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髙　

橋　

和　

也

一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
一
八
年
六
月
に
イ
タ
リ
ア
で
発
足
し
た
左
派
の
ポ

ピ
ュ
リ
ズ
ム
（
大
衆
迎
合
主
義
）
政
党
「
五
つ
星
運
動
」

お
よ
び
排
外
主
義
的
な
右
派
「
同
盟
」
の
連
立
政
権
は
、

八
月
九
日
に
自
ら
も
与
党
で
あ
る
同
盟
が
内
閣
不
信
任
案

を
提
出
し
た
こ
と
で
崩
壊
し
た
。
政
権
内
部
の
軋
轢
は
誰

も
が
知
る
と
こ
ろ
で
は
あ
っ
た
が
、
わ
ず
か
一
年
ほ
ど
で

瓦
解
し
、
新
た
な
政
権
が
誕
生
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

本
稿
で
は
、
ま
ず
近
年
の
イ
タ
リ
ア
政
治
情
勢
を
概
観

し
、
後
半
で
は
同
国
の
政
権
運
営
が
与
え
た
金
融
部
門
へ

の
影
響
を
、
銀
行
部
門
を
中
心
に
整
理
す
る
。

二�

、
二
〇
一
八
年
以
降
の
イ
タ
リ
ア
の

政
局

　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
首
相
を
務
め
て
い
た
シ
ル

ヴ
ィ
オ
・
ベ
ル
ル
ス
コ
ー
ニ
氏
か
ら
数
え
て
、
六
人
目
の

首
相
に
就
任
し
た
の
が
民
間
出
身
の
ジ
ュ
ゼ
ッ
ペ
・
コ
ン

テ
氏
で
あ
っ
た
。
ま
ず
は
、
こ
の
右
派
・
左
派
の
連
立
政

権
誕
生
の
経
緯
か
ら
振
り
返
っ
て
み
よ
う
。



63―　　―

混迷するイタリア政治と金融環境

⑴�

　
欧
州
に
お
け
る
「
反
エ
ス
タ
ブ
リ
ッ
シ
ュ
メ
ン
ト
」

の
台
頭

　

こ
の
一
〇
年
ほ
ど
の
間
、
主
要
国
は
世
界
的
な
金
融
緩

和
の
影
響
も
あ
っ
て
長
期
に
わ
た
る
景
気
拡
張
を
享
受
し

て
き
た
。
そ
う
し
た
潮
流
に
乗
り
き
れ
な
か
っ
た
イ
タ
リ

ア
で
は
低
成
長
が
続
き
、
二
〇
一
八
年
、
つ
い
に
一
人
当

た
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
で
ス
ペ
イ
ン
に
抜
か
れ
る
ま
で
と
な
っ
た
。

こ
こ
に
さ
ら
に
追
い
打
ち
を
か
け
た
の
が
、
ア
ラ
ブ
の
春

や
シ
リ
ア
内
戦
か
ら
欧
州
へ
逃
れ
て
き
た
大
量
の
難
民
で

あ
る
。
イ
タ
リ
ア
へ
も
地
中
海
を
渡
っ
て
北
ア
フ
リ
カ
や

中
東
か
ら
難
民
や
移
民
が
押
し
寄
せ
た
。
難
民
対
策
と
し

て
Ｅ
Ｕ
で
合
意
し
た
「
ダ
ブ
リ
ン
規
則
」
で
は
、
難
民
が

最
初
に
到
着
し
た
国
が
難
民
申
請
手
続
き
や
保
護
に
義
務

を
負
う
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
地
中
海
沿
岸
の
Ｅ
Ｕ
加
盟

国
に
過
度
な
負
担
が
か
か
っ
て
い
た
。

　

停
滞
す
る
経
済
や
国
内
の
治
安
に
ま
で
影
響
が
出
始
め

て
い
た
難
民
問
題
に
対
し
て
、
こ
の
間
、
交
替
で
政
権
を

担
っ
た
中
道
右
派
お
よ
び
中
道
左
派
の
政
党
は
、
国
際
機

関
や
金
融
市
場
か
ら
も
肯
定
的
な
評
価
を
受
け
た
様
々
な

改
革
に
も
取
り
組
ん
だ
も
の
の
、「
国
民
の
目
に
見
え
る

成
果
」
を
示
す
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
こ
れ
ら
の
問
題

は
、
多
く
の
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
で
そ
う
で
あ
っ
た
よ
う
に
「
反

エ
ス
タ
ブ
リ
ッ
シ
ュ
メ
ン
ト
（
反
既
得
権
）」
政
党
へ
の

急
速
な
支
持
の
拡
大
へ
と
繋
が
っ
た
。

⑵
　
五
つ
星
運
動
と
同
盟
の
躍
進

　

も
と
も
と
同
盟
は
、
国
内
で
優
良
な
工
業
地
域
を
抱
え

る
北
部
を
地
盤
と
し
て
お
り
、
企
業
寄
り
の
右
派
的
な
財

政
拡
張
政
策
や
農
業
中
心
の
南
部
へ
の
財
政
移
転
の
縮
小

を
主
張
し
て
い
た
。
対
す
る
五
つ
星
運
動
は
、
反
エ
ス
タ

ブ
リ
ッ
シ
ュ
メ
ン
ト
を
掲
げ
て
、
金
融
危
機
後
に
縮
小
さ

れ
た
社
会
保
障
政
策
の
再
拡
充
を
求
め
る
左
派
的
な
草
の

根
運
動
に
端
を
発
し
て
お
り
、
現
在
で
も
重
要
な
党
の
政

策
は
党
員
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
投
票
で
決
定
す
る
な
ど
南
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部
や
若
者
の
支
持
が
高
い
。
こ
の
一
見
す
る
と
水
と
油
の

よ
う
な
両
党
を
つ
な
い
だ
の
が
、
ま
さ
に
「
反
エ
ス
タ
ブ

リ
ッ
シ
ュ
メ
ン
ト
」
と
い
う
政
治
的
な
う
ね
り
で
あ
り
、

互
い
に
批
判
の
対
象
と
し
た
の
が
国
内
の
中
道
二
大
政
党

と
Ｅ
Ｕ
と
い
う
体
制
そ
の
も
の
だ
っ
た
の
で
あ
る
。

　

実
際
、
と
も
に
欧
州
懐
疑
主
義
で
あ
っ
た
両
党
は
二
〇

一
七
年
ま
で
は
、
ユ
ー
ロ
離
脱
の
是
非
を
問
う
国
民
投
票

を
行
う
こ
と
を
公
約
と
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
政
権
獲

得
が
現
実
的
に
な
っ
て
く
る
と
、
こ
う
し
た
過
激
な
主
張

は
表
だ
っ
て
し
な
く
な
っ
た
。
結
果
、
二
大
政
党
に
幻
滅

し
た
も
と
も
と
は
中
道
寄
り
の
有
権
者
の
受
け
皿
と
な

り
、
二
〇
一
八
年
の
総
選
挙
で
は
五
つ
星
運
動
が
単
独
政

党
と
し
て
第
一
党
に
躍
り
出
た
。
同
盟
は
「
中
道
右
派
連

合
」
と
し
て
他
党
と
協
力
し
て
総
選
挙
を
戦
っ
た
も
の

の
、
や
は
り
既
存
の
中
道
右
派
政
党
を
上
回
る
議
席
を
獲

得
し
た
。
そ
の
後
、
総
選
挙
か
ら
三
カ
月
近
く
た
っ
て
、

よ
う
や
く
両
党
の
連
立
政
権
が
誕
生
す
る
こ
と
と
な
っ

た
。
五
つ
星
運
動
の
デ
ィ
マ
イ
オ
党
首
が
副
首
相
兼
経
済

発
展
・
労
働
相
、
同
盟
の
サ
ル
ビ
ー
ニ
党
首
が
副
首
相
兼

内
相
に
決
ま
り
、
首
相
に
は
五
つ
星
運
動
が
推
す
コ
ン
テ

氏
が
就
任
し
た
。
連
立
を
構
成
す
る
二
つ
の
党
が
揃
っ
て

欧
州
懐
疑
主
義
で
あ
る
政
権
が
Ｅ
Ｕ
で
第
四
位
の
経
済
大

国
で
成
立
し
た
こ
と
は
衝
撃
を
も
っ
て
迎
え
ら
れ
た
。

⑶
　
連
立
政
権
樹
立
後

　

既
に
述
べ
た
よ
う
に
、
両
党
の
大
き
な
方
針
と
し
て
一

致
し
て
い
る
の
は
「
反
エ
ス
タ
ブ
リ
ッ
シ
ュ
メ
ン
ト
」
お

よ
び
「
欧
州
懐
疑
主
義
」、
国
境
管
理
の
厳
格
化
な
ど
に

限
定
さ
れ
る
。
必
然
的
に
様
々
な
部
分
で
摩
擦
が
生
じ
て

く
る
。

　

同
盟
は
企
業
減
税
や
大
規
模
な
イ
ン
フ
ラ
投
資
を
掲

げ
、
五
つ
星
運
動
は
貧
困
層
へ
の
ベ
ー
シ
ッ
ク
・
イ
ン
カ

ム
や
医
療
費
予
算
の
増
額
と
い
う
そ
れ
ぞ
れ
の
主
張
を
予

算
編
成
に
反
映
さ
せ
よ
う
と
し
た
。
二
〇
一
八
年
秋
、
翌
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年
の
各
国
予
算
を
審
査
す
る
欧
州
委
員
会
に
提
出
さ
れ
た

イ
タ
リ
ア
の
予
算
案
は
、
財
政
健
全
化
に
向
け
て
Ｅ
Ｕ
と

同
国
が
合
意
し
て
い
た
財
政
赤
字
の
水
準
の
三
倍
と
な
る

こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
、
欧
州
委
員
会
は
イ
タ
リ
ア
へ
の

制
裁
手
続
き
ま
で
公
言
し
て
よ
う
や
く
予
算
案
を
修
正
さ

せ
た
。

　

こ
う
し
た
過
程
で
、
社
会
福
祉
を
重
視
す
る
五
つ
星
運

動
は
同
盟
が
推
進
す
る
フ
ラ
ン
ス
と
の
高
速
鉄
道
計
画

（
着
工
済
み
）
を
批
判
す
る
な
ど
、
両
党
の
意
見
対
立
は

先
鋭
化
し
て
い
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
国
境
管
理
の
厳

格
化
に
は
両
党
の
共
通
理
解
が
あ
る
た
め
、
所
管
で
あ
る

内
相
を
務
め
る
サ
ル
ビ
ー
ニ
氏
は
数
百
人
の
移
民
が
乗
る

Ｎ
Ｇ
Ｏ
の
船
舶
の
入
国
を
認
め
な
い
な
ど
強
硬
な
対
応
を

続
け
た
。
結
果
と
し
て
、
新
規
の
難
民
・
移
民
流
入
数
の

減
少
と
い
う
「
目
に
見
え
る
成
果
」
を
だ
し
、
欧
州
委
員

会
や
隣
国
の
首
相
に
も
物
お
じ
せ
ず
に
発
言
す
る
サ
ル

ビ
ー
ニ
氏
の
人
気
は
高
ま
っ
た
。

⑷
　
欧
州
議
会
選
後
の
イ
タ
リ
ア
政
局

　

事
前
の
世
論
調
査
の
通
り
、
二
〇
一
九
年
五
月
の
欧
州

議
会
選
挙
で
は
、
つ
い
に
同
盟
が
第
一
党
に
躍
り
出
る
こ

と
と
な
っ
た
。
サ
ル
ビ
ー
ニ
氏
と
し
て
は
、
こ
の
勢
い
の

ま
ま
解
散
総
選
挙
、
五
つ
星
運
動
を
抜
い
て
国
政
で
も
第

一
党
に
と
考
え
た
の
だ
ろ
う
。
八
月
九
日
、
自
身
が
参
加

す
る
連
立
政
権
へ
の
内
閣
不
信
任
案
を
提
出
し
総
選
挙
を

要
求
し
た
。
そ
の
ま
ま
総
選
挙
と
な
れ
ば
、
実
際
に
サ
ル

ビ
ー
ニ
氏
の
目
論
み
通
り
と
な
り
か
ね
な
い
と
考
え
た
他

の
政
党
は
採
決
を
見
送
っ
た
。
二
〇
日
、
五
つ
星
運
動
の

推
薦
で
首
相
と
な
っ
た
コ
ン
テ
氏
は
同
盟
を
厳
し
く
非
難

し
、
首
相
を
辞
任
し
た
。

　

議
会
の
解
散
権
を
持
つ
マ
ッ
タ
レ
ッ
ラ
大
統
領
は
、
翌

年
の
予
算
編
成
が
迫
っ
て
い
る
こ
と
な
ど
を
考
慮
し
、
解

散
総
選
挙
で
は
な
く
新
た
な
連
立
政
権
樹
立
の
可
能
性
を

議
論
す
る
よ
う
主
要
政
党
に
要
請
し
、
五
つ
星
運
動
と
か

つ
て
の
二
大
政
党
の
一
角
、
中
道
左
派
の
民
主
党
が
新
た
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に
連
立
政
権
を
担
う
こ
と
に
な
っ
た
（「
自
由
と
平
等
」

な
ど
小
規
模
政
党
も
参
加
し
て
い
る
）。
民
主
党
は
難
民

や
移
民
に
対
し
て
寛
容
な
対
応
を
主
張
し
て
い
る
点
な

ど
、
五
つ
星
と
の
間
に
政
策
の
溝
は
あ
る
も
の
の
、
同
じ

左
派
と
し
て
五
つ
星
運
動
に
よ
り
近
い
立
場
に
あ
る
。
他

方
、
直
近
の
支
持
率
調
査
で
は
、
一
連
の
サ
ル
ビ
ー
ニ
氏

の
対
応
に
よ
っ
て
同
盟
は
支
持
率
を
わ
ず
か
に
落
と
し
て

い
る
よ
う
だ
。

三�

、
イ
タ
リ
ア
銀
行
部
門
の
不
良
債
権

処
理
・
資
金
調
達
環
境

　

こ
こ
数
年
に
限
っ
て
み
て
も
、
上
で
み
た
イ
タ
リ
ア
の

政
局
の
混
乱
ぶ
り
は
、
同
国
の
金
融
部
門
に
も
多
大
な
影

響
を
与
え
て
き
た
。
こ
こ
か
ら
は
イ
タ
リ
ア
の
金
融
市

場
、
特
に
銀
行
部
門
の
近
年
の
状
況
に
つ
い
て
み
て
お
こ

う⑴

。

図表１　イタリア銀行部門の不良債権残高

引当前貸出残高
（億ユーロ）

引当後貸出残高
（億ユーロ）

不良債権比率
（引当前、％）

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
貸出債権 20,170 22,510 21,850 18,294 21,120 20,740 － － －
うち不良
債権 3,490 2,600 1,890 1,724 1,290 900 17.3 11.5 8.7

破綻債権 2,100 1,540 1,020 811 590 350 10.7 6.8 4.7
その他 1,500 1,060 880 914 710 550 6.6 4.7 4.0

（注）　�「不良債権」は EU 基準に依り、そのサブ・カテゴリーはイタリア中銀による分類。「破綻債
権」は破綻またはそれに極めて近い状況にある貸出先への債権、「その他」は、元利金の支払が
90日以上延滞している債権、元利金の一部しか返済されない可能性の高い債権の合計。

〔出所〕　�イタリア銀行（中央銀行）統計より筆者作成。
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⑴
　
不
良
債
権
問
題

　

長
引
く
経
済
停
滞
が
、
同
国
の
銀
行
部
門
に
多
額
の
不

良
債
権
と
し
て
の
し
か
か
っ
て
い
る
こ
と
は
、
報
道
な
ど

で
知
ら
れ
て
い
る
通
り
で
あ
る
。
た
だ
し
、
イ
タ
リ
ア
銀

行
部
門
の
資
金
調
達
環
境
の
厳
し
さ
（
次
項
で
検
討
）
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
近
年
の
不
良
債
権
処
理
に
つ
い
て
は
大

き
な
進
展
が
み
ら
れ
る
。
図
表
１
を
み
て
も
二
〇
一
六
年

末
の
三
、
四
九
〇
億
ユ
ー
ロ
か
ら
の
二
年
で
一
、
八
九
〇

億
ユ
ー
ロ
と
四
割
以
上
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

二
〇
一
五
年
に
貸
出
全
体
に
占
め
る
不
良
債
権
比
率
が
一

八
・
一
％
と
金
融
危
機
後
最
高
を
記
録
し
た
が
、
二
〇
一

八
年
末
に
は
八
・
七
％
ま
で
減
少
し
た
。
新
規
に
発
生
す

る
不
良
債
権
も
金
融
危
機
以
前
の
水
準
に
落
ち
着
い
て
い

る
が
、
他
の
Ｅ
Ｕ
主
要
行
の
不
良
債
権
比
率
の
平
均
は
三

－
四
％
で
あ
り
、
な
お
高
水
準
で
あ
る
。

　

不
良
債
権
の
規
模
を
他
の
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
と
比
較
し
た

も
の
が
図
表
２
で
あ
る
。
特
に
、「
イ
タ
リ
ア
」、「
ス
ペ

0

200

400

600

800

1000

1200

2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18

その他

キプロス，ギリシャ，ポルトガル，スロバキア

スペイン，アイルランド

イタリア

（10億ユーロ）

〔出所〕　IMF（2019b）, Global Financial Stability Report, p.22. 

図表２　ユーロ圏銀行部門の不良債権残高
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イ
ン
・
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
」
で
不
良
債
権
処
理
が
進
ん
だ
こ

と
が
わ
か
る
が
、
比
較
的
単
純
な
不
動
産
バ
ブ
ル
が
不
良

債
権
の
原
因
で
あ
っ
た
「
ス
ペ
イ
ン
・
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
」

で
は
、
早
い
タ
イ
ミ
ン
グ
で
処
理
が
始
ま
る
と
と
も
に
、

残
高
の
減
少
ペ
ー
ス
も
は
や
い
。
こ
れ
に
対
し
、
経
済
停

滞
や
国
家
債
務
残
高
と
い
っ
た
長
期
に
わ
た
る
構
造
的
問

題
が
原
因
で
あ
る
イ
タ
リ
ア
で
は
、
不
良
債
権
処
理
が
本

格
化
す
る
ま
で
に
時
間
を
要
し
て
し
ま
っ
て
い
た
こ
と
が

わ
か
る
。
こ
れ
に
は
、
同
国
の
政
治
的
混
乱
も
少
な
か
ら

ず
影
響
し
た
だ
ろ
う
。

　

図
表
３
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
今
春
発
表
し
た
「
国
際
金
融
安

定
性
報
告
書⑵

」
で
特
集
さ
れ
た
、
国
家
債
務
へ
の
信
認
の

低
下
が
金
融
シ
ス
テ
ム
（
銀
行
・
保
険
）
に
ど
の
よ
う
な

影
響
を
及
ぼ
す
の
か
を
図
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
具
体
的

に
こ
こ
で
は
、
問
題
を
抱
え
る
国
の
国
債
の
格
付
け
低
下

や
国
債
の
値
洗
い
に
よ
る
評
価
損
の
発
生
が
金
融
機
関
や

実
体
経
済
に
ど
の
よ
う
な
悪
影
響
を
及
ぼ
す
の
か
を
表
わ

銀行

国家財政

企業・家計

保険

1.国債の評価損 2.国債の評価損

8.銀行債の評価損

7.社債の評価損

11.国債需要の低下

12.国債需要の低下

14.社債需要の低下
13.銀行債需要の低下

3.銀行の調達コスト増加

4.経済成
長率鈍化

6.不良債権増加

9.偶発債務増加
（ベイルアウト）

10.税収減少

金融チャンネル マクロ－金融チャンネル 債券需要チャンネル

5.貸出金利上昇

〔出所〕　IMF （2019b）, Global Financial Stability Report, April 2019, p.23.

図表３　国家財政－金融部門の連関がもたらす伝染経路
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し
て
い
る
。
①
「
金
融
チ
ャ
ン
ネ
ル
」
は
、
銀
行
や
保
険

会
社
の
保
有
す
る
債
券
に
評
価
損
を
発
生
さ
せ
る
経
路
、

②
「
マ
ク
ロ
－
金
融
チ
ャ
ン
ネ
ル
」
は
、
国
家
債
務
や
銀

行
に
発
生
し
た
シ
ョ
ッ
ク
が
景
気
減
速
や
金
利
上
昇
と
い

う
形
で
企
業
・
家
計
に
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
す
る
経
路
、
③

「
債
券
需
要
チ
ャ
ン
ネ
ル
」
は
、
債
券
利
回
り
を
急
騰

（
価
格
は
下
落
）
さ
せ
る
経
路
を
表
し
て
い
る
。
こ
う
し

た
国
家
財
政
の
持
続
可
能
性
と
金
融
機
関
の
バ
ラ
ン
ス
・

シ
ー
ト
の
連
関
性
は
、
ギ
リ
シ
ャ
の
国
家
債
務
粉
飾
問
題

を
発
端
に
二
〇
一
〇
年
に
本
格
化
し
た
欧
州
債
務
危
機
の

際
に
注
目
さ
れ
た
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
大
規
模
な
資
金
供

給
に
よ
っ
て
沈
静
化
し
た
経
緯
が
あ
る
。

　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
再
び
こ
の
問
題
に
触
れ
る
理
由
は
図
表
４
を

み
て
明
ら
か
な
よ
う
に
、
南
欧
諸
国
の
金
融
機
関
は
、
現

在
も
多
く
の
自
国
国
債
を
保
有
し
て
い
る
状
況
が
続
い
て

い
る
た
め
で
あ
る
。
特
に
イ
タ
リ
ア
は
ユ
ー
ロ
圏
主
要
国

の
中
で
も
、
銀
行
部
門
総
資
産
に
占
め
る
国
債
の
比
率
が

0

2

4

6

8

10

12

2006 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

イタリア

ポルトガル

スペイン

ギリシャ

フランス

（%）

図表４　銀行部門の自国国債保有規模（総資産比）

〔出所〕　IMF （2019b）, Global Financial Stability Report, p.24.
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高
い
だ
け
で
な
く
、
す
で
に
高
水
準
の
国
家
債
務
残
高

や
、
二
〇
一
八
年
の
ポ
ピ
ュ
リ
ス
ト
政
権
発
足
に
よ
る
さ

ら
な
る
財
政
赤
字
の
拡
大
な
ど
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
価
格

急
落
や
格
下
げ
の
可
能
性
が
他
の
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
に
比
べ

て
高
か
っ
た
。
国
債
の
値
洗
い
や
格
下
げ
を
発
端
に
、
図

表
３
の
「
金
融
チ
ャ
ン
ネ
ル
」
を
通
じ
た
経
済
全
体
へ
の

負
の
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
は
リ
ス
ク
と
し
て
警
戒
す
る
必
要

が
あ
る
。
銀
行
単
体
へ
の
影
響
に
限
っ
て
み
て
も
、
国
債

の
時
価
評
価
に
よ
っ
てT

ier1

自
己
資
本
比
率
が
最
大
で

二
・
三
六
％
低
下
す
る
と
の
試
算
（
図
表
５
）
も
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
イ
タ
リ
ア
銀
行
部
門
で
は
不
良
債
権
処

理
の
進
展
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国
家
債
務
と
金
融
機
関
の

連
環
に
起
因
す
る
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
懸
念
が
残
存
し
て

い
る
。
こ
う
し
た
状
況
が
、
次
に
見
る
金
融
機
関
の
資
金

調
達
環
境
に
も
悪
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
。

（%）

－2.5

－2.0

－1.5

－1.0

－0.5

0.0

0.5

イタリア ポルトガル スペイン アイルランド フランス ドイツ

軽度の悪化シナリオ

重大な悪化シナリオ

〔出所〕　IMF （2019b）, Global Financial Stability Report, p.24.

図表５　国債を時価評価した際のTire 1資本比率への影響
（2018年Q2、推計値）
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⑵
　
資
金
調
達
と
民
間
向
け
貸
出
の
状
況

　

Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
二
〇
一
九
年
二
月
に
公
表
し
た
四
条
協
議
の

資
料
に
よ
る
と⑶

、
イ
タ
リ
ア
銀
行
部
門
の
資
金
調
達
環
境

は
、
同
国
の
財
政
状
況
の
影
響
も
あ
っ
て
厳
し
い
状
況
が

続
い
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
国
債
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ

ド
が100bp

上
昇
し
た
時
に
そ
の
国
の
銀
行
の
銀
行
債
に

与
え
る
影
響
を
み
る
と
、
他
の
ユ
ー
ロ
圏
の
銀
行
部
門
に

比
べ
て1‌5

－20bp

高
く
な
っ
て
い
る
。
新
発
債
で
は
さ

ら
に
影
響
が
大
き
く
国
債100bp

の
上
昇
に
対
し
て
銀
行

の
新
発
債
も8‌0

－100bp

上
昇
し
て
し
ま
う
状
況
が
こ
こ

数
年
続
い
て
い
る
（
図
表
３
の
矢
印
３
「
銀
行
の
調
達
コ

ス
ト
増
加
」）。

　

例
え
ば
、
同
国
大
手
行
のU

niCredit

が
二
〇
一
八
年

一
一
月
に
発
行
し
た
期
間
五
年
の
ド
ル
建
て
債
の
ク
ー
ポ

ン
は
七
・
八
％
と
、
同
年
一
月
に
一
％
で
発
行
し
た
ユ
ー

ロ
建
て
債
に
比
べ
て
大
幅
に
高
く
な
り
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル

市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
厳
し
さ
を
増
し
て
い
る
。
こ
れ
に

－1

0

1

2

3

4

5

6

7

8
国債高格付け諸国

ドイツ国債利回り

銀行債利回り

貸出金利
預金金利

－1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

国債低格付け諸国

貸出金利

銀行債利回り

預金金利

ドイツ国債利回り

（%） （%）

（注）�　低格付け諸国：原典執筆時点で国債の格付けが BBB ないしそれ以下の国（キプロス、ギリ
シャ、イタリア、ポルトガル）。

〔出所〕　IMF （2019b）, Global Financial Stability Report, p.28.

図表６　ユーロ圏諸国の新規貸出・資金調達金利
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は
二
〇
一
八
年
三
月
の
総
選
挙
後
に
ポ
ピ
ュ
リ
ズ
ム
政
権

が
誕
生
し
た
こ
と
が
影
響
し
て
い
る
。
同
政
権
が
バ
ラ
マ

キ
型
の
財
政
政
策
を
掲
げ
た
こ
と
で
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の

ス
プ
レ
ッ
ド
が
高
止
ま
り
し
、
同
国
銀
行
の
大
き
な
コ
ス

ト
圧
力
と
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
状
況
は
な
に
も
イ
タ
リ
ア
だ
け
で
な
く
、
国

債
格
付
け
の
低
い
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
銀
行
は
同
様
の
環
境

に
置
か
れ
て
い
る
。
図
表
６
は
、
銀
行
部
門
の
銀
行
債
利

回
り
、
預
貸
金
利
（
参
考
に
ド
イ
ツ
国
債
利
回
り
）
を

ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
格
付
け
の
低
い
国
々
と
高
い
国
々
に
分

け
て
図
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
銀
行
債
の
利
回
り
は
低
格

付
け
国
で
二
〇
一
八
年
以
降
に
急
騰
し
て
お
り
、
高
格
付

け
国
の
銀
行
に
比
べ
て
約
二
％
高
い
。
過
去
に
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が

Ｔ
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（
貸
出
条
件
付
き
長
期
資
金
供
給
オ
ペ
）
で

供
給
し
た
資
金
七
二
四
〇
億
ド
ル
の
う
ち
五
六
％
を
イ
タ

リ
ア
と
ス
ペ
イ
ン
の
銀
行
が
保
有
し
て
お
り
（
図
表
７
）、

こ
の
時
に
当
面
の
流
動
性
は
確
保
し
た
と
さ
れ
る
が
、
こ

0

1

2

3

4

5

6

7

0 1
0
0

2
0
0

3
0
0

4
0
0

5
0
0

6
0
0

7
0
0

8
0
0

イタリア
スペイン

ポルトガル

ギリシャ

オーストリア

ベルギー
フランス

オランダ
ドイツ

銀
行
部
門
資
産
比

（%）

（10億ユーロ）

〔出所〕　IMF（2019b）, Global Financial Stability Report, p.28.

図表７　銀行部門への中央銀行による流動性支援額
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の
資
金
は
二
〇
二
〇
年
か
ら
二
一
年
の
間
に
一
斉
に
償
還

期
限
を
迎
え
る
。
こ
の
た
め
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
第
三
弾
と
な
る

Ｔ
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
実
施
を
二
〇
一
九
年
六
月
の
政
策
理
事
会
で

決
定
し
て
い
る
。

　

預
金
残
高
の
水
準
自
体
は
南
欧
債
務
危
機
の
頃
に
比
べ

る
と
安
定
し
て
い
る
。
ま
た
Ｔ
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
に
よ
っ
て
低
コ

ス
ト
で
調
達
し
た
資
金
も
あ
っ
て
、
低
格
付
け
国
で
も
民

間
向
け
の
貸
出
金
利
は
抑
制
さ
れ
て
お
り
、
高
格
付
け
国

と
低
格
付
け
国
に
大
き
な
差
は
な
い
（
図
表
６
）。
た
だ

し
、
こ
れ
に
は
高
格
付
け
国
の
銀
行
と
の
競
争
環
境
の
厳

し
さ
も
影
響
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
預
貸
金
利
差

は
、
高
格
付
け
国
の
約
一
・
五
％
に
対
し
て
、
低
格
付
け

国
で
は
約
一
・
二
％
と
な
っ
て
お
り
、
低
格
付
け
国
は
、

資
金
調
達
面
だ
け
で
な
く
収
益
面
で
も
一
層
厳
し
い
環
境

に
置
か
れ
て
い
る
。

四
、
お
わ
り
に

　

今
年
に
入
り
、
米
中
の
貿
易
紛
争
や
英
国
の
Ｅ
Ｕ
離
脱

問
題
な
ど
に
起
因
す
る
世
界
経
済
の
減
速
懸
念
に
と
も

な
っ
て
、
各
国
中
銀
に
よ
る
金
融
政
策
も
先
行
き
緩
和
ス

タ
ン
ス
が
強
ま
る
と
の
観
測
が
強
ま
っ
て
い
る
。
六
月
半

ば
以
降
、
金
利
低
下
予
想
か
ら
イ
タ
リ
ア
国
債
価
格
は
政

局
の
混
乱
を
余
所
に
、
む
し
ろ
上
昇
し
て
お
り
、
そ
れ
を

多
く
保
有
す
る
同
国
銀
行
の
株
価
も
上
昇
す
る
と
い
う
現

象
も
み
ら
れ
る
。
ま
た
、
世
界
的
な
低
利
回
り
環
境
の
下

で
、
国
債
を
中
心
と
す
る
多
く
の
安
全
資
産
が
マ
イ
ナ
ス

利
回
り
と
な
っ
て
い
る
た
め
、
相
対
的
に
高
利
回
り
で

あ
っ
た
イ
タ
リ
ア
国
債
に
資
金
が
流
入
し
て
い
る
と
の
指

摘
も
あ
る
。

　

八
月
の
政
権
崩
壊
後
に
な
る
と
、
五
つ
星
運
動
と
民
主

党
の
連
立
交
渉
が
進
展
し
た
と
の
報
道
が
流
れ
る
と
、
同
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国
国
債
利
回
り
は
過
去
最
低
と
な
る
一
％
を
割
る
水
準
ま

で
低
下
し
た
。
こ
れ
は
秋
の
Ｅ
Ｕ
へ
の
予
算
案
提
出
を
前

に
親
欧
州
路
線
の
民
主
党
が
政
権
入
り
す
る
こ
と
で
、
財

政
規
律
に
一
定
の
歯
止
め
が
か
か
る
と
の
市
場
の
見
通
し

も
含
ま
れ
て
い
る
。

　

た
だ
、
こ
う
し
た
見
方
は
や
や
楽
観
的
に
過
ぎ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。
そ
も
そ
も
、
五
つ
星
運
動
は
ま
さ
に
「
反

エ
ス
タ
ブ
リ
ッ
シ
ュ
メ
ン
ト
」
の
対
象
と
し
て
民
主
党
を

批
判
し
て
き
た
経
緯
が
あ
る
。
先
に
述
べ
た
よ
う
に
同
党

は
、
重
要
な
党
の
方
針
に
関
し
て
党
員
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
投
票
に
か
け
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
今
後
、
民
主
党

と
の
間
で
政
策
路
線
の
相
違
が
目
立
つ
よ
う
に
な
れ
ば
、

連
立
継
続
が
否
決
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
仮
に
こ
う
し

た
状
況
で
連
立
政
権
維
持
を
強
行
し
た
と
な
れ
ば
、
当
初

か
ら
の
支
持
者
の
一
部
が
離
反
す
る
こ
と
は
確
実
で
あ

り
、
第
一
党
で
あ
る
五
つ
星
運
動
の
支
持
基
盤
が
揺
ら
ぐ

こ
と
は
避
け
ら
れ
な
い
。「
ポ
ピ
ュ
リ
ズ
ム
政
党
」
と
批

判
さ
れ
る
同
党
が
、
ど
こ
ま
で
そ
う
し
た
支
持
者
離
れ
に

耐
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
野
党
と
し
て
自
由
に

な
っ
た
同
盟
が
（
実
現
可
能
性
は
と
も
か
く
）
国
民
受
け

の
良
い
政
策
を
掲
げ
、
再
び
支
持
を
伸
ば
す
こ
と
も
あ
り

得
る
。
市
場
の
楽
観
的
見
通
し
に
よ
っ
て
、
同
国
金
融
市

場
が
一
息
つ
け
た
こ
と
は
好
材
料
と
言
え
る
だ
ろ
う
が
、

近
い
将
来
、
イ
タ
リ
ア
政
局
が
再
び
流
動
化
す
る
可
能
性

も
あ
り
慎
重
な
目
線
も
必
要
な
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（
注
）

⑴　

他
の
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
と
同
様
に
、
イ
タ
リ
ア
で
も
銀
証
保
が
一
つ
の

金
融
グ
ル
ー
プ
を
成
す
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
バ
ン
ク
制
が
採
用
さ
れ

て
い
る
。

⑵　

IM
F

（2019b

）.

⑶　

IM
F

（2019a

）.
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