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マクロ的不均衡と経済危機
日本総合研究所理事 翁 百合

ギ
リ
シ
ャ
問
題
を
契
機
と

し
た
世
界
金
融
市
場
の
混
乱

は
、
欧
州
連
合
(
Ｅ
Ｕ
)
が
巨

額
の
支
援
策
を
打
ち
出
し
た

こ
と
で
、
ひ
と
ま
ず
収
ま
っ

て
い
る
黭
し
か
し
黬
こ
の
問
題

の
解
決
は
容
易
で
は
な
い
。

ま
ず
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政

赤
字
削
減
は
、
国
民
の
大
き

な
痛
み
を
伴
う
た
め
国
民
の

強
い
反
発
を
受
け
て
い
る
。

ま
た
、
ギ
リ
シ
ャ
以
外
の
南

欧
諸
国
な
ど
も
巨
額
の
財
政

赤
字
を
抱
え
、
こ
う
し
た
国

の
国
債
を
保
有
す
る
欧
州
金

融
機
関
の
健
全
性
が
低
下
し

つ
つ
あ
る
。
さ
ら
に
、
共
通

通
貨
ユ
ー
ロ
を
持
つ
こ
と

で
、
欧
州
各
国
は
独
自
の
政

策
手
段
を
財
政
政
策
し
か
持

て
な
い
と

い
う
矛
盾

も
噴
き
出

し

て

い

る
。

こ
う
し
た
マ
ク
ロ
的
不
均

衡
拡
大
の
放
置
は
、
結
局
い

つ
か
は
市
場
で
調
整
さ
れ
ざ

る
を
得
ず
、
金
融
危
機
の
引

き
金
に
な
り
か
ね
な
い
。
米

国
発
の
金
融
危
機
も
、
住
宅

価
格
の
上
昇
に
伴
う
、
国
内

総
生
産
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
の
成
長

を
は
る
か
に
超
え
た
金
融
機

関
の
投
融
資
拡
大
と
い
う
不

均
衡
が
原
因
と
な
っ
た
。

主
要
国
の
資
産
価
格
バ
ブ

ル
や
貯
蓄
投
資
バ
ラ
ン
ス
の

不
均
衡
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化

し
相
互
依
存
度
を
高
め
た
各

国
金
融
市
場
の
混
乱
の
火
種

に
な
り
、
一
国
の
危
機
は
世

界
全
体
へ
増
幅
さ
れ
て
伝
播

（
で
ん
ぱ
）
す
る
。
こ
の
こ

と
は
、
頑
健
な
金
融
シ
ス
テ

ム
の
構
築
と
不
均
衡
を
放
置

し
な
い
フ
ォ
ワ
ー
ド
ル
ッ
キ

ン
グ
な（
将
来
を
見
据
え
た
）

マ
ク
ロ
経
済
政
策
の
必
要
性

を
強
く
示
唆
し
て
い
る
。

わ
が
国
の
マ
ク
ロ
的
不
均

衡
は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
は
る
か
に

超
え
た
公
的
債
務
残
高
で
あ

る
。
現
状
で
は
、
ま
だ
国
債

の
国
内
で
の
安
定
消
化
が
可

能
だ
が
、
高
齢
化
が
急
速
に

進
行
し
て
い
る
だ
け
に
、
国

債
消
化
の
源
泉
と
な
っ
て
い

る
国
内
の
貯
蓄
超
過
は
近
い

将
来
消
滅
す
る
だ
ろ
う
。
そ

の
時
点
で
、
わ
が
国
が
ギ
リ

シ
ャ
の
よ
う
な
悲
惨
な
状
況

に
陥
ら
な
い
た
め
に
は
、
債

務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
の

引
き
下
げ
を
目
指
し
て
、
経

済
成
長
促
進
と
財
政
健
全
化

を
着
実
に
進
め
て
い
く
し
か

な
い
。


