
は
じ
め
に

二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
が
顕
在
化
し
た
。
五
月
に
控
え
た
国
債
償
還
資
金
の
調
達
が
困
難
と
な
り
、

国
債
の
償
還
が
不
可
能
と
い
う
危
機
的
状
態
に
陥
っ
た
の
で
あ
る
。
危
機
を
回
避
す
る
た
め
、
ギ
リ
シ
ャ
政
権
は
、
Ｅ
Ｕ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
、

Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
資
金
援
助
を
要
請
し
た
。
こ
の
二
ヵ
月
前
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
資
金
援
助
の
必
要
は
な
い
と
明
言
し
て
い
た
。
従
っ
て
、

ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
は
突
如
と
し
て
顕
在
化
し
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

ギ
リ
シ
ャ
政
権
の
要
請
を
受
け
て
、
Ｅ
Ｕ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
直
ち
に
緊
急
資
金
援
助
に
踏
み
切
っ
た
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危

機
は
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
へ
波
及
し
、
更
に
、
ユ
ー
ロ
圏
の
銀
行
に
打
撃
を
与
え
、
ユ
ー
ロ
の
危
機
に
発
展
す
る
か
ら
で
あ
る
。
五
月
一

〇
日
、
ユ
ー
ロ
加
盟
国
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
ギ
リ
シ
ャ
に
資
金
援
助
を
す
る
た
め
一
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
策
定
し
、

Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
暴
落
し
て
い
る
国
債
を
市
場
か
ら
買
い
取
る
こ
と
に
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
の
危
機
が
他
国
に
波
及
す
る
の
を
阻
止
す
る
た
め

Ｅ
Ｕ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
金
融
安
定
化
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
緊
急
融
資
制
度
）
を
設
け
て
、
総
額
七
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
基
金
を
創
設
し
た
。
更

に
、
日
米
欧
の
中
央
銀
行
は
欧
州
金
融
機
関
に
ド
ル
を
供
給
す
る
た
め
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
を
再
開
し
た
。

緊
急
対
策
に
よ
っ
て
危
機
は
一
時
的
に
回
避
さ
れ
た
が
、
よ
り
根
本
的
な
対
策
が
必
要
と
な
る
。
こ
の
た
め
、
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
は

厳
し
い
財
政
再
建
計
画
に
と
り
か
か
っ
た
。
次
に
、
国
債
相
場
を
乱
高
下
さ
せ
る
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
や
空
売
り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
規

制
、
負
債
倍
率
の
規
制
な
ど
一
連
の
金
融
規
制
の
検
討
を
始
め
た
。
更
に
、
国
債
暴
落
に
よ
る
欧
州
銀
行
に
対
す
る
不
安
を
軽
減
す

（1）

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
か
ら
何
を
学
ぶ
か

中
島
　
将
隆



る
た
め
、
七
月
に
は
欧
州
の
銀
行
九
一
行
に
対
す
る
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
を
行
っ
た
。

小
論
で
は
、
な
ぜ
、
財
政
危
機
が
突
如
と
し
て
発
生
し
た
か
、
な
ぜ
、
危
機
は
連
鎖
し
た
か
、
財
政
危
機
回
避
の
た
め
具
体
的
に

ど
の
よ
う
な
対
応
策
が
と
ら
れ
て
い
る
か
、
を
み
て
い
く
。
そ
し
て
、
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
か
ら
日
本
が
学
ぶ
べ
き
は
何
か
、
を
考

え
て
み
た
い
。

１
　
な
ぜ
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
が
発
生
し
た
か

（
１
）
財
政
危
機
は
潜
在
化
し
て
い
た

ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
財
政
危
機
を
乗
り
切
る
た
め
、
二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
、
Ｅ
Ｕ
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
対
し
て
金
融
支
援
を
要
請
し
た
。

こ
の
時
点
で
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
は
ピ
ー
ク
を
迎
え
る
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
、
ス
ペ
イ
ン
や
ポ
ル
ト
ガ
ル
な
ど
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ

と
呼
ば
れ
る
諸
国
へ
波
及
し
、
更
に
は
、
ト
ル
コ
や
ド
バ
イ
・
英
国
な
ど
Ｓ
Ｔ
Ｕ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
と
揶
揄
さ
れ
る
ユ
ー
ロ
圏
以
外
の
諸
国
へ

も
波
及
し
た
（
１
）。

財
政
危
機
の
顕
在
化
は
二
〇
一
〇
年
四
月
以
降
と
は
い
え
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
こ
の
危
機
は
潜
在
化
し
て
い
た
。
リ
ー
マ

ン
証
券
が
破
綻
し
た
二
〇
〇
八
年
九
月
一
五
日
以
降
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
世
界
同
時
金
融
不
況
に
突
入
し
た
。
こ
の
世

界
同
時
不
況
か
ら
脱
出
す
る
た
め
、
各
国
は
財
政
支
出
を
拡
大
し
た
。
図
表
１
を
み
る
と
、
欧
州
だ
け
で
な
く
、
日
本
・
米
国
も
含

め
て
二
〇
〇
八
年
を
境
に
財
政
赤
字
が
急
膨
張
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
財
政
支
出
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
も

ほ
ぼ
回
復
し
、
金
融
市
場
は
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
て
い
た
。
だ
が
、
財
政
赤
字
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
政
府
債
務
残
高
は
膨
張
し
て

い
く
。
政
府
債
務
の
増
大
と
共
に
財
政
危
機
は
潜
在
化
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
世
界
同
時
金
融
危
機
は
、
い
わ
ば
、
金
融
機
関
の
危
機
で
あ
っ
た
。
だ
が
、
今
回
の
危
機
は
国
家
財

（2）



政
の
危
機
、
政
府
債
務
の
信
認
危
機
で
あ
る
。
危
機
の
性
質
は
、

よ
り
深
刻
と
い
わ
ね
ば
な
ら
な
い
。

（
２
）
政
治
経
済
基
盤
の
弱
い
国
か
ら
財
政
危
機
が
顕
在
化

財
政
危
機
は
政
治
経
済
基
盤
の
弱
い
国
か
ら
顕
在
化
し
た
。
ギ

リ
シ
ャ
発
の
財
政
危
機
が
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
、
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
へ
波
及

し
た
の
は
、
ま
ず
、
ユ
ー
ロ
圏
に
構
造
的
な
弱
点
が
あ
っ
た
か
ら

で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
加
盟
国
は
、
統
一
通
貨
を
持
つ
こ
と
に
よ
り
金

融
政
策
の
主
権
は
な
く
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
に
委
ね
ら
れ

て
い
る
。
他
方
、
財
政
政
策
に
つ
い
て
は
加
盟
国
が
主
権
を
持
つ
。

国
債
発
行
や
税
金
、
社
会
保
障
、
公
共
投
資
な
ど
財
政
政
策
は
加

盟
各
国
の
自
由
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
ド
イ
ツ
や
フ

ラ
ン
ス
と
比
較
し
て
経
済
的
基
盤
の
弱
い
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
財

政
支
出
が
拡
大
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

図
表
２
を
み
る
と
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
財
政
赤
字
、
政
府
債

務
残
高
は
ユ
ー
ロ
圏
平
均
、
Ｅ
Ｕ
二
七
ヵ
国
の
平
均
を
大
幅
に
上

回
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
ユ
ー
ロ
圏
の
構
造
的
弱
点
に
つ
い
て
、
七
月
三
〇
日

（3）

図表１　リーマンショック後の財政膨張（対GDP比）

（財政赤字） （％）
2005 2006 2007 2008 2009 2010

日本 5.2 3.5 3.0 4.0 8.3 8.0
米国 4.6 3.6 4.2 7.7 12.2 11.6
英国 3.3 2.7 2.7 5.3 12.6 13.3
ドイツ 3.3 1.6 （+）0.2 （+）0.0 3.2 5.3
フランス 3.0 2.3 2.7 3.4 8.2 8.6
イタリア 4.4 3.3 1.5 2.7 5.5 5.4
カナダ （+）1.5 （+）1.6 （+）1.6 （+）0.1 4.8 5.2

（注）１．財務省「我国の財政事情」平成22年１月
２．原資料はOECD "Economic Outlook"
３．（＋）は財政赤字の減少

（政府債務残高）
日本 175.3 172.1 167.1 172.1 189.3 197.2
米国 61.3 60.8 61.8 70.0 83.9 92.4
英国 46.1 45.9 46.9 56.8 71.0 83.1
ドイツ 71.1 69.2 65.3 68.8 77.4 82.0
フランス 75.7 70.9 69.9 75.7 84.5 92.5
イタリア 119.9 117.1 112.5 114.4 123.6 127.0
カナダ 71.6 69.5 65.0 69.7 82.8 85.7



に
公
表
さ
れ
た
日
銀
の
「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
」
で
は
、
次
の
よ
う

に
分
析
し
て
い
る
。

「
Ｇ
Ｉ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
諸
国
の
財
政
問
題
が
悪
化
し
た
背
景
に
は
、
ユ
ー

ロ
圏
固
有
の
構
造
的
要
因
が
あ
る
と
す
る
見
方
が
、
学
会
や
市
場
か

ら
多
く
示
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
域
内
各
国
の
経
常
収
支
に
つ
い

て
、
特
に
Ｇ
Ｉ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
諸
国
と
ド
イ
ツ
に
着
目
し
て
そ
の
推
移
を
み

る
と
、
ユ
ー
ロ
導
入
移
行
、
域
内
不
均
衡
が
大
き
く
拡
大
し
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
（
略
）。
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
に
伴
い
、
域
内
貿

易
が
活
性
化
す
る
な
か
、
生
産
性
や
競
争
力
の
格
差
が
不
均
衡
を
拡

大
さ
せ
た
こ
と
が
、
そ
の
背
景
と
の
見
方
が
多
い
‥
‥
。

ま
た
、
ユ
ー
ロ
圏
全
体
を
対
象
と
す
る
金
融
政
策
の
代
わ
り
に
、

財
政
が
各
国
の
需
要
安
定
化
政
策
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
た
め
に
、

財
政
支
出
が
拡
大
し
が
ち
に
な
る
こ
と
を
問
題
と
す
る
考
え
方
が
呈

示
さ
れ
て
い
る
（
略
）。
ユ
ー
ロ
諸
国
の
財
政
状
態
を
み
る
と
、
ユ
ー

ロ
導
入
当
初
に
比
べ
、
ほ
と
ん
ど
の
国
で
悪
化
し
て
お
り
、
二
〇
一

〇
年
の
予
測
値
で
み
て
、
マ
ー
ス
ト
リ
ヒ
ト
条
約
で
定
め
ら
れ
た
ユ

ー
ロ
圏
の
財
政
基
準
を
ク
リ
ア
し
て
い
る
国
は
皆
無
と
な
っ
て
い
る

（
略
）。

（4）

図表２　EUの一般政府財政収支と一般政府債務残高

（単位：対GDP比％）
一般政府財政収支の純貸出（＋）・純借入（－） 一般政府債務残高

実績値 予測値
2006年

Q4
2007年

Q4
2008年

G4
2009年

Q32006年 2007年 2008年
2009年

1
2009年

2
2010年

1
2010年

2
2011年

2
ギリシャ －2.9 －3.7 －7.7 －5.1 －12.7 －5.7 －12.2 －12.8 97.1 95.6 99.2 113.2
ポルトガル －3.9 －2.6 －2.7 －6.5 －8.0 －6.7 －8.0 －8.7 64.7 63.6 66.3 73.7
アイルランド ＋3.0 ＋0.3 －7.2 －12.0 －12.5 －15.6 －14.7 －14.7 25.1 25.2 44.0 62.2
スペイン ＋2.0 ＋1.9 －4.1 －8.6 －11.2 －9.8 －10.1 －9.3 39.6 36.1 39.7 49.7
イタリア －3.3 －1.5 －2.7 －4.5 －5.3 －4.8 －5.3 －5.1 106.5 103.5 105.8 116.3
ドイツ －1.6 ＋0.2 ＋0.0 －3.9 －3.4 －5.9 －5.0 －4.6 67.6 65.0 65.9 71.9
フランス －2.3 －2.7 －3.4 －6.6 －8.3 －7.0 －8.2 －7.7 63.7 63.8 67.4 75.8
ユーロ圏平均 －1.3 －0.6 －2.0 －5.3 －6.4 －6.5 －6.9 －6.5 68.3 66.0 69.3 77.6
英国 －2.7 －2.7 －5.0 －11.5 －12.1 －13.8 －12.9 －11.1 43.5 44.7 52.4 63.4
EU27ヵ国平均 －1.4 －0.8 －2.3 －6.0 －6.9 －7.3 －7.5 －6.9 61.4 58.8 61.6 71.6
（注）１．2009年４月の2009年春季経済見通しにおける予測値

２．2009年10月の2009年秋季経済見通しにおける予測値
（出所）「欧州委員会2009年秋季経済見通し」
（引用）ジェトロ「ギリシャ財政危機問題」『ユーロトレンド』Report 4 2010年４月



参
考
ま
で
に
、
債
務
危
機
時
の
ロ
シ
ア
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
と
、
足
も
と
の
ギ
リ
シ
ャ
の
金
融
経
済
環
境
を
比
較
す
る
と
、
財
政
赤

字
、
経
常
収
支
赤
字
、
対
外
純
債
務
残
高
に
つ
い
て
、
い
ず
れ
も
、
今
次
局
面
の
ギ
リ
シ
ャ
の
悪
さ
が
際
立
っ
て
い
る
（
略
）。
ギ

リ
シ
ャ
に
お
い
て
は
、
よ
り
早
い
段
階
で
、
ロ
シ
ア
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
の
よ
う
な
債
務
危
機
が
発
生
し
な
か
っ
た
の
は
、
単
一
通
貨

ユ
ー
ロ
へ
の
信
任
、
な
い
し
、
他
の
ユ
ー
ロ
加
盟
国
に
よ
る
救
済
を
市
場
が
織
り
込
ん
で
い
た
か
ら
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
。
逆
に
、

ユ
ー
ロ
加
盟
国
で
あ
っ
た
が
ゆ
え
に
、
問
題
の
発
現
・
認
識
に
時
間
が
か
か
っ
て
、
対
処
策
の
発
動
も
遅
れ
て
し
ま
い
、
一
段
と
脆

弱
性
が
増
し
た
と
い
っ
た
見
方
も
否
定
で
き
な
い
」
（
２
）。

（
３
）
ギ
リ
シ
ャ
発
の
財
政
危
機
は
「
目
覚
ま
し
時
計
」

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
へ
波
及
し
、
更
に
Ｅ
Ｕ
諸
国
へ
波
及
し
て
い
っ
た
。
こ
う
し
た
危
機
の
連
鎖
を
Ｂ
Ｉ

Ｓ
の
六
月
四
半
期
報
告
で
は
、
ユ
ー
ロ
圏
を
中
心
し
た
主
要
国
が
過
剰
な
財
政
赤
字
を
抱
え
て
い
る
こ
と
が
鮮
明
と
な
り
、
機
関
投

資
家
が
財
政
政
策
の
持
続
性
に
疑
念
を
持
っ
た
か
ら
と
結
論
付
け
た
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
四
日
）。
日
銀
の
白
川
方
明
総
裁
は
ギ

リ
シ
ャ
危
機
に
つ
い
て
「
多
く
の
国
に
と
っ
て
『
目
覚
ま
し
時
計
』
で
あ
っ
た
と
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
」
と
述
べ
た
（
日
本
経
済

新
聞
六
月
一
日
）。

ギ
リ
シ
ャ
で
最
初
に
財
政
危
機
が
顕
在
化
し
た
の
は
、
ユ
ー
ロ
圏
の
構
造
的
矛
盾
が
ギ
リ
シ
ャ
に
集
中
し
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
点
を
い
ま
少
し
掘
り
下
げ
、
危
機
が
顕
在
化
し
て
い
く
過
程
を
辿
っ
て
み
る
。

（5）



２
　
な
ぜ
ギ
リ
シ
ャ
発
の
財
政
危
機
か

（
１
）
財
政
規
律
喪
失
と
政
府
債
務
残
高
の
激
増

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
赤
字
と
政
府
債
務
残
高
は
、
図
表
２
で
み
る
よ
う
に
、
Ｅ
Ｕ
諸
国
、
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
平
均
よ
り
も
著
し
く
悪

い
。
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
と
ほ
ぼ
同
じ
水
準
だ
が
、
財
政
赤
字
は
最
悪
で
あ
り
、
政
府
債
務
残
高
は
イ
タ
リ
ア
に
次
い
で
い
る
。

ギ
リ
シ
ャ
が
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
な
か
で
最
悪
と
な
っ
た
直
接
の
原
因
は
、
ま
ず
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
が
あ
る
だ
ろ
う
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
海
運
業
や
観
光
収
入
に
依
存
す
る
ギ
リ
シ
ャ
経
済
は
大
き
な
打
撃
を
受
け
、
二
〇
〇
八
年
の
財
政
赤

字
は
前
年
度
の
三
・
七
％
か
ら
七
・
七
％
に
達
し
た
。

だ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
の
最
大
の
要
因
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
だ
け
で
な
く
、
先
に
み
た
ユ
ー
ロ
圏
の
構
造
的
弱
点
の
帰
結

で
あ
り
、
安
易
な
国
債
発
行
に
よ
っ
て
財
政
規
律
を
喪
失
し
た
点
に
あ
ろ
う
。
ギ
リ
シ
ャ
が
ユ
ー
ロ
に
加
入
し
た
の
は
二
〇
〇
一
年

で
あ
っ
た
。
こ
の
時
点
か
ら
、
ギ
リ
シ
ャ
は
ユ
ー
ロ
建
て
に
よ
る
国
債
発
行
が
可
能
に
な
る
。

ユ
ー
ロ
加
入
前
、
ギ
リ
シ
ャ
は
自
国
通
貨
建
て
の
国
債
を
発
行
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
っ
た
。
ギ
リ
シ
ャ
が
自
国
通
貨
建
て
で
国

債
を
発
行
す
る
場
合
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
と
ド
イ
ツ
国
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
一
〇
％
以
上
だ
っ
た
。
ギ
リ
シ
ャ
通
貨
に
対
す
る
信
用
が

無
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
が
ユ
ー
ロ
に
加
入
す
る
と
、
ギ
リ
シ
ャ
は
ユ
ー
ロ
建
て
の
国
債
を
発
行
す
る
こ
と

が
可
能
に
な
り
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
と
ド
イ
ツ
国
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
、
ギ
リ
シ
ャ
は
従
来
で
は
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
低
利
国

債
の
発
行
が
容
易
に
な
っ
た
。
低
利
国
債
の
発
行
が
可
能
に
な
っ
た
の
は
、
ギ
リ
シ
ャ
が
厳
格
な
財
政
規
律
を
要
求
さ
れ
る
ユ
ー
ロ

へ
加
入
し
た
こ
と
、
ま
た
、
例
え
ギ
リ
シ
ャ
が
財
政
困
難
に
な
っ
て
も
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
援
助
が
期
待
で
き
る
こ
と
、
こ
の
二
つ
の

理
由
に
よ
っ
て
ギ
リ
シ
ャ
国
債
へ
の
評
価
が
格
上
げ
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
（
３
）。

ユ
ー
ロ
加
入
に
よ
っ
て
低
利
国
債
の
増
発
が
可
能
に
な
っ
た
。
国
債
増
発
に
よ
っ
て
財
政
規
律
は
喪
失
し
て
い
く
。
財
政
赤
字
の
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Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
二
〇
〇
〇
年
の
三
・
七
％
か
ら
二
〇
〇
八
年
に
は
七
・
七
％
に
ま
で
拡
大
し
た
。
Ｅ
Ｕ
の
中
で
も
高
齢
化
の
進
展
が
早

い
ギ
リ
シ
ャ
に
と
っ
て
は
年
金
・
医
療
費
負
担
の
増
大
も
財
政
赤
字
拡
大
要
因
と
な
っ
た
（
４
）。

財
政
赤
字
の
拡
大
は
経
常
収
支
の
赤
字
で
、
す
な
わ
ち
、
外
国
か
ら
の
資
金
に
よ
っ
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
さ
れ
た
。
外
国
資
金
に
よ

っ
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
可
能
で
あ
っ
た
の
は
、
ま
ず
、
ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
は
ユ
ー
ロ
建
て
で
為
替
リ
ス
ク
が
小
さ
い
こ
と
、
次
に
、

ユ
ー
ロ
圏
の
安
定
・
成
長
協
定
に
つ
い
て
は
懸
念
が
あ
る
も
の
の
、
協
定
の
存
在
が
歯
止
め
に
な
り
一
定
の
財
政
規
律
が
守
ら
れ
て

い
る
と
み
ら
れ
た
こ
と
、
こ
の
二
つ
の
理
由
に
よ
る
。
こ
う
し
て
、
欧
州
の
銀
行
を
中
心
と
し
て
機
関
投
資
家
は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の

購
入
を
続
け
た
。

（
２
）
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
新
政
権
発
足
と
財
政
再
建
策

二
〇
〇
九
年
一
〇
月
六
日
、
総
選
挙
に
よ
っ
て
政
権
交
代
が
行
わ
れ
、
全
ギ
リ
シ
ャ
社
会
主
義
運
動
の
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
党
首
が
首

相
に
就
任
し
た
。
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
首
相
は
、
ま
ず
、
就
任
と
同
時
に
旧
政
権
下
で
の
財
政
統
計
の
人
為
的
な
操
作
を
明
ら
か
に
し
た
。

二
〇
〇
八
年
の
財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
五
・
一
％
と
さ
れ
て
い
た
が
、
実
際
に
は
一
二
・
七
％
だ
と
明
ら
か
に
し
た
の
で
あ
る
。

財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
、
そ
の
後
、
一
三
・
六
％
上
方
修
正
さ
れ
た
（
二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
）。
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
は
、

財
政
が
透
明
化
さ
れ
、
財
政
再
建
計
画
が
策
定
さ
れ
る
時
か
ら
表
面
化
し
て
い
く
。

ユ
ー
ロ
加
入
に
際
し
て
は
、
様
々
の
厳
格
な
規
制
が
設
け
ら
れ
て
い
た
。
マ
ー
ス
ト
リ
ヒ
ト
条
約
で
は
加
盟
国
の
財
政
規
律
に
つ

い
て
、
財
政
赤
字
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
三
％
以
内
、
債
務
残
高
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
六
〇
％
以
内
と
定
め
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は

二
〇
〇
一
年
の
ユ
ー
ロ
加
入
に
際
し
て
、
当
初
か
ら
財
政
赤
字
を
隠
蔽
し
て
い
た
。
Ｎ
Ｈ
Ｋ
の
取
材
に
よ
る
と
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・

サ
ッ
ク
ス
の
助
言
で
ギ
リ
シ
ャ
の
保
有
す
る
ド
ル
建
て
国
債
を
ギ
リ
シ
ャ
に
有
利
な
為
替
レ
ー
ト
で
ス
ワ
ッ
プ
す
る
こ
と
に
よ
り
、
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ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
二
〜
三
％
の
財
政
赤
字
を
圧
縮
す
る
こ
と
が
で
き
た
（
５
）。

ギ
リ
シ
ャ
は
財
政
赤
字
を
隠
蔽
し
て
ユ
ー
ロ

に
加
入
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
党
首
が
首
相
に
就
任
し
た
時
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
再
び
同
じ
よ
う
な
提

案
を
し
た
が
、
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
首
相
は
こ
れ
を
拒
否
し
て
財
政
を
透
明
化
す
る
ル
ー
ト
を
選
択
し
た
。

次
に
、
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
政
権
は
財
政
再
建
計
画
を
策
定
し
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
は
財
政
赤
字
を
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
九
・
一
％
ま
で
削

減
す
る
予
算
案
を
作
成
し
た
。
二
〇
一
〇
年
三
月
に
は
付
加
価
値
税
の
増
税
（
一
九
％
か
ら
二
一
％
へ
）、
五
月
に
は
付
加
価
値
税

の
更
な
る
増
税
（
二
一
％
か
ら
二
三
％
へ
）、
公
務
員
賞
与
・
年
金
減
額
な
ど
に
よ
る
総
額
三
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
赤
字
削
減
策
を
発

表
し
た
（
６
）。

財
政
再
建
策
を
み
る
と
、
公
務
員
給
与
は
二
〇
一
〇
年
の
一
一
億
ユ
ー
ロ
か
ら
二
〇
一
三
年
に
は
五
億
ユ
ー
ロ
に
削
減
、

年
金
は
一
八
・
五
億
ユ
ー
ロ
か
ら
二
億
ユ
ー
ロ
と
大
幅
な
減
額
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
厳
し
い
財
政
計
画
に
よ
っ
て
、
財
政
赤

字
は
二
〇
〇
九
年
の
一
三
・
六
％
か
ら
二
〇
一
五
年
に
は
二
％
に
圧
縮
す
る
こ
と
が
見
通
さ
れ
て
い
る
（
７
）。

（
３
）
格
付
け
引
下
げ
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
国
債
投
機

ギ
リ
シ
ャ
政
府
が
財
政
統
計
を
修
正
し
た
時
点
か
ら
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
格
付
け
は
短
期
間
に
大
幅
に
引
下
げ
ら
れ
た
。
図
表
３
は

格
付
け
会
社
に
よ
る
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
格
付
け
引
下
げ
が
、
如
何
に
急
激
か
つ
大
幅
引
下
げ
で
あ
っ
た
か
を
示
し
て
い
る
。

二
〇
〇
九
年
の
当
初
で
は
、
格
付
け
会
社
の
格
付
け
は
全
て
Ａ
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
が
財
政
統
計
を
修
正
し

た
一
〇
月
に
は
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
や
フ
ィ
ッ
チ
は
何
れ
も
引
下
げ
て
い
る
。
そ
れ
か
ら
僅
か
半
年
の
間
に
格
付
け
会
社
は
何
れ
も
四
段

階
引
下
げ
て
投
機
的
水
準
に
引
下
げ
て
し
ま
っ
た
。
こ
の
推
移
を
た
ど
る
と
、
ま
ず
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
が
財
政
統
計
を
修
正
し
財
政

再
建
計
画
を
策
定
し
た
が
、
こ
の
財
政
再
建
計
画
に
は
強
い
反
対
運
動
が
展
開
さ
れ
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
の
財
政
再
建
策
の
実
現
性
が

問
題
と
な
っ
て
。
こ
の
点
が
疑
問
と
な
り
格
付
け
が
引
下
げ
ら
れ
た
。
次
い
で
、
二
〇
一
〇
年
五
月
の
国
債
償
還
が
困
難
で
は
な
い
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か
、
と
い
う
問
題
が
浮
か
び
上
が
っ
て
き
た
。
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク

が
問
題
に
な
っ
た
時
点
で
、
Ｓ
＆
Ｐ
や
フ
ィ
ッ
チ
は
投
機
的
水
準
に

引
下
げ
た
。

国
債
格
付
け
の
引
下
げ
と
対
応
し
て
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
市
場
価

格
は
暴
落
し
て
市
場
利
回
り
は
急
上
昇
し
て
い
く
。
一
月
初
め
に
は

五
％
強
で
あ
っ
た
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
利
回
り
は
四
月
二
二
日
に
は

九
％
に
ま
で
上
昇
し
、
ド
イ
ツ
国
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
拡
大
し
て
い

っ
た
（
日
本
経
済
新
聞
四
月
二
三
日
）。

ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
暴
落
に
拍
車
を
か
け
た
の
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

の
ギ
リ
シ
ャ
国
債
投
資
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ギ
リ
シ
ャ
国

債
の
暴
落
を
見
通
し
て
、
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
大
量
に
購
入
し
た
。
Ｃ
Ｄ

Ｓ
は
一
種
の
保
険
料
で
あ
る
か
ら
、
国
債
の
信
用
度
が
低
く
な
れ
ば

保
険
料
は
高
く
な
る
。
将
来
の
保
険
料
が
高
騰
す
る
こ
と
を
予
想
し

て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
投
資
し
た
。
こ
う
し
た
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
へ
の
投
資
は
、
結
果
と
し
て
、
国

債
の
暴
落
に
拍
車
を
か
け
る
こ
と
に
な
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
Ｃ
Ｄ

Ｓ
高
騰
は
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
信
認
低
下
と
な
っ
て
い
く
。
こ
こ
で

は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
へ
の
投
資
は
保
険
で
は
な
く
Ｃ
Ｄ
Ｓ
そ
の
も
の
へ
の
投

（9）

図表３　ギリシャ国債の格付け引下げ

S＆P社
2009年 １月９日 Aからクレジットウォッチ

１月14日 AからA－に。見通しは安定的
12月７日 A－からクレジットウォッチ
12月16日 BBB＋に引下げ。クレジットウォッチ継続

2010年 ３月16日 クレジットウォッチ解除。見通しはネガティブのまま。
４月27日 三段階引下げて投機的水準のBB+に。見通しはネガティブのまま。

（出所）ジェトロ「ギリシャ財政危機問題」（ユーロトレンド　レポート４　2010年４月）、新聞報道、
格付け会社のプレスリリース等より作成

ムーディーズ・インベスターズ
2009年 10月末

12月末
2010年 ４月22日

６月14日

フイッチ･レーティング
2009年 10月末 ＡからＡ－に引下げ。見通しはネガティブ

12月８日 BBB＋に引下げ。見通しはネガティブ
2010年 ４月上旬 投機的水準の一歩手前のＢＢＢ－に引下げ。見通しはネガティブ

Ａ１から格下げ方向で見直し
Ａ１からＡ２に引下げ
Ａ２からＡ３（Ａ－に相当）へ引下げ
Ａ３から４段階引下げて投機的水準のＢa1（ＢＢ＋相当）に



資
と
な
っ
て
い
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
更
に
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
暴
落
の
過
程
で
大
量
の
「
空
売
り
」
を
行
っ
た
。
市
場
価
格
は
需
給
関
係
で
決

定
さ
れ
る
か
ら
、
大
量
の
空
売
り
が
あ
び
せ
ら
れ
る
と
価
格
は
下
落
す
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
へ
の
投
資
と
国
債
の

空
売
り
に
よ
っ
て
、
巨
額
の
利
益
を
実
現
し
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
暴
落
に
拍
車
を
か
け
た
。
そ
の
結
果
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す

る
投
資
規
制
、
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
禁
止
、
空
売
り
の
禁
止
等
の
金
融
規
制
が
Ｅ
Ｕ
諸
国
で
問
題
と
な
っ
て
く
る
。

（
４
）
二
〇
一
〇
年
五
月
問
題
と
金
融
支
援

四
月
二
三
日
、
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
は
ピ
ー
ク
に
達
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
Ｅ
Ｕ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
対
し
危
機
に
対
処
す
る
た
め
金

融
支
援
を
要
請
し
た
か
ら
で
あ
る
。
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
に
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
首
相
が
財
政
統
計
の
誤
り
を
訂
正
し
た
時
か
ら
、
ギ
リ

シ
ャ
の
財
政
危
機
は
表
面
化
し
て
い
っ
た
。
だ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
政
権
は
二
〇
一
〇
年
二
月
時
点
ま
で
は
、
金
融
支
援
を
要
請
し
な
か

っ
た
。
ア
テ
ネ
発
の
ロ
イ
タ
ー
通
信
は
二
月
一
七
日
、
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。「
ギ
リ
シ
ャ
の
パ
パ
ン
ド
レ
ウ
首
相
は
一
七
日
、

同
国
が
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
に
要
請
し
て
い
る
の
は
政
治
的
支
援
で
あ
っ
て
、
Ｅ
Ｕ
納
税
者
の
資
金
で
は
な
い
と
の
見
解
を
示
し
た
。

‥
‥
首
相
は
閣
議
で
『
わ
れ
わ
れ
は
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
な
ど
の
納
税
者
か
ら
の
資
金
を
要
請
し
て
い
な
い
。
わ
れ
わ

れ
が
望
む
も
の
は
、
わ
が
国
に
対
す
る
投
機
と
中
傷
を
止
め
る
た
め
の
政
治
的
支
援
だ
』
と
述
べ
た
」（
ロ
イ
タ
ー
　
二
月
一
八
日
）。

と
こ
ろ
が
、
四
月
二
三
日
、
一
転
し
て
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
Ｅ
Ｕ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
に
対
し
資
金
支
援
を
要
請
す
る
。
信
用
不
安
が

収
ま
ら
ず
、
国
際
金
融
市
場
で
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
安
定
発
行
が
困
難
と
判
断
し
た
か
ら
で
あ
る
（
日
本
経
済
新
聞
　
四
月
二
四
日
）。

な
ぜ
信
用
不
安
が
高
ま
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
財
政
統
計
を
前
年
一
〇
月
に
下
方
修
正
し
た
が
、
四
月
二
二
日
、
財
政
赤
字

は
想
定
よ
り
も
更
に
悪
化
し
た
と
し
て
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
一
二
・
七
％
か
一
三
・
六
％
へ
再
び
下
方
修
正
し
た
。
次
に
、
三
月
に

（10）



発
表
し
た
財
政
再
建
計
画
に
対
し
、
緊
縮
財
政
に
対
す
る
反
対
運
動
が
高
ま
り
計
画
の
実
現
性
が
問
題
に
な
っ
て
き
た
。
し
か
し
何

と
い
っ
て
も
最
大
の
問
題
は
、
五
月
一
九
日
に
満
期
が
到
来
す
る
八
五
億
ユ
ー
ロ
の
国
債
償
還
資
金
の
調
達
が
不
可
能
と
な
っ
た
点

に
あ
る
。
こ
の
た
め
、
四
月
二
二
日
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
は
格
付
け
を
Ａ
２
か
ら
Ａ
３
に
引
下
げ
、
フ
ィ
ッ
チ
・

レ
ー
テ
ィ
ン
グ
は
四
月
上
旬
、
投
機
的
水
準
の
一
歩
手
前
のB

B
B

に
引
下
げ
た
。
ま
た
、
Ｓ
＆
Ｐ
も
四
月
二
七
日
に
は
三
段
階
引

下
げ
て
投
機
的
水
準
のB

B

＋
と
し
た
。
格
付
け
引
下
げ
に
よ
っ
て
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
価
格
は
更
に
暴
落
を
続
け
る
。
デ
フ
ォ
ル
ト

リ
ス
ク
が
現
実
の
問
題
に
な
っ
て
き
た
。

（
５
）
な
ぜ
危
機
が
波
及
し
た
か

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
に
波
及
し
て
い
っ
た
。
Ｓ
＆
Ｐ
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
国
債
格
付
け
を
、
四
月
二
七
日
、

二
段
階
引
下
げ
て
シ
ン
グ
ルA

＋
か
ら
シ
ン
グ
ルA

に
引
下
げ
た
。
翌
日
の
二
八
日
は
ス
ペ
イ
ン
国
債
を
一
段
階
引
下
げ
てA

A

＋

か
らA

A

と
し
た
（
日
本
経
済
新
聞
　
四
月
二
八
日
、
二
九
日
）。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
と
平
行
し
て
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ

諸
国
の
国
債
に
対
し
て
も
空
売
り
を
浴
び
せ
、
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
大
量
購
入
に
よ
っ
て
、
結
果
と
し
て
、
国
債
暴
落
に
拍
車
を
か
け
た

（
Ｎ
Ｈ
Ｋ
「
狙
わ
れ
た
国
債
―
ギ
リ
シ
ャ
発
・
世
界
へ
の
衝
撃
―
」
二
〇
一
〇
年
七
月
二
日
放
映
）。
そ
し
て
、
ユ
ー
ロ
の
暴
落
を
招

く
こ
と
に
な
っ
た
。

な
ぜ
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
が
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
へ
波
及
し
、
更
に
は
ユ
ー
ロ
の
暴
落
を
招
い
た
の
だ
ろ
う
か
。
ギ
リ
シ
ャ
の

Ｇ
Ｄ
Ｐ
は
ユ
ー
ロ
圏
全
体
の
二
・
七
％
に
過
ぎ
な
い
小
国
だ
が
、
こ
の
小
国
の
財
政
危
機
が
ユ
ー
ロ
の
危
機
を
招
い
た
の
は
何
故
で

あ
っ
た
か
。

ま
ず
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
財
政
は
ギ
リ
シ
ャ
と
共
通
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
前
掲
の
図
表
２
を
み
る
と
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
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は
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
と
比

較
し
て
財
政
赤
字
・
政
府
債

務
残
高
は
著
し
く
悪
い
。
ユ

ー
ロ
圏
平
均
と
比
較
し
て
も

同
じ
こ
と
が
い
え
る
。
ギ
リ

シ
ャ
に
財
政
危
機
が
顕
在
化

す
れ
ば
、
時
を
置
か
ず
し
て

Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
に
も
財
政

危
機
が
波
及
す
る
も
の
と
予

想
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｐ

Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
ユ
ー
ロ
圏

全
体
に
占
め
る
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は

三
五
％
に
達
す
る
（
日
本
経

済
新
聞
　
六
月
一
四
日
）。

ギ
リ
シ
ャ
の
危
機
は
Ｐ
Ｉ
Ｉ

Ｇ
Ｓ
の
危
機
と
な
り
、
Ｐ
Ｉ

Ｉ
Ｇ
Ｓ
の
危
機
は
ユ
ー
ロ
の

危
機
と
な
ら
ざ
る
を
得
な

（12）

図表４　主要国銀行によるPIIGS・主な中東欧諸国への投融資残高

（昨年末時点、億ドル）

ド
イ
ツ

日
　
　
本

オ
ー
ス
ト
リ
ア

主
要
24
ヵ
国

合
計
※

ポルトガル
（ユーロ）

449 474 256 141 47

イタリア
（ユーロ）

5,078 1,897 765 691 532 544 255 11,451

アイルランド
（ユーロ）

521 1,838 1,727 282 571 217 78 6,477

ギリシャ
（ユーロ）

788 450 154 122 166 67 48 2,170

スペイン
（ユーロ）

2,112 2,380 1,100 1,197 580 284 88 9,257

PIIGS
５ヵ国計

8,948 7,038 4,000 2,433 1,896 1,155 498 31,863

ポーランド
（ズロチ）

305 618 31 352 130 49 137 2,835

中
東
欧
諸
国

チェコ
（コルナ）

341 121 26 47 24 7 597 1,786

ハンガリー
（フォリント）

111 319 21 35 38 17 370 1,398

ルーマニア
（レイ）

143 46 1 83 12 0.2 422 1,097

中東欧
４ヵ国合計

901 1,104 78 518 204 74 1,525 7,116

（注）１．（ ）内は使用通貨
２．※は、BISに国別の投融資残高を報告している24ヵ国

（出所）日本経済新聞　2010年６月８日

投融資の出し手
フ
ラ
ン
ス

英
　
　
国

オ
ラ
ン
ダ

米
　
　
国

Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
・
中
東
欧
諸
国
の
投
融
資
受
入
額

43 29 2,509

Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ



い
。次

に
、
こ
う
し
た
危
機
の
連
鎖
が
生
じ
る
の
は
ギ
リ
シ
ャ
を
は
じ
め
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
国
債
を
フ
ラ
ン
ス
や
ド
イ
ツ
等
の
銀
行

が
大
量
に
保
有
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
図
表
４
を
み
る
と
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
国
債
、
中
東
欧
の
国
債
は
、
自
国
で
保
有
さ
れ

て
い
る
の
で
は
な
く
、
主
と
し
て
Ｅ
Ｕ
諸
国
で
保
有
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｅ
Ｕ
諸
国
、
わ
け
て
も
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
、

英
国
は
米
国
よ
り
も
負
債
倍
率
を
高
め
て
、
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
と
中
東
欧
の
国
債
投
資
を
行
っ
た
。
投
資
先
の
国
債
が
暴
落
す
れ
ば

投
資
国
の
銀
行
は
流
動
性
危
機
に
陥
る
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
ユ
ー
ロ
危
機
へ
発
展
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
こ
の
危
機
を
防
止
す

る
に
は
、
先
ず
は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
危
機
を
防
止
す
る
こ
と
、
危
機
の
連
鎖
を
断
ち
切
る
こ
と
、
金
融
機
関
の
流
動
性
を
確
保
す
る

こ
と
、
こ
う
し
た
政
策
が
必
要
と
な
っ
て
く
る
。

で
は
、
当
面
の
危
機
を
回
避
す
る
た
め
、
ど
の
よ
う
な
対
策
が
と
ら
れ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

３
　
ギ
リ
シ
ャ
支
援
と
緊
急
危
機
対
策

（
１
）
金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム

ギ
リ
シ
ャ
政
府
の
金
融
支
援
の
要
請
を
受
け
て
Ｅ
Ｕ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
迅
速
に
対
応
し
た
。
ま
ず
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機

そ
の
も
の
を
終
息
さ
せ
る
た
め
、
次
い
で
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
が
他
国
に
波
及
す
る
こ
と
を
阻
止
す
る
対
策
、
そ
し
て
、
Ｅ
Ｕ

金
融
機
関
が
流
動
性
不
足
に
陥
ら
な
い
た
め
の
対
策
で
あ
る
。

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
を
終
息
さ
せ
る
政
策
と
し
て
、
ま
ず
、
総
額
一
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
「
金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
が
策
定

さ
れ
た
。
ユ
ー
ロ
圏
一
六
カ
国
は
五
月
七
日
夜
の
緊
急
首
脳
会
議
で
ギ
リ
シ
ャ
支
援
を
承
認
し
、
ギ
リ
シ
ャ
を
除
く
ユ
ー
ロ
圏
一
五

カ
国
が
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
拠
出
す
る
こ
と
に
し
た
。
五
月
一
〇
日
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
ギ
リ
シ
ャ
支
援
の
た
め
三
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
拠
出

（13）



を
正
式
に
決
定
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
へ
の
支
援
は
総
額
一
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
と
な
り
、
融
資
期
間
は
二
〇
一
〇
年
か
ら
一
二
年
の
三
年

間
で
あ
る
。
こ
の
決
定
に
よ
り
、
ギ
リ
シ
ャ
は
ユ
ー
ロ
各
国
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
か
ら
即
座
に
二
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
利
用
で
き
る
よ
う
に
な
っ

た
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
四
日
、
八
日
、
一
〇
日
）。
金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
っ
て
、
ギ
リ
シ
ャ
は
五
月
一
九
日
に
満
期
を
迎

え
る
国
債
償
還
の
資
金
繰
り
が
可
能
に
な
り
、
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
た
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
八
日
）。

（
２
）
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
国
債
買
い
入
れ
決
定

Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
は
、
五
月
一
〇
日
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
な
ど
の
相
場
を
安
定
さ
せ
る
た
め
国
債
購
入
を
決
定
し
た
（
日

本
経
済
新
聞
五
月
一
〇
日
）。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
主
導
で
欧
州
の
中
央
銀
行
が
国
債
の
買
入
を
実
施
す
る
の
は
初
め
て
の
こ
と
で
あ
る
。
こ

れ
ま
で
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
欧
州
域
内
の
取
り
決
め
で
、
財
政
に
失
敗
し
た
国
を
安
易
に
救
う
こ
と
に
つ
な
が
る
国
債
の
直
接
引
受
は
禁
じ
ら

れ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
信
用
度
の
低
い
資
産
の
購
入
を
増
や
す
と
中
央
銀
行
の
財
務
の
健
全
性
と
い
う
規
律
が
危
う
く
な

り
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
市
場
の
信
頼
を
損
な
う
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
た
め
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
ト
リ
シ
ェ
総
裁
は
五
月
六
日
の
記
者
会
見
で
は
、

ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
買
入
を
否
定
し
て
い
た
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
八
日
）。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
購
入
に
踏
み
切
っ
た
の
は
市
場
機
能
の
正
常
化
の
た
め
で
あ
る
。
金
融
市
場
で
通
貨
ユ
ー
ロ
の
信
任

が
揺
ら
ぐ
事
態
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
国
債
市
場
の
動
向
を
見
極
め
な
が
ら
国
債
市
場
へ
介
入
す
る
こ
と
に
し
た
（
日
本

経
済
新
聞
五
月
一
八
日
）。

金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
国
債
買
い
入
れ
に
よ
っ
て
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
相
場
は
小
康
状
態
を
保
っ
て
い
る
。
四
月

末
に
暴
落
し
た
国
債
相
場
は
、
五
月
に
入
る
と
ギ
リ
シ
ャ
に
対
す
る
直
接
支
援
に
よ
っ
て
ド
イ
ツ
国
債
と
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
急
速
に

縮
小
し
て
い
る
。

（14）



（
３
）
欧
州
安
定
化
プ
ロ
グ
ラ
ム

ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
が
欧
州
に
波
及
す
る
こ
と
を
阻
止
す
る
た
め
、
五
月
一
〇
日
未
明
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
二
七
カ
国
は
緊
急
理
事
会

を
開
催
し
、
ユ
ー
ロ
導
入
国
が
財
政
危
機
に
陥
っ
た
場
合
、
総
額
で
最
大
七
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
を
緊
急
融
資
す
る
制
度
を
創
設
す
る

こ
と
に
し
た
。
い
わ
ゆ
る
「
欧
州
安
定
化
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
で
あ
る
。
基
金
は
Ｅ
Ｕ
が
五
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
二
五
〇
〇
億

ユ
ー
ロ
、
合
計
で
七
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
と
な
り
、
巨
額
の
財
政
赤
字
を
抱
え
る
ユ
ー
ロ
導
入
国
が
国
際
金
融
市
場
か
ら
資
金
を
調
達

す
る
こ
と
が
困
難
に
な
っ
た
場
合
、
迅
速
に
融
資
で
き
る
制
度
で
あ
る
。
Ｅ
Ｕ
五
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
基
金
は
、
①
Ｅ
Ｕ
予
算
を
裏

づ
け
に
欧
州
委
員
会
が
債
券
を
発
行
し
危
機
国
に
融
資
す
る
、
②
ユ
ー
ロ
圏
各
国
に
よ
る
政
府
保
証
を
つ
け
た
四
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ

の
特
別
目
的
基
金
、
こ
の
二
つ
で
構
成
さ
れ
る
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
〇
日
）。

Ｅ
Ｕ
の
基
本
条
約
「
リ
ス
ボ
ン
条
約
」
は
原
則
と
し
て
ユ
ー
ロ
導
入
国
に
対
す
る
救
済
を
禁
止
し
て
い
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
五

月
一
〇
日
の
日
本
経
済
新
聞
は
引
き
続
き
次
の
よ
う
に
伝
え
て
い
る
。「
一
〇
日
未
明
に
記
者
会
見
し
た
Ｅ
Ｕ
議
長
国
ス
ペ
イ
ン
の

サ
ル
ガ
ド
財
務
相
は
今
回
の
緊
急
融
資
制
度
に
つ
い
て
『（
金
融
市
場
の
混
乱
を
背
景
に
救
済
禁
止
を
解
除
す
る
）
例
外
的
な
状
況

が
到
来
し
た
』
と
説
明
し
た
」。

金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
国
債
買
入
れ
、
欧
州
安
定
化
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
何
れ
も
緊
急
対
策
で
あ
り
、
通
貨
ユ
ー
ロ

を
防
衛
す
る
相
互
支
援
網
と
い
え
る
。

（
４
）
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定

日
米
欧
の
主
要
六
中
央
銀
行
は
、
五
月
一
〇
日
、
協
調
し
て
自
国
の
短
期
金
融
市
場
に
ド
ル
資
金
を
供
給
す
る
金
融
危
機
対
応
策

を
再
開
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
に
端
を
発
し
た
信
用
不
安
で
、
安
全
な
ド
ル
を
手
元
に
置
く
動
き
が
金
融
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市
場
で
広
が
り
、
ド
ル
資
金
の
不
足
が
目
立
ち
始
め
た
。
欧
州
域
内
の
問
題
だ
っ
た
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
が
市
場
全
般
の
動
揺
に
発

展
す
る
の
を
防
ぐ
に
は
、
主
要
中
央
銀
行
の
協
調
行
動
が
不
可
欠
と
判
断
し
た
か
ら
で
あ
る
。
ド
ル
資
金
を
供
給
す
る
た
め
、
二
〇

一
〇
年
二
月
で
終
了
し
て
い
た
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
を
再
び
締
結
し
た
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
〇
日
）。
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に

よ
っ
て
、
金
融
機
関
の
ド
ル
資
金
不
足
の
不
安
は
解
消
さ
れ
た
と
い
え
よ
う
。

４
　
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
の
回
避
に
向
け
て

（
１
）
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
回
避
の
課
題

金
融
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
な
ど
前
述
し
た
危
機
対
策
は
何
れ
も
緊
急
臨
時
の
対
策
で
あ
る
。
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
に
は
緊

急
対
策
だ
け
で
な
く
、
危
機
を
回
避
す
る
根
本
的
な
対
策
が
必
要
で
あ
る
。

ま
ず
、
財
政
改
革
で
あ
る
。
特
に
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
場
合
、
ユ
ー
ロ
加
入
に
よ
っ
て
財
政
規
律
が
失
わ
れ
た
。
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国

を
は
じ
め
と
す
る
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
財
政
規
律
の
確
立
は
最
も
重
要
な
課
題
で
あ
ろ
う
。

次
に
、
金
融
規
制
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
投
資
や
国
債
の
空
売
り
は
、
一
面
で
は
国
債
の
流
動
性
向
上

に
資
す
る
も
の
の
、
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
で
は
国
債
相
場
下
落
に
拍
車
を
か
け
た
。
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
保
険
と
し
て
で
は
な
く
、
投
機

の
手
段
と
な
っ
た
。
こ
こ
で
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
規
制
、
投
機
的
な
取
引
を
抑
制
す
る
金
融
取
引
税
・
銀
行
税
、
国
債

Ｃ
Ｄ
Ｓ
や
空
売
り
の
規
制
等
が
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

更
に
、
金
融
機
関
に
対
す
る
疑
心
暗
鬼
を
取
り
除
い
て
市
場
の
不
安
を
一
掃
す
る
に
は
、
金
融
機
関
の
資
産
査
定
ス
ト
レ
ス
テ
ス

ト
が
必
要
で
あ
る
。
日
本
や
ア
メ
リ
カ
の
経
験
に
照
ら
し
合
わ
せ
る
と
、
厳
格
な
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
に
よ
っ
て
市
場
不
安
は
沈
静
化

し
て
い
っ
た
。
国
債
相
場
を
安
定
さ
せ
ユ
ー
ロ
を
安
定
さ
せ
る
に
は
、
厳
格
な
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
を
実
施
し
、
結
果
を
公
表
す
る
こ
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と
が
必
要
で
あ
る
。

以
下
で
は
、
こ
う
し
た
重
要
な
課
題
に
つ
い
て
、
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
・
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
は
ど
の
よ
う
に
取
り
組
ん
で
い
る
か
、
取
組
み

の
現
状
に
つ
い
て
新
聞
報
道
等
に
拠
り
な
が
ら
整
理
し
紹
介
し
た
い
。

（
２
）
財
政
改
革

・
ギ
リ
シ
ャ
財
政
再
建
計
画

パ
パ
ン
ド
レ
ウ
政
権
は
二
〇
〇
九
年
一
一
月
、
二
〇
一
〇
年
度
予
算
で
財
政
赤
字
を
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
九
・
一
％
に
削
減
す
る
こ
と
に

し
た
が
、
市
場
で
は
不
十
分
と
評
価
さ
れ
、
二
〇
一
〇
年
三
月
に
は
付
加
価
値
税
増
税
（
一
九
％→

二
一
％
）、
五
月
に
は
更
に

二
三
％
ま
で
引
下
げ
た
。
公
務
員
賞
与
・
年
金
減
額
な
ど
で
総
額
三
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
赤
字
削
減
策
を
策
定
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ

て
財
政
赤
字
は
二
〇
〇
九
年
の
一
三
・
六
％
か
ら
二
〇
一
三
年
に
は
四
・
九
％
、
二
〇
一
五
年
に
は
二
％
と
な
る
見
通
し
で
あ
る
。

Ｅ
Ｕ
と
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
ギ
リ
シ
ャ
に
対
す
る
金
融
支
援
は
、
財
政
赤
字
削
減
計
画
の
実
施
状
況
を
み
て
融
資
を
実
行
す
る
（
８
）。

・
フ
ラ
ン
ス
、
財
政
赤
字
抑
制
へ
改
憲

サ
ル
コ
ジ
大
統
領
は
憲
法
を
改
正
し
て
、
財
政
赤
字
の
割
合
を
一
定
以
下
に
抑
え
る
規
定
を
盛
り
込
む
方
針
を
示
し
た
。
フ
ラ

ン
ス
の
財
政
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
を
二
〇
一
三
年
に
は
Ｅ
Ｕ
の
求
め
る
三
％
に
圧
縮
す
る
（
日
本
経
済
新
聞
五
月
二
一
日
）。

・
ハ
ン
ガ
リ
ー
、
財
政
再
建
策
を
検
討
、
公
務
員
給
与
削
減

二
〇
一
〇
年
に
財
政
赤
字
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
を
三
・
八
％
に
抑
え
る
と
い
う
目
標
達
成
の
た
め
歳
出
削
減
や
増
税
に
踏
み
込
む
。

ま
た
、
公
務
員
給
与
の
一
五
％
カ
ッ
ト
な
ど
を
柱
と
し
た
財
政
再
建
策
を
策
定
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
五
日
、
九
日
）。

・
Ｅ
Ｕ
、
加
盟
国
予
算
の
事
前
評
価
制
度
の
合
意
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Ｅ
Ｕ
は
七
日
夜
、
ギ
リ
シ
ャ
危
機
の
再
発
防
止
策
を
検
討
す
る
作
業
部
会
を
開
き
、
加
盟
国
の
毎
年
の
予
算
案
を
事
前
に
評
価

し
、
相
互
監
視
を
す
る
制
度
を
導
入
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
八
日
）。

・
欧
州
、
財
政
再
建
へ
年
金
削
減
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
一
六
日
）

フ
ラ
ン
ス：
六
〇
歳
か
ら
支
給
開
始
を
六
二
〜
六
三
歳
に
引
上
げ

ギ
リ
シ
ャ：
六
〇
歳
か
ら
の
女
性
の
支
給
開
始
を
男
性
と
同
じ
六
五
歳
に
引
上
げ
、
支
給
額
減
額

ス
ペ
イ
ン：

六
五
歳
の
支
給
開
始
を
六
七
歳
に
引
上
げ
、
支
給
額
据
え
置
き

ド
イ
ツ：

改
革
検
討

フ
イ
ン
ラ
ン
ド：

国
際
通
貨
基
金
が
年
金
改
革
を
要
請

・
欧
州
財
政
再
建
へ
公
務
員
大
幅
削
減
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
一
九
日
）

フ
ラ
ン
ス：

採
用
減
な
ど
毎
年
三
万
四
〇
〇
〇
人
削
減

ド
イ
ツ：

連
邦
職
員
を
一
万
五
〇
〇
〇
人
削
減
。
公
務
員
の
ク
リ
ス
マ
ス
手
当
て
な
ど
削
減

ポ
ル
ト
ガ
ル：

採
用
減
で
七
万
三
〇
〇
〇
人
削
減
。
給
与
凍
結
、
幹
部
は
五
％
減
。

ス
ペ
イ
ン：

約
二
三
〇
万
人
の
公
務
員
給
与
五
％
削
減

ギ
リ
シ
ャ：

公
務
員
の
給
与
増
凍
結
。
賞
与
削
減
。

・
英
国
の
財
政
緊
縮
策
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
三
日
）

＊
二
〇
一
五
年
ま
で
に
財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
を
一
〇
・
一
％
か
ら
一
％
に
引
下
げ

＊
毎
年
三
〇
〇
億
ポ
ン
ド
の
歳
出
削
減

＊
法
人
税
を
一
四
年
ま
で
に
二
八
％
か
ら
二
四
％
に
引
下
げ
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・
ド
イ
ツ
、
財
政
再
建
に
着
手

ド
イ
ツ
政
府
は
最
大
の
政
権
公
約
で
あ
っ
た
所
得
税
減
税
を
撤
回
し
、
二
〇
一
四
年
ま
で
の
中
期
財
政
計
画
に
も
歳
出
削
減
策

を
盛
り
込
ん
だ
。
二
〇
一
〇
年
の
財
政
赤
字
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
五
％
の
見
込
み
で
主
要
国
の
中
で
は
優
等
生
だ
が
、
過
去
の
経
験
に

鑑
み
て
、
財
政
赤
字
を
抱
え
る
こ
と
へ
の
警
戒
感
が
広
が
っ
た
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
五
日
）。

（
３
）
金
融
規
制

・
国
債
Ｃ
Ｄ
Ｓ
禁
止

＊
「
財
政
リ
ス
ク
取
引
の
金
融
商
品
　
欧
州
各
国
が
規
制
検
討：

規
制
対
象
と
し
て
検
討
さ
れ
て
い
る
の
は
「
ク
レ
デ
ィ
ッ
ト
・

デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
」
と
呼
ば
れ
る
金
融
商
品
。
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
財
政
健
全
度
を
示
す
目
安
と
な
る
が
、
欧
州
で
は
短
期
的
な

投
機
資
金
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
使
っ
て
債
券
市
場
に
流
入
し
て
お
り
、
主
要
国
は
財
政
実
態
が
正
確
に
反
映
さ
れ
て
い
な
い
と
不
満
を

強
め
て
い
る
。
‥
‥
欧
州
各
国
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
な
ど
を
使
っ
た
短
期
的
な
投
機
で
市
場
の
不
安
心
理
が
増
幅
さ
れ
た
と
み
て
い

る
」（
日
本
経
済
新
聞
三
月
九
日
）

＊
「
国
債
リ
ス
ク
取
引
の
金
融
派
生
商
品
、
国
際
規
制
論
が
浮
上
、
米
も
理
解
示
す
」（
日
本
経
済
新
聞
三
月
一
〇
日
）。

・
空
売
り
禁
止

＊
「
独
、
国
債
空
売
り
禁
止
、
欧
州
不
安
、
市
場
安
定
狙
う：
ド
イ
ツ
政
府
は
一
八
日
、
ユ
ー
ロ
圏
一
六
カ
国
の
政
府
が
発
行
す

る
国
債
の
空
売
り
を
禁
止
す
る
と
発
表
し
た
。『
大
量
の
空
売
り
が
債
券
価
格
の
乱
高
下
に
つ
な
が
っ
て
い
る
』
と
し
て
一
九

日
か
ら
空
売
り
規
制
を
導
入
し
、
二
〇
一
一
年
三
月
末
ま
で
継
続
す
る
」（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
九
日
）。

＊
「
独
、
空
売
り
規
制
　
Ｅ
Ｕ
と
調
整：

ド
イ
ツ
政
府
は
空
売
り
規
制
の
強
化
へ
、
Ｅ
Ｕ
と
調
整
方
針
を
決
め
た
。
一
九
日
に
導
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入
し
た
国
債
や
独
金
融
株
の
空
売
り
規
制
を
拡
充
し
、
全
て
の
上
場
株
な
ど
も
対
象
と
す
る
。
市
場
安
定
へ
投
機
的
な
売
り
注

文
を
押
さ
え
込
む
の
が
狙
い
。
国
債
の
空
売
り
禁
止
で
は
単
独
行
動
が
批
判
さ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、
効
果
を
高
め
る
た
め
Ｅ
Ｕ

全
体
で
導
入
を
働
き
か
け
る
」（
日
本
経
済
新
聞
五
月
二
七
日
）。

＊
「
独
仏
、
空
売
り
規
制
強
化
合
意
、
Ｅ
Ｕ
に
導
入
要
請：

ド
イ
ツ
と
フ
ラ
ン
ス
の
両
首
脳
は
共
同
書
簡
で
『
い
ず
れ
も
現
物
の

（
金
融
商
品
の
）
裏
づ
け
の
な
い
、
特
定
の
株
式
・
国
債
の
空
売
り
と
（
信
用
リ
ス
ク
を
取
引
す
る
）
ク
レ
デ
ィ
ッ
ト
・
デ
フ

ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
を
Ｅ
Ｕ
全
域
で
禁
止
す
べ
き
だ
』
と
提
案
し
た
。
す
で
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
や
ギ
リ
シ
ャ
な

ど
は
規
制
強
化
に
賛
成
し
て
お
り
、
独
仏
の
合
意
で
Ｅ
Ｕ
も
具
体
的
な
規
制
論
議
に
入
る
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
一
〇
日
）。

・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
規
制

＊
「
Ｅ
Ｕ
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
規
制
　
財
務
相
理
事
会
で
法
案
決
定：

Ｅ
Ｕ
加
盟
二
七
カ
国
は
一
八
日
の
財
務
相
理
事
会
で
、
フ

ァ
ン
ド
規
制
案
を
決
め
た
。
フ
ァ
ン
ド
規
制
案
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
等
が
対
象
で
、
規

制
案
の
主
た
る
内
容
は
許
可
制
の
導
入
、
投
資
家
へ
の
情
報
開
示
、
自
己
資
本
規
制
の
導
入
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制
、
第
三
国
フ

ァ
ン
ド
に
Ｅ
Ｕ
並
み
規
制
、
商
品
販
売
は
プ
ロ
の
投
資
家
に
限
定
、
と
な
っ
て
い
る
」（
日
本
経
済
新
聞
五
月
一
九
日
）。

・
金
融
取
引
税
、
銀
行
税

＊
「
金
融
取
引
税
、G

20

で
提
案
　
Ｅ
Ｕ
首
脳
会
議
合
意：
Ｅ
Ｕ
は
一
七
日
の
首
脳
会
議
で
、
二
六
〜
二
七
日
に
カ
ナ
ダ
の
ト
ロ

ン
ト
で
開
く
二
〇
カ
国
・
地
域
（G

20

）
首
脳
会
議
で
国
際
的
な
金
融
取
引
税
（
ト
ー
ビ
ン
税
）
の
導
入
を
提
唱
す
る
こ
と
で

合
意
し
た
。
国
債
金
融
取
引
課
税
は
、
外
国
為
替
な
ど
の
国
際
的
な
金
融
取
引
に
広
く
薄
く
課
税
す
る
仕
組
み
で
、
短
期
的
な

投
機
取
引
を
抑
え
る
効
果
が
あ
る
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
一
五
日
、
一
八
日
）。

＊
「
仏
独
首
脳
　
銀
行
税
の
検
討
を
要
請
　G

20

議
長
国
・
加
へ
書
簡：

仏
独
首
脳
は
カ
ナ
ダ
で
開
くG

20

サ
ミ
ッ
ト
で
銀
行
税

（20）



と
金
融
取
引
税
の
国
際
的
な
導
入
に
つ
い
て
検
討
す
る
よ
う
求
め
る
書
簡
を
議
長
国
カ
ナ
ダ
に
送
っ
た
。
銀
行
の
資
産
な
ど
に

応
じ
て
課
税
す
る
銀
行
税
を
各
国
に
導
入
し
、
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
の
財
源
と
す
る
狙
い
。
ま
た
世
界
規
模
で
金
融
取
引
に

広
く
課
税
す
る
こ
と
で
、
短
期
的
な
投
機
取
引
を
抑
え
金
融
市
場
の
安
定
化
を
は
か
る
目
的
も
あ
る
。
Ｅ
Ｕ
は
一
七
日
の
首
脳

会
議
で
二
つ
の
税
の
国
際
的
な
導
入
を
提
唱
す
る
こ
と
を
決
め
て
い
る
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
二
日
）。

＊
「
英
仏
独
、
銀
行
税
を
先
行
導
入
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
三
日
）

（
４
）
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト

ギ
リ
シ
ャ
や
ス
ペ
イ
ン
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
等
Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
諸
国
の
国
債
は
、
発
行
額
の
三
分
の
二
が
ユ
ー
ロ
圏
に
本
店
の
あ
る
銀
行

が
保
有
し
て
い
る
。
国
債
暴
落
と
共
に
欧
州
の
金
融
市
場
で
銀
行
へ
の
不
安
が
高
ま
っ
た
。
市
場
の
不
安
は
、
欧
州
の
銀
行
が
抱
え

る
国
債
や
不
良
債
権
に
つ
い
て
の
不
安
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。

金
融
市
場
の
不
安
を
払
拭
す
る
に
は
、
厳
格
な
銀
行
の
資
産
査
定
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
が
必
要
で
あ
る
。
さ
も
な
け
れ
ば
不
安
が
不

安
を
呼
び
、
金
融
市
場
の
不
安
が
増
大
し
、
国
債
相
場
は
不
安
定
に
な
り
、
銀
行
の
貸
し
渋
り
が
増
加
し
て
い
く
。
こ
の
た
め
、
Ｅ

Ｕ
は
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
の
実
施
を
決
定
し
、
七
月
に
は
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
に
し
た
。（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
九
日
、
七
月
一

日
）。Ｅ

Ｕ
域
内
の
銀
行
の
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
は
、
七
月
二
三
日
、
結
果
が
公
表
さ
れ
た
。
欧
州
銀
行
監
督
委
員
会
（
Ｃ
Ｃ
Ｅ
Ｂ
Ｓ
）
は

声
明
文
で
資
産
査
定
の
目
的
を
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
資
産
査
定
の
目
的
は
、
今
後
起
こ
り
う
る
経
済
状
況
の
悪
化
に
対
す

る
欧
州
の
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
耐
久
性
を
は
か
る
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
と
、
ソ
ブ
リ
ン
リ
ス
ク
（
政
府
債
務
の
信
認
危
機
）
な
ど
信

用
不
安
や
市
場
リ
ス
ク
を
吸
収
す
る
銀
行
の
能
力
を
査
定
す
る
こ
と
に
あ
る
」（
日
本
経
済
新
聞
七
月
二
四
日
）。
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資
産
査
定
の
内
容
は
次
の
よ
う
に
要
約
で
き
る
。

「
・
二
〇
カ
国
九
一
金
融
機
関
（
欧
州
の
銀
行
資
産
の
六
五
％
を
カ
バ
ー
）
を
対
象
に
実
施

・
予
測
よ
り
景
気
が
悪
化
し
、
さ
ら
に
政
府
債
務
の
信
認
危
機
が
起
き
る
最
悪
の
シ
ナ
リ
オ
に
な
っ
た
場
合
、
九
一
行
で
総
額

五
六
五
九
億
ユ
ー
ロ
（
約
六
四
兆
円
）
の
損
失
発
生

・
中
核
的
自
己
資
本
比
率
が
六
％
に
満
た
な
い
資
本
不
足
行
は
七
行
、
資
本
不
足
額
の
合
計
は
三
五
億
ユ
ー
ロ

・
七
行
の
内
訳
は
独
不
動
産
金
融
大
手
の
ヒ
ポ
・
レ
ア
ル
エ
ス
テ
ー
ト
、
ギ
リ
シ
ャ
農
業
銀
行
、
ス
ペ
イ
ン
は
カ
ス
ハ
ー
ル
な

ど
地
域
密
着
の
中
小
金
融
機
関
五
行
」（
日
本
経
済
新
聞
七
月
二
五
日
）

二
三
日
に
発
表
さ
れ
た
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
に
つ
い
て
評
価
が
分
か
れ
て
い
る
。
銀
行
が
保
有
す
る
国
債
評
価
に
つ
い
て
で
あ
る
。

国
債
市
場
価
格
が
下
落
し
た
場
合
の
損
失
額
を
査
定
し
て
い
る
が
、
損
失
査
定
は
短
期
保
有
の
国
債
の
み
で
、
満
期
ま
で
保
有
す
る

予
定
の
国
債
は
査
定
の
対
象
か
ら
は
ず
し
た
点
で
あ
る
。
欧
州
中
央
銀
行
副
総
裁
は
二
三
日
の
記
者
会
見
で
「（
ユ
ー
ロ
圏
の
）
政

府
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
は
あ
り
え
な
い
の
で
、
そ
う
い
う
前
提
は
お
か
な
い
」
と
協
調
し
た
（
日
本
経
済
新
聞
七
月
二
五

日
）。
デ
フ
ォ
ル
ト
を
想
定
し
な
か
っ
た
た
め
、
資
本
不
足
と
認
定
さ
れ
た
銀
行
数
は
市
場
の
事
前
予
想
よ
り
少
な
く
、
資
本
不
足

額
も
事
前
の
観
測
を
大
幅
に
下
回
っ
た
（
日
本
経
済
新
聞
七
月
二
四
日
）。

ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
に
よ
っ
て
、
現
在
の
と
こ
ろ
ユ
ー
ロ
は
小
康
状
態
を
保
っ
て
い
る
。
欧
州
が
当
局
主
導
で
金
融
安
定
化
に
取
り

組
む
姿
勢
が
ひ
と
ま
ず
確
認
で
き
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
だ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
は
完
全
に
排
除
さ
れ
た
わ
け

で
は
な
い
。
査
定
で
は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
下
落
率
は
二
三
％
と
前
提
し
て
い
る
が
、
満
期
を
迎
え
た
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
リ
ス
ケ
ジ
ュ

ー
リ
ン
グ
の
可
能
性
も
排
除
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。
緊
急
支
援
に
よ
っ
て
五
月
危
機
は
回
避
さ
れ
た
も
の
の
、
リ
ス
ク
を
回
避
す

る
に
は
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
再
建
の
行
方
に
か
か
っ
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
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む
す
び

六
月
二
七
日
、
カ
ナ
ダ
で
開
催
さ
れ
たG

20

サ
ミ
ッ
ト
は
首
脳
宣
言
で
財
政
健
全
化
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
言
及
し
た
。「
二
〇
一

三
年
ま
で
に
少
な
く
と
も
財
政
赤
字
を
半
減
さ
せ
、
一
六
年
ま
で
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
の
政
府
債
務
を
安
定
、
低
下
さ
せ
る
財
政
計
画
に
コ

ミ
ッ
ト
。
日
本
の
状
況
を
認
め
、
日
本
政
府
の
成
長
戦
略
と
財
政
健
全
化
計
画
を
歓
迎
す
る
」（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
八
日
）。

G
20

で
は
財
政
健
全
化
の
数
値
目
標
が
首
脳
宣
言
に
盛
り
込
ま
れ
た
。
た
だ
、
日
本
だ
け
が
事
実
上
の
例
外
扱
い
で
、
ロ
イ
タ
ー

通
信
は
他
の
先
進
国
に
比
べ
て
「
質
の
悪
い
」
日
本
の
財
政
状
態
を
浮
き
彫
り
に
し
た
と
伝
え
た
（
日
本
経
済
新
聞
六
月
二
八
日
）。

日
本
の
財
政
状
態
は
、
改
め
て
述
べ
る
ま
で
も
な
く
、
何
れ
の
指
標
を
み
て
も
最
悪
の
状
態
で
あ
る
。
何
よ
り
も
、
財
政
再
建
の

視
点
が
不
透
明
で
あ
り
、
財
政
再
建
の
道
筋
が
全
く
見
え
な
い
。
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
か
ら
学
ぶ
も
の
、
そ
れ
は
透
徹
し
た
危
機

に
対
す
る
認
識
で
あ
り
、
危
機
を
認
識
す
る
視
点
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

Ｐ
Ｉ
Ｉ
Ｇ
Ｓ
と
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
イ
タ
リ
ア
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ギ
リ
シ
ャ
、
ス
ペ
イ
ン
を
さ
す
。
日
銀
は
蔑
称
を
さ
け
、
Ｇ
Ｉ
Ｉ
Ｐ
Ｓ

と
表
現
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｔ
Ｕ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
と
は
ス
ペ
イ
ン
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
イ
タ
リ
ア
、
ト
ル
コ
、
英
国
、
ド
バ
イ
を
さ
す
。

（
２
）

日
本
銀
行
「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
」
二
〇
一
〇
年
七
月
　
九
〜
一
〇
頁

（
３
）

浜
矩
子
『
ユ
ー
ロ
が
世
界
経
済
を
消
滅
さ
せ
る
日
』
フ
ォ
レ
ス
ト
出
版
　
二
〇
一
〇
年
三
月
　
五
〇
〜
五
六
頁
参
照

（
４
）

山
口
綾
子
『
ユ
ー
ロ
に
影
を
落
と
す
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
』
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ーN

o.15.2010

国
際
通
貨
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
五
月
三

一
日
　
三
頁

（
５
）

Ｎ
Ｈ
Ｋ
「
狙
わ
れ
た
国
債
―
ギ
リ
シ
ャ
発
・
世
界
へ
の
衝
撃
―
」
二
〇
一
〇
年
七
月
二
日
放
映
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（
６
）

山
口
綾
子
『
ユ
ー
ロ
に
影
を
落
と
す
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
』
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ーN

o.15.2010

国
際
通
貨
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
五
月
三

一
日
　
五
頁

（
７
）

同
上
　
六
頁

（
８
）

同
上
　
六
頁

参
考
文
献
・
資
料

・
白
井
さ
ゆ
り
『
Ｅ
Ｕ
の
通
貨
統
合
と
金
融
・
財
政
政
策
の
規
律
』
Ｓ
Ｆ
Ｃ
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ
ー
バ
ー
　
二
〇
〇
九
年
六
月

・
白
井
さ
ゆ
り
『
欧
州
迷
走
』
二
〇
〇
九
年
一
二
月
　
日
本
経
済
新
聞
社

・
浜
矩
子
『
ユ
ー
ロ
が
世
界
経
済
を
消
滅
さ
せ
る
日
』
フ
ォ
レ
ス
ト
出
版
　
二
〇
一
〇
年
三
月

・
Ｊ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
　
デ
ュ
ッ
セ
ル
ド
ル
フ
・
セ
ン
タ
ー
「
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
問
題
―
現
状
と
今
後
の
展
望
―
」R

eport
4

ユ
ー
ロ
ト
レ
ン
ド
　
二
〇

一
〇
年
四
月

・
山
口
綾
子
『
ユ
ー
ロ
に
影
を
落
と
す
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
』
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ーN

o.15.2010

国
際
通
貨
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
五
月
三
一
日

・
Ｎ
Ｈ
Ｋ
「
狙
わ
れ
た
国
債
―
ギ
リ
シ
ャ
発
・
世
界
へ
の
衝
撃
―
」
二
〇
一
〇
年
七
月
二
日
放
映

・
み
ず
ほ
総
合
研
究
所
『
ソ
ブ
リ
ン
・
ク
ラ
イ
シ
ス
』
日
本
経
済
新
聞
社
　
二
〇
一
〇
年
七
月

・
日
本
銀
行
『
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一
〇
年
七
月

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）
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