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レ
ッ
タ
新
政
権
の
発
足
を
受
け
、

イ
タ
リ
ア
の
10
年
国
債
利
回

り
の
４
％
割
れ
が
定
着
し
つ

つ
あ
る
。
市
場
の
評
価
が
正
し
い
と
す

れ
ば
、
イ
タ
リ
ア
は
す
で
に
財
政
危
機

国
で
は
な
い
。
３
月
下
旬
か
ら
４
月
に

か
け
て
は
、
キ
プ
ロ
ス
の
預
金
課
税
騒

ぎ
が
高
じ
、
同
国
の
ユ
ー
ロ
離
脱
観
測

が
さ
さ
や
か
れ
も
し
た
。
だ
が
、
こ
れ

も
結
局
、
欧
州
金
融
市
場
の
不
安
定
化

を
も
た
ら
す
こ
と
は
な
か
っ
た
。

　
た
だ
し
、
こ
の
間
の
市
場
の
安
定
は
、

ユ
ー
ロ
圏
危
機
が
終
わ
っ
た
こ
と
を
意

味
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
危
機
は
依
然

進
行
中
で
あ
り
、
膿
が
漏
れ
出
な
い
よ

う
に
、
蓋
を
さ
れ
て
い
る
だ
け
だ
。
問

題
は
そ
の
蓋
を
構
成
し
て
い
る
も
の
は

何
か
、
蓋
が
外
れ
る
と
す
れ
ば
何
が
き

っ
か
け
に
な
り
得
る
か
、
に
あ
る
。

　
市
場
安
定
の
起
点
と
な
っ
た
、
欧
州

中
央
銀
行
に
よ
る
債
券
市
場
無
制
限
介

入
（
Ｏ
Ｍ
Ｔ
）
を
別
と
す
れ
ば
、
蓋
の

一
つ
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
先
進

国
に
お
け
る
金
融
緩
和
で
あ
る
。
過
度

な
ま
で
に
豊
富
な
流
動
性
が
供
給
さ
れ

る
中
、
日
米
独
な
ど
「
安
全
」
と
み
な

さ
れ
る
国
債
の
金
利
低
下
が
進
行
し
て

い
る
。

　
続
い
て
挙
げ
る
べ
き
は
、
米
国
を
核

と
し
た
世
界
景
気
回
復

期
待
の
継
続
で
あ
る
。

景
気
拡
大
は
所
得
増
加

と
同
義
で
あ
り
、
そ
れ

が
投
資
家
の
み
な
ら
ず
、

家
計
、
企
業
な
ど
の
リ

ス
ク
許
容
度
を
高
め
る
。

も
っ
と
も
、
景
気
が
回

復
の
方
向
に
あ
る
と
は

い
え
、
世
界
的
な
経
済

活
動
の
水
準
が
高
い
わ

け
で
は
な
い
。
し
か
し
、

経
済
活
動
の
水
準
が
上

が
っ
て
い
け
ば
、
金
融

政
策
が
修
正
さ
れ
る
と

い
う
予
想
が
強
ま
り
、

日
米
独
な
ど
の
長
期
金

利
の
水
準
訂
正
が
も
た
ら
さ
れ
る
可
能

性
が
高
く
な
る
。

　
つ
ま
り
、
金
融
緩
和
と
景
気
回
復
の

絶
妙
な
位
置
関
係
が
、
ユ
ー
ロ
圏
財
政

危
機
国
の
国
債
な
ど
リ
ス
ク
資
産
の
プ

レ
ミ
ア
ム
圧
縮
に
寄
与
し
て
い
る
（
グ

ラ
フ
参
照
）。
だ
が
、
景
気
回
復
が
頓

挫
す
る
か
、
金
融
緩
和
が
打
ち
止
め
に

な
る
か
、
ど
ち
ら
か
の
形
で
両
者
の
併

存
は
い
ず
れ
終
わ
る
。
そ
の
と
き
、
危

機
の
蓋
が
外
れ
る
可
能
性
が
高
く
な
る
。

　
も
う
一
つ
の
蓋
が
、
９
月
に
予
定
さ

れ
る
ド
イ
ツ
の
総
選
挙
で
あ
る
。
な
ぜ

な
ら
、
市
場
は
総
選
挙
前
に
ド
イ
ツ
国

民
の
負
担
増
加
に
直
結
す
る
財
政
統
合

な
ど
、
本
格
的
な
危
機
対
策
が
前
進
す

る
こ
と
は
な
い
と
見
切
っ
て
い
る
（
諦

め
て
い
る
）
た
め
、
期
待
外
れ
が
市
場

の
安
定
性
を
脅
か
す
と
い
う
こ
と
が
起

こ
り
得
な
い
か
ら
だ
。
昨
年
、
Ｏ
Ｍ
Ｔ

が
宣
言
さ
れ
る
ま
で
は
、
Ｅ
Ｕ
首
脳
会

議
な
ど
を
舞
台
と
し
た
危
機
対
策
が
市

場
を
一
喜
一
憂
さ
せ
て
い
た
。
こ
の
構

図
は
現
在
中
断
し
て
い
る
が
、
ド
イ
ツ

の
総
選
挙
が
終
わ
れ
ば
再
開
さ
れ
る
可

能
性
が
高
い
。

　
２
月
の
イ
タ
リ
ア
の
選
挙
が
示
し
た

よ
う
に
、
財
政
危
機
国
の
国
民
の
緊
縮

疲
れ
が
、
緊
縮
放
棄
を
掲
げ
る
政
治
勢

力
の
台
頭
を
許
す
可
能
性
は
着
実
に
高

ま
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
現
在
の
ユ
ー

ロ
圏
政
治
の
枠
組
み
の
中
で
は
、
緊
縮

放
棄
は
ユ
ー
ロ
離
脱
に
直
結
す
る
。
イ

タ
リ
ア
の
政
治
空
白
の
よ
う
な
事
態
が
、

ド
イ
ツ
の
総
選
挙
と
い
う
蓋
が
外
れ
た

後
に
生
じ
れ
ば
、
金
融
市
場
が
再
度
不

安
定
化
す
る
可
能
性
は
高
く
な
る
。

　
し
た
が
っ
て
ド
イ
ツ
の
総
選
挙
後
の

政
策
展
開
で
注
目
す
べ
き
は
二
つ
あ
る
。

第
一
は
言
う
ま
で
も
な
く
、
統
合
深
化

に
向
け
た
実
質
的
な
動
き
が
再
開
さ
れ

る
か
。
第
二
は
、
緊
縮
放
棄
が
ユ
ー
ロ

離
脱
に
直
結
す
る
と
い
う
構
図
が
修
正

さ
れ
る
か
だ
。
端
的
に
は
、
危
機
国
の

緊
縮
緩
和
を
容
認
し
、
緊
縮
継
続
を
金

融
支
援
の
条
件
と
す
る
手
法
を
棚
上
げ

に
で
き
る
か
ど
う
か
が
問
わ
れ
よ
う
。

問
題
は
、
そ
れ
を
容
認
す
る
政
権
が
ド

イ
ツ
で
誕
生
す
る
か
ど
う
か
で
あ
る
。

依然進行している
ユーロ圏危機の

「蓋」を外すものは？

国民投票が行われたらEU脱退・残留のどちらに投票しますか？

ユーロ圏財政危機国と新興国のリスクプレミアム

財政危機国の信用リスク
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＊数値はギリシャ、ポルトガル、アイルランド、イタリア、スペイン5カ国の国債利回りを
GDPの比率で加重平均したものとドイツ国債利回りの差
＊Bloombergより大和総研作成

＊EMBI+は新興国国債と米国債の利回り格差、ユーロ圏財政危機国のリスクプ
レミアムはイタリア、スペイン、ポルトガル、ギリシャ、アイルランドの国債利回りの
加重平均とドイツ国債利回りとの格差
＊JPモルガン、Bloombergのデータを基に大和総研作成
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ユーロ圏財政危機国の
リスクプレミアム


