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困
難
を
極
め
る
国
家
債
務
再
編
の
調
整

　

近
年
の
ギ
リ
シ
ャ
や
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
の

デ
フ
ォ
ル
ト
を
め
ぐ
る
経
験
は
、
国
際
金

融
市
場
に
お
け
る
官
民
双
方
の
プ
レ
イ
ヤ

ー
の
認
識
を
大
き
く
変
え
る
こ
と
と
な
っ

た
。
新
興
国
の
み
な
ら
ず
、
先
進
国
を
も

含
め
て
考
え
る
と
し
て
も
、「
国
家
は
デ

フ
ォ
ル
ト
す
る
こ
と
は
な
い
」
と
い
う
こ

れ
ま
で
の
認
識
は
、
も
は
や
通
用
し
な
い
。

ギ
リ
シ
ャ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
時
に
経
験
し
た

よ
う
に
、
各
国
当
局
や
国
際
機
関
な
ど
に

と
ど
ま
ら
ず
、
民
間
投
資
家
も
ま
た
重
い

負
担
を
被
る
こ
と
な
し
に
は
債
務
調
整
が

成
立
し
な
い
事
例
が
発
生
す
る
こ
と
は
今

後
も
十
分
に
あ
り
得
る
。
国
際
金
融
市
場

の
官
民
の
プ
レ
イ
ヤ
ー
の
間
で
は
、「
国

家
が
デ
フ
ォ
ル
ト
す
る
こ
と
も
あ
り
得

る
」
が
新
た
な
認
識
・
前
提
と
し
て
確
立

さ
れ
つ
つ
あ
る
。

　

こ
の
問
題
へ
の
国
際
金
融
界
の
対
応
を

追
う
前
に
、
ま
ず
、
国
家
債
務
再
編
の
た

め
の
調
整
が
な
ぜ
困
難
を
極
め
る
の
か
を

整
理
し
て
お
こ
う
。

　

国
際
金
融
市
場
に
お
い
て
は
、
日
本
の

よ
う
に
国
債
の
大
半
を
国
内
勢
が
保
有
す

る
ケ
ー
ス
は
む
し
ろ
例
外
的
で
、
多
く
の

場
合
は
、
国
債
発
行
残
高
の
一
定
の
部
分

を
外
国
の
投
資
家
な
ど
が
保
有
す
る
。
そ

う
し
た
国
の
財
政
運
営
が
ひ
と
た
び
行
き

詰
ま
れ
ば
、
当
事
国
は
外
国
勢
（
当
局
、

民
間
金
融
機
関
な
ど
）
と
の
交
渉
を
通
じ

て
の
債
務
調
整
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
。
そ

の
具
体
的
な
解
決
策
と
し
て
は
、
①
リ
ス

ケ
ジ
ュ
ー
リ
ン
グ
（
債
務
の
償
還
期
限
の

繰
り
延
べ
）
や
金
利
な
ど
の
条
件
の
見
直

し
②
債
権
者
（
国
債
投
資
家
）
側
の
債
権

放
棄
─
な
ど
が
あ
る
が
、
実
際
に
は
こ
れ

ら
を
組
み
合
わ
せ
た
形
に
な
る
こ
と
も
少

な
く
な
い
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
近
年
の
ギ
リ
シ
ャ
や

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
に
関
す
る
経
験
は
、
外
国

勢
を
巻
き
込
む
債
務
調
整
交
渉
の
困
難
さ

を
、
関
係
者
に
改
め
て
認
識
さ
せ
る
こ
と

と
な
っ
た
。

　

そ
れ
は
な
ぜ
か
。
国
家
の
債
務
調
整
の

「
国
家
デ
フ
ォ
ル
ト
」の
可
能
性
を
ど
う
認
識
す
る
か

債
務
再
編
交
渉
円
滑
化
へ
の
取
り
組
み

日
本
総
合
研
究
所
上
席
主
任
研
究
員

河
村
小
百
合

解 説

　
ご
く
近
年
に
い
た
る
ま
で
、
国
際
金
融
市
場
に
お
け
る
国
家
（
ソ
ブ
リ
ン
）
の
信
用
リ
ス
ク
、
と
り
わ
け
先
進
国
に
関

す
る
前
提
は
、「
国
家
は
デ
フ
ォ
ル
ト
す
る
こ
と
は
な
い
」
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
実
際
に
は
、
重
債
務
国
の
国
債
へ
の

投
資
を
含
め
、
過
度
の
リ
ス
ク
・
テ
イ
ク
が
発
生
し
、
欧
州
債
務
危
機
に
つ
な
が
っ
た
。
ギ
リ
シ
ャ
は
二
度
に
わ
た
り
デ

フ
ォ
ル
ト
（
債
務
不
履
行
）
し
、
多
く
の
民
間
投
資
家
は
「
無
理
強
い
」
同
然
の
形
で
重
い
損
失
を
被
っ
た
。
こ
の
ほ
か

近
年
で
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
し
た
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
の
債
務
調
整
を
め
ぐ
る
債
権
者
間
の
意
見
対
立
か
ら
、
法
廷
闘
争
が
泥
沼

化
す
る
事
例
も
み
ら
れ
た
。
こ
う
し
た
経
験
か
ら
、
国
際
金
融
市
場
で
は
い
ま
、
ど
の
よ
う
な
レ
ジ
ー
ム
・
チ
ェ
ン
ジ
が

起
こ
り
、
危
機
の
再
発
を
い
か
に
し
て
未
然
に
防
止
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
。

か
わ
む
ら
・
さ
ゆ
り　
88
年
3
月
京

大
法
学
部
卒
、同
年
日
本
銀
行
入
行
、

91
年
2
月
日
本
総
合
研
究
所
入
社

（
調
査
部
）、14
年
7
月
か
ら
現
職
。09

年
か
ら
国
税
審
議
会
委
員
、14
年
か

ら
住
宅
金
融
支
援
機
構
事
業
運
営
審

議
委
員
会
委
員
、15
年
か
ら
行
政
改

革
推
進
会
議
民
間
議
員
、同
歳
出
改

革
W
G
座
長
代
理
を
そ
れ
ぞ
れ
務
め

る
。
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場
合
、
企
業
な
ど
の
民
間
経
済
主
体
に
関

す
る
債
務
調
整
を
国
内
中
心
の
当
事
者
間

で
行
う
ケ
ー
ス
と
は
異
な
り
、
関
係
者
に

よ
る
合
意
形
成
が
難
し
い
独
特
の
要
因
も

い
く
つ
か
存
在
す
る
。

　

ま
ず
第
一
に
、
債
権
者
の
属
性
が
国
境

を
ま
た
ぎ
、
多
様
で
あ
る
点
が
挙
げ
ら
れ

る
。
同
じ
金
融
機
関
と
い
え
ど
も
、
銀
行

と
保
険
会
社
な
ど
の
機
関
投
資
家
、
ヘ
ッ

ジ
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
間
で
は
、
先
行
き

の
リ
ス
ク
に
関
す
る
考
え
方
も
異
な
る
の

が
通
常
だ
。

　

次
に
、
少
な
か
ら
ぬ
ケ
ー
ス
で
国
家
同

士
の
主
権
が
衝
突
せ
ざ
る
を
得
な
い
事
態

と
な
っ
て
い
る
こ
と
も
挙
げ
ら
れ
る
。
ギ

リ
シ
ャ
の
ケ
ー
ス
か
ら
も
明
ら
か
に
な
っ

た
よ
う
に
、
一
国
の
納
税
者
利
益
が
、
他

国
向
け
の
債
権
放
棄
（
も
し
く
は
そ
の
高

い
蓋が

い

然ぜ
ん

性
）
の
た
め
に
損
な
わ
れ
る
、
も

し
く
は
損
な
わ
れ
か
ね
な
い
事
態
も
散
見

さ
れ
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
国
家
の
債
務
調
整
を
行
う

う
え
で
、
国
際
金
融
市
場
に
は
共
通
の
基

本
ル
ー
ル
が
存
在
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と

や
、
実
際
の
債
務
調
整
を
円
滑
に
進
め
る

う
え
で
、
各
国
内
で
の
裁
判
所
に
相
当
す

る
「
中
立
的
・
客
観
的
な
調
整
機
関
」
が

存
在
し
な
い
点
も
、
国
家
の
債
務
調
整
に

関
す
る
合
意
形
成
を
困
難
に
し
て
き
た
要

因
の
一
つ
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
う
し
た
点
を
打
開
す
べ
く
、
国
際
金

融
界
に
お
い
て
は
か
ね
て
よ
り
、
債
務
調

整
に
関
し
て
「
全
会
一
致
」
の
合
意
形
成

は
事
実
上
難
し
い
こ
と
に
鑑
み
、
よ
り
現

実
的
な
「
集
団
行
動
条
項
」（
C
A
C
s
：

Collective　

Action　

Clauses

）
を

あ
ら
か
じ
め
債
券
発
行
の
契
約
に
盛
り
込

み
、
万
が
一
の
場
合
に
は
、
そ
れ
を
発
動

で
き
る
よ
う
に
し
て
、
債
務
調
整
に
関
す

る
合
意
が
円
滑
に
形
成
さ
れ
る
よ
う
目
指

そ
う
、
と
い
う
取
り
組
み
が
行
わ
れ
て
き

た
。
こ
の
C
A
C
s
と
は
、
債
権
者
の
間

で
、
あ
ら
か
じ
め
定
め
た
一
定
の
ラ
イ
ン

（
過
半
数
、
3
分
の
2
以
上
な
ど
）
を
超

え
た
多
数
決
が
得
ら
れ
れ
ば
、
そ
の
合
意

に
反
対
し
た
少
数
債
権
者
に
対
し
て
も
、

そ
の
債
務
再
編
に
か
か
る
合
意
の
効
力
を

及
ぼ
せ
る
よ
う
に
す
る
も
の
で
、
要
す
る

に
、
い
わ
ゆ
る
「
ゴ
ネ
得
」
を
排
除
す
る

こ
と
を
あ
ら
か
じ
め
定
め
て
お
く
、
と
い

う
も
の
だ
。

　

他
方
、
少
な
く
と
も
先
進
国
間
に
お
い

て
は
、
債
務
調
整
を
行
う
う
え
で
の
基
本

原
則
と
し
て
「
債
権
者
平
等
の
原
則
」

（pari passu clauses

）
が
存
在
す
る
。

こ
れ
は
、
債
務
調
整
に
際
し
て
は
、
各
債

権
者
は
債
務
者
に
対
す
る
そ
れ
ぞ
れ
の
債

権
の
金
額
に
比
例
す
る
形
で
、
残
余
財
産

か
ら
の
弁
済
を
平
等
に
受

け
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
、

と
い
う
考
え
方
で
、
各
国

の
民
事
法
を
持
ち
出
す
ま

で
も
な
く
、
ご
く
一
般
的

な
常
識
に
も
合
致
す
る
も

の
と
言
え
よ
う
。
そ
う
し

た
状
況
下
で
、
C
A
C
s

の
よ
う
な
取
り
決
め
を
あ

ら
か
じ
め
債
券
発
行
の
契

約
に
盛
り
込
む
と
す
れ
ば
、

こ
の
「
債
権
者
平
等
の
原

則
」
に
、
部
分
的
に
せ
よ

反
す
る
こ
と
に
も
な
り
か

ね
な
い
。
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

の
債
務
調
整
に
関
す
る
法

廷
闘
争
の
泥
沼
化
は
、
後

述
す
る
よ
う
に
、
こ
の
両

者
の
抵
触
が
も
っ
と
も
如

実
な
形
で
表
面
化
し
た
も

の
で
あ
っ
た
。

近
年
の
債
務
再
編
事
例

　

次
に
、
2
0
0
0
年
代

入
り
後
、
新
興
国
、
先
進

国
を
含
め
た
国
家
債
務
再

編
の
実
例
を
み
て
み
よ
う

（
図
表
1
）。
実
際
に
は
こ

の
よ
う
に
少
な
か
ら
ぬ
例

国名 債務調整の
タイミング

デフォルト
時点

債務調整の
アナウンス

交渉開始 最終交換
オファー 交換時点

デュレーション
合計
（月）

交換された
負債（＊1）

（10億米ドル）

額面
カット幅
（＊2、%）

デフォルト後

事前調整

デフォルト後

事前調整

事前調整

デフォルト後

デフォルト後

事前調整

デフォルト後

事前調整

事前調整

事前調整

事前調整

2002年1月 2009年3月

2004年4月

2004年4月

2004年10月

2006年8月

2009年1月

2009年3月

2010年1月

2010年4月

2011年6月

2011年7月

2012年8月

2013年2月

2004年1月

2004年12月

2004年12月

2004年12月

2006年8月

交渉なし

2009年3月

2010年1月

n.a.

2011年8月

2011年7月

2012年8月

2013年2月

2005年1月

2005年4月

2005年6月

2005年9月

2006年12月

2009年4月

2009年12月

2010年1月

2010年4月

2012年2月

2012年2月

2013年2月

2013年2月

2005年6月 21

13

18

13

6

10

11

1

5

10

8

7

1

81.80

1.10

0.18

0.21

0.52

3.19

0.32

7.80

18.30

0.14

271.22

0.55

8.90

2005年5月

2005年2月 2005年10月

2005年11月

2007年2月

2008年12月 2009年
6月/11月

2008年7月 2010年2月

2010年2月

2002年1月 2010年9月

2012年4月

2012年3月

2013年3月

2013年2月

アルゼンチン

ドミニカ共和国

グレナダ

ベリーズ

エクアドル

セイシェル

ジャマイカ

アルゼンチン

セント･キッツ アンド ネイヴィス

ギリシャ

ベリーズ

ジャマイカ

調整対象の債務

国内債　対外債

対外債

対外債

ローン

対外債　ローン

対外債　ローン

債券　　　　　　ローン

債券バイバック

国内債　対外債　　　　「リオープン」

債券　　　　　　ローン

国内債　対外債

国内債

国内債

43.40%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

68.60%

50.00%

0.00%

43.40%

31.80%

53.50%

10.00%

0.00%

（原資料注*1）負債オペレーションにおいて、再調整される適格負債の合計。
（原資料注*2）延滞利息は含まない計数。
（原資料注*3）2010年の負債交換のリオープニングには、2005年に交換された元の152ボンドに加え、8ボンドが追加された。
（出所）International Monetary Fund, Sovereign Debt Restructuring ‒ Recent Developments and Implications for the Fund’s Legal and policy 

Framework, April 26, 2013、p22 Table1を基に日本総合研究所作成

〈図表1〉近年の債務調整事例の特徴
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が
存
在
す
る
。
債
務
調
整
の
対
象
は
対
外

債
と
な
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多
い
が
、
国

内
債
や
ロ
ー
ン
を
含
む
ケ
ー
ス
も
存
在
す

る
。
債
務
調
整
の
タ
イ
ミ
ン
グ
は
、
当
該

国
が
国
債
の
元
利
払
い
を
停
止
す
る
「
債

務
不
履
行
」
に
至
る
前
に
行
わ
れ
て
い
る

ケ
ー
ス
と
、「
債
務
不
履
行
」
後
に
行
わ

れ
た
ケ
ー
ス
が
存
在
す
る
。
調
整
の
対
象

と
な
っ
た
債
務
の
規
模
や
、
額
面
カ
ッ
ト

幅
の
面
で
は
、
2
0
1
2
年
の
ギ
リ
シ
ャ

や
、
05
年
お
よ
び
10
年
の
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

の
ケ
ー
ス
が
他
に
抜
き
ん
で
て
大
き
い
。

　

2
0
0
0
年
代
中
の
各
債
務
調
整
案
件

の
、
法
的
な
側
面
か
ら
の
特
徴
を
み
る
と
、

債
権
者
が
「
分
散
」
し
て
い
る
ケ
ー
ス
は
、

「
集
中
」
し
て
い
る
ケ
ー
ス
に
比
較
し
て
、

債
務
国
側
が
提
示
し
た
具
体
的
な
債
務
再

編
案
に
同
意
し
な
い「
ホ
ー
ル
ド
ア
ウ
ト
」

の
比
率
が
高
く
な
っ
て
い
る
状
況
が
み
て

と
れ
る
。
こ
れ
ら
は
、
外
国
の
投
資
家
向

け
に
ユ
ー
ロ
債
の
形
態
で
国
債
を
発
行
し
、

そ
の
準
拠
法
は
イ
ギ
リ
ス
法
も
し
く
は
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
法
で
あ
る
も
の
に
つ
い
て

債
務
調
整
と
な
っ
た
も
の
が
多
い
。
そ
れ

ら
の
場
合
、
準
拠
法
上
は
C
A
C
s
の
規

定
を
債
券
発
行
の
契
約
に
盛
り
込
む
こ
と

も
可
能
で
あ
っ
た
と
み
ら
れ
る
が
、
実
際

に
は
該
当
す
る
す
べ
て
の
事
例
で
事
前
に

C
A
C
s
の
規
定
を
盛
り
込
め
て
い
た
わ

け
で
は
な
く
、
発
動
で
き
な
か
っ
た
事
例

も
み
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
C
A
C
s
が
盛

り
込
ま
れ
て
い
れ
ば
、
債
務
危
機
の
解
決

は
促
進
さ
れ
る
が
、
C
A
C
s
の
存
在
自

体
が
ス
ム
ー
ズ
な
債
務
調
整
プ
ロ
セ
ス
と

な
る
こ
と
を
保
証
す
る
も
の
で
は
な
い
こ

と
が
み
て
と
れ
る
。

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
の
法
廷
闘
争

　

次
に
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
の
事
例
の
経
過

を
も
う
少
し
詳
し
く
紹
介
す
る
。
同
国
は
、

01
年
の
破
綻
後
、
紆う

余よ

曲
折
を
経
て
05
年

と
10
年
の
2
度
に
わ
た
り
、
債
務
調
整
を

実
施
し
た
。
た
だ
し
、
額
面
ベ
ー
ス
で
の

債
務
カ
ッ
ト
幅
が
43
・
4
％
と
相
当
に
大

き
か
っ
た
た
め
、
05
年
の
時
点
で
は
そ
の

参
加
（
同
意
）
率
は
76
％
と
相
当
に
低
い

も
の
に
と
ど
ま
り
、
10
年
の
再
調
整
で
よ

う
や
く
93
％
に
到
達
し
た
（
図
表
2
）。

　

し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
際
の
7
％
に
相

当
す
る
「
ホ
ー
ル
ド
ア
ウ
ト
」
勢
力
の
う

ち
、
N
M
L
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
ヘ
ッ
ジ
・
フ

ァ
ン
ド
）
を
中
心
と
す
る
グ
ル
ー
プ
は
11

年
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
旧
国
債
の
発
行
準
拠

法
で
あ
っ
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
の
連
邦
裁

判
所
に
提
訴
し
た
。
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
が
05

年
以
降
、
再
編
に
応
じ
た
債
権
者
に
は
元

利
払
い
を
継
続
し
て
い
る
の
に
対
し
、「
ホ

ー
ル
ド
ア
ウ
ト
」
勢
力
に
属
す
る
債
権
者

に
は
元
利
払
い
を
一
切
行
っ
て
い
な
い
こ

と
が
、「
債
権
者
平
等
の
原
則
」
に
反
す

る
と
し
て
、
不
服
を
申
し
立
て
た
の
で
あ

る
。

　

こ
れ
に
対
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
の
グ

リ
ー
サ
地
区
判
事
は
、
11
年
12
月
、
ア
ル

ゼ
ン
チ
ン
政
府
の
行
動
は
、
同
国
の
旧
国

債
の
契
約
に
設
け
ら
れ
て
い
た
「
債
権
者

平
等
の
原
則
」
に
反
す
る
と
厳
密
に
解
釈

し
て
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
側
の
主
張
を

認
め
る
判
決
を
下
し
た
。
続
く
12
年
2
月

に
は
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
側
に
対
し
て
、
原

告
た
る
「
ホ
ー
ル
ド
ア
ウ
ト
」
側
の
債
権

者
に
対
し
て
も
、
債
務
再
編
に
応
じ
た
債

権
者
向
け
と
同

様
に
元
利
払
い

を
行
う
こ
と
を

命
じ
た
ほ
か
、

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

国
債
の
受
託
銀

行
な
ど
に
対
し

て
、
ア
ル
ゼ
ン

チ
ン
が
す
で
に

債
務
再
編
に
応

じ
た
債
権
者
に

対
し
て
行
お
う

と
す
る
元
利
払

い
の
決
済
を
事

実
上
差
し
止
め

る
命
令
ま
で
下
し
た
。
グ
リ
ー
サ
判
事
は
、

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
の
旧
国
債
の
契
約
に
盛
り

込
ま
れ
て
い
た
「
債
権
者
平
等
原
則
」
を

厳
密
に
解
釈
し
、
そ
れ
が
債
務
者
た
る
ア

ル
ゼ
ン
チ
ン
に
対
し
て
、
全
債
権
者
に
対

し
て
厳
密
な
意
味
で
「
按あ

ん

分
比
例
し
た
支

払
い
」
を
行
う
義
務
を
負
わ
せ
る
、
と
の

判
断
を
下
し
た
わ
け
で
あ
る
。

　

そ
の
結
果
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
は
、
12
年

8
月
、
新
国
債
の
元
利
払
い
金
を
受
託
銀

行
に
入
金
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
決
済
し

て
も
ら
え
ず
、
再
度
の
デ
フ
ォ
ル
ト
に
陥

る
結
果
と
な
り
、
国
際
金
融
市
場
に
は
混

乱
が
広
が
っ
た
。
同
国
は
、
こ
の
よ
う
な

国名 債務調整
実施年

パキスタン
エクアドル
ロシア
ウクライナ
モルドヴァ
ウルグアイ
ドミニカ
アルゼンチン
ドミニカ共和国
グレナダ
ベリーズ
エクアドル
セイシェル
アルゼンチン

コートジヴォアール
ジャマイカ
ギリシャ
セント・キッツ アンド ネイヴィス
ベリーズ

1999
2000
2000
2000
2002
2003
2004
2005
2005
2005
2007
2009
2009
2010

2010
2010
2012
2012
2013

参加率

99%
98%
99%
97%
100%
93%
72%
76%
97%
＞90%
98%
n.a.
89%

99%
98%
93%
100%

累積ベースで93%
(2005年の76%に上積み）

原則は合意
条件および債務交換のオファー
の通告はペンディング

（出所）Hung Q Tran, “The role of markets in sovereign debt crisis 
detection, prevension and resolution”, BIS Papers No 72, 
Bank for International Settlements, July 2013, p 103 （Table 
1）を基に日本総合研究所作成

〈図表2〉近年のソブリン債券調整事例における
　　　  参加率
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扱
い
は
不
合
理
で
あ
る
と
し
て
、
複
数
の

国
際
的
な
主
要
紙
に
、
大
統
領
府
名
に
よ

る
新
聞
1
㌻
全
面
扱
い
の
大
き
な
意
見
広

告
を
複
数
回
、
掲
載
し
て
、
国
際
金
融
界

の
世
論
に
訴
え
た
。
こ
れ
に
対
し
て
ヘ
ッ

ジ
・
フ
ァ
ン
ド
側
も
こ
れ
に
同
様
の
意
見

広
告
で
応
戦
し
、
事
態
は
さ
な
が
ら
、
国

際
金
融
市
場
や
世
論
を
巻
き
込
ん
だ
「
意

見
広
告
の
応
酬
合
戦
」
の
様
相
を
呈
す
る

に
至
っ
た
。

　

わ
が
国
に
お
い
て
は
、
朝
日
新
聞
の
14

年
6
月
25
日
付
、
お
よ
び
同
7
月
1
日
付

に
お
い
て
、
日
本
語
に
よ
る
、
海
外
主
要

紙
に
掲
載
し
た
も
の
と
ほ
ぼ
同
趣
旨
の
、

1
㌻
全
面
を
使
っ
た
大
き
な
意
見
広
告
が

掲
載
さ
れ
た
。
以
下
は
6
月
25
日
付（「
広

告　

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
は
債
務
返
済
を
継
続

し
た
い
が
、
継
続
さ
せ
て
も
ら
え
な
い
」）

か
ら
の
抜
粋
で
あ
り
、
あ
く
ま
で
、
ア
ル

ゼ
ン
チ
ン
の
立
場
か
ら
で
は
あ
る
が
、
今

回
の
事
態
が
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
た

の
か
が
う
か
が
わ
わ
れ
る
内
容
と
な
っ
て

い
る
。

　

…
（
前
略
）
…

　

国
債
保
有
者
の
7
・
6
％
は
再
編
に
応

じ
ま
せ
ん
で
し
た
。
有
利
な
判
決
を
取
り

付
け
た
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
、
ア
ル
ゼ
ン
チ

ン
に
対
す
る
元
々
の
貸
付
人
で
は
あ
り
ま

せ
ん
。
我
が
国
を
相
手
取
っ
て
訴
訟
を
起

こ
し
巨
利
を
得
る
こ
と
を
専
ら
の
目
的
と

し
て
、
デ
フ
ォ
ル
ト
債
を
法
外
な
安
値
で

購
入
し
た
人
た
ち
で
す
。
た
と
え
ば
、
ポ

ー
ル
・
シ
ン
ガ
ー
の
N
M
L
フ
ァ
ン
ド
は

2
0
0
8
年
に
わ
ず
か
4
8
7
0
万
米
ド

ル
で
デ
フ
ォ
ル
ト
債
を
購
入
し
ま
し
た
が
、

グ
リ
ー
サ
判
事
の
判
決
に
よ
っ
て
8
億

3
2
0
0
万
米
ド
ル
の
支
払
い
を
受
け
る

こ
と
に
な
り
ま
す
。
つ
ま
り
、
わ
ず
か
6

年
間
で
1
6
0
8
％
の
儲
け
で
す
。

　

…
（
中
略
）
…

　

訴
訟
を
専
門
と
す
る
1
・
6
％
の
国
債

保
有
者
に
有
利
な
米
国
裁
判
所
の
決
定
は
、

債
権
者
の
92
・
4
％
が
自
主
的
に
受
け
入

れ
た
債
務
再
編
を
危
う
く
す
る
も
の
で
す
。

グ
リ
ー
サ
判
事
の
判
決
の
根
拠
と
な
っ
た

法
解
釈
に
つ
い
て
は
、
フ
ラ
ン
ス
、
メ
キ

シ
コ
、
ブ
ラ
ジ
ル
、
ウ
ル
グ
ア
イ
の
各
政

府
、
決
済
機
関
のEuroclear
やFintech

フ
ァ
ン
ド
な
ど
各
方
面
か
ら
疑
義
が
出
て

お
り
、
ジ
ョ
セ
フ
・
ス
テ
ィ
グ
リ
ッ
ツ
、

ア
ン
・
ク
ル
ー
ガ
ー
、
ノ
リ
エ
ル
・
ル
ビ

ー
ニ
、
C
E
L
A
C
、
G
24
、
G
7
、
英

国
議
会
議
員
1
0
6
名
も
同
様
の
声
明
を

出
し
て
い
ま
す
。
米
国
政
府
や
I
M
F
で

さ
え
、
同
判
決
が
及
ぼ
す
世
界
的
影
響
に

つ
い
て
懸
念
を
表
明
し
て
い
ま
す
。

　

…
（
後
略
）
…

　

事
態
は
そ
の
後
も
混
乱
し
た
状
況
が
継

続
し
て
い
る
模
様
で
あ
る
。
国
際
金
融
市

場
に
お
い
て
は
、
こ
の
よ
う
な
状
況
を
に

ら
み
、
国
家
債
務
再
編
を
め
ぐ
っ
て
、
今

回
の
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
の
よ
う
に
混
乱
す
る

事
態
を
今
後
、
招
か
な
い
よ
う
に
す
る
た

め
に
も
、
国
家
債
務
の
秩
序
だ
っ
た
再
編

メ
カ
ニ
ズ
ム
を
確
立
す
る
必
要
性
が
、
官

民
双
方
の
プ
レ
イ
ヤ
ー
に
改
め
て
認
識
さ

れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

ギ
リ
シ
ャ
の
2
度
の
デ
フ
ォ
ル
ト

　

こ
れ
と
同
じ
頃
に
発
生
し
て
い
た
欧
州

債
務
危
機
の
な
か
で
は
、
ギ
リ
シ
ャ
の
債

務
調
整
を
い
か
に
実
施
す
る
か
が
、
同
国

が
ユ
ー
ロ
圏
に
残
留
で
き
る
か
ど
う
か
も

相
ま
っ
て
、
最
大
の
焦
点
と
な
っ
て
い
た
。

　

ギ
リ
シ
ャ
は
10
年
5
月
に
、
ユ
ー
ロ
圏

各
国
や
国
際
通
貨
基
金
（
I
M
F
）
に
よ

る
最
初
の
支
援
融
資
を
受
け
た
も
の
の
、

ほ
ど
な
く
、
そ
れ
で
は
財
政
・
経
済
運
営

が
立
ち
行
か
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
、

翌
11
年
6
月
に
は
再
度
の
支
援
要
請
を
行

っ
た
。
欧
州
連
合
（
E
U
）
お
よ
び

I
M
F
側
と
し
て
は
、
さ
ら
な
る
支
援
に

応
じ
る
に
は
、
民
間
投
資
家
に
も
応
分
の

負
担
を
求
め
る
こ
と
が
不
可
避
と
の
判
断

に
至
り
、
そ
の
後
12
年
春
に
か
け
て
、

P
S
I
（
民
間
セ
ク
タ
ー
関
与
）
の
可
能

性
が
探
ら
れ
た
。

　

こ
の
P
S
I
は
、
12
年
3
月
、
民
間
債

権
者
側
が
元
本
ベ
ー
ス
で
53
％
強
相
当
も

の
大
幅
な
債
権
放
棄
に
自
発
的
に
応
じ
る
、

と
い
う
形
で
決
着
を
み
た
。
た
だ
し
、
こ

の
時
点
で
、
債
権
者
側
の
ど
の
程
度
が
こ

の
案
を
受
け
入
れ
る
か
は
不
透
明
な
状
況

に
あ
り
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
、
C
A
C
s

の
活
用
に
踏
み
切
っ
た
。
た
だ
し
、
同
国

の
民
事
法
に
は
元
来
、
C
A
C
s
に
関
す

る
規
定
が
な
か
っ
た
た
め
、
ギ
リ
シ
ャ
国

会
は
12
年
2
月
に
そ
れ
を
盛
り
込
む
法
律

改
正
を
遡そ

及き
ゅ
う

効
果
を
持
た
せ
る
形
で
成

立
さ
せ
た
。
そ
し
て
3
月
、
P
S
I
へ
の

債
権
者
側
の
応
諾
率
は
、
ギ
リ
シ
ャ
側
が

最
低
所
要
ラ
イ
ン
と
し
て
見
込
ん
で
い
た

95
％
に
は
届
か
な
か
っ
た
た
め
、

C
A
C
s
が
発
動
さ
れ
、
P
S
I
に
応
じ

な
か
っ
た
債
権
者
が
保
有
す
る
旧
国
債
の

分
に
関
し
て
も
債
権
カ
ッ
ト
が
強
行
さ
れ

た
の
で
あ
る
。
ギ
リ
シ
ャ
は
こ
の
時
点
で

一
度
目
の
デ
フ
ォ
ル
ト
状
態
に
陥
っ
た
。

こ
れ
は
同
時
に
、「
先
進
国
の
国
債
は
デ

フ
ォ
ル
ト
し
な
い
」
と
い
う
、
国
際
金
融

界
の
そ
れ
ま
で
の
認
識
が
崩
れ
た
瞬
間
で

も
あ
っ
た
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
ギ
リ
シ
ャ
の
場
合
、

債
務
調
整
は
こ
れ
で
は
終
わ
ら
な
か
っ
た
。
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交
換
さ
れ
た
新
国
債
の
価
格
は
、
そ
の
後

大
幅
に
下
落
（
金
利
は
上
昇
）
し
、
最
終

的
に
は
12
年
12
月
、
ギ
リ
シ
ャ
政
府
は
欧

州
金
融
安
定
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
ー

（
E
F
S
F
）か
ら
の
支
援
資
金
を
元
手
に
、

市
場
で
流
通
す
る
新
国
債
を
時
価
（
額
面

の
3
割
相
当
）
で
買
い
戻
す
と
い
う
「
バ

イ
バ
ッ
ク
」
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
実
施

し
、
2
度
目
の
デ
フ
ォ
ル
ト
を
強
行
し
た
。

こ
の
よ
う
な
ギ
リ
シ
ャ
の
債
務
調
整
を
め

ぐ
る
経
験
は
、
国
際
金
融
市
場
に
お
け
る

ル
ー
ル
が
未
整
備
な
状
況
の
も
と
で
、
民

間
投
資
家
側
が
、
い
わ
ば
「
な
し
崩
し
」

的
に
多
額
の
負
担
を
求
め
ら
れ
る
に
至
っ

た
事
例
と
理
解
で
き
よ
う
。

　

ち
な
み
に
、
そ
れ
か
ら
約
2
年
半
が
経

過
し
た
現
在
、
ギ
リ
シ
ャ
で
は
15
年
1
月

の
総
選
挙
で
、
反
財
政
緊
縮
を
掲
げ
る
急

進
左
派
連
合
が
勝
利
し
、
チ
プ
ラ
ス
新
政

権
が
発
足
し
た
。
12
年
中
の
2
度
の
デ
フ

ォ
ル
ト
を
経
て
、
ギ
リ
シ
ャ
の

国
債
保
有
者
の
構
成
は
か
つ
て

の
民
間
中
心
か
ら
大
き
く
様
変

わ
り
し
、
現
在
で
は
E
U
や
欧

州
中
央
銀
行
（
E
C
B
）、

I
M
F
に
よ
る
保
有
分
が
全
体

の
約
4
分
の
3
を
占
め
て
い
る

（
図
表
3
）。
こ
の
た
め
、
ギ
リ

シ
ャ
新
政
権
に
よ
る
、
再
三
の

債
務
調
整
要
請
の
矛
先
は
も
っ

ぱ
ら
ユ
ー
ロ
圏
各
国
や
E
C
B
、

I
M
F
に
向
け
ら
れ
、
両
者
の

間
で
交
渉
が
行
わ
れ
て
い
る
が
、

6
月
入
り
後
、
ギ
リ
シ
ャ
の
資

金
繰
り
は
一
段
と
逼ひ

っ

迫ぱ
く

し
て
お

り
、
事
態
は
緊
迫
の
度
合
い
を

高
め
て
い
る
模
様
で
あ
る
。

新
た
な
枠
組
み

　

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
や
ギ
リ
シ
ャ
に
関
す
る

こ
の
よ
う
な
経
験
を
受
け
、
国
際
金
融
界

に
お
い
て
は
、「
国
家
は
破
綻
す
る
こ
と

も
あ
り
得
る
」
と
い
う
新
た
な
前
提
が
、

官
民
問
わ
ず
共
有
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
つ

つ
あ
る
。
い
わ
ば
「
レ
ジ
ー
ム
・
チ
ェ
ン

ジ
」
が
起
き
つ
つ
あ
る
の
だ
。
同
時
に
、

近
年
の
よ
う
な
金
融
危
機
や
財
政
危
機
の

再
発
を
未
然
に
防
ぐ
た
め
に
は
い
か
に
対

応
す
べ
き
か
に
つ
い
て
も
、
真
剣
に
検
討

が
重
ね
ら
れ
て
き
て
い
る
。

　

そ
の
一
環
と
し
て
、
13
年
頃
か
ら
、
ア

メ
リ
カ
連
邦
財
務
省
お
よ
び
I
M
F
が
中

心
と
な
り
、
民
間
債
権
者
を
主
体
と
す
る

国
家
債
務
再
編
の
合
意
形
成
を
容
易
に
す

る
た
め
、
C
A
C
s
を
発
動
し
や
す
く
す

る
た
め
の
検
討
が
開
始
さ
れ
た
。
こ
れ
は

あ
く
ま
で
、
国
際
金
融
市
場
に
お
け
る
民

間
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
そ
の
主
た
る
当
事
者
と

し
て
進
め
る
も
の
で
あ
る
た
め
、
そ
の
検

討
の
場
と
し
て
の
役
割
は
、
自
主
的
な
規

制
機
関
と
し
て
す
で
に
40
年
余
の
歴
史
を

有
す
る
国
際
資
本
市
場
協
会（
I
C
M
A
）

が
担
う
こ
と
と
な
っ
た
。

　

I
C
M
A
に
は
世
界
の
4
0
0
以
上
の

主
要
民
間
金
融
機
関
、
投
資
家
な
ど
の
み

な
ら
ず
、
各
国
の
当
局
や
中
央
銀
行
も
オ

ブ
ザ
ー
バ
ー
と
し
て
参
加
し
て
い
る
（
日

本
の
当
局
の
参
加
は
な
し
）。
そ
こ
で
今

後
の
各
国
の
国
債
発
行
に
際
し
て
の

C
A
C
s
条
項
の
盛
り
込
み
方
、
お
よ
び
、

「
債
権
者
平
等
原
則
」
の
取
り
扱
い
に
関

す
る
協
議
が
重
ね
ら
れ
、
14
年
8
月
、「
モ

デ
ル
条
項
」
に
関
す
る
最
終
的
な
合
意
の

形
成
に
漕
ぎ
着
け
た
。
C
A
C
s
発
動
は

従
来
、
各
国
国
債
の
個
別
銘
柄
ご
と
に
、

一
定
水
準
以
上
の
債
権
者
の
同
意
を
得
る

必
要
が
あ
っ
た
と
こ
ろ
、
こ
の
「
モ
デ
ル

条
項
」
に
お
い
て
は
、
C
A
C
s
の
行
使

が
よ
り
容
易
な
も
の
と
な
る
よ
う
に
、
そ

れ
以
外
の
複
数
の
手
続
き
が
用
意
さ
れ
た
。

具
体
的
に
は
、

　

①
個
別
銘
柄
ご
と
に
、
4
分
の
3
以
上

の
債
権
者
の
同
意
を
得
る

　

②
債
務
残
高
全
体
の
3
分
の
2
以
上
、

か
つ
個
別
銘
柄
の
過
半
数
の
債
権
者
の
同

意
を
得
る

　

③
債
務
残
高
全
体
の
4
分
の
3
以
上
の

債
権
者
の
同
意
を
得
る

　

と
い
う
3
つ
の
手
続
き
が
用
意
さ
れ
た
。

こ
の
う
ち
、
と
り
わ
け
③
の
要
件
が
認
め

ら
れ
た
点
が
最
大
の
成
果
と
考
え
ら
れ
て

い
る
。

　

ま
た
、
モ
デ
ル
条
項
の
な
か
に
は
、
こ

の
よ
う
な
C
A
C
s
条
項
の
規
定
と
両
立

す
る
「
債
権
者
平
等
条
項
」
の
新
た
な
扱

い
も
盛
り
込
ま
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
同
条

項
が
規
定
さ
れ
る
と
し
て
も
、
そ
れ
は
必

2012年2月：債務交換実施前 2012年12月：債務交換および
バイバック実施後

短期国債
23.9

新国債
29.6

IMF,
22.1

ECB/
各国中銀
45.3

旧国債持ち切り
5.5

（単位：10億ユーロ）

ECB/
各国中銀
45.3

EU/EFSF
161.1
EU/EFSF
161.1

短期国債
15

IMF,
20.1

ECB/
各国中銀
56.7旧国債

205.6

（単位：10億ユーロ）

EU/EFSF
52.9
EU/EFSF
52.9

（原資料）Bloombergおよびギリシャ財務省に基づきPIIEが推計。
（出所）Jeromin Zettelmeyer, Christoph Trebesch and Mitu Gulati ［2013］. “The Greek 

Debt Restructuring: An Autopsy”, Working Paper Series, WP 13-8, Peterson 
Institute for International Economics, August 29th, 2014、p28 （Figure 6）.

〈図表3〉ギリシャ国債の保有者構成の変化
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ず
し
も
、
債
務
者
側

に
、
全
債
権
者
に
対

し
て
、
ア
ル
ゼ
ン
チ

ン
の
ケ
ー
ス
で
グ
リ

ー
サ
判
事
が
要
求
し

た
よ
う
な
「
按
分
比

例
し
た
支
払
い
」
を

完
全
に
行
う
義
務
を

負
わ
せ
る
も
の
で
は

な
い
点
が
明
確
に
さ

れ
た
の
で
あ
る
。

　

な
お
、
足
元
に
お

い
て
も
、
ウ
ク
ラ
イ

ナ
や
ベ
ネ
ズ
エ
ラ
な

ど
、
近
々
の
デ
フ
ォ

ル
ト
の
可
能
性
が
取

り
沙
汰
さ
れ
て
い
る

国
家
も
存
在
す
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、

I
M
F
の
イ
ン
タ
ー

ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ソ
ブ

リ
ン
債
の
残
高
の
推

計
に
よ
れ
ば
、
満
期

10
年
超
の
も
の
が
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
法
準

拠
で
39
％
、
イ
ギ
リ

ス
法
準
拠
で
21
％
存

在
す
る
と
み
ら
れ
て

い
る
。
I
C
M
A
に

よ
る
モ
デ
ル
条
項
の
策
定
は
で
き
た
と
は

い
え
、
こ
れ
を
、
今
後
の
新
発
債
に
順
次
、

盛
り
込
ん
で
い
く
の
み
で
は
、
対
応
が
完

成
す
る
た
め
に
数
十
年
単
位
の
時
間
を
要

す
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
た
め
、
モ
デ

ル
条
項
を
い
か
に
し
て
、
既
発
分
を
含
め

た
各
国
の
国
債
全
体
に
適
用
で
き
る
形
と

し
て
い
く
こ
と
が
で
き
る
か
が
次
な
る
課

題
と
な
っ
て
い
る
。

今
後
の
課
題

　

確
か
に
、
近
年
に
お
い
て
は
相
対
的
に

質
の
低
い
国
債
の
残
高
が
多
く
な
り
つ
つ

あ
る
こ
と
は
間
違
い
の
な
い
事
実
で
あ
る

（
図
表
4
）。
こ
の
よ
う
な
な
か
で
、
国
際

金
融
市
場
全
体
と
し
て
、
危
機
の
再
来
を

回
避
す
る
た
め
に
は
、
ど
う
す
れ
ば
よ
い

か
? 

そ
の
た
め
の
一
つ
の
答
え
が
、
国

家
債
務
の
再
編
プ
ロ
セ
ス
の
円
滑
化
を
目

指
し
た
、
今
回
の
取
り
組
み
な
の
で
あ
る
。

　

ま
た
、
こ
れ
と
は
別
の
動
き
で
は
あ
る

が
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
に
よ
る
、

民
間
金
融
機
関
に
よ
る
国
債
保
有
に
か
か

る
健
全
性
規
制
を
強
化
し
よ
う
と
す
る
最

近
の
動
き
も
、
同
様
の
認
識
お
よ
び
発
想

に
基
づ
く
、
危
機
の
再
発
防
止
を
目
指
し

た
も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

主
要
国
に
お
い
て
は
、
金
融
危
機
後
、

中
央
銀
行
の
多
く
が
国
債
を
は
じ
め
と
す

る
資
産
の
大
規
模
な
買
い
入
れ
を
実
施
し

て
き
た
。
市
場
金
利
が
お
し
な
べ
て
歴
史

的
な
低
水
準
に
ま
で
低
下
し
つ
つ
あ
り
、

市
場
に
お
け
る
金
利
メ
カ
ニ
ズ
ム
機
能
の

経
路
で
は
、
各
国
の
財
政
運
営
に
は
規
律

付
け
を
行
い
に
く
く
な
っ
て
い
る
こ
と
も
、

こ
う
し
た
新
た
な
側
面
か
ら
の
取
り
組
み

の
一
つ
の
背
景
と
な
っ
て
い
る
可
能
性
が

あ
る
。「
国
家
は
破
綻
す
る
こ
と
が
あ
り

得
る
」
と
い
う
新
た
な
前
提
の
下
で
、
そ

れ
に
応
じ
た
債
務
調
整
の
枠
組
み
も
あ
ら

か
じ
め
整
え
て
お
く
こ
と
に
よ
っ
て
、
各

市
場
参
加
者
に
一
段
と
鋭
敏
な
感
覚
を
も

っ
て
各
国
の
信
用
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
よ

う
に
促
し
、
そ
れ
を
通
じ
て
危
機
の
再
来

を
で
き
る
だ
け
回
避
し
た
い
と
考
え
ら
れ

て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

　

わ
が
国
と
し
て
も
、
国
際
金
融
市
場
全

体
と
し
て
、
国
家
の
信
用
リ
ス
ク
に
関
す

る
認
識
が
こ
の
よ
う
な
「
レ
ジ
ー
ム
・
チ

ェ
ン
ジ
」
を
遂
げ
つ
つ
あ
り
、
そ
の
新
た

な
前
提
の
下
で
、
新
た
な
秩
序
が
構
築
さ

れ
つ
つ
あ
る
こ
と
を
十
分
に
認
識
し
つ
つ
、

健
全
な
政
策
運
営
に
努
め
て
い
く
こ
と
が

求
め
ら
れ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

CDSスプレッド・ベース 格付けベース
（単位：兆米ドル）（単位：兆米ドル）
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（原資料）Bloomberg、Markit、各国データ、BISによる推計。
（原資料注１）OECD加盟国全体の負債は年末ベース、CDSのスプレッドおよび格付けは４半期ベース。
（原資料注２）格付けは、Fitch、Moody's、Standard & Poor'sの３社による、外貨建て長期ソブリン格付けの単純平均から算出。
（出所）Jaime Caruana, “Welcoming remarks”, BIS Papers No 72, Bank for International Settlements, July  2013, p xxiii （Graph 1）.

〈図表4〉OECD加盟国全体の一般政府負債のプールにおける、信用リスク・プロファイルの変化
　　　  （2001～12年）


