
１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
一
年
一
〇
月
に
パ
リ
で
行
わ
れ
た
Ｇ
２
０
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
に
お
い
て
、
近
年
の
グ
ロ
ー
バ
ル
資
本
の
活

動
が
内
包
す
る
リ
ス
ク
を
回
避
し
つ
つ
成
長
に
役
立
て
る
た
め
の
手
段
と
し
て
、
ア
ジ
ア
を
含
む
途
上
国
の
ロ
ー
カ
ル
な
証
券
市
場

の
成
長
の
必
要
性
が
言
及
さ
れ
た
（
１
）。

か
つ
て
通
貨
危
機
に
よ
っ
て
痛
手
を
被
っ
た
ア
ジ
ア
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
り
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
化
の
た
め
に
債
券
市

場
育
成
の
取
り
組
み
が
な
さ
れ
て
き
た
。
そ
れ
は
ア
ジ
ア
域
内
で
必
要
と
さ
れ
る
資
金
を
ア
ジ
ア
域
内
か
ら
調
達
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
資
金
フ
ロ
ー
の
逆
流
に
対
す
る
備
え
を
行
う
と
い
う
発
想
か
ら
で
あ
っ
た
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
危
機
、
欧
州
の
債
務
危
機
を
受
け
て
世
界
的
な
金
融
不
安
が
生
じ
て
い
る
中
、
ア
ジ
ア
の
金
融
市
場
は
他

地
域
と
比
較
す
る
と
安
定
的
な
様
相
を
呈
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
の
一
つ
と
し
て
、
債
券
市
場
の
成
長
が
考
え
ら
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、

そ
こ
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
要
因
が
考
え
ら
れ
る
た
め
一
概
に
は
い
え
な
い
が
、
ア
ジ
ア
は
発
展
途
上
国
の
中
で
は
他
の
ど
の
地
域
よ
り

も
社
債
の
新
規
発
行
額
が
多
く
（
２
）、

も
し
も
順
調
に
ア
ジ
ア
債
券
市
場
が
成
長
し
て
い
た
の
だ
と
す
れ
ば
、
資
金
フ
ロ
ー
の
逆
流
に
対

す
る
バ
ッ
フ
ァ
ー
と
し
て
の
機
能
を
い
く
ば
く
か
は
果
た
し
た
可
能
性
が
あ
る
。

本
稿
で
は
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
を
受
け
て
ア
ジ
ア
債
券
市
場
が
こ
の
一
〇
年
余
り
で
ど
の
程
度
変
化
し
た
の
か
、

そ
の
具
体
的
な
成
長
の
姿
を
描
き
出
す
。
そ
も
そ
も
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
成
長
は
現
実
の
も
の
で
あ
る
の
か
、
そ
う
で
あ
れ
ば
ど
の
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よ
う
な
特
徴
を
備
え
て
い
る
の
か
、
成
長
の
ペ
ー
ス
は
ど
う
だ
っ
た
の
か
、
特
徴
的
な
変
化
は
な
ん
で
あ
る
の
か
。
そ
の
よ
う
な
問

題
意
識
を
も
ち
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
が
市
場
育
成
の
取
り
組
み
の
中
で
ど
の
よ
う
な
形
の
成
長
を
遂
げ
て
き
た
の
か
、
現
状
の
整

理
か
ら
分
析
す
る
。

２
　
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み

こ
こ
で
は
ま
ず
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
に
関
す
る
政
策
的
取
り
組
み
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
の
経
緯
と
近
年
の
動
向
に
つ
い

て
簡
単
に
整
理
す
る
。
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
は
、
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
時
に
大
き
な
影
響
を
受
け
た
ア
ジ
ア
諸
国
が
、
ア
ジ
ア
域

内
で
債
券
市
場
を
育
成
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ア
ジ
ア
域
内
に
お
け
る
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
域
内
で
活
用
し
、
外
資
依
存
型
の
資
金
調
達

構
造
を
緩
和
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
進
め
ら
れ
て
い
っ
た
。
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
原
因
と
し
て
長
期
の
投
資
を
短
期
借
入
で
、
し

か
も
外
貨
建
て
で
行
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。

ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
を
育
成
す
る
取
り
組
み
は
単
線
的
な
も
の
で
は
な
く
、
さ
ま
ざ
ま
な
枠
組
み
に
お
い
て
検
討
、
推
進
さ
れ
て

い
る
。
政
治
的
枠
組
み
と
し
て
は
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
、
Ｅ
Ａ
Ｐ
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る
（
３
）。

そ
の
中
で
、

ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
の
中
心
的
活
動
と
な
っ
て
い
る
の
は
主
に
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
に
よ
っ
て
取
り
組
ま
れ
て
い
る
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ

（A
sian

B
ond

M
arket

Initiative

）
と
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
に
よ
っ
て
取
り
組
ま
れ
て
い
る
Ａ
Ｂ
Ｆ
（A

sian
B

ond
F

und

）
で
あ
る
。

Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
は
、
二
〇
〇
三
年
に
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
財
務
大
臣
会
議
に
お
い
て
承
認
さ
れ
、
二
〇
〇
三
年
七
月
に
六
つ
の
ワ
ー
キ
ン

グ
グ
ル
ー
プ
が
設
立
さ
れ
る
形
で
ス
タ
ー
ト
し
た
。
当
初
設
立
さ
れ
た
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
は
①
新
た
な
債
務
担
保
証
券
の
開
発
、

②
信
用
保
証
お
よ
び
投
資
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
③
外
国
為
替
取
引
と
決
済
シ
ス
テ
ム
等
、
④
国
際
開
発
金
融
期
間
、
政
府
系
金
融
機
関
お

よ
び
ア
ジ
ア
の
多
国
籍
企
業
に
よ
る
現
地
通
貨
建
て
債
券
発
行
、
⑤
地
域
の
格
付
機
関
お
よ
び
情
報
発
信
、
⑥
技
術
支
援
、
の
六
つ

（46）



で
あ
っ
た
。
そ
こ
で
検
討
さ
れ
て
い
る
大
き
な
テ
ー
マ
と
は
、
一
つ
は
債
券
発
行
主
体
の
拡
大
と
現
地
通
貨
で
の
債
券
発
行
の
促
進

で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
東
ア
ジ
ア
で
債
券
市
場
を
育
成
す
る
に
あ
た
っ
て
必
要
と
さ
れ
る
市
場
イ
ン
フ
ラ
整
備
で
あ
っ
た
。

や
が
て
、
当
初
設
立
さ
れ
た
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
が
一
定
の
成
果
を
あ
げ
た
と
み
な
さ
れ
、
二
〇
〇
八
年
五
月
に
は
新
た
な
ロ

ー
ド
マ
ッ
プ
が
提
示
さ
れ
、
そ
こ
で
新
た
に
示
さ
れ
た
四
つ
の
テ
ー
マ
に
基
づ
い
て
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
が
形
成
さ
れ
た
。
新
た
に
設

立
さ
れ
た
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
テ
ー
マ
は
（
１
）
現
地
通
貨
建
て
債
券
発
行
の
促
進
、（
２
）
現
地
通
貨
建
て
債
券
の
需
要
の
促
進
、

（
３
）
規
制
枠
組
み
の
改
善
、（
４
）
債
券
市
場
関
連
イ
ン
フ
ラ
の
改
善
、
の
四
つ
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
よ
る
活
動
は
徐
々
に
成
果
を
あ
げ
て
い
る
。
た
と
え
ば
二
〇
一
〇
年
九
月
に
は
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋

３
債
券
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｆ：

A
SE

A
N

+
3

B
ond

M
arket

F
orum

）
が
設
立
さ
れ
た
。
こ
れ
は
従
来
の
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
活

動
の
発
展
で
あ
り
、
当
局
者
だ
け
で
な
く
民
間
市
場
参
加
者
を
加
え
た
フ
ォ
ー
ラ
ム
と
し
て
形
成
さ
れ
、
市
場
の
課
題
、
規
制
、
市

場
慣
行
な
ど
の
検
討
か
ら
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
あ
り
方
を
検
討
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、
二
〇
一
〇
年
一
一
月
に
は
ア
ジ
ア
企
業
に
よ
る
現
地
通
貨
建
て
債
券
発
行
の
拡
大
を
機
と
し
て
、
信
用
保
証
投
資
フ
ァ
シ

リ
テ
ィ
（
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ：

C
redit

G
uarantee

and
Investm

ent
F

acility

）
を
設
立
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ
は
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
各
国

と
ア
ジ
ア
開
発
銀
行
の
共
同
出
資
に
よ
り
設
立
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
資
本
総
額
は
七
億
ド
ル
で
あ
る
（
４
）。

Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
域
内
の
企

業
が
発
行
す
る
社
債
に
保
証
を
供
与
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
域
内
債
券
市
場
の
育
成
に
貢
献
す
る
こ
と
が
目
的
と
さ
れ
て
い
る
。
動

き
出
し
た
ば
か
り
の
制
度
で
は
あ
る
が
、
保
証
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
今
後
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
拡
大
が
期
待
で
き
る
（
５
）。

こ

の
よ
う
に
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
に
よ
る
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
の
活
動
が
行
わ
れ
て
お
り
、
今
後
は
プ
ロ
投
資
家
を
対
象
と
し
た
市
場
育

成
プ
ロ
グ
ラ
ム
や
域
内
の
債
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
構
築
な
ど
が
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
の
も
う
一
つ
の
大
き
な
取
り
組
み
は
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
に
よ
る
Ａ
Ｂ
Ｆ
で
あ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
は
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
加
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盟
国
・
地
域
の
中
央
銀
行
に
よ
っ
て
組
織
さ
れ
た
ア
ジ
ア
債
券
へ
の
投
資
を
行
う
フ

ァ
ン
ド
で
あ
る
。
当
初
、
二
〇
〇
三
年
六
月
に
設
定
さ
れ
た
Ａ
Ｂ
Ｆ
１
は
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ

Ａ
Ｐ
に
よ
っ
て
設
定
さ
れ
た
ド
ル
建
て
の
ア
ジ
ア
債
券
へ
の
投
資
を
行
う
基
金
で
あ

っ
た
。
ア
ジ
ア
で
の
債
券
取
引
を
育
成
す
る
べ
く
開
始
さ
れ
た
Ａ
Ｂ
Ｆ
１
で
あ
っ
た

が
、
ド
ル
建
て
で
の
投
資
で
あ
る
こ
と
と
、
投
資
家
が
中
央
銀
行
に
限
定
さ
れ
て
い

た
こ
と
か
ら
、
そ
の
限
界
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。

そ
の
後
、
Ａ
Ｂ
Ｆ
１
で
の
問
題
点
の
指
摘
を
受
け
二
〇
〇
四
年
一
二
月
に
開
始
さ

れ
た
の
が
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
で
あ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
は
Ａ
Ｂ
Ｆ
１
と
異
な
り
現
地
通
貨
建
て
ソ

ブ
リ
ン
債
に
投
資
を
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
加
盟
国
の
外
貨
準
備
の

一
部
か
ら
拠
出
さ
れ
た
二
〇
億
ド
ル
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
仕
組
み
は
図
１
に

示
す
通
り
で
あ
り
、
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
の
八
か
国
・
地
域
の
現
地
通
貨
建
て
ソ
ブ
リ
ン
債

お
よ
び
準
ソ
ブ
リ
ン
債
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
二
〇
億
ド
ル
の
原
資
産
を

一
〇
億
ド
ル
ず
つ
に
分
け
、
片
方
を
各
国
ご
と
の
債
券
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
に
、

も
う
一
〇
億
ド
ル
を
八
か
国
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ：

P
an-A

sia
B

ond

Index
F

und

）
に
振
り
分
け
て
、
そ
れ
ぞ
れ
投
資
を
行
う
。
フ
ァ
ン
ド
オ
ブ
フ
ァ

ン
ズ
お
よ
び
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
、
当
初
は
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
の
中
央
銀
行
の
み
が
投
資
を
行
う

形
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
民
間
の
投
資
家
に
も
窓
口
を
拡
大
し
、
広
く
ア
ジ
ア
の
債

（48）

図１　ABF2の仕組み

中国
サブ
ファンド

香港
サブ
ファンド

韓国
サブ
ファンド

ファンドオブファンズ
（親ファンド）

シンガポール
サブ
ファンド

マレーシア
サブ
ファンド

フィリピン
サブ
ファンド

タイ
サブ
ファンド

インドネシア
サブ
ファンド

ABF2

各国ソブリン債および準ソブリン債

10億ドル 10億ドル
汎アジア債券

インデックスファンド
（PAIF）

（注）BISがABF2のファンドマネージャーとなる。
（出所）EMEAP Working Group on Financial Markets (2006), p. 39より作成。



券
投
資
を
促
進
す
る
形
で
展
開
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
は
後
に
改
め
て
取
り
上
げ
る
。

３
　
債
券
市
場
の
成
長
の
デ
ィ
テ
ー
ル
と
社
債
市
場
の
成
長

（
１
）
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
現
状

で
は
そ
の
よ
う
な
取
り
組
み
を
通
じ
て
ア
ジ
ア
債
券
市
場
は
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
き
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
こ
で
は
、
ア
ジ
ア

債
券
市
場
の
現
状
に
つ
い
て
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
以
前
と

以
後
の
違
い
に
注
目
し
て
、
そ
の
規
模
か
ら
変
化
を
見
て
み
よ
う
。

表
１
は
二
〇
〇
〇
年
と
二
〇
一
一
年
の
世
界
の
債
券
市
場
全
体
に
お
け
る

ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
規
模
に
つ
い
て
表
し
て
い
る
。
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二

〇
一
一
年
に
か
け
て
、
世
界
最
大
の
債
券
残
高
を
誇
る
ア
メ
リ
カ
は
そ
の
比

率
を
一
〇
％
近
く
低
下
さ
せ
て
い
る
。
そ
れ
に
対
し
て
日
本
を
含
む
ア
ジ
ア

諸
国
の
比
率
は
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
を
除
き
軒
並
み
上
昇
し
て
お
り
、
ア
ジ
ア
の

債
券
市
場
の
拡
大
ペ
ー
ス
が
世
界
全
体
の
拡
大
ペ
ー
ス
を
上
回
っ
て
成
長
し

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
中
で
は
中
国
の
成
長
ペ
ー
ス
が
と
り
わ
け
際

立
っ
て
い
る
が
、
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
で
大
き
な
被
害
を
受
け
た
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ

の
債
券
市
場
も
ま
た
、
世
界
全
体
の
拡
大
ペ
ー
ス
と
比
べ
て
早
い
ペ
ー
ス
で

成
長
し
て
い
る
。
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
一
一
年
に
か
け
て
、
世
界
全
体
の

債
券
市
場
残
高
が
二
・
四
倍
と
な
っ
た
の
に
対
し
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｓ
Ｎ
五
か
国

（49）

表１　アジア諸国の国内債市場残高

（10億ドル）

（出所）BIS, Securities statistics and syndicated loans（http://
www.bis.org/statistics/secstats.htm）より作成。

ASEAN５か国
209
816

2000年

0.3％
1.2％

タイ 31
207

2011年 シェア
全世界 28,985 69,561 100.0％
アメリカ 13,736 26,333 37.9％
日本 5,702 14,859 21.4％

中国 202 3,345 4.8％
香港 44 128 0.2％
インドネシア 54 101 0.1％
マレーシア 60 312 0.4％
フィリピン 21 67 0.1％
シンガポール 42 127 0.2％

シェア
100.0％
47.4％
19.7％

韓国 378 1.3％ 1,149 1.7％
0.7％
0.2％
0.2％
0.2％
0.1％
0.1％
0.1％
0.7％



の
債
券
市
場
は
四
倍
近
い
成
長
を
見
せ
た
。
二
〇
〇
〇
年
代
の
ア
ジ
ア
諸
国
の
債
券
市
場
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
な
ど
さ
ま

ざ
ま
な
金
融
危
機
が
生
じ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
定
の
ペ
ー
ス
で
拡
大
を
遂
げ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
わ
か
る
だ
ろ
う
。

（
２
）
債
券
市
場
の
成
長
の
デ
ィ
テ
ー
ル

こ
の
よ
う
に
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
は
順
調
に
成
長
し
て
お
り
、
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
と
成
長
は
本
稿
の
み
な
ら
ず
さ
ま
ざ

ま
な
論
者
に
よ
っ
て
も
指
摘
さ
れ
て
き
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
の
一
〇
年
余
り
の
ア
ジ
ア
に
お
け
る
債
券
市
場
は
一
定
の
ペ
ー
ス
で

拡
大
を
続
け
た
わ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
当
然
、
成
長
ペ
ー
ス
は
時
期
に
よ
っ
て
異
な
る
は
ず
で
あ
る
。
ま
た
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ

ー
ン
問
題
が
生
じ
て
い
た
時
期
の
成
長
は
ど
う
だ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
確
か
に
債
券
市
場
が
成
長
し
て
い
る
こ
と
は
事
実
で
あ
る

が
、
そ
の
ペ
ー
ス
や
外
部
の
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
の
影
響
に
つ
い
て
も
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
成
長
を
確
認
す
る
た
め
に
は
具
体
的
な

姿
を
整
理
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
そ
こ
で
本
項
で
は
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
規
模
の
変
化
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
一

一
年
ま
で
の
各
国
債
券
市
場
の
デ
ー
タ
を
示
す
表
２
か
ら
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
こ
の
一
〇
年
余
り
の
成
長
の
特
徴
を
よ
り
詳
し
く

見
て
い
く
こ
と
に
す
る
（
６
）。

ま
ず
、
こ
の
表
２
の
（
１
）
お
よ
び
（
２
）
の
比
較
か
ら
わ
か
る
が
、
成
長
を
遂
げ
る
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
中
心
は
現
地
通
貨

建
て
債
券
で
あ
り
、
外
貨
建
て
債
券
市
場
の
規
模
は
非
常
に
小
さ
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
傾
向
は
国
ご
と
に
違
い
は
あ
る
も

の
の
ア
ジ
ア
諸
国
で
共
通
し
て
見
ら
れ
る
傾
向
で
あ
る
。
二
〇
一
一
年
の
段
階
で
の
現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
と
外
貨
建
て
債
券
市

場
の
規
模
の
差
は
、
日
本
で
七
〇
・
六
倍
、
韓
国
で
八
・
三
倍
、
中
国
で
は
一
二
一
倍
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
で
三
・
八
倍
、
マ
レ
ー
シ

ア
で
九
・
四
倍
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
で
は
一
・
八
倍
、
そ
し
て
タ
イ
で
は
一
八
八
倍
と
な
っ
て
い
る
。
タ
イ
に
至
っ
て
は
、
二
〇
〇
〇
年

時
点
か
ら
比
べ
て
外
貨
建
て
債
券
市
場
の
規
模
自
体
が
小
さ
く
な
っ
て
さ
え
い
る
。
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現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
と
外

貨
建
て
債
券
市
場
の
違
い
は
規
模

だ
け
で
は
な
く
、
そ
の
成
長
率
に

も
表
れ
て
い
る
。
イ
ン
ド
ネ
シ
ア

と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
以
外
の
ア
ジ
ア

諸
国
で
は
、
直
近
一
〇
年
間
の
現

地
通
貨
建
て
債
券
市
場
の
拡
大
ペ

ー
ス
は
外
貨
建
て
債
券
市
場
の
拡

大
ペ
ー
ス
を
上
回
っ
て
い
る
の
で

あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
現
在
の
ア
ジ
ア

の
債
券
市
場
は
現
地
通
貨
建
て
の

債
券
市
場
が
中
心
で
あ
る
と
考
え

る
こ
と
が
で
き
る
。
ア
ジ
ア
通
貨

危
機
時
に
は
外
貨
建
て
で
の
債
務

が
多
く
、
ダ
ブ
ル
ミ
ス
マ
ッ
チ
の

影
響
が
大
き
か
っ
た
こ
と
を
考
え

る
と
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
が
域

（51）

表２　アジアの債券市場規模（単位：10億ドル）

a 現地通貨建て債券

2011
169
189

日本

225
225

2010 11,718
12,708

タイ シンガポール
2000 4,553 45 31
2001 3,530 29 30
2002 5,401 61 47

2004 7,447 80 67
2005 7,045 83 79
2006 7,096 99 112
2007 7,647 122 139
2008 9,528 128 141
2009 9,620 141 177

韓国
355
136
486

2003 6,449 514 67 58
657
754
922

1,027
817

1,016
1,149
1,229

中国 インドネシア マレーシア フィリピン
202 53 69 21
234 47 40 24
342 56 79 27
448 64 94 31
624 61 97 36
899 54 107 42

1,184 77 125 47
1,688 86 165 58
2,213 70 166 57
2,567 99 185 63
3,052 107 247 73
3,392 110 263 77

s 外貨建て債券

2011
8
9

日本

54
54

2010 181
180

タイ シンガポール
2000 105 12 9
2001 95 10 17
2002 103 10 17

2004 139 10 32
2005 139 11 37
2006 150 11 44
2007 162 9 53
2008 183 9 52
2009 168 9 50

韓国
46
44
47

2003 119 54 9 23
64
73
86
99

101
118
132
148

中国 インドネシア マレーシア フィリピン
13 3 15 17
12 2 16 17
11 2 22 22
12 3 21 26
14 4 23 27
17 7 24 29
15 8 26 31
20 10 25 33
22 14 25 32
25 19 25 36
24 23 28 39
28 29 28 41



内
諸
国
の
健
全
な
資
金
調
達
に
大

き
く
寄
与
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と

い
え
る
だ
ろ
う
。

ま
た
他
の
特
徴
と
し
て
は
、
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
以
降
に

も
成
長
ペ
ー
ス
が
衰
え
な
い
ど
こ

ろ
か
、
か
え
っ
て
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

ロ
ー
ン
問
題
以
降
に
市
場
規
模
の

拡
大
ペ
ー
ス
が
速
ま
っ
て
い
る
こ

と
で
あ
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー

ン
問
題
が
本
格
化
し
て
い
た
二
〇

〇
八
年
こ
そ
、
債
券
市
場
の
拡
大

ペ
ー
ス
は
緩
や
か
に
な
り
、
市
場

規
模
が
縮
小
し
た
国
（
韓
国
、
イ

ン
ド
ネ
シ
ア
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
）
が

見
ら
れ
る
が
、
そ
の
後
二
〇
〇
九

年
に
は
再
び
勢
い
を
盛
り
返
し
、

全
て
の
国
で
債
券
市
場
規
模
が
拡

（52）

d 現地通貨建て国債

2011
183
182

日本

103
118

2010 10,606
11,556

タイ シンガポール
2000 3,499 26 25
2001 4,412 36 55
2002 4,504 40 33

2004 6,556 54 44
2005 6,302 65 47
2006 6,389 87 56
2007 6,874 111 68
2008 8,564 112 73
2009 8,656 141 88

韓国
122
404
163

2003 5,542 206 47 37
319
393
481
498
368
444
492
510

中国 インドネシア マレーシア フィリピン
199 51 36 21
238 49 78 24
334 53 44 27
435 59 53 31
599 54 58 35
835 48 61 41

1,079 70 71 45
1,532 77 95 55
1,957 63 90 52
2,113 90 101 55
2,408 94 145 64
2,540 93 158 67

f 現地通貨建て社債

2011
42
43

日本

66
71

2010 1,113
1,152

タイ シンガポール
2000 1,053 20 5
2001 882 26 6
2002 898 7 28

2004 891 12 36
2005 744 14 36
2006 707 25 43
2007 773 28 54
2008 963 29 54
2009 964 36 53

韓国
233
269
323

2003 907 308 12 30
338
361
441
529
448
572
657
719

中国 インドネシア マレーシア フィリピン
3 2 33 0
4 2 38 0
9 2 34 0

13 5 40 0
24 6 39 1
64 6 46 1

106 7 54 2
157 8 70 3
256 7 76 4
454 9 84 8
644 13 101 9
852 16 106 10

（出所）Asian Bonds online websiteより作成。



大
し
た
。
こ
れ
は
、
ア
ジ
ア
地
域
が
他
の
地
域
と
異
な
り
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
か
ら
の
影
響
を
あ
ま
り
受
け
な
か
っ
た
こ
と
が
大
き

な
要
因
で
あ
ろ
う
が
、
世
界
的
な
金
融
不
安
の
中
で
継
続
的
な
成
長
が
可
能
な
市
場
へ
と
変
化
し
て
い
る
と
も
い
え
よ
う
。

そ
し
て
現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
は
、
そ
の
拡
大
ペ
ー
ス
の
違
い
か
ら
大
き
く
二
つ
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
一
つ
は
国
債
市

場
の
拡
大
ペ
ー
ス
の
方
が
社
債
市
場
の
拡
大
ペ
ー
ス
よ
り
も
大
き
な
国
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
そ
の
逆
で
あ
る
。
表
２
の
（
３
）
お

よ
び
（
４
）
を
比
較
し
よ
う
。

前
者
に
分
類
さ
れ
る
の
が
日
本
、
韓
国
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
マ
レ
ー
シ
ア
で
あ
り
、
ア
ジ
ア
の
先
進
国
が
多
い
。
二
〇
〇
〇
年
か

ら
二
〇
一
一
年
に
か
け
て
、
日
本
で
は
国
債
残
高
が
三
・
三
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
社
債
残
高
は
一
・
一
倍
の
拡
大
に
と
ど

ま
っ
て
お
り
、
韓
国
で
は
国
債
残
高
が
四
・
二
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
、
社
債
残
高
は
三
・
一
倍
の
拡
大
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

で
は
国
債
残
高
が
四
・
七
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
社
債
残
高
は
三
・
六
倍
の
拡
大
に
、
マ
レ
ー
シ
ア
で
は
国
債
残
高
が
四
・

四
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
社
債
残
高
は
三
・
二
倍
の
拡
大
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

他
方
、
後
者
に
分
類
さ
れ
る
の
が
中
国
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
、
タ
イ
な
ど
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
一
一
年

に
か
け
て
、
中
国
で
は
国
債
残
高
が
一
二
・
八
倍
に
拡
大
し
て
い
る
の
に
対
し
、
社
債
残
高
は
二
四
四
・
一
倍
に
拡
大
し
て
い
る
。

同
様
に
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
で
は
国
債
残
高
の
一
・
八
倍
の
拡
大
に
対
し
社
債
残
高
は
八
・
三
倍
に
拡
大
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
で
は
国
債
残
高

の
三
・
三
倍
の
拡
大
に
対
し
社
債
残
高
は
六
六
・
三
倍
に
拡
大
、
タ
イ
で
は
国
債
残
高
の
七
・
〇
倍
の
拡
大
に
対
し
社
債
残
高
は

八
・
四
倍
に
拡
大
し
て
い
る
。

国
債
市
場
の
拡
大
ペ
ー
ス
が
大
き
な
国
に
つ
い
て
は
、
い
ず
れ
も
他
の
ア
ジ
ア
諸
国
と
比
較
し
て
一
定
の
社
債
市
場
を
す
で
に
有

し
て
い
た
た
め
、
国
債
発
行
増
大
が
目
立
つ
形
と
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、
社
債
市
場
の
拡
大
が
目
立
っ
た
中
国
、
イ
ン
ド

ネ
シ
ア
、
タ
イ
と
い
っ
た
国
は
も
と
も
と
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
に
は
社
債
市
場
が
き
わ
め
て
未
発
達
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
、
各
国
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ご
と
に
拡
大
速
度
に
差
は
あ
る
と
は
い
え
そ
れ
ぞ
れ
一
定
の
規
模
を
備
え
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
社
債
市
場
の
拡
大
が
目
立

つ
よ
う
に
な
っ
た
と
い
え
る
。
も
っ
と
も
、
二
〇
〇
〇
年
段
階
で
は
社
債
市
場
が
ほ
と
ん
ど
発
達
し
て
い
な
か
っ
た
フ
ィ
リ
ピ
ン
は
、

拡
大
ペ
ー
ス
こ
そ
速
い
も
の
の
二
〇
一
一
年
時
点
で
も
社
債
市
場
の
規
模
自
体
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
は
な
い
。

以
上
の
こ
と
か
ら
、
近
年
の
ア
ジ
ア
に
お
け
る
社
債
市
場
の
拡
大
＝
民
間
に
よ
る
債
券
発
行
ペ
ー
ス
の
上
昇
は
東
南
ア
ジ
ア
を
中

心
に
起
こ
っ
て
お
り
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
き
っ
か
け
と
な
っ
た
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
で
大
き
な
痛
手
を
被
っ
た
地
域
で
域
内
資

金
調
達
手
段
の
形
成
が
な
さ
れ
つ
つ
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
機
運
が
高
ま
っ
た
こ
の
一
〇
年
間
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
は
ロ
ー
カ
ル
市
場
を
中
心
に
、
確
実
に
成
長

を
し
て
い
る
。
そ
し
て
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
で
大
き
な
被
害
を
被
っ
た
東
南
ア
ジ
ア
諸
国
で
は
国
債
市
場
よ
り
も
社
債
市
場
の
拡
大
速

度
の
方
が
早
く
、
民
間
に
よ
る
債
券
市
場
の
成
長
と
い
っ
た
状
況
が
う
か
が
え
る
。
そ
の
結
果
と
し
て
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問

題
が
生
じ
て
い
た
時
期
の
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
落
ち
込
み
幅
も
小
さ
く
、
そ
の
後
す
ぐ
に
回
復
す
る
と
い
う
状
況
に
つ
な
が
っ
て

い
る
。
市
場
規
模
自
体
は
ま
だ
ま
だ
こ
れ
か
ら
成
長
の
余
地
が
あ
る
が
、
近
年
の
ア
ジ
ア
に
お
け
る
債
券
市
場
は
安
定
し
て
成
長
し

て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。

４
　
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
に
よ
る
影
響

こ
れ
ま
で
の
整
理
か
ら
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
以
降
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
は
順
調
に
成
長
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ

ー
ン
問
題
の
時
期
に
も
一
時
的
な
シ
ョ
ッ
ク
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
そ
の
成
長
ペ
ー
ス
に
陰
り
が
出
て
い
な
い
こ
と
が
わ
か
っ
た
。

で
は
そ
の
成
長
に
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
こ
で
は
、
比
較
的

早
く
に
成
果
が
出
始
め
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
成
長
、
と
り
わ
け
社
債
市
場
の
成
長
に
影
響
を
与
え
た
と
考
え
ら
れ
る
要
因
に
つ
い
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て
二
つ
あ
げ
て
お
こ
う
。

（
１
）
Ａ
Ｂ
Ｆ
に
よ
る
現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
へ
の
民
間
投
資
の
参
加
拡
大

一
つ
目
は
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
に
よ
る
現
地
通
貨
建
て
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
で
あ
る
。
こ
の
取
り
組
み
は
現
地
通
貨
建
て
取
引
の
拡

大
と
、
民
間
へ
の
フ
ァ
ン
ド
の
開
放
に
よ
る
投
資
家
育
成
の
二
つ
の
効
果
が
考
え
ら
れ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
は
二
〇
〇
四
年
一
二
月
に
設

立
さ
れ
た
当
初
に
は
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
メ
ン
バ
ー
に
よ
る
投
資
に
限
定
さ
れ
て
い
た
が
、
順
次
民
間
の
投
資
家
に
も
開
放
さ
れ
て
い
っ
た
（
７
）。

そ
の
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
の
規
模
に
つ
い
て
示
し
た
も
の
が
図
２
お
よ
び
図
３
で
あ
る
。
図
２
は
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
の
、
図
３
は
八
か
国
・
地
域
の

債
券
に
投
資
を
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
オ
ブ
フ
ァ
ン
ズ
の
規
模
を
投
資
家
別
に
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
デ
ー
タ
の
制
約
に
よ
り
二
〇
一

〇
年
ま
で
の
情
報
と
な
る
が
、
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
二
〇
一
〇
年
の
段
階
で
当
初
の
一
〇
億
ド
ル
か
ら
二
倍
超
の
約
二
二
億
ド
ル
に
、
八
か

国
・
地
域
へ
の
フ
ァ
ン
ド
は
当
初
の
一
〇
億
ド
ル
か
ら
二
〇
一
〇
年
に
は
約
一
・
五
倍
の
約
一
五
億
ド
ル
に
、
そ
れ
ぞ
れ
拡
大
し
て

い
る
。
図
２
お
よ
び
図
３
は
米
ド
ル
建
て
の
表
示
で
あ
る
が
、
現
地
通
貨
建
て
で
あ
っ
て
も
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
累
積
で
四
〇
％
の
リ
タ
ー

ン
を
あ
げ
て
お
り
、
八
か
国
の
各
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
も
ま
た
ほ
と
ん
ど
が
毎
年
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
て
い
る
（
８
）。

ま
た
八
か
国
・

地
域
へ
の
投
資
に
つ
い
て
も
同
様
に
ほ
と
ん
ど
毎
年
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
て
い
る
（
９
）。

注
目
す
べ
き
は
そ
の
間
、
非
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
の
投
資
家
、
つ
ま
り
民
間
の
投
資
家
が
一
定
規
模
で
存
在
す
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で

あ
る
（
10
）。

図
２
お
よ
び
図
３
を
基
に
考
え
る
と
二
〇
〇
六
年
に
は
約
二
四
％
、
二
〇
〇
七
年
に
は
約
二
四
％
、
二
〇
〇
八
年
に
は
約
二

〇
％
、
二
〇
〇
九
年
に
は
約
二
二
％
、
二
〇
一
〇
年
に
は
約
二
五
％
が
非
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
の
投
資
家
、
つ
ま
り
民
間
投
資
家
に
よ
る
保

有
で
あ
っ
た
。
と
り
わ
け
民
間
に
よ
る
投
資
の
増
加
が
著
し
い
の
が
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
で
あ
る
。
二
〇
一
〇
年
の
段
階
で
は
、
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
へ

の
投
資
の
う
ち
１
／
３
以
上
が
民
間
の
投
資
家
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
こ
か
ら
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
に
お
い
て
民
間
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場

（55）



（56）

図２　PAIFの規模
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図３　８か国ファンドオブファンズの規模
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投
資
を
牽
引
し
て
き
た
の
は
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
で
あ
っ
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
（
11
）。

こ
の
こ
と
は
、
ア
ジ
ア
に
お
い
て
民
間
投
資
家
に
よ
る
潜
在
的
な
債
券
投
資
需
要
が
存
在
し
て
い
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
現
地

通
貨
建
て
債
券
へ
の
安
定
的
な
投
資
商
品
と
し
て
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
が
登
場
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
民
間
に
よ
る
債
券
投
資
が
増
加
し
、
債

券
市
場
が
活
発
化
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
の
順
調
な
成
長
は
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
全
体
に
対
す
る
成
長
要
因
と
し
て
考

え
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

（
２
）
ア
ジ
ア
に
お
け
る
社
債
市
場
の
拡
大
と
格
付
の
整
備

ま
た
、Shim

(2012)

に
よ
る
と
ア
ジ
ア
に
お
け
る
社
債
市
場
拡
大
の
要
因
は
複
数
あ
る
が
、
そ
の
う
ち
一
つ
地
場
の
格
付
機
関
の

存
在
で
あ
る
と
い
う
。
現
在
、
ア
ジ
ア
格
付
機
関
連
合
（
Ａ
Ｃ
Ｒ
Ａ
Ａ：

A
ssociation

of
C

redit
R

ating
A

gencies
in

A
sia

）
の

メ
ン
バ
ー
だ
け
で
も
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
タ
イ
な
ど
東
南
ア
ジ
ア
の
国
を
含
め
一
三
か
国
三
〇
機
関
の
格
付
機
関
が
存
在
し
て
い
る
（
12
）。

Ａ
Ｃ
Ｒ
Ａ
Ａ
の
メ
ン
バ
ー
も
ま
た
、
こ
の
数
年
で
増
加
し
て
お
り
、
Ａ
Ｐ
Ｅ
Ｃ
に
正
式
メ
ン
バ
ー
と
し
て
招
聘
さ
れ
た
二
〇
〇
四
年

時
点
で
は
、
メ
ン
バ
ー
は
一
一
か
国
一
九
機
関
で
あ
っ
た
（
13
）。Shim

(2012)

で
は
、
こ
の
よ
う
な
格
付
機
関
の
成
長
が
、
ア
ジ
ア
に
お

い
て
国
際
的
格
付
機
関
の
格
付
を
得
ら
れ
な
い
企
業
に
対
し
て
社
債
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
の
道
筋
を
作
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。

表
３
は
、
二
〇
〇
五
年
以
降
の
ア
ジ
ア
に
お
け
る
社
債
発
行
を
そ
の
取
得
し
た
格
付
で
分
類
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
表
の
上
部

は
三
大
格
付
機
関
の
格
付
を
受
け
た
ア
ジ
ア
地
域
の
社
債
に
つ
い
て
示
さ
れ
て
い
る
。
国
際
的
な
格
付
を
受
け
た
社
債
の
規
模
が
下

か
ら
二
行
目
に
示
さ
れ
て
お
り
、
受
け
た
格
付
の
比
率
が
そ
の
上
方
に
示
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
表
３
に
よ
る
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
で
世
界
の
金
融
市
場
が
大
き
く
揺
れ
て
い
た
二
〇
〇
七
年
お
よ
び
二
〇
〇
八

年
で
は
、
そ
れ
以
前
と
比
較
す
る
と
、
三
大
格
付
機
関
か
ら
格
付
を
取
得
し
た
社
債
の
発
行
数
が
急
減
し
て
い
る
。
二
〇
〇
五
年
に

（57）



は
一
五
三
億
ド
ル
、
二
〇
〇
六
年
に
は
一
三
四
億
ド
ル
の
新
規
発
行
が
あ
っ

た
が
、
そ
れ
が
二
〇
〇
七
年
に
は
六
二
億
ド
ル
、
二
〇
〇
八
年
に
は
四
一
億

ド
ル
へ
と
急
減
し
て
い
る
。
そ
の
後
回
復
は
す
る
も
の
、
二
〇
〇
六
年
以
前

の
水
準
に
は
な
か
な
か
戻
り
に
く
い
状
況
が
見
て
取
れ
る
。
と
り
わ
け
二
〇

〇
八
年
で
は
、
投
機
的
格
付
の
社
債
発
行
が
ほ
と
ん
ど
な
く
な
っ
て
お
り
、

低
格
付
の
社
債
は
そ
の
発
行
が
行
え
な
い
状
況
と
な
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か

る
。そ

の
一
方
で
、
表
３
の
最
下
段
、
地
場
の
格
付
機
関
か
ら
の
格
付
の
み

（
含
格
付
無
し
）
の
新
規
社
債
発
行
の
規
模
は
、
そ
れ
に
対
応
す
る
よ
う
に

急
拡
大
し
て
い
っ
た
。
二
〇
〇
五
年
に
は
五
六
二
億
ド
ル
、
二
〇
〇
六
年
に

は
五
七
六
億
ド
ル
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
〇
七
年
に
は
八
四
四
億
ド
ル
、

二
〇
〇
八
年
に
は
一
二
一
九
億
ド
ル
と
急
増
し
た
の
で
あ
る
。
地
場
の
格
付

は
国
際
的
に
は
評
価
さ
れ
な
い
た
め
、
こ
の
社
債
発
行
増
加
は
地
場
の
格
付

情
報
を
評
価
で
き
る
域
内
投
資
家
に
よ
る
投
資
が
も
た
ら
し
た
も
の
と
言
え

る
。
逆
に
い
え
ば
、
地
場
の
投
資
家
は
自
分
た
ち
の
評
価
で
き
る
情
報
が
増

え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
投
資
を
増
や
す
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。
こ

の
表
３
は
か
な
り
広
い
範
囲
の
ア
ジ
ア
を
対
象
と
し
、
ま
た
、
格
付
を
受
け

な
い
社
債
発
行
も
含
ん
で
い
る
た
め
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
効
果
を
見
る

（58）

合計（地場格付／無格付）4 215,177 194,571

2011 2

表３　アジア地域の社債発行に関する格付１
（100万ドル）

AAA 8.1% 1.9%
AA 12.5% 1.2%
A 43.7% 43.8%
BBB 18.5% 21.5%
BB 11.5% 26.9%
B 5.8% 4.7%
CCC 0.0% 0.0%

2010

D 0.0% 0.0%
合計（国際格付）3 10,455 12,451

2006 2007 2008 2009
0.0% 0.7% 0.0% 8.5%
8.4% 0.8% 12.3% 18.8%

51.5% 22.2% 50.6% 46.3%
20.6% 41.4% 34.2% 2.1%

9.8% 21.1% 3.0% 24.2%
9.0% 13.8% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.7% 0.0% 0.0% 0.0%

13,378 6,206 4,147 11,628
57,591 84,423 121,940 241,850

2005
0.2%
9.2%

15.9%
43.4%
17.2%
10.9%

3.3%
0.0%

15,266
56,150

１：ここで対象とされているのは中国、香港、台湾、韓国、インド、インドネシア、マレーシア、
パキスタン、フィリピン、シンガポール、タイ、ベトナムである。

２：2011年については９月末までのデータ。
３：三大格付機関のうちのいずれか一つ以上の格付を受けたもの。
４：地場格付機関からの格付のみか、格付を受けていない社債。
（出所）Shim (2012), p. 8.



う
え
で
は
参
考
ま
で
の
デ
ー
タ
と
な
る
が
、
そ
れ
で
も
こ
れ
ほ
ど
の
明
確
な
傾
向
は
、
地
場
の
格
付
の
存
在
が
、
地
場
の
投
資
を
呼

び
起
こ
し
う
る
と
い
う
こ
と
を
表
し
て
い
る
。

地
場
の
格
付
会
社
が
成
長
し
て
き
て
い
る
の
は
、
む
ろ
ん
各
国
の
取
り
組
み
や
実
際
の
金
融
市
場
の
要
請
に
よ
る
と
こ
ろ
は
あ
る

だ
ろ
う
が
、
前
述
し
た
よ
う
に
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
に
お
い
て
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
や
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
を
形
成
し
、
金
融
イ
ン
フ
ラ
の
一

つ
と
し
て
格
付
の
重
要
性
に
つ
い
て
検
討
を
重
ね
て
き
た
こ
と
に
よ
る
。
こ
れ
も
ま
た
、
成
果
の
一
つ
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ

う
。５

　
お
わ
り
に

ア
ジ
ア
通
貨
危
機
以
降
、
ア
ジ
ア
に
お
け
る
債
券
市
場
、
と
り
わ
け
現
地
通
貨
建
て
の
債
券
市
場
の
重
要
性
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。

そ
し
て
こ
こ
ま
で
見
て
き
た
と
お
り
さ
ま
ざ
ま
な
取
り
組
み
が
な
さ
れ
、
そ
の
効
果
は
徐
々
に
出
て
き
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
や
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
と
い
っ
た
公
的
枠
組
み
で
の
債
券
市
場
育
成
の
取
り
組
み
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
に
入
り
本

格
化
し
、
そ
の
取
り
組
み
に
よ
っ
て
民
間
の
投
資
家
の
参
入
も
増
加
し
て
き
て
い
る
。
そ
し
て
ア
ジ
ア
債
券
市
場
全
体
の
規
模
も
、

二
〇
〇
〇
年
代
前
半
よ
り
も
後
半
に
入
っ
て
か
ら
の
方
が
拡
大
の
ペ
ー
ス
が
早
ま
っ
て
い
る
。
こ
こ
か
ら
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成

の
取
り
組
み
は
、
地
道
に
成
果
を
あ
げ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
今
後
の
ア
ジ
ア
の
金
融
安
定
の
た
め
の
取
り
組
み

と
し
て
も
、
域
内
の
経
済
成
長
の
た
め
の
資
金
調
達
手
段
の
発
展
と
し
て
も
、
よ
り
重
要
性
を
増
し
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

（
本
研
究
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費
２
４
５
３
０
５
１
３
の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。）
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注（
１
）

二
〇
か
国
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
声
明
（
二
〇
一
一
年
一
〇
月
一
四
―
一
五
日
、
パ
リ
）（http://w

w
w

.m
of.go.jp/

international_policy/convention/g20/g20_231015.htm

）

（
２
）

Shim
(2012),pp.6-8.

（
３
）

ア
ジ
ア
債
券
市
場
に
関
す
る
政
策
的
取
り
組
み
を
行
う
枠
組
み
に
つ
い
て
は
、
西
尾
（
二
〇
〇
六
）、
糠
谷
（
二
〇
一
〇
ａ
）、
糠
谷
（
二

〇
一
〇
ｂ
）
な
ど
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
４
）

中
村
（
二
〇
一
二
）
に
よ
る
と
、
日
本
か
ら
は
国
際
協
力
銀
行
が
二
億
ド
ル
を
出
資
し
て
お
り
、
こ
の
出
資
は
中
国
の
二
億
ド
ル
と
並
ん

で
最
大
規
模
の
出
資
で
あ
る
。
次
い
で
韓
国
一
億
ド
ル
、
Ａ
Ｄ
Ｂ
一
億
三
〇
〇
〇
万
ド
ル
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
諸
国
で
七
千
万
ド
ル
と
な
っ
て

い
る
。

（
５
）

報
道
そ
の
他
に
よ
る
と
、
二
〇
一
二
年
の
う
ち
に
最
初
の
案
件
が
出
る
と
さ
れ
て
い
る
。「
ア
ジ
ア
社
債
の
高
利
回
り
、
年
金
基
金
を
引
き

付
け
る
公
算
―
保
証
開
始
」（http://w

w
w

.bloom
berg.co.jp/new

s/123-M
4T

C
U

B
6K

LV
R

D
01.htm

l

）
に
よ
る
と
、
九
月
中
に
二
、

三
の
案
件
が
出
る
予
定
で
あ
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
中
村
（
二
〇
一
二
）
に
お
い
て
も
、
保
証
案
件
の
選
定
が
言
及
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）

表
２
はA

SIA
N

B
O

N
D

O
N

LIN
E

に
よ
る
国
内
債
市
場
を
建
値
通
貨
に
よ
っ
て
分
類
し
た
表
で
あ
り
、
表
１
の
Ｂ
Ｉ
Ｓ
に
よ
る
表
と
は
集

計
の
違
い
か
ら
か
、
数
値
に
若
干
の
違
い
が
見
ら
れ
る
。
こ
の
た
め
、
こ
こ
で
は
こ
の
点
を
認
識
し
た
上
で
よ
り
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育

成
と
い
う
視
点
で
の
分
析
を
す
る
べ
く
、
近
年
の
傾
向
を
見
る
こ
と
を
目
的
に
現
地
通
貨
建
て
の
デ
ー
タ
が
利
用
で
き
るA

SIA
N

B
O

N
D

O
N

LIN
E

の
デ
ー
タ
を
用
い
る
。

（
７
）

Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
香
港
、
な
ら
び
に
東
京
市
場
に
て
上
場
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
各
国
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
は
順
次
、
第
二
フ
ェ
ー
ズ
へ
の
移
行
（
民

間
開
放
）
が
進
め
ら
れ
、「
二
〇
一
一
年
五
月
二
五
日
に
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
の
一
つ
で
あ
る
中
国
フ
ァ
ン
ド
が
第
二
フ
ェ
ー
ズ
へ
移
行
し
た
こ

（60）



と
で
、
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
の
八
つ
の
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
が
す
べ
て
第
二
フ
ェ
ー
ズ
へ
移
行
を
完
了
し
た
。」（
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス：

http://w
w

w
.em

eap.org/em
eapdb/upload/Press/14july11.pdf

）

（
８
）

C
han,et.al.(2012)

に
よ
る
と
、
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
の
投
資
先
の
中
で
最
大
の
収
益
率
を
あ
げ
て
い
る
の
は
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
債
券
で
あ
り
そ
の

リ
タ
ー
ン
は
約
八
六
％
、
次
い
で
フ
ィ
リ
ピ
ン
の
債
券
が
五
一
％
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
て
い
る
。

（
９
）

C
han,et.al.(2012)

に
よ
る
と
各
国
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
は
二
〇
〇
七
年
の
中
国
、
二
〇
〇
九
年
の
中
国
、
香
港
、
タ
イ
を
除
い
て
毎
年
プ
ラ

ス
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
て
い
る
。

（
10
）

Ａ
Ｂ
Ｆ
の
成
長
お
よ
び
民
間
投
資
の
増
加
に
つ
い
て
は
中
川
・
桑
原
（
二
〇
一
二
）
に
お
い
て
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
八
ペ
ー
ジ
）。
本
稿

の
図
２
お
よ
び
図
３
と
は
デ
ー
タ
を
取
る
期
間
が
若
干
異
な
る
な
ど
、
差
異
が
あ
っ
た
た
め
本
文
中
で
は
詳
し
く
言
及
し
な
か
っ
た
が
参

照
さ
れ
た
い
。

（
11
）

Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
二
〇
〇
五
年
の
七
月
七
日
に
香
港
証
券
取
引
所
に
上
場
し
、
そ
の
後
二
〇
〇
九
年
六
月
一
九
日
に
は
日
本
国
内
で
は
初
と
な

る
債
券
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
し
て
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
し
、
一
般
投
資
家
に
対
し
ア
ジ
ア
債
券
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
へ
の
ハ
ー
ド
ル
を
引

き
下
げ
る
存
在
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
に
つ
い
て
の
詳
し
い
情
報
は
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（http://w

w
w

.abf-paif.com
/

）

を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
12
）

Ａ
Ｃ
Ｒ
Ａ
Ａ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（http://acraa.com

/acraam
em

bers.asp

）
参
照
。

（
13
）

Ｊ
Ｃ
Ｒ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
とA

C
R

A
A

―
最
近
開
催
さ
れ
た
二
つ
の
地
域
会
議
を
通
じ
て
み
る
格
付

H
arm

onization

の
必
要
性
」（http://w

w
w

.jcr.co.jp/top_cont/report_desc.php?no=
J050615

）。
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