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フ
ラ
ン
ス
大
統
領
選
挙
で

社
会
党
の
オ
ラ
ン
ド
氏
が
当

選
、
ギ
リ
シ
ャ
総
選
挙
で
は

与
党
側
が
大
敗
し
た
。
債
務

問
題
に
悩
む
欧
州
各
国
で
国

際
通
貨
基
金

（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
）
な

ど
の
金
融
支
援
の
条
件
と
さ

れ
た
財
政
緊
縮
策
に
対
す
る

有
権
者
の
反
発
が
背
景
だ
。

欧
州
主
要
国
も
参
加
し
て

‐９
日
に
閉
幕
し
た
主
要
８
カ

国

（Ｇ
８
）
首
脳
会
議

（サ

ミ

ッ
ト
）
は
採
択
し
た
宣
言

に
成
長

へ
の
目
配
り
も
盛
り

込
ん
だ
が
、
財
政
健
全
化
と

の
両
立
は
容
易
で
な
い
。

ギ
リ
シ
ャ
、
ア
イ
ル
ラ
ン

ド
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
な
ど
は
自

力

で
の
財
政
再
建

が
不
可

能
。
各
国
の
国
債
を
大
量
に

保
有
す
る
欧
州
の
銀
行
に
も

大
き
な
影
響
が
及
ぶ
。
ス
ペ

イ
ン
を
は
じ
め
と
す
る
欧
州

連
合

（
Ｅ
Ｕ
）
中
核
国
の
財

政
も
不
安
定
に
な
り
、
危
機

脱
却

へ
の
道
は
不
透
明
だ
。

欧
州

の
危
機
は
対
岸
の
火

事
で
は
な
い
。
日
本
で
も
高

齢
化
で
社
会
保
障
費
が
か
さ

み
、
経
済
成
長
の
長
い
低
迷

や
度
重
な
る
減
税
策
で
税
収

が
落
ち
込
ん
で
い
る
。
そ
の

結
果
、
国
債
の
発
行
額
が

一

般
会
計
の
税
収
を
上
回
る
異

常
な
事
態
が
２
０
０
９
年
度

か
ら
４
年
間
も
続
く
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
ヽ

‐２
年
の
政
府

債
務
残
高
の
対
名
目
国
凋
総

生
産

（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
比
率
を
日

本

が
２
８
６
％

と
推
計

す

る
。
こ
れ
は
ギ
リ
シ
ャ
の
水

準
を
は
る
か
に
上
回
り
、
米

国
、
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
各

国
の
２
倍
よ
り
も
高
い
。

日
本
の
財
政
、
債
務
の
現

状
は
主
要
国
と
比
べ
、
突
出

し
て
悪
い
。
こ
れ
ま
で
の
と

こ
ろ
円
金
利
は
低
位
で
安
定

し
て
い
る
が
、
国
債
発
行
と

財
政
運
営
は
本
当
に
大
丈
夫

な
の
か
。
先
行
き
に
は
ど
の

よ
う
な
落
と
し
穴
が
待
ち
構

え
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
シ

リ
ー
ズ
で
は
欧
州
の
債
務
危

機

の
教
訓
を
踏

ま

え
な

が

ら
、
日
本
の
財
政
や
債
務
が

抱
え
る
リ
ス
ク
を
さ
ま
ざ
ま

な
面
で
掘
り
起
こ
し
、
と
る

べ
き
方
策
を
検
討
す
る
。

（
日
本
総
合
研
究
所
）
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通
常
は
国
債
の
発
行
残
高

が
膨
ら
む
と
、
利
払
い
費
も

か
さ
み
、
財
政
を
圧
迫
す
る

は
ず
だ
。
な
ぜ
、
日
本
の
状

況
は
こ
れ
と
異
な
る
の
か
。

国
債
の
利
払
い
費
は
１
９

８
５
年
度
か
ら
２
０
０
０
年

度
ま
で
年
１０
兆
～
Ｈ
兆
円
で

ほ
ぼ
横
ば
い
Ю　
一
方
、
こ
の

間
に
国
債
残
高
は
３
倍
近
い

３
６
８
兆
円
に
達
し
た
。

そ
の
後
は
利
払
い
費
が
減

り
、

０ヽ５
ヽ

０６
両
年
度
で
は
７

兆
円
程
度
。
国
債
残
高
が
６

３
６
兆
円
に
達
し
た
１０
年
度

で
も
７
兆
９
千
億
円
に
す
ぎ

な
い
。
国
債
の
増
発
を
続
け

て
も
、
財
政
運
営
が
破
綻
す

る
恐
れ
は
な
か

っ
た
の
は
な

ぜ
か
。
要
因
は
３
つ
あ
る
。

１
つ
目
は
市
場
金
利
の
低

下
だ
。
日
本
の
長
期
金
利
（満

期
１０
年
の
国
債
の
平
均
利
回

り
）
は
８５
年
度
に
年
率
７

・

②

２
％
だ

っ
た
が
、

０５
年
度
に

は
１

・
４
％
に
低
下
し
た
。

そ
の
後
も
日
本
銀
行
は
短
期

金
利
を
低
め
に
誘
導
。
実
体

経
済
も
デ
フ
レ
状
態
が
続
い

た
た
め
金
利
は
低
い
水
準
で

安
定
し
、
利
払
い
費

の
伸
び

は
抑
え
ら
れ
て
き
た
。

２

つ
目
の
理
由
は
、
標
準

的
な
１０
年
国
債
よ
り
も
満
期

が
短
く
、
金
利
水
準
が
低
め

の
短
期
国
債

の
発
行

を
最

近
、
増
や
し
て
き
た
か
ら
だ
。

３
つ
目
は
大
半
の
国
債
が

満
期
ま
で
金
利
を
固
定
し
て

い
る
た
め
だ
。
た
と
え
ば
１０

年
債
を
発
行
す
る
と
、
国
が

支
払
う
金
利
は
１０
年
間
変
わ

ら
な
い
。

１０
年
後
に
国
が
借

り
換
え
の
た
め
再
び
国
債
を

発
行
す
る
際
、′
そ
の
時
点
で

の
市
場
金
利
が
新
た
な
利
払

い
の
金
利
に
反
映
さ
れ
る
。

市
場
金
利
低
下
の
効
果
が
１０

年
遅
れ
て
表
れ
る

「
借
り
換

え
金
利
低
下
ボ
ー
ナ
ス
」
の

恩
恵
を
受
け
て
き
た
の
だ
。

国
債
残
高
が
膨
張
し
て
も

利
払
い
費
の
伸
び
が
抑
え
ら

れ
、
財
政
運
営
に
問
題
が
生

じ
な
い
背
景
に
は
こ
う
し
た

事
情
が
あ

っ
た
。
だ
が
低
金

利
が
長
引
き
、
借
り
換
え
金

利
低
下
ボ
ー
ナ
ス
は
期
待
で

き
な
く
な
り

つ
つ
あ
る
。

（
日
本
総
合
研
究
所
）

低金利が続き利払い費を抑制一一
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高
金
利
の
時
代
に
発
行
さ

れ
た
国
債
の
償
還
は
ほ
ぼ
終

わ
り
、
今
後
は
借
換
債
の
発

行
に
よ
る
金
利
低
下
の
恩
恵

が
期
待
で
き
な
い
。
利
払
い

費
は
増
加
基
調
に
転
じ
る
。

国
債
は
満
期
に
よ
り
短
期

（１
年
以
下
）
、
中
期

（
５

年
以
下
）
、
長
期

（
１０
年
以

下
）
、
超
長
期

（
１０
年
超
）

に
分
か
れ
る
。
日
本
で
発
行

残
高
が
最
も
多
い
の
は
１０
年

債
だ
。
満
期
ま
で
保
有
者
が

受
け
取
る
金
利
が
変
わ
ら
な

い
固
定
金
利
が
多
い
の
で
、

同
じ
年
限
の
回
債
で
も
い
つ

発
行
し
た
か
に
よ

っ
て
適
用

金
利
や
償
還
時
期
が
ま
ち
ま

ち
で
あ
る
「
先
行
き
の
利
払

い
費
を
金
利
見
通
し
と
発
行

残
高
を
単
純
に
掛
け
合
わ
せ

て
推
測
す
る
の
は
難
し
い
れ

利
払
い
費

の
精
緻
な
試
算

に
は
、
実
際
の
国
債
の
発
行

ｒ

日

日
や
償
還
に
関
す
る
詳
細
な
デ

ー
タ
が
必
要
だ
。
こ
れ
に
基

づ
く
利
払
い
費
の
見
通
し
を

財
務
省
が
毎
年
算
出
、
公
表

す
る
。
．最
新
版
で
は
野
田
佳

ヽ

彦
政
権
の

「
社
会
保
障
と
税

の

一
体
改
革
」
が
法
案
通
り

に
実
行
さ
れ
る
こ
と
な
ど
を

前
提
に
試
算
。
２
０
１
３
年

度
以
降

の
実
質
国
内
総
生
産

（Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
の
伸
び
率
予
測

を
低
成
長

（年
１
％
）
、
高

成
長

（同
３
％
）
の
２
パ
タ

ー
ン
に
分
け
、
利
払
い
費
の

シ
ナ
リ
オ
を
示
し
て
い
る
。

そ
れ
に
よ
る
と
最
近
は
お

お
む
ね
年
７
兆
円
程
度
で
推

移
し
て
い
た
国
債

の
利
払
い

費
が
近
い
将
来
、
こ
の
両
パ

タ
ー
ン
で
急
増
す
る
。
低
成

長
シ
ナ
リ
オ
で
は
先
行
き
の

金
利
を
低
め

に
仮
定
、
利
払

い
費

の
見
通
し
は
高
成
長
シ

ナ
リ
オ
よ
り
‐も

小
さ
く
な
る

が
、
そ
れ
で
も
１９
年
度
に
は

‐８
兆
４
千
億
円
に
達
す
る
。

財
務
省
の
試
算
で
は
１０
年

債
金
利
を
低
成
長
シ
ナ
リ
オ

で
も
年
２
％
と
仮
定
。
同
省

試
算
と
は
別
に
、
同
金
利
が

足
元
の
年
１
％
で
横
ば
い
だ

と
楽
観
的
な
前
提
に
置
き
換

え
、
粗
く
推
計
し
直
し
て
み

て
も
‐９
年
度
の
利
払
い
費
は

‐６
兆
円
ほ
ど
に
な
る
。

（日
本
総
合
研
究
所
）

利払い費は近 く急増、財政圧迫
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欧
州
債
務
危
機
に
よ
り
、

国

の
財
政
運
営
に
対
す
る
信

認
が
ひ
と
た
び
揺
ら
ぐ
と
長

ヽ
・
短
期

の
市
場
金
利
が
短
期

間

で
大
幅
に
上
昇
す
る
と
わ

か

っ
た
。
財
政
運
営
は
市
場

金

利

の
変
動
か
ら
ど
の
よ
う

一な
影
響
を
受
け
る
の
か
。

国
債

に
は
様
々
な
タ
イ
プ

が
あ
る
。

一
般
的
な
の
は
、

保
有
者
が
毎
期
に
受
け
取
る

金
利
を
発
行
時
点
で
決
め
て

動

か

さ

な

い
固
定
利
付
債

だ
。
満
期
に
よ
り
短
期

（１

年
以
下
）
、
中
期

（
５
年
以

下
）
、
長
期

（
１０
年
以
下
）
、

・
超
長
期

（１０
年
超
）
に
分
か

れ
る
。
ほ
か
に
も
、
国
が
支

払
う
金
利
が
市
場
金
利
で
変

動

す
る
変
動
利
付
債
、
物
価

上
昇
率

に
応
じ
て
変
わ
る
物

価
連
動
債
な
ど
が
あ
る
。

各
国
は

コ
ス
ト
と
リ
ス
ク

の
バ
ラ
ン
ス
を
考
慮
し
な
が

ら
、
多
様
な
組
み
合
わ
せ
で

国
債
を
発
行
す
る
。
金
利
は

通
常
、
短
期
よ
り
も
長
期
の

方
が
高
い
。
長
期
債
を
発
行

し

て
金

利

が
固
定

さ
れ
れ

ば
、
満
期
ま
で
市
場
金
利
の

影
響
を
受
け
な
い
。
短

・
中

期
債
な
ら
ば
利
払
い
費
は
長

・
超
長
期
債
よ
り
も
少
な
く

て
済
む
。
だ
が
、
頻
繁
に
借

り
換
え
る
の
で
、
そ
の
た
び

に
金
利
が
変
動
す
る
。

発
行
の
組
み
合
わ
せ
方
針

は
国
に
よ

っ
て
異
な
る
。

日
本
で
は
長

・
超
長
期
債

の
割
合
が
主
要
国
の
中
で
も

か
な
り
低
い
。
足
元
の
利
払

い
費
は
抑
え
ら
れ
る
が
、
先

行
き
の
金
利
変
動
リ
ス
ク
は

相
対
的
に
高
ま
る
。　
一
方
、

欧
州
で
は
当
面
の
利
払
い
費

膨
張
に
目
を

つ
ぶ
り
、
先
行

き
の
金
利
リ
ス
ク
を
抑
制
す

る
狙
い
で
長
期
債
を
中
心
に

発
行
す
る
国
が
目
立

つ
。

こ
れ
で
わ
か
る
よ
う
に
、

も
し
２
つ
の
国
の
国
債
発
行

残
高
が
国
内
総
生
産

（Ｇ
Ｄ

Ｐ
）
比
で
同
規
模
で
も
、
市

中
金
利
の
変
動
の
影
響
は
同

じ
と
は
い
え
な
い
。
日
本
の

よ
う
に
短

・
中
期
債
に
よ
る

調
達
割
合
が
高
け
れ
ば
高
い

ほ
ど
財
政
は
金
利
変
動
の
影

響
を
受
け
や
す
い
の
だ
。

（日
本
総
合
研
究
所
）
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日
本
の
国
債
発
行
に
よ
る

資
金
調
達
で
は
な
ぜ
、
短
期

債

（満
期
１
年
以
下
）
や
中

期
債

（
５
年
以
下
）
の
割
合

が
高
ま
り
、
長
期
債

（
１０
年

以
下
）
、
超
長
期
債

（
１０
年

超
）
は
低
下
し
た
の
か
。

１
９
８
０
年
度
の
国
債
発

行
額
は
新
発
債
と
借
換
債
を

合
わ
せ
て
約
１５
兆
円
。
こ
れ

に
政
府
短
期
証
券
を
加
え
て

も
２６
兆
円
に
す
ぎ
な
い
。
長

期
債
と
超
長
期
債

の
合
一計

が

８２
％
を
占
め
て
い
た
。

９０
年
代
後
半
に
銀
行
の
不

良
債
権
問
題
が
深
刻
化
し
た

こ
ろ

か

ら
事
情

が
変
わ

っ

た
。
税
収
が
大
幅
に
落
ち
込

む

一
方
、
政
府
は
大
型
の
景

気
対
策
の
運
発
を
余
儀
な
く

さ
れ
、
国
債
発
行
額
は
増
え

続
け
た
。
２
０
０
８
年
の
リ

ー

マ
ン

・
シ
ョ
ッ
ク
、
Ｈ
年

の
東
日
本
大
震
災
も
こ
の
傾

向
に
拍
車
を
か
け
た
。

９０
年
代
末
以
降
の
増
発
分

の
大
半
は
短

・
中
期
債
で
ま

か
な
わ
れ
、
長

・
超
長
期
債

の
発
行
額
は
、
年
度
あ
た
り

お
お
む
ね
５０
兆
円
が
事
実
上

の
上
限
に
な

っ
て
い
る
。

大
口
投
資
家
で
あ
る
民
間

の
大
手
金
融
機
関
、
生
命
保

険
会
社
、
年
金
に
よ
る
長

・

超
長
期
債
の
購
入
に
限
界
が

見
え
る
。ヽ
た
と
え
ば
銀
行
が

集
め
た
預
金
を
国
債
で
運
用

す
る
際
、
仮
に
長

・
超
長
期

債
を
買
う
と
金
利
収
入
が
長

く
固
定
さ
れ
、
市
場
金
利
が

将
来
上
昇
す
れ
ば
預
金
金
利

が
運
用
金
利
を
上
回
り
か
ね

な
い
。
そ
う
な
る
と
金
利
差

が
損
失
に
な
る
。

発
行
す
る
財
政
当
局
か
ら

み
て
も
、
長

・
超
長
期
債
よ

り
金
利
が
低
い
短

・
中
期
債

の
発
行
を
増
や
す
方
が
、
足

元
の
利
払
い
費
を
抑
え
ら
れ

る
の
で
都
合
が
よ
い
。

政
府
短
期
証
券
の
発
行
残

高
も
財
務
省
の
■
年
度
末
見

込
み
で
１
３
０
，兆
円
を
超
え

る
。
こ
れ
は
外
国
為
替
市
場

へ
の
介
入
資
金
を
調
逹
す
る

た
め
の
債
券
で
国
債
と
は
異

な
る
が
、
市
場
金
利
が
上
昇

す
れ
ば

一
般
会
計
の
負
担
に

つ
な
が
る
点
で
は
同
じ
だ
。

（日
本
総
合
研
究
所
）

長・超長期債は年50兆円が上限
一
時

⑤
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欧
州
債
務
危
機
は
、
先
進

国
が
財
政
崩
壊
の
瀬
戸
際
に

立
た
さ
れ
た
戦
後
初
の
例
と

な

っ
た
。

イ
タ
リ
ア
を
例
に
、

危
機
が
ど
の
よ
う
に
推
移
し

た
の
か
を
検
証
す
る
。

イ
タ
リ
ア
の
政
府
債
務
残

高
は
２
０
１
１
年
末
で
名
目

国
内
総
生
産

（Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
比

が
１
２
０
％
。

ユ
ー
ロ
圏
で

は
ギ
リ
シ
ャ
に
次
ぐ
ワ
ー
ス

ト
２
だ
が
、
そ
れ
ま
で
も
橋

極
的
な
財
政
再
建
に
は
努
め

て
い
た
。
リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ

ッ
ク
が
起
き
た
０８
年
ま
で
１７

年
連
続
で
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
バ

ラ
ン
ス
（基
礎
的
財
政
収
支
）

は
黒
字
を
維
持
し
た
。
だ
が
、

Ｈ
年
秋
に
は
政
治
の
混
迷
な

ど
で
市
場
金
利
が
急
上
昇
、

独
力
で
の
財
政
運
営
が
無
し

い
事
態
に
陥

っ
た
。

こ
こ
で
注
目
す
べ
き
液
の

は
、
長
期
金
利
よ
り
も
短
期

金
利
の
上
昇
幅
の
大
き
さ
が

目
立

っ
た
こ
と
だ
。
通
常
は

金
利
は
短
期
よ
り
も
長
期
の

方
が
高
く
な
り
、
期
間
が
長

く
な
る
に
つ
れ
て
グ
ラ
フ
は

右
肩
上
が
り
の
カ
ー
ブ

（順

イ
ー
ル
ド
）
を
描
く
の
が

一

般
的
だ
。
と
こ
ろ
が
、
今
回

の
危
機
で
は
、
市
場
が
イ
タ

リ
ア
の
デ
フ
ォ
ル
ト

（債
務

不
履
行
）
を
予
想
し
た
た
め
、

金
利
は
短
期
が
長
期
を
上
回

る

「
逆
イ
ー
ル
ド
」
と
い
う

変
則
的
な
線
を
描
い
た
。

同
国
で
は
市
場
金
利
が
高

騰
し
た
Ｈ
年
Ｈ
月
に
ベ
ル
ル

ス

コ
ー

ニ
氏
が
首
相

を
辞

任
、
か

つ
て
欧
州
委
員
会
の

委
員
と
し
て
蒻
争
政
策
を
担

当
し
た
経
験
の
あ
る
モ
ン
テ

ィ
氏
が
引
き
継
い
だ
。
新
政

権
は
財
政
再
建
や
構
造
改
革

の
新
た
な
策
を
打
ち
出
し
、

金
利
は
低
下
し
た
。
だ
が
、

債
務
間
悪
の
出
口
が
明
確
で

な
い
ギ
リ
シ
ャ
や
ポ
ル
ト
ガ

ル
の
金
利
は
な
お
逆
イ
ー
ル

ド
で
、
不
自
然
な
ま
ま
だ
。

日
本
の
国
債
に
よ
る
資
金

調
達
で
は
短

・
中
期
債
の
割

合
が
欧
州
主
要
国
よ
り
も
か

な
り
高
い
。
万
が

一
、
欧
州

で
起
き
た
よ
う
な
金
利
変
動

が
あ
れ
ば
、
は
る
か
に
大
き

な
影
響
が
財
政
に
及
ぶ
。

（日
本
総
合
研
究
所
）

2012年 5月 29日 付 日本経済新聞

イタリア国債のスポッ ト金利
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2012年 5月 80日 付 日本経済新聞

本

国
債

の
リ

ス
ク

⑦

日
本

の
国
債
金
利
は
低
位

で
安
定
し
て
い
る
。
そ
の
大

き
な
理
由
の
１
つ
は
、
国
内

貯
蓄
が
潤
沢
で
、
発
行
済
み

国
債
の
大
部
分
を
国
内
投
資

家
が
安
定
的
に
保
有
し
て
い

る
こ
と
だ
。
こ
う
し
た
保
有

構
造
は
今
後
も
続
く
の
か
。

貯
蓄
を
生
み
出
す
主
役
は

一
般
に
家
計
部
門

（家
庭
）

だ
。
高
度
経
済
成
長
期
の
１

９
７
０
年
代
か
ら
バ
ブ
ル
経

済
崩
壊
後
の
９０
年
代
半
ば
ま

で
家
計
は
毎
年
度
、
名
目
国

内
総
生
産

（Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
比
で

１０
％
前
後
の
資
金
余
剰

（貯

蓄
）
を
生
み
出
し
て
き
た
。

そ
の
内
訳
は
、
現

・
預
金
、

保
険

・
年
金
の
掛
け
金
積
み

立
て

（準
備
金
）
、
株
式
や

そ
の
ほ
か
の
証
券
に
対
す
る

投
資
な
ど
で
あ
る
。

日
本
の
家
計
が
直
接
国
債

を
保
有
す
る
割
合
は
国
債
発

行
残
高
の
５
％
程
度
で
、
米

欧
主
要
国
に
比
べ
低
い
。
だ

が
、
家
計
が
預
貯
金
、
保
険

・
年
金
の
掛
け
金
の
よ
う
な

形
で
預
け
た
資
金
を
原
資
と

し
て
銀
行
や
保
険
会
社
な
ど

が
国
債
を
購
入
す
る
。
こ
う

し
て
家
計
が
金
融
機
関
や
保

険
会
社
な
ど
を
通
じ
て
間
接

的
に
保
有
す
る
国
債
は
発
行

残
高
の
８
割
に
の
ぼ
る
。

９０
年
代
半
ば
か
ら
、
家
計

の
資
金
収
支
は
大
き
く
変
わ

っ
て
き
た
。
日
本
銀
行
資
料

で
家
計

の
資
金
運
用
を
点
検

す
る
と
、
現

・
預
金
の
預
け

入
れ
超
過
幅
は
人
口
の
高
齢

化
を
背
景
に
著
し
い
縮
小
傾

向
を
示
し
始
め
た
。
２
０
０

５
年
度
に
は

一
時
的
な
が
ら

預
入
額
を
取
り
崩
し
額
が
上

る
取
り
崩
し
超
過
と
な

っ

た
。
保
険
や
年
金
の
掛
け
金

積
み
立
て
も
０８
年
度
に
は
取

り
崩
し
超
過
に
陥

っ
た
。

家
計
が
金
融
資
産
（貯
蓄
）

を
毎
年
積
み
増
す
こ
と
が
で

き
た
時
代
は
終
わ
り

つ
つ
あ

る
。
銀
行
な
ど
が
新
た
に
発

行
さ
れ
る
国
債
を
安
定
し
て

引
き
受
け
、
保
有
す
る
た
め

の
原
資
を
家
計
が
間
接
的
に

供
給
し
続
け
ら
れ
る
期
間
は

そ
れ
ほ
ど
長
く
は
残

っ
て
い

な
い
と
思
わ
れ
る
。

（
日
本
総
合
研
究
所
）

高齢化で細る家計の保有余力一一
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2012年 5月 31日 付 日本経済新聞

日
本

国
債

の
リ

ス
ク

③

ナ 企業の資金が財政赤字を穴埋め

家
計
、
企
業
、
政
府
と
い

っ
た
国
内
部
門
別
の
資
金
過

不
足

（貯
蓄
超
過
か
投
資
超

過
か
）
の
収
支
は
、
最
終
的

に
海
外
部
門
で
帳
尻
を
合
わ

せ
て
も
ら
わ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
国
内
各
部
門
の
合
算

結
果
が
資
金
余
剰

（貯
蓄
超

過
）
な
ら
ば
国
際
収
支
上
は

経
常
黒
字
、
資
金
不
足
で
あ

れ
ば
経
常
赤
字
と
な
る
。

経
常
黒
字
の
場
合
は
、
国

内
の
余
剰
資
金
が
海
外
投
資

に
向
か
う
こ
と
に
な
る
。
経

常
赤
字
な
ら
ば
、
国
内
の
資

金
不
足
を
補
う
た
め
、
海
外

か
ら
お
金
を
借
り
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
日
本
全
体
で
み

た
資
金
フ
ロ
ー
は
ど
の
よ
う

に
変
化
し
て
き
た
の
か
。

１
９
８
０
年
代
か
ら
９０
年

代
前
半
に
か
け
、
家
計
部
門

は
ほ
ぼ

一
貫
し
て
大
幅
な
資

金
余
剰
を
計
上
し
た
。
こ
の

間
に
政
府
部
門
の
収
支
も
次

第
に
改
善
し
、

９０
年
前
後
の

数
年
間
は
資
金
余
剰
を
計
上

し
て
い
た
。
プ
ラ
イ

マ
リ
ー

バ
ラ
ン
ス

（基
礎
的
財
政
収

支
）
だ
け
で
な
く
、
国
債
利

払
い
費
も
合
め
た
財
政
収
支

が
黒
字
だ

っ
た
。

企
業
部
門
は
設
備
投
資
が

活
発
で
、
資
金
不
足
の
状
態

が
続
い
た
。
家
計
貯
蓄
は
企

業
に
成
長

へ
の
資
金
を
提
供

す
る
原
資
と
な

っ
た
。

９０
年
代
後
半
か
ら
は
バ
ブ

ル
経
済
崩
壊
、
金
融
危
機
の

深
刻
化
な
ど
で
、
政
府
部
門

は
財
政
赤
字
に
転
じ
、
資
金

の
不
足
幅
は
拡
大
し
た
。
家

計
貯
蓄
が
間
接
的
に
国
債
購

入
に
回
り
、
政
府
部
門
の
資

金
不
足
を
埋
め
合
わ
せ
、た

が
、
２
０
０
０
年
ご
ろ
か
ら

家
計
の
資
金
余
剰
は
減
少
。

代
わ

っ
て
銀
行
な
ど
に
国
債

引
き
受
け
の
資
金
を
与
え
た

の
が
企
業
だ
。
デ
フ
レ
で
設

備
投
資
を
手
控
え
た
企
業
の

手
元
に
積
み
上
が

っ
た
余
剰

資
金
が
い
ま
や
財
政
赤
字
を

埋
め
る
主
役
に
な

っ
た
。

企
業

の
成
長
に
は
設
備
投

資
が
不
可
欠
だ
。
だ
が
、
そ

の
た
め
の
資
金
が
い
ま
、
財

政
赤
字
の
穴
埋
め
に
使
わ
れ

て
い
る
と
み
ら
れ
る
の
だ
。

（日
本
総
合
研
究
所
）

一ヽ
1980年度 85    90    95   2000   05

(注)日 本銀行資料から作成

10

資金過不足の名目GDP比
５

　

０

　

５

　

０

　

５

　

０

５

家計
企業

%

海外



2012年 6月 1日 付 日本経済新聞

銀
行
を
は
じ
め
と
す
る
国

肉
金
融
機
関
は
、
家
計

（家

庭
）
の
貯
蓄
を
預
貯
金
の
形

で
受
け
入
れ
る
。
そ
れ
を
企

業

へ
の
貸
し
出
し
、
国
債
や

社
債
な
ど
債
券
に
対
す
る
投

資
で
運
用
す
る
。
こ
の
仲
介

機
能
の
潟
容
は
、
１
９
９
０

年
代
前
半
の
バ
ブ
ル
経
済
崩

壊
で
大
き
く
変
わ

っ
た
。

日
本
銀
行
に
よ
る
と
企
業

な
ど
に
対
す
る
銀
行
の
貸
出

残
高
は
９０
年
度
末
で
約
４
６

０
兆
円
だ

っ
た
。
こ
の
場
合

の
銀
行
は
外
国
銀
行
を
除
く

メ
ガ
バ
ン
ク
、
地
方
銀
行
（地

銀
）
、
第
二
地
銀
な
ど
。
だ

が
そ
の
後
の
デ
フ
レ
で
民
間

の
資
金
需
要
が
伸
び
悩
み
、

２
０
１
０
年
度
末
に
は
３
２

０
兆
円
弱
に
落
ち
込
ん
だ
。

一
方
、
財
政
投
融
資
に
使

う
財
投
債
を
含
む
国
債
や
国

庫
短
期
証
券

（政
府
短
期
証

③

券
と
短
期
国
債
の
総
称
）

へ

の
投
資
額
が
伸
び
て
い
る
。

資
金
規
模
が
銀
行
よ
り
も

お
お
む
ね
小
さ

な
信

用
金

庫
、
信
用
組
合
な
ど
中
小
企

業
向
け
の
金
融
機
関

（中
小

企
業
金
融
機
関
）
の
貸
出
残

高
も
９５
年
度
末
に
は
９０
兆
円

を
上
回

っ
た
が
、

１０
年
度
末

は
７０
兆
円
に
満
た
な
い
。
代

わ
り
に
国
債

へ
の
投
資
額
が

急
増
し
、

１０
年
度
末
の
保
有

残
高
は
貸
出
残
高
の
３
倍
近

く
に
達
し
た
。
中
小
企
業
金

融
機
関
が
巨
大
な
国
有
金
融

機
関
で
あ
る
ゆ
う
ち
ょ
銀
行

（
０５
年
度
ま
で
は
郵
便
貯
金
）

を
含
ん
で
い
る
た
め
だ
。

ゆ
う
ち
ょ
銀
行
の
資
産
規

模
は
い
ま
も
メ
ガ
バ
ン
ク
各

行
を
上
回
る
。
旧
郵
貯
の
際

は
家
計
か
ら
受
け
入
れ
た
資

金
を
国
の
財
投
制
度
に
預
託

し
た
。
し
か
し
０１
年
度
か
ら

の
抜
本
改
革
で
預
託
を
段
階

的
に
取
り
や
め
、
国
債
や
財

投
債
の
保
有
を
増
や
し
た
。

保
有
国
債
の
肉
訳
を
み
る

と
、
銀
行
は
先
行
き
の
金
利

変
動
に
備
え
、
年
限
の
短
い

国
庫
短
期
証
券

（満
期
１
年

以
下
）
の
保
有
を
増
や
し
て

い
る
。
他
方
、
中
小
企
業
金

融
機
関
が
保
有
す
る
国
債
の

大
半
は
中

・
長
期
債
だ
。

（日
本
総
合
研
究
所
）

中小向け金融機関 も融資低迷一一

銀行、中小企業金融機関の賞し出しロ
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2012年 6月 5日 付 日本経済新聞

日
本

国
債

の

リ

ス

ク

⑩

日
本
で
は
国
債
を
国
潟
投

資
家
に
販
売
す
る
割
合
が
主

要
国
の
な
か
で
高
い
。
と
こ

ろ
が
最
近
で
は
海
外
投
資
家

の
購
入
が
増
え
て
い
る
。
海

外
投
資
家
は
国
債
を
安
定
し

て
保
有
す
る
の
だ
ろ
う
か
。

財
政
投
融
資
に
使
う
財
投

債
を
含
む
国
債
の
発
行
残
高

に
お
け
る
海
外
投
資
家
の
保

有
占
有
率
は
２
０
０
０
年
代

か
ら
５
％
前
後
で
推
移
し
た

が
、
米
国
の
住
宅
バ
ブ
ル
が

崩
壊
し
た
０７
年
末
ご
ろ
か
ら

状
況
が
変
化
。
国
際
金
融
市

場
で
は
円
資
産
が
比
較
的
安

全
な
投
資
先
と
み
ら
れ
、
な

か
で
も
年
限
の
短
い
国
庫
短

期
証
券

（満
期
１
年
以
下
）

を
海
外
投
資
家
が
積
極
的
に

購
入
す
る
よ
う
に
な

っ
た
。

０８
年
に
は
リ
ー
マ
ン

・
シ

ヨ
ツ
ク
ヽ

０９
年
に
は
欧
州
債

務
危
機
が
起
き
、
日
本
国
債

を
含
む
円
資
産
が
買
わ
れ
る

傾
向
は
強
ま

っ
て
い
る
。
海

外
投
資
家
の
保
有
占
有
率
は

中

・
長
期

（満
期
１
年
超
～

１０
年
）
国
債
で
引
き
続
き
５

～
６
％
だ
。
し
か
し
国
庫
短

期
証
券
で
は
Ｈ
年
末
で
約
１７

％
に
上
昇
し
た
。

欧
州
金
融
市
場
の
混
乱
な

ど
で
海
外
投
資
家
が
円
資
産

を
好
む
傾
向
は
当
面
続
く
見

通
し
だ
。
日
本
の
財
政
運
営

も
先
行
き
は
不
透
明
で
、
投

資
対
象
は
長
い
期
間
リ
ス
ク

を
負
わ
な
い
短
期
国
債
が
軸

だ
。
こ
れ
か
ら
欧
州
債
務
危

機
が
収
束
に
向
か
え
ば
、
資

金
の

一
時
的
な
逃
避
先
と
し

て
買
わ
れ
て
き
た
円
資
産
が

一
転
し
て
売
ら
れ
る
可
能
性

が
あ
る
。
海
外
投
資
家
の
多

く
は
中
長
期
で
安
定
保
有
す

る
た
め
に
日
本
国
債
を
購
入

し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

海
外
投
資
家
は
日
本
国
債

の
保
有
占
有
率
だ

け

で
な

く
、
流
通
市
場
で
の
売
買
額

で
も
存
在
感
を
大
き
く
高
め

て
い
る
。
国
債
の
売
買
額
に

お
け
る
海
外
投
資
家
の
占
有

率
は
現
物
の
５
割
、
先
物
の

４
割
に
上
る
と
み
ら
れ
て
い

る
。
海
外
投
資
家
は
日
本
国

債
の
価
格
形
成
に
大
き
な
影

響
力
を
持

っ
て
い
る
の
だ
。

（日
本
総
合
研
究
所
）

海外投資家が価格形成を左右
一
一

:占有率 ; 国庫短期証券
%２０
１５
‐０
５
加
帷
何
鯛
肺
証
券

海外投資家の国債など保有顎と占有率
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(注 )日本銀行資料から作成
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日
本
銀
行
は
発
行
残
高

の

１
割
に
あ
た
る
約
９２
兆
円
分

の
国
債
を
市
場
か
ら
買
い
入

れ
た
。
こ
れ
は
日
銀
資
産

の

約
６
割
に
あ
た
る
。
デ
フ
レ

克
服
の
た
め
の
金
融
緩
和
措

置
だ
。
日
銀
に
際
限
な
く
買

い
増
し
て
も
ら
え
る
の
か
。

一
方
、
欧
州
中
央
銀
行
（
Ｅ

Ｃ
Ｂ
）
は
市
場
か
ら
の
国
債

買
い
入
れ
を
な
る
べ
く
避
け

る
。
２
０
１
０
年
に
ユ
ー
ロ

圏

の
国
債
や
優
良
社
債
を
買

い
入
れ
る
特
別
措
置
を
例
外

的

に
始
め
た
が
、
購
入
残
高

は
資
産
の
１
割
弱
。
潟
訳
は

非
公
表
だ
が
重
債
務
国
の
国

債
が
多
い
も
よ
う
だ
。

か
わ
り
に
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
Ｈ
年

末
以
降
、
各
国
国
債
を
担
保

に
民
間
銀
行

へ
の
貸
し
付
け

を
拡
大
。
貸
付
残
高
は
資
産

の
４
割
弱
で
、
危
機
対
応
策

の
軸
と
な

っ
て
い
る
。

①

国
債
が
資
産
に
占
め
る
割

合
は
日
銀
が
約
６
割
、
Ｅ
Ｃ

Ｂ
は
国
債
担
保
の
貸
し
付
け

を
合
め
て
も
５
割
に
満
た
な

い
。
国
債
市
場
が
静
か
な
日

本
の
方
が
深
刻
な
債
務
危
機

に
直
面
す
る
欧
州
よ
り
も
、

中
銀
は
よ
り
多
く
の
資
産
を

財
政
安
定
に
振
り
向
け
る
。

日
本
の
国
債
市
場
が
平
穏
な

の
は
１０
年
債
で
１
％
に
届
か

な
い
低
金
利
の
恩
恵
だ
。

低
金
利
が
今
後
も
続
く
保

証
は
な
い
。
同
じ

ユ
ー
ロ
圏

で
も
財
政
事
情
が
異
な
る
ポ

ル
ト
ガ
ル
、
イ
タ
リ
ア
、
ド

・　
イ
ツ
の
金
利
グ
ラ
フ
は
カ
ー

ブ
の
形
が
異
な
る
。
中
銀
が

制
御
で
き
る
金
利
は
数
力
月

物
ま
で
。
こ
れ
を
超
え
る
中

・
長
期
金
利
は
財
政
や
物
価

の
見
通
し
が
左
右
す
る
。

市
場
の
見
方
が
厳
し
く
な

れ
ば
、
日
銀
が
国
債
買
い
入

れ
を
増
や
し
て
も
中

・
長
期

の
金
利
は
上
昇
す
る
可
能
性

が
高
い
。
仮
に
中
銀
が
国
債

を
過
剰
に
買
い
入
れ
れ
ば
膨

大
な
通
貨
供
給
量
が
高
率
イ

ン
フ
レ
を
呼
ぶ
。
だ
か
ら
日

本
を
大
き
く
上

る
金
利
で

国
債
を
発
行
す
る
国
が
多
い

欧
州
で
も
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
国
債
全

額
引
き
受
け
を
求
め
ら
れ
な

い
。
日
銀
に
も
頼
れ
な
い
。

（日
本
総
合
研
究
所
）

日銀買い入れ過多はインフレに一一

欧州3カ国の長・短期国債金利 (年率)

15

%
10

5

ポルトガル

イタリア

「

ドイツ
∩
υ

369
カ カ カ
月 月 月

(注 )5月 22日 時点、民間情報会社データから作成
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本

国
債

の
リ

ス
ク

⑫

ギ リシャ破綻で先進国信用に影

ギ
リ
シ
ャ
の
政
府
債
務
に

つ
い
て
銀
行
な
ど
民
間
債
権

者
に
よ
る
自
発
的
な

一
部
放

棄
を
巡
る
交
渉
が
あ
り
、
３

月
に
は
元
本
の
５３
％
の
返
済

を
求
め
な
い
と
決
め
た
。

こ
れ
は
貸
し
手
と
借
り
手

の
双
方
が
借
金
の
減
額
で
あ

ら
か
じ
め
合
意
す
る

「
秩
序

だ

っ
た
」
デ
フ
ォ
ル
ト

（債

務
不
履
行
）
だ

っ
た
が
、
応

じ
な
か

っ
た
投
資
家
の
債
権

も

一
律
カ

ッ
ト
さ
れ
た
。
そ

れ
で
も
戦
後
初
の
先
進
国
に

よ
る
デ
フ
ォ
ル
ト
で
あ
り
、

日
本
を
合
む
各
国
の
政
策
運

営

へ
の
影
響
は
大
き
い
。

２
０
０
０
年
代
は
先
進
各

国
に
と

っ
て
、
国
債
を
低
金

利
で
発
行
し
、
資
金
を
調
達

し
や
す
い
環
境
だ

っ
た
。
主

な
要
因
は
３
つ
あ
る
。

１
つ
目
は
労
働

コ
ス
ト
の

低
い
新
興
国
の
市
場
経
済

へ

の
参
入
が
相
次
ぎ
、
世
界
各

国
で
物
価
や
金
利
が
低
下
し

た
こ
と
だ
。

２
つ
目
は
各
国
の
銀
行
に

共
通
す
る
基
礎
的
な
投
資
や

貸
し
出
し
に
関
す
る
ル
ー
ル

が
、
国
債
発
行
に
都
合
が
よ

か

っ
た
か
ら
だ
。
先
進
国
の

国
債
に
は
デ
フ
ォ
ル
ト
が
な

い
と
み
な
さ
れ
、
銀
行
は
国

債
に
投
資
し
や
す
か

っ
た
。

３
つ
目
は
金
融
技
術
の
革

新
だ
。
国
債
の
リ
ス
ク
を
第

二
者
に
転
嫁
で
き
る
金
融
商

品
の
ク
レ
ジ

ッ
ト

・
デ
フ
ォ

ル
ト

・
ス
ワ
ッ
プ

（Ｃ
Ｄ
Ｓ
）

が
広
く
取
引
さ
れ
た
。

ユ
ー
ロ
圏
の
金
融
政
策
運

営
は
欧
州
中
央
銀
行

（
Ｅ
Ｃ

Ｂ
）
に

一
本
化
さ
れ
、
経
済

力
の
劣
る
国
で
も
低
金
利
で

資
金
を
調
達
で
き
た
。

ギ
リ
シ
ャ
な
ど
は
こ
う
し

た
幸
運
に
恵
ま
れ
、
国
債
を

増
発
で
き
た
。
だ
が
デ
フ
ォ

ル
ト
で
潮
目
は
変
わ

っ
た
。

先
進
国
で
も
政
策
運
営
を
誤

れ
ば
財
政
が
破
綻
す
る
と
認

識
さ
れ
、
市
場
の
評
価
は
厳

し
く
な

っ
た
。
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
取

引
も
縮
小
傾
向
だ
。

日
本
を
は
じ
め
先
進
各
国

が
低
金
利
で
容
易
に
国
債
を

発
行
で
き
る
環
境
は
な
く
恋

り

つ
つ
あ
る
の
だ
。

（
日
本
総
合
研
究
所
）
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日本とイタリアの財政指標

イタリア

日本

93  96  99 2002 05  08    12
(注)と もに名目GDP比、IMF資料から作成、十十年以降は見込み ナ 財政収支全体の黒字化が不可欠

国
会
で
消
費
増
税
を
巡
る

論
議
が
続
く
。
だ
が
中

・
長

期

の
財
政
運
営

の
全
体
像
は

つ
か
み
に
く
く
、
危
機
感
に

乏
し
い
。
日
本
国
債
の
大
き

な
リ
ス
ク
が
そ
こ
に
あ
る
”

今
回
の
欧
州
債
務
危
機
で

は
、
財
政
運
営

へ
の
市
場
の

信
認
を
失
う
と
短
期
間
で
市

場
金
利
が
急
上
昇
す
る
こ
と

が
わ
か

っ
た
。
日
本

の
国
債

発
行
は
短

・
中
期
債
が
中
心

な
の
で
、
金
利
変
動
の
影
響

を
受
け
や
す
い
。
世
帯
貯
蓄

を
原
資
と
し
た
金
融
機
関
に

よ
る
国
債
購
入
は
細
る
。
日

本
銀
行
に
も
頼
れ
な
い
。

低
金
利
が
長
引
き
、
国
債

発
行
残
高
を
膨
ら
ま
せ
て
き

た
つ
け
が
、
利
払
い
費
が
急

増
す
る
形
で
遠
か
ら
ず
顕
在

化
す
る
は
ず
だ
。　
　
ヽ

多
額
の
債
務
を
負

っ
た
国

が
財
政

の
立
て
直
し
に
ど
れ

%

だ
け
大
き
な
努
力
を
要
す
る

か
は
イ
タ
リ
ア
の
例
を
み
れ

ば
わ
か
る
。
国
際
通
貨
基
金

（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
）
に
よ
る
と
、
同

国
は
１
９
９
２
年
か
ら
１７
年

間
連
続
で
基
礎
的
財
政
収
支

の
黒
字
を
続
け
た
。
同
収
支

は
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス

と
も
呼
ば
れ
、
国
債
な
ど
に

よ
る
債
務
の
元
利
払
い
を
除

く
歳
出
と
、
債
務
を
差
し
引

い
た
歳
入
の
差
で
あ
る
。

こ
の
間
に
同
国
の
政
府
債

務
残
高
の
名
目
国
内
総
生
産

（Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
比
は
ピ
ー
ク
の

１
２
１
％

（
９４
年
）
か
ら
最

大
で
１
０
３
％

（
２
０
０
７

年
）
に
下
が

っ
た
だ
け
だ
。

日
本
の
政
府
債
務
残
高
の

名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
足
元
で
、

イ
タ
リ
ア
の
２
倍
近
い
。

日
本
の
財
政
運
営
が
危
機

的
な
状
況
に
陥
る
ま
で
の
猶

予
の
長
さ
は
市
場
金
利
に
か

か
る
。
破
綻
を
回
避
す
る
に

は
財
政
再
建
に
す
ぐ
取
り
組

み
、
中

・
長
期
で
も
続
け
る

姿
勢
を
示
す
べ
き
だ
。
そ
れ

に
は
基
礎
的
財
政
収
支
だ
け

で
な
く
、
利
払
い
費
を
合
む

財
政
収
支
全
体
を
黒
字
に
か

え
、
国
債
発
行
残
高
を
減
ら

す
必
要
が
あ
る
。

（日
本
総
合
研
究
所

河
村
小
百
合
）
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