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ベ
ル
ギ
ー
の
Ｎ
Ｉ
Ｄ
を
巡
る
最
近
の
動
向

山　

田　

直　

夫

一
、
は
じ
め
に

　

本
稿
の
目
的
は
、
ベ
ル
ギ
ー
で
導
入
さ
れ
て
い
る
Ｎ
Ｉ

Ｄ
（notional interest deduction

）
と
い
う
税
制
の
最

近
の
動
向
を
制
度
と
実
証
研
究
の
面
か
ら
紹
介
す
る
こ
と

で
あ
る
。
Ｎ
Ｉ
Ｄ
は
Ａ
Ｃ
Ｅ
（allow

ance for corpo-

rate equity

）
と
呼
ば
れ
る
税
制
の
ベ
ル
ギ
ー
に
お
け
る

名
称
で
あ
る
。
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
税
制
上
の
自
己
資
本
に
み
な
し

利
子
率
を
乗
じ
た
額
を
株
式
の
機
会
費
用
と
し
て
法
人
税

の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す
る
制
度
で
あ
る
。
通
常
の
場

合
、
負
債
利
子
は
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
さ
れ

る
が
、
株
式
に
つ
い
て
は
控
除
が
な
い
の
で
、
資
金
調
達

に
関
し
て
負
債
を
優
遇
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
し
か

し
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
導
入
さ
れ
れ
ば
負
債
と
株
式
の
税
制
上
の

扱
い
が
等
し
く
な
る
。
ま
た
、
理
論
的
に
は
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
企

業
の
投
資
決
定
に
対
し
て
中
立
的
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か

に
さ
れ
て
い
る
。
Ａ
Ｃ
Ｅ
は
欧
州
を
中
心
に
い
く
つ
か
の

国
で
導
入
さ
れ
て
い
る
が
、
中
に
は
廃
止
し
た
国
も
あ

り
、
現
在
の
主
な
導
入
国
と
し
て
は
本
稿
で
注
目
す
る
ベ

ル
ギ
ー
の
ほ
か
に
イ
タ
リ
ア
が
あ
る
。

　

筆
者
は
Ａ
Ｃ
Ｅ
が
企
業
行
動
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
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継
続
的
に
研
究
を
行
っ
て
お
り
、
本
誌
に
お
い
て
も
山
田

（
二
〇
一
五
）
な
ど
で
Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
動
向
に
つ
い
て
紹
介
し

て
き
た
。
ま
た
、
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
関
す
る
研
究
が
盛
ん
に
行
わ

れ
て
は
い
る
が
そ
の
学
術
的
評
価
が
定
ま
っ
て
い
な
い
こ

と
か
ら
、
井
上
・
山
田
（
二
〇
一
六
）
で
は
、
理
論
分

析
、
導
入
国
を
対
象
と
し
た
実
証
分
析
、
欧
州
諸
国
を
中

心
と
し
た
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
分
析
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ

れ
整
理
し
た
。
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
む
中
で
、
Ａ

Ｃ
Ｅ
導
入
国
の
制
度
の
動
向
に
対
す
る
関
心
と
Ａ
Ｃ
Ｅ
の

経
済
効
果
に
関
す
る
学
術
的
関
心
が
益
々
高
ま
っ
て
き
て

い
る
。
わ
が
国
の
税
制
改
正
に
関
す
る
議
論
で
は
必
ず
し

も
Ａ
Ｃ
Ｅ
に
注
目
が
集
ま
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、

中
長
期
的
な
観
点
か
ら
重
要
な
税
制
で
あ
る
と
思
わ
れ
る

の
で
、
こ
う
し
た
制
度
や
研
究
の
最
新
動
向
を
把
握
す
る

こ
と
は
一
定
の
意
義
が
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

　

本
稿
の
構
成
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
ま
ず
第
二
節

で
は
Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
制
度
の
動
向
を
把
握
す
る
。
続
く
第
三
節

で
は
、
二
〇
一
六
年
三
月
一
四
日
に
国
際
決
済
銀
行

（Bank for International Settlem
ents : BIS

）
が
開

催
し
た
、Fourth BIS Research N

etw
ork m

eeting 

on 

“Financial interm
ediation and m

acroeconom
ic 

stability

”、
と
い
う
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス⑴

の
中
で
行
わ
れ
た

Ｎ
Ｉ
Ｄ
が
企
業
の
資
本
構
成
に
与
え
る
影
響
に
関
す
る
報

告
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
さ
ら
に
第
四
節
で
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｄ

が
銀
行
の
資
本
構
成
に
与
え
る
影
響
に
関
す
る
論
文
に
つ

い
て
紹
介
す
る
。
最
後
の
第
五
節
で
は
本
稿
の
議
論
を
ま

と
め
る
。

二
、
制
度
の
動
向

⑴　

み
な
し
利
子
率
の
変
遷

　

Ｎ
Ｉ
Ｄ
は
二
〇
〇
五
年
六
月
二
二
日
に
立
法
化
さ
れ
、

二
〇
〇
六
年
一
二
月
三
一
日
以
降
を
決
算
日
と
す
る
事
業

年
度
（
す
な
わ
ち
、
二
〇
〇
七
課
税
年
度
）
か
ら
適
用
さ
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れ
て
い
る
。
前
節
で
も
述
べ
た
が
、
そ
の
仕
組
み
は
、
税

制
上
の
自
己
資
本
に
み
な
し
利
子
率
を
乗
じ
た
額
を
株
式

の
機
会
費
用
と
し
て
法
人
税
の
課
税
ベ
ー
ス
か
ら
控
除
す

る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
中
小
企
業
の
み
な
し
利
子
率
に

対
し
て
は
一
種
の
優
遇
措
置
が
取
ら
れ
て
お
り
、
大
企
業

の
み
な
し
利
子
率
に
〇
・
五
を
加
え
た
値
が
適
用
さ
れ

る
。
大
企
業
の
み
な
し
利
子
率
の
算
定
方
法
に
つ
い
て

は
、
当
初
は
二
年
前
の
一
〇
年
国
債
の
年
平
均
利
子
率
で

あ
っ
た
。
そ
れ
が
二
〇
一
四
課
税
年
度
か
ら
は
、
年
平
均

で
は
な
く
七
月
、
八
月
、
九
月
の
三
カ
月
（
第
三
四
半

期
）
の
平
均
を
用
い
る
よ
う
に
な
っ
た
。
図
表
１
は
み
な

し
利
子
率
の
変
遷
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
か
ら
わ

か
る
と
お
り
、
み
な
し
利
子
率
は
近
年
低
下
傾
向
に
あ

る
。
四
％
を
超
え
る
課
税
年
度
も
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
六

課
税
年
度
の
大
企
業
は
二
％
を
下
回
っ
て
い
る
。
ま
た
、

ベ
ル
ギ
ー
財
務
省
の
資
料
に
は
載
っ
て
い
な
い
が
、
二
年

前
の
一
〇
年
国
債
の
利
子
率
か
ら
、
二
〇
一
七
課
税
年
度

図表１　みなし利子率の変遷
単位：％

課税年度 大企業 中小企業

2007 3.442 3.942

2008 3.781 4.281

2009 4.307 4.807

2010 4.473 4.973

2011 3.800 4.300

2012 3.425 3.925

2013 3.000 3.500

2014 2.742 3.242

2015 2.630 3.130

2016 1.630 2.130
〔出所〕　ベルギー財務省の資料から筆者作成
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は
一
・
一
三
一
％
（
中
小
企
業
は
一
・
六
三
一
％
）、
二

〇
一
八
課
税
年
度
は
〇
・
二
三
七
％
（
中
小
企
業
は
〇
・

七
三
七
％
）
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
八
課
税

年
度
に
は
と
う
と
う
一
％
を
下
回
っ
て
し
ま
う
こ
と
に
な

る
。

　

ま
た
、
み
な
し
利
子
率
に
は
上
限
が
設
け
ら
れ
て
お

り
、
当
初
は
六
・
五
％
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
一
課
税
年

度
と
二
〇
一
二
課
税
年
度
が
三
・
八
％
、
二
〇
一
三
課
税

年
度
以
降
は
三
・
〇
％
に
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
上
限
も

引
き
下
げ
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
二
〇
一
三
課
税
年
度

に
お
い
て
一
〇
年
国
債
の
利
子
率
に
基
づ
い
て
み
な
し
利

子
率
を
算
定
す
る
と
四
・
一
九
一
％
に
な
り
、
こ
れ
で
は

上
限
の
三
・
〇
％
を
上
回
っ
て
し
ま
う
。
そ
こ
で
こ
の
規

定
が
適
用
さ
れ
、
二
〇
一
三
課
税
年
度
の
み
な
し
利
子
率

が
ち
ょ
う
ど
三
・
〇
％
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
、
み
な
し
利
子
率
の
変
動
は
前
年
度
の
一
％
ポ

イ
ン
ト
以
内
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
規
定
も
あ

る
。
二
〇
一
六
課
税
年
度
に
お
い
て
一
〇
年
国
債
の
利
子

率
に
基
づ
い
て
み
な
し
利
子
率
を
算
定
す
る
と
一
・
五
六

二
％
に
な
っ
た
。
こ
れ
で
は
二
〇
一
五
課
税
年
度
の
み
な

し
利
子
率
（
二
・
六
三
〇
％
）
か
ら
の
変
動
が
一
％
ポ
イ

ン
ト
よ
り
大
き
く
な
っ
て
し
ま
う
。
そ
こ
で
こ
の
規
定
が

適
用
さ
れ
、
二
〇
一
六
課
税
年
度
の
み
な
し
利
子
率
は
二

〇
一
五
課
税
年
度
の
二
・
六
三
〇
％
か
ら
一
％
ポ
イ
ン
ト

を
引
い
た
一
・
六
三
〇
％
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

な
お
、
Ｎ
Ｉ
Ｄ
に
つ
い
て
は
当
初
は
七
年
間
の
繰
越
し

が
可
能
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
三
課
税
年
度
か
ら
繰
越
し

が
で
き
な
く
な
っ
て
い
る⑵

。

⑵　

Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
廃
止
案

　

最
近
ベ
ル
ギ
ー
で
は
法
人
税
改
革
に
つ
い
て
さ
か
ん
に

議
論
さ
れ
て
お
り
、D

eloitte

か
ら
二
〇
一
六
年
八
月
二

十
五
日
に
公
表
さ
れ
て
い
る
資
料⑶

で
は
財
務
大
臣
の
草
案

が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
草
案
に
は
Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
廃
止
が
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含
ま
れ
て
お
り
、
注
目
に
値
す
る
。
そ
こ
で
以
下
で
は
、

こ
のD

eloitte

の
資
料
に
基
づ
い
て
草
案
を
紹
介
す
る
。

法
人
税
改
革
が
議
論
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
に
は
、

ベ
ル
ギ
ー
の
優
遇
措
置
の
魅
力
が
な
く
な
っ
て
し
ま
っ
た

と
い
う
こ
と
が
あ
る
。
ベ
ル
ギ
ー
の
法
人
税
の
法
定
税
率

は
Ｅ
Ｕ
域
内
で
も
高
水
準
で
あ
る
が
、
種
々
の
優
遇
措
置

に
よ
り
実
際
の
税
負
担
は
低
く
抑
え
ら
れ
て
き
た
。
し
か

し
、
Ｂ
Ｅ
Ｐ
Ｓ⑷

や
Ｅ
Ｕ
の
取
り
組
み
に
よ
り
そ
の
魅
力
が

な
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
と
い
う
の
で
あ
る
。
ま
た
草
案
の

骨
子
は
、
法
人
税
率
の
引
き
下
げ
を
す
る
一
方
で
優
遇
措

置
の
見
直
し
に
よ
る
課
税
ベ
ー
ス
の
拡
大
な
ど
に
よ
っ
て

予
算
規
模
を
維
持
す
る
こ
と
、
簡
素
な
税
制
を
構
築
す
る

こ
と
で
あ
る
。

　

草
案
に
つ
い
て
よ
り
詳
し
く
見
て
み
る
と
、
ま
ず
法
人

税
率
の
引
き
下
げ
に
つ
い
て
は
、
法
人
税
率
は
現
行
で
三

三
％
、
緊
縮
財
政
の
サ
ー
チ
ャ
ー
ジ
が
税
額
の
三
％
な
の

で
、
そ
れ
を
含
め
る
と
三
三
・
九
九
％
で
あ
る
。
こ
れ
を

二
〇
一
七
年
に
二
八
％
、
二
〇
一
八
年
に
二
四
％
、
二
〇

一
九
年
に
二
〇
％
ま
で
引
き
下
げ
、
サ
ー
チ
ャ
ー
ジ
も
こ

の
三
年
間
で
段
階
的
に
廃
止
す
る
。
こ
の
税
率
は
、
一
部

の
例
外
が
あ
る
も
の
の
原
則
と
し
て
す
べ
て
の
企
業
に
適

用
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
現
行
で
は
中
小
企
業
に
対
し

て
軽
減
税
率
が
適
用
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
廃
止
さ
れ

る
こ
と
に
な
る
。
次
に
課
税
ベ
ー
ス
の
拡
大
に
つ
い
て

は
、
Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
廃
止
を
含
む
複
数
の
優
遇
措
置
の
見
直
し

が
提
案
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
配
当
の
源
泉
税
を
二
七
％

か
ら
二
〇
一
七
年
に
二
八
％
、
二
〇
一
八
年
に
二
九
％
、

二
〇
一
九
年
に
三
〇
％
に
す
る
こ
と
も
提
案
さ
れ
て
い

る
。
法
人
税
率
の
引
き
下
げ
に
よ
る
減
収
を
課
税
ベ
ー
ス

の
拡
大
と
配
当
の
源
泉
税
率
の
引
き
上
げ
な
ど
に
よ
る
増

収
に
よ
っ
て
補
お
う
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
簡

素
化
に
つ
い
て
は
「
フ
ェ
ア
ネ
ス
・
タ
ッ
ク
ス⑸

」
の
廃

止
、
多
国
籍
企
業
の
株
式
譲
渡
益
に
対
す
る
〇
・
四
一

二
％
の
分
離
課
税
の
廃
止
、
受
取
配
当
控
除
の
九
五
％
か



108―　　―

証券レビュー　第57巻第５号

ら
一
〇
〇
％
へ
の
変
更
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

三
、
企
業
の
資
本
構
成
へ
の
影
響

　

こ
こ
で
は
、
国
際
決
済
銀
行
が
開
催
し
た
カ
ン
フ
ァ
レ

ン
ス
で
の
報
告
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
報
告
者
は
マ
ッ
キ

ン
ゼ
ー
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
のFrédéric Panier

氏
、
メ
キ
シ
コ
自
治
工
科
大
学
のFrancisco Pérez-

G
onzález

氏
、T

PG
 O

pportunities Partners

の

Pablo V
illanueva

氏
の
三
人
で
あ
る
。
ま
た
報
告
の
タ

イ
ト
ル
は
、Capital structure and taxes: w

hat 

happens w
hen you 

（also

） subsidize equity?
で
あ

る
。

　

報
告
者
は
、
税
制
の
変
更
が
企
業
の
資
本
構
成
に
影
響

を
与
え
る
か
ど
う
か
と
い
う
課
題
は
コ
ー
ポ
・
レ
ー
ト

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
古
典
的
、
中
心
的
課
題
で
あ
る
に
も
関

わ
ら
ず
、
十
分
な
研
究
が
蓄
積
さ
れ
て
い
な
い
と
指
摘
し

て
い
る
。
そ
し
て
、
ベ
ル
ギ
ー
に
お
け
る
Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
導
入

を
利
用
し
て
こ
の
課
題
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
よ
り
具
体

的
に
は
次
の
四
つ
の
問
題
に
対
す
る
解
答
を
導
出
し
よ
う

と
し
て
い
る
。

① 　

Ｎ
Ｉ
Ｄ
が
導
入
さ
れ
た
時
期
に
ベ
ル
ギ
ー
企
業
の
資

本
構
成
が
変
化
し
た
か
。

② 　

資
本
構
成
の
変
化
は
Ｎ
Ｉ
Ｄ
に
よ
る
も
の
か
、
そ
れ

以
外
の
要
因
に
よ
る
も
の
か
。

③ 　

Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
影
響
を
受
け
た
の
は
ど
の
よ
う
な
企
業

か
。

④ 　

企
業
の
資
金
調
達
行
動
は
ど
の
よ
う
に
変
化
し
た

か
。

　

分
析
は
多
岐
に
渡
っ
て
い
る
が
、
主
に
用
い
ら
れ
て
い

る
の
はdifference-in-differences

（D
iD

）
と
い
う
手

法
で
あ
る
。
こ
の
分
析
手
法
に
は
、
分
析
対
象
の
企
業

（
ト
リ
ー
ト
メ
ン
ト
グ
ル
ー
プ
と
い
う
）
と
比
較
対
象
の

企
業
（
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
グ
ル
ー
プ
と
い
う
）
が
必
要
に
な
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る
が
、
前
者
は
当
然
ベ
ル
ギ
ー
企
業
で
あ
る
。
後
者
に
つ

い
て
は
ベ
ル
ギ
ー
以
外
の
国
の
企
業
で
、
こ
こ
で
は
、
フ

ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
、
オ
ラ
ン
ダ
の
企

業
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
分
析
の
基
本
と
な

る
推
計
式
を
報
告
資
料
に
沿
っ
て
示
す
と
次
の
よ
う
に
な

る
。

　

こ
こ
で
i
は
企
業
を
、
k
は
国
を
、
t
は
時
間
を
表
し

て
い
る
。
α
は
定
数
項
、N

ID
kt

は
Ｎ
Ｉ
Ｄ
に
関
す
る
変

数
で
、
二
〇
〇
六
年
以
降
の
ベ
ル
ギ
ー
企
業
は
一
、
そ
れ

以
外
は
ゼ
ロ
と
な
る
。d

t

とd
k

は
そ
れ
ぞ
れ
時
間
に
関

す
る
ダ
ミ
ー
変
数
と
国
に
関
す
る
ダ
ミ
ー
変
数
で
あ
る
。

X
ikt

は
そ
の
他
の
変
数
で
あ
る
。
企
業
は
Ｎ
Ｉ
Ｄ
以
外
の

政
策
の
影
響
や
経
済
環
境
の
変
化
の
影
響
も
受
け
る
。
そ

こ
で
、
分
析
対
象
期
間
と
し
て
Ｎ
Ｉ
Ｄ
導
入
前
後
の
期
間

を
と
り
、
ベ
ル
ギ
ー
以
外
の
企
業
の
デ
ー
タ
も
用
い
て
先

y
ikt ＝
α

＋
θN

ID
kt ＋

d
t ＋

d
k ＋

ψ
χ X

ikt ＋
ε

ikt

の
式
を
推
計
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
効
果
だ
け
を

取
り
出
そ
う
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
先
の
式
で
い
え
ば

そ
の
効
果
は
、
θ
に
現
れ
る
。
Ｎ
Ｉ
Ｄ
は
自
己
資
本
を
増

加
さ
せ
る
と
考
え
ら
れ
る
の
で
、y

ikt

が
総
資
産
に
占
め

る
自
己
資
本
の
割
合
で
あ
れ
ば
、
θ
が
プ
ラ
ス
の
値
に
な

る
こ
と
が
、
逆
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
負
債
比
率
）
で
あ
れ

ば
、
θ
が
マ
イ
ナ
ス
の
値
に
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
の

で
あ
る
。

　

分
析
対
象
期
間
は
二
〇
〇
二
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
ま
で

で
あ
る
。
分
析
に
用
い
ら
れ
て
い
る
デ
ー
タ
で
あ
る
が
、

ベ
ル
ギ
ー
企
業
の
デ
ー
タ
は
ベ
ル
ギ
ー
国
立
銀
行

（N
ational Bank of Belgium

 : N
BB

）
の
デ
ー
タ
で
あ

る
。
ま
た
、
ベ
ル
ギ
ー
以
外
の
国
の
企
業
の
デ
ー
タ
に
つ

い
て
は
ビ
ュ
ー
ロ
ー
・
ヴ
ァ
ン
・
ダ
イ
ク
社
（
Ｂ
ｖ
Ｄ
）

の
Ａ
Ｍ
Ａ
Ｄ
Ｅ
Ｕ
Ｓ
と
い
う
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
利
用
し
て

い
る
。
な
お
、
農
業
、
金
融
、
公
益
事
業
と
い
っ
た
産
業

は
分
析
の
対
象
か
ら
外
さ
れ
て
お
り
、
総
資
産
が
百
万
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ユ
ー
ロ
よ
り
少
な
い
企
業
も
分
析
の
対
象
か
ら
外
さ
れ
て

い
る
。

　

先
に
も
指
摘
し
た
と
お
り
分
析
は
多
岐
に
渡
っ
て
い
る

の
で
、
以
下
で
は
設
定
し
た
四
つ
の
問
題
に
沿
っ
て
主
な

分
析
結
果
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
図
表
２
は
ベ
ル
ギ
ー
企

業
の
総
資
産
に
占
め
る
自
己
資
本
の
割
合
の
変
遷
を
表
し

て
い
る
。
こ
の
図
表
を
見
る
と
、
自
己
資
本
の
占
め
る
割

合
が
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
二
〇
〇
二
年
か

ら
二
〇
〇
四
年
ま
で
の
平
均
が
三
二
・
八
％
で
あ
る
の
に

対
し
て
、
二
〇
〇
六
年
か
ら
二
〇
〇
八
年
ま
で
の
平
均
が

三
八
・
二
％
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
四
つ
の
問
題
の
う

ち
の
一
つ
目
に
関
し
て
は
、
資
本
構
成
は
変
化
し
た
、
よ

り
具
体
的
に
は
自
己
資
本
の
割
合
が
増
加
し
た
と
い
う
こ

と
に
な
る
。
続
い
て
二
つ
目
の
問
題
で
あ
る
が
、
分
析
に

よ
っ
て
こ
の
自
己
資
本
の
割
合
の
増
加
が
ト
リ
ー
ト
メ
ン

ト
グ
ル
ー
プ
、
す
な
わ
ち
ベ
ル
ギ
ー
企
業
の
み
に
み
ら
れ

る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
、
そ
こ
か
ら
こ
の
変
化
は
Ｎ
Ｉ

図表２　ベルギー企業の総資産に占める自己資本の割合

〔出所〕　Frédéric Panier 氏らの報告論文（Figure2）
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Ｄ
導
入
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
Ｎ
Ｉ

Ｄ
導
入
が
自
己
資
本
の
割
合
に
与
え
る
影
響
つ
い
て
詳
し

く
見
る
と
、
企
業
規
模
別
の
分
析
か
ら
大
規
模
企
業
の
方

が
中
小
規
模
企
業
よ
り
大
き
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ

た
。
ま
た
既
存
企
業
と
新
興
企
業
（
分
析
対
象
期
間
中
に

参
入
し
た
企
業
）
と
の
比
較
で
は
、
新
興
企
業
の
方
が
大

き
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
三
つ
目

の
問
題
に
つ
い
て
は
、
大
規
模
企
業
と
新
興
企
業
が
Ｎ
Ｉ

Ｄ
か
ら
大
き
な
影
響
を
受
け
た
と
考
え
ら
れ
る
。
最
後
の

問
題
に
つ
い
て
は
、
株
主
価
値
の
増
加
と
株
式
発
行
の
増

加
が
あ
っ
た
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
ま
た
そ
の
他
に
、

自
己
資
本
の
割
合
の
増
加
は
他
の
負
債
の
減
少
に
よ
る
も

の
で
は
な
い
こ
と
も
指
摘
し
て
い
る
。

四
、
銀
行
の
資
本
構
成
へ
の
影
響

　

本
節
で
は
欧
州
中
央
銀
行
のGlenn Schepens

氏
の

Ｎ
Ｉ
Ｄ
が
銀
行
の
資
本
構
成
に
与
え
る
影
響
に
関
す
る
論

文
（Schepens

（2016

））
を
紹
介
す
る
。Schepens

（2016

）
で
は
、
銀
行
の
資
本
構
成
に
関
す
る
議
論
に
お

い
て
、
負
債
の
節
税
効
果
に
関
す
る
も
の
が
少
な
い
こ
と

を
指
摘
し
て
い
る
。
た
だ
、
負
債
の
節
税
効
果
を
直
接
的

に
分
析
す
る
こ
と
は
困
難
な
の
で
、
負
債
の
節
税
効
果
の

相
対
的
優
位
性
を
減
少
さ
せ
る
Ｎ
Ｉ
Ｄ
に
注
目
し
、
分
析

を
行
っ
て
い
る
。

　

分
析
に
用
い
ら
れ
て
い
る
デ
ー
タ
は
、
ビ
ュ
ー
ロ
ー
・

ヴ
ァ
ン
・
ダ
イ
ク
社
（
Ｂ
ｖ
Ｄ
）
のBankscope

と
い

う
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
あ
る
。
こ
こ
か
ら
Ｅ
Ｕ
二
七
か
国
の

銀
行
持
株
会
社
、
商
業
銀
行
、
貯
蓄
銀
行
、
協
同
組
合
銀

行
の
二
〇
〇
二
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
の
デ
ー
タ
を
セ
レ
ク

ト
し
て
い
る⑹

。
Ｎ
Ｉ
Ｄ
が
導
入
さ
れ
て
い
る
期
間
は
分
析

対
象
期
間
の
う
ち
二
年
間
と
短
い
。
こ
れ
は
二
〇
〇
八
年

以
降
の
デ
ー
タ
に
は
金
融
危
機
に
伴
う
政
策
変
更
の
影
響

が
大
き
く
、
分
析
対
象
期
間
に
含
め
る
の
は
望
ま
し
く
な
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い
と
考
え
ら
れ
る
た
め
で
あ
る
。
セ
レ
ク
ト
し
た
デ
ー
タ

か
ら
異
常
値
を
と
る
銀
行
を
除
く
な
ど
し
て
、
最
終
的
に

分
析
に
用
い
ら
れ
る
銀
行
の
数
は
、
ベ
ル
ギ
ー
に
つ
い
て

は
三
三
銀
行
、
他
の
Ｅ
Ｕ
諸
国
に
つ
い
て
は
二
八
五
一
銀

行
で
あ
る
。

　

主
な
分
析
方
法
は
前
節
と
同
じ
く
、difference-in-

differences

（D
iD

）
で
あ
る
。
ベ
ル
ギ
ー
の
銀
行
を
分

析
対
象
の
グ
ル
ー
プ
（
ト
リ
ー
ト
メ
ン
ト
グ
ル
ー
プ
）、

ベ
ル
ギ
ー
以
外
の
Ｅ
Ｕ
諸
国
の
銀
行
を
比
較
対
象
の
グ

ル
ー
プ
（
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
グ
ル
ー
プ
）
と
し
て
い
る
。
分

析
の
基
本
と
な
る
推
計
式
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

こ
こ
で
、E

T
A

i,t

は
銀
行
i
の
時
間
t
に
お
け
る
自
己

資
本
比
率
（
総
資
産
に
占
め
る
自
己
資
本
の
割
合
）
で
あ

る
。T

reated
i

は
ベ
ル
ギ
ー
の
銀
行
を
一
と
す
る
ダ
ミ
ー

E
T

A
i,t ＝

 α＋
β

1 ×
T

reated
i ＋

β
2 ×

Postt ＋
β

3 ×

T
reated

i ×
Postt ＋

β
4 ×

X
i,t-1 ＋ε

i,t

変
数
、Postt

は
Ｎ
Ｉ
Ｄ
導
入
後
（
二
〇
〇
六
年
と
二
〇

〇
七
年
）
を
一
と
す
る
ダ
ミ
ー
変
数
、X

i,t-1

は
銀
行
の
資

本
構
成
に
影
響
を
与
え
る
と
考
え
ら
れ
る
変
数
で
あ
る
。

Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
影
響
は
導
入
後
の
ベ
ル
ギ
ー
の
銀
行
に
現
れ
る

の
で
、
こ
の
式
で
はβ

3

が
重
要
に
な
っ
て
く
る
。

　

分
析
で
はβ

3

が
プ
ラ
ス
で
有
意
に
な
っ
た
。
つ
ま
り
、

Ｎ
Ｉ
Ｄ
が
ベ
ル
ギ
ー
の
銀
行
の
自
己
資
本
比
率
を
引
き
上

げ
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
自
己
資
本
比
率
上
昇

の
要
因
に
つ
い
て
も
分
析
し
、
そ
れ
が
自
己
資
本
の
増
加

で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る⑺

。

　

Ｎ
Ｉ
Ｄ
が
自
己
資
本
比
率
を
上
昇
さ
せ
、
そ
の
要
因
が

自
己
資
本
の
増
加
で
あ
る
と
い
う
結
果
は
前
節
と
同
じ
で

あ
る
。
こ
れ
ら
の
議
論
に
よ
れ
ば
、
Ｎ
Ｉ
Ｄ
は
銀
行
に
も

非
金
融
部
門
に
も
同
じ
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
に
な

る
。
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五
、
お
わ
り
に

　

本
稿
の
第
三
節
で
は
Ｎ
Ｉ
Ｄ
が
ベ
ル
ギ
ー
の
企
業
の
資

本
構
成
に
与
え
る
影
響
に
関
す
る
議
論
を
紹
介
し
た
。
ま

た
、
続
く
第
四
節
で
は
Ｎ
Ｉ
Ｄ
が
ベ
ル
ギ
ー
の
銀
行
の
資

本
構
成
に
与
え
る
影
響
に
関
す
る
論
文
を
紹
介
し
た
。
両

節
に
共
通
す
る
結
論
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｄ
は
自
己
資
本
比
率
を
上

昇
さ
せ
る
こ
と
、
し
か
も
そ
の
上
昇
の
要
因
は
自
己
資
本

の
増
加
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
Ｎ
Ｉ
Ｄ

は
負
債
優
遇
を
軽
減
し
、
課
税
の
中
立
性
の
改
善
に
寄
与

し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
第
二
節
で
見
た

よ
う
に
、
ベ
ル
ギ
ー
で
は
み
な
し
利
子
率
が
低
下
傾
向
に

あ
り
、
み
な
し
利
子
率
の
上
限
も
引
き
下
げ
ら
れ
、
さ
ら

に
繰
越
し
制
度
も
廃
止
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
財
務
大
臣

の
草
案
で
は
Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
廃
止
も
提
案
さ
れ
て
い
る
。
し
た

が
っ
て
本
稿
の
議
論
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｄ
は
実
証
研
究
で
は
望
ま

し
い
効
果
を
持
つ
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
が
、
実

際
に
は
制
度
が
縮
小
さ
れ
て
い
る
、
と
ま
と
め
る
こ
と
が

で
き
る
。

　

Ｎ
Ｉ
Ｄ
研
究
の
今
後
の
課
題
と
し
て
は
、
ま
ず
制
度
が

廃
止
さ
れ
る
か
ど
う
か
を
注
視
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ

う
。
ま
た
、
廃
止
の
提
案
の
背
景
に
Ｂ
Ｅ
Ｐ
Ｓ
や
Ｅ
Ｕ
の

取
り
組
み
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
Ｎ
Ｉ
Ｄ
が
ベ
ル
ギ
ー
国
内

の
企
業
や
銀
行
に
与
え
る
影
響
だ
け
で
な
く
、
Ｅ
Ｕ
域
内

の
租
税
協
調
に
与
え
る
影
響
や
多
国
籍
企
業
の
行
動
に
与

え
る
影
響
に
つ
い
て
実
証
研
究
を
蓄
積
し
て
い
く
必
要
が

あ
る
だ
ろ
う
。

（
注
）

⑴ 　

こ
の
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
に
は
、
長
期
的
な
観
点
か
ら
銀
行
業
、
金

融
政
策
、
規
制
、
金
融
の
安
定
性
に
関
す
る
課
題
に
つ
い
て
研
究
を

行
っ
て
い
る
、
大
学
の
研
究
者
と
中
央
銀
行
の
研
究
者
が
参
加
し
て

い
る
。
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
や
報
告
者
と
討
論
者
の

プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
資
料
な
ど
は
、
以
下
の
Ｕ
Ｒ
Ｌ
か
ら
見
る
こ
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と
が
で
き
る
。http://w

w
w

.bis.org/events/confresearchnet-
w

ork1603/program
m

e.htm
⑵　

た
だ
し
、
二
〇
一
二
課
税
年
度
ま
で
の
超
過
分
に
つ
い
て
は
一
定

の
条
件
の
下
、
引
き
続
き
七
年
間
の
繰
越
し
が
可
能
で
あ
る
。

⑶　

Corporate T
ax A

lert Belgium
 

“Corporate incom
e tax 

reform
: quo vadis?

”（https://w
w

w
2.deloitte.com

/content/
dam

/D
eloitte/be/D

ocum
ents/tax/T

axA
lerts/C

orpora-
teT

axA
lerts/C

orporate%
20tax%

20alert%
20-%

20C
orpo-

rate%
20incom

e%
20tax%

20reform
%

20-%
20quo%

20vadis%
20

-%
2025%

20A
ugust%

202016.pdf
）

⑷　

Ｂ
Ｅ
Ｐ
Ｓ
と
はBase Erosion and Profit Shifting

の
こ
と
で

あ
り
、「
税
源
浸
食
と
利
益
移
転
」
と
訳
さ
れ
る
。

⑸　
「
フ
ェ
ア
ネ
ス
・
タ
ッ
ク
ス
」
と
は
、
あ
る
事
業
年
度
に
配
当
を

行
っ
た
企
業
の
当
該
年
度
の
利
益
が
繰
越
欠
損
金
と
Ｎ
Ｉ
Ｄ
の
利
用

に
よ
っ
て
十
分
に
課
税
さ
れ
て
い
な
い
場
合
に
追
加
的
に
課
さ
れ
る

税
（
課
税
標
準
に
対
し
て
五
・
一
五
％
）
の
こ
と
で
あ
る
。

⑹　

二
〇
〇
二
年
の
デ
ー
タ
は
変
数
を
作
成
す
る
た
め
に
用
い
ら
れ
て

お
り
、
推
計
期
間
は
二
〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
で
あ
る
。

⑺　

本
稿
で
は
紹
介
し
な
い
が
、Schepens

（2016

）
で
は
銀
行
の
リ

ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
に
つ
い
て
も
分
析
し
て
い
る
。
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