
１
　
政
府
債
務
危
機
と
逆
転
し
た
国
債
相
場
の
二
極
分
解

世
界
経
済
は
、
今
日
、
世
界
同
時
金
融
危
機
か
ら
先
進
国
の
政
府
債
務
危
機
へ
、
新
た
な
危
機
に
直
面
し
て
い
る
。
特
に
欧
州
の

政
府
債
務
危
機
は
金
融
機
関
の
危
機
に
発
展
し
、
金
融
機
関
の
危
機
は
銀
行
の
資
本
不
足
と
流
動
性
不
足
と
な
り
、
こ
の
危
機
が
世

界
経
済
を
悪
化
さ
せ
て
い
る
。
負
の
ス
パ
イ
ラ
ル
、
負
の
共
振
現
象
が
生
じ
、
第
二
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
再
来
か
、
と
世
界
中

が
固
唾
を
呑
ん
で
次
な
る
変
化
を
見
守
っ
て
い
る
。

政
府
債
務
危
機
は
欧
州
だ
け
で
な
く
、
す
べ
て
の
先
進
国
が
直
面
し
、
こ
と
に
日
米
の
政
府
債
務
危
機
は
欧
州
よ
り
も
更
に
深
刻

で
あ
る
。
図
表
１
に
よ
っ
て
欧
州
と
日
米
の
政
府
債
務
を
比
較
す
る
と
、
日
本
の
政
府
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
世
界
最
悪
で
あ

り
、
財
政
赤
字
も
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
前
は
世
界
最
悪
で
あ
っ
た
。
現
在
で
も
財
政
赤
字
は
南
欧
諸
国
の
水
準
で
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
世

界
財
政
の
見
通
し
に
よ
る
と
、
財
政
赤
字
は
今
後
、
更
に
拡
大
す
る
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。

米
国
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
米
国
の
債
務
残
高
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
や
ポ
ル
ト
ガ
ル
と
大
差
な
く
、
ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン

ス
よ
り
は
遥
か
に
悪
い
。
財
政
赤
字
は
日
本
と
同
様
、
世
界
最
悪
で
あ
る
。

欧
州
を
み
る
と
、
南
欧
諸
国
は
債
務
残
高
・
財
政
赤
字
は
と
も
に
悪
化
し
て
い
る
が
、
日
本
と
比
較
す
れ
ば
未
だ
良
好
で
あ
る
。

ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン
ス
は
債
務
残
高
・
財
政
赤
字
と
も
に
他
国
よ
り
も
健
全
で
、
経
済
成
長
率
も
高
い
。
図
表
１
の
指
標
を
み
る
限
り
、

日
米
の
政
府
債
務
危
機
は
欧
州
の
政
府
債
務
危
機
よ
り
も
深
刻
な
状
況
に
あ
る
。

（1）

な
ぜ
欧
州
の
国
債
相
場
は
急
落
し
日
米
相
場
は
安
定
し
て
い
る
か

中
島
　
将
隆



政
府
債
務
危
機
が
続
く
と
、
国
債
に
対
す
る
信
認
に
失
わ
れ
る
か
ら
、
国
債

相
場
は
下
落
す
る
。
日
米
の
政
府
債
務
は
欧
州
よ
り
深
刻
だ
か
ら
、
教
科
書
通

り
に
理
解
す
れ
ば
、
日
米
の
国
債
相
場
が
下
落
し
、
そ
の
次
に
欧
州
の
国
債
相

場
の
下
落
と
な
る
。
少
な
く
と
も
、
日
米
と
比
較
し
て
欧
州
の
国
債
相
場
は
安

定
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は
、
日
米
の
国
債
相
場
は
堅
調
で
、
欧
州
の
国
債
相
場

は
下
落
し
て
い
る
。
教
科
書
的
理
解
と
は
逆
の
相
場
展
開
と
な
っ
て
い
る
。
図

表
２
を
参
考
に
し
な
が
ら
、
日
米
と
欧
州
の
国
債
相
場
の
動
き
を
検
討
し
て
み

よ
う
。

日
本
の
政
府
債
務
は
世
界
最
悪
だ
が
、
一
〇
年
物
国
債
の
利
回
り
は
世
界
最

低
の
水
準
（
価
格
は
世
界
最
高
）
で
、
か
つ
、
長
期
金
利
は
低
下
し
て
い
る
。

日
本
の
長
期
金
利
は
過
去
二
〇
年
近
く
一
貫
し
て
低
下
を
続
け
て
い
る
。
今
年

の
後
半
、
外
国
資
金
が
日
本
国
債
市
場
へ
流
入
し
た
が
、
こ
の
影
響
は
限
定
的

で
、
一
％
を
割
っ
て
い
た
長
期
金
利
が
僅
か
に
上
昇
し
た
だ
け
で
あ
っ
た
。
米
国
も
日
本
と
同
様
で
、
今
年
の
八
月
に
は
米
国
国
債

は
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
直
面
し
国
債
格
付
け
が
初
め
て
引
き
下
げ
ら
れ
た
が
、
国
債
相
場
に
何
の
影
響
も
な
く
、
予
想
に
反
し
て

米
国
国
債
利
回
り
は
低
下
（
価
格
は
上
昇
）
を
続
け
て
い
る
。
日
米
の
国
債
相
場
は
、
政
府
債
務
危
機
に
直
面
し
な
が
ら
、
活
況
を

呈
し
て
い
る
。

欧
州
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
欧
州
の
場
合
、
南
欧
諸
国
と
ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン
ス
、
加
え
て
イ
ギ
リ
ス
の
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
類

（2）

図表１　ユーロ圏と日・米の政府債務比較

（いずれも％、02～06年は平均値、11年は見通し）

（注）網かけは欧州財政ルールの「合格」圏。財政収支・債務残高は
対GDP比率、経済成長は実質。2011年秋の欧州委見通しから。
日米の債務残高はIMFの予測。▲はマイナス

（出所）日本経済新聞　2011年11月27日

11年
ドイツ 81.7 2.9
フランス
スペイン 69.6 0.7

▲3.3

0.6

日本 ▲6.1 233.1 ▲0.4

11年
▲1.3
▲5.8
▲6.6

▲7.2

財政収支

▲3.2 85.4 1.6

米国 ▲3.7 ▲10.0 100.0 1.6

11年
債務残高 成長率

02～06年

イタリア ▲3.6 ▲4.0 120.5 0.5
ポルトガル ▲3.9 ▲5.8 101.6 ▲1.9
アイルランド 1.2 ▲10.3 108.1 1.1
ギリシャ ▲5.9 ▲8.9 162.8 ▲5.5



し
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
は
国
債
相
場
の
動
き
が
異
な

る
か
ら
で
あ
る
。

南
欧
諸
国
の
国
債
相
場
下
落
は
ギ
リ
シ
ャ
財
政
危
機
の
顕
在
化
し
た
時
か
ら

始
ま
る
。
二
〇
一
〇
年
四
月
二
三
日
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
が
暴
落
し
た
。
第
一
次

ギ
リ
シ
ャ
危
機
の
発
生
で
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
は
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
直

面
し
、
こ
の
時
点
か
ら
ギ
リ
シ
ャ
に
対
す
る
金
融
支
援
策
、
欧
州
中
央
銀
行

（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
に
よ
る
国
債
買
取
政
策
、
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
へ
波

及
す
る
こ
と
を
阻
止
す
る
対
策
、
銀
行
に
流
動
性
を
供
給
す
る
支
援
策
が
登
場

し
て
く
る
。
だ
が
、
ギ
リ
シ
ャ
の
財
政
危
機
は
南
欧
諸
国
へ
波
及
し
、
一
一
月

に
は
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
危
機
、
二
〇
一
一
年
四
月
に
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
危
機
、
二
〇

一
一
年
七
月
に
は
第
二
次
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
発
生
し
た
。
こ
の
過
程
で
、
ス
ペ

イ
ン
・
イ
タ
リ
ア
国
債
も
下
落
し
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
は
二
〇
一
一
年

一
一
月
九
日
、
危
機
ラ
イ
ン
と
言
わ
れ
る
七
％
を
超
過
す
る
に
至
っ
た
。

ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン
ス
等
ユ
ー
ロ
圏
の
コ
ア
国
に
つ
い
て
は
、
南
欧
諸
国
と
異
な
る
動
き
を
示
す
。
コ
ア
国
の
国
債
相
場
は
二
〇
一

一
年
一
一
月
か
ら
急
激
に
悪
化
す
る
。
イ
タ
リ
ア
国
債
の
暴
落
に
連
動
し
て
、
わ
ず
か
数
週
間
で
コ
ア
国
の
国
債
相
場
は
下
落
し
、

世
界
経
済
を
震
撼
さ
せ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

イ
ギ
リ
ス
は
欧
州
圏
で
は
あ
っ
て
も
、
国
債
相
場
に
変
動
は
な
い
。
そ
れ
ば
か
り
で
は
な
い
。
ド
イ
ツ
国
債
が
下
落
し
て
い
く
過

程
で
、
一
一
月
二
四
日
、
イ
ギ
リ
ス
国
債
の
利
回
り
が
ド
イ
ツ
国
債
の
利
回
り
を
下
回
っ
た
。
国
債
価
格
は
ド
イ
ツ
国
債
よ
り
イ
ギ

（3）

図表２　急騰したユーロ圏の10年物国債利回り

単位：％

（出所）日本経済新聞　2011年11月26日

18日
ド イ ツ 1.9 2.2
フィンランド
フランス 3.4 3.6

2.6

3.1

日　　本 1.1 0.9 1.0

昨年11月末

2.9 2.6 2.9

米　　国 2.8 2.0 1.9

25日
今年11月

オーストリア 3.2 3.4 3.8
ベルギー 4.0 4.8 5.8
スペイン 5.5 6.4 6.7

英　　国 3.2 2.2 2.2

イタリア 4.6 6.6 7.3
▼非ユーロ圏



リ
ス
国
債
が
高
く
な
っ
た
。

以
上
の
事
実
か
ら
、
次
の
点
を
考
え
て
み
た
い
。
ま
ず
、
な
ぜ
、
ユ
ー
ロ
圏
の
コ
ア
国
で
あ
る
フ
ラ
ン
ス
や
ド
イ
ツ
国
債
が
急
落

し
た
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
特
に
ド
イ
ツ
の
場
合
、
な
ぜ
超
健
全
財
政
国
の
ド
イ
ツ
国
債
が
急
落
し
た
の
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。

ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
相
場
下
落
に
つ
い
て
は
前
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
検
討
し
た
の
で
省
略
す
る
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
六
一
号
「
ギ
リ
シ

ャ
財
政
危
機
か
ら
何
を
学
ぶ
か
」）。

次
に
、
な
ぜ
、
欧
州
の
国
債
相
場
下
落
は
連
動
す
る
の
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
下
落
は
南
欧
諸
国
の
国
債
下

落
と
連
動
し
、
フ
ラ
ン
ス
国
債
の
下
落
は
イ
タ
リ
ア
国
債
の
下
落
と
連
動
し
て
い
た
。
特
に
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
下
落
と
フ
ラ
ン
ス

国
債
の
連
動
が
な
ぜ
生
じ
た
の
か
、
た
ど
っ
て
み
る
。

最
後
に
、
財
政
危
機
が
最
も
深
刻
で
あ
る
日
米
の
国
債
相
場
が
、
欧
州
国
債
と
対
照
的
に
、
な
ぜ
安
定
し
て
い
る
の
か
、
考
え
て

み
た
い
。

２
　
な
ぜ
欧
州
の
国
債
相
場
は
急
落
し
た
か

（
１
）
Ｅ
Ｕ
包
括
戦
略
三
つ
の
合
意

イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
が
危
機
ラ
イ
ン
を
突
破
し
、
コ
ア
国
の
国
債
相
場
が
下
落
し
た
の
は
、
ユ
ー
ロ
圏
・
Ｅ
Ｕ
首
脳
会
議
の

合
意
内
容
が
市
場
の
信
認
を
得
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
、
ユ
ー
ロ
圏
で
は
意
志
決
定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
て
い
な
い
こ
と
、
こ
の

二
つ
に
起
因
す
る
。

二
〇
一
一
年
七
月
、
ギ
リ
シ
ャ
第
二
次
危
機
が
発
生
し
た
。
ギ
リ
シ
ャ
は
七
月
に
支
払
う
国
債
償
還
資
金
の
調
達
が
不
可
能
に
な

っ
た
か
ら
で
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
危
機
を
支
援
す
る
た
め
、
更
に
危
機
が
他
国
へ
波
及
す
る
こ
と
を
阻
止
す
る
た
め
、
七
月
二
一
日
、

（4）



ユ
ー
ロ
圏
一
七
ヵ
国
首
脳
会
議
は
総
額
一
〇
九
〇
億
ユ
ー
ロ
の
第
二
次
金
融
支
援
、
Ｅ
Ｕ
・
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
公
的
支
援
、
欧
州
安
定
基
金

（
Ｅ
Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
機
能
の
拡
充
、
民
間
投
資
家
も
ギ
リ
シ
ャ
国
債
損
失
額
の
二
一
％
を
自
発
的
に
負
担
す
る
、
と
い
う
合
意
が
な
さ
れ

た
。こ

の
合
意
に
は
二
つ
の
問
題
が
あ
っ
た
。
一
つ
は
、
ユ
ー
ロ
圏
メ
ン
バ
ー
一
七
ヵ
国
全
員
の
合
意
が
必
要
で
あ
り
、
合
意
に
長
時

間
を
要
し
た
点
で
あ
る
。
七
月
二
一
日
の
合
意
は
、
最
後
に
残
っ
た
ス
ロ
バ
キ
ア
の
合
意
を
得
る
一
〇
月
一
二
日
ま
で
待
た
ね
ば
な

ら
な
か
っ
た
。
ユ
ー
ロ
圏
で
は
意
志
決
定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
て
い
な
い
。
二
つ
に
は
、
合
意
の
内
容
に
市
場
が
失
望
し
た
点

で
あ
る
。
市
場
は
抜
本
的
な
対
応
策
を
期
待
し
た
が
、
そ
の
期
待
が
裏
切
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
ギ
リ
シ
ャ
第
二
次
危
機
は
南
欧
諸

国
へ
波
及
し
、
イ
タ
リ
ア
や
ス
ペ
イ
ン
の
国
債
相
場
は
下
落
し
て
い
っ
た
。

七
月
の
支
援
策
を
補
強
す
る
た
め
、
一
〇
月
二
七
日
、
Ｅ
Ｕ
・
ユ
ー
ロ
圏
首
脳
会
議
は
包
括
的
戦
略
で
合
意
し
た
。
合
意
内
容
の

主
要
点
は
次
の
通
り
で
あ
る
（
１
）。

・
ギ
リ
シ
ャ
支
援

民
間
銀
行
に
よ
る
ギ
リ
シ
ャ
債
務
の
損
失
負
担
に
つ
い
て
は
、
七
月
合
意
の
二
一
％
か
ら
五
〇
％
へ
拡
大
す
る
。
民
間
銀
行
は

損
失
負
担
を
自
主
的
に
受
け
入
れ
る
。

・
欧
州
安
定
基
金
（
Ｅ
Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
の
強
化

七
月
合
意
で
は
融
資
能
力
は
二
五
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
か
ら
四
四
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
に
拡
大
し
た
が
、
一
〇
月
合
意
で
は
元
手
を
増
や

さ
ず
一
兆
ユ
ー
ロ
規
模
に
拡
大
す
る
。
債
務
保
証
と
特
別
目
的
会
社
活
用
の
二
案
併
用
で
、
実
質
一
兆
ユ
ー
ロ
規
模
に
拡
大
す

る
。
中
国
の
参
加
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
協
力
を
期
待
。

（5）



・
欧
州
銀
行
の
資
本
増
強

七
月
合
意
で
は
銀
行
資
産
を
狭
義
の
中
核
的
自
己
資
本
の
比
率
で
五
％
を
基
準
に
再
評
価
。
一
〇
月
合
意
で
九
％
基
準
に
引
き

上
げ
る
。
来
年
六
月
ま
で
に
資
本
増
強
。
試
算
で
は
資
本
増
強
に
一
〇
六
四
億
ユ
ー
ロ
が
必
要
。

一
〇
月
二
七
日
の
包
括
的
合
意
は
国
債
相
場
を
安
定
さ
せ
、
金
融
危
機
の
発
生
を
抑
制
し
、
危
機
の
連
動
を
阻
止
す
る
た
め
で
あ

っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
現
実
に
は
、
皮
肉
な
こ
と
に
合
意
の
意
図
と
は
逆
の
構
図
が
展
開
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（
２
）
な
ぜ
、
イ
タ
リ
ア
危
機
が
発
生
し
た
か

イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
は
、
一
一
月
九
日
、
危
険
水
域
と
さ
れ
る
七
％
を
上
回
っ
た
。
一
〇
年
債
利
回
り
は
前
日
の
六
％
台
後

半
か
ら
七
・
四
％
台
へ
と
上
昇
し
、
二
年
債
は
七
・
五
％
、
七
年
債
は
七
・
七
％
台
ま
で
急
上
昇
し
た
（
２
）。

七
％
が
危
機
ラ
イ
ン
と
言

わ
れ
る
の
は
、
財
政
不
安
国
の
一
〇
年
物
国
債
利
回
り
が
七
％
を
超
え
る
と
ギ
リ
シ
ャ
・
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
に
み
ら
れ

た
よ
う
に
、
国
債
利
回
り
は
急
騰
し
て
き
た
か
ら
で
あ
る
（
３
）。

そ
の
後
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
は
下
落
す
る
こ
と
な
く
ほ
ぼ
同
一

の
水
準
で
推
移
し
、
一
一
月
二
五
日
の
二
年
物
落
札
利
回
り
は
七
・
八
％
と
な
り
、
一
〇
月
実
施
分
の
四
・
六
％
と
比
較
し
て
大
幅

に
上
昇
し
て
い
る
（
４
）。

な
ぜ
、
一
一
月
に
入
っ
て
利
回
り
が
急
上
昇
し
、
国
債
価
格
が
暴
落
し
た
の
だ
ろ
う
か
。
も
と
も
と
イ
タ
リ
ア
国
債
の
利
回
り
は

他
の
南
欧
国
債
と
同
様
の
動
き
を
示
し
、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
は
二
〇
一
一
年
八
月
八
日
か
ら
イ
タ
リ
ア
国
債
の
買
い
支
え

を
開
始
し
て
い
た
（
５
）。

一
一
月
か
ら
急
上
昇
し
た
の
は
、
ま
ず
、「
イ
タ
リ
ア
は
次
の
ギ
リ
シ
ャ
」
だ
と
市
場
が
予
想
し
た
か
で
あ
る
。

一
〇
月
二
七
日
の
包
括
的
合
意
で
、
ギ
リ
シ
ャ
支
援
の
た
め
民
間
銀
行
は
「
自
発
的
」
に
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
損
失
を
五
〇
％
負
担
す

（6）



る
こ
と
に
な
っ
た
。
民
間
銀
行
は
保
有
国
債
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
保
険
の
一
種
で
あ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
で
カ
バ
ー
す
る
。
と
こ
ろ
が
、
ギ
リ

シ
ャ
国
債
に
つ
い
て
は
、
国
際
ス
ワ
ッ
プ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
ズ
協
会
（
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
）
は
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
に
つ
い
て
は
債
務
削
減
が

あ
く
ま
で
投
資
家
の
自
発
的
参
加
で
あ
る
か
ら
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
支
払
の
条
件
に
該
当
し
な
い
と
表
明
し
た
（
６
）。「

次
の
ギ
リ
シ
ャ
は
イ
タ
リ
ア
」

と
市
場
が
判
断
す
る
と
、
ギ
リ
シ
ャ
国
債
と
同
様
、
イ
タ
リ
ア
国
債
の
ヘ
ッ
ジ
手
段
が
な
く
な
る
。

「
次
の
ギ
リ
シ
ャ
は
イ
タ
リ
ア
」
と
な
れ
ば
、
問
題
含
み
の
国
債
が
売
却
さ
れ
る
。
図
表
３
を
み
る
と
、
ソ
ブ
リ
ン
Ｃ
Ｄ
Ｓ
残
高

の
ト
ッ
プ
は
イ
タ
リ
ア
で
あ
る
。
イ
タ
リ
ア
国
債
に
対
す
る
市
場
の
不
信
に
よ
っ
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
残
高
が
ト
ッ
プ
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の

Ｃ
Ｄ
Ｓ
が
保
険
機
能
を
果
た
さ
な
い
と
す
れ
ば
、
イ
タ
リ
ア

国
債
の
市
場
利
回
り
が
急
上
昇
す
る
の
も
不
思
議
で
は
な
い
。

イ
タ
リ
ア
の
財
政
改
革
が
不
十
分
と
市
場
が
判
断
し
て
い
る

か
ら
、
イ
タ
リ
ア
は
「
次
の
ギ
リ
シ
ャ
」
と
さ
れ
た
の
で
あ

る
（
７
）。次

に
、
包
括
的
合
意
に
よ
っ
て
、
銀
行
資
産
を
狭
義
の
中

核
的
自
己
資
本
比
率
で
九
％
を
基
準
に
再
評
価
す
る
こ
と
に

な
っ
た
点
で
あ
る
。
七
月
合
意
の
五
％
か
ら
九
％
に
引
き
上

げ
る
と
、
銀
行
は
資
本
増
強
せ
ね
ば
な
ら
ず
、
試
算
で
は
約

一
〇
六
四
億
ユ
ー
ロ
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
資
本
増
強
に

向
け
て
、
先
ず
は
、
問
題
含
み
の
国
債
が
売
却
さ
れ
る
こ
と

に
な
る
。

（7）

図表３　ソブリンCDS残高のトップはイタリア

（単位：億ドル）

（注）11月４日時点。上位15ヵ国を掲載。グロスは「売り」
と「買い」を合計した値。ネットは「売り」と「買い」
を相殺した値

（出所）草野豊己「ドイツの銀行を直撃するソブリンCDS危
機」『エコノミスト』2011年11月29日

208
2

15 中国 96 7,210

順位
3,091
1,786

616

国名

ブラジル 177 11,909

14 日本 643 90 6,442

9,651
ネット 契約数

1 イタリア

3 スペイン 1,698 166 7,668
4 トルコ 1,431 44 9,068

13 韓国 644 50 7,333

5 フランス 1,354 237 7,197
6 メキシコ 1,294 86 9,713
7 ドイツ 1,188 195 4,451
8 ロシア 1,134 45 8,593
9 ギリシャ 743 35 4,404

10 英国 726 125 4,999
11 ポルトガル 680 55 3,858
12 ハンガリー 662 25 5,676

グロス



更
に
、
欧
州
の
証
券
決
済
機
関
で
あ
る
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
イ
タ
リ
ア
国
債
の
取
引
に
必
要
な
証
拠
金
を
引
き
上
げ
た
点
で

あ
る
。
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
証
拠
金
引
上
げ
を
表
明
し
た
後
、
一
〇
年
債
利
回
り
が
危
機
ラ
イ
ン
を
突
破
し
た
。
証
拠
金
は
決

済
不
履
行
の
事
態
に
備
え
て
清
算
機
関
が
取
引
参
加
者
に
求
め
る
も
の
で
、
ト
リ
プ
ル
Ａ
国
債
と
の
利
回
り
が
一
定
の
限
度
を
超
え

る
と
追
加
証
拠
金
拠
出
が
必
要
と
な
っ
て
く
る
。
イ
タ
リ
ア
国
債
の
取
引
に
必
要
な
証
拠
金
が
引
上
げ
ら
れ
る
と
、
一
時
的
な
負
担

の
増
加
が
生
じ
る
。
こ
れ
を
嫌
っ
た
投
資
家
が
保
有
国
債
を
一
斉
に
売
却
し
、
そ
の
結
果
、
国
債
暴
落
に
拍
車
を
か
け
た
（
８
）。

イ
タ
リ
ア
国
債
が
危
機
ラ
イ
ン
を
突
破
し
た
の
は
、
イ
タ
リ
ア
の
財
政
改
革
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
が
失
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
そ

の
上
で
一
〇
月
二
七
日
の
包
括
的
合
意
が
イ
タ
リ
ア
国
債
相
場
を
下
落
さ
せ
た
と
思
わ
れ
る
。

（
３
）
な
ぜ
フ
ラ
ン
ス
国
債
へ
波
及
し
た
か

一
一
月
一
一
日
付
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
は
、「
次
は
フ
ラ
ン
ス
か
」
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
報
じ
て
い
る
。「
イ
タ
リ

ア
の
国
債
取
引
が
実
質
的
に
機
能
不
全
に
陥
っ
た
一
〇
日
、『
次
は
フ
ラ
ン
ス
か
』
と
の
問
い
が
投
資
家
た
ち
の
口
に
上
っ
た
。
数

か
月
前
に
は
思
い
も
寄
ら
な
か
っ
た
事
態
に
投
資
家
は
イ
タ
リ
ア
、
ス
ペ
イ
ン
の
国
債
に
続
き
仏
国
債
も
処
分
す
べ
き
か
苦
悶
す

る
」。フ

ラ
ン
ス
国
債
は
一
一
月
か
ら
下
落
を
続
け
て
い
る
。
前
掲
の
図
表
２
を
み
る
と
、
前
年
一
一
月
の
国
債
利
回
り
は
三
・
一
％
で

あ
っ
た
が
、
今
年
の
一
一
月
一
八
日
に
は
三
・
四
％
と
な
り
一
週
間
後
の
二
五
日
に
は
三
・
六
％
に
上
昇
し
て
い
る
。

フ
ラ
ン
ス
国
債
が
下
落
し
た
の
は
、
ま
ず
、
南
欧
諸
国
へ
の
投
資
残
高
が
主
要
国
の
中
で
ド
イ
ツ
と
並
ん
で
巨
額
で
あ
る
こ
と
、

と
り
わ
け
イ
タ
リ
ア
へ
の
投
資
は
群
を
抜
い
て
巨
額
だ
、
と
い
う
点
に
あ
る
。
図
表
４
を
み
る
と
、
南
欧
諸
国
に
対
す
る
主
要
国
の

投
資
合
計
は
三
万
一
八
六
三
億
ド
ル
だ
が
、
そ
の
中
で
フ
ラ
ン
ス
の
投
資
額
は
八
九
四
八
億
ド
ル
と
最
大
で
あ
る
。
イ
タ
リ
ア
に
対

（8）



す
る
投
資
額
を
み
る
と
主
要

国
合
計
は
一
万
一
四
五
一
億

ド
ル
だ
が
、
フ
ラ
ン
ス
の
投

資
額
は
五
〇
七
八
億
ド
ル
と

群
を
抜
き
、
イ
タ
リ
ア
に
対

す
る
投
資
総
額
の
ほ
ぼ
半
分

を
フ
ラ
ン
ス
が
占
め
て
い

る
。
南
欧
国
債
が
下
落
し
、

か
つ
、
一
一
月
に
な
っ
て
イ

タ
リ
ア
国
債
が
急
落
す
れ

ば
、
フ
ラ
ン
ス
国
債
に
対
す

る
市
場
の
信
認
が
低
下
す
る

の
も
当
然
で
あ
ろ
う
。
財
政

赤
字
が
拡
大
し
、
経
済
成
長

率
も
低
下
し
て
い
る
か
ら
で

あ
る
。

次
に
、
一
〇
月
の
包
括
的

合
意
に
基
づ
い
て
銀
行
資
産

（9）

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

（1999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



に
対
す
る
自
己
資
本
比
率
を
九
％
に
す
る
と
、
フ
ラ
ン
ス
の
銀
行
に
は
巨
額
の
資
本

不
足
が
生
じ
る
点
で
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
損
失
負
担
を
五
〇
％
と
す
る
と
、
図

表
５
で
み
る
よ
う
に
、
フ
ラ
ン
ス
主
要
銀
行
に
は
巨
額
の
資
本
不
足
が
生
じ
る
。
イ

タ
リ
ア
国
債
の
保
有
額
は
他
を
圧
し
て
い
る
か
ら
、
銀
行
の
資
本
不
足
は
途
方
も
な

く
拡
大
す
る
。

フ
ラ
ン
ス
国
債
相
場
の
下
落
は
、
財
政
赤
字
が
拡
大
し
て
い
る
中
で
、
南
欧
諸
国

の
投
資
残
高
が
他
の
主
要
国
よ
り
大
き
い
こ
と
、
イ
タ
リ
ア
国
債
が
危
機
ラ
イ
ン
に

達
し
た
こ
と
、
こ
う
し
た
要
因
を
反
映
し
て
い
る
。

（
４
）
な
ぜ
、
ド
イ
ツ
国
債
が
札
割
れ
に
な
っ
た
か

一
一
月
二
三
日
、
ド
イ
ツ
国
債
の
入
札
に
札
割
れ
が
生
じ
た
。
応
札
額
に
対
し
て

募
集
額
が
下
回
っ
た
の
で
あ
る
。
翌
日
の
二
四
日
、
ド
イ
ツ
国
債
利
回
り
と
イ
ギ
リ

ス
国
債
の
利
回
り
が
逆
転
し
、
ド
イ
ツ
国
債
価
格
は
イ
ギ
リ
ス
国
債
価
格
を
下
回
っ

た
。
ド
イ
ツ
国
債
の
札
割
れ
と
利
回
り
逆
転
は
、
つ
い
に
欧
州
債
務
危
機
が
コ
ア
国

へ
波
及
し
た
と
し
て
世
界
に
衝
撃
を
与
え
た
。
一
一
月
二
五
日
の
日
本
経
済
新
聞
は
ロ
ン
ド
ン
発
の
ニ
ュ
ー
ス
を
詳
細
に
報
じ
て
い

る
の
で
、
以
下
、
概
要
を
紹
介
す
る
。

ド
イ
ツ
政
府
が
二
三
日
実
施
し
た
一
〇
年
物
国
債
の
入
札
は
、
六
〇
億
ユ
ー
ロ
の
募
集
に
対
し
て
応
札
が
三
九
億
ユ
ー
ロ
に
留
ま

（10）

図表５　自己資本比率９％に対する資本不足額

（ギリシャ国債50％カットの場合）

（注）単位は億ユーロ、▲は不足。欧州銀行監督機構（EBA）と各行決
算資料。10年末時点。自己資本への影響はSMBC日興証券が試算。
保有国債の損失処理後も、リスク資産は不変として算出

（出所）日本経済新聞　2011年10月28日

イタリア ウニクレディト ▲56

国名

50
7

6

銀行名

クレディ・アグリコル ▲46

BBVA 1 ▲33

▲13

不足額

フランス
BNPパリパ

ソシエテ・ジェネラル 27 ▲45
ドイツ ドイツ銀行 15 ▲16

スペイン
サンタンデール 2 ▲116

ギリシャ国債
の保有残高



っ
た
。
札
割
れ
は
ド
イ
ツ
で
は
日
常
的
だ
が
、
不
足
額
が
全
体
の
三
分
の
一
と
い
う
の
は
異
例
の
こ
と
で
あ
っ
た
。
入
札
の
不
調
に

よ
っ
て
、
一
時
、
ド
イ
ツ
国
債
と
イ
ギ
リ
ス
国
債
の
利
回
り
は
逆
転
し
た
。
従
来
、
投
資
家
は
債
務
不
安
の
強
い
南
欧
諸
国
の
国
債

を
売
却
し
、
そ
の
資
金
で
ド
イ
ツ
国
債
を
購
入
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
一
月
中
ご
ろ
か
ら
ド
イ
ツ
国
債
の
利
回
り
が
徐
々
に
上

が
り
始
め
る
と
、
従
来
の
南
欧
国
債
売
り
・
ド
イ
ツ
国
債
買
い
が
、
南
欧
国
債
売
り
・
ド
イ
ツ
国
債
も
売
り
、
と
投
資
行
動
に
大
き

な
変
化
が
生
じ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
変
化
の
背
景
は
、
ユ
ー
ロ
圏
国
債
の
全
体
に
対
す
る
債
務
不
安
が
広
が
っ
て
い
る
か
ら
だ
。
域
内
の
大
国
で
あ
る
イ
タ

リ
ア
と
フ
ラ
ン
ス
の
国
債
価
格
が
下
落
基
調
と
な
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
効
果
的
な
対
策
が
打
た
れ
て
い
な
い
。
各
国
の
利
払
い

コ
ス
ト
は
上
昇
し
、
財
政
を
圧
迫
す
る
。
こ
の
状
態
が
続
け
ば
財
政
悪
化
が
嫌
気
さ
れ
、
更
に
国
債
が
値
下
が
り
し
て
利
払
い
コ
ス

ト
が
膨
ら
む
悪
循
環
に
陥
り
か
ね
な
い
。
二
四
日
に
売
却
さ
れ
た
国
債
は
ド
イ
ツ
国
債
だ
け
で
な
く
、
フ
ラ
ン
ス
・
フ
ィ
ン
ラ
ン

ド
・
オ
ラ
ン
ダ
な
ど
ト
リ
プ
ル
Ａ
の
国
債
が
売
却
さ
れ
、
最
上
級
の
国
債
価
格
が
下
落
し
た
。
ユ
ー
ロ
存
続
の
リ
ス
ク
を
市
場
が
意

識
し
始
め
た
か
ら
で
あ
る
（
日
本
経
済
新
聞
一
一
月
二
五
日
　
ロ
ン
ド
ン
発
ニ
ュ
ー
ス
の
概
要
）。

一
一
月
二
五
日
付
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
も
、
日
本
経
済
新
聞
の
ニ
ュ
ー
ス
と
同
じ
内
容
で
、
札
割
れ
は
「
欧
州
最
強

の
ド
イ
ツ
で
さ
え
ユ
ー
ロ
圏
を
の
み
込
む
危
機
か
ら
無
縁
で
は
い
ら
れ
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
」
と
報
じ
て
い
る
。

ド
イ
ツ
国
債
が
札
割
れ
し
た
の
は
、
ド
イ
ツ
の
政
府
債
務
が
悪
化
し
た
か
ら
で
は
な
い
。
ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
相
場
を
支
え
る
シ
ス

テ
ム
が
不
十
分
で
あ
り
、
意
志
決
定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
不
全
に
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
相
場
を
支
え
る
た
め
、
様
々
の
提
案
が
な
さ
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
の
機
能
拡
大
で

あ
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
ユ
ー
ロ
圏
の
国
債
買
入
を
開
始
し
た
の
は
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
顕
在
化
し
た
二
〇
一
〇
年
五
月
一
〇
日
か
ら
で
あ
っ
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た
。
そ
の
後
、
イ
タ
リ
ア
国
債
な
ど
南
欧
諸
国
の
国
債
を
買
い
入
れ
て
い
る
。
と
は
い
え
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
最
後
の
貸
し
手
と
し
て
の
機

能
を
果
た
し
て
い
な
い
。
ド
イ
ツ
の
反
対
に
も
よ
る
が
、
根
底
に
は
ユ
ー
ロ
圏
は
単
一
国
家
で
は
な
く
「
準
国
家
」
で
あ
り
、
バ
ジ

ョ
ッ
ト
の
『
ロ
ン
バ
ー
ト
街
』
で
展
開
し
た
普
遍
的
な
ル
ー
ル
、
危
機
に
際
し
て
中
央
銀
行
は
最
後
の
貸
し
手
と
し
て
機
能
す
べ
き

だ
と
い
う
ル
ー
ル
、
こ
の
ル
ー
ル
を
適
用
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
か
ら
だ
ろ
う
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
機
能
拡
大
は
、「
準
国
家
」
を
い
か

に
し
て
「
単
一
国
家
」
に
近
づ
け
る
か
、
こ
の
点
に
依
存
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

次
の
提
案
は
、
欧
州
安
定
基
金
（
Ｅ
Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
の
フ
ァ
ン
ド
を
拡
大
し
、
こ
の
資
金
で
市
場
か
ら
国
債
を
吸
収
す
る
提
案
で
あ
る
。

包
括
的
合
意
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
の
増
強
は
一
兆
ユ
ー
ロ
だ
っ
た
が
、
こ
の
規
模
で
は
イ
タ
リ
ア
国
債
を
吸
収
で
き
な
い
。
二
兆
強
ユ

ー
ロ
に
増
強
す
れ
ば
可
能
と
な
る
が
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
を
ど
の
よ
う
に
調
達
す
る
か
、
課
題
は
多
い
。

更
に
、「
ユ
ー
ロ
共
同
債
」
の
発
行
も
検
討
課
題
と
な
っ
て
い
る
。
共
同
債
の
発
行
は
南
欧
の
賛
成
、
フ
ラ
ン
ス
の
前
向
き
検
討
、

ド
イ
ツ
の
大
反
対
、
各
国
の
財
政
事
情
を
反
映
し
て
重
点
の
置
き
ど
こ
ろ
に
違
い
が
あ
る
。
共
同
債
発
行
に
意
見
の
相
違
は
あ
る
が
、

ユ
ー
ロ
圏
の
弱
点
が
金
融
と
財
政
の
分
離
し
て
い
る
点
に
あ
る
か
ら
、
こ
の
弱
点
を
克
服
す
る
に
は
、
ま
ず
、
共
同
債
発
行
が
金
融

財
政
一
体
化
の
一
里
塚
に
な
る
は
ず
だ
。

金
融
と
財
政
の
一
体
化
に
向
け
て
の
動
き
は
、
今
日
、
財
政
規
律
の
強
化
と
い
う
形
で
進
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
リ
ス
ボ
ン

条
約
の
改
正
を
目
指
す
、
と
い
う
点
で
も
合
意
が
形
成
さ
れ
つ
つ
あ
る
。
一
二
月
八
・
九
日
に
開
催
さ
れ
る
Ｅ
Ｕ
首
脳
会
議
で
は
、

こ
れ
ら
の
提
案
が
検
討
さ
れ
る
こ
と
だ
ろ
う
。

欧
州
国
債
の
下
落
は
、
単
に
財
政
赤
字
の
拡
大
と
政
府
債
務
増
大
だ
け
で
な
く
、
ユ
ー
ロ
圏
の
枠
組
み
の
弱
点
と
矛
盾
、
意
志
決

定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
不
全
に
陥
っ
て
い
る
こ
と
、
こ
の
点
に
起
因
し
て
い
る
。
従
っ
て
、
問
題
は
財
政
改
革
に
加
え
て
、
ユ
ー

ロ
圏
の
弱
点
を
ど
の
よ
う
に
克
服
す
る
か
、
意
志
決
定
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
如
何
に
し
て
構
築
す
る
か
、
こ
の
点
に
依
存
し
て
い
る
。
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で
は
、
同
じ
欧
州
の
一
員
で
あ
り
な
が
ら
イ
ギ
リ
ス
国
債
が
安
定
し
て
い
る
の
は
何
故
か
。
イ
ギ
リ
ス
は
Ｅ
Ｕ
の
一
員
で
は
あ
っ

て
も
ユ
ー
ロ
圏
の
国
で
は
な
い
。
ユ
ー
ロ
圏
の
外
部
に
居
る
か
ら
、
ユ
ー
ロ
圏
の
も
つ
リ
ス
ク
か
ら
解
放
さ
れ
て
い
る
の
で
、
国
債

相
場
は
安
定
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

３
　
ア
メ
リ
カ
国
債
の
流
動
性
を
支
え
る
国
際
通
貨
ド
ル

ア
メ
リ
カ
国
債
は
、
二
〇
一
一
年
七
月
、
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
に
直
面
し
た
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
公
的
資
金
に
よ
る
銀
行

救
済
が
行
わ
れ
、
財
政
赤
字
が
急
膨
張
し
た
。
そ
の
結
果
、
国
債
発
行
額
は
憲
法
に
よ
っ
て
規
定
さ
れ
る
債
務
上
限
に
達
し
、
八
月

二
日
ま
で
に
債
務
上
限
を
引
き
上
げ
な
け
れ
ば
、
国
債
の
利
払
い
も
不
可
能
に
な
る
、
と
い
う
事
態
を
迎
え
る
に
至
っ
た
。
財
政
赤

字
の
削
減
を
求
め
る
共
和
党
の
要
求
、
増
税
に
反
対
す
る
茶
会
党
の
運
動
に
よ
っ
て
、
債
務
上
限
の
引
き
上
げ
法
案
は
難
航
し
、
全

世
界
の
緊
張
が
続
い
た
。

二
〇
一
一
年
八
月
二
日
、
債
務
上
限
を
引
き
上
げ
る
米
債
務
法
案
が
成
立
し
た
。
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
は
回
避
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

だ
が
、
格
付
け
会
社
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン
ド
・
プ
ア
ー
ズ
（
Ｓ
＆
Ｐ
）
は
、
九
〇
年
間
ト
リ
プ
ル
Ａ
を
維
持
し
て
き
た
米
国
国
債

の
格
付
け
を
ダ
ブ
ル
Ａ
格
に
引
き
下
げ
た
。
引
下
げ
理
由
に
つ
い
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
は
「
米
政
権
と
議
会
が
合
意
し
た
財
政
健
全
化
計
画

が
、
政
府
の
中
期
的
な
債
務
構
造
の
安
定
に
不
十
分
と
判
断
し
た
」
か
ら
と
述
べ
て
い
る
（
９
）。

国
債
の
格
付
け
が
引
き
下
げ
ら
れ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ド
ル
買
が
つ
づ
き
、
国
債
相
場
は
安
定
的
に
推
移
し
て
い
る
。
世
界
最

大
の
債
券
フ
ァ
ン
ド
を
持
つ
米
運
用
大
手
ピ
ム
コ
は
、
米
国
債
を
売
却
し
て
投
資
判
断
を
誤
っ
た
。
ピ
ム
コ
の
最
高
投
資
責
任
者
で

あ
る
ビ
ル
・
グ
ロ
ス
氏
は
、
米
国
債
売
却
で
異
例
の
「
敗
北
宣
言
」
を
行
っ
た
（
10
）。

な
ぜ
、
ア
メ
リ
カ
の
債
券
王
と
言
わ
れ
る
ピ
ム
コ
の
グ
ロ
ス
氏
は
判
断
を
誤
っ
た
の
か
。
ド
ル
の
相
対
的
地
位
は
低
下
し
て
も
、
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国
際
通
貨
ド
ル
の
地
位
に
変
化
は
な
い
、
と
い
う
点
を
看
過
し
た
か
ら
で
あ
る
。
世
界
経
済
に
占
め
る
ア
メ
リ
カ
の
地
位
に
変
化
が

な
け
れ
ば
、
そ
し
て
、
市
場
流
動
性
が
高
く
厚
み
の
深
い
国
債
市
場
が
あ
る
限
り
、
ド
ル
の
基
軸
通
貨
と
し
て
の
地
位
は
変
わ
り
な

い
。
ド
ル
が
国
際
通
貨
で
あ
る
限
り
、
双
子
の
赤
字
が
継
続
し
て
も
、
貿
易
赤
字
で
流
出
し
た
ド
ル
は
再
び
ア
メ
リ
カ
に
還
流
し
て

く
る
。
ド
ル
の
流
動
性
に
変
化
が
な
け
れ
ば
、
米
国
債
が
デ
フ
ォ
ル
ト
す
る
こ
と
は
な
い
。

格
付
け
会
社
Ｓ
＆
Ｐ
は
米
国
債
の
格
付
け
を
引
き
下
げ
た
が
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
ト
リ
プ
ル
Ａ
を
維
持
し
て
い
る
。
こ
の
相
違
に

つ
い
て
黒
沢
氏
は
、
基
軸
通
貨
国
の
特
権
と
ド
ル
に
対
す
る
信
頼
の
と
ら
え
方
の
違
い
に
あ
る
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
Ｓ
＆
Ｐ
の
格
下
げ
は
、
こ
の
ド
ル
に
対
す
る
『
信
頼
』
に
変
化
が
生
じ
た
と
見
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
一
方
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は

『
信
頼
』
は
堅
持
さ
れ
て
お
り
、
当
時
議
論
さ
れ
て
い
た
議
会
に
お
け
る
政
府
債
務
上
限
の
引
き
上
げ
の
遅
れ
と
い
う
技
術
的
問
題

を
ク
リ
ア
す
れ
ば
、
従
来
通
り
ト
リ
プ
ル
Ａ
で
あ
る
と
判
断
し
た
の
で
あ
ろ
う
」
（
11
）。

ア
メ
リ
カ
の
国
債
市
場
は
規
模
が
巨
大
で
、
イ
ン
フ
ラ
整
備
に
よ
っ
て
国
債
の
流
動
性
が
高
い
。
ド
ル
が
基
軸
通
貨
と
し
て
の
地

位
を
維
持
し
て
い
る
限
り
、
ア
メ
リ
カ
国
債
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
は
維
持
さ
れ
る
だ
ろ
う
。

４
　
な
ぜ
日
本
の
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
か

（
１
）
担
税
能
力
に
対
す
る
市
場
の
信
頼

日
本
の
政
府
債
務
は
世
界
最
悪
で
あ
っ
た
。
格
付
け
会
社
は
日
本
国
債
の
格
付
け
を
引
き
下
げ
て
い
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
な

ぜ
、
日
本
の
国
債
相
場
は
安
定
的
に
推
移
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

最
大
の
要
因
は
、
担
保
能
力
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
で
あ
る
。
国
債
は
租
税
の
先
取
り
で
あ
り
、
国
債
償
還
は
租
税
で
担
保
さ
れ

て
い
る
。
日
本
の
場
合
、
こ
の
担
保
能
力
が
あ
る
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
ま
ず
、
日
本
の
消
費
税
は
世
界
最
低
水
準
で
あ
り
、
消
費

（14）



税
の
引
き
上
げ
余
地
が
残
さ
れ
て
い
る
。
次
に
、
累
進
税
率
の
フ

ラ
ッ
ト
化
を
是
正
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
所
得
税
や
資
産
税

率
は
、
平
成
元
年
以
降
、
著
し
く
フ
ラ
ッ
ト
化
が
す
す
め
ら
れ
た

が
、
こ
の
減
税
政
策
を
見
直
す
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
給
与
所

得
者
・
自
営
業
・
農
家
の
所
得
捕
捉
を
公
平
に
す
る
、
い
わ
ゆ
る

ク
ロ
ヨ
ン
問
題
の
是
正
も
担
保
能
力
を
高
め
る
こ
と
に
な
る
。

租
税
に
加
え
て
、
社
会
保
障
の
国
民
負
担
率
の
引
き
上
げ
余
地

も
残
さ
れ
て
い
る
。
図
表
６
で
み
る
よ
う
に
、
社
会
保
障
制
度
が

整
備
さ
れ
た
国
の
中
で
、
日
本
の
国
民
負
担
率
は
一
番
低
い
。
負

担
率
を
引
き
上
げ
れ
ば
、
租
税
に
よ
っ
て
補
填
さ
れ
る
部
分
を
少

な
く
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

（
２
）
国
内
中
心
の
国
債
保
有
構
造
と
純
個
人
金
融
資
産

国
債
相
場
が
安
定
し
て
い
る
第
二
の
要
因
は
、
外
国
資
本
に
依

存
し
な
く
と
も
国
内
資
金
に
よ
っ
て
国
債
消
化
が
可
能
だ
と
い
う

点
で
あ
る
。
国
債
消
化
の
九
四
％
は
国
内
資
金
に
よ
る
も
の
で
あ

り
、
外
国
資
金
は
五
％
強
に
す
ぎ
な
い
。
国
内
資
金
に
よ
っ
て
国

債
消
化
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
の
は
、
政
府
債
務
残
高
が
純
個
人

（15）

図表６　国民負担率の国際比較（国民負担率＝租税負担率＋社会保障負担率）

（注）１．日本は2011年度（平成23年度）見通し。諸外国は2008年実績。
２．財政赤字の国民所得比は、日本及びアメリカについては一般政府から社会保障基金を除い
たベース、その他の国は一般政府ベースである。

【諸外国出典】"National Accounts"（OECD）、"Revenue Statistics"（OECD）等
（出所）財務省『日本の財政関係資料』平成23年９月
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金
融
資
産
の
範
囲
内
に
納
ま
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
点
に
関
し
て
は
、
近
い
将
来
、
国
内
資
金
に
よ
る
国

債
消
化
が
不
可
能
に
な
る
、
と
い
う
見
方
も
あ
る
。
少
子
高

齢
化
が
進
む
と
個
人
貯
蓄
率
が
低
下
す
る
、
二
〇
〇
八
年
に

は
個
人
貯
蓄
率
は
二
・
二
％
に
低
下
し
た
で
は
な
い
か
、
と

い
う
議
論
で
あ
る
。
な
る
ほ
ど
、
以
前
に
は
、
個
人
貯
蓄
率

は
一
〇
％
を
超
え
て
い
た
が
、
近
年
、
貯
蓄
率
は
低
下
を
続

け
て
い
る
。
だ
が
、
貯
蓄
率
は
二
〇
〇
八
年
の
二
・
二
％
を

ボ
ト
ム
に
、
そ
の
後
、
急
速
に
上
昇
し
て
い
る
。
図
表
７
を

み
る
と
、
二
〇
一
一
年
の
個
人
貯
蓄
率
は
七
・
九
％
に
ま
で

急
上
昇
し
て
い
る
。
米
国
や
英
国
で
も
同
様
に
貯
蓄
率
は
上

昇
し
て
い
る
が
、
日
本
の
上
昇
は
顕
著
で
あ
る
。
貯
蓄
率
上

昇
は
、
国
民
の
危
機
管
理
能
力
の
高
さ
を
示
し
て
い
る
。
こ

の
危
機
管
理
能
力
が
維
持
さ
れ
る
か
ぎ
り
、
国
内
資
金
に
よ

る
国
債
消
化
が
可
能
で
あ
ろ
う
。

（
３
）
経
常
収
支
は
黒
字

第
三
の
要
因
は
、
経
常
収
支
の
黒
字
が
続
く
限
り
、
外
国

（16）

図表７　家計部門の貯蓄率の推移
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資
金
を
導
入
す
る
必
要
が
な
い
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、

貿
易
収
支
の
黒
字
は
一
貫
し
て
低
下
し
て
い
る
か
ら
、
時
を
経
ず
し
て
経
常
収

支
は
赤
字
に
転
化
す
る
だ
ろ
う
、
そ
し
て
、
国
債
消
化
も
外
国
資
金
に
依
存
す

る
こ
と
に
な
る
、
と
い
う
見
方
も
あ
る
。

だ
が
、
こ
の
見
方
に
つ
い
て
は
、
所
得
収
支
の
増
加
と
い
う
点
を
指
摘
せ
ね

ば
な
ら
な
い
。
図
表
８
を
み
る
と
、
二
〇
〇
五
年
を
境
に
し
て
貿
易
収
支
の
黒

と
所
得
収
支
の
黒
が
逆
転
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
貿
易
収
支
の
黒
は
減
少

傾
向
に
あ
る
が
、
代
わ
っ
て
所
得
収
支
の
黒
が
拡
大
し
、
経
常
収
支
の
黒
字
が

維
持
さ
れ
て
い
る
。
日
本
は
世
界
最
大
の
債
権
大
国
で
あ
り
、
海
外
投
資
の
対

価
が
経
常
収
支
の
黒
字
を
さ
さ
え
て
い
る
。
急
激
な
円
高
が
進
ん
で
い
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
で
あ
る
。

５
　
要
約
す
る
と

政
府
債
務
が
な
ぜ
膨
張
す
る
か
、
こ
の
原
因
を
分
析
す
る
こ
と
は
そ
れ
ほ
ど

困
難
な
問
題
で
は
な
い
。
政
府
債
務
の
累
増
は
税
収
を
上
回
る
財
政
膨
張
の
必

然
的
な
帰
結
で
あ
る
。

政
府
債
務
の
累
増
は
、
政
府
債
務
危
機
を
招
く
。
だ
が
、
危
機
が
ど
の
時
点
で
発
生
す
る
か
は
予
測
不
可
能
で
あ
る
。
予
測
可
能

で
あ
れ
ば
国
債
暴
落
は
あ
り
得
な
い
。
ま
た
、
危
機
の
定
量
的
指
標
も
な
い
。
危
機
は
突
如
と
し
て
顕
在
化
す
る
。

（17）

図表８　貿易黒字を上回る所得収支の黒字

（注）財務省「国際収支統計」
（出所）日本経済新聞　2011年11月21日
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ギ
リ
シ
ャ
や
イ
タ
リ
ア
の
債
務
危
機
は
財
政
膨
張
の
必
然
的
な
帰
結
で
あ
っ
た
が
、
危
機
は
突
然
に
顕
在
化
し
た
。
ド
イ
ツ
は
超

健
全
財
政
国
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ま
た
、
高
い
経
済
成
長
率
を
維
持
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ド
イ
ツ
国
債
は
札
割
れ

し
国
債
価
格
は
下
落
し
た
。
フ
ラ
ン
ス
国
債
の
急
落
は
、
保
有
す
る
イ
タ
リ
ア
国
債
の
下
落
が
直
接
の
原
因
で
あ
る
。
欧
州
で
共
通

し
て
い
る
点
は
、
市
場
の
信
頼
が
失
わ
れ
た
時
、
政
府
債
務
危
機
が
顕
在
化
す
る
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
市
場
の
信
頼
喪
失
、
こ
れ

が
キ
ー
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ
て
い
る
。

日
米
の
政
府
債
務
は
世
界
最
悪
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
日
米
の
国
債
相
場
は
安
定
し
、
国
債
市
場
は
安
定
し
て
い
る
。
市
場
が
安

定
し
て
い
る
の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
ド
ル
が
基
軸
通
貨
の
地
位
を
保
ち
、
基
軸
通
貨
国
の
特
権
を
享
受
で
き
る
か
ら
で
あ
っ
た
。

日
本
の
場
合
、
担
税
能
力
が
あ
る
こ
と
、
国
内
資
金
で
国
債
消
化
が
可
能
に
な
っ
て
い
る
こ
と
、
こ
れ
が
市
場
安
定
の
秘
密
で
あ
っ

た
。ア

メ
リ
カ
の
国
債
相
場
は
ド
ル
本
位
制
に
よ
っ
て
維
持
さ
れ
て
い
る
が
、
ド
ル
の
信
認
が
低
下
す
る
と
、
国
債
相
場
を
支
え
る
拠

り
所
が
消
滅
す
る
。
ア
メ
リ
カ
の
財
政
赤
字
の
拡
大
は
、
ド
ル
の
信
認
を
低
下
さ
せ
る
だ
ろ
う
。
日
本
の
場
合
、
担
税
能
力
が
あ
っ

て
も
、
財
政
改
革
が
な
け
れ
ば
、
市
場
の
信
認
を
失
う
。

欧
州
も
日
米
も
深
刻
な
政
府
債
務
危
機
に
直
面
し
て
い
る
。
共
通
の
危
機
に
直
面
し
な
が
ら
欧
州
の
国
債
相
場
は
下
落
し
、
日
米

の
国
債
相
場
は
安
定
し
て
い
る
。
こ
の
相
違
は
、
定
量
的
な
指
標
で
は
な
く
、
市
場
が
国
債
を
信
任
し
て
い
る
か
否
か
、
こ
の
点
に

帰
着
し
て
い
る
と
思
う
。

注（
１
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
〇
月
二
七
日
、
二
八
日
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（
２
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
一
〇
日

（
３
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
九
日

（
４
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
六
日

（
５
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
一
〇
日

（
６
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
八
日

（
７
）

草
野
豊
己
「
ド
イ
ツ
国
債
の
銀
行
を
直
撃
す
る
ソ
ブ
リ
ン
Ｃ
Ｄ
Ｓ
危
機
」『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
九
日
を
参
照

（
８
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
一
〇
月
一
〇
日
　
一
一
月
二
八
日

（
９
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
八
月
六
日

（
10
）

日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
一
年
八
月
三
一
日

（
11
）

黒
沢
義
孝
「
デ
フ
ォ
ル
ト
皆
無
と
い
う
先
進
国
格
付
け
の
神
話
は
崩
壊
」『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
九
日
号

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