
は
じ
め
に

一
九
九
七
年
に
発
生
し
た
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
教
訓
か
ら
、
ア
ジ
ア
域
内
各
国
の
金
融
構
造
を
よ
り
安
定
的
な
も
の
と
す
る
改
革

の
一
環
と
し
て
、
ア
ジ
ア
域
内
の
債
券
市
場
を
育
成
し
て
い
こ
う
と
す
る
構
想
や
政
策
提
言
が
、
二
〇
〇
三
年
以
降
、
官
民
両
面
で

活
発
化
し
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
一
連
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
構
想
の
動
向
を
概
観
し
た
上
で
、
広
義
に
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
」

と
い
わ
れ
る
「
市
場
」
と
は
実
態
的
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
市
場
で
あ
り
、
ど
の
よ
う
な
主
体
が
ど
の
よ
う
に
関
わ
っ
て
い
く
の

か
に
つ
い
て
、「
市
場
の
重
層
性
」、
す
な
わ
ち
国
内
債
市
場
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
市
場
、
国
際
債
市
場
と
い
う
三
つ
の
レ
ベ
ル
が

あ
る
と
い
う
観
点
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
り
、
整
理
し
て
い
き
た
い
。

１
　
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
策
の
進
展

（
１
）
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
の
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
）」

「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（T

he
A

sian
B

ond
M

arkets
Initiative：

Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
）」
は
、
二
〇
〇
三
年
八
月
に
開

催
さ
れ
た
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
（
日
中
韓
）
財
務
大
臣
会
議
（
第
六
回
。
開
催
地
は
フ
ィ
リ
ピ
ン
の
マ
カ
テ
ィ
）
に
お
い
て
、「
域
内

に
お
け
る
貯
蓄
全
体
を
よ
り
よ
く
活
用
し
、
期
間
と
通
貨
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
の
リ
ス
ク
を
最
小
限
に
す
る
こ
と
に
よ
り
、
我
々
の
金
融

シ
ス
テ
ム
を
よ
り
強
化
す
る
」
と
の
展
望
の
も
と
「
ア
ジ
ア
に
お
い
て
、
効
率
的
で
流
動
性
の
高
い
債
券
市
場
を
育
成
す
る
こ
と
に

（27）

ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
構
想
に
お
け
る
市
場
の
重
層
性

横
山
　
史
生



よ
り
、
ア
ジ
ア
に
お
け
る
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
に
対
す
る
投
資
へ
と
よ
り
良
く
活
用
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
目
的
」
と
し
て
設
定
さ

れ
た
（
１
）。

そ
し
て
、
①
新
た
な
債
務
担
保
証
券
の
開
発
、
②
信
用
保
証
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
③
外
国
為
替
取
引
お
よ
び
決
済
シ
ス
テ
ム
、
④

国
際
機
関
等
の
非
居
住
者
に
よ
る
現
地
通
貨
建
て
債
券
の
発
行
、
⑤
地
域
的
格
付
機
関
、
⑥
各
国
に
対
す
る
技
術
支
援
の
調
整
、
と

い
う
六
つ
の
個
別
具
体
的
な
課
題
ご
と
に
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
参
加
国
の
政
府
関
係
者
が
組
織
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
（
Ｗ
Ｇ
）

が
設
置
さ
れ
、
検
討
が
開
始
さ
れ
た
。

こ
れ
を
受
け
た
具
体
的
な
動
き
と
し
て
は
、
ま
ず
、
二
〇
〇
四
年
に
国
際
協
力
銀
行
（
Ｊ
Ｂ
Ｉ
Ｃ
）
保
証
に
よ
る
日
系
企
業
の
バ

ー
ツ
建
て
社
債
の
タ
イ
国
内
市
場
に
お
け
る
発
行
（
二
〇
〇
四
年
六
月
）、
韓
国
の
中
小
企
業
群
に
よ
る
円
建
て
私
募
債
を
原
資
産

と
し
韓
国
中
小
企
業
銀
行
お
よ
び
Ｊ
Ｂ
Ｉ
Ｃ
に
よ
る
保
証
を
付
し
た
円
建
て
資
産
担
保
債
券
の
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
市
場
で
の
発
行
（
二

〇
〇
四
年
一
二
月
）
が
行
わ
れ
た
。
こ
れ
は
、
上
述
の
六
つ
の
課
題
の
う
ち
の
①
、
②
に
か
か
る
案
件
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
Ａ
Ｂ
Ｍ

Ｉ
を
受
け
て
関
係
各
国
政
府
が
関
与
し
て
実
行
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
同
④
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
二
〇
〇
五
年

に
か
け
て
、
イ
ン
ド
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
タ
イ
、
中
国
の
各
国
国
内
市
場
に
お
け
る
非
居
住
者
現
地
通
貨
建
て
債
券
発
行
が
、
ア
ジ
ア

開
発
銀
行
（
Ａ
Ｄ
Ｂ
）
に
よ
っ
て
順
次
、
行
わ
れ
た
。
⑤
に
つ
い
て
も
、
域
内
格
付
機
関
に
よ
る
実
務
面
な
相
互
協
力
の
場
と
し
て

ア
ジ
ア
格
付
機
関
連
合
（A

ssociation
of

C
redit

rating
A

gencies
in

A
sia：

Ａ
Ｃ
Ｒ
Ａ
Ａ
）
が
設
立
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う

な
制
度
面
で
の
進
展
も
あ
っ
て
、
市
場
規
模
の
面
で
も
、
発
行
残
高
お
よ
び
そ
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
の
増
大
、
発
行
体
に
と
っ
て
の
自
国

通
貨
建
て
発
行
の
比
率
の
上
昇
等
が
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
詳
し
く
は
後
述
）。

こ
の
よ
う
な
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
進
捗
の
状
況
は
、
二
〇
〇
四
年
以
後
毎
年
の
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
財
務
大
臣
会
議
に
お
い
て
報
告
さ
れ
る

と
と
も
に
、
そ
の
都
度
、
新
た
な
課
題
の
設
定
等
が
行
わ
れ
て
い
る
（
２
）。

Ａ
Ｄ
Ｂ
が
二
〇
〇
四
年
六
月
に
、
ア
ジ
ア
域
内
債
券
市
場
に

関
す
る
様
々
な
情
報
を
発
信
す
る
た
め
に
「
ア
ジ
ア
・
ボ
ン
ド
・
オ
ン
ラ
イ
ン
（A

sian
B

onds
O

nline

）」
（
３
）

ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
開
設

（28）



し
た
こ
と
も
、
そ
の
一
環
で
あ
る
。

二
〇
〇
五
年
五
月
の
イ
ス
タ
ン
ブ
ー
ル
会
議
で
は
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
個
別
課
題
の
検
討
を
進
め
る
体
制
の
見
直
し
が
行
わ
れ
た
。
す

な
わ
ち
、
上
述
の
よ
う
な
六
つ
の
Ｗ
Ｇ
を
、
①
新
た
な
債
務
担
保
証
券
の
開
発
、
②
信
用
保
証
及
び
投
資
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
③
外
国
為

替
取
引
と
決
済
シ
ス
テ
ム
、
④
域
内
の
格
付
機
関
の
四
つ
に
再
編
す
る
と
と
も
に
、
そ
れ
ら
に
お
け
る
検
討
を
統
括
す
る
組
織
と
し

て
、
参
加
各
国
の
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
の
代
理
（
局
長
）
レ
ベ
ル
を
メ
ン
バ
ー
と
す
る
フ
ォ
ー
カ
ル
・
グ
ル
ー
プ
（F

ocal

G
roup

）
が
新
た
に
設
置
さ
れ
、
ま
た
、
そ
の
下
に
必
要
に
応
じ
て
ア
ド
ホ
ッ
ク
な
サ
ポ
ー
ト
チ
ー
ム
が
置
か
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

同
時
に
、
ア
ジ
ア
域
内
に
オ
フ
シ
ョ
ア
型
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
市
場
を
育
成
し
て
い
く
こ
と
を
目
指
す
と
す
る
「
ア
ジ
ア
ボ
ン

ド
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
（A

sian
B

ond
Standards

）」
構
想
が
示
さ
れ
た
（
４
）（

詳
し
く
は
後
述
）。
さ
ら
に
二
〇
〇
六
年
五
月
の
ハ
イ
デ

ラ
バ
ー
ド
会
議
で
は
、
資
産
担
保
型
債
券
を
ア
ジ
ア
通
貨
バ
ス
ケ
ッ
ト
建
て
で
発
行
す
る
こ
と
に
関
す
る
調
査
研
究
を
本
格
化
す
る

こ
と
が
、
合
意
さ
れ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
は
、
二
〇
〇
三
年
に
公
式
に
設
定
さ
れ
て
か
ら
短
期
間
の
間
に
、
徐
々
に
具
体
的
な
成
果
を
挙
げ
る
と

と
も
に
、
検
討
課
題
が
進
化
し
て
き
て
い
る
。
検
討
課
題
の
カ
バ
ー
範
囲
を
み
て
み
る
と
、
当
初
は
、
ア
ジ
ア
各
国
国
内
に
お
け
る

債
券
形
態
で
の
資
金
調
達
手
段
を
制
度
面
で
整
備
・
育
成
し
て
い
く
こ
と
に
重
点
が
置
か
れ
て
い
た
が
、
近
年
に
お
い
て
は
、
各
国

国
内
市
場
の
振
興
策
に
と
ど
ま
ら
ず
、
ア
ジ
ア
域
内
各
国
の
間
で
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・
レ
ベ
ル
で
の
債
券
取
引
の
あ
り
方
に
関
す

る
検
討
や
、
ア
ジ
ア
通
貨
バ
ス
ケ
ッ
ト
構
想
な
い
し
ア
ジ
ア
・
バ
ス
ケ
ッ
ト
通
貨
構
想
を
視
野
に
入
れ
た
検
討
が
行
わ
れ
る
よ
う
に

な
っ
て
い
る
こ
と
が
、
注
目
さ
れ
る
。

（29）



（
２
）
東
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
中
央
銀
行
役
員
会
議
（
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
）
に
よ
る
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
（
Ａ
Ｂ
Ｆ
）
の
設
定

ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
策
と
し
て
は
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
主
導
の
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
お
よ
び
各
国
当
局
に
よ
る
制
度
改
善
、
イ
ン
フ
ラ
整

備
だ
け
で
な
く
、
各
国
の
民
間
レ
ベ
ル
で
の
様
々
な
制
度
的
検
討
や
個
別
案
件
の
開
発
も
進
ん
で
い
る
が
、
公
的
な
立
場
か
ら
の
有

力
な
動
向
と
し
て
、
各
国
の
中
央
銀
行
が
外
貨
準
備
か
ら
拠
出
す
る
資
金
に
よ
り
ア
ジ
ア
域
内
各
国
で
発
行
さ
れ
る
債
券
を
取
得
し
、

そ
れ
を
も
と
に
ア
ジ
ア
各
国
の
国
内
債
を
運
用
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
（
投
資
信
託
商
品
）
を
設
定
す
る
こ
と
に
よ
り
、
流
通
市
場

の
側
面
か
ら
ア
ジ
ア
債
券
市
場
振
興
を
図
る
施
策
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
も
、
重
要
で
あ
る
。
特
に
、
二
〇
〇
四
年
一
二
月
に
創
設

が
発
表
さ
れ
た
、
東
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ
ア
中
央
銀
行
役
員
会
議
（
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
）
に
よ
る
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
２
（
Ａ
Ｂ
Ｆ

２
）
が
、
注
目
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
概
要
以
下
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
（
５
）。

①
ア
ジ
ア
域
内
八
カ
国
（
中
国
、
香
港
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
韓
国
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
タ
イ
）
の
各

国
国
内
市
場
で
ド
ル
建
て
お
よ
び
現
地
通
貨
建
て
で
発
行
さ
れ
る
国
債
お
よ
び
政
府
機
関
債
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
、
当

該
八
カ
国
に
日
本
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
三
カ
国
を
加
え
た
一
一
カ
国
の
中
央
銀
行
が
共
同
で
全
体
と
し

て
二
〇
億
ド
ル
を
拠
出
す
る
こ
と
に
よ
り
、
八
カ
国
そ
れ
ぞ
れ
の
国
内
債
を
組
込
む
フ
ァ
ン
ド
と
、
八
カ
国
の
国
内
債
す
べ
て
を

組
込
む
フ
ァ
ン
ド
（「
汎
ア
ジ
ア
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
」
と
名
づ
け
ら
れ
る
）
を
設
定
す
る
。

②
各
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
組
込
み
対
象
と
な
っ
て
い
る
各
国
国
内
債
市
場
に
か
か
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
ベ
ン
チ
マ
ー

ク
と
し
て
予
め
定
め
、
そ
の
変
動
を
ト
ラ
ッ
ク
す
る
パ
ッ
シ
ブ
型
運
用
を
行
う
。
実
際
の
運
用
を
行
う
主
体
は
、
各
フ
ァ
ン
ド
ご

と
に
民
間
金
融
機
関
が
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
し
て
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
に
対
す
る
公
募
入
札
に
よ
っ
て
選
定
さ
れ
る
。

③
八
カ
国
そ
れ
ぞ
れ
の
国
内
債
券
を
対
象
と
す
る
八
つ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
対
象
国
の
現
地
通
貨
建
て
で
売
買
さ
れ
る
。

ま
た
、
原
則
と
し
て
当
該
各
国
国
内
の
証
券
取
引
所
に
上
場
す
る
こ
と
に
よ
り
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）

（30）



と
し
て
設
定
さ
れ
、
広
く
一
般
に
開
放
さ
れ
る
。
国
に
よ
っ
て
非
上
場
で
あ
る
場
合
に
も
、
広
く
民
間
投
資
家
が
こ
れ
ら
に
投
資

し
ま
た
売
買
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
型
の
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー

と
な
る
証
券
業
者
が
指
定
さ
れ
、
当
該
業
者
は
投
資
家
に
対
す
る
売
買
気
配
提
示
お
よ
び
売
買
取
引
執
行
を
行
う
。

④
「
汎
ア
ジ
ア
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
」
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
が
売
買
す
る
際
の
建
て
通
貨
は
米
ド
ル
と
さ
れ
、
上
場

先
は
香
港
証
券
取
引
所
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
ト
ラ
ッ
ク
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
設
定
に
当
り
、
対
象
八
カ
国
の
債
券
市
場
に
か
か
る

諸
指
標
（
発
行
残
高
、
売
買
回
転
率
、
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
等
）
を
勘
案
し
て
国
別
ウ
ェ
イ
ト
を
決
定
し
、
随
時
、
見
直
し
が
行
わ

れ
る
。

民
間
投
資
家
は
こ
れ
ら
フ
ァ
ン
ド
を
売
買
す
る
こ
と
に
よ
り
、
間
接
的
に
各
国
国
内
の
現
地
通
貨
建
て
国
債
お
よ
び
政
府
機
関
債

へ
の
投
資
を
行
う
こ
と
に
な
る
。
規
模
と
し
て
は
市
場
全
体
か
ら
見
れ
ば
ご
く
小
さ
い
も
の
の
、
こ
れ
に
よ
り
ア
ジ
ア
債
券
に
対
す

る
投
資
家
の
認
知
度
の
向
上
、
投
資
家
層
の
拡
大
を
図
る
と
と
も
に
、
各
国
政
府
レ
ベ
ル
の
制
度
改
革
促
進
の
き
っ
か
け
と
す
る
こ

と
等
が
目
的
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

な
お
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
う
ち
の
「
汎
ア
ジ
ア
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
」
に
つ
い
て
は
、
上
述
の
よ
う
に
ア
ジ
ア
域
内

八
カ
国
の
国
内
債
の
す
べ
て
を
対
象
と
し
て
お
り
、
八
カ
国
を
対
象
と
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
基
づ
い
て
運
用
さ
れ
る
も
の
で
あ
る

が
、
建
て
通
貨
は
米
ド
ル
で
あ
っ
て
、
い
わ
ゆ
る
ア
ジ
ア
通
貨
バ
ス
ケ
ッ
ト
建
て
で
設
定
・
運
用
・
投
資
売
買
が
行
わ
れ
る
も
の
で

は
な
い
こ
と
を
、
正
し
く
理
解
す
べ
き
で
あ
る
。

２
　
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
重
層
構
造

Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
や
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
と
い
っ
た
一
連
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
策
の
基
本
的
な
目
的
は
、
ア
ジ
ア
の
高
い
貯
蓄
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率
を
域
内
の
経
済
発
展
に
必
要
な
長
期
の
投
資
に
結
び
つ
け
る
こ
と
に
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
目
的
を
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
実
態

的
な
市
場
の
場
に
お
い
て
実
現
し
て
い
く
の
か
、
言
い
換
え
れ
ば
、
実
態
と
し
て
の
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
」
は
ど
こ
に
あ
る
の
か
、

と
い
う
こ
と
を
考
え
て
み
た
い
。
具
体
的
に
は
、
ど
の
よ
う
な
市
場
に
お
い
て
、
ど
の
よ
う
な
主
体
（
発
行
体
、
投
資
家
、
仲
介
業

者
、
関
連
諸
機
関
、
政
府
な
い
し
規
制
当
局
等
）
が
ど
の
よ
う
に
参
加
し
、
ど
の
よ
う
な
通
貨
が
用
い
ら
れ
る
の
か
、
ま
た
、
決
済

や
売
買
の
仕
組
み
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
の
か
、
と
い
っ
た
こ
と
を
、
市
場
の
所
在
地
に
即
し
て
い
く
つ
か
の
類
型
に
分
け
て

み
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

こ
こ
で
は
そ
れ
を
、
①
ア
ジ
ア
各
国
の
国
内
債
券
市
場
、
②
ア
ジ
ア
各
国
間
の
域
内
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
市
場
、
③
い
わ
ゆ
る
国
際

債
市
場
の
三
つ
と
し
て
考
え
る
こ
と
と
す
る
。
よ
り
詳
細
に
は
、
①
ア
ジ
ア
各
国
の
国
内
債
券
市
場
は
、
発
行
体
、
投
資
家
、
仲
介

者
、
規
制
者
が
基
本
的
に
各
国
国
内
主
体
で
あ
り
、
通
貨
は
基
本
的
に
各
国
国
内
通
貨
で
あ
る
も
の
と
考
え
る
。
②
ア
ジ
ア
各
国
間

の
域
内
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
市
場
は
、
非
居
住
者
発
行
体
が
居
住
者
投
資
家
に
向
け
て
発
行
を
行
う
形
態
が
基
本
形
で
あ
り
、
仲
介
者

は
発
行
体
母
国
の
主
体
な
い
し
投
資
家
母
国
の
主
体
の
い
ず
れ
も
の
可
能
性
が
あ
り
、
規
制
に
つ
い
て
は
債
券
の
組
成
お
よ
び
募
集

が
行
わ
れ
る
そ
れ
ぞ
れ
の
国
に
か
か
る
規
制
体
系
に
従
い
、
通
貨
に
つ
い
て
は
域
内
各
国
の
い
ず
れ
か
の
国
の
通
貨
が
選
択
さ
れ
る

可
能
性
が
あ
る
も
の
と
考
え
る
。
日
本
国
内
市
場
で
非
居
住
者
円
建
て
債
の
発
行
が
行
わ
れ
る
サ
ム
ラ
イ
債
（
円
建
外
債
）
を
ア
ジ

ア
各
国
の
発
行
体
が
発
行
す
る
場
合
は
、
こ
の
類
型
に
属
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
③
国
際
債
市
場
と
し
て
は
、
典
型
的
に
は
ユ

ー
ロ
ボ
ン
ド
市
場
を
考
え
る
こ
と
が
で
き
、
発
行
体
、
投
資
家
、
仲
介
者
の
属
す
る
国
の
組
み
合
わ
せ
の
制
約
が
基
本
的
に
な
く
、

ま
た
債
券
の
組
成
お
よ
び
募
集
に
つ
い
て
は
い
ず
れ
の
国
の
規
制
体
系
か
ら
も
基
本
的
に
自
由
で
あ
る
（
た
だ
し
、
債
券
契
約
等
に

か
か
る
準
拠
法
と
し
て
は
、
発
行
体
母
国
ま
た
は
組
成
が
行
わ
れ
る
国
の
法
が
選
択
さ
れ
、
ま
た
、
発
行
お
よ
び
募
集
に
か
か
る
一

連
の
実
務
手
続
き
に
つ
い
て
は
市
場
ベ
ー
ス
で
の
一
定
の
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
が
成
立
し
て
い
る
場
合
が
多
い
）
も
の
と
考
え
る
（
６
）。
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本
稿
で
は
こ
の
よ
う
な
三
つ
の
市
場
類
型
を
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
構
想
に
即
し
て
考
え
る
こ
と
に
よ
り
、
理
念
と
し
て
の
ア
ジ

ア
債
券
市
場
の
個
別
具
体
的
な
場
の
あ
り
方
の
現
状
と
課
題
を
理
解
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
、
そ
れ
を
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
構

想
に
お
け
る
市
場
の
重
層
性
」
と
捉
え
る
こ
と
と
す
る
。

３
　
ア
ジ
ア
各
国
国
内
債
券
市
場

ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
に
か
か
る
一
連
の
構
想
な
い
し
議
論
の
出
発
点
と
な
っ
た
の
は
、
一
九
九
七
年
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
教
訓

と
し
て
、
域
内
の
資
金
調
達
主
体
に
と
っ
て
の
通
貨
と
期
間
の
ダ
ブ
ル
・
ミ
ス
マ
ッ
チ
と
い
う
形
で
の
先
進
国
市
場
へ
の
従
属
を
解

消
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
ま
た
、
国
内
金
融
構
造
の
上
で
は
銀
行
セ
ク
タ
ー
へ
の
過
度
の
依
存
を
解
消
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ

ろ
う
と
い
う
認
識
で
あ
る
。
そ
う
い
っ
た
観
点
か
ら
、
近
年
の
一
連
の
動
向
に
よ
り
ア
ジ
ア
各
国
の
国
内
債
券
市
場
に
ど
の
よ
う
な

変
化
が
生
じ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
最
近
に
お
け
る
実
証
研
究
を
参
照
し
て
確
認
し
て
み
た
い
。

ま
ず
、
政
府
債
、
民
間
債
の
双
方
に
お
い
て
、
自
国
通
貨
建
て
債
券
の
発
行
規
模
（
残
高
ベ
ー
ス
）
が
、
実
額
で
見
て
も
対
Ｇ
Ｄ

Ｐ
比
率
で
み
て
も
、
増
大
し
て
い
る
（
表
１
）。
ま
た
、
社
債
に
限
っ
て
み
る
と
、
自
国
通
貨
建
て
の
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
（
表

２
）。
こ
れ
ら
は
、
国
内
債
券
市
場
の
規
模
の
拡
大
と
と
も
に
通
貨
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
解
消
さ
れ
て
き
て
い
る
こ
と
を
示
す
も
の
と

い
え
る
。

こ
れ
ら
は
発
行
市
場
の
側
面
で
見
た
改
善
で
あ
る
が
、
流
通
市
場
の
側
面
か
ら
み
る
と
、
ア
ジ
ア
各
国
国
内
社
債
市
場
の
流
動
性

（
売
買
回
転
率
）
は
、
先
進
国
と
比
較
し
て
低
い
の
が
現
状
で
あ
る
（
図
１
）。
そ
の
背
景
な
い
し
今
後
の
改
善
課
題
に
つ
い
て
、
ア

ジ
ア
開
発
銀
行
（
Ａ
Ｄ
Ｂ
）
お
よ
び
国
際
決
済
銀
行
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
は
最
近
に
お
け
る
そ
れ
ぞ
れ
の
四
半
期
レ
ポ
ー
ト
に
お
い
て
、
以

下
の
よ
う
な
諸
点
を
指
摘
し
て
い
る
（
７
）。

す
な
わ
ち
、
①
投
資
家
層
の
広
が
り
が
限
定
的
で
あ
り
、
し
か
も
持
ち
き
り
（
バ
イ
・
ア
ン

（33）
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図１　アジア太平洋地域各国の債券市場における売買回転率の比較
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（出所）Gyntelberg, Jacob, Guon Ma and Ali M. Remolona, "Corporate bond markets in Asia," in
BIS, Quarterly Review, December 2005, p.89, Graph 2.

表１　東アジア諸国による自国通貨建て債券の発行残高

1997年末 2005年末
残高

（10億米ドル）
対GDP比
（％）

残高
（10億米ドル）

対GDP比
（％）

政府債 152.36 6.49 833.25 23.06
民間債 252.95 8.96 901.81 24.96
合計 405.31 17.27 1,735.06 48.02

（注）対象国は中国、香港、インドネシア、韓国、マレーシア、フィリピン、シン
ガポール、タイ、ベトナムの９カ国の合計。対象債券は各国国内債および国
際債（ユーロ債、ヤンキー債、サムライ債等）のうち発行体自国通貨建て債。
BIS統計（International Financial Statistics）および各国当局資料に基づき
ADBが推計。

（出所）ADB, Asia Bond Monitor, March 2006, p.4, Table 1, p.5, Table 2.により筆者
作成。

表２　東南アジア４カ国による社債発行額の通貨別構成

発行額
（100万米ドル）

自国通貨建て 11,295 47.4%
外貨建て 12,523 52.6%

外貨建て 10,469 29.5%
合計 35,539 100.0%

（注）対象はインドネシア、マレーシア、フィリピン、シンガポール、タ
イの各国国内社債。原データはBloomberg。

（出所）永野　護『新アジア金融アーキテクチャ』日本評論社（2005年10
月）、85ページ。

構成比

1996～1999年
合計 23,818 100.0%

2000～2003年
自国通貨建て 25,069 70.5%



ド
・
ホ
ー
ル
ド
）
傾
向
が
強
い
こ
と
、
②
発
行
体
情
報
の
適
時
開
示
の
制
度
整
備
が
不
十
分
で
あ
る
こ
と
、
③
流
通
市
場
の
価
格
透

明
性
が
不
十
分
で
あ
る
こ
と
、
④
ヘ
ッ
ジ
手
段
が
不
十
分
で
あ
る
こ
と
、
で
あ
る
。

ア
ジ
ア
各
国
に
お
い
て
今
後
、
こ
の
よ
う
な
点
の
改
善
に
か
か
る
制
度
改
革
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
が
、
翻
っ
て
み

る
と
、
こ
の
よ
う
な
点
は
、
ア
ジ
ア
各
国
の
債
券
市
場
に
固
有
の
問
題
と
言
う
よ
り
は
、
先
進
国
を
含
む
債
券
市
場
に
特
有
の
構
造

的
な
問
題
と
言
う
べ
き
で
あ
る
。
債
券
流
通
市
場
に
お
け
る
価
格
透
明
性
や
適
時
開
示
に
つ
い
て
は
、
先
進
国
各
国
に
お
い
て
も
制

度
改
善
の
議
論
や
努
力
が
進
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
（
８
）。

ア
ジ
ア
各
国
の
国
内
債
券
市
場
に
即
し
た
議
論
と
し
て
は
、
財
団
法

人
国
際
通
貨
研
究
所
が
財
務
省
の
委
嘱
を
受
け
て
行
っ
た
研
究
の
結
果
を
取
り
ま
と
め
た
『
ア
ジ
ア
に
お
け
る
債
券
市
場
研
究
会
報

告
書
』（
二
〇
〇
五
年
三
月
、
座
長
は
川
村
雄
介
・
長
崎
大
学
教
授
）
に
お
い
て
、「
債
券
取
引
の
流
動
性
向
上
に
あ
た
っ
て
は
、
一

定
の
取
引
制
度
に
基
づ
き
、
大
量
の
需
給
と
そ
の
後
の
清
算
・
決
済
が
効
率
的
に
処
理
さ
れ
て
い
る
株
式
と
は
異
な
る
と
い
う
特
有

の
問
題
を
考
え
る
必
要
」
が
あ
り
、「
ア
ジ
ア
諸
国
に
お
い
て
も
今
後
、
債
券
取
引
の
流
動
性
強
化
を
図
る
場
合
に
は
、
こ
れ
ら
の

特
性
を
踏
ま
え
つ
つ
、
各
国
の
実
情
に
合
わ
せ
、
無
理
の
な
い
形
で
具
体
的
な
対
応
策
を
取
っ
て
い
く
べ
き
で
あ
ろ
う
」
と
指
摘
さ

れ
て
い
る
（
９
）。

４
　
ア
ジ
ア
域
内
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
取
引

ア
ジ
ア
債
券
市
場
構
想
に
お
け
る
市
場
の
重
層
性
の
二
つ
め
の
レ
ベ
ル
、
す
な
わ
ち
ア
ジ
ア
域
内
で
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
取

引
に
つ
い
て
、
Ａ
Ｄ
Ｂ
が
四
半
期
ご
と
に
公
表
し
て
い
る
「
ア
ジ
ア
・
ボ
ン
ド
・
モ
ニ
タ
ー
（A

sia
B

ond
M

onitor

）」
の
二
〇
〇

五
年
一
一
月
号
に
よ
る
と
（
10
）、

ア
ジ
ア
域
内
各
国
間
で
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
投
資
の
規
模
は
、
株
式
投
資
や
ロ
ー
ン
供
与
と
比
較

す
る
と
小
さ
い
も
の
の
、
近
年
増
大
し
つ
つ
あ
る
。
ま
た
、
域
内
各
国
ご
と
の
債
券
利
回
り
の
変
動
に
か
か
る
相
関
性
も
強
ま
り
つ
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つ
あ
る
と
さ
れ
る
。

ア
ジ
ア
域
内
で
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
取
引
と
し
て
は
、
従
来
か
ら
、
日
本
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
香
港
と
い
っ
た
一
定
の
国
際

性
を
有
す
る
市
場
に
お
い
て
ア
ジ
ア
各
国
の
発
行
体
が
非
居
住
者
債
の
形
式
で
債
券
発
行
を
行
う
と
い
う
形
態
が
あ
る
。
と
は
い
え
、

日
本
市
場
に
お
け
る
非
居
住
者
国
内
債
市
場
で
あ
る
サ
ム
ラ
イ
債
（
円
建
外
債
）
市
場
に
お
い
て
ア
ジ
ア
発
行
体
の
比
率
は
そ
れ
ほ

ど
大
き
く
な
い
。
そ
の
要
因
と
し
て
は
、
発
行
体
と
し
て
は
政
府
お
よ
び
政
府
関
係
機
関
等
い
わ
ゆ
る
ソ
ブ
リ
ン
も
の
が
多
く
、
民

間
企
業
に
つ
い
て
は
大
規
模
企
業
に
ほ
ぼ
限
ら
れ
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
中
、
ア
ジ
ア
各
国
国
内
の
民
間
企
業
に
と
っ
て
の
資
金
調
達
メ
ニ
ュ
ー
を
従
来
か
ら
の
中
心
で
あ
っ
た
銀
行
借
り
入

れ
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
広
義
の
資
本
市
場
調
達
に
も
拡
大
す
る
観
点
か
ら
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
に
お
い
て
資
産
担
保
証
券
の
活
用
お
よ
び

信
用
補
完
制
度
の
整
備
が
盛
り
込
ま
れ
、
上
述
の
よ
う
に
実
施
に
移
さ
れ
て
き
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
こ
れ
ら
案
件
は
、
発
行
者

の
所
属
国
と
主
な
投
資
家
の
所
属
国
が
ア
ジ
ア
域
内
の
異
な
る
国
に
ま
た
が
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
形
を
と
っ
て
い
る
。
上
述
の
韓

国
国
内
中
小
企
業
発
行
社
債
（
円
建
て
私
募
債
）
を
原
資
産
と
す
る
円
建
て
Ｃ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、
通
常
で
あ
れ
ば
ケ
イ
マ
ン
法
人

と
し
て
設
定
さ
れ
る
Ｓ
Ｐ
Ｖ
を
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
法
人
と
し
た
こ
と
は
ア
ジ
ア
域
内
の
投
資
家
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
た
め
で
あ
っ
た

と
さ
れ
（IF

R
A

sia,N
o.383,D

ecem
ber

4,2004,p.37
）、
同
債
は
「
邦
銀
な
ど
ア
ジ
ア
各
地
の
機
関
投
資
家
が
購
入
し
た
」（『
日

経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
四
年
一
二
月
一
四
日
）
と
言
わ
れ
る
。

ま
た
、
非
居
住
者
国
内
債
を
ア
ジ
ア
各
国
に
お
い
て
多
面
的
に
発
行
し
て
い
く
こ
と
に
つ
い
て
は
、
上
述
の
よ
う
に
Ａ
Ｄ
Ｂ
が
先

鞭
を
付
け
て
き
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
そ
れ
を
更
に
拡
大
し
て
い
く
方
向
性
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
六
年
三
月
に
Ａ
Ｄ
Ｂ
と
わ
が

国
の
総
合
研
究
開
発
機
構
（
Ｎ
Ｉ
Ｒ
Ａ
）
が
共
同
で
開
催
し
た
フ
ォ
ー
ラ
ム
「
ア
ジ
ア
共
同
国
際
債
（
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
）
市
場
へ
の

展
望
」
に
お
け
る
河
合
正
弘
氏
（
Ａ
Ｄ
Ｂ
総
裁
特
別
顧
問
兼
地
域
経
済
統
合
室
長
）
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
と
、
ラ
オ
ス

（36）



に
お
け
る
イ
ン
フ
ラ
建
設
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
た
め
の
資
金
調
達
を
タ
イ
国
内
債
券
市
場
に
お
け
る
非
居
住
者
バ
ー
ツ
建
て
債
の
発
行

に
よ
り
行
う
と
い
っ
た
事
例
が
紹
介
さ
れ
、「
ア
ジ
ア
各
国
の
国
内
で
の
債
券
市
場
を
し
っ
か
り
す
る
。
居
住
者
の
た
め
の
債
券
市

場
、
そ
し
て
非
居
住
者
も
呼
び
込
め
る
債
券
市
場
を
つ
く
っ
て
い
く
」
こ
と
が
今
後
に
重
要
に
な
る
、
と
の
展
望
が
示
さ
れ
て
い
る
（
11
）。

以
上
の
よ
う
な
ア
ジ
ア
域
内
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
取
引
に
つ
い
て
今
後
の
課
題
を
約
言
す
る
な
ら
ば
、
国
内
債
市
場
の
レ
ベ
ル

の
制
度
改
善
や
市
場
規
模
拡
大
に
つ
い
て
域
内
各
国
の
間
に
跛
行
性
が
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
、
域
内
に
お
い
て
相
対
的
に
成
熟

度
の
高
い
先
行
国
の
国
内
市
場
が
域
内
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
取
引
の
た
め
の
市
場
と
し
て
の
機
能
を
発
揮
す
る
こ
と
が
望
ま
れ

る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
そ
の
意
味
で
は
、
わ
が
国
の
サ
ム
ラ
イ
債
（
円
建
外
債
）
市
場
の
現
状
と
課
題
を
あ
ら
た
め
て
考
え
る

こ
と
に
も
つ
な
が
る
も
の
と
言
え
よ
う
。

５
　
国
際
債
と
し
て
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場

ア
ジ
ア
債
券
市
場
構
想
に
お
け
る
市
場
の
重
層
性
の
三
つ
め
の
レ
ベ
ル
と
し
て
、
ユ
ー
ロ
ボ
ン
ド
市
場
（
欧
州
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ

建
て
債
券
と
い
う
意
味
で
は
な
く
、
い
わ
ゆ
る
オ
フ
シ
ョ
ア
市
場
な
い
し
外
―
外
取
引
と
し
て
の
債
券
が
ロ
ン
ド
ン
を
中
心
と
す
る

欧
州
の
国
際
金
融
市
場
で
組
成
・
募
集
さ
れ
る
場
合
を
指
す
）
お
よ
び
ヤ
ン
キ
ー
債
市
場
（
米
国
市
場
に
お
け
る
非
居
住
者
の
米
ド

ル
建
て
で
の
債
券
発
行
）
が
あ
げ
ら
れ
る
。
こ
う
い
っ
た
市
場
で
債
券
を
実
際
に
発
行
し
て
い
る
ア
ジ
ア
の
発
行
体
は
、
各
国
政
府

な
ら
び
に
政
府
関
係
機
関
お
よ
び
、
ご
く
一
部
の
大
規
模
な
民
間
企
業
に
限
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
そ
れ
ら
の
発
行
通
貨
は
大
半
が

米
ド
ル
ま
た
は
ユ
ー
ロ
で
あ
り
、
発
行
体
の
母
国
通
貨
に
よ
る
発
行
は
ほ
と
ん
ど
み
ら
れ
な
い
。
そ
の
よ
う
な
限
定
的
な
市
場
が
、

広
義
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
に
ど
の
よ
う
な
意
味
を
も
ち
得
る
の
か
を
、
こ
こ
で
考
え
て
み
た
い
。

Ｂ
Ｉ
Ｓ
四
季
報
二
〇
〇
二
年
一
二
月
号
に
掲
載
さ
れ
た
調
査
レ
ポ
ー
ト
（
12
）

に
よ
る
と
、
ア
ジ
ア
各
国
発
行
体
に
よ
る
国
際
債
の
募
集

（37）



が
米
国
、
欧
州
、
ア
ジ
ア
三
地
域
で
行
わ
れ
る
際
に
ア
ジ
ア
域
内
投
資
家

へ
の
販
売
が
行
わ
れ
た
部
分
の
比
率
は
、
概
ね
四
〇
％
程
度
で
あ
る
と
推

計
さ
れ
て
い
る
（
対
象
は
、
一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
〇
二
年
に
か
け
て
発

行
さ
れ
た
国
際
債
七
一
銘
柄
）（
図
２
）。
銘
柄
の
属
性
に
即
し
て
み
る
と
、

優
良
企
業
に
よ
る
大
型
か
つ
長
期
年
限
も
の
は
米
国
機
関
投
資
家
か
ら
の

需
要
が
強
く
、
小
型
、
短
期
、
低
格
付
の
銘
柄
は
、
ア
ジ
ア
域
内
で
の
消

化
が
相
対
的
に
多
い
と
い
う
。
ま
た
、
Ａ
Ｄ
Ｂ
「
ア
ジ
ア
・
ボ
ン
ド
・
モ

ニ
タ
ー
」
二
〇
〇
五
年
一
一
月
号
所
収
の
調
査
レ
ポ
ー
ト
（
13
）

で
も
、
同
様
の

傾
向
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
二
〇
〇
二
年
か
ら
二
〇
〇
五
年

に
か
け
て
発
行
さ
れ
た
ア
ジ
ア
銘
柄
の
国
際
債
一
七
八
銘
柄
の
発
行
額
の

う
ち
約
五
六
％
が
、
ア
ジ
ア
域
内
の
投
資
家
に
よ
っ
て
消
化
さ
れ
た
と
さ

れ
る
。

こ
の
こ
と
は
、
ユ
ー
ロ
ボ
ン
ド
市
場
と
い
う
ア
ジ
ア
か
ら
見
る
と
外
部

的
な
資
金
仲
介
チ
ャ
ン
ネ
ル
を
迂
回
・
経
由
し
て
、
ア
ジ
ア
に
源
泉
を
持

つ
投
資
資
金
が
ア
ジ
ア
の
発
行
体
の
資
金
調
達
の
た
め
に
投
下
さ
れ
て
い

る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
を
ど
う
理
解
す
る
か
に
つ
い
て
は
、
ユ
ー

ロ
ボ
ン
ド
市
場
と
い
う
、
組
成
・
募
集
・
決
済
・
売
買
と
い
っ
た
債
券
取

引
の
す
べ
て
の
次
元
に
お
い
て
効
率
的
な
市
場
に
よ
っ
て
ア
ジ
ア
の
資
金

（38）

図２　アジア各国発行国際債のアジア投資家による消化比率
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た国際債71銘柄。消化比率（縦軸、％）は、Asiamoney, Finance Asia, International Financing
Review各誌およびDealogicデータに基づく推計。

（出所）McCauley, R. N., San-Sau Fung and Blaise Gadanecz, "Integrating the Finances of East Asia,"
in BIS, Quarterly Review, December 2002, p.86.



調
達
と
資
金
運
用
が
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
れ
て
お
り
、
ま
た
こ
の
よ
う
な
市
場
を
利
用
で
き
る
ア
ジ
ア
の
発
行
体
お
よ
び
投
資
家
は
限
定

的
で
あ
る
の
で
、
ア
ジ
ア
の
関
係
者
は
今
後
も
こ
の
市
場
を
活
用
す
る
こ
と
で
十
分
で
あ
る
、
と
す
る
視
角
が
あ
り
得
る
一
方
、
上

述
の
よ
う
な
高
い
消
化
比
率
自
体
、
ア
ジ
ア
銘
柄
に
対
す
る
国
際
投
資
に
お
け
る
ホ
ー
ム
・
バ
イ
ア
ス
（hom

e
country

bias

）
な

い
し
地
場
選
好
（local

preference

）
を
示
す
も
の
で
あ
り
、
市
場
の
地
理
的
な
場
所
を
発
行
者
と
投
資
家
が
同
一
の
タ
イ
ム
ゾ
ー

ン
に
属
す
る
と
こ
ろ
に
移
し
、
発
行
者
お
よ
び
投
資
家
と
同
一
の
地
域
に
属
す
る
仲
介
者
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
発
行
者
お
よ

び
投
資
家
の
双
方
に
と
っ
て
よ
り
効
率
的
な
コ
ス
ト
に
よ
る
資
金
フ
ロ
ー
が
実
現
さ
れ
る
可
能
性
や
、
発
行
可
能
な
発
行
者
の
幅
の

拡
大
、
発
行
可
能
な
金
額
の
増
大
が
も
た
ら
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
の
視
角
も
あ
り
得
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
今
後
、
市
場
効
率
に
関
す
る
実
証
分
析
と
実
務
上
の
実
態
に
関
す
る
検
討
の
両
面
で
の
作
業
が
必
要
で
あ

ろ
う
が
、
本
稿
で
検
討
し
て
い
る
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
構
想
の
動
向
に
即
し
て
い
え
ば
、
二
〇
〇
五
年
五
月
の
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３

財
相
会
議
で
提
起
さ
れ
た
「
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
（A

sian
B

ond
Standards

）
構
想
」
お
よ
び
、
わ
が
国
の
政
府
系

シ
ン
ク
タ
ン
ク
で
あ
る
総
合
研
究
開
発
機
構
（
Ｎ
Ｉ
Ｒ
Ａ
）
が
二
〇
〇
六
年
五
月
に
発
表
し
た
「
ア
ジ
ア
共
同
国
際
債
（
ア
ジ
ア
ボ

ン
ド
）
市
場
の
創
設
提
言
」
に
お
い
て
、
後
者
の
視
角
か
ら
の
政
策
提
言
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
に
、
着
目
し
て
お
き
た
い
。

ま
ず
「
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
構
想
」
は
、
二
〇
〇
五
年
五
月
に
イ
ス
タ
ン
ブ
ー
ル
で
開
催
さ
れ
た
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３

財
相
会
議
に
お
い
て
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
新
た
な
メ
ニ
ュ
ー
の
一
つ
と
し
て
提
起
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
検
討
の
た
め
の
フ
ォ

ー
カ
ル
・
グ
ル
ー
プ
が
取
り
ま
と
め
た
ペ
ー
パ
ー
（
14
）

に
よ
る
と
、
ア
ジ
ア
域
内
発
行
体
に
よ
る
現
時
点
で
の
実
際
上
の
債
券
発
行
の
形

態
と
し
て
、
①
ロ
ー
カ
ル
市
場
（local

bond
m

arket

）
に
お
け
る
国
内
債
（dom

estic
bonds

）
発
行
、
②
ア
ジ
ア
域
内
の
い
ず

れ
か
の
国
内
市
場
に
お
け
る
外
国
債
（foreign

bonds

）
発
行
、
③
ユ
ー
ロ
ボ
ン
ド
（eurobond

m
arkets

）
市
場
に
お
け
る
ユ
ー

ロ
ボ
ン
ド
（eurobonds

）
発
行
の
三
つ
を
挙
げ
、
ア
ジ
ア
域
内
の
貯
蓄
を
域
内
各
国
の
経
済
発
展
に
必
要
な
長
期
資
金
投
資
に
振

（39）



り
向
け
る
と
い
う
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
本
来
的
な
目
的
を
達
成
す
る
た
め
に
は
、
こ
れ
ら
三
つ
の
い
ず
れ
も
が
重
要
と
し
た
上
で
、
①
の
よ

う
な
各
国
国
内
市
場
を
整
備
・
育
成
し
、
か
つ
そ
れ
ら
相
互
間
で
制
度
的
な
調
和
を
図
っ
て
い
く
こ
と
が
本
来
的
に
は
望
ま
し
い
も

の
の
、
そ
の
た
め
に
は
長
期
的
な
時
間
を
要
す
る
面
も
あ
る
た
め
、
域
内
貯
蓄
の
域
内
活
用
と
い
う
目
的
を
早
期
に
実
現
す
る
た
め

の
方
策
と
し
て
、
域
内
に
お
け
る
国
際
債
市
場
（international

bond
m

arkets
in

the
region

）
の
整
備
を
図
る
こ
と
が
有
益
で

あ
る
と
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
よ
う
な
国
際
債
市
場
の
具
体
的
な
形
態
と
し
て
、
ア
ジ
ア
の
発
行
体
に
必
要
な
資
金
を
欧
州
お

よ
び
米
国
の
投
資
家
に
過
度
に
依
存
す
る
こ
と
な
く
、
ア
ジ
ア
域
内
の
貯
蓄
を
従
来
以
上
に
有
効
に
活
用
す
る
観
点
か
ら
、
ユ
ー
ロ

ボ
ン
ド
市
場
と
同
等
の
機
能
を
備
え
た
市
場
を
ア
ジ
ア
域
内
に
お
い
て
実
体
化
さ
せ
る
こ
と
を
提
言
し
、
そ
の
よ
う
な
市
場
を
「
狭

義
の
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
（"A

sian
bond"

in
a

narrow
sense

）」
と
名
付
け
て
い
る
。
こ
れ
は
、
上
述
の
三
つ
の
市
場
類
型
の
う
ち
の

③
を
ア
ジ
ア
版
に
変
容
さ
せ
よ
う
と
す
る
構
想
で
あ
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
「
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
構
想
」
ペ
ー
パ
ー
で
は
さ
ら
に
、
国
際
債
の
発
行
が
行
わ
れ
る
場
合
に
必
要
な

目
論
見
書
や
債
券
契
約
等
の
発
行
関
連
書
類
の
ド
キ
ュ
メ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
、
引
受
け
・
販
売
に
か
か
る
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
の
編
成
お
よ

び
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
や
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
と
い
っ
た
一
連
の
発
行
関
連
手
続
き
、
な
ら
び
に
そ
れ
ら
に
か
か
る
法
律
面
、
会
計
面

で
の
処
理
を
は
じ
め
と
し
て
、
発
行
時
に
お
け
る
格
付
け
取
得
、
発
行
後
の
売
買
お
よ
び
そ
の
決
済
に
か
か
る
業
者
・
機
関
の
選
定

な
ど
様
々
な
面
で
の
実
務
上
の
市
場
慣
行
が
、
国
際
債
市
場
と
し
て
の
ユ
ー
ロ
ボ
ン
ド
市
場
に
お
い
て
形
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
言

及
し
、
そ
れ
を
「
ユ
ー
ロ
ボ
ン
ド
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
」
と
呼
ん
だ
上
で
、
今
後
に
「
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
」
の
発
行
を
現
実
化
さ
せ
て
い

く
た
め
に
は
、「
ユ
ー
ロ
ボ
ン
ド
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
」
に
含
ま
れ
る
様
々
な
実
務
体
系
を
ア
ジ
ア
域
内
で
実
行
す
る
こ
と
が
で
き
る

よ
う
な
新
た
な
制
度
や
イ
ン
フ
ラ
、
慣
行
と
し
て
段
階
を
踏
ん
で
作
り
上
げ
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
し
、
そ
の
よ
う
な
方
向
性
を

「
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
」
と
名
付
け
て
い
る
（
表
３
）。
特
に
、
現
在
の
ユ
ー
ロ
ボ
ン
ド
市
場
に
お
け
る
発
行
手
続
き
お

（40）



よ
び
売
買
取
引
に
か
か
る
情
報
の
取
扱
い
等
に
係
る
様
々
な
実
務
の

細
部
を
、
引
受
業
務
お
よ
び
売
買
業
務
を
行
う
投
資
銀
行
や
証
券
会

社
が
自
主
規
制
団
体
で
あ
る
国
際
資
本
市
場
協
会
（
Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
）
に

拠
り
つ
つ
自
主
規
制
ル
ー
ル
と
し
て
体
系
化
し
て
い
る
こ
と
を
重
視

し
、
こ
れ
に
匹
敵
す
る
も
の
を
今
後
に
ア
ジ
ア
域
内
で
「
ア
ジ
ア
ボ

ン
ド
」
に
か
か
る
自
主
規
制
機
関
お
よ
び
そ
の
自
主
規
制
ル
ー
ル
と

し
て
構
築
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
し
て
い
る
点
が
、
注
目
さ
れ

る
。Ｎ

Ｉ
Ｒ
Ａ
の
「
ア
ジ
ア
共
同
国
際
債
（
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
）
市
場
の

創
設
提
言
」
（
15
）

は
、「
自
国
市
場
以
外
で
の
ア
ジ
ア
の
発
行
体
の
証
券

に
つ
い
て
は
、
証
券
の
発
行
・
流
通
・
償
還
に
か
か
わ
る
仲
介
業

者
・
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
・
関
連
法
制
・
格
付
機
関
、
発
行
関
連
法

実
務
に
関
す
る
法
律
家
・
弁
護
士
な
ど
ま
で
含
め
、
英
国
や
欧
米
を

中
心
と
す
る
ア
ジ
ア
域
外
の
業
者
や
専
門
家
や
シ
ス
テ
ム
の
使
用
が

前
提
と
な
り
、
日
本
と
ア
ジ
ア
の
発
行
体
に
と
っ
て
、
欧
米
の
発
行

体
と
同
等
の
コ
ス
ト
の
優
位
性
と
自
国
通
貨
建
て
債
券
発
行
な
ど
の

利
便
性
が
確
保
で
き
て
い
る
と
は
い
え
な
い
」
と
い
う
現
状
認
識
に

基
づ
き
、
域
内
独
自
の
共
同
オ
フ
シ
ョ
ア
市
場
と
し
て
の
「
ア
ジ
ア

（41）

表３　ASEAN＋3 ABMIフォーカルグループによる
「アジアボンド・スタンダード」構想

中期目標

I P M A（現 I C M A）
Handbook

アジアボンド自主規制
機関の定めるルール

アジアボンド自主規制
機関の定めるルール

英国法
英国法またはアジア各
国法

アジア各国法

ICMA（旧ISMA）規則
アジアボンド自主規制
機関の定めるルール

アジアボンド自主規制
機関の定めるルール

発行体の属する国の会
計基準

アジア域内各国の会計
基準を統一

アジア域内各国の会計
基準を統一

（出所）ASEAN+3 ABMI Focal Group, Asian Bond Standards, May 2005, Table 2. により筆者作成。
(http://asianbondsonline.adb.org/documents/Asian_Bonds_Standard_2005_May.pdf)

長期目標

発行手続き、ドキュメンテー
ション、シンジケーション

ユーロクリアまたはク
リアストリーム

アジア域内の集中決済
機関

アジア域内の集中決済
機関

上場（発行開示）
ロンドン証券取引所ま
たはルクセンブルグ証
券取引所

アジア域内の証券取引
所

アジア域内の証券取引
所

現　時　点
（ユーロボンド・
スタンダード）

準拠法

決済機関

流通市場（売買情報の報
告・公表等）

会計基準



共
同
国
際
債
市
場
（
ユ
ー
ロ
債
型
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
市
場
）」
を
創
設
す
る
こ
と
が
、
域
内
の
貯
蓄
を
域
内
で
循
環
さ
せ
る
た
め
に
有

効
な
も
の
と
成
り
得
る
の
で
は
な
い
か
と
の
提
言
を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
提
言
は
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
に
よ
る
「
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
・
ス
タ
ン

ダ
ー
ド
構
想
」
と
類
似
点
を
多
く
持
つ
も
の
で
あ
る
が
、
提
言
の
実
現
に
向
け
て
必
要
な
作
業
と
し
て
、
ア
ジ
ア
版
の
自
主
規
制
機

関
の
創
設
の
ほ
か
、
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
と
し
て
発
行
さ
れ
る
債
券
の
決
済
に
つ
い
て
、
理
想
型
と
し
て
は
ア
ジ
ア
域
内
に
国
際
的
集
中

決
済
機
関
を
設
置
し
て
行
う
こ
と
が
目
指
さ
れ
る
べ
き
も
の
の
、
早
期
に
実
現
可
能
性
の
あ
る
形
態
と
し
て
、
ア
ジ
ア
域
内
各
国
の

既
存
の
集
中
決
済
機
関
を
相
互
に
リ
ン
ク
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、「
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
」
を
発
行
体
に
と
っ
て
の
オ
フ
シ
ョ
ア
国
内
に

お
い
て
決
済
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
と
い
う
構
想
を
提
示
し
て
い
る
こ
と
等
に
、
独
自
の
特
徴
が
あ
る
。

お
わ
り
に

以
上
の
よ
う
に
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
を
整
備
・
拡
充
し
て
行
く
こ
と
に
関
連
す
る
様
々
な
構
想
や
議
論
に
つ
い
て
考
え
る
際
に
、

実
態
的
な
市
場
の
場
と
し
て
国
内
債
市
場
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
市
場
、
国
際
債
市
場
と
い
う
三
つ
の
レ
ベ
ル
が
あ
っ
て
重
層
性
を

成
し
て
い
る
と
い
う
視
点
を
導
入
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
を
ト
ー
タ
ル
に
み
た
と
き
の
現
時
点
に
お
け
る
達
成
度

と
今
後
の
課
題
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
す
な
わ
ち
、
国
内
債
市
場
に
お
け
る
流
動
性
を
確
保
す
る
こ
と
、
先
行
性
の
あ

る
国
内
債
市
場
に
域
内
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
市
場
と
し
て
の
機
能
を
持
た
せ
る
こ
と
、
ア
ジ
ア
版
国
際
債
（
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
）
市
場

の
実
現
可
能
性
を
展
望
す
る
こ
と
、
こ
の
三
つ
で
あ
る
。

注（
１
）

財
務
省
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
内
の
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
関
連
」
ペ
ー
ジ
を
参
照
（http://w

w
w

.m
of.go.jp/jouhou/

（42）



kokkin/fram
e.htm

l

）。
な
お
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
を
含
む
ア
ジ
ア
債
券
市
場
振
興
策
が
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
参
加
国
の
通
貨
当
局
相
互
間
で
の

通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
で
あ
る
チ
ェ
ン
マ
イ
・
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（
二
〇
〇
〇
年
に
開
始
）
に
代
表
さ
れ
る
よ
う
な
、
通
貨
危
機
後
に
お
け

る
地
域
的
金
融
協
力
の
一
環
と
し
て
形
成
さ
れ
て
き
た
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
（
二
〇
〇
三
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。（
な
お
、
本
稿
の
注

で
示
す
文
献
の
詳
細
は
、
後
掲
の
参
考
文
献
一
覧
に
お
い
て
示
し
て
い
る
。）

（
２
）

Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
等
の
動
向
を
把
握
す
る
に
は
、
上
述
の
財
務
省
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
の
ほ
か
、
浦
出
（
二
〇
〇
五
）、
川
村
（
二
〇
〇
六
）
が
有
益
で

あ
る
。

（
３
）

Ｕ
Ｒ
Ｌ
はhttp://asianbondsonline.adb.org

（
４
）

A
SE

A
N

+
3

A
B

M
IF

ocalG
roup

(2005).

（
５
）

以
下
の
記
述
は
、
竹
内
（
二
〇
〇
五
）
に
基
づ
く
。

（
６
）

ユ
ー
ロ
ボ
ン
ド
市
場
を
含
む
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
取
引
に
関
す
る
実
務
的
な
あ
り
方
の
理
解
に
つ
い
て
は
、
松
本
（
二
〇
〇
六
）
を
参

照
。

（
７
）

A
D

B
(2006),pp.20-21.

お
よ
びG

yntelberg
etal.(2005),pp.83-93.

を
参
照
。

（
８
）

本
誌
既
出
の
拙
稿
「
社
債
市
場
の
透
明
性
―
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
を
中
心
に
―
」（
第
一
六
二
七
号
、
二
〇
〇
四
年
一
二
月
）、「
米
国
社

債
・
地
方
債
に
係
る
取
引
結
果
情
報
公
表
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
化
」（
第
一
六
三
〇
号
、
二
〇
〇
五
年
六
月
）、「
英
国
債
券
流
通
市
場
の
透
明

性
に
関
す
る
Ｆ
Ｓ
Ａ
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
」（
第
一
六
三
四
号
、
二
〇
〇
六
年
二
月
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
９
）

国
際
通
貨
研
究
所
（
二
〇
〇
五
）、
二
二
ペ
ー
ジ
。

（
10
）

A
D

B
(2005),pp.14-31.

に
よ
る
。

（
11
）

Ｎ
Ｉ
Ｒ
Ａ
―
Ａ
Ｄ
Ｂ
共
同
フ
ォ
ー
ラ
ム
「
ア
ジ
ア
共
同
国
際
債
（
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
）
市
場
へ
の
展
望
」（
二
〇
〇
六
年
三
月
二
七
日
）
フ
ル

（43）



議
事
録
（
Ｎ
Ｉ
Ｒ
Ａ
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
可
能
　http://w

w
w

.nira.go.jp/new
s/kanren/170/178/gijiroku.pdf

）、

三
二
〜
三
三
ペ
ー
ジ
。

（
12
）

M
cC

auley
etal.(2002),pp.85-86.

（
13
）

"M
onitoring

F
inancialIntegration

in
E

astA
sia,"in

A
D

B
(2005),pp.23-24.

（
14
）

A
SE

A
N

+
3

A
B

M
IF

ocalG
roup

(2005).

（
15
）

総
合
研
究
開
発
機
構
（
二
〇
〇
六
）、
一
〜
二
ペ
ー
ジ
。

参
考
文
献

浦
出
隆
行
（
二
〇
〇
五
）「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
を
巡
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こ
れ
ま
で
の
経
緯
お
よ
び
近
時
の
動
向
に
つ
い
て
」、
野
村
資
本
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資
本

市
場
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リ
ー
』
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川
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雄
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ン
諸
国
の
証
券
市
場
―
市
場
の
グ
ロ
ー
カ
ル
化
と
日
本
の
役
割
」、
日
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証
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