
ユ
ー
ロ
圏
の
政
府
債
共
同
発
行
構
想

杉

田

浩

治

要
約

欧
州
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
ズ
協
会
が
欧
州
共

同
政
府
債
発
行
に
つ
い
て
の
報
告
書
を
発
表
し
た
。
そ
の

内
容
は
﹁
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
政
府
債
発
行
を
一
本
化
し

て
、
大
規
模
化
に
よ
り
流
動
性
を
高
め
る
こ
と
に
よ
り
、

発
行
・
流
通
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ
よ
う
﹂
と
い
う
構
想
を

具
体
化
し
た
も
の
で
あ
る
。

共
同
発
行
の
メ
リ
ッ
ト
と
問
題
点
を
整
理
す
る
と
と
も

に
、
共
同
発
行
の
具
体
的
方
法
と
し
て
六
つ
の
案
を
掲

げ
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
の
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
評
価
を

も
載
せ
て
い
る
。

そ
の
結
果
、
最
も
現
実
的
な
案
は
六
ヶ
月
Ｔ
Ｂ
の
共
同

発
行
で
あ
る
と
し
た
う
え
で
、
そ
の
発
行
は
﹁
ユ
ー
ロ
が

世
界
に
お
け
る
準
備
通
貨
と
し
て
保
有
さ
れ
る
こ
と
や
、

コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
価
格
が
ユ
ー
ロ
建
て
で
表
示
さ
れ
る
こ
と

を
促
進
す
る
可
能
性
が
あ
る
﹂
と
も
述
べ
て
い
る
。

な
お
、
世
界
に
お
け
る
債
券
共
同
発
行
の
前
例
を
集
め

た
資
料
の
中
で
は
日
本
の
地
方
債
共
同
発
行
の
例
も
取
り

上
げ
て
い
る
。
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は
じ
め
に

Ｅ
Ｕ
が
一
九
九
九
年
初
に
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
を
採
用
し

て
か
ら
一
〇
年
を
経
過
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

Ｅ
Ｕ
委
員
会
は
域
内
の
金
融
・
資
本
市
場
の
一
体
化
に

つ
い
て
も
検
討
を
進
め
て
き
て
い
る
が
、
そ
う
し
た
中

で
、
〇
八
年
九
月
に
欧
州
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

ズ
協
会
︵
E
u
ro
p
e
a
n
P
rim
a
ry
D
e
a
le
rs
A
sso
cia
tio
n
、

米
国
証
券
業
金
融
市
場
協
会
︵
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
︶
の
関
連
団

体⑴

︶
が
、﹁
〝
欧

州

共

同

政

府

債
︵
A

C
o
m
m
o
n

E
u
ro
p
e
a
n
G
o
v
e
rn
m
e
n
t
B
o
n
d
︶
〟
発
行
に
つ
い
て
の

デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
︵
討
議
の
た
め
の
報
告

書⑵

︶﹂
を
発
表
し
た
。

そ
の
内
容
は
、﹁
ユ
ー
ロ
圏
諸
国
の
政
府
債
発
行
を
共

同
化
︵
一
本
化
︶
し
て
、
大
規
模
化
に
よ
り
流
動
性
を
高

め
る
こ
と
に
よ
り
、
発
行
・
流
通
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ
よ

う
﹂
と
い
う
構
想
を
具
体
的
に
検
討
し
た
も
の
で
あ
る
。

共
同
発
行
の
メ
リ
ッ
ト
と
問
題
点
を
整
理
す
る
と
と
も

に
、
共
同
発
行
の
具
体
的
方
法
を
列
挙
し
、
債
券
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
評
価
等
を
比
較
し
た
結
果
を
載
せ
て
い
る
。
ま
た

世
界
に
お
け
る
債
券
共
同
発
行
の
前
例
を
集
め
た
資
料
の

中
で
は
日
本
の
地
方
債
共
同
発
行
も
取
り
上
げ
る
な
ど
、

全
体
と
し
て
興
味
深
い
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

以
下
、
レ
ポ
ー
ト
の
要
約
を
紹
介
す
る
。

一
、
検
討
の
背
景

一
九
九
九
年
の
Ｅ
Ｍ
Ｕ
︵
欧
州
通
貨
統
合
︶
の
実
施
か

ら
ほ
ど
な
い
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
に
ジ
オ
バ
ン
ニ
ニ
･
グ

ル
ー
プ
︵
G
io
v
a
n
n
in
i
G
ro
u
p⑶

︶
は
、
ユ
ー
ロ
域
内
の
政

府
債
発
行
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
を
発
行
し
た
。
そ
の
レ

ポ
ー
ト
は
、
加
盟
諸
国
の
政
府
債
発
行
に
つ
い
て
発
行
方

法
等
の
違
い
か
ら
生
じ
る
﹁
市
場
の
不
統
一
性
﹂
に
焦
点
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を
当
て
、
そ
の
改
善
に
よ
り
市
場
の
効
率
性
が
向
上
す
る

こ
と
を
指
摘
し
た
。
そ
し
て
ユ
ー
ロ
建
て
政
府
債
の
流
動

性
を
高
め
る
改
善
策
と
し
て
、﹁
各
国
の
政
府
債
発
行
方

法
を
調
整
す
る
と
い
う
緩
や
か
な
共
同
化
﹂
か
ら
﹁
単
一

政
府
債
発
行
﹂
に
至
る
ま
で
四
つ
の
選
択
肢
を
掲
げ
て
い

た
。そ

の
後
八
年
を
経
過
し
た
が
、
ユ
ー
ロ
政
府
債
市
場
に

大
き
な
改
善
は
見
ら
れ
ず
、
米
国
政
府
債
市
場
と
の
流
動

性
格
差
は
縮
ま
っ
た
と
は
言
え
な
い
。
む
し
ろ
こ
の
間
に

新
興
国
政
府
債
市
場
が
拡
大
し
欧
州
と
競
合
す
る
に
至
っ

て
い
る
。
ま
た
二
〇
〇
七
年
夏
以
降
の
信
用
危
機
は
、

ユ
ー
ロ
諸
国
間
の
政
府
債
利
回
り
の
格
差
を
拡
大
さ
せ
、

市
場
の
不
統
一
コ
ス
ト
を
増
大
さ
せ
て
い
る
。

こ
う
し
た
状
況
下
、
Ｅ
Ｍ
Ｕ
一
〇
周
年
を
前
に
し
た
今

年
は
、
欧
州
政
府
債
市
場
な
ど
Ｅ
Ｍ
Ｕ
の
将
来
を
考
え
る

絶
好
の
機
会
で
あ
る
。
欧
州
委
員
会
は
二
〇
〇
八
年
五
月

に
発
行
し
た
Ｅ
Ｍ
Ｕ
一
〇
周
年
記
念
レ
ポ
ー
ト
の
中
で
、

ユ
ー
ロ
政
府
債
市
場
は
も
っ
と
効
率
的
に
統
合
で
き
る
は

ず
で
あ
る
と
し
て
、
統
合
の
メ
リ
ッ
ト
を
強
調
し
た
う
え

で
﹁
残
っ
て
い
る
問
題
の
解
決
に
取
り
組
む
こ
と
が
重
要

だ
﹂
と
述
べ
て
い
る
。

二
、
政
府
債
共
同
発
行
の
メ
リ
ッ
ト
と

問
題
点

⑴

流
動
性
の
拡
大
︱
発
行
者
お
よ
び
納
税
者
に
と
っ
て

の
メ
リ
ッ
ト

ユ
ー
ロ
諸
国
の
政
府
債
発
行
が
バ
ラ
バ
ラ
に
行
わ
れ
て

い
る
こ
と
は
、
不
効
率
の
源
で
あ
り
、
流
動
性
プ
レ
ミ
ア

ム
︵
流
動
性
が
低
い
こ
と
か
ら
生
じ
る
上
乗
せ
利
回
り
︶

が
高
い
こ
と
の
一
因
と
な
っ
て
い
る
。

共
同
発
行
に
よ
り
期
待
さ
れ
る
こ
と
は
、
一
銘
柄
の
発

行
量
の
拡
大
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
全
体
の
政
府
債
ベ
ン
チ
マ
ー

ク
が
創
出
さ
れ
る
可
能
性
で
あ
る
。
こ
れ
は
各
国
の
借
り
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入
れ
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
、
し
た
が
っ
て
納
税
者
の
負
担

を
軽
く
す
る
。
現
在
、
小
規
模
発
行
国
が
最
大
の
流
動
性

プ
レ
ミ
ア
ム
を
負
担
し
て
お
り
、
そ
れ
は
信
用
格
付
け
の

違
い
に
よ
る
部
分
よ
り
大
き
い
。
言
い
換
え
れ
ば
、
経
済

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
の
良
好
な
小
規
模
発
行
国
の
政
府

債
利
回
り
は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
対
す
る
債
務
比
率
が
高
い
大
規

模
発
行
国
の
政
府
債
利
回
り
よ
り
高
く
な
っ
て
い
る
。
こ

の
現
象
は
最
近
の
信
用
危
機
の
中
で
さ
ら
に
ひ
ど
く
な
っ

て
い
る
。

共
同
発
行
に
よ
り
、
政
府
債
供
給
量
は
安
定
的
で
予
測

可
能
度
の
高
い
も
の
に
な
る
。
そ
し
て
流
動
性
管
理
コ
ス

ト
の
減
少
は
、
現
在
、
政
府
債
の
満
期
に
と
も
な
う
短
期

的
資
金
不
足
を
補
う
た
め
に
長
期
的
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ポ

ジ
シ
ョ
ン
の
維
持
コ
ス
ト
を
負
っ
て
い
る
と
い
う
各
国
の

問
題
を
解
決
す
る
で
あ
ろ
う
︵
現
在
に
お
い
て
も
、
各
国

間
で
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
融
通
し
合
っ
て
い
る
が
・
・
︶。

財
政
が
黒
字
で
政
府
債
残
高
が
減
少
し
て
い
る
国
に

と
っ
て
共
同
発
行
は
、
コ
ス
ト
高
の
﹁
自
国
の
政
府
債
流

通
市
場
お
よ
び
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
シ
ス
テ

ム
の
維
持
﹂
に
代
わ
る
手
段
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
債

券
買
入
れ
オ
ペ
に
代
わ
る
低
コ
ス
ト
の
金
融
政
策
の
採
用

を
も
可
能
に
し
よ
う
。
ま
た
起
債
ニ
ー
ズ
の
小
さ
い
国
に

と
っ
て
共
同
発
行
は
効
率
的
な
資
金
調
達
を
可
能
に
す

る
。
一
方
、
代
表
的
起
債
国
で
あ
る
ド
イ
ツ
・
フ
ラ
ン
ス

に
と
っ
て
の
メ
リ
ッ
ト
は
小
さ
い
が
、
そ
れ
で
も
共
同
発

行
に
よ
り
米
国
財
務
省
証
券
市
場
の
規
模
に
迫
る
こ
と
が

で
き
れ
ば
、
す
べ
て
の
発
行
国
に
と
っ
て
流
動
性
プ
レ
ミ

ア
ム
が
改
善
す
る
可
能
性
が
あ
ろ
う
。

た
だ
し
、
本
報
告
書
に
盛
り
込
ま
れ
た
市
場
調
査
の
結

果
に
よ
れ
ば
、
共
同
発
行
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
①
発
行
方

法
、
②
〝
支
払
保
証
ス
キ
ー
ム
〟
を
採
用
す
る
場
合
の
方

法
・
程
度
、
③
可
能
な
限
り
高
い
格
付
け
を
得
る
メ
カ
ニ

ズ
ム
の
内
容
、
の
如
何
に
よ
っ
て
異
な
る
。
そ
し
て
多
く

の
発
行
国
に
と
っ
て
の
関
心
は
﹁
〝
自
国
の
財
政
状
態
や
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ニ
ー
ズ
に
応
じ
て
自
ら
の
意
思
で
自
由
に
債
券
を
発
行
で

き
る
〟
と
い
う
現
在
の
柔
軟
性
を
犠
牲
に
す
る
こ
と
に
比

べ
、
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
の
改
善
に
と
も
な
う
メ
リ
ッ
ト

の
方
が
大
き
い
か
ど
う
か
﹂
と
い
う
問
題
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
共
同
発
行
は
、
い
か
な
る
方
法
を
と
る
に

せ
よ
次
の
二
つ
の
条
件
を
満
た
す
こ
と
が
必
要
に
な
ろ

う
。①

各
国
が
︵
財
政
状
態
の
変
動
に
対
処
で
き
る
よ
う
に

す
る
た
め
︶
政
府
債
共
同
発
行
機
関
と
予
め
同
意
し
た
年

間
発
行
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
︵
月
別
の
発
行
計
画
︶
に
つ
い
て

は
変
更
で
き
る
オ
プ
シ
ョ
ン
を
持
つ
こ
と
、
②
し
か
し
年

間
発
行
総
量
に
つ
い
て
は
、
予
め
定
め
た
国
別
割
り
当
て

比
率
を
逸
脱
し
な
い
よ
う
に
す
る
こ
と
。

⑵

デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
の
メ
リ
ッ
ト

各
国
政
府
債
の
発
行
を
一
つ
の
発
行
機
関
に
統
合
す
る

こ
と
は
、
現
在
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
行
っ
て

い
る
個
別
政
府
債
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
ク
︵
政
府
債
の

魅
力
を
増
す
た
め
、
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お

け
る
流
動
性
を
高
め
る
こ
と
を
目
的
に
行
っ
て
い
る
値
付

け
︶
義
務
を
な
く
す
こ
と
に
な
ろ
う
。
現
在
、
プ
ラ
イ
マ

リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
各
国
政
府
か
ら
引
受
諮
団
の
組

成
・
入
札
な
ど
の
面
で
有
利
な
取
り
扱
い
を
得
ら
れ
る
こ

と
を
期
待
し
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
ク
の
コ
ス
ト
を
負
担

し
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
ク
は
政
府
債
購
入
者
に

流
動
性
を
提
供
し
、
そ
れ
が
発
行
利
回
り
︵
納
税
者
の
負

担
︶
を
低
下
さ
せ
る
と
い
う
好
循
環
を
も
た
ら
し
て
は
い

る
が
、
も
し
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
ク
が
要
ら
な
く
な
れ

ば
、
そ
の
メ
リ
ッ
ト
は
発
行
コ
ス
ト
の
節
約
を
通
じ
納
税

者
に
還
元
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。

⑶

ユ
ー
ロ
に
と
っ
て
の
メ
リ
ッ
ト
、
投
資
家
の
投
資
機

会ユ
ー
ロ
政
府
債
の
共
同
発
行
は
、
世
界
で
も
っ
と
も
流
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動
性
の
高
い
米
国
政
府
債
市
場
と
競
争
で
き
る
力
を
欧
州

に
与
え
る
。
前
述
の
欧
州
委
員
会
の
ペ
ー
パ
ー
も
﹁
現
在

バ
ラ
バ
ラ
に
発
行
し
て
い
る
た
め
、
ユ
ー
ロ
建
て
政
府
債

市
場
が
、
流
動
性
の
面
で
米
国
や
日
本
の
政
府
債
市
場
と

競
争
で
き
な
い
結
果
を
招
い
て
い
る
﹂
と
述
べ
て
い
る
。

将
来
を
見
据
え
る
と
、
発
展
途
上
国
︵
Ｂ
Ｒ
Ｉ
Ｃ
な

ど
︶
の
経
済
が
よ
り
強
く
な
り
、
安
定
性
を
増
す
に
つ

れ
、
欧
州
諸
国
は
投
資
資
金
獲
得
の
面
で
さ
ら
に
厳
し
い

競
争
に
直
面
す
る
こ
と
に
な
る
。

共
同
発
行
の
中
で
も
特
に
﹁
短
期
政
府
債
の
統
一
発

行
﹂
は
、
世
界
で
準
備
通
貨
と
し
て
ユ
ー
ロ
が
保
有
さ
れ

る
こ
と
を
促
進
す
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
ま
た
世
界
市
場
で

コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
そ
の
他
が
ユ
ー
ロ
建
て
で
値
付
け
さ
れ
る

よ
う
に
な
れ
ば
、
Ｅ
Ｍ
Ｕ
加
盟
国
は
も
っ
と
安
い
価
格
で

商
品
輸
入
お
よ
び
資
金
調
達
が
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
何

故
な
ら
ド
ル
か
ら
転
換
す
る
と
い
う
為
替
コ
ス
ト
を
必
要

と
し
な
く
な
る
か
ら
で
あ
る
。

一
方
、
共
同
発
行
に
よ
り
高
い
流
動
性
を
持
つ
一
銘
柄

の
欧
州
政
府
債
が
発
行
さ
れ
る
こ
と
は
、
ユ
ー
ロ
建
て
投

資
物
件
の
﹁
多
様
性
﹂
を
狭
め
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
し
か

し
現
在
の
状
況
は
、
欧
州
域
内
に
お
け
る
欧
州
各
国
政
府

債
の
ヘ
ッ
ジ
手
段
の
有
効
性
を
著
し
く
制
限
し
て
い
る
。

何
故
な
ら
、
先
物
取
引
が
実
質
的
に
一
銘
柄
︵
ド
イ
ツ
長

期
国
債
︶
を
対
象
と
し
て
行
わ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
手
持
ち
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
ヘ
ッ
ジ
対
象
と
す

る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
は
、
欧
州
最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場

で
あ
る

E
u
re
x
の
ド
イ
ツ
長
期
国
債
先
物
契
約
で
あ
る
。

そ
の
た
め
、
ド
イ
ツ
長
期
国
債
の
業
者
間
先
物
市
場
の
流

動
性
は
、
原
資
産
で
あ
る
ド
イ
ツ
長
期
国
債
あ
る
い
は
他

の
欧
州
政
府
債
の
現
物
市
場
の
流
動
性
よ
り
も
は
る
か
に

大
き
い
。
し
た
が
っ
て
市
場
ウ
オ
ッ
チ
ャ
ー
は
、﹁
欧
州

政
府
債
市
場
は
実
質
的
に
先
物
市
場
で
あ
っ
て
現
物
市
場

で
は
な
い
﹂
と
主
張
し
て
い
る
。
金
利
ス
ワ
ッ
プ
市
場
も

同
様
に
先
物
市
場
取
引
の
方
が
大
き
い
。
D
u
n
n
e
,
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M
o
o
re
a
n
d
P
o
rte
s
は
欧
州
政
府
債
市
場
を
分
析
し
た

二
〇
〇
六
年
の
著
書
の
中
で
、﹁
米
国
で
は
米
国
政
府
債

の
市
場
利
回
り
が
金
利
の
メ
ル
ク
マ
ー
ル
︵
米
ド
ル
金
利

を
示
す
指
標
︶
と
な
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ユ
ー
ロ
金

利
指
標
は
業
者
間
市
場
に
お
け
る
ス
ワ
ッ
プ
の
イ
ー
ル
ド

カ
ー
ブ
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
て
い
る
﹂
と
述
べ
て
い
る
。

︵
前
記
著
者
は
現
物
市
場
と
先
物
市
場
の
取
引
高
を
比

較
し
、
欧
州
で
は
﹁
現
物
三
五
〇
億
ユ
ー
ロ
：
先
物
プ

ラ
ス
金
利
ス
ワ
ッ
プ
二
、
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
﹂
で
あ
る

の
に
対
し
、
米
国
で
は
﹁
現
物
二
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
：

先
物
プ
ラ
ス
金
利
ス
ワ
ッ
プ
二
、
七
五
〇
億
ド
ル
﹂
で

あ
る
と
い
う
デ
ー
タ
を
提
示
し
て
い
る
。︶

さ
て
、
先
物
取
引
が
有
効
な
ヘ
ッ
ジ
手
段
で
あ
る
た
め

に
は
、
取
引
コ
ス
ト
︵
b
id
と

o
ffe
r
の
差
︶
を
小
さ
く

す
る
た
め
流
動
性
が
大
き
く
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

E
u
re
x
の
ド
イ
ツ
長
期
国
債
先
物
は
取
引
コ
ス
ト
が
小
さ

い
の
で
こ
の
要
件
を
満
た
す
。
一
方
で
、
有
効
な
ヘ
ッ
ジ

手
段
は
ヘ
ッ
ジ
対
象
と
の
連
動
性
が
高
い
こ
と
を
要
す

る
。
し
か
し
昨
年
の
信
用
危
機
発
生
以
来
、
先
物
市
場
の

原
資
産
で
あ
る
︹
ド
イ
ツ
国
債
利
回
り
︺
と
︹
他
の
ユ
ー

ロ
諸
国
政
府
債
︺
の
ス
プ
レ
ッ
ド
︵
利
回
り
差
︶
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
︵
変
動
性
︶
が
高
ま
っ
た
結
果
、
連
動
性
は

大
き
く
低
下
し
て
し
ま
っ
た
。

ユ
ー
ロ
政
府
債
が
共
同
発
行
さ
れ
れ
ば
、
先
物
取
引
も

︹
E
u
re
x
の
ド
イ
ツ
長
期
国
債
先
物
契
約
︺
か
ら
︹
新
し

い
共
同
発
行
債
を
対
象
と
す
る
先
物
契
約
︺
に
変
わ
る
こ

と
に
な
り
、
そ
の
取
引
は

E
u
re
x
だ
け
で
な
く
各
地
で

幅
広
く
行
わ
れ
よ
う
か
ら
、
取
引
量
は
今
以
上
に
拡
大
し

よ
う
。
ま
た
原
資
産
が
共
同
発
行
債
で
あ
る
の
で
、
各
国

政
府
債
間
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
は
な
く
な

り
、
共
同
発
行
債
の
現
物
市
況
と
先
物
市
況
は
完
全
に
連

動
し
よ
う
。
そ
の
結
果
、
新
し
い
先
物
取
引
は
現
物
の

ヘ
ッ
ジ
手
段
と
し
て
よ
り
有
効
に
機
能
す
る
こ
と
に
な

る
。
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更
に
、
共
同
発
行
債
の
規
模
は
米
国
政
府
債
の
そ
れ
に

匹
敵
す
る
も
の
と
な
ろ
う
か
ら
、
現
物
取
引
の
流
動
性
も

米
国
政
府
債
並
み
に
高
ま
ろ
う
。
加
え
て
共
同
発
行
債
の

現
先
︵
re
p
o︶
市
場
も
大
規
模
か
つ
流
動
性
の
高
い
市
場

に
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
う
な
る
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
短

期
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
り
や
す
く
な
り
、
現
物
市
場
の
流
動

性
を
一
層
高
め
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
現

物
・
レ
ポ
・
先
物
の
三
市
場
が
お
互
い
の
流
動
性
を
増
す

好
循
環
が
期
待
さ
れ
、
域
内
諸
国
の
借
り
入
れ
コ
ス
ト
を

低
下
さ
せ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

共
同
発
行
の
方
法
に
も
よ
る
が
、
各
国
の
起
債
時
期
が

重
な
る
問
題
も
緩
和
さ
れ
よ
う
。
現
在
は
各
国
間
で
若
干

の
調
整
は
行
わ
れ
る
も
の
の
、
発
行
日
が
重
な
る
︵
複
数

発
行
国
の
入
札
が
同
日
に
行
わ
れ
る
︶
こ
と
│
特
に
同
一

償
還
期
限
の
債
券
が
集
中
し
て
発
行
さ
れ
る
事
態
が
起

こ
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
三
〇
年
債
に
つ
い
て
見
る
と
、

二
〇
〇
六
年
六
月
か
ら
二
〇
〇
七
年
六
月
に
至
る
一
年
間

の
発
行
額
の
三
分
の
一
が
、
二
〇
〇
七
年
初
め
の
四
五
日

間
に
集
中
し
て
い
た
。
ユ
ー
ロ
政
府
債
が
も
っ
と
時
期
的

に
分
散
し
て
効
率
的
に
発
行
さ
れ
る
こ
と
は
特
に
投
資
家

に
歓
迎
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

な
お
ユ
ー
ロ
諸
国
の
政
府
債
を
一
本
に
し
て
発
行
す
る

と
、
①
投
資
家
や
金
融
仲
介
者
の
投
資
選
択
の
範
囲
や
裁

定
機
会
を
狭
め
る
、
②
セ
ル
サ
イ
ド
に
と
っ
て
も
派
生
商

品
創
出
や
各
国
政
府
に
対
す
る
助
言
と
い
っ
た
ビ
ジ
ネ
ス

チ
ャ
ン
ス
が
縮
小
す
る
、
と
い
っ
た
議
論
が
あ
る
。
し
か

し
格
付
け
が
ト
リ
プ
ル
Ａ
に
満
た
な
い
国
は
、
共
同
債
以

外
に
別
途
政
府
債
を
発
行
す
る
必
要
が
あ
り
、
そ
れ
に
よ

り
投
資
家
の
投
資
機
会
︵
金
融
仲
介
者
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
に
よ
る
債
券
裁
定
取
引
な
ど
︶
や
、
セ
ル
サ
イ
ド
の
ビ

ジ
ネ
ス
機
会
が
維
持
さ
れ
よ
う
。
ま
た
先
物
・
レ
ポ
市
場

が
効
率
化
す
る
こ
と
を
併
せ
て
考
慮
す
れ
ば
、
メ
リ
ッ
ト

は
コ
ス
ト
を
は
る
か
に
上
回
る
と
こ
と
に
な
ろ
う
。
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⑷

信
用
の
質
そ
の
他

共
同
発
行
に
対
す
る
慎
重
論
の
第
一
に
挙
げ
ら
れ
る
点

は
、﹁
格
付
け
の
異
な
る
発
行
国
を
一
つ
に
ま
と
め
る
こ

と
は
難
し
い
﹂
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
共
同
発
行

の
メ
リ
ッ
ト
を
最
大
に
す
る
に
は
、
共
同
発
行
債
が
高
い

格
付
け
│
願
わ
く
は
ト
リ
プ
ル
Ａ
を
得
ら
れ
る
よ
う
に
設

計
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
本
報
告
に
お
け
る
市
場
調
査
で

も
そ
の
点
に
最
大
の
配
慮
を
し
、
国
際
的
な
格
付
け
機
関

三
社
と
非
公
式
な
意
見
交
換
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
浮

か
び
上
が
っ
た
重
要
事
項
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

・
共
同
発
行
債
発
行
後
は
、﹁
共
同
発
行
債
が
各
国
の
自

国
名
で
発
行
す
る
債
券
よ
り
も
上
位
に
位
置
す
る
︵
元

利
払
い
に
つ
い
て
優
先
す
る
︶
こ
と
﹂
を
各
国
が
保
証

す
る
こ
と
の
義
務
付
け
︵
法
的
措
置
の
実
施
︶

・
政
治
的
介
入
を
受
け
な
い
独
立
の
共
同
発
行
体
の
存
在

・
す
べ
て
の
発
行
国
が
償
還
期
限
別
に
比
例
割
り
当
て
を

受
け
る
義
務
を
負
う
こ
と

・
参
加
国
の
格
付
け
が
異
な
る
場
合
の
共
同
発
行
に
つ
い

て
、
償
還
金
支
払
い
に
対
応
す
る
流
動
性
を
確
保
す
る

た
め
﹁
流
動
性
ク
ッ
シ
ョ
ン
︵
liq
u
id
ity
cu
sh
io
n
︶﹂

ま
た
は
﹁
保
証
基
金
︵
g
u
a
ra
n
te
e
fu
n
d
︶﹂
を
持
つ

こ
と

共
同
発
行
に
あ
た
っ
て
は
、
政
治
的
介
入
か
ら
排
除
さ

れ
た
一
個
の
独
立
発
行
機
関
が
参
加
国
の
資
金
調
達
ニ
ー

ズ
を
集
計
し
、
種
々
の
償
還
期
限
の
債
券
を
市
場
で
発
行

し
て
い
く
こ
と
に
な
ろ
う
。
そ
し
て
各
参
加
国
は
、
そ
れ

ぞ
れ
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
に
対
応
す
る
す
べ
て
の
債
券
に

つ
い
て
、
償
還
義
務
比
率
を
設
定
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ

る
。今

回
の
市
場
調
査
に
あ
た
っ
て
は
六
種
類
の
発
行
債
券

を
想
定
し
て
作
業
に
あ
た
っ
た
。
こ
の
う
ち
三
種
類
に
つ

い
て
は
、﹁
保
証
基
金
﹂
ま
た
は
﹁
流
動
性
ク
ッ
シ
ョ
ン
﹂

を
設
け
た
。
こ
れ
ら
は
独
立
発
行
機
関
に
よ
り
管
理
さ

れ
、
参
加
国
の
う
ち
一
カ
国
ま
た
は
複
数
国
が
支
払
不
能
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に
陥
っ
た
場
合
に
支
払
い
義
務
を
満
た
す
に
十
分
な
資
金

量
を
持
つ
も
の
と
し
て
想
定
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
格
付
け
が
ト
リ
プ
ル
Ａ
に
満
た
な
い
国
に
よ
る

共
同
債
発
行
を
制
限
し
て
、
そ
の
不
足
分
は
当
該
国
が
自

国
名
で
発
行
す
る
方
法
が
あ
り
得
る
。
こ
の
方
法
は
、
非

ト
リ
プ
ル
Ａ
格
付
け
国
の
元
利
払
い
不
能
の
可
能
性
お
よ

び
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
リ
ス
ク
を
な
く
す
こ
と
に
よ
り
、

共
同
発
行
債
が
ト
リ
プ
ル
Ａ
の
格
付
け
を
得
る
こ
と
に
役

立
つ
。
さ
ら
に
別
の
案
と
し
て
、
大
部
分
の
各
国
政
府
債

を
購
入
す
る
機
関
︵
b
e
st
b
u
y
e
r︶
と
し
て
独
立
機
関
を

設
立
し
、
そ
の
購
入
政
府
債
を
見
合
い
に
独
立
機
関
が
ト

リ
プ
ル
Ａ
格
付
け
の
債
券
を
発
行
す
る
方
法
も
あ
り
得

る
。
こ
の
場
合
に
は
、
各
国
政
府
は
依
然
と
し
て
別
々
に

政
府
債
を
発
行
し
、
大
部
分
の
政
府
債
が
こ
の
独
立
機
関

に
よ
っ
て
直
接
購
入
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

参
加
諸
国
の
信
用
格
付
け
の
格
上
げ
ま
た
は
格
下
げ
が

共
同
債
の
格
付
け
に
響
か
な
い
よ
う
な
仕
組
み
を
盛
り
込

む
こ
と
は
可
能
で
あ
る
と
考
え
る
。
保
証
基
金
の
例
を
と

れ
ば
、
ト
リ
プ
ル
Ａ
か
ら
格
下
げ
さ
れ
た
国
に
対
し
て
現

金
担
保
を
保
証
基
金
に
提
供
さ
せ
る
と
い
っ
た
こ
と
に
な

ろ
う
。

⑸

国
別
の
責
任

政
府
債
の
共
同
発
行
は
、
Ｅ
Ｍ
Ｕ
発
足
時
に
取
り
極
め

た
マ
ー
ス
ト
リ
ヒ
ト
条
約
の
﹁
非
救
済
条
項
︵
n
o

b
a
il-
o
u
t
cla
u
se
︶﹂
に
違
反
す
る
、
あ
る
い
は
そ
れ
を
損

な
う
の
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
が
あ
る
。
共
同
発
行
が

そ
れ
に
当
る
か
ど
う
か
は
、
ひ
と
え
に
共
同
発
行
に
あ

た
っ
て
採
用
す
る
方
式
如
何
に
よ
る
。
も
し
加
盟
国
が
個

別
に
︵
連
帯
し
な
い
で
︶
債
務
を
負
う
の
で
あ
れ
ば
非
救

済
条
項
と
の
不
一
致
は
生
じ
な
い
。
今
回
市
場
調
査
の
た

め
に
提
示
し
た
六
つ
の
案
は
す
べ
て
参
加
国
が
個
別
に
債

務
を
負
う
こ
と
に
し
て
い
る
。
言
い
換
え
れ
ば
如
何
な
る

参
加
国
も
他
の
国
の
債
務
を
背
負
い
込
む
こ
と
は
な
い
の
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で
あ
る
。
参
考
資
料
Ｃ
に
記
述
し
て
い
る
と
お
り
、
ド
イ

ツ
の
州
債
共
同
発
行
の
例
を
ふ
く
め
、
既
に
実
施
さ
れ
て

い
る
多
く
の
共
同
発
行
ス
キ
ー
ム
は
個
別
債
務
方
式
に

よ
っ
て
い
る
。

⑹

政
治
的
問
題

共
同
発
行
に
懐
疑
的
な
意
見
と
し
て
、
政
府
債
の
共
同

あ
る
い
は
単
一
発
行
の
た
め
の
調
整
作
業
に
あ
た
っ
て

﹁
自
国
の
財
政
の
自
立
性
を
侵
害
す
る
﹂
と
主
張
す
る
国

が
あ
ろ
う
か
ら
、
ユ
ー
ロ
圏
全
体
と
し
て
の
現
実
的
な
オ

プ
シ
ョ
ン
に
は
な
り
え
な
い
と
い
う
見
方
が
あ
る
。
し
か

し
一
〇
年
前
に
Ｅ
Ｍ
Ｕ
加
盟
国
は
各
国
の
金
融
政
策
を
Ｅ

Ｃ
Ｂ
︵
欧
州
中
央
銀
行
︶
に
移
管
す
る
こ
と
を
認
め
た
前

例
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
で
き
よ
う
。

三
、
考
え
ら
れ
る
発
行
方
法
の
オ
プ

シ
ョ
ン
と
市
場
調
査
の
結
果

⑴

六
種
類
の
﹁
理
論
上
の
債
券

︵
オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅰ
～
Ⅵ
︶﹂
の
構
築

今
回
の
検
討
に
当
っ
て
は
、
政
府
債
共
同
発
行
の
現
実

的
可
能
性
を
探
る
た
め
、
六
種
類
の
﹁
理
論
上
の
債
券
﹂

を
作
っ
て
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
欧
州
政
府
債
の
主
要

デ
ィ
ー
ラ
ー
一
三
社
に
評
価
︵
値
付
け
︶
し
て
も
ら
っ

た
。
こ
の
六
種
類
の
﹁
理
論
上
の
債
券
﹂
の
設
定
に
あ

た
っ
て
は
、
格
付
け
機
関
三
社
、
学
者
、
Ｅ
Ｐ
Ｄ
Ａ
︵
欧

州
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
協
会
︶
の
メ
ン
バ
ー
と

の
非
公
式
な
意
見
交
換
を
ベ
ー
ス
に
、
次
の
フ
ァ
ク
タ
ー

を
考
慮
し
た
。

①
共
同
発
行
国
を
、
ユ
ー
ロ
圏
一
五
カ
国
の
全
て
に
す
る

か
、
限
定
す
る
か
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②
各
国
政
府
債
発
行
額
の
全
部
を
共
同
発
行
に
す
る
か
、

共
同
発
行
を
各
国
発
行
額
の
五
〇
％
に
抑
え
る
か
、
あ

る
い
は

T
-
B
ill︵
短
期
債
︶
に
限
定
す
る
か
、

③
参
加
国
メ
ン
バ
ー
が
デ
フ
ォ
ー
ル
ト
︵
支
払
い
不
能
︶

に
陥
っ
た
場
合
に
支
払
い
を
保
証
す
る
﹁
保
証
基
金
﹂

制
度
を
取
り
入
れ
て
共
同
債
の
信
用
格
付
け
を
高
め
る

よ
う
に
す
る
か
否
か
。

①
に
つ
い
て
は
三
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
設
け
た
。
一
五

カ
国
全
部
と
す
る
案
、
一
二
カ
国
︵
三
大
発
行
国
で
あ
る

イ
タ
リ
ー
、
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
を
除
く
︶
と
す
る
案
、

ト
リ
プ
ル
Ａ
格
付
け
を
得
て
い
る
中
小
六
カ
国
︵
オ
ー
ス

ト
リ
ア
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
、
ル
ク
セ
ン

ブ
ル
グ
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ス
ペ
イ
ン
︶
に
限
定
す
る
案
で
あ

る
。②

に
つ
い
て
も
三
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
設
け
た
。
一
五

カ
国
の
発
行
額
全
部
に
す
る
こ
と
に
よ
り
流
動
性
プ
レ
ミ

ア
ム
の
削
減
を
狙
う
案
、
共
同
発
行
額
を
各
国
発
行
額
の

五
〇
％
に
限
定
し
て
共
同
債
か
ら
信
用
リ
ス
ク
を
分
離
す

る
案
、
そ
し
て

T
-
B
ill︵
短
期
債
︶
だ
け
を
共
同
発
行
す

る
案
で
あ
る
。

③
に
つ
い
て
は
、
二
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
設
け
た
。
Ｅ

Ｍ
Ｕ
加
盟
一
五
カ
国
の
信
用
格
付
け
が
異
な
る
中
で
、
共

同
発
行
債
に
つ
い
て
可
能
限
り
高
い
格
付
け
を
得
る
た
め

の
﹁
保
証
基
金
︵
g
u
a
ra
n
te
e
fu
n
d
︶
﹂
制
度
を
設
け
る

案
と
、
設
け
な
い
案
で
あ
る
。
保
証
基
金
を
設
け
る
場
合

に
は
、
ト
リ
プ
ル
Ａ
に
格
付
け
さ
れ
な
い
国
か
ら
の
資
金

拠
出
を
想
定
し
て
い
る
。

一
方
、
六
種
類
の
理
論
上
の
債
券
︵
オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅰ
～

Ⅵ
︶
に
つ
い
て
、
次
の
事
項
は
共
通
と
し
た
。

・
各
国
の
発
行
総
額
お
よ
び
発
行
残
高
は
Ｅ
Ｕ
経
済
金
融

委
員
会
の
Ｅ
Ｕ
政
府
債
市
場
小
委
員
会
︵
T
h
o
m
se
n

G
ro
u
p
︶
発
表
の
二
〇
〇
六
年
デ
ー
タ
︵
筆
者
注
：
百

二
十
六
ペ
ー
ジ
に
掲
載
︶
に
よ
っ
た
。

・
信
用
格
付
け
は
主
要
格
付
け
機
関
と
の
意
見
交
換
に
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よ
っ
た
。
た
だ
し
公
式
な
も
の
で
は
な
い
。

・
償
還
期
限
別
の
発
行
量
内
訳
は
、
域
内
三
大
発
行
国

︵
フ
ラ
ン
ス
・
ド
イ
ツ
・
イ
タ
リ
ー
︶
お
よ
び
ア
メ
リ

カ
の
実
績
を
参
考
に
次
の
通
り
と
し
た
︵
ア
メ
リ
カ
の

実
績
を
も
考
慮
に
入
れ
た
理
由
は
、
共
同
発
行
債
の
年

間
発
行
総
量
が
ア
メ
リ
カ
政
府
債
の
そ
れ
に
匹
敵
す
る

か
も
し
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
︶。

償
還
期
限

６
ヶ
月

２
年

５
年

年
10

年
15

年
30

合
計

年
間
発
行
量

の
割
り
当
て

％
50

％
15

％
15

％
12

５
％

３
％

％
100

・
オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅱ
か
ら
Ⅳ
に
盛
り
込
ん
で
い
る
﹁
保
証
基

金
︵
g
u
a
ra
n
te
e
fu
n
d
︶﹂
ま
た
は
﹁
流
動
性
ク
ッ

シ
ョ
ン
︵
liq
u
id
ity
cu
sh
io
n
︶﹂
は
、
共
同
発
行
参
加

国
が
支
払
い
不
能
に
陥
っ
た
場
合
に
元
利
払
い
を
保
証

す
る
に
十
分
な
資
金
量
を
持
つ
こ
と
を
前
提
と
し
て
い

る
。
そ
の
コ
ス
ト
は
、
ト
リ
プ
ル
Ａ
以
外
に
格
付
け
さ

れ
て
い
る
国
が
予
め
現
金
担
保
を
共
同
発
行
機
関
に
供

す
る
こ
と
に
よ
り
負
担
す
る
。

⑵

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
評
価

以
上
の
前
提
に
よ
り
構
築
し
た
理
論
上
の
共
同
発
行
政

府
債
の
種
類
は
表
１
の
と
お
り
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
に
対

す
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
評
価
は
表
２
の
よ

う
に
な
っ
た
。
な
お
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

評
価
は
、
三
ヶ
月
も
の
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
︵
ロ
ン
ド
ン
銀
行
間

金
利
︶
を
基
準
に
、
そ
れ
と
の
利
回
り
差
を
ベ
ー
シ
ス
ポ

イ
ン
ト
︵
一
べ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
は
〇
・
〇
一
％
︶
で
表

示
す
る
方
法
に
よ
っ
て
行
っ
て
い
る
。
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ＡＡＡ

表１ 「理論上の債券」の種類

発行残高

（十億ユーロ）
格付け

保証基金

制度

年間発行額

（十億ユーロ）
共同発行参加国

共同発行で起債

する割合

項目

オプション

566 ＡＡＡ

Ⅴ
仏、独を除く
ＡＡＡ６カ国（注１）

100％ 必要ない 173 763 ＡＡＡ

Ⅵ 15カ国全部 １年未満債のみ
必要ない

(注２）

849

（注３）
-

1,376

100％ 1,474 4,426 ＡＡＡ

Ⅲ 15カ国全部
50％

（残額は個別発行）
あり 737 2,123 ＡＡＡ

Ⅳ
中小12カ国

（除く仏、独、伊）
100％ あり

あり

(注１） オーストリア、フィンランド、アイルランド、ルクセンブルグ、オランダ、スペイン

（注２） 15カ国のうち、マルタの短期債は３社の格付け機関のうち２社が、ギリシャの短期債は１

社がＡＡＡに格付けしており、両国の発行比率は合せて全体の3.5％に過ぎないので、共同発

行６ヶ月債は保証基金なしでもＡＡＡ格付けを得られる。

（注３） 年間発行額は米国 T-Billに近い規模となる。

Ⅰ 100％ なし 1,474 4,426 Ａ/Ａ/Ａ１

Ⅱ 15カ国全部

15カ国全部

─

13社の値付けの平均値を示した。（３ヶ月もの LIBORとの利回り差をベーシスポイントで表

示。）

数字の小さい（マイナス幅の大きい）ものほど評価が高い（低利で発行できる）ことを示す。

たとえばオプションⅠの６ヶ月もの（−70.2)は、３ヶ月 LIBORより0.702％低いレートで発

行できると評価されている。

30年

表２ 「理論上の債券」に対するプライマリー・ディーラーの評価

10年 15年２年 ５年６ヶ月
償還期限

オプション

-11.7 -1.9 8.2

Ⅴ -76.6 -65.8 -35.3 -21.9 -11.1 -1.4

Ⅵ -78.6 ─ ─ ─ ─

-63.7 -32.0 -18.0 -6.6 3.7

Ⅲ -78.3 -68.2 -36.5 -23.2 -10.4 -1.2

Ⅳ -74.2 -59.7 -27.7

Ⅰ -70.2 -51.9 -12.9 2.1 11.9 20.7

Ⅱ -77.7



四
、
結
論
と
今
後
の
課
題

⑴

市
場
調
査
の
結
論

前
記
三
⑵
に
示
し
た
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

評
価
お
よ
び
そ
の
他
関
係
者
の
意
見
に
よ
っ
て
、
最
も
望

ま
し
い
オ
プ
シ
ョ
ン
は
﹁
単
純
で
分
か
り
や
す
い
債
券
で

あ
る
こ
と
﹂
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
そ
れ
は
、
①
六
ヶ
月

短
期
債
︵
オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅵ
︶
と
、
②
中
小
・
ト
リ
プ
ル
Ａ

格
付
け
国
の
共
同
発
行
︵
オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅴ
︶
で
あ
る
。

六
ヶ
月
短
期
債
は
六
案
の
中
で
も
っ
と
も
現
実
的
オ
プ

シ
ョ
ン
で
、
投
資
家
に
受
け
入
れ
ら
れ
や
す
い
と
評
価
さ

れ
て
い
る
。
短
期
で
あ
る
こ
と
と
、
そ
れ
に
よ
り
参
加
国

の
格
付
け
の
差
が
小
さ
い
こ
と
か
ら
信
用
リ
ス
ク
も
限
定

さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
各
国
が
中
長
期
利
付
債
発
行
へ
の
影

響
を
考
慮
し
て
債
務
を
慎
重
に
管
理
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
与
え
よ
う
。

一
方
、
中
小
・
ト
リ
プ
ル
Ａ
格
付
け
国
に
よ
る
共
同
発

行
は
、
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
を
小
さ
く
し
発
行
利
回
り
を

下
げ
る
こ
と
に
貢
献
し
よ
う
。

オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅲ
︵
一
五
カ
国
の
起
債
額
の
う
ち
共
同
発

行
分
を
五
〇
％
に
抑
え
、
か
つ
保
証
基
金
を
設
け
る
案
︶

は
、
中
小
国
共
同
発
行
案
よ
り
若
干
高
く
評
価
さ
れ
た
。

信
用
リ
ス
ク
が
共
同
発
行
以
外
の
五
〇
％
の
方
に
帰
属
す

る
と
考
え
ら
れ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
デ
ィ
ー
ラ
ー

は
保
証
基
金
の
設
置
に
拒
否
感
を
持
っ
て
い
る
︵
一
種
の

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
ド
証
券
に
な
る
と
受
け
止
め
ら
れ
て
い

る
︶。最

も
評
価
の
低
か
っ
た
の
は
一
五
カ
国
全
部
の
起
債
額

全
額
を
統
合
す
る
︵
保
証
基
金
な
し
︶
オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅰ
で

あ
っ
た
。
流
動
性
メ
リ
ッ
ト
は
大
き
い
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
信
用
度
の
低
下
が
ネ
ッ
ク
と
な
っ
た
。

ま
た
保
証
基
金
の
あ
る
こ
と
だ
け
が
オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅰ
と

異
な
る
オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅱ
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
Ⅰ
よ
り
高
く
値
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付
け
さ
れ
た
。
Ⅰ
と
Ⅱ
の
差
は
保
証
基
金
の
有
無
だ
け
で

あ
る
か
ら
、
そ
の
差
は
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
と
解
釈
さ
れ
、

六
ヶ
月
も
の
で
も
七
・
五
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
の
差
が
つ

い
た
。

⑵

今
後
の
課
題

共
同
発
行
に
つ
い
て
は
種
々
の
問
題
が
あ
る
に
せ
よ
、

潜
在
的
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
特
に

全
て
の
参
加
国
に
よ
る

T
-
B
ill︵
短
期
債
︶
発
行
あ
る
い

は
中
小
国
の
共
同
発
行
に
つ
い
て
検
討
を
深
め
る
べ
き
で

あ
ろ
う
と
Ｅ
Ｐ
Ｄ
Ａ
は
判
断
し
て
い
る
。

そ
し
て
共
同
発
行
が
成
功
す
る
か
ど
う
か
は
投
資
家

ニ
ー
ズ
に
沿
え
る
か
ど
う
か
に
よ
る
。
し
た
が
っ
て
、
今

後
、
共
同
発
行
が
公
式
に
検
討
さ
れ
る
過
程
に
お
い
て

は
、
バ
イ
サ
イ
ド
と
セ
ル
サ
イ
ド
の
双
方
の
関
係
者
を
議

論
に
加
え
る
こ
と
を
強
く
推
奨
す
る
。
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27,117

国内通貨 米ドル その他ユーロ

政府債発行残高
（百万ユーロ）

参考資料Ａ：欧州諸国の政府債発行残高の現状（2006年末現在）

参考資料Ｂ：最近７年間の各国政府債の償還年限別（付：利子形態）発行状況

（掲載省略）

国コ−ド国名
通貨別内訳（ユーロ換算）

4,269 7,863 2,078

イギリス UK 680,800 678,525 0 2,275 0

合計 EU−27 5,546,913 1,052,001 4,435,854 27,435

3,571 951 2,620 0 0

スロバキヤ SK 13,997 10,554 3,373 2 68

スウェーデン SE 140,599 121,840

マルタ MT 2,990 2,990 0 0 0

ポーランド PO 115,153 91,494 16,100 3,561 3,998

ルーマニア RO

0 0

リトアニア LT 4,001 801 3,200 0 0

ハンガリー HU 58,172 41,824 16,347 0 0

0 100 0 0

キプロス CY 13,005 11,605 1,400 0 0

ラトビア LV 1,196 596 600

CZ 27,765 24,704 2,868 2 191

デンマーク DK 71,595 60,896 10,081 615 3

エストニア EE 100

44

非ユーロ圏

ブルガリア BG 3,562 1,096 1,404 1,062 0

チェコ

108,202 4 351

スロベニア SI 6,189 4,125 2,054 10 0

フィンランド FN 58,904 58,860

210,043 210,043 0 0

オーストリア AT 145,265 136,946 0 8,319

ポルトガル PT 108,557

イタリー IT 1,256,946 1,247,712 3,590 5,688

ルクセンブルグ LU 94 94 0 0

オランダ NL

3,037 1,088

フランス FR 876,590 876,590 0 0

アイルランド IR 35,918 35,918 0

912,596 3,968 0

ギリシャ GR 204,281 199,005 1,446 3,830

スペイン ES 312,457 308,332

ユーロ圏

ベルギー BE 278,600 277,140 0 1,460

ドイツ DE 916,564



参
考
資
料
Ｃ
：
世
界
に
お
け
る
債
券
共
同
発
行
の
前
例

１
．
ド
イ
ツ
の
州
債
共
同
発
行

ド
イ
ツ
で
は
、
六
な
い
し
一
〇
︱
一
一
の
州
が
参
加
し

て
州
債
を
共
同
発
行
し
た
例
が
一
六
例
あ
る
。
一
個
の
共

同
発
行
機
関
が
あ
る
の
で
は
な
く
、
各
州
が
発
行
シ
ェ
ア

に
応
じ
個
別
に
元
利
払
い
義
務
を
負
う
。

フ
ィ
ッ
チ
は
一
六
銘
柄
す
べ
て
を
Ａ
Ａ
Ａ
に
格
付
け
た

が
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
と
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン
ド
・
プ

ア
ー
ズ
は
幾
つ
か
の
共
同
発
行
債
を
Ａ
Ａ
３
ま
た
は
Ａ
Ａ

に
格
付
け
た
。
こ
の
格
付
け
の
違
い
は
共
同
発
行
債
が
デ

フ
ォ
ー
ル
ト
し
た
場
合
に
ド
イ
ツ
連
邦
政
府
が
ど
う
対
応

す
る
か
の
判
断
の
違
い
に
あ
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

２
．
デ
ン
マ
ー
ク
の
銀
行
に
よ
る
交
換
可
能
な

住
宅
ロ
ー
ン
担
保
債
券
の
発
行

デ
ン
マ
ー
ク
で
は
、
複
数
の
銀
行
が
個
別
に
発
行
す
る

住
宅
ロ
ー
ン
担
保
債
券
を
、
互
い
に
代
替
可
能
な
制
度
に

し
て
い
る
。
こ
れ
は
同
一
条
件
の
住
宅
ロ
ー
ン
を
集
め
て

担
保
化
し
、
何
種
類
か
の
債
券
を
発
行
す
る
も
の
で
、
た

と
え
ば
三
〇
年
債
に
つ
い
て
ク
ー
ポ
ン
が
四
％
、
五
％
、

六
％
の
三
種
類
発
行
さ
れ
る
と
い
っ
た
こ
と
に
な
る
。
債

券
は
各
銀
行
が
個
別
に
発
行
す
る
が
、
制
度
規
約
に
よ
り

債
券
の
代
替
性
が
保
証
さ
れ
て
お
り
、
た
と
え
ば
あ
る
銀

行
が
発
行
し
た
四
％
利
付
・
三
〇
年
債
は
、
他
の
銀
行
が

発
行
し
た
四
％
利
付
・
三
〇
年
債
と
交
換
可
能
な
仕
組
み

に
な
っ
て
い
る
。

３
．
日
本
の
共
同
発
行
地
方
債

日
本
で
は
、
地
方
財
政
法
に
も
と
づ
き
地
方
債
の
共
同

発
行
が
可
能
で
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
に
は
毎
月
二
八
の
地

方
公
共
団
体
に
よ
る
共
同
債
が
発
行
さ
れ
た
。
二
〇
〇
七

会
計
年
度
の
発
行
額
は
合
計
一
兆
二
、
一
四
〇
億
円
︵
各

月
約
一
、
〇
〇
〇
億
円
︶
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
は
全
て
償

ユーロ圏の政府債共同発行構想

─ 127─



還
期
限
一
〇
年
、
繰
り
上
げ
償
還
な
し
で
統
一
さ
れ
て
い

る
。
共
同
発
行
地
方
債
は
地
方
財
政
法
五
条
の
七
に
も
と

づ
き
各
地
方
公
共
団
体
名
で
共
同
発
行
さ
れ
、
参
加
地
方

公
共
団
体
は
連
帯
し
て
元
利
払
い
の
債
務
を
負
っ
て
い

る
。

４
．
ス
カ
ン
ジ
ナ
ビ
ア
諸
国
の
地
方
債

北
欧
四
カ
国
で
は
、
各
国
と
も
地
方
公
共
団
体
向
け
に

貸
付
を
行
う
一
個
の
非
営
利
機
関
を
作
り
、
そ
の
機
関
が

国
際
資
本
市
場
で
債
券
を
発
行
し
て
資
金
調
達
す
る
形
を

採
用
し
て
い
る
。
二
〇
〇
六
年
末
現
在
、
四
カ
国
の
当
該

機
関
の
貸
出
残
高
合
計
は
三
四
六
億
ユ
ー
ロ
に
達
し
て
い

る
。こ

の
地
方
公
共
団
体
向
け
貸
付
機
関
︵
＝
債
券
発
行
機

関
︶
の
信
用
度
は
、
次
の
よ
う
な
最
低
流
動
性
確
保
基
準

の
設
定
・
維
持
に
よ
り
保
た
れ
て
い
る
。

・
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の

K
o
m
m
u
n
a
lb
a
n
k
e
n
は
、
今
後
一

二
ヶ
月
間
の
純
現
金
支
払
い
必
要
見
込
み
額
︵
n
e
t

ca
sh
re
q
u
ire
m
e
n
t︶
以
上
の
流
動
性
を
維
持
す
る
こ

と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

・
デ
ン
マ
ー
ク
の

K
o
m
m
u
n
e
K
re
d
it
は
、
貸
し
出
し
残

高
の
二
五
％
ま
で
の
事
前
資
金
調
達
義
務
が
あ
る
。

・
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の

K
o
m
m
u
n
in
v
e
st
I
S
v
e
rig
e
A
B

は
五
五
億
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
・
ク
ロ
ー
ネ
の
流
動
資
産
を

維
持
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

・
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
の

M
u
n
icip
a
lity
F
in
a
n
ce
P
L
C
は
貸

し
出
し
額
の
五
％
以
上
の
準
備
資
産
を
維
持
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。

こ
れ
ら
四
機
関
の
地
方
公
共
団
体
向
け
貸
付
に
つ
い

て
、
上
位
五
団
体
向
け
貸
付
残
高
が
貸
付
残
高
全
体
に
占

め
る
割
合
は
一
一
・
二
％
か
ら
一
九
・
七
％
に
止
ま
っ
て

い
る
︵
す
な
わ
ち
貸
出
先
は
分
散
し
て
い
る
︶
。

各
機
関
の
発
行
債
は
ト
リ
プ
ル
Ａ
に
格
付
け
さ
れ
て
い

る
が
、
そ
の
理
由
は
、
貸
出
リ
ス
ク
が
小
さ
い
こ
と
、
慎
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重
な
資
産
・
負
債
管
理
、
健
全
な
流
動
性
、
市
場
に
お
け

る
力
の
強
さ
な
ど
に
加
え
、
地
方
公
共
団
体
あ
る
い
は
中

央
政
府
に
よ
る
支
援
・
保
証
の
仕
組
み
が
あ
る
こ
と
に
よ

る
。
す
な
わ
ち
デ
ン
マ
ー
ク
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
機
関
に

つ
い
て
は
地
方
公
共
団
体
に
よ
る
共
同
・
複
数
の
保
証
シ

ス
テ
ム
が
あ
り
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
の
機
関
の
発
行
債
券
は
ノ

ル
ウ
ェ
ー
王
国
の
支
援
状
︵
le
tte
r
o
f
su
p
p
o
rt︶
の
裏

付
け
が
あ
る
。

５
．
予
防
接
種
の
た
め
の
国
際
金
融
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ

︵
In
te
rn
a
tio
n
a
l

F
in
a
n
c
in
g

F
a
c
ility

fo
r

Im
m
u
n
is
a
tio
n
、
略
称
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｉ
ｍ
︶

英
国
政
府
に
よ
り
二
〇
〇
三
年
に
提
案
さ
れ
た
仕
組
み

で
、
国
連
ミ
レ
ニ
ア
ム
開
発
目
標⑷

の
一
つ
で
あ
る
﹁
開
発

途
上
国
に
お
け
る
小
児
死
亡
率
の
削
減
を
図
る
た
め
の
予

防
接
種
の
促
進
強
化
等
﹂
を
早
期
に
達
成
す
る
た
め
、
ス

ポ
ン
サ
ー
諸
国
の
将
来
拠
出
を
前
倒
し
で
利
用
で
き
る
よ

う
考
案
さ
れ
た
資
金
調
達
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
る
。
ス
ポ
ン

サ
ー
諸
国
が
長
期
に
わ
た
っ
て
拠
出
す
る
こ
と
を
約
束
し

た
寄
付
金
を
元
利
払
い
の
原
資
と
す
る
債
券
を
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｉ

ｍ
が
国
際
資
本
市
場
で
発
行
す
る
仕
組
み
で
、
二
〇
〇
六

年
に
初
回
債
一
〇
億
ド
ル
︵
五
％
利
付
き
五
年
債
︶
が
発

行
さ
れ
た
︵
筆
者
注
：
日
本
で
は
ワ
ク
チ
ン
債
と
も
呼
ば

れ
て
い
る
︶。
イ
ギ
リ
ス
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ー
、
ス

ペ
イ
ン
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
、
南
ア
連
邦
の

七
カ
国
が
﹁
法
的
拘
束
力
の
あ
る
寄
付
金
協
定
締
結
国
﹂

と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
諸
国
の
格
付
け
は
全
て
が
ト
リ
プ
ル
Ａ
で
は
な

い
が
、
フ
ィ
ッ
チ
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・

ア
ン
ド
・
プ
ア
ー
ズ
の
三
社
は
い
ず
れ
も
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｉ
ｍ
債

を
ト
リ
プ
ル
Ａ
に
格
付
け
し
た
。
そ
の
理
由
は
、
元
利
払

い
の
原
資
と
な
る
協
定
締
結
国
か
ら
の
寄
付
金
が
不
払
い

と
な
る
リ
ス
ク
は
小
さ
い
と
見
な
さ
れ
た
こ
と
に
あ
り
、

そ
の
根
拠
と
し
て
①
債
券
発
行
高
が
寄
付
金
支
払
協
定
総

ユーロ圏の政府債共同発行構想

─ 129─



額
の
現
在
価
値
の
一
部
に
限
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
②
国

際
復
興
開
発
銀
行
︵
世
界
銀
行
︶
が
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｉ
ｍ
の
財
務

管
理
者
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

︵
注
︶

⑴

欧
州
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
協
会
は
、
ユ
ー
ロ
諸
国
政
府

債
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
︵
政
府
債
の
引
受
け
・
流
通
市

場
の
維
持
等
に
一
定
の
責
任
を
持
つ
政
府
公
認
取
引
業
者
︶
の
有
力

業
者
が
加
盟
す
る
団
体
で
二
〇
〇
四
年
に
設
立
さ
れ
た
。
設
立
時
の

プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、
設
立
時
の
加
盟
業
者
は

A
B
N

A
m
ro
,
B
a
rcla
y
s
C
a
p
ita
l,
B
N
P
P
a
rib
a
s,
C
a
ly
o
n
,
C
D
C
IX
IS
,

C
itig
ro
u
p
,
C
re
d
it
S
u
isse
F
irst
B
o
sto
n
,
D
e
u
tsch
e
B
a
n
k
A
G
,

D
re
sd
n
e
r
B
a
n
k
A
G
,
G
o
ld
m
a
n
S
a
ch
s
In
te
rn
a
tio
n
a
l,
H
S
B
C
,

IN
G

B
a
n
k
N
V
,
JP
M
o
rg
a
n
,
L
e
h
m
a
n
B
ro
th
e
rs,
M
e
rrill

L
y
n
ch
,
M
o
rg
a
n
S
ta
n
le
y
,
N
o
m
u
ra
,
S
o
cie
te
G
e
n
e
ra
le
S
A
,

U
B
S
,
U
n
icre
d
it
B
a
n
ca
M
o
b
ilia
re
S
p
A
の
二
〇
社
で
あ
り
、
直

近
の
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、
欧
州
政
府
債
取
引
量
の
八
五

％
以
上
を
取
り
扱
っ
て
い
る
。

⑵

h
ttp
:/
/
w
w
w
.
sifm
a
.
o
rg
/
re
se
a
rch
/
p
d
f/
E
P
D
A
-
S
IF
M
A
-

C
o
m
m
o
n
-
B
o
n
d
-
R
e
p
o
rt_
0
8
1
0
.
p
d
f

⑶

Ｅ
Ｕ
の
金
融
・
資
本
市
場
の
問
題
に
つ
い
て
検
討
す
る
専
門
家
グ

ル

ー

プ

で
、
委

員

長

は

イ

タ

リ

ア

の

U
n
ifo
rtu
n
e
A
sse
t

M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
S
G
R
社
長
G
io
v
a
n
n
in
i
氏
。

⑷

日
本
の
外
務
省
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
説
明
︵
h
ttp
:/
/
w
w
w
.
m
o
fa
.

g
o
.
jp
/
m
o
fa
j/
g
a
ik
o
u
/
o
d
a
/
d
o
u
k
o
u
/
m
d
g
s_
g
a
i.
h
tm
l︶
に
よ
れ

ば
、
国
連
ミ
レ
ニ
ア
ム
開
発
目
標
と
は
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
に

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
で
開
催
さ
れ
た
国
連
ミ
レ
ニ
ア
ム
・
サ
ミ
ッ
ト
に
参

加
し
た
一
四
七
の
国
家
元
首
を
含
む
一
八
九
の
加
盟
国
代
表
が
採
択

し
た
、
二
一
世
紀
の
国
際
社
会
の
目
標
と
し
て
国
連
ミ
レ
ニ
ア
ム
宣

言
に
掲
げ
ら
れ
た
目
標
で
あ
る
。
こ
の
ミ
レ
ニ
ア
ム
宣
言
は
、
平
和

と
安
全
、
開
発
と
貧
困
、
環
境
、
人
権
と
グ
ッ
ド
ガ
バ
ナ
ン
ス
︵
良

い
統
治
︶
、
ア
フ
リ
カ
の
特
別
な
ニ
ー
ズ
な
ど
を
課
題
と
し
て
掲
げ
、

二
一
世
紀
の
国
連
の
役
割
に
関
す
る
明
確
な
方
向
性
を
提
示
し
た
。

そ
し
て
、
こ
の
国
連
ミ
レ
ニ
ア
ム
宣
言
と
一
九
九
〇
年
代
に
開
催
さ

れ
た
主
要
な
国
際
会
議
や
サ
ミ
ッ
ト
で
採
択
さ
れ
た
国
際
開
発
目
標

を
統
合
し
、
一
つ
の
共
通
の
枠
組
み
と
し
て
ま
と
め
ら
れ
た
も
の
が

ミ
レ
ニ
ア
ム
開
発
目
標
︵
M
ille
n
n
iu
m

D
e
v
e
lo
p
m
e
n
t
G
o
a
ls:

M
D
G
s︶
で
あ
る
。
Ｍ
Ｄ
Ｇ
ｓ
は
、
二
〇
一
五
年
ま
で
に
達
成
す
べ

き
目
標
と
し
て
八
つ
を
掲
げ
て
い
る
。

︵
す
ぎ
た

こ
う
じ
・
当
研
究
所
専
門
調
査
員
︶
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