー
サ
ン
・
Ｓ
・
バ
ー
ン
ス
テ
ン
／
ハ
ー
バ

ー
ド
大
学
法
学
修
士
・
経
営
学
修
士
。
ボ
ス
ト

ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
を
経
て

現
職
。

●
の
の
み
や
・
あ
す
み
／
慶
應
義
塾
大
学
卒
業
。

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
を
経
て
現
職
。

●
か
と
う
・
ひ
で
き
／
東
京
財
団
会
長
。
旧
大

蔵
省
を
経
て
、
一
九
九
七
年
政
策
調
査
機
関

「
構
想
日
本
」
設
立
、
同
代
表
も
務
め
る
。

本
研
究
に
つ
い
て

　
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
財
団
は

一
九
九
九
年
に
公
益
資
本
主
義
に
関
す
る

議
論
と
研
究
を
開
始
。
二
〇
〇
一
〜
〇
五

年
は
構
想
日
本
を
、
〇
八
年
か
ら
は
東
京

財
団
を
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
、
公
益
資
本
主

義
の
研
究
と
理
論
構
築
を
行
な
っ
て
き
た
。

共
同
研
究
員
は
、
本
稿
の
執
筆
者
の
ほ
か

に
、
デ
ビ
ッ
ド
・
シ
ン
・
グ
レ
イ
ウ
ォ
ル

と
ブ
ラ
ッ
ド
リ
ー
・
Ｒ
・
ス
タ
ッ
ツ
で
あ

る
。
本
稿
は
研
究
報
告
書
の
圧
縮
版
で
、

全
文
は
一
〇
月
末
ま
で
に
東
京
財
団
と
ア

ラ
イ
ア
ン
ス
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
財
団
の
白
書

と
し
て
発
表
さ
れ
る
予
定
。
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図7 自社株買いが資金調達をはるかに上回る
株式発行の総額（新規発行－自社株買い）

出所：Federal Reserve
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