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須

藤

時

仁

は
じ
め
に

わ
が
国
政
府
は
�
経
済
の
長
期
低
迷
や
金
融
シ
ス
テ
ム

の
動
揺
と
い
っ
た
厳
し
い
経
済
環
境
に
対
処
す
る
た
め
に

大
量
の
国
債
発
行
を
余
儀
な
く
さ
れ
�
そ
の
結
果
�
財
政

は
危
機
的
状
況
に
至
っ
て
い
る
�
一
般
会
計
ベ
�
ス
の
普

通
国
債
に
財
政
融
資
資
金
特
別
会
計
国
債
�
財
投
債
�
な

ど
を
加
え
た
内
国
債
の
残
高
は
�
二
�
�
二
年
度
末
の
五

�
四
兆
円
�
名
目
G
D
P
比
一
�
一
�
三
�
�
か
ら
�
三

年
度
末
に
は
五
五
六
兆
円
�
同
一
一
一
�
�
�
�
へ
と
増

加
し
�
さ
ら
に
�
四
年
度
末
に
は
約
六
一
三
兆
円
�
同
一

二
二
�
四
�
�
に
達
す
る
と
予
想
さ
れ
て
い
る
�

ま
た
�
S
N
A
ベ
�
ス
で
見
た
一
般
政
府
債
務
残
高
の

対
名
目
G
D
P
比
を
G
1
諸
国
で
比
較
す
る
と
�
わ
が
国

は
二
�
�
�
年
に
イ
タ
リ
ア
を
抜
い
て
以
来
�
他
の
六
カ

国
と
そ
の
差
が
開
き
続
け
て
い
る
�
図
表
+
��
�
四
年

の
予
想
で
は
�
英
米
独
仏
加
の
五
カ
国
が
五
五
�
�
	
七

三
�
六
�
�
イ
タ
リ
ア
が
一
一
六
�
七
�
に
対
し
て
�
わ

が
国
は
一
六
一
�
二
�
と
突
出
し
て
い
る
�

こ
う
し
た
危
機
的
状
況
を
前
に
�
財
務
省
は
公
的
債
務

の
管
理
戦
略
を
確
立
す
る
た
め
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関
す
る
研
究
会
�
�
以
下
�
研
究
会
�
を
設
置
し
�
�
三

年
一
一
月
に
そ
の
研
究
会
か
ら
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
�

研
究
会
で
は
�
I

M
F
�
世
界
銀
行
が
�
一
年
三
月
に
公

表
し
た
�
公
的
債
務
管
理
の
た
め
の
指
針
�
�
以
下
�
指

針
�
を
ベ
	
ス
に
し
な
が
ら
も
�
わ
が
国
の
公
的
債
務
の

特
徴
を
考
慮
し
て
�
公
的
債
務
管
理
政
策
が
対
象
と
す
る

範
囲
の
拡
張
お
よ
び
管
理
政
策
に
対
す
る
提
言
を
行
っ
て

い
る
�

ま
ず
�
公
的
債
務
の
範
囲
だ
が
�
指
針
は
そ
れ
を
�
中

央
政
府
の
コ
ン
ト
ロ
	
ル
下
に
あ
る
債
務
全
般
�
と
定
義

し
�
中
央
政
府
が
負
う
市
場
性
債
務
�
国
債
等
��
非
市

場
性
債
務
�
公
的
部
門
が
引
き
受
け
る
非
市
場
性
国
債

等
��
偶
発
債
務
�
政
府
保
証
債
等
�
は
含
む
が
地
方
政

府
や
公
的
企
業
の
債
務
は
含
ま
な
い
と
し
て
い
る
�
一

方
�
研
究
会
で
は
そ
の
対
象
範
囲
に
�
中
央
政
府
の
債
務

に
加
え
て
�
郵
便
貯
金
�
簡
易
保
険
�
公
的
年
金
�
地
方

債
�
特
殊
法
人
等
の
債
務
も
含
め
て
い
る
�

図表 + 一般政府債務残高の対名目 GDP比

�注� ,**-�*.年は見通し�
�出所� OECD, Economic Outlook No.1., ,,�Dec�,**-, Annex Table --より作成�

国債管理政策の意義
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さ
ら
に
研
究
会
は
�
公
的
債
務
管
理
政
策
と
し
て
次
の

よ
う
な
提
言
を
行
っ
て
い
る
�

�

リ
ス
ク
分
析�

金
利
変
動
リ
ス
ク
等
に
つ
い
て
高

度
な
定
量
分
析
を
行
う
こ
と
に
よ
り
�
資
金
調
達
に

伴
う
コ
ス
ト
と
リ
ス
ク
の
相
関
関
係
を
把
握
し
�
そ

れ
を
国
債
発
行
計
画
の
策
定
等
に
活
用
す
る
�

�

国
債
保
有
構
造�
一
層
の
商
品
性
の
多
様
化
を
進

め
る
と
と
も
に
�
近
年
導
入
さ
れ
た
税
制
上
の
措
置

の
実
効
性
を
高
め
る
こ
と
等
に
よ
り
�
保
有
者
の
多

様
化
を
進
め
る
�

�

市
場
へ
の
説
明
責
任�

公
的
債
務
全
体
の
現
状
や

政
策
を
概
観
で
き
る
�
債
務
管
理
レ
ポ
�
ト
�
仮

称
��
を
毎
年
作
成
し
公
表
す
る
�

�

組
織
体
制�

財
務
省
�
理
財
局
�
内
に
国
債
管
理

部
署
を
設
置
し
�
同
時
に
職
員
の
専
門
性
�
リ
ス
ク

管
理
の
高
度
化
や
市
場
動
向
の
把
握
	
分
析
な
ど
�

を
向
上
さ
せ
る
�

�

市
場
と
の
対
話
強
化�

プ
ラ
イ
マ
リ
�
	
デ
ィ
�

ラ
�
制
度
の
導
入
�


四
年
一


月
か
ら
段
階
的
に

導
入
�
と
併
せ
て
�
公
的
債
務
管
理
政
策
に
つ
い
て

民
間
か
ら
意
見
を
諮
問
す
る
た
め
の
会
合
��
日
本

版
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
�
	
コ
ミ
ッ
テ
ィ
�
��
を
設
置

す
る
�

し
か
し
な
が
ら
�
研
究
会
は
�
指
針
と
同
様
に
公
的
債

務
管
理
政
策
の
目
的
を
�
必
要
な
財
政
資
金
の
調
達
に
お

い
て
�
リ
ス
ク
を
適
切
な
水
準
に
抑
え
た
上
で
�
中
長
期

的
視
点
か
ら
政
府
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
を
最
小
化
す
る
こ

と
�
と
捉
え
て
い
る
が
�
報
告
書
に
は
リ
ス
ク
管
理
や
コ

ス
ト
を
最
小
化
す
る
資
金
調
達
の
あ
り
方
に
対
す
る
踏
み

込
ん
だ
提
言
は
な
さ
れ
て
い
な
い
�

本
稿
で
は
�
こ
の
管
理
政
策
の
目
的
に
つ
い
て
考
察
す

る
�
ま
ず
�
目
的
に
あ
る
�
リ
ス
ク
抑
制
�
と
�
コ
ス
ト

最
小
化
�
の
意
味
を
明
ら
か
に
す
る
�
本
論
で
述
べ
る
よ

う
に
�
こ
れ
ら
の
目
的
は
基
本
的
に
背
反
関
係
に
あ
る
�

証券レビュ� 第..巻第 1号
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こ
の
点
を
踏
ま
え
�
後
半
で
は
わ
が
国
が
今
後
ど
ち
ら
の

目
的
を
優
先
す
べ
き
か
を
考
察
す
る
�
な
お
�
本
稿
が
対

象
と
す
る
公
的
債
務
は
国
債
の
み
で
あ
る
た
め
�
公
的
債

務
管
理
で
は
な
く
国
債
管
理
と
い
う
用
語
を
用
い
る
�

国
債
管
理
政
策
の
定
義
と
目
的

�

定
義

国
債
管
理
政
策
の
定
義
は
必
ず
し
も
統
一
さ
れ
て
い
な

い
�
そ
の
包
括
的
な
定
義
と
し
て
�
浜
田
編
�
一
九
九

七
�
は
�
で
き
る
限
り
財
政
負
担
の
軽
減
を
図
り
な
が

ら
�
国
債
が
国
民
経
済
の
各
局
面
に
お
い
て
無
理
な
く
受

け
入
れ
ら
れ
る
よ
う
�
国
債
の
発
行
�
消
化
�
流
通
お
よ

び
償
還
の
各
方
面
に
わ
た
り
行
な
わ
れ
る
種
�
の
政
策
の

総
称
�
と
述
べ
て
い
る
�
ま
た
�
黒
田
�
一
九
八
二
�
は

国
債
管
理
政
策
を
�
構
造
的
国
債
管
理
政
策
�
と
�
数
量

的
国
債
管
理
政
策
�
に
分
け
�
前
者
を
�
国
債
管
理
制
度

の
あ
り
方
を
経
済
全
体
の
金
融
�
財
政
運
営
と
の
関
連
で

位
置
づ
け
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
国
債
の
発
行
�
流
通
市
場

の
制
度
的
枠
組
み
を
決
定
す
る
政
策
��
後
者
を
�
国
債

の
満
期
構
成
の
操
作
が
国
債
発
行
コ
ス
ト
や
有
効
需
要
水

準
に
与
え
る
効
果
に
関
す
る
政
策
�
と
定
義
し
て
い
る
�

こ
れ
ら
の
包
括
的
な
定
義
に
対
し
て
�
指
針
は
�
公
的

債
務
管
理
政
策
を
�
必
要
な
資
金
調
達
を
行
な
う
こ
と
�

リ
ス
ク
と
コ
ス
ト
に
関
す
る
目
的
を
達
成
す
る
こ
と
�
お

よ
び
国
債
市
場
の
効
率
性
の
向
上
と
維
持
な
ど
政
府
が
定

め
た
そ
の
他
の
管
理
目
標
を
達
成
す
る
こ
と
と
い
っ
た
観

点
か
ら
�
政
府
債
務
を
管
理
す
る
た
め
の
戦
略
を
立
案
�

執
行
す
る
こ
と
�
と
定
義
し
て
い
る
�
こ
れ
は
�
公
的
債

務
管
理
の
目
的
を
内
包
し
て
い
る
点
で
�
具
体
的
�
実
践

的
な
定
義
と
い
え
よ
う
�

�

国
債
管
理
政
策
の
目
的

国
債
管
理
政
策
の
目
的
と
は
何
だ
ろ
う
か
�
前
述
し
た

国債管理政策の意義
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研
究
会
報
告
書
の
資
料
や
ア
メ
リ
カ
の
会
計
検
査
院
�
G

A
O
�
の
調
査
に
よ
る
と
�
欧
米
諸
国
に
お
け
る
目
的
は

様
�
だ
が
�
概
ね
共
通
し
て
い
る
目
的
と
し
て
�
政
府
の

資
金
調
達
を
満
た
す
こ
と
�
�
資
金
調
達
コ
ス
ト
を
最
小

化
す
る
こ
と
�
�
�
資
金
調
達
に
伴
う
�
リ
ス
ク
を
許
容

範
囲
に
抑
え
る
こ
と
�
�
市
場
の
効
率
性
を
促
進
す
る
こ

と
の
四
つ
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
�
こ
れ
ら
の
目
的
は

す
べ
て
前
述
し
た
指
針
の
定
義
に
含
ま
れ
て
い
る
�
こ
れ

ら
の
目
的
の
間
で
優
先
順
位
を
つ
け
る
こ
と
は
困
難
だ

が
�
目
的
�
と
�
は
各
�
後
述
す
る
�
予
算
リ
ス
ク
�
借

換
リ
ス
ク
�
信
用
リ
ス
ク
�
の
抑
制
と
�
マ
�
ケ
ッ
ト
	

リ
ス
ク
�
流
動
性
リ
ス
ク
�
の
抑
制
に
還
元
す
れ
ば
�
究

極
の
目
的
は
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
最
小
化
と
リ
ス
ク
の
抑

制
と
い
う
こ
と
に
な
る��
こ
こ
で
�
�
資
金
調
達
コ
ス
ト

の
最
小
化
�
と
は
�
金
利
に
係
る
リ
ス
ク
	
プ
レ
ミ
ア
ム

を
最
小
化
す
る
こ
と
�
を
意
味
す
る��
で
は
�
�
リ
ス
ク

の
抑
制
�
と
は
何
だ
ろ
う
か
�

指
針
で
は
�
図
表
,
に
示
す
よ
う
に
国
債
管
理
に
係
る

リ
ス
ク
と
し
て
�
マ
�
ケ
ッ
ト
	
リ
ス
ク
�
借
換
リ
ス

ク
�
流
動
性
リ
ス
ク
�
信
用
リ
ス
ク
�
決
済
リ
ス
ク
お
よ

び
オ
ペ
レ
�
シ
ョ
ナ
ル
	
リ
ス
ク
を
挙
げ
て
い
る
�
こ
れ

ら
の
リ
ス
ク
の
う
ち
�
極
端
に
国
債
残
高
が
積
み
上
が
っ

て
い
る
�
そ
の
場
合
は
信
用
リ
ス
ク
が
問
題
と
な
る
�
場

合
は
別
と
し
て
�
通
常
�
国
債
管
理
上
重
視
さ
れ
る
リ
ス

ク
は
マ
�
ケ
ッ
ト
	
リ
ス
ク
�
特
に
金
利
リ
ス
ク
�
と
借

換
リ
ス
ク
で
あ
ろ
う
�
つ
ま
り
�
予
期
せ
ぬ
高
金
利
で
国

債
を
借
り
換
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
リ
ス
ク
で
あ
る
�
こ

の
こ
と
は
�
O
E
C
D
と
ス
ウ
ェ
�
デ
ン
国
家
債
務
庁
が

各
�
行
っ
た
各
国
の
公
的
債
務
管
理
当
局
へ
の
ア
ン
ケ
�

ト
に
も
現
れ
て
い
る
�

し
か
し
�
指
針
に
は
挙
げ
ら
れ
て
い
な
い
が
�
国
債
管

理
政
策
上
�
予
算
リ
ス
ク
も
考
慮
す
べ
き
重
要
な
リ
ス
ク

で
あ
る
�
こ
こ
で
�
予
算
リ
ス
ク
と
は
予
期
せ
ぬ
景
気
変

動
に
よ
り
税
収
お
よ
び
歳
出
が
変
化
す
る
結
果
�
政
府
が

証券レビュ� 第..巻第 1号
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必
要
調
達
額
を
変
更
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
リ
ス
ク
で
あ

る
�
こ
の
予
算
リ
ス
ク
は
マ
�
ケ
ッ
ト
�
リ
ス
ク
や
借
換

リ
ス
ク
と
と
も
に
国
債
の
新
規
発
行
計
画
�
借
換
計
画
�

さ
ら
に
は
現
在
お
よ
び
将
来
の
課
税
�
税
率
�
に
大
き
な

影
響
を
与
え
る
�
つ
ま
り
�
総
じ
て
言
え
ば
�
こ
こ
で
い

う
�
リ
ス
ク
の
抑
制
�
と
は
�
コ
ス
ト
に
対
す
る
リ
ス
ク

と
�
課
税
の
変
更
に
よ
り
経
済
活
動
を
か
く
乱
す
る
リ
ス

ク
を
抑
制
す
る
こ
と
�
を
意
味
す
る
�

国
債
管
理
政
策
の
目
的
に
お
け
る
�
資
金
調
達
コ
ス
ト

最
小
化
�
と
�
リ
ス
ク
抑
制
�
の
意
味
を
明
ら
か
に
し
た

が
�
こ
こ
で
重
要
な
こ
と
は
こ
れ
ら
の
目
的
が
両
立
し
な

い
�
つ
ま
り
背
反
関
係
に
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
�
こ

の
こ
と
は
次
の
単
純
な
例
か
ら
も
理
解
で
き
よ
う
�
イ
�

ル
ド
�
カ
�
ブ
が
順
イ
�
ル
ド
の
と
き
�
短
期
債
を
発
行

す
る
方
が
長
期
債
を
発
行
す
る
よ
り
金
利
コ
ス
ト
は
低
く

な
る
�
し
か
し
�
短
期
債
を
発
行
す
る
と
�
長
期
債
を
発

行
す
る
場
合
よ
り
借
換
を
頻
繁
に
行
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら

国債管理政策の意義
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図表 , 国債管理に係るリスクの種類
公的債務に係る� 金利� 為替レ�ト� 商品価格など市場価格の変動に関
連したリスク�
債務を借り換える場合に�
�� 非常に高金利で借り換えなければならないリスク�マ�ケット�リ
スクにも含まれる�� または

�� 需要がなく借り換えることができないリスク�
�� 取引量が極端に減少するまたは特定の市場に深みがないため
に� 投資家がポジションを閉じようとして直面するコストまたはペ
ナルティ�� このリスクは� 債務管理が流動資産を対象とする場合
またはデリバティブ契約を含んでいる場合には特に重要である�

�� 借り手�政府�にとって� 予期せぬキャッシュ�フロ��払い戻し�
義務に直面し� 流動資産残高が急速に減少する状態� および /また
は一時的な�短期�借入による資金調達が困難になる場合をいう�

借り入れもしくは他の金融資産の借り手または金融取引の相手方による
債務不履行リスク� このリスクは� 債務管理が流動資産の管理を含んで
いる場合には特に重要である�
取引の相手方が� デフォルト以外のいかなる理由から決済不能になった
ことにより �取引当事者としての政府が� 被る潜在的損失�
取引の執行および記録における様�な段階での取引過誤� 内部コント
ロ�ルおよびサ�ビスの不適切または失敗� 評判リスク� 法的リスク�
証券違反� 事業活動に影響を与える自然災害などの広範かつ様�なタイ
プのリスク�
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な
い
た
め
�
マ
�
ケ
ッ
ト
�
リ
ス
ク
と
借
換
リ
ス
ク
が
大

き
く
な
る
�

財
政
政
策
と
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果

�

九
�
年
代
の
財
政
政
策
の
効
果

国
債
管
理
政
策
の
目
的
に
お
い
て
コ
ス
ト
最
小
化
と
リ

ス
ク
抑
制
が
背
反
関
係
に
あ
る
の
な
ら
ば
�
わ
が
国
は
今

後
ど
ち
ら
の
目
的
を
優
先
し
て
政
策
を
行
な
う
べ
き
だ
ろ

う
か
�
こ
の
問
題
を
考
え
る
た
め
に
�
九
�
年
代
の
財
政

政
策
を
振
り
返
っ
て
み
よ
う
�

バ
ブ
ル
経
済
の
崩
壊
後
�
一
九
九
二
年
八
月
の
総
合
経

済
対
策
に
始
ま
り
�
二
�
�
�
年
一
�
月
ま
で
ほ
ぼ
毎
年

の
よ
う
に
政
府
は
経
済
対
策
を
行
な
っ
て
き
た
�
そ
の
回

数
は
一
�
で
�
累
積
規
模
一
三
六
�
四
兆
円
�
そ
の
う
ち

公
共
事
業
関
連
は
八
一
�
六
兆
円
に
上
る
�
そ
の
結
果
と

し
て
�
本
稿
の
冒
頭
に
述
べ
た
よ
う
に
政
府
の
債
務
残
高

が
急
速
に
積
み
上
が
っ
て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
�

こ
れ
ほ
ど
大
規
模
な
経
済
対
策
を
行
な
っ
た
に
も
か
か

わ
ら
ず
�
景
気
回
復
の
実
感
が
ま
っ
た
く
伴
わ
な
か
っ

た
�
経
済
企
画
庁
�
一
九
九
八
�
は
公
共
投
資
の
民
間
需

要
刺
激
効
果
が
九
�
年
代
に
弱
ま
っ
た
か
否
か
を
定
量
的

に
分
析
し
て
い
る
�
図
表
-
は
公
共
投
資
が
初
期
�
第
�

期
	
に
一


拡
大
し
た
と
き
に
第
一
期
以
降
民
間
需
要
が

何


変
化
す
る
か
を
計
測
し
た
も
の
で
あ
る
�
こ
れ
を
見

る
と
�
公
共
投
資
が
短
期
的
に
民
間
需
要
を
刺
激
す
る
効

果
は
�
八
�
年
代
ま
で
は
大
き
く
か
つ
速
や
か
に
現
れ
て

い
た
の
に
対
し
�
九
�
年
代
を
分
析
期
間
に
含
め
る
と
�

そ
の
効
果
は
小
さ
く
か
つ
緩
や
か
に
し
か
現
れ
て
い
な

い
�
こ
の
結
果
は
�
九
�
年
代
だ
け
を
考
え
た
と
き
�
公

共
投
資
の
民
間
需
要
刺
激
効
果
が
ほ
と
ん
ど
な
か
っ
た
こ

と
を
推
測
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
�

で
は
�
な
ぜ
九
�
年
代
に
財
政
政
策
の
効
果
が
弱
ま
っ

た
の
で
あ
ろ
う
か
�
九
�
年
代
を
通
じ
て
金
融
当
局
は
金
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融
緩
和
政
策
を
維
持
し
て
お
り
�
総
じ
て
金
利
は
低
下
基

調
に
あ
っ
た
�
九
�
年
代
後
半
に
は
大
手
証
券
会
社
�
都

市
銀
行
の
破
綻
に
伴
う
金
融
シ
ス
テ
ム
危
機
な
ど
に
よ
り

金
利
に
リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
が
付
さ
れ
た
が
�
そ
れ
で

も
歴
史
的
に
金
利
水
準
は
低
か
っ
た
�
つ
ま
り
�
大
規
模

な
経
済
対
策
�
そ
れ
に
伴
う
大
量
の
国
債
発
行
�
や
金
融

シ
ス
テ
ム
の
動
揺
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
企
業
の
設
備
投
資

を
阻
害
す
る
ほ
ど
の
金
利
急
騰
は
な
か
っ
た
の
で
あ
る
�

し
た
が
っ
て
�
九
�
年
代
に
財
政
政
策
の
効
果
が
弱
ま
っ

た
原
因
は
他
に
求
め
ら
れ
よ
う
�
そ
の
重
要
な
原
因
と
し

て
�
国
民
�
消
費
者
�
が
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
を
生
じ
さ
せ

る
よ
う
な
行
動
を
と
っ
た
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
�

�

非
ケ
イ
ン
ズ
効
果

ケ
イ
ン
ズ
経
済
学
の
枠
組
み
で
は
�
乗
数
効
果
に
よ
り

財
政
支
出
の
増
加
�
減
少
�
や
減
税
�
増
税
�
は
民
間
需

要
を
増
加
�
減
少
�
さ
せ
る
�
し
か
し
�
非
ケ
イ
ン
ズ
効

図表 - 公共投資の民間需要刺激効果

�注� + � 公共投資を初期 �第 *期� に +�拡大したとき民間需要が何�するかを示す�
, � 民間需要� 外需� 公共投資� 金利� 物価� 為替レ�トの変数からなる VARモデルのイ

ンパルス応答関数�
�出所� 経済企画庁 �+332	� ,.3頁�

国債管理政策の意義
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果
と
は
�
特
定
の
財
政
状
況
や
経
済
環
境
の
下
で
財
政
支

出
拡
大
や
減
税
政
策
が
民
間
需
要
を
減
少
さ
せ
�
負
の
非

ケ
イ
ン
ズ
効
果
��
逆
に
財
政
支
出
の
抑
制
や
増
税
と

い
っ
た
財
政
再
建
が
民
間
需
要
を
喚
起
す
る
�
正
の
非
ケ

イ
ン
ズ
効
果
�
と
い
う
現
象
で
あ
る
�
こ
の
効
果
を
一
九

八
三
�
八
六
年
の
デ
ン
マ
�
ク
�
一
九
八
六
�
八
九
年
の

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
に
お
け
る
財
政
再
建
の
事
例
か
ら
最
初
に

確
認
し
た
の
はG

iav
azzi

an
d

P
ag

an
o

�+3
3

*

�
で

あ
る
�
ま
た
�
一
九
九
	
年
代
の
ス
ウ
ェ
�
デ
ン
や
一
九

九
二
�
九
五
年
の
イ
タ
リ
ア
の
状
況
も
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果

が
生
じ
た
代
表
的
な
事
例
で
あ
る
�

実
証
研
究
で
は
こ
の
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
が
概
ね
認
め
ら

れ
て
い
る
�
さ
ら
に
�
財
政
再
建
に
お
い
て
正
の
非
ケ
イ

ン
ズ
効
果
が
生
じ
る
条
件
と
し
て
�
�
財
政
再
建
以
前
の

財
政
事
情
が
極
め
て
悪
い
こ
と
�
例
え
ば
�
深
刻
な
財
政

赤
字
�
非
常
に
高
水
準
の
公
的
債
務


G
D
P
比
率
な

ど
��
�
大
規
模
か
つ
継
続
的
な
政
府
支
出
の
削
減
ま
た

は
増
税
が
行
な
わ
れ
�
国
民
に
財
政
再
建
の
信
認
が
得
ら

れ
る
こ
と
な
ど
が
見
出
さ
れ
て
い
る��

こ
の
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
は
ど
の
よ
う
な
過
程
を
経
て
現

れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
�
ま
ず
�
政
府
債
務
の
水
準
が
低
い

と
き
は
�
財
政
拡
大
が
景
気
を
刺
激
す
る
と
い
う
ケ
イ
ン

ズ
効
果
が
現
れ
る
�
こ
れ
は
�
国
民
が
財
政
再
建
は
将
来

世
代
に
お
い
て
行
な
わ
れ
る
と
予
想
す
る
た
め
�
自
ら

�
現
世
代
�
へ
の
増
税
を
考
え
な
い
で
行
動
す
る
た
め
で

あ
る
�
し
か
し
�
政
府
債
務
の
水
準
が
非
常
に
高
い
状
況

で
大
規
模
な
財
政
政
策
�
支
出
増
加
ま
た
は
減
税
�
が
行

な
わ
れ
る
と
�
こ
の
よ
う
な
近
視
眼
的
な
国
民
で
あ
っ
て

も
�
債
務
の
利
払
い
と
償
還
負
担
を
将
来
世
代
に
転
嫁
す

る
こ
と
が
で
き
ず
財
政
再
建
の
た
め
の
負
担
が
自
ら
に
及

ぶ
と
予
想
す
る
よ
う
に
な
る
�
こ
の
た
め
�
財
政
政
策
を

行
な
っ
て
も
近
い
将
来
に
増
税
が
行
な
わ
れ
る
と
予
想
す

る
と
�
将
来
の
可
処
分
所
得
の
現
在
価
値
が
低
下
し
�
消

費
が
抑
制
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
�
ま
た
�
政
府
債
務
の
増
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加
が
政
府
の
経
済
運
営
に
対
す
る
信
認
を
低
下
さ
せ
�
こ

れ
が
金
融
資
産
の
リ
ス
ク
増
大
�
為
替
レ
�
ト
下
落
�
金

利
上
昇
を
通
じ
て
民
間
投
資
と
個
人
消
費
に
悪
影
響
を
与

え
る
�
こ
れ
が
負
の
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
で
あ
る
�

逆
に
�
高
債
務
の
状
況
で
財
政
支
出
が
持
続
的
に
削
減

さ
れ
る
と
�
そ
れ
は
将
来
の
減
税
の
シ
グ
ナ
ル
と
な
り
�

恒
常
的
に
可
処
分
所
得
が
増
大
す
る
と
い
う
期
待
を
生

む
�
さ
ら
に
�
財
政
支
出
が
既
に
高
水
準
に
あ
る
場
合
に

は
�
た
と
え
小
規
模
の
支
出
削
減
で
あ
っ
て
も
�
そ
れ
が

大
き
な
政
府
か
ら
の
転
換
の
兆
し
と
捉
え
ら
れ
る
こ
と
に

よ
っ
て
�
リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
の
軽
減�
金
利
の
低
下

期
待�

資
産
価
格
の
上
昇
と
い
う
過
程
を
経
て
個
人
消
費

を
拡
大
さ
せ
る
可
能
性
も
あ
る
�
ま
た
�
現
在
の
増
税
に

よ
っ
て
将
来
の
増
税
の
可
能
性
が
低
下
す
る
と
い
う
期
待

が
形
成
さ
れ
れ
ば
�
そ
の
増
税
が
景
気
に
プ
ラ
ス
効
果
を

与
え
得
る
�
こ
れ
が
正
の
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
で
あ
る
�

で
は
�
日
本
に
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
が
認
め
ら
れ
る
の
だ

ろ
う
か
�
日
本
を
対
象
に
し
た
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
の
実
証

研
究
は
ま
だ
少
な
い
が
�
絹
川
�
二
�
�
�
�
と
中
里

�
二
�
�
二
�
は
財
政
再
建
が
日
本
経
済
に
プ
ラ
ス
の
影

響
を
与
え
た
こ
と
を
実
証
し
て
い
る
�
ま
た
�
本
間
�
一

九
九
六
�
は
�
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
で
は
な
く
日
本
で
公
債

の
中
立
命
題
が
成
立
す
る
か
否
か
を
検
証
し
て
い
る
が
�

そ
の
結
果
に
対
し
て
わ
が
国
に
お
け
る
財
政
再
建
期
に
お

け
る
正
の
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
の
成
立
を
主
張
し
て
い
る
�

わ
が
国
の
金
利
動
向

九
�
年
代
以
降
の
財
政
政
策
に
対
す
る
経
済
効
果
を
考

え
る
と
�
わ
が
国
で
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
が
現
れ
て
い
る
可

能
性
が
高
い
�
つ
ま
り
�
国
民
が
増
税
負
担
の
先
送
り
を

で
き
な
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
る
ほ
ど
わ
が
国
の
財
政

事
情
は
悪
化
し
て
い
る
の
で
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
ま
ず

財
政
再
建
が
最
優
先
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
そ
の
た
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め
に
は
�
九
八
年
一
二
月
に
成
立
し
た
�
財
政
構
造
改
革

の
推
進
に
関
す
る
特
別
措
置
法
�
財
革
法
�
停
止
法
�
の

解
除
が
望
ま
れ
る
�

し
か
し
な
が
ら
�
た
と
え
財
革
法
が
復
活
し
て
も
す
ぐ

に
財
政
再
建
が
達
成
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
�
し
か
も
�

財
政
再
建
の
主
役
は
財
政
政
策
で
あ
り
�
国
債
管
理
政
策

で
は
な
い��
こ
こ
で
�
本
稿
の
主
題
で
あ
る
国
債
管
理
政

策
の
あ
り
方
に
立
ち
返
っ
て
�
財
政
事
情
の
悪
化
に
よ
っ

て
も
た
ら
さ
れ
た
問
題
点
�
具
体
的
に
は
金
利
動
向
に
つ

い
て
考
え
て
み
よ
う
�

�

リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
の
顕
現
化

前
述
し
た
よ
う
に
�
九
�
年
代
後
半
か
ら
政
府
の
債
務

�
国
債
�
残
高
が
急
増
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
金
利
は

む
し
ろ
歴
史
的
な
低
水
準
で
推
移
し
た
�
結
果
と
し
て
�

一
般
会
計
の
利
払
費
は
九
�
年
度
か
ら
�
三
年
度
�
�
三

年
度
は
予
算
ベ
�
ス
�
平
均
の
一
�
	
三
兆
円
か
ら
�
�

四
年
度
か
ら
一
七
年
度
に
は
平
均
で
約
一
二
	
五
兆
円
へ

の
増
加
に
と
ど
ま
る
見
通
し
で
あ
る
�

低
金
利
が
続
い
た
要
因
と
し
て
�
一
般
的
に
�
潜
在
成

長
率
の
低
下
に
よ
る
実
質
金
利
の
低
下
�
�
長
期
的
な
物

価
沈
静
に
伴
う
期
待
イ
ン
フ
レ
率
の
低
下
�
�
日
銀
に
よ

る
流
動
性
供
給
の
た
め
の
国
債
買
い
オ
ペ
な
ど
が
挙
げ
ら

れ
て
い
る
�
し
か
し
�
最
大
の
要
因
と
し
て
は
�
九
七
年

以
降
の
ア
ジ
ア
通
貨
危
機

�
九
七
年
七
月
��
わ
が
国
の

金
融
シ
ス
テ
ム
不
安

�
九
七
年
一
一
月
��
ロ
シ
ア
危
機

�
九
八
年
八
月
�
な
ど
一
連
の
金
融
危
機
を
背
景
と
し
た

信
用
不
安
と
わ
が
国
の
景
気
低
迷
と
に
よ
る
リ
ス
ク
の
増

大
に
よ
っ
て
投
資
に
お
け
る
安
全
性
と
流
動
性
へ
の
逃
避

が
起
こ
り
�
わ
が
国
の
銀
行
や
機
関
投
資
家
は
国
債
へ
の

投
資
の
傾
斜
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
こ
と
が
あ
ろ
う
�

幸
か
不
幸
か
�
国
債
発
行
お
よ
び
残
高
の
急
増
に
も
か

か
わ
ら
ず
�
そ
れ
が
金
利
高
騰
に
結
び
つ
い
て
い
な
い
�

し
か
し
�
注
目
さ
れ
る
こ
と
は
�
国
債
の
信
用
リ
ス
ク
と
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そ
れ
に
付
随
す
る
流
動
性
リ
ス
ク
�
国
債
の
買
い
手
が
見

つ
か
ら
な
い
リ
ス
ク
�
に
対
す
る
リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム

が
顕
現
化
し
て
き
て
い
る
こ
と
で
あ
る
�
白
石
�
大
島

�
二
�
�
三
���
日
本
国
債
�
一
�
年
債
�
と
円
建
て
イ

タ
リ
ア
国
債
�
一
�
年
債
�
の
金
利
を
比
較
す
る
と
�
日

本
国
債
に
対
す
る
リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
の
動
き
が
よ
く

わ
か
る
�
図
表
.
��
円
建
て
イ
タ
リ
ア
国
債
と
日
本
国

債
と
で
は
�
そ
の
流
動
性
�
発
行
額
�
が
大
き
く
異
な
る

こ
と
か
ら
日
本
国
債
の
金
利
が
低
く
な
る
は
ず
で
あ
る
に

も
か
か
わ
ら
ず
�
海
外
の
格
付
会
社
に
よ
る
相
次
ぐ
日
本

国
債
の
格
付
け
引
き
下
げ
�
図
表
/
�
を
受
け
て
�
二
�

�
�
年
一
一
月
か
ら
�
三
年
九
月
ま
で
�
実
に
約
三
年
に

亘
っ
て
日
本
国
債
の
金
利
が
イ
タ
リ
ア
国
債
の
金
利
を
上

回
る
状
態
が
続
い
た
�
そ
の
ピ
	
ク
は
�
二
年
二
月
一
九

日
の
二
六
ベ
	
シ
ス
�
ポ
イ
ン
ト
�
b
p
�
で
あ
る
�

イ
タ
リ
ア
と
い
え
ば
�
九
�
年
代
後
半
か
ら
財
政
再
建

を
進
め
�
一
般
政
府
債
務
残
高
の
対
名
目
G
D
P
比
は
日

図表 . 円建てイタリア国債と日本国債の金利スプレッド

�注� 3.年+,月から,***年 +月までは3.年+,月+/日発行の円建てイタリア国債 � /�ク�ポン� 発
行額,5***億円� 格付 Aa - � *.年+,月+/日償還� と3.年++月,+日発行の日本国債 �.41�ク�ポ
ン� 発行額 +兆,5-.*億円� 格付 Aaa� *.年+,月,*日償還�� ,***年 ,月以降は,***年 ,月,-日
発行の円建てイタリア国債 �+42�ク�ポン� 発行額+5***億円� 格付 Aa - � +*年 ,月,-日償
還� と,***年 ,月,+日発行の日本国債 �+41�ク�ポン� 発行額 -兆+5-**億円� 格付 Aa + � +*
年 -月,,日 �償還� の金利差 �イタリア国債金利�日本国債金利� を見たもの� なお� 格付は�
ム�ディ�ズによる発行時のソブリン格付である�

�出所� Bloombergのデ�タから作成�
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本
よ
り
低
い
も
の
の
�
そ
の
水
準
は
一
�
�
�
を
上
回
っ

て
い
る
�
ま
た
�
格
付
会
社
に
よ
る
格
付
け
も
先
進
国
の

中
で
は
決
し
て
高
く
な
い
�
し
か
も
円
建
て
外
国
債
と
な

る
と
�
そ
の
流
動
性
は
日
本
国
債
よ
り
は
る
か
に
劣
る
�

そ
の
よ
う
な
国
債
よ
り
も
高
い
金
利
を
日
本
国
債
は
求
め

ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
�
こ
れ
は
�
ま
さ
に
日
本
国
債
の

金
利
に
リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
が
顕
現
化
し
た
こ
と
を
示

し
て
い
よ
う
�
な
お
�
�
三
年
に
入
り
両
国
債
の
金
利
差

が
縮
小
し
�
九
月
以
降
は
イ
タ
リ
ア
国
債
の
金
利
が
日
本

国
債
の
金
利
を
上
回
る
よ
う
に
な
っ
た
が
�
こ
れ
は
わ
が

国
の
景
気
回
復
に
伴
う
現
象
と
考
え
ら
れ
�
わ
が
国
の
景

気
が
悪
化
す
れ
ば
再
度
逆
転
の
可
能
性
も
あ
る
�

こ
れ
ま
で
説
明
し
た
よ
う
に
�
二
�
�
�
年
以
降
�
わ

が
国
の
国
債
金
利
に
対
し
て
市
場
は
明
確
に
リ
ス
ク
�
プ

レ
ミ
ア
ム
を
求
め
る
よ
う
に
な
っ
た
が
�
こ
の
リ
ス
ク
�

プ
レ
ミ
ア
ム
の
顕
現
化
に
拍
車
を
か
け
る
可
能
性
が
あ
る

の
が
今
後
の
国
債
償
還
負
担
問
題
で
あ
る
�
次
に
こ
の
点

図表 / 近年の自国通貨建て日本国債の格付の推移
フィッチ

AAA �3..2��

AA� �**.0.,3�
�ステイブルアウトルック�
ネガティブアウトルック �*+.-.,�

AA �*+.++.,0�
�ネガティブアウトルック�

AA� �*,.++.,+�
�ネガティブアウトルック�

�注� + � ,**.年 0月,/日時点�
, � ム�ディ�ズがある債券をレビュ�ステイタスに置いたということは� 格付けを見直
す手続きが正式に開始されたことを意味する� このレビュ�手続きは3*日以内に終了す
ることを期待されているが� 例外もありうる�

�出所� 各社資料より作成�

スタンダ�ド�プア�ズ
AAA �3/.-��

AA� �*+.,.,,�
�ステイブルアウトルック�

ネガティブアウトルック �*+.3.++�
AA �*+.++.,2�

�ネガティブアウトルック�

AA� �*,...+/�
�ネガティブアウトルック�

AA� �*..-.,.�
�ステイブルアウトルック�

ム�ディ�ズ
Aaa �3-./��

ネガティブアウトルック �32...,�
レビュ�ステイタス �32.1.,-�

Aa + �32.++.+1�
�ネガティブアウトルック�

レビュ�ステイタス �**.,.+1�
Aa , �**.3.2�

�ネガティブアウトルック�

レビュ�ステイタス �*+.3.0�

Aa - �*+.+,..�
�ネガティブアウトルック�

レビュ�ステイタス �*,.,.+-�
A , �*,./.-+�

�ステイブルアウトルック�

年

+331

+332

+333

,***

,**+

,**,

,**-

,**.
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に
つ
い
て
説
明
し
よ
う
�

�

借
換
債
の
大
量
発
行
と
民
間
消
化
負
担
の
増
加

九
�
年
代
に
国
債
を
大
量
に
発
行
し
た
結
果
�
今
後
そ

の
国
債
が
次
�
に
満
期
を
迎
え
�
償
還
さ
れ
る
こ
と
と
な

る
�
�
四
年
一
月
時
点
で
の
政
府
の
試
算
に
よ
る
と
要
償

還
額
は
�
四
年
度
の
九
一
兆
四
�
一
�
�
億
円
か
ら
一
七

年
度
に
は
約
一
八
一
兆
円
に
増
加
す
る
見
通
し
で
あ
る

�
図
表
0
��
こ
れ
ら
の
償
還
に
お
け
る
主
な
財
源
は
借
換

債
の
発
行
で
あ
り
�
政
府
の
試
算
で
は
�
�
四
年
度
か
ら

一
七
年
度
の
平
均
で
約
一
三
二
兆
円
発
行
さ
れ
る
�
こ
れ

は
要
償
還
額
の
九
二
�
四
�
に
相
当
す
る
�
こ
の
借
換
債

発
行
に
一
般
会
計
の
不
足
分
を
賄
う
た
め
の
新
規
国
債
と

財
投
債
の
発
行
を
加
え
れ
ば
�
国
債
の
総
発
行
額
は
た
と

え
財
政
再
建
を
強
力
に
進
め
た
と
し
て
も
�
四
年
度
か
ら

一
七
年
度
の
平
均
で
ほ
ぼ
確
実
に
一
五
�
兆
円
を
超
え
る

で
あ
ろ
う
�

図表 0 国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算

�注� ,**.年 +月時点での仮定計算�
�出所� 財務省資料より作成�

国債管理政策の意義
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一
五
�
兆
円
超
と
い
う
総
発
行
額
の
数
値
も
尋
常
で
は

な
い
が
�
こ
こ
で
重
視
す
べ
き
は
�
一
年
度
か
ら
の
財
政

投
融
資
改
革
に
先
立
ち
二
�
�
�
年
度
か
ら
資
金
運
用
部

に
よ
る
国
債
引
受
が
な
く
な
っ
た
た
め
�
国
債
の
民
間
消

化
負
担
が
上
昇
し
た
こ
と
で
あ
る
�
た
と
え
ば
�
九
八
年

度
当
初
ベ
�
ス
の
国
債
発
行
計
画
を
見
る
と
�
総
発
行
額

五
七
�
九
兆
円
に
対
し
て
資
金
運
用
部
を
含
め
た
公
的
部

門
で
二
�
�
五
兆
円
�
内
�
資
金
運
用
部
が
一
二
�
�
兆

円
�
を
引
き
受
け
る
計
画
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
�
民
間
消

化
額
は
三
七
�
四
兆
円
で
�
総
発
行
額
に
対
す
る
そ
の
割

合
は
六
四
�
六
�
で
あ
っ
た
�
大
型
経
済
対
策
後
の
九
八

年
度
第
三
次
補
正
後
ベ
�
ス
で
見
て
も
�
民
間
消
化
の
割

合
は
六
六
�
四
�
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
�

一
方
�
�
四
年
度
の
国
債
発
行
計
画
を
見
る
と
�
総
発

行
額
一
六
二
�
三
兆
円
に
対
し
て
公
的
部
門
の
引
受
額
は

四
六
�
一
兆
円
と
な
っ
て
お
り
�
民
間
消
化
�
個
人
向
け

国
債
を
含
む
�
の
割
合
は
七
一
�
六
�
に
上
昇
し
て
い

る
�
し
か
も
�
こ
の
公
的
部
門
引
受
の
中
に
は
財
投
改
革

に
伴
う
経
過
措
置
分
と
し
て
郵
便
貯
金
資
金
�
年
金
資

金
�
簡
易
保
険
積
立
金
に
よ
る
引
受
二
九
�
六
兆
円
が
含

ま
れ
て
お
り
�
こ
れ
は
財
投
債
の
引
受
に
当
て
ら
れ
る

�
な
お
�
財
投
債
に
つ
い
て
は
こ
の
他
に
一
一
�
七
兆
円

の
民
間
消
化
を
計
画
し
て
い
る
��
し
た
が
っ
て
�
こ
の

額
を
総
発
行
額
お
よ
び
公
的
部
門
の
引
受
か
ら
差
し
引
く

と
�
発
行
額
一
三
二
�
七
兆
円
に
対
し
て
公
的
部
門
の
引

受
額
は
一
六
�
五
兆
円
と
な
る
か
ら
�
民
間
消
化
の
割
合

は
八
七
�
六
�
ま
で
上
昇
す
る
�
さ
ら
に
�
将
来
的
に

�
�
八
年
度
以
降
�
こ
の
経
過
措
置
が
な
く
な
る
こ
と
を

考
え
て
仮
定
計
算
す
る
と
�
発
行
額
一
六
二
�
三
兆
円
に

対
し
て
公
的
部
門
の
引
受
額
は
一
六
�
五
兆
円
と
な
る
か

ら
�
民
間
消
化
の
割
合
は
八
九
�
八
�
ま
で
上
昇
す
る
�

今
後
�
借
換
債
の
大
量
発
行
に
伴
う
総
発
行
額
の
増
加

に
加
え
�
民
間
部
門
で
消
化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
割
合

が
上
昇
す
れ
ば
�
市
場
は
現
状
以
上
に
金
利
に
対
す
る
リ
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ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
に
敏
感
に
な
る
で
あ
ろ
う
�

お
わ
り
に

今
後
�
市
場
が
リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
に
対
し
て
敏
感

に
な
る
と
し
て
も
�
そ
れ
が
ど
の
程
度
付
さ
れ
る
か
は
今

後
の
財
政
政
策
�
新
規
国
債
発
行
�
次
第
で
あ
る
�
前
述

し
た
よ
う
に
わ
が
国
経
済
に
負
の
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
の
兆

候
が
見
ら
れ
�
財
政
政
策
に
よ
る
民
間
需
要
の
刺
激
効
果

が
期
待
で
き
な
い
以
上
�
財
政
再
建
は
避
け
ら
れ
ず
�
ま

た
そ
れ
が
経
済
復
活
の
道
で
あ
ろ
う
�

そ
こ
で
�
仮
に
今
後
財
政
再
建
が
進
む
と
し
た
と
き
国

債
管
理
政
策
は
ど
う
あ
る
べ
き
か
�
財
政
再
建
が
進
み
国

民
に
よ
る
将
来
の
増
税
に
対
す
る
不
確
実
性
が
減
少
す
る

結
果
�
正
の
非
ケ
イ
ン
ズ
効
果
に
よ
り
民
間
需
要
が
回

復
�
拡
大
す
れ
ば
�
そ
れ
は
金
利
の
上
昇
圧
力
と
し
て
働

く
�
し
か
し
�
一
方
で
新
規
国
債
の
発
行
抑
制
は
金
利
上

昇
の
緩
和
要
因
と
な
る
上
�
何
よ
り
も
財
政
再
建
が
市
場

で
信
認
さ
れ
れ
ば
�
大
量
の
借
換
債
発
行
に
係
る
リ
ス
ク

も
か
な
り
抑
え
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
�
し
た
が
っ
て
�
財
政

再
建
自
体
が
マ
�
ケ
ッ
ト
�
リ
ス
ク
�
借
換
リ
ス
ク
な
ど

の
リ
ス
ク
を
抑
制
す
る
よ
う
働
く
の
だ
か
ら
�
国
債
管
理

政
策
の
主
目
的
は
コ
ス
ト
最
小
化
に
置
く
べ
き
で
あ
る
�

一
方
�
不
幸
に
も
財
政
再
建
が
進
ま
な
か
っ
た
場
合
に

は
�
市
場
は
国
債
金
利
に
対
し
て
大
幅
な
リ
ス
ク
�
プ
レ

ミ
ア
ム
を
要
求
す
る
と
考
え
ら
れ
�
借
換
債
も
含
め
た
国

債
発
行
は
高
金
利
で
行
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
だ

ろ
う
�
こ
の
場
合
�
将
来
の
課
税
負
担
は
か
な
り
上
昇
す

る
こ
と
に
な
る
と
予
想
さ
れ
る
た
め
�
国
債
管
理
政
策
の

主
目
的
は
リ
ス
ク
抑
制
に
置
か
ざ
る
を
得
ま
い��

�
注
�

�

I
M
F
�
世
界
銀
行
の
指
針
で
も
�
公
的
債
務
管
理
の
定
義
と
は

別
に
そ
の
目
的
と
し
て
�
資
金
調
達
お
よ
び
元
利
払
い
に
お
い
て
リ

ス
ク
を
適
切
な
水
準
に
抑
え
る
こ
と
�
中
長
期
的
観
点
か
ら
見
て
コ

国債管理政策の意義
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ス
ト
を
最
小
限
に
抑
え
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
�
ま
た
�
わ
が
国
で

は
�
国
債
管
理
政
策
の
基
本
的
な
考
え
方
と
し
て
�
確
実
か
つ
円
滑

な
発
行
�
�
中
長
期
的
な
調
達
コ
ス
ト
の
抑
制
を
上
げ
て
い
る
�
な

お
�
こ
こ
で
言
う
�
リ
ス
ク
�
と
は
�
投
資
家
で
は
な
く
発
行
体

�
政
府
�
に
と
っ
て
の
リ
ス
ク
で
あ
る
こ
と
に
注
意
さ
れ
た
い
�

�

リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
に
は
�
発
行
体
の
信
用
リ
ス
ク
な
ど
に
対

し
て
投
資
家
が
金
利
に
求
め
る
プ
レ
ミ
ア
ム
と
�
満
期
な
ど
国
債
自

体
の
特
性
お
よ
び
そ
の
発
行
�
取
引
制
度
な
ど
に
よ
り
付
さ
れ
る
プ

レ
ミ
ア
ム
と
が
あ
る
�
前
者
を
抑
え
る
こ
と
は
�
リ
ス
ク
抑
制
�
に

帰
着
で
き
る
が
�
こ
こ
で
言
う
�
リ
ス
ク
�
プ
レ
ミ
ア
ム
の
最
小
化
�

と
は
主
に
満
期
構
成
の
変
更
や
発
行
�
取
引
制
度
の
改
革
な
ど
に
よ

っ
て
後
者
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
で
き
る
だ
け
抑
え
�
よ
り
低
金
利
で
発

行
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
�

�

財
政
再
建
の
た
め
に
は
支
出
削
減
と
増
税
の
ど
ち
ら
が
効
果
的
か

と
い
う
問
題
に
対
し
�
先
行
研
究
に
よ
れ
ば
�
総
じ
て
増
税
よ
り
支

出
削
減
の
方
が
効
果
的
で
あ
る
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
い
る
�

�

指
針
で
も
�
健
全
な
財
政
政
策
お
よ
び
適
切
な
金
融
政
策
の
実
施

が
公
的
債
務
管
理
政
策
を
有
効
に
機
能
さ
せ
る
た
め
の
前
提
で
あ
り
�

公
的
債
務
管
理
政
策
が
そ
れ
ら
を
代
替
し
え
る
も
の
で
は
な
い
と
し

て
い
る
�

�

指
針
で
は
�
債
務
残
高
が
大
き
く
経
済
的
シ
ョ
ッ
ク
に
対
し
て
脆

弱
な
国
ほ
ど
潜
在
的
な
リ
ス
ク
が
大
き
い
た
め
�
コ
ス
ト
抑
制
よ
り

リ
ス
ク
抑
制
に
重
き
を
置
く
べ
き
と
し
て
い
る
�
た
だ
し
�
指
針
は
�

公
的
債
務
管
理
政
策
が
有
効
に
機
能
す
る
前
提
と
し
て
�
公
的
債
務

残
高
お
よ
び
そ
の
増
加
率
が
持
続
可
能
な
水
準
以
下
に
抑
え
ら
れ
て

い
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
�
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