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（出所）OECD.Statより藤田幸久事務所作成
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（出所）OECD.Statより藤田幸久事務所作成
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③ 教育機関に対する公財政支出
（対ＧＤＰ比、２０１２年）

（％）

（注）初等教育から高等教育までの合計

（出所）ＯＥＣＤ “Education at a Glance 2015”より藤田幸久事務所作成
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（注）左から順に、高等教育への公財政支出に占める、家計への給与補助及びその他の私的部門への補助の割合が大きい国。
（出所）ＯＥＣＤ “Education at a Glance 2014”より藤田幸久事務所作成

④ 高等教育に対する公的補助（２０１１年）

高等教育への公財政教育支出に占める、家計及びその他の私的部門への公的補助の割合（補助の種類別）
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⑤ 政府の社会保障支出
（対ＧＤＰ比、２０１１年）

（％）

（出所）財務省「日本の財政関係資料」（平28.2）より藤田幸久事務所作成
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金融緩和 ～ 銀行の法人向け貸出は伸びず。ベースマネー増分の８割がブタ積み⑥

（出典）日本銀行「マネタリーベース」「マネーストック（M2)」「業態別の日銀当座預金残高」「預金・現金・貸出金」より藤田幸久事務所作成。

（注）マネタリーベース、マネーストックは月中平残。超過準備残高は積期平残。法人向け貸出残高は国内銀行と信用金庫の計、月末残。

量的金融指標 （2013年３月＝100 とした場合の推移）

民主党政権 自民党政権 超過準備残高 563.8

マネタリーベース 263.5

マネーストック 110.2

法人向け貸出残高 105.7
QQE1 QQE2

マネタリーベース

マネーストック

法人向け貸出残高

超過準備残高

'13.3

135兆円

834兆円

316兆円

40兆円

'16.2

355兆円

919兆円

334兆円

225兆円

差

220兆円

85兆円

18兆円

185兆円
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（出典）財務省「法人企業統計」より藤田幸久事務所作成

（注）四半期調査データ。金融、保険業以外の業種。「内部留保」は利益剰余金、「設備投資」はソフトウェアを除く設備投資、「人件費」は従業員と役員の給与・

賞与、福利厚生費の和。

企業業績～企業の空前の利益はいったいどこへ行っているのか？⑦

アベノミクス始動前（2012年10-12月期）から、企業利益は約1.4倍に。しかし、増えてい

るのは内部留保ばかりで、設備投資は微々たる増、人件費はむしろ減っている。

アベノミクスと企業業績

-２ -１ ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ 10 11 12

(景気の谷＝100)

（原値）

経常利益

内部留保

設備投資

人 件 費

12Ⅳ→15Ⅳ

4.1 兆円増

58.5 兆円増

0.8 兆円増

2.5 兆円減 経常利益

内部留保

設備投資

人件費

143

127

114

98

注）破線は原値。実線は季節調整値（後方四期移動平均）

100
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（出典）日本銀行「輸入物価指数」、総務省「消費者物価指数」「家計調査」、厚生労働省「毎月勤労統計調査」より藤田幸久事務所作成

（注）輸入物価指数は円ベース、賃金指数（名目・実質）は事業者規模５人以上・季節調整済、可処分所得（実質）は二人以上の世帯のうち勤労者世帯・季節調整済。

賃金・可処分所得の推移⑧

名目賃金指数（季調）

実質賃金指数（季調）

実質可処分所得指数（季調）

輸入物価指数

2013年３月 '14年３月 '16年１月

98.8

99.3

99.7

99.7

99.1

97.6

96.3

127.4

99.1

94.9

94.4

99.4

（QQE1） （消費税増税）

賃金、可処分所得、物価の推移（指数：2010年平均＝100）
(賃金・可処分所得・消費者物価) (輸入物価)

実質可処分所得

輸入物価

消費者物価

実質賃金

名目賃金

政権交代 QQE１ 消費税増税 QQE２

過去最低を記録
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金融緩和の副作用～財政ファイナンス、国債市場、持続可能性、出口⑨

（出典）日本銀行「資金循環統計」、日本銀行時系列データベースより藤田幸久事務所作成

'01年３月

QE導入

'06年３月

QE解除

'13年４月

QQE導入

'14年10月

QQE拡大
'15年12月現在、

日銀による

国債保有額は

331兆円となり
発行済み国債の

約３割を超えた

日本銀行 32.0％

国債の保有者別比率【国債・財投債＋国庫短期証券】

2015年12月末計 1,036兆円

保険 19％

中小企業金融機関等 11％

海外 11％

国内銀行 ９％

公的年金 ５％

中小企業金融機関
（ゆうちょ銀行含む）

保険
（かんぽ生命含む）

公的年金

国内銀行

海外
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総合

生鮮食品を除く総合

生鮮食品及びエネルギー除く総合（いわゆる日銀コア指数）

２％物価安定目標決定（13/1/22）

QQE１導入（13/4/4）

QQE２（14/10/31）

２％目標達成時期見通し

「2015年度に」(13/4/26）

（＝「2015年度を中心とする期間

」）（14/4/30）

２％目標達成時

期先送りⅠ

【15年度を中心

とする期間→16

年度前半頃】

（15/4/30）

２％目標達成時

期先送りⅡ

【16年度前半頃

→16年度後半

頃】

（15/10/30）

マイナス金利付

QQE導入、２％目

標達成時期先送りⅢ

【16年度後半頃

→17年度前半頃】

（16/1/29）

日銀の２％物価安定目標は何回先送りされたのか？⑩

（年/月）

（注１）使用データは月次データ（前年同月比）。消費税調整済み。

（注２）日本銀行の「物価安定の目標」は2013年１月22日に導入され、消費者物価の前年比上昇率２％とされている。

（注３）日銀は、「2015年度に」（13年４月26日）と「2015年度を中心とする機関」（14年４月30日）は同様であるとの認識。

（出典）総務省統計局「消費者物価指数（CPI）時系列データ」、日本銀行資料より藤田幸久事務所作成

（％）



（出所）日本銀行資料、総務省「家計調査」より藤田幸久事務所作成

国民には恩恵なし

42.5万円

28.6万円

42.7万円

28.7万円

（月額・2012年平均）

（月額・2012年平均）

（月額・2015年平均）

（月額・2015年平均）

動かぬ実体経済

勤労者可処分所得
（２人以上の世帯）

家計消費支出
（全国・２人以上の世帯）

(2016年２月平均）
貸出残高
（銀行計）

397兆円 432兆円
(2012年平均）

日経平均株価
9,108円 15,749円

(2012年・終値平均） (2016年４月７日終値）

(2012年平均） (2016年３月平均）マネタリーベース

異次元の金融緩和と株価

⑪　金融緩和政策の３年の評価

121兆円 363兆円
3.0倍

＋8.8％

1.7倍

＋0.5％

＋0.3％


