
ア
ジ
ア
債
券
市
場
構
想
に
つ
い
て

川

村

雄

介

若
林
常
務
理
事

お
待
た
せ
い
た
し
ま
し
た
�
た
だ
い
ま
か
ら

講
演
会
を
開
催
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

本
日
の
�
ミ
ニ
資
本
市
場
を
考
え
る
会
�
で
あ
り
ま
す
が
�

こ
の
会
は
私
ど
も
の
研
究
所
の
研
究
員
や
客
員
研
究
員
か
ら
�

最
近
の
研
究
成
果
な
ど
を
発
表
さ
せ
て
い
た
だ
く
趣
旨
で
開

催
し
て
お
り
ま
す
�
本
日
は
�
長
崎
大
学
の
川
村
雄
介
教
授

に
お
願
い
い
た
し
ま
し
て
�
�
ア
ジ
ア
債
券
市
場
構
想
に
つ

い
て
�
と
い
う
テ
�
マ
で
お
話
を
い
た
だ
き
た
い
と
存
じ
ま

す
�御

案
内
の
よ
う
に
�
ア
ジ
ア
債
券
市
場
構
想
に
つ
い
て
は
�

最
近
非
常
に
注
目
を
浴
び
て
お
り
�
皆
様
の
御
関
心
の
高
い

テ
�
マ
で
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
�

川
村
教
授
に
つ
き
ま
し
て
は
�
証
券
界
の
御
経
験
も
豊
富
で

す
し
�
す
ぐ
れ
た
論
客
の
お
一
人
と
し
て
著
名
で
ご
ざ
い
ま
す

の
で
�
皆
様
方
も
よ
く
ご
存
じ
の
方
で
ご
ざ
い
ま
す
�
お
手
元

に
ご
略
歴
を
配
付
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
�

川
村
教
授
は
東
京
大
学
法
学
部
を
御
卒
業
に
な
り
�
大
和
証

券
に
入
社
さ
れ
ま
し
た
�
大
和
証
券
で
は
�
調
査
部
門
�
企
画

部
門
�
引
受
部
門
な
ど
を
歴
任
さ
れ
て
お
り
�
こ
の
間
昭
和
五

五
年
か
ら
五
七
年
ま
で
の
間
�
ワ
シ
ン
ト
ン
大
学
に
留
学
さ
れ

ま
し
て
�
法
律
学
修
士
号
を
取
得
さ
れ
る
と
と
も
に
�
客
員
研

究
員
と
し
て
研
究
を
重
ね
ら
れ
る
と
い
う
豊
富
な
海
外
経
験
も

お
持
ち
で
ご
ざ
い
ま
す
�
平
成
一
二
年
四
月
か
ら
長
崎
大
学
の

経
済
学
部
並
び
に
大
学
院
研
究
科
の
教
授
に
御
就
任
さ
れ
�
現

�����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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在
に
至
っ
て
お
り
ま
す
�

御
略
歴
の
下
の
方
に
書
い
て
あ
り
ま
す
よ
う
に
�
政
府
関
係

の
各
種
審
議
会
な
ど
の
委
員
と
し
て
も
御
活
躍
さ
れ
て
お
り
ま

す
し
�
地
元
の
長
崎
県
の
各
種
委
員
会
に
も
参
加
さ
れ
�
地
域

の
課
題
に
も
熱
心
に
取
り
組
ん
で
お
ら
れ
る
と
こ
ろ
で
ご
ざ
い

ま
す
�

そ
れ
で
は
�
川
村
教
授
�
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
�

ご
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
川
村
で
ご
ざ
い
ま
す
�
よ
ろ

し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
�

先
週
�
日
経
新
聞
の
主
催
に
よ
り
�
ア
ジ
ア
関
係
の
各

国
首
脳
�
準
首
脳
�
元
首
脳
が
集
ま
り
ま
し
て
�
ア
ジ
ア

の
コ
�
デ
ィ
ネ
�
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
�
さ
ま
ざ
ま
な
非
常

に
活
発
な
議
論
が
な
さ
れ
た
よ
う
で
あ
り
ま
す
�
そ
の
中

で
�
ア
ジ
ア
債
券
市
場
に
つ
い
て
も
相
当
熱
心
に
討
論
さ

れ
て
お
り
ま
す
�

ア
ジ
ア
債
券
市
場
構
想
が
今
後
ど
の
よ
う
な
動
き
に

な
っ
て
い
く
か
�
大
変
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
す

が
�
こ
の
辺
に
つ
き
ま
し
て
は
�
後
ほ
ど
お
話
し
さ
せ
て

い
た
だ
こ
う
と
思
っ
て
お
り
ま
す
�

本
日
は
�
時
間
も
限
ら
れ
て
お
り
ま
す
の
で
�
駆
け
足

に
な
り
�
概
略
だ
け
の
説
明
に
な
る
部
分
も
多
い
か
と
思

い
ま
す
が
�
ご
容
赦
願
え
れ
ば
と
思
い
ま
す
�

一
�
債
券
市
場
構
想
の
背
景

�

ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
遠
因

最
初
に
�
�
債
券
市
場
構
想
の
背
景
�
に
つ
い
て
申
し

上
げ
て
お
く
必
要
が
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
�

図
表
+
か
ら
,
の
資
料
を
御
覧
い
た
だ
き
な
が
ら
話
を

聞
い
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
�

ま
ず
�
図
表
+
の
折
れ
線
グ
ラ
フ
を
見
て
い
た
だ
き
た

い
と
思
い
ま
す
�
一
九
九
七
年
か
ら
九
八
年
に
か
け
ま
し

て
�
各
国
の
対
ド
ル
の
相
場
の
変
化
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
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の
で
あ
り
ま
す
�
一
番
上
が
�
タ
イ
バ
�
ツ
�
で
す
が
�

そ
の
直
前
の
九
七
年
前
半
ま
で
は
対
ド
ル
で
大
体
一
�
�

ぐ
ら
い
の
水
準
で
非
常
に
安
定
し
て
い
た
の
が
一
挙
に
半

分
以
下
に
な
っ
て
し
ま
う
�
こ
れ
が
ま
さ
に
ア
ジ
ア
通
貨

危
機
と
い
う
も
の
を
象
徴
的
に
示
し
て
い
る
と
思
い
ま

す
�
そ
の
す
ぐ
下
の
M
字
型
に
な
っ
て
い
る
グ
ラ
フ
は
�

�
韓
国
ウ
ォ
ン
�
で
あ
り
ま
す
�
そ
の
下
が
�
日
本
円
�

で
あ
り
ま
し
て
�
一
番
下
が
�
フ
ィ
リ
ピ
ン
ペ
ソ
�
で
あ

り
ま
す
�
期
間
に
し
ま
す
と
�
大
体
一
年
以
内
の
こ
と
で

は
あ
り
ま
す
が
�
非
常
に
急
速
に
大
き
な
変
動
が
起
こ
っ

た
�で

は
�
�
一
体
こ
の
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
原
因
は
何
な

の
か
�
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
が
�
当
時
は
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
が
急
速
に
資
金
を
引
き
上
げ
た
と
か
�
売
り
浴

び
せ
た
と
か
�
と
い
う
指
摘
も
あ
り
ま
し
た
�
も
ち
ろ
ん

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
動
き
が
き
っ
か
け
と
し
て
あ
っ
た
わ

け
で
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
も
っ
と
根
本
的
な
原
因
が
あ

�出所� Bloomberg� 財務省

図表 + 円及びアジア通貨 �対ドル� の為替変動比較

アジア債券市場構想について
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る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
�
そ
の
後
さ
ま
ざ
ま
な

検
討
�
研
究
が
な
さ
れ
て
お
り
ま
す
�
現
在
の
段
階
で
�

日
本
の
み
な
ら
ず
�
A
S
E
A
N
各
国
も
ほ
ぼ
共
通
の
認

識
と
な
っ
て
い
ま
す
の
は
�
�
こ
の
地
域
の
経
済
�
金
融

が
�
あ
ま
り
に
も
間
接
金
融
に
異
常
に
偏
っ
て
い
て
�
か

つ
�
そ
の
間
接
金
融
自
体
も
制
度
的
な
整
備
が
必
ず
し
も

十
分
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
�
こ
と
に
一
番
の
原
因
が
あ

る
の
で
は
な
い
か
�
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

さ
ら
に
�
も
う
一
つ
の
原
因
と
し
て
�
当
時
各
国
の
通

貨
は
ほ
と
ん
ど
ド
ル
ペ
ッ
グ
と
申
し
ま
す
か
�
ほ
ぼ
ド
ル

に
固
定
さ
れ
て
い
ま
し
た
の
で
�
ド
ル
相
場
に
非
常
に
翻

弄
さ
れ
る
と
い
う
状
況
に
あ
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
�
日

本
が
一
九
五
�
年
代
に
同
じ
目
に
遭
っ
て
い
た
ら
大
変
な

こ
と
に
な
っ
て
い
た
ろ
う
な
と
い
う
気
も
す
る
わ
け
で
あ

り
ま
す
�
当
時
�
ア
ジ
ア
は
急
速
に
成
長
を
始
め
る
時
期

で
も
あ
り
ま
し
た
が
�
欧
米
あ
る
い
は
I

M
F
か
ら
ア
ジ

ア
各
国
に
対
し
て
�
と
に
か
く
資
本
市
場
を
開
放
し
ろ
�

と
い
う
圧
力
が
か
け
ら
れ
�
域
内
各
国
は
そ
の
圧
力
に
あ

る
程
度
応
じ
て
し
ま
っ
た
こ
と
も
ひ
と
つ
の
要
因
で
あ
り

ま
す
�

こ
の
よ
う
な
中
で
通
貨
危
機
が
起
こ
っ
た
わ
け
で
あ
り

ま
す
が
�
そ
の
さ
ら
に
基
礎
と
な
る
金
融
構
造
が
ど
う

な
っ
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
を
調
べ
て
み
ま
す
と
�
非
常

に
特
徴
的
な
こ
と
は
�
�
間
接
金
融
偏
重
�
と
い
う
こ
と

で
あ
り
ま
す
�
ま
ず
�
域
内
の
貯
蓄
�
リ
ザ
�
ブ
と
い
う

も
の
は
ほ
と
ん
ど
現
地
の
商
業
銀
行
に
預
け
ら
れ
る
�
し

た
が
っ
て
�
も
と
も
と
短
期
性
の
資
金
の
調
達
に
な
っ
て

い
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
�
こ
れ
が
一
度
�
国
際
金
融
セ
ン

タ
�
等
の
外
銀
な
ど
海
外
の
金
融
機
関
を
経
由
し
て
海
外

へ
出
て
�
そ
れ
が
再
び
国
内
に
還
流
し
て
く
る
�
還
流
し

て
き
た
も
の
は
外
貨
で
あ
り
ま
す
�
こ
の
よ
う
に
�
根
元

の
調
達
さ
れ
る
資
金
が
現
地
通
貨
の
短
期
資
金
で
あ
り
�

こ
れ
が
一
度
外
に
出
て
�
為
替
で
転
換
さ
れ
た
後
�
外
貨

で
ま
た
短
期
資
金
と
し
て
戻
っ
て
く
る
�
そ
の
戻
っ
て
き
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た
短
期
の
お
金
を
ど
こ
に
運
用
す
る
か
と
い
う
と
�
事
業

会
社
�
事
業
資
金
等
の
長
期
性
の
資
金
と
し
て
貸
し
出
さ

れ
る
�
こ
れ
は
金
融
論
の
教
科
書
の
一
ペ
�
ジ
目
に
出
て

く
る
よ
う
な
典
型
的
な
�
長
短
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
��
�
期
間

リ
ス
ク
�
が
生
じ
て
い
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
�
短
期
調
達

し
た
資
金
で
長
期
の
運
用
を
せ
ざ
る
を
得
な
い
と
い
う

�
期
間
の
リ
ス
ク
�
が
あ
る
�
加
え
て
�
外
貨
と
い
っ
て

も
主
と
し
て
ド
ル
で
あ
り
ま
す
が
�
外
貨
に
転
換
し
て
お

り
ま
す
の
で
�
当
然
�
為
替
リ
ス
ク
�
と
い
う
も
の
が
あ

る
�
こ
の
よ
う
に
�
期
間
��
�
通
貨
�
の
二
重
の
ミ
ス

マ
ッ
チ
と
い
う
現
象
が
そ
も
そ
も
こ
の
ア
ジ
ア
の
金
融
シ

ス
テ
ム
の
中
に
存
在
し
て
い
た
�
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま

す
�こ

の
よ
う
な
構
造
の
も
と
で
�
資
本
自
由
化
等
に
よ
り

外
貨
が
大
量
に
流
入
し
�
急
速
な
投
資
の
拡
大
の
後
に
�

急
速
な
引
き
揚
げ
が
生
じ
て
�
こ
れ
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

が
輪
を
か
け
る
と
い
う
状
況
に
な
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま

す
�
そ
れ
が
別
紙
+
に
あ
り
ま
す
よ
う
な
非
常
に
激
し
い

為
替
の
乱
高
下
�
暴
落
と
い
う
状
況
を
生
ん
だ
わ
け
で
あ

り
ま
す
�

ド
ル
と
の
相
関
関
係
が
い
か
に
高
い
か
と
い
う
点
に
つ

い
て
は
�
図
表
,
に
お
い
て
通
貨
危
機
前
お
よ
び
通
貨
危

機
後
の
各
国
通
貨
と
ド
ル
�
円
と
の
相
関
係
数
の
変
化
を

図
示
し
て
い
ま
す
�
灰
色
の
線
が
ド
ル
と
の
相
関
係
数
で

ご
ざ
い
ま
し
て
�
黒
色
の
矢
印
が
円
と
の
相
関
係
数
で
あ

り
ま
す
�
矢
印
の
方
向
性
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
�
危
機
前

の
�
例
え
ば
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
や
タ
イ
を
見
ま
す
と
�
相
関

係
数
が
ほ
と
ん
ど
一
で
す
ね
�
し
た
が
っ
て
�
ド
ル
と
全

く
同
じ
動
き
を
し
て
い
る
�
や
や
低
い
と
思
わ
れ
る
フ
ィ

リ
ピ
ン
で
も
�
�
�
七
か
ら
�
�
八
に
近
い
相
関
関
係
が

あ
る
�
お
し
な
べ
て
大
体
�
�
九
く
ら
い
の
相
関
関
係
と

い
う
よ
う
に
�
ド
ル
に
対
し
て
非
常
に
強
い
相
関
が
あ

る
�
円
に
対
し
て
は
�
高
い
と
こ
ろ
で
も
�
�
五
程
度

だ
っ
た
と
い
う
も
の
が
�
最
近
若
干
円
と
の
相
関
が
上

アジア債券市場構想について
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が
っ
て
き
て
い
て
�
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
な
ど
で
は
顕

著
に
逆
転
現
象
す
ら
見
ら
れ
ま
す
�
ド
ル
と
の
関

係
は
こ
の
よ
う
に
変
わ
っ
て
き
て
お
り
ま
す
が
�

従
来
は
ド
ル
へ
の
依
存
度
と
申
し
ま
す
か
�
相
関

関
係
が
極
め
て
高
い
と
い
う
状
況
に
あ
っ
た
わ
け

で
あ
り
ま
す
�

通
貨
危
機
が
起
こ
っ
た
後
�
ア
ジ
ア
で
は
ど
の

よ
う
に
対
応
し
て
い
っ
た
の
か
に
つ
い
て
は
�
皆

さ
ん
も
よ
く
ご
承
知
の
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
す
が
�

日
本
も
相
当
な
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
行
っ
て
ま
い

り
ま
し
た
�
通
貨
危
機
は
九
七
年
の
夏
に
起
こ
っ

た
わ
け
で
あ
り
ま
す
が
�
そ
の
年
の
秋
に
は
A
M

F
�
い
わ
ゆ
る
�
ア
ジ
ア
通
貨
基
金
構
想
�
と
い

う
も
の
が
出
さ
れ
て
お
り
ま
す
�
こ
れ
は
I

M
F

と
ア
メ
リ
カ
か
ら
�
い
ろ
い
ろ
な
理
由
を
挙
げ
ら

れ
て
�
事
実
上
つ
ぶ
さ
れ
た
�
た
だ
�
そ
の
後

�
マ
ニ
ラ
フ
レ
�
ム
ワ
�
ク
構
想
�
が
出
さ
れ
�

図表 , アジア通貨と円の相関の高まり

�注 + � 過去 0ヵ月間の ,通貨の変動率 �週次� の相関係数を平均したもの�
�注 , � デ�タは� インドネシア� フィリピンが+33,年 /月から� その他は+321年 +月からとし

ている�
�注 - � 危機前は� +331年 0月までとしている� �ただし� 韓国は+331年 2月までとしている��

危機後は� 特にタイ�韓国が+332年 /月以降� フィリピンが+332年 2月以降となってい

る�
�出所� 外国為替等審議会答申 �平成++年� �,+世紀に向けた円の国際化�
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通
貨
危
機
が
生
じ
た
際
に
基
金
を
出
し
合
う
と
い
う
ス

キ
�
ム
で
す
が
�
こ
れ
は
相
当
程
度
実
現
し
て
お
り
ま

す
�そ

し
て
�
九
八
年
に
は
�
新
宮
沢
構
想
�
�
宮
沢
元
総

理
の
名
を
冠
し
て
い
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
が
�
が
提
唱
さ

れ
ま
し
た
�
こ
れ
は
か
な
り
コ
ン
プ
リ
ヘ
ン
シ
ブ
な
�
包

括
的
な
危
機
対
応
策
�
根
本
的
な
課
題
も
含
め
た
も
の
が

い
ろ
い
ろ
提
示
さ
れ
て
い
ま
す
�
具
体
的
に
は
三
�
�
億

ド
ル
の
緊
急
資
金
支
援
の
た
め
の
フ
ァ
ン
ド
を
創
設
し
よ

う
と
い
う
こ
と
で
す
が
�
こ
れ
は
実
現
し
て
お
り
ま
す
�

さ
ら
に
�
九
七
年
か
ら
九
九
年
ご
ろ
に
か
け
て
�
相
次

い
で
い
ろ
い
ろ
な
会
議
が
開
か
れ
�
対
応
策
の
検
討
が
行

わ
れ
た
後
�
二
�
�
�
年
の
五
月
に
�
�
チ
ェ
ン
マ
イ
イ

ニ
シ
ア
チ
ブ
�
と
呼
ば
れ
て
お
り
ま
す
が
�
域
内
各
国
が

二
国
間
の
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
協
定
を
結
ぶ
こ
と
に
よ
っ
て
�

為
替
変
動
等
に
備
え
る
�
と
い
う
仕
組
み
が
出
来
上
が
り

ま
し
た
�
こ
れ
に
よ
り
域
内
対
応
は
か
な
り
の
広
が
り
を

見
せ
て
き
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
�

し
か
し
�
い
ろ
い
ろ
こ
の
よ
う
な
対
応
策
は
講
じ
て
い

る
わ
け
で
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
冒
頭
申
し
上
げ
ま
し
た

�
間
接
金
融
偏
重
で
あ
り
�
短
期
資
金
を
長
期
資
金
に
振

り
分
け
な
け
れ
ば
な
ら
ず
�
か
つ
為
替
リ
ス
ク
を
伴
う
�

と
い
う
構
造
そ
の
も
の
を
何
と
か
変
え
な
い
こ
と
に
は
�

今
後
何
か
あ
っ
た
と
き
に
問
題
を
残
す
の
で
は
な
い
か
と

い
う
意
識
は
非
常
に
強
い
も
の
が
あ
り
ま
し
て
�
そ
の
た

め
に
は
�
ア
ジ
ア
の
域
内
で
貯
蓄
を
現
地
の
通
貨
で
現
地

に
長
期
還
流
さ
せ
る
仕
組
み
が
必
要
な
の
で
は
な
い
か
�

で
は
�
そ
れ
は
�
一
体
何
が
よ
い
の
か
�
�
ボ
ン
ド
マ
�

ケ
ッ
ト
の
創
設
	
育
成
�
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
と
い
う
よ
う
に
議
論
が
進
ん
で
ま
い
っ
た
わ
け
で
あ
り

ま
す
�

�

債
券
市
場
構
想
の
機
運

�
債
券
市
場
構
想
の
機
運
�
と
い
う
こ
と
に
関
し
て
は
�

アジア債券市場構想について
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�
A
M
F
構
想
�
等
�
か
ら
種
�
議
論
が
さ
れ
て
き
た
わ

け
で
あ
り
ま
す
が
�
ち
ょ
う
ど
二
�
�
�
年
頃
�
こ
の
頃

か
ら
ア
ジ
ア
の
経
済
が
よ
う
や
く
通
貨
危
機
を
脱
出
し

て
�
か
な
り
安
定
的
に
推
移
す
る
よ
う
に
な
っ
て
き
ま
し

た
�
根
本
的
な
議
論
�
根
本
的
な
対
応
を
検
討
す
る
に
は

ち
ょ
う
ど
い
い
時
期
に
も
入
っ
て
き
た
わ
け
で
あ
り
ま

す
�昨

年
で
ご
ざ
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
大
変
債
券
市
場
構
想

に
は
熱
心
な
総
理
大
臣
で
あ
り
ま
す
タ
イ
の
タ
ク
シ
ン
首

相
が
�
�
タ
ク
シ
ン
ボ
ン
ド
�
と
か
�
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
�

と
い
わ
れ
て
お
り
ま
す
が
�
�
と
に
か
く
何
ら
か
の
形
で

ボ
ン
ド
マ
�
ケ
ッ
ト
を
域
内
に
つ
く
ろ
う
�
と
呼
び
か

け
�
こ
の
よ
う
な
構
想
が
積
極
的
に
打
ち
出
さ
れ
る
よ
う

に
な
っ
て
き
ま
し
た
�
実
は
�
こ
の
タ
ク
シ
ン
ボ
ン
ド
の

中
身
は
�
い
ま
ひ
と
つ
明
確
で
は
な
い
�
デ
ィ
テ
�
ル
に

つ
い
て
い
ま
ひ
と
つ
よ
く
わ
か
ら
な
い
と
こ
ろ
も
あ
る
の

で
す
が
�
い
ず
れ
に
し
て
も
�
一
国
の
首
相
が
こ
の
よ
う

な
こ
と
を
公
の
場
で
は
っ
き
り
明
言
す
る
よ
う
に
な
っ
て

き
た
と
い
う
こ
と
か
ら
�
か
な
り
機
運
が
盛
り
上
が
っ
て

き
て
お
り
ま
す
�

し
か
も
�
ち
ょ
う
ど
昨
年
の
秋
ぐ
ら
い
か
ら
�
実
は
A

P
E
C
に
お
い
て
�
ア
ジ
ア
に
証
券
化
市
場
を
つ
く
ろ
う

で
は
な
い
か
�
特
に
�
C
D
O
や
C
L
O
�
C
B
O
な
ど

の
い
わ
ゆ
る
債
務
の
集
合
プ
�
ル
に
よ
る
証
券
化
を
活
用

し
て
中
小
企
業
等
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
促
進
す
る
た
め
の

証
券
化
市
場
を
つ
く
ろ
う
�
と
い
う
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
公

に
語
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
お
り
ま
す
�

こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
�
各
国
代
表
の
中
か
ら
�
エ
キ

ス
パ
�
ト
�
と
い
う
メ
ン
バ
�
を
選
任
し
て
�
い
ろ
い
ろ

な
国
に
ア
ド
バ
イ
ス
を
す
る
こ
と
と
し
て
お
り
�
制
度
と

し
て
は
正
式
に
発
足
し
て
い
ま
す
�
し
か
し
�
現
在
ま
で

の
と
こ
ろ
�
あ
ま
り
動
い
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い

う
気
は
い
た
し
ま
す
�
と
申
し
ま
す
の
は
�
私
は
こ
の
A

P
E
C
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
日
本
サ
イ
ド
の
エ
キ
ス
パ
�
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ト
メ
ン
バ
�
の
一
人
に
な
っ
て
い
る
の
で
す
が
�
今
年
一

月
か
二
月
頃
に
�
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
た
め
の
会
合
が
あ
る

の
で
出
席
し
て
も
ら
い
た
い
旨
の
打
診
が
あ
り
ま
し
た
と

こ
ろ
�
ち
ょ
う
ど
入
学
試
験
の
真
最
中
で
�
試
験
監
督
で

そ
れ
ど
こ
ろ
で
は
な
い
�
と
断
っ
た
ら
�
そ
の
後
特
に
連

絡
が
あ
り
ま
せ
ん
し
�
動
き
も
な
い
の
で
�
ま
だ
�
そ
れ

ほ
ど
具
体
的
に
動
き
だ
し
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い

う
気
は
し
て
お
り
ま
す
�

な
お
�
九
八
年
の
�
新
宮
沢
構
想
�
に
続
い
て
�
そ
の

翌
年
の
九
九
年
に
は
�
新
宮
沢
構
想
の
第
二
ス
テ
�
ジ
�

が
発
表
さ
れ
て
い
ま
す
が
�
そ
の
中
で
既
に
�
債
券
市
場

の
育
成
�
は
提
唱
さ
れ
て
お
り
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
日

本
の
政
策
関
係
者
に
と
っ
て
は
�
こ
の
よ
う
な
ア
ジ
ア
債

券
市
場
構
想
に
つ
い
て
は
�
あ
る
種
当
然
の
話
だ
ろ
う
と

い
う
認
識
は
あ
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
�

昨
年
の
夏
か
ら
秋
に
か
け
て
�
財
務
省
で
は
�
包
括
的

な
円
の
国
際
化
を
進
め
る
た
め
の
方
策
を
検
討
す
る
た
め

に
�
慶
応
大
学
の
吉
野
直
行
教
授
を
座
長
と
し
て
�
円
の

国
際
化
推
進
研
究
会
�
を
開
催
し
ま
し
た
が
�
こ
の
研
究

会
の
検
討
課
題
の
メ
ニ
ュ
�
の
一
つ
と
し
て
も
�
ア
ジ
ア

債
券
市
場
�
が
掲
げ
ら
れ
て
い
ま
す
�

こ
の
よ
う
な
環
境
の
中
で
�
昨
年
の
一
一
月
に
�
�
A

S
E
A
N
プ
ラ
ス
-
�
�
-
と
い
う
の
は
日
中
韓
�
す
な

わ
ち
�
日
本
�
中
国
�
韓
国
で
あ
り
ま
す
�
の
代
理
会
合

に
お
き
ま
し
て
�
韓
国
側
か
ら
�
債
券
市
場
を
つ
く
ろ
う

で
は
な
い
か
�
と
い
う
提
案
が
な
さ
れ
ま
し
た
�
実
は
�

債
券
市
場
と
い
っ
て
も
�
念
頭
に
あ
る
の
は
�
証
券
化
の

市
場
�
で
あ
り
ま
し
て
�
韓
国
か
ら
は
�
例
え
ば
こ
の
よ

う
な
も
の
は
ど
う
か
と
い
う
こ
と
で
�
典
型
的
な
証
券
化

の
た
め
の
非
常
に
シ
ン
プ
ル
な
二
つ
の
ス
キ
�
ム
が
提
示

さ
れ
�
�
本
格
的
な
研
究
を
始
め
よ
う
で
は
な
い
か
�
と

い
う
提
案
が
な
さ
れ
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
�

そ
の
翌
月
�
タ
イ
の
チ
ェ
ン
マ
イ
で
A
S
E
A
N
プ
ラ

ス
-
の
代
理
会
合
が
行
わ
れ
ま
し
て
�
日
本
か
ら
正
式

アジア債券市場構想について
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に
�
ボ
ン
ド
市
場
を
育
成
す
る
た
め
に
�
日
本
と
し
て
も

全
力
で
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
し
た
い
と
い
う
こ
と
を
提
案
し
て

各
国
が
こ
の
構
想
に
お
け
る
日
本
の
リ
�
ダ
�
シ
ッ
プ
を

基
本
的
に
了
解
し
ま
し
た
�

こ
れ
を
踏
ま
え
て
�
今
年
の
二
月
二
八
日
と
三
月
一
日

に
東
京
で
会
合
が
開
か
れ
ま
し
た
�
二
月
二
八
日
は
非
公

式
会
合
で
あ
り
ま
す
が
�
三
月
一
日
は
�
A
S
E
A
N
プ

ラ
ス
-
�
の
実
務
レ
ベ
ル
の
ハ
イ
レ
ベ
ル
セ
ミ
ナ
�
が
都

内
の
ホ
テ
ル
で
開
催
さ
れ
�
こ
こ
で
各
国
が
�
現
状
お
よ

び
ア
ジ
ア
債
券
市
場
創
設
に
向
け
て
の
方
策
に
つ
い
て
語

り
合
い
を
持
っ
た
と
い
う
経
緯
に
な
っ
て
い
ま
す
�

二
�
A
S
E
A
N
諸
国
の
金
融
�

資
本
市
場
の
特
徴

し
か
し
�
�
A
S
E
A
N
諸
国
の
金
融
�
資
本
市
場
の

特
徴
�
を
見
て
い
け
ば
お
分
か
り
の
よ
う
に
�
事
柄
は
そ

う
単
純
な
も
の
で
は
ご
ざ
い
ま
せ
ん
�
本
日
も
�
ご
出
席

の
皆
さ
ん
の
中
に
は
�
こ
の
問
題
に
深
く
か
か
わ
っ
て
こ

ら
れ
た
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
�
特
に
日
本
の
実
務
家

の
感
覚
か
ら
し
ま
す
と
�
そ
ん
な
に
簡
単
に
で
き
る
話
で

は
な
い
�
と
い
う
御
指
摘
を
相
次
い
で
頂
戴
し
ま
し
た
�

ど
の
よ
う
な
場
で
こ
の
よ
う
な
御
指
摘
を
頂
戴
し
た
か
と

い
い
ま
す
と
�
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
経
緯
を
踏
ま
え

て
�
本
年
一
月
か
ら
三
月
ま
で
�
財
務
省
で
�
債
券
市
場

育
成
研
究
会
�
と
い
う
も
の
を
組
成
し
�
私
が
取
り
ま
と

め
的
な
役
割
を
拝
命
し
ま
し
て
�
実
務
家
�
特
に
銀
行
�

証
券
�
保
険
等
�
か
ら
実
務
の
第
一
線
の
方
に
御
出
席
を

願
っ
て
�
い
ろ
い
ろ
な
御
指
摘
�
御
発
表
を
い
た
だ
き
ま

し
た
�
そ
の
中
で
相
当
な
困
難
性
と
い
う
こ
と
が
指
摘
さ

れ
た
の
は
事
実
で
ご
ざ
い
ま
す
�

�
な
ぜ
�
困
難
な
の
か
�
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
�
何

と
い
っ
て
も
�
こ
の
A
S
E
A
N
諸
国
の
金
融
資
本
市
場

の
状
況
が
そ
の
よ
う
な
市
場
構
想
と
相
入
れ
る
も
の
だ
ろ
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う
か
�
と
い
う
根
本
的
な
認
識
が
あ
り
ま
す
�
こ
れ
に
つ

い
て
は
�
図
表
-
か
ら
2
を
見
な
が
ら
御
説
明
し
て
ま
い

り
た
い
と
思
い
ま
す
�

�

全
体
像

ま
ず
�
A
S
E
A
N
諸
国
の
金
融
資
本
市
場
の
全
体
像

を
つ
か
む
上
で
非
常
に
特
徴
的
な
の
は
�
貯
蓄
率
が
極
め

て
高
い
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�
一
九
八
�
年
�
図
表

-
の
�
ア
ジ
ア
各
国
の
貯
蓄
率
の
推
移
�
の
一
番
左
�
一

九
八
�
年
の
右
側
の
二
四
と
い
う
数
字
が
世
界
の
平
均
で

ご
ざ
い
ま
す
�
世
界
の
平
均
貯
蓄
率
が
二
四
�
で
あ
る
の

に
対
し
ま
し
て
�
当
時
か
ら
ア
ジ
ア
各
国
が
平
均
し
て
三

�
�
前
後
の
貯
蓄
率
で
あ
り
ま
し
た
�
ち
な
み
に
�
斜
線

の
三
一
�
が
日
本
で
あ
り
ま
す
�
そ
の
後
も
九
�
年
�
九

五
年
と
�
貯
蓄
率
は
高
ま
る
傾
向
に
あ
り
ま
し
て
�
二
�

�
�
年
を
御
覧
い
た
だ
け
れ
ば
お
わ
か
り
に
な
る
と
お

り
�
シ
ン
ガ
ポ
�
ル
に
至
っ
て
は
五
�
�
�
マ
レ
�
シ
ア

図表 - アジア各国の貯蓄率の推移

�出所� 世界銀行 “World Development Indicators”� 財務省
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は
四
七
�
�
中
国
四
�
�
等
�
�
日
本
は
世
界
的
に
見
て

貯
蓄
率
が
高
い
と
従
来
い
わ
れ
て
き
た
わ
け
で
あ
り
ま
す

が
�
ア
ジ
ア
の
域
内
で
見
る
と
�
む
し
ろ
低
い
方
だ
と
い

う
ぐ
ら
い
に
な
っ
て
い
ま
す
�
二
�
�
�
年
に
は
�
世
界

の
平
均
貯
蓄
率
二
三
�
に
対
し
ま
し
て
�
A
S
E
A
N
諸

国
の
平
均
貯
蓄
率
は
�
加
重
平
均
す
る
と
�
ど
う
な
る
か

わ
か
り
ま
せ
ん
が
�
概
算
で
三
�
�
後
半
あ
る
い
は
四
割

に
近
い
水
準
に
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
�

こ
の
よ
う
に
貯
蓄
率
は
大
変
高
い
わ
け
で
あ
り
ま
す

が
�
図
表
.
の
�
ア
ジ
ア
各
国
の
貯
蓄
率
�
投
資
率
及
び

貯
蓄
投
資
差
額
の
G
D
P
比
率
�
の
グ
ラ
フ
で
は
�
各
国

別
の
貯
蓄
率
�
投
資
率
が
一
九
九
�
年
と
二
�
�
�
年
の

比
較
で
示
さ
れ
て
い
ま
す
�
上
の
棒
グ
ラ
フ
が
貯
蓄
率
で

あ
り
�
下
の
棒
グ
ラ
フ
が
投
資
率
で
す
�
そ
の
貯
蓄
率
か

ら
投
資
率
を
差
し
引
い
た
も
の
が
小
さ
い
数
字
で
示
さ
れ

て
い
ま
す
が
�
例
え
ば
�
日
本
の
場
合
に
は
�
二
�
�
�

年
に
つ
い
て
は
�
日
本
の
貯
蓄
率
は
二
八
�
�
こ
れ
に
対

図表 . アジア各国の貯蓄率� 投資率及び貯蓄投資差額の GDP比率

�注� 貯蓄率� 投資率については左目盛り� 差額 �貯蓄率�投資率� については右目盛りが対応�
�出所� 世界銀行 “World Development Indicators”� 財務省
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し
て
投
資
率
は
二
六
�
�
し
た
が
っ
て
�
差
し
引
き
で
見

ま
す
と
�
二
�
の
貯
蓄
超
に
な
っ
て
い
ま
す
�
実
は
�
各

国
と
も
ほ
と
ん
ど
�
ご
く
一
時
期
一
部
の
例
外
は
ご
ざ
い

ま
す
け
れ
ど
も
�
い
ず
れ
も
貯
蓄
超
過
で
あ
り
投
資
不
足

で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
�
こ
の
グ
ラ
フ
で
か
な
り
は
っ
き

り
示
さ
れ
て
お
り
ま
す
�

例
え
ば
�
マ
レ
�
シ
ア
と
シ
ン
ガ
ポ
�
ル
を
見
る
と
�

貯
蓄
率
と
投
資
率
の
差
が
対
G
D
P
比
で
二
�
�
前
後
に

も
な
っ
て
お
り
�
貯
蓄
先
行
で
投
資
不
足
の
状
況
に
な
っ

て
い
ま
す
�
つ
ま
り
�
こ
の
域
内
の
全
般
的
な
特
徴
と
し

て
�
日
本
も
含
め
て
そ
う
で
あ
り
ま
す
が
�
高
い
貯
蓄
率

の
反
面
�
非
常
に
投
資
率
が
低
い
と
い
う
こ
と
が
指
摘
で

き
ま
す
�

図
表
/
の
�
A
S
E
A
N
諸
国
�
日
�
米
の
銀
行
貸
出

残
高
の
G
D
P
比
率
�
は
�
A
S
E
A
N
諸
国
�
日
�
米

の
銀
行
貸
し
出
し
が
�
対
G
D
P
で
ど
の
く
ら
い
の
比
率

に
な
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
�
国

図表 / ASEAN諸国�日�米の銀行貸出残高の GDP比率

�注� 棒グラフの左が+331年� 右が,***年値�
�出所� IMF, International Financial Statistics.� 財務省
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の
名
前
を
消
し
て
学
生
に
試
験
を
出
し
た
ら
お
も
し
ろ
い

だ
ろ
う
な
と
思
わ
れ
る
よ
う
な
グ
ラ
フ
で
あ
り
ま
す
�
こ

れ
で
見
る
と
�
日
本
は
ど
う
見
て
も
�
開
発
途
上
国
で
あ

る
と
い
う
数
字
に
な
り
ま
す
�
米
国
が
G
D
P
の
大
体
半

分
ぐ
ら
い
の
貸
し
出
し
残
で
あ
る
の
に
対
し
て
�
日
本
は

G
D
P
よ
り
も
高
く
�
一
�
�
�
を
上
回
る
数
字
に
な
っ

て
い
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
�
同
様
の
傾
向
が
タ
イ
�
マ

レ
�
シ
ア
�
シ
ン
ガ
ポ
�
ル
で
も
見
ら
れ
ま
す
�
イ
ン
ド

ネ
シ
ア
�
フ
ィ
リ
ピ
ン
は
ち
ょ
っ
と
少
な
い
で
す
が
�
こ

れ
は
単
純
に
�
そ
れ
な
ら
直
接
金
融
が
発
達
し
て
い
る
か

と
い
う
と
�
そ
の
よ
う
な
こ
と
で
は
あ
り
ま
せ
ん
�
こ
の

地
域
に
お
い
て
は
�
そ
も
そ
も
金
融
市
場
の
整
備
自
体
が

ま
だ
十
分
で
な
い
と
い
う
事
情
は
考
慮
し
て
お
く
必
要
が

あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
�

い
ま
�
域
内
を
一
括
し
て
お
話
し
て
い
ま
す
け
れ
ど

も
�
域
内
の
国
�
の
間
で
も
相
当
の
温
度
差
が
あ
ろ
う
か

と
思
い
ま
す
�
図
表
0
で
は
�
A
S
E
A
N
諸
国
�
日
�

図表 0 ASEAN諸国�日�米の社債残高の GDP比率

�注 + � 棒グラフの左が+331年� 右が,***年値�
�注 , � フィリピンについては� 社債の代わりに CPが発行されており� 社債残高は僅かに止

まっている�
�出所� IMF, International Financial Statistics. 世界銀行 “World Development Indicators”�

各国統計より� 財務省

証券レビュ� 第.-巻第 2号
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米
の
社
債
残
高
の
G
D
P
比
率
�
を
示
し
て
ご
ざ
い
ま

す
�
ア
メ
リ
カ
は
G
D
P
の
大
体
半
分
近
く
が
社
債
に

な
っ
て
お
り
�
日
本
は
ま
だ
十
数
�
で
あ
り
ま
す
�
な

お
�
シ
ン
ガ
ポ
�
ル
に
つ
い
て
は
�
ア
メ
リ
カ
以
上
に
高

い
と
い
う
特
殊
な
数
字
が
出
て
お
り
ま
す
が
�
こ
れ
は
特

別
な
の
で
�
除
外
し
て
い
た
だ
い
て
�
ご
注
目
い
た
だ
き

た
い
の
は
�
マ
レ
�
シ
ア
と
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
相
違
で
ご

ざ
い
ま
す
�
こ
れ
が
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
ハ
イ
レ
ベ

ル
セ
ミ
ナ
�
等
�
の
場
で
も
い
ろ
い
ろ
話
題
に
な
っ
た
の

で
あ
り
ま
す
�

例
え
ば
�
マ
レ
�
シ
ア
の
場
合
�
日
本
よ
り
も
�
単
純

に
見
る
と
三
倍
か
ら
四
倍
ぐ
ら
い
の
社
債
の
発
行
比
率
に

な
っ
て
い
ま
す
�
こ
の
国
の
場
合
に
は
�
金
融
危
機
が
発

生
し
た
以
降
に
�
マ
ハ
テ
ィ
�
ル
さ
ん
の
指
導
力
が
大
変

強
か
っ
た
と
思
う
の
で
あ
り
ま
す
が
�
債
券
市
場
の
育
成

に
力
を
入
れ
て
き
ま
し
た
�
そ
の
た
め
い
く
つ
か
の
施
策

を
講
じ
て
き
て
い
ま
す
が
�
特
に
�
定
期
的
に
国
債
を
発

行
す
る
こ
と
に
よ
り
�
セ
カ
ン
ダ
リ
�
マ
�
ケ
ッ
ト
で
ベ

ン
チ
マ
�
ク
を
形
成
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
大
変
な
努
力

を
重
ね
て
き
て
お
り
ま
す
�
マ
レ
�
シ
ア
の
場
合
�
コ
�

ポ
レ
�
ト
�
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
の
ボ
ン
ド
だ
け
で
�
対
G
D

P
比
四
一
�
強
と
い
う
数
字
で
あ
り
ま
す
が
�
こ
れ
に
国

債
を
含
め
ま
す
と
�
八
二
�
程
度
ま
で
に
達
し
て
お
り
�

ア
ジ
ア
通
貨
危
機
以
降
�
こ
の
国
で
は
債
券
市
場
の
規
模

は
急
速
に
大
き
く
な
っ
て
い
ま
す
�
昨
年
暮
れ
の
時
点
で

は
�
全
体
の
ボ
ン
ド
の
中
で
�
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
五
五
対
ガ

バ
メ
ン
ト
四
五
と
な
り
�
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
セ
ク
タ
�
�
社

債
の
方
の
ウ
エ
�
ト
が
む
し
ろ
高
く
な
っ
て
き
て
い
る
と

い
う
状
況
の
よ
う
で
あ
り
ま
す
�

こ
の
よ
う
な
�
国
債
の
ベ
ン
チ
マ
�
ク
化
�
に
加
え

て
�
ア
メ
リ
カ
で
い
う
と
こ
ろ
の
多
分
プ
ラ
イ
マ
リ
�

デ
ィ
�
ラ
�
に
相
当
す
る
の
だ
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
�

�
プ
リ
ン
シ
パ
ル
�
デ
ィ
�
ラ
�
�
シ
ス
テ
ム
�
と
い
う

値
つ
け
業
者
の
育
成
策
に
も
相
当
熱
心
に
取
り
組
ん
で
き

アジア債券市場構想について
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て
お
り
ま
す
�
ま
た
�
企
業
の
情
報
開
示
�
デ
ィ
ス
ク

ロ
�
ジ
ャ
�
��
決
済
の
シ
ス
テ
ム
の
充
実
�
格
付
け
の

整
備
等
�
の
イ
ン
フ
ラ
に
力
を
注
い
で
お
り
ま
し
て
�
そ

の
成
果
が
�
マ
レ
�
シ
ア
の
場
合
に
は
�
か
な
り
明
確
に

あ
ら
わ
れ
て
き
て
い
る
よ
う
な
気
が
し
ま
す
�

こ
れ
に
対
し
て
�
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
場
合
に
は
�
現
状

で
も
社
債
残
高
が
金
額
ベ
�
ス
で
見
て
も
一
�
億
ド
ル
に

も
達
し
て
い
な
い
状
況
に
あ
り
�
社
債
の
企
業
の
全
債
務

に
占
め
る
割
合
は
一
�
に
も
満
た
な
い
と
い
う
の
が
現
状

で
あ
り
ま
す
�
し
か
し
�
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
で
も
	
社
債
市

場
の
発
展
の
た
め
に
は
相
当
力
を
注
ぐ
べ
き
で
あ
る


と

い
う
動
き
は
出
て
き
て
い
ま
す
�
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
場
合

は
イ
ス
ラ
ム
教
徒
が
非
常
に
多
い
わ
け
で
あ
り
ま
す
が
�

そ
れ
に
ニ
ッ
ク
ネ
�
ム
を
架
し
て
�
	
イ
ス
ラ
ミ
ッ
ク
ボ

ン
ド


と
い
う
の
を
出
そ
う
か
と
い
う
話
や
�
あ
る
い
は

投
資
家
の
保
護
を
も
う
少
し
具
体
的
に
進
め
い
く
と
い
う

よ
う
な
動
き
は
盛
ん
に
な
っ
て
い
ま
す
�
た
だ
�
現
状
で

は
�
マ
レ
�
シ
ア
と
の
間
に
は
相
当
差
が
あ
る
と
い
う
実

態
に
な
っ
て
お
り
ま
す
�

図
表
の
1
に
は
	
ア
ジ
ア
主
要
国
の
格
付
比
較


を
示

し
て
い
ま
す
�
こ
れ
は
ソ
ブ
リ
ン
の
格
付
け
で
あ
り
ま
す

が
�
仮
に
日
本
の
R
&
I
等
に
よ
る
格
付
け
を
見
て
み
ま

す
と
�
こ
の
中
で
ざ
っ
と
見
て
�
投
資
適
格
と
い
え
る
の

は
香
港
�
韓
国
�
シ
ン
ガ
ポ
�
ル
�
ぎ
り
ぎ
り
マ
レ
�
シ

ア
�
タ
イ
�
そ
し
て
イ
ン
ド
あ
た
り
で
あ
り
�
イ
ン
ド
ネ

シ
ア
あ
た
り
は
ち
ょ
っ
と
厳
し
い
の
か
な
と
い
う
格
付
け

に
は
な
っ
て
お
り
ま
す
�
こ
れ
は
ソ
ブ
リ
ン
の
格
付
け
で

ご
ざ
い
ま
す
�

図
表
2
は
	
ア
ジ
ア
の
格
付
機
関
の
概
要


を
示
し
て

お
り
ま
す
�
こ
れ
は
意
外
に
知
ら
れ
て
な
い
の
で
あ
り
ま

す
が
�
ア
ジ
ア
の
域
内
に
も
格
付
け
機
関
は
結
構
あ
る
の

で
す
�
イ
ン
ド
に
四
社
�
パ
キ
ス
タ
ン
に
二
社
�
イ
ン
ド

ネ
シ
ア
に
二
社
�
日
本
が
二
社
�
韓
国
は
四
社
�
マ
レ
�

シ
ア
は
二
社
と
い
う
よ
う
に
格
付
け
機
関
自
体
は
�
域
内

証券レビュ� 第.-巻第 2号
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で
恐
ら
く
二
�
社
近
く
は
存
在
し
て
い
ま
す
�
た
だ
�
問

題
は
�
そ
の
格
付
け
機
関
の
ク
オ
リ
テ
ィ
�
と
申
し
ま
す

か
�
能
力
が
ど
の
程
度
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
�
や

や
疑
問
を
投
げ
か
け
る
向
き
も
多
い
と
い
う
状
況
に
な
っ

て
お
り
ま
す
�

�

金
融
�
資
本
市
場

以
上
の
デ
�
タ
な
ど
も
踏
ま
え
て
�
こ
の
域
内
の
金
融

資
本
市
場
の
特
徴
の
デ
ィ
テ
�
ル
を
も
う
少
し
見
て
ま
い

り
た
い
と
思
い
ま
す
�

ア
ジ
ア
地
域
の
金
融
市
場
の
特
徴
の
一
つ
で
あ
る
�
間

接
金
融
主
体
�
と
い
う
も
の
は
�
開
発
途
上
型
あ
る
い
は

キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
型
経
済
に
お
い
て
政
府
が
主
導
的
な
役

目
を
果
た
し
て
�
経
済
発
展
の
た
め
に
金
融
の
側
面
を

バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
す
る
仕
組
み
と
し
て
は
大
変
す
ぐ
れ
て
お

り
�
い
わ
ば
�
ジ
ャ
パ
ン
モ
デ
ル
�
で
あ
る
と
い
え
ま

す
�

図表 1 アジア主要国の格付比較

Moody’s

A -

Ba ,

B -

A -

Baa +

Ba +

Aaa

Baa -

�出所� FT Credit Ratings International ,**, : . � 財務省

S&P

A�

BB

CCC�

A�

BBB�

BB�

AAA

BBB�

R&I

AA

BBB

B�

A�

BBB�

BBB�

AAA

BBB

JCR

AA

BBB

B

A

A�

BBB

AAA

BBB�

香港

インド

インドネシア

韓国

マレ�シア

フィリピン

シンガポ�ル

タ イ
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図表 2 アジアの格付機関の概要

�注� NISと JBRIが+332年に合併

�出所� 日本格付研究所

証券レビュ� 第.-巻第 2号

� /. �

国際格付機関
との提携関係

Moody’s

S&P

Fitchとの J/V

JCRとの J/V

Fitchとの J/V

S&P

Fitch

S&P

S&P

独立系

独立系

Moody’s

Fitch

R&I

JCR

独立系

Fitch

Fitch

設立年

+33+

+33-

+321

na

+331

+33.

+33-

na

+331

+332

+32/

+332�注�

+32/

+321

+320

+33,

+33*

+330

+33-

,**,

�ICRA�

�CARE�
�CRISIL�

�DCR India�

�JCR�VIS�

�PACRA�

�PEFINDO�
�KASNIC�

�TRC�

�PRS�

�JCR�
�R&I�

�KIS�
�KMCC�

�NICE�

�SCI�

�RAM�
�MARC�

�TRIS�

�CRIS�

格付機関名

Investment Information and Credit

Rating Agency of India Ltd

Credit Analysis and Research Limited

Credit Rating Information Services of

India Limited

Duff and Phelps India

JCR�VIS Credit Rating Company

Limited

Pakistan Credit Rating Agency

�Private� Limited

PT Pemeringkat Efek Indonesia

Kasnic

Taiwan Rating Corporation

Philippine Rating Service Corporation

�PhilRatings�

Japan Credit Rating Agency, Limited

Japan Rating and Investment

Information Inc

korean Investor Services

korean Management Consulting and

Credit Rating Corporation

National Information and Credit

Evaluation

Seoul Credit Rating & Information Inc.

Rating Agency Malaysia

Malaysia Rating Corporation

Thailand Rating Information Services

Credit Rating Information & Services

地場格付機関は存在しない

国 名

インド

パキスタン

インドネシア

台湾

フィリピン

日本

韓国

マレ�シア

タイ

バングラディッシュ

香港

シンガポ�ル
�
�



特
に
�
域
内
経
済
が
急
速
に
発
展
し
始
め
た
の
は
�
一

般
的
な
理
解
か
ら
い
え
ば
�
八
五
年
の
プ
ラ
ザ
合
意
が
一

つ
の
契
機
に
な
っ
て
い
ま
す
�
プ
ラ
ザ
合
意
に
つ
い
て

は
�
御
案
内
の
と
お
り
�
結
果
と
し
て
は
何
と
い
っ
て
も

円
高
誘
導
と
い
う
政
策
で
あ
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま
し
て
�

当
時
の
日
本
企
業
は
こ
の
円
高
に
対
応
す
る
た
め
に
�
ア

ジ
ア
域
内
に
ど
ん
ど
ん
進
出
し
て
い
く
�
工
場
を
建
て

る
�
支
社
を
つ
く
る
�
こ
れ
は
大
企
業
は
当
然
の
こ
と
�

中
小
企
業
に
至
る
ま
で
ア
ジ
ア
に
ど
ん
ど
ん
拠
点
を
つ

く
っ
て
い
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
�
い
わ
ば
日
本
の
市
場

が
ア
ジ
ア
地
域
に
移
動
し
て
い
っ
た
と
い
う
意
味
で
も

あ
っ
た
の
で
す
�

こ
れ
を
受
け
て
�
A
S
E
A
N
の
金
融
機
関
と
し
て

は
�
進
出
し
て
き
た
日
本
企
業
は
�
貸
出
し
先
と
し
て
非

常
に
優
良
で
あ
り
�
お
得
意
さ
ん
で
あ
る
と
い
う
こ
と

で
�
こ
の
よ
う
な
日
系
企
業
に
相
当
貸
し
込
む
�
ま
た
�

米
系
あ
る
い
は
イ
ギ
リ
ス
系
等
の
外
資
企
業
も
相
当
数
あ

り
ま
し
た
の
で
�
こ
の
よ
う
な
外
資
に
も
貸
出
し
を
す

る
�
さ
ら
に
�
こ
の
地
域
は
地
場
の
大
企
業
と
い
う
の
は

極
め
て
数
が
少
な
い
�
例
外
は
�
政
策
的
な
観
点
か
ら
�

半
ば
国
策
で
つ
く
ら
れ
て
い
る
電
力
な
ど
の
エ
ネ
ル
ギ
�

関
連
や
�
通
信
関
連
�
不
動
産
関
連
の
国
策
的
な
会
社
に

大
企
業
は
あ
り
ま
す
が
�
そ
の
他
は
�
中
小
あ
る
い
は
零

細
企
業
と
い
っ
て
い
い
よ
う
な
規
模
の
企
業
で
す
�
し
た

が
っ
て
�
間
接
金
融
と
い
っ
て
も
�
日
本
を
含
む
外
資
系

企
業
と
一
部
国
策
的
な
色
彩
の
強
い
地
域
の
大
企
業
に
か

な
り
偏
重
し
た
貸
出
し
が
行
わ
れ
て
い
た
の
で
あ
り
ま

す
�貸

出
し
の
ウ
エ
�
ト
を
比
率
的
に
見
て
み
ま
す
と
�
貸

出
残
高
と
各
国
の
株
式
の
時
価
総
額
を
比
較
し
た
場
合
�

例
え
ば
タ
イ
は
�
二
�
�
�
を
超
え
て
お
り
ま
す
�
つ
ま

り
�
株
式
の
時
価
総
額
の
二
倍
以
上
が
貸
出
し
で
あ
る
�

韓
国
が
一
四
�
�
�
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
も
一
三
�
�
と
な
っ

て
お
り
�
い
ず
れ
も
株
式
の
時
価
総
額
よ
り
も
か
な
り
多

アジア債券市場構想について
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い
貸
出
残
高
で
あ
る
と
い
う
実
態
に
な
っ
て
お
り
ま
す
�

た
だ
�
こ
れ
は
ち
ょ
っ
と
待
て
よ
�
ど
こ
か
の
国
も
似

た
よ
う
な
も
の
だ
な
�
と
い
う
こ
と
に
お
気
づ
き
に
な
る

と
思
い
ま
す
�
日
本
で
考
え
て
み
ま
す
と
�
株
式
の
時
価

総
額
は
三
百
兆
円
を
下
回
っ
て
お
り
ま
し
て
�
そ
れ
に
対

し
て
貸
出
残
高
が
四
百
数
十
兆
円
あ
り
ま
す
か
ら
�
タ
イ

と
韓
国
の
間
ぐ
ら
い
の
数
字
に
な
る
�
こ
の
よ
う
に
�
ア

ジ
ア
域
内
を
見
て
日
本
を
見
る
と
�
興
味
深
い
も
の
が
あ

り
ま
す
�
こ
の
よ
う
な
実
態
に
な
っ
て
い
ま
す
�
し
か

も
�
直
接
金
融
市
場
は
�
債
券
の
世
界
で
は
�
先
ほ
ど
申

し
上
げ
た
よ
う
に
�
マ
レ
�
シ
ア
等
で
一
部
若
干
の
発
展

を
見
て
い
る
も
の
の
�
全
体
と
し
て
は
非
常
に
低
調
で
あ

り
�
む
し
ろ
株
式
市
場
の
方
が
�
発
展
し
て
い
る
と
い
う

と
こ
ろ
ま
で
い
え
る
か
ど
う
か
の
問
題
は
あ
り
ま
す
が
�

ま
だ
株
式
の
方
が
な
じ
み
が
あ
る
と
い
う
の
が
実
態
で
あ

り
ま
す
�

次
に
�
�
不
良
債
権
問
題
�
に
つ
い
て
お
話
し
ま
す
�

実
は
ア
ジ
ア
の
不
良
債
権
問
題
�
当
然
ア
ジ
ア
通
貨
危
機

以
降
か
な
り
深
刻
な
問
題
に
な
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
�

し
か
し
�
御
承
知
の
と
お
り
韓
国
が
相
当
痛
み
の
伴
う
�

か
つ
急
速
な
解
決
策
を
一
応
成
功
さ
せ
�
解
決
し
た
と
い

わ
れ
て
い
ま
す
�
し
か
も
�
一
九
九
九
年
か
ら
二
�
�
�

年
頃
に
�
ア
メ
リ
カ
の
い
わ
ゆ
る
I
T
バ
ブ
ル
が
あ
り
ま

し
た
�
こ
れ
に
よ
っ
て
域
内
の
事
業
会
社
が
I
T
関
連
で

勢
い
づ
い
て
非
常
に
景
気
が
良
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
�

ム
�
ド
的
に
は
不
良
債
権
問
題
は
相
当
程
度
解
決
し
た
の

で
は
な
い
か
と
見
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
が
�
ど

う
も
実
態
を
調
べ
て
み
ま
す
と
�
タ
イ
�
マ
レ
�
シ
ア
�

イ
ン
ド
ネ
シ
ア
に
つ
い
て
は
�
か
な
り
深
刻
な
の
で
は
な

い
か
と
い
わ
れ
て
お
り
ま
す
�
ま
さ
に
タ
イ
�
マ
レ
�
シ

ア
�
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
�
こ
の
各
国
は
�
債
券
市
場
を
育
成

し
よ
う
と
い
う
対
象
国
の
中
心
的
な
存
在
で
も
あ
る
わ
け

で
あ
り
ま
す
が
�
こ
れ
ら
の
国
の
不
良
債
権
問
題
は
ま
だ

ま
だ
解
決
し
終
え
て
は
い
な
い
と
思
わ
れ
ま
す
�
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例
え
ば
�
タ
イ
の
場
合
�
中
央
銀
行
の
統
計
な
ど
で
見

ま
す
と
�
不
良
債
権
比
率
が
一
三
�
七
�
程
度
あ
り
�
貸

出
の
一
四
�
弱
程
度
が
不
良
債
権
で
あ
る
と
い
う
統
計
も

あ
り
ま
す
が
�
実
務
家
の
私
ど
も
の
研
究
会
で
発
表
さ
れ

た
も
の
の
感
触
か
ら
い
い
ま
す
と
�
も
う
少
し
多
い
の
で

は
な
い
か
�
お
お
よ
そ
二
割
程
度
が
不
良
債
権
な
の
で
は

な
い
か
�
そ
の
よ
う
な
意
味
に
お
い
て
�
何
を
も
っ
て
不

良
債
権
と
定
義
す
る
か
に
も
よ
り
ま
す
が
�
比
率
か
ら
見

る
と
�
概
ね
日
本
の
現
状
と
同
じ
�
あ
る
い
は
そ
れ
よ
り

も
深
刻
か
も
し
れ
な
い
�
い
ま
だ
こ
の
よ
う
な
状
況
に
あ

り
ま
す
�

こ
の
よ
う
な
状
況
に
な
り
ま
す
と
�
金
融
機
関
と
し
て

は
当
然
リ
ス
ク
ア
バ
�
シ
ブ
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
�
つ

ま
り
�
銀
行
は
融
資
に
対
し
て
相
当
慎
重
に
な
っ
て
く

る
�
な
か
な
か
リ
ス
ク
を
と
れ
な
い
�
し
か
も
�
先
ほ
ど

申
し
上
げ
た
よ
う
に
�
相
手
が
零
細
企
業
と
い
う
こ
と
も

あ
っ
て
�
な
か
な
か
貸
出
し
が
で
き
な
い
�
信
用
乗
数
は

大
幅
に
低
下
し
て
い
る
�
例
え
ば
�
預
金
は
ど
ん
ど
ん
集

ま
っ
て
い
る
の
だ
け
れ
ど
も
�
こ
れ
が
貸
出
し
に
回
ら
な

い
と
い
う
こ
と
が
数
字
に
も
象
徴
的
に
表
れ
て
い
る
の
で

あ
り
ま
す
�
先
ほ
ど
の
タ
イ
で
見
て
み
ま
す
と
�
一
年
前

に
比
べ
ま
し
て
�
前
年
同
月
比
の
ベ
�
ス
マ
ネ
�
の
増
加

率
は
一
�
�
前
後
で
す
�
と
こ
ろ
が
�
マ
ネ
�
サ
プ
ラ
イ

自
体
は
二
�
三
�
し
か
伸
び
て
な
い
�
融
資
も
三
�
四
�

し
か
伸
び
て
な
い
�
こ
の
た
め
�
お
金
は
ジ
ャ
ブ
ジ
ャ
ブ

あ
る
の
だ
け
れ
ど
も
�
そ
れ
が
な
か
な
か
産
業
資
金
と
し

て
回
っ
て
い
っ
て
い
な
い
と
い
う
状
況
が
は
っ
き
り
見
て

と
れ
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
�
し
か
も
�
貸
出
し
を
す
る
場

合
に
�
融
資
先
が
�
ほ
と
ん
ど
日
系
や
外
資
系
の
企
業
な

ど
に
偏
っ
て
い
て
�
地
場
の
企
業
に
は
恐
ろ
し
く
て
貸
せ

な
い
と
い
う
状
況
に
な
っ
て
し
ま
っ
て
い
ま
す
�

ち
な
み
に
�
預
金
の
う
ち
貸
出
し
に
振
り
向
け
ら
れ
て

い
る
比
率
の
数
字
を
見
ま
す
と
�
ほ
と
ん
ど
の
国
は
九
割

以
下
で
あ
り
�
タ
イ
に
至
っ
て
は
六
�
�
を
切
っ
て
い
ま
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す
�
預
金
の
六
割
以
下
し
か
貸
出
し
に
回
っ
て
い
な
い
�

で
は
�
集
め
た
お
金
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
と
い
う

と
�
相
当
程
度
債
券
を
中
心
と
し
た
証
券
投
資
に
回
し
て

い
る
�
例
え
ば
�
集
め
た
預
金
の
う
ち
�
シ
ン
ガ
ポ
�
ル

で
す
と
概
ね
三
割
�
タ
イ
�
マ
レ
�
シ
ア
で
は
二
割
程
度

が
証
券
投
資
に
向
い
て
い
る
�
し
た
が
っ
て
�
タ
イ
な
ど

は
預
金
の
六
割
が
貸
出
し
で
�
二
割
が
債
券
中
心
の
証
券

投
資
と
い
う
状
況
に
な
っ
て
い
ま
す
�

こ
の
よ
う
に
話
し
て
き
ま
す
と
�
不
良
債
権
比
率
と
い

い
�
あ
る
い
は
お
金
は
集
ま
る
け
れ
ど
も
�
運
用
先
が
な

く
て
国
債
ば
っ
か
り
買
っ
て
い
る
ど
こ
か
の
国
で
聞
い
た

よ
う
な
非
常
に
似
て
い
る
話
に
な
っ
て
く
る
わ
け
で
あ
り

ま
す
が
�
若
干
違
う
の
は
�
現
地
の
銀
行
�
域
内
の
銀
行

は
比
較
的
自
己
資
本
比
率
に
は
余
裕
が
あ
る
よ
う
で
す
�

こ
の
点
は
少
し
日
本
と
は
状
況
が
違
う
の
か
な
と
い
う
気

は
い
た
し
ま
す
�

�
情
報
の
非
対
称
性
�
に
つ
い
て
は
�
私
ど
も
の
研
究

会
で
も
こ
れ
が
非
常
に
大
き
な
問
題
だ
と
い
う
指
摘
が
相

次
ぎ
ま
し
た
�
そ
の
理
由
は
�
こ
の
地
域
で
は
�
借
り
手

企
業
�
調
達
ニ
�
ズ
の
あ
る
企
業
に
対
す
る
情
報
が
圧
倒

的
に
不
足
し
て
い
る
と
い
う
問
題
で
あ
り
ま
す
�

既
に
何
度
も
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
�
域
内
の
企
業

は
完
全
な
二
極
分
化
に
な
っ
て
い
る
�
大
企
業
と
日
系
を

含
む
外
資
系
企
業
と
い
う
一
つ
の
セ
ク
タ
�
は
全
体
の
数

�
に
過
ぎ
な
い
よ
う
で
あ
り
ま
す
�
残
り
の
九
�
数
�
は

中
小
企
業
と
い
う
よ
り
も
零
細
企
業
で
あ
り
ま
す
�
現
地

の
統
計
な
ど
を
見
て
み
ま
す
と
�
大
企
業
と
い
っ
た
場
合

に
従
業
員
二
百
人
以
上
を
大
企
業
と
し
て
分
類
し
た
り
し

て
い
ま
す
の
で
�
実
態
的
に
見
る
と
�
私
の
感
じ
で
あ
り

ま
す
け
れ
ど
も
�
一
�
に
満
た
な
い
大
企
業
と
九
九
�
を

超
え
る
中
小
企
業
及
び
零
細
企
業
と
い
う
の
が
現
実
の
姿

で
は
な
い
だ
ろ
う
か
と
考
え
ま
す
�

そ
う
し
ま
す
と
�
実
は
一
�
に
満
た
な
い
企
業
に
対
し

て
は
�
各
現
地
の
銀
行
は
�
お
金
は
ジ
ャ
ブ
ジ
ャ
ブ
あ
り
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ま
す
か
ら
�
貸
出
し
の
過
当
競
争
に
な
っ
て
い
る
�
こ
れ

は
研
究
会
で
も
報
告
さ
れ
て
驚
い
た
の
で
あ
り
ま
す
が
�

例
え
ば
�
日
本
の
会
社
が
東
京
で
借
り
て
い
る
金
利
の
ス

プ
レ
ッ
ド
の
三
分
の
一
の
金
利
で
現
地
の
子
会
社
が
現
地

の
銀
行
か
ら
お
金
を
借
り
ら
れ
る
�
要
す
る
に
�
現
地
の

銀
行
に
と
っ
て
�
リ
ス
ク
フ
ァ
ク
タ
�
が
小
さ
く
優
良
と

思
わ
れ
る
貸
し
出
し
先
に
対
し
て
は
�
い
っ
せ
い
に
貸
出

競
争
が
行
わ
れ
て
い
て
�
ス
プ
レ
ッ
ド
が
非
常
に
タ
イ
ト

に
な
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
状
況
が
あ
る
一
方
で
�
九
十

数
�
も
の
大
半
を
占
め
る
零
細
企
業
に
対
し
て
は
�
日
本

で
も
同
じ
よ
う
な
面
が
あ
り
ま
す
が
�
情
報
開
示
が
進
ん

で
い
な
い
こ
と
か
ら
�
と
に
か
く
企
業
の
中
身
が
わ
か
ら

な
い
と
い
う
こ
と
で
�
貸
し
た
く
て
も
貸
せ
な
い
と
い
う

状
況
に
あ
り
ま
す
�

さ
ら
に
�
�
法
律
�
会
計
制
度
の
未
整
備
�
の
問
題
が

あ
り
ま
す
�
こ
れ
が
ま
た
非
常
に
悩
ま
し
い
問
題
で
あ
り

ま
す
�
法
律
や
会
計
制
度
が
ま
だ
ま
だ
未
整
備
で
あ
る
�

例
え
ば
�
会
計
士
の
監
査
義
務
と
い
う
も
の
が
あ
る
の
か

ど
う
か
わ
か
ら
な
い
�
明
確
に
会
計
士
に
よ
る
監
査
義
務

が
法
定
さ
れ
て
な
い
域
内
の
国
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
�

ま
た
�
仮
に
義
務
化
さ
れ
て
い
て
も
�
会
計
士
の
能
力
が

ど
の
程
度
の
も
の
か
�
な
か
な
か
信
頼
し
切
れ
な
い
と
い

う
問
題
が
あ
り
ま
す
�

ま
た
�
例
え
ば
日
本
で
い
え
ば
帝
国
デ
�
タ
バ
ン
ク
等

の
民
間
の
信
用
調
査
機
関
が
あ
り
ま
す
�
日
本
の
場
合
に

は
�
こ
の
よ
う
な
信
用
調
査
機
関
が
一
社
だ
け
じ
ゃ
な
く

て
�
相
当
程
度
の
規
模
の
も
の
が
複
数
あ
り
ま
す
が
�
ど

う
も
域
内
に
は
民
間
の
信
用
調
査
機
関
は
�
探
偵
社
と

い
っ
た
種
類
の
も
の
は
あ
る
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
け
れ
ど

も
�
経
済
情
報
に
関
す
る
し
っ
か
り
し
た
信
用
調
査
機
関

が
存
在
し
て
い
な
い
と
い
う
問
題
が
あ
り
ま
す
�

さ
ら
に
�
公
的
な
関
与
に
つ
い
て
も
�
日
本
で
は
�
C

R
D
�
中
小
企
業
信
用
リ
ス
ク
情
報
デ
�
タ
ベ
�
ス
	
を

中
小
企
業
庁
が
全
国
の
中
小
企
業
の
財
務
状
態
に
つ
い
て
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ベ
�
タ
ベ
�
ス
化
し
て
お
り
ま
す
�
例
え
ば
昨
年
福
岡
県

で
A
B
C
P
形
態
の
C
L
O
を
発
行
し
た
と
き
も
�
信
用

保
証
協
会
の
保
証
付
き
で
行
わ
れ
た
の
で
す
が
�
そ
の
ス

ク
リ
�
ニ
ン
グ
の
た
め
に
C
R
D
が
活
用
さ
れ
て
い
る
わ

け
で
あ
り
ま
す
�
こ
の
よ
う
な
公
的
な
機
関
が
つ
く
っ
た

中
小
企
業
の
信
用
情
報
デ
�
タ
ベ
�
ス
と
い
う
も
の
は
ま

だ
域
内
に
は
あ
り
ま
せ
ん
�

ま
た
�
法
律
上
の
�
取
締
役
の
権
限
�
が
極
め
て
不
明

確
で
あ
る
�
日
本
の
会
社
で
も
実
態
的
に
は
そ
の
よ
う
な

会
社
も
あ
る
よ
う
で
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
少
な
く
と
も

商
法
上
は
�
例
え
ば
表
見
代
表
取
締
役
等
の
規
定
が
整
備

さ
れ
て
い
ま
す
�
こ
の
域
内
の
現
地
の
会
社
を
相
手
と
し

て
�
そ
の
会
社
の
代
表
取
締
役
と
契
約
し
た
の
で
�
当
然

有
効
だ
と
思
っ
て
い
た
ら
�
会
社
側
は
�
そ
ん
な
も
の
は

知
ら
ぬ
�
そ
の
契
約
は
無
効
だ
�
と
主
張
す
る
こ
と
が

間
�
あ
る
と
か
�
監
査
役
の
権
限
も
極
め
て
不
明
確
で
あ

る
な
ど
�
日
本
的
に
い
え
ば
�
商
法
や
企
業
会
計
�
あ
る

い
は
さ
ら
に
進
ん
で
証
券
取
引
法
の
よ
う
な
分
野
の
法
制

度
の
整
備
が
ま
だ
ま
だ
の
状
況
に
あ
り
ま
す
�
い
わ
ば

�
制
度
イ
ン
フ
ラ
の
未
成
熟
�
と
い
う
問
題
が
あ
る
わ
け

で
あ
り
ま
す
�

さ
ら
に
は
�
貸
し
手
で
あ
る
銀
行
の
能
力
の
問
題
も
あ

る
よ
う
で
す
�
も
と
も
と
こ
の
地
域
も
�
担
保
付
融
資
��

�
有
担
原
則
�
が
支
配
し
て
お
り
ま
し
た
�
こ
の
場
合
の

有
担
は
�
不
動
産
担
保
融
資
が
中
心
に
な
り
ま
す
�
こ
の

地
域
に
お
い
て
も
基
本
的
に
不
動
産
価
値
は
右
肩
上
が
り

で
あ
る
こ
と
か
ら
�
不
動
産
さ
え
担
保
に
と
っ
て
お
け

ば
�
貸
し
て
も
大
丈
夫
だ
と
い
う
判
断
に
頼
っ
て
い
て
�

D
C
F
な
ど
の
最
近
よ
く
い
わ
れ
て
い
る
き
ち
っ
と
し
た

計
量
的
な
審
査
の
蓄
積
が
行
わ
れ
て
い
ま
せ
ん
�
ま
た
�

大
企
業
向
け
お
よ
び
外
資
向
け
の
融
資
に
は
プ
ラ
イ
ス
メ

カ
ニ
ズ
ム
が
崩
れ
て
し
ま
っ
て
お
り
�
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の

シ
ス
テ
ム
が
ワ
�
ク
し
て
な
い
と
い
う
状
況
で
す
�
こ
の

よ
う
な
貸
し
手
側
の
問
題
も
あ
り
ま
す
�
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さ
ら
に
�
�
投
資
家
の
裾
野
が
狭
い
�
と
い
う
問
題
が

あ
り
ま
す
�
個
人
投
資
家
は
も
ち
ろ
ん
�
機
関
投
資
家
も

ご
く
一
部
を
除
い
て
ほ
と
ん
ど
な
い
状
態
で
す
�
日
本
�

ア
メ
リ
カ
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
代
表
的
な
機
関
投
資

家
と
い
え
ば
年
金
基
金
で
す
が
�
こ
の
年
金
制
度
が
ま
だ

ま
だ
未
成
熟
�
未
整
備
と
い
う
こ
と
か
ら
�
機
関
投
資
家

も
な
か
な
か
育
っ
て
い
な
い
と
い
う
状
況
に
あ
り
ま
す
�

い
ず
れ
に
し
ま
し
て
も
�
こ
の
よ
う
な
根
本
的
な
問
題

ば
か
り
存
在
す
る
と
い
う
こ
と
を
御
認
識
い
た
だ
け
た
か

と
思
い
ま
す
�
そ
の
中
で
�
特
に
今
後
日
本
が
い
ろ
い
ろ

ア
ド
バ
イ
ス
し
て
い
く
場
合
に
お
い
て
�
ま
ず
借
り
手
サ

イ
ド
�
調
達
サ
イ
ド
の
�
情
報
の
非
対
称
の
問
題
�
に
取

り
組
む
必
要
が
あ
り
ま
す
�
い
い
か
え
る
と
�
き
っ
ち
り

し
た
デ
ィ
ス
ク
ロ
�
ジ
ャ
�
制
度
を
確
立
す
る
た
め
に
ど

の
よ
う
な
テ
ク
ニ
カ
ル
�
ア
シ
ス
タ
ン
ス
が
で
き
る
か
が

重
要
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�

こ
の
�
情
報
の
非
対
称
性
�
に
つ
い
て
は
�
間
接
金
融

の
場
合
で
あ
れ
ば
�
相
対
取
引
で
す
の
で
�
い
っ
て
み
れ

ば
�
相
手
の
懐
に
飛
び
込
ん
で
�
奥
座
敷
で
話
を
す
る
�

一
対
一
で
中
身
を
聞
く
と
い
う
こ
と
が
可
能
で
あ
り
ま
す

が
�
こ
れ
が
直
接
金
融
の
場
合
に
は
�
市
場
を
通
じ
て
情

報
の
や
り
と
り
を
行
う
こ
と
に
な
り
ま
す
の
で
�
奥
座
敷

に
上
が
っ
て
ど
う
の
こ
う
の
と
い
う
わ
け
に
は
ま
い
り
ま

せ
ん
�
ど
う
し
て
も
玄
関
�
庭
先
の
広
場
で
や
る
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
�
こ
の
場
合
に
は
�
一
層
�
情
報
に
対

す
る
正
確
な
開
示
と
�
情
報
の
ク
レ
デ
ィ
ビ
リ
テ
ィ
�
が

重
視
さ
れ
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
�
こ
こ
か
ら
始
め
な
け
れ

ば
い
け
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
も
研
究
会
の
途

上
で
は
随
分
な
さ
れ
ま
し
た
�

三
�
研
究
対
象
と
な
っ
た
項
目

そ
こ
で
�
�
研
究
対
象
と
し
て
提
示
さ
れ
た
項
目
�
で

あ
り
ま
す
が
�
私
も
参
加
い
た
し
ま
し
た
研
究
会
で
研
究
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対
象
と
し
て
提
示
さ
れ
た
項
目
を
幾
つ
か
�
こ
れ
に
尽
き

る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
�
挙
げ
さ
せ
て
い
た
だ
い
て

お
り
ま
す
�
実
は
�
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
な
域

内
地
域
の
諸
問
題
を
い
ろ
い
ろ
指
摘
し
て
い
く
過
程
で
�

研
究
会
の
メ
ン
バ
�
か
ら
も
�
ど
こ
か
ら
手
を
つ
け
た
ら

い
い
の
だ
ろ
う
か
�
と
い
う
こ
と
が
�
し
ば
し
ば
�
た
め

息
で
は
ご
ざ
い
ま
せ
ん
が
�
話
題
に
な
っ
た
も
の
で
あ
り

ま
す
�
要
す
る
に
�
ど
れ
も
こ
れ
も
や
ら
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
の
だ
け
れ
ど
も
�
そ
う
は
い
っ
て
も
�
も
の
に
は
順

番
が
あ
る
�
で
は
�
一
体
ど
の
よ
う
な
順
序
で
手
を
つ
け

て
い
っ
た
ら
い
い
の
だ
ろ
う
か
�
ど
う
整
理
し
た
ら
い
い

だ
ろ
う
か
�
と
い
う
こ
と
は
随
分
頭
を
悩
ま
せ
た
テ
�
マ

で
ご
ざ
い
ま
し
た
�

た
だ
�
そ
の
よ
う
な
考
え
で
整
理
し
て
み
ま
す
と
�
八

つ
ぐ
ら
い
の
項
目
に
な
り
ま
し
た
�
こ
の
よ
う
に
し
て
項

目
を
整
理
し
た
場
合
�
ま
ず
�
社
債
を
個
別
に
出
せ
る
大

企
業
に
つ
い
て
は
�
数
の
上
で
は
一
�
に
満
た
な
い
大
企

業
で
あ
り
ま
す
が
�
そ
れ
は
そ
れ
で
個
別
に
社
債
を
出
し

て
も
ら
え
ば
い
い
で
は
な
い
か
�
例
え
ば
�
ア
ジ
ア
の

リ
�
グ
テ
�
ブ
ル
を
見
て
み
ま
す
と
�
結
構
�
欧
米
系
の

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
バ
ン
ク
を
中
心
に
し
て
�
あ
る
程
度

の
起
債
実
績
は
あ
り
ま
す
�
た
だ
し
�
日
系
に
つ
い
て

は
�
私
が
見
た
リ
�
グ
テ
�
ブ
ル
で
は
一
社
も
出
て
き
て

お
り
ま
せ
ん
�
大
体
イ
ギ
リ
ス
系
を
中
心
に
し
た
欧
米
の

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
バ
ン
ク
が
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
�
を
務
め

て
い
る
�
欧
米
系
が
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
�
を
務
め
て
い
る
に

し
て
も
�
と
に
か
く
大
企
業
で
単
独
で
社
債
を
出
せ
る
と

こ
ろ
は
そ
れ
は
そ
れ
で
い
い
で
し
ょ
う
�
と
い
う
こ
と
で

考
え
方
を
整
理
し
ま
し
た
�

そ
う
で
は
な
く
て
�
単
独
で
は
出
せ
な
い
企
業
を
何
と

か
資
本
市
場
に
引
っ
張
っ
て
い
く
た
め
に
ど
う
し
た
ら
い

い
か
�
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
�
広
い
意
味
で
の
証
券
化

手
法
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
証
券
化
に
は
�
�
C
D

O
�
�
コ
ラ
テ
ラ
ラ
イ
ズ
ド
�
デ
ッ
ト
�
オ
ブ
リ
ゲ
�
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シ
ョ
ン
�
日
本
語
で
は
�
�
債
務
担
保
証
券
��
と
�
A
B

S
�
�
ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
�
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
�
�
�
資
産

担
保
証
券
��
が
あ
り
ま
す
�
こ
れ
ら
は
�
ア
セ
ッ
ト
サ

イ
ド
か
�
ラ
イ
ア
ビ
リ
テ
ィ
�
サ
イ
ド
か
と
い
う
違
い
は

あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
仕
組
み
的
に
は
プ
�
リ
ン
グ
を
通

じ
て
証
券
を
発
行
し
�
そ
し
て
�
資
金
調
達
に
つ
な
げ
る

と
い
う
意
味
で
は
�
一
つ
に
く
く
れ
る
概
念
で
あ
る
と
考

え
ら
れ
ま
す
�
証
券
化
と
い
っ
て
も
�
正
確
に
は
い
ろ
い

ろ
細
か
く
あ
り
ま
す
し
�
ま
た
最
近
�
�
C
D
O
�
で
は
�

デ
ッ
ト
と
い
い
な
が
ら
ア
セ
ッ
ト
を
含
ん
で
い
る
よ
う
な

も
の
が
相
当
出
て
き
て
お
り
ま
し
て
�
非
常
に
バ
リ
エ
�

シ
ョ
ン
に
富
ん
で
き
ま
し
た
の
で
�
従
来
的
な
分
け
方

が
�
理
屈
上
あ
る
い
は
実
務
的
に
も
ぴ
っ
た
り
す
る
か
ど

う
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
�
一
応
便
宜
的
に
�
こ
こ
で
は

�
証
券
化
を
活
用
し
て
�
中
小
の
コ
�
ポ
レ
�
ト
に
資
金

調
達
の
道
を
つ
く
る
�
と
い
う
こ
と
で
整
理
を
し
て
い
ま

す
�
そ
れ
が
�
債
務
担
保
証
券
�
C
D
O
�
C
L
O
�
C

B
O
�
を
含
む
A
B
S
市
場
の
創
設
�
で
あ
り
ま
す
�

次
に
�
�
ア
ジ
ア
域
内
企
業
の
た
め
の
ソ
ブ
リ
ン
債
券

発
行
�
で
あ
り
ま
す
が
�
こ
れ
は
ア
ジ
ア
の
域
内
の
企
業

に
各
国
の
国
も
し
く
は
政
府
系
の
金
融
機
関
が
例
え
ば
ド

ル
債
な
ど
を
出
し
て
�
こ
の
発
行
代
わ
り
金
を
現
地
の
企

業
に
融
資
す
る
と
い
う
よ
う
な
も
の
は
ど
う
か
と
い
う
こ

と
で
す
�

も
う
一
つ
は
�
�
ア
ジ
ア
域
内
企
業
へ
の
直
接
投
資
の

た
め
の
債
券
発
行
�
で
�
海
外
の
直
接
投
資
で
あ
り
ま

す
�
つ
ま
り
�
海
外
と
い
う
の
は
こ
の
場
合
�
ア
ジ
ア
域

内
で
あ
り
ま
す
が
�
ア
ジ
ア
域
内
に
直
接
投
資
を
行
う
企

業
や
投
資
家
が
�
ア
ジ
ア
域
内
の
現
地
で
現
地
通
貨
建
て

の
債
券
を
発
行
す
る
と
い
う
よ
う
な
こ
と
も
考
え
た
ら
ど

う
か
�
と
い
う
問
題
意
識
で
す
�

さ
ら
に
�
通
貨
バ
ス
ケ
ッ
ト
債
券
発
行
�
が
あ
り
ま

す
�
こ
れ
の
ヒ
ン
ト
と
し
て
は
�
遠
い
将
来
に
は
ユ
�
ロ

の
よ
う
な
も
の
を
目
指
す
も
の
の
そ
の
前
の
段
階
と
し
て

アジア債券市場構想について
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E
C
U
の
�
カ
レ
ン
シ
�
�
バ
ス
ケ
ッ
ト
�
ユ
ニ
ッ
ト
�

の
よ
う
な
イ
メ
�
ジ
が
あ
り
ま
す
�
こ
の
地
域
に
お
い
て

は
�
A
C
U
債
�
ア
ジ
ア
�
カ
レ
ン
シ
�
�
ユ
ニ
ッ
ト
債

券
の
よ
う
な
も
の
を
考
え
た
ら
ど
う
か
と
い
う
こ
と
で

す
�
こ
れ
は
か
な
り
射
程
距
離
の
長
い
話
か
な
と
い
う
と

こ
ろ
も
あ
り
ま
す
�
ユ
�
ロ
に
お
い
て
も
�
結
局
通
貨
統

合
す
る
ま
で
五
�
年
の
歴
史
を
経
て
い
る
�
し
か
も
�

ヨ
�
ロ
ッ
パ
地
域
の
場
合
は
何
と
い
っ
て
も
地
域
全
体
を

見
れ
ば
�
比
較
的
均
質
な
経
済
状
態
に
あ
る
�
ま
た
�

ユ
�
ロ
へ
の
移
行
の
際
に
各
国
は
相
当
厳
し
い
財
務
条
件

な
ど
も
つ
け
ら
れ
た
わ
け
で
す
が
�
A
S
E
A
N
地
域
や

ア
ジ
ア
地
域
の
場
合
は
あ
ま
り
に
も
格
差
が
大
き
い
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
�
通
貨
バ
ス
ケ
ッ
ト
と
い
う
ア
イ
デ
ア

は
い
つ
も
出
る
の
で
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
は
中
長

期
と
い
い
ま
す
か
�
長
期
の
課
題
と
し
て
取
り
組
む
べ
き

話
だ
ろ
う
な
と
い
う
と
ら
え
方
に
な
っ
て
お
り
ま
す
�

�
信
用
補
完
の
仕
組
み
構
築
�
で
あ
り
ま
す
が
�
特
に
�

す
で
に
述
べ
た
�
証
券
化
�
と
裏
表
に
な
り
ま
す
�
信
用

補
完
す
な
わ
ち
�
ク
レ
ジ
ッ
ト
�
エ
ン
ハ
ン
ス
メ
ン
ト
�

を
き
っ
ち
り
し
な
い
と
�
投
資
を
す
る
投
資
家
は
い
な
い

だ
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�
で
は
�
そ
の
信
用
補

完
に
つ
い
て
は
�
だ
れ
が
ど
う
や
っ
て
信
用
補
完
す
る
の

か
と
い
う
の
が
議
論
の
テ
�
マ
に
な
り
ま
し
た
�

ま
た
�
そ
れ
と
の
関
連
で
�
格
付
け
の
在
り
方
�
を
ど

の
よ
う
に
考
え
て
い
く
の
か
と
い
う
こ
と
も
あ
り
ま
す

し
�
�
決
済
シ
ス
テ
ム
の
整
備
�
に
つ
い
て
も
考
え
な
く

て
は
な
ら
な
い
�
日
本
に
お
い
て
も
社
債
�
株
式
の
決
済

シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
は
大
き
な
テ
�
マ
に
な
っ
て
お
り
ま

す
け
れ
ど
も
�
こ
の
地
域
に
お
い
て
も
決
済
シ
ス
テ
ム
を

き
っ
ち
り
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
ク
リ
ア
リ
ン
グ
も
さ

る
こ
と
な
が
ら
�
セ
ト
ル
メ
ン
ト
�
決
済
リ
ス
ク
を
い
か

に
小
さ
く
し
て
�
機
能
的
に
迅
速
に
取
引
を
行
う
か
と
い

う
た
め
の
�
決
済
シ
ス
テ
ム
の
整
備
�
が
必
要
で
あ
り
ま

す
�
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最
後
に
あ
る
�
技
術
援
助
�
は
�
こ
の
よ
う
な
分
野
で

は
�
あ
ま
り
ピ
ン
と
来
な
い
言
葉
で
あ
り
ま
す
が
�
�
テ

ク
ニ
カ
ル
�
ア
シ
ス
タ
ン
ス
�
で
あ
り
ま
す
�
先
ほ
ど
申

し
上
げ
た
よ
う
な
ア
ジ
ア
の
現
状
を
踏
ま
え
な
が
ら
�
こ

れ
ら
の
テ
�
マ
に
つ
い
て
�
日
本
と
し
て
こ
の
よ
う
な
こ

と
を
ア
ド
バ
イ
ス
し
て
あ
げ
れ
ば
い
い
の
で
は
な
い
か
と

い
う
�
技
術
援
助
��
�
テ
ク
ニ
カ
ル
�
ア
シ
ス
タ
ン
ス
�

を
き
っ
ち
り
や
っ
て
い
こ
う
と
い
う
こ
と
が
�
研
究
会
で

も
最
終
目
的
と
し
て
語
ら
れ
た
も
の
で
あ
り
ま
す
�

四
�
研
究
会
に
お
け
る
議
論

次
に
�
�
研
究
会
に
お
け
る
議
論
�
で
す
が
�
研
究
会

の
中
身
に
つ
い
て
�
そ
の
一
部
を
簡
単
に
説
明
さ
せ
て
い

た
だ
こ
う
と
思
い
ま
す
�

実
は
�
こ
の
研
究
会
で
は
�
C
D
O
と
い
う
形
で
証
券

化
を
活
用
し
よ
う
と
い
う
コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
最
初
に
で
き

た
の
で
す
が
�
そ
も
そ
も
こ
の
研
究
会
の
趣
旨
は
�
先
ほ

ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
�
最
終
的
に
は
�
テ
ク
ニ
カ
ル
�

ア
シ
ス
タ
ン
ス
�
に
結
び
つ
け
て
い
く
こ
と
に
あ
り
�
そ

の
た
め
の
具
体
論
を
詰
め
て
い
く
こ
と
に
な
り
ま
し
た
�

マ
ク
ロ
の
レ
ベ
ル
で
問
題
点
や
課
題
�
展
望
を
指
摘
す
る

の
で
は
な
く
て
�
具
体
的
に
債
券
発
行
す
る
た
め
に
は
�

ど
の
よ
う
な
形
で
�
ど
こ
の
テ
�
マ
を
ど
の
よ
う
に
工
夫

す
れ
ば
実
現
可
能
な
の
か
と
い
う
具
体
論
を
つ
く
り
上
げ

て
い
き
た
い
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

当
時
�
研
究
会
の
ス
ケ
ジ
ュ
�
ル
と
し
て
は
�
翌
年
の

四
月
頃
を
目
途
に
研
究
会
を
立
ち
上
げ
よ
う
と
い
う
感
じ

で
あ
り
ま
し
た
�
し
か
し
�
そ
の
後
�
年
末
に
か
け
て
�

財
務
省
の
方
か
ら
�
�
年
明
け
早
�
か
ら
研
究
会
を
立
ち

上
げ
た
い
�
そ
の
た
め
の
協
力
を
お
願
い
し
た
い
�
と
い

う
打
診
が
あ
り
�
取
り
急
ぎ
�
実
務
家
の
メ
ン
バ
�
を

募
っ
て
�
年
明
け
か
ら
ス
タ
�
ト
す
る
こ
と
と
し
ま
し

た
�
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年
明
け
早
�
一
月
か
ら
三
月
ま
で
�
わ
ず
か
五
回
の
会

合
で
し
た
が
�
一
番
間
が
あ
い
た
と
き
で
二
週
間
�
間
が

少
な
い
と
き
は
一
週
間
ぐ
ら
い
の
イ
ン
タ
�
バ
ル
で
立
て

続
け
に
研
究
会
を
開
く
と
い
う
状
況
で
進
め
て
ま
い
っ
た

わ
け
で
あ
り
ま
す
�

た
だ
�
五
回
だ
け
で
こ
れ
が
済
む
わ
け
は
な
い
の
で
あ

り
ま
し
て
�
一
応
�
問
題
点
の
指
摘
と
フ
ィ
�
ジ
ブ
ル
か

ど
う
か
と
い
う
と
こ
ろ
ま
で
で
フ
ァ
�
ス
ト
ク
�
ル
の
研

究
会
は
と
り
あ
え
ず
中
締
め
に
な
っ
て
い
ま
す
�
と
申
し

ま
す
の
は
�
三
月
半
ば
か
ら
下
旬
に
例
の
S
A
R
S
の
問

題
が
出
て
ま
い
り
ま
し
て
�
S
A
R
S
と
イ
ラ
ク
戦
争
と

い
う
二
重
の
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
か
ら

で
あ
り
ま
す
�
つ
ま
り
�
A
S
E
A
N
の
会
合
は
当
初
イ

ス
タ
ン
ブ
�
ル
で
開
か
れ
る
予
定
で
し
た
�
イ
ス
タ
ン

ブ
�
ル
は
ト
ル
コ
で
す
の
で
�
ち
ょ
う
ど
イ
ラ
ク
戦
争
が

勃
発
し
た
直
後
に
予
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
り
ま
す
�

こ
れ
は
や
は
り
無
理
だ
ろ
う
�
そ
の
次
は
�
確
か
マ
ニ
ラ

で
会
合
が
予
定
さ
れ
て
い
た
の
で
す
が
�
こ
ち
ら
は
S
A

R
S
の
問
題
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
�
当
初
目
論
ん
で
い

た
よ
り
も
二
�
三
カ
月
ほ
ど
ス
ケ
ジ
ュ
�
ル
が
ず
れ
込
ん

で
き
た
と
い
う
事
情
が
あ
り
ま
す
�
そ
こ
で
�
先
週
�
二

�
�
三
年
六
月
五
日
�
ア
ジ
ア
各
国
が
集
ま
っ
て
よ
う
や

く
再
ス
タ
�
ト
を
切
る
と
い
う
状
況
に
な
っ
た
の
で
あ
り

ま
す
�

さ
て
�
C
D
O
に
つ
い
て
で
す
が
�
図
表
3
に
示
し
て

お
り
ま
す
よ
う
に
�
C
D
O
の
分
類
は
�
現
在
い
ろ
い
ろ

な
分
類
の
仕
方
が
な
さ
れ
て
お
り
ま
す
�
特
に
�
最
近
で

は
欧
米
で
は
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
の
ア
�
ビ
ト
ラ
�
ジ
C
D

O
と
い
う
も
の
が
�
資
産
運
用
サ
イ
ド
か
ら
の
要
請
も
強

く
て
増
加
し
て
い
る
よ
う
で
あ
り
ま
す
�
要
す
る
に
�
シ

ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
と
従
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
型
あ
る

い
は
バ
ラ
ン
ス
シ
�
ト
型
の
違
は
�
バ
ラ
ン
ス
シ
�
ト
型

の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
型
の
場
合
に
は
�
ア
セ
ッ
ト
自
体

が
移
転
い
た
し
ま
す
�
オ
リ
ジ
ネ
�
タ
�
か
ら
S
P
V
の
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方
に
ア
セ
ッ
ト
そ
の
も
の
が
移
転
し
ま
す
の
で
�
オ
フ
バ

ラ
ン
ス
の
効
果
が
あ
り
ま
す
�
こ
れ
に
対
し
て
�
シ
ン
セ

テ
ィ
ッ
ク
型
の
場
合
に
は
�
C
D
S
�
い
わ
ゆ
る
�
ク
レ

ジ
ッ
ト
�
デ
フ
ォ
ル
ト
�
ス
ワ
ッ
プ
�
を
中
心
に
し
た
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
を
使
っ
て
お
り
ま
す
�
そ
れ
に
よ
る
信
用
リ

ス
ク
の
転
換
に
対
し
て
プ
レ
ミ
ア
を
払
う
�
そ
れ
が

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
に
な
っ
て
�
S
P
V
を
通
じ
て
コ
ラ

テ
ラ
ル
と
し
て
�
例
え
ば
国
債
等
を
購
入
し
�
そ
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
が
投
資
家
に
流
れ
る
と
い
う
典
型
的

な
仕
組
み
が
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
の
場
合
に
は
ア

セ
ッ
ト
そ
の
も
の
は
S
P
V
に
移
転
い
た
し
ま
せ
ん
�
つ

ま
り
�
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
に
は
な
り
ま
せ
ん
�
た
だ
�
オ
フ

バ
ラ
ン
ス
に
は
な
ら
な
い
の
で
す
が
�
例
え
ば
�
ス
ワ
ッ

プ
の
カ
ウ
ン
タ
�
パ
�
テ
ィ
�
が
O
E
C
D
加
盟
国
の
一

定
の
ク
オ
リ
テ
ィ
�
あ
る
金
融
機
関
で
あ
る
場
合
に
は
�

リ
ス
ク
ウ
エ
�
ト
が
下
が
り
ま
す
�
例
え
ば
�
コ
�
ポ

レ
�
ト
の
リ
ス
ク
ウ
エ
�
ト
が
一
�
�
�
で
あ
る
貸
出
し

図表 3 タイプ別 CDO

�出所� アジアにおける債券市場研究会 大和証券 SMBC作成資料より

アジア債券市場構想について
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が
�
C
D
S
の
カ
ウ
ン
タ
�
パ
�
テ
ィ
�
が
優
良
銀
行
で

あ
っ
た
場
合
に
は
二
�
�
に
な
る
と
い
う
事
例
に
見
ら
れ

る
よ
う
に
大
幅
に
リ
ス
ク
ウ
エ
�
ト
が
下
が
る
と
い
う
効

果
も
あ
り
ま
す
�
こ
の
た
め
�
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
の
C

D
O
が
非
常
に
増
え
て
き
て
い
る
と
聞
い
て
お
り
ま
す
�

日
本
で
も
�
広
い
意
味
で
の
C
D
O
が
出
さ
れ
る
よ
う

に
な
っ
て
�
五
�
六
年
経
過
し
た
か
な
と
い
う
感
じ
が
し

ま
す
�
日
本
で
の
C
D
O
は
�
私
募
の
も
の
も
多
い
の

で
�
統
計
に
よ
り
明
確
に
把
握
す
る
こ
と
が
困
難
な
と
こ

ろ
が
あ
り
ま
す
が
�
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
の
C
D
O
は
�
昨

年
は
国
内
だ
け
で
も
恐
ら
く
一
兆
か
ら
二
兆
円
程
度
の
規

模
で
は
な
い
か
と
い
よ
う
に
い
わ
れ
て
お
り
ま
す
�

ま
た
�
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
型
や
ア
�
ビ
ト
ラ
�
ジ
型
�

バ
ラ
ン
ス
シ
�
ト
型
全
体
を
含
め
る
と
�
C
D
O
の
世
界

的
な
規
模
は
二
�
兆
円
を
優
に
超
え
る
の
で
は
な
い
か
と

い
う
推
定
も
あ
る
よ
う
で
あ
り
ま
す
�

�
市
場
価
値
型
��
�
マ
�
ケ
ッ
ト
バ
リ
ュ
�
型
�
と
は
�

ち
ょ
う
ど
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
の
よ
う
な
�
コ
ラ
テ

ラ
ル
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
�
が
い
て
�
ア
セ
ッ
ト
の
入
れ
か
え

を
し
な
が
ら
運
用
し
て
い
く
と
い
う
も
の
な
の
で
す
が
�

日
本
の
現
状
で
は
ま
だ
あ
り
ま
せ
ん
�
む
し
ろ
欧
米
中
心

で
あ
る
と
聞
い
て
お
り
ま
す
�
C
D
O
の
細
か
い
も
の
に

な
る
と
�
私
も
ま
だ
知
ら
な
い
最
先
端
の
部
分
の
も
の
が

た
く
さ
ん
あ
る
よ
う
で
す
�

た
だ
�
ア
ジ
ア
地
域
で
の
発
行
と
い
う
こ
と
に
な
る

と
�
�
そ
も
そ
も
ス
ワ
ッ
プ
が
組
め
る
の
か
�
と
い
う
基

本
的
な
問
題
も
あ
る
わ
け
で
あ
り
ま
し
て
�
こ
の
C
D
O

形
態
を
選
択
す
る
場
合
に
は
�
ど
う
し
て
も
�
バ
ラ
ン
ス

シ
�
ト
型
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
型
�
に
な
ら
ざ
る
を
得

な
い
だ
ろ
う
�
つ
ま
り
�
債
務
�
基
礎
と
な
る
ロ
�
ン
や

ボ
ン
ド
な
ど
を
プ
�
リ
ン
グ
し
て
�
そ
れ
を
S
P
V
に
転

換
す
る
�
そ
の
際
�
債
務
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
を
�
優

先
��
�
劣
後
�
等
に
分
け
て
�
そ
れ
を
投
資
家
に
販
売
し

て
い
く
�
し
か
も
�
セ
カ
ン
ダ
リ
�
で
は
な
く
て
�
プ
ラ
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イ
マ
リ
�
で
行
う
�
プ
ラ
イ
マ
リ
�
C
L
O
�
や
�
プ
ラ

イ
マ
リ
�
C
B
O
�
と
呼
ば
れ
て
い
る
も
の
に
な
ら
ざ
る

を
得
な
い
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

図
表
+*
は
�
今
申
し
上
げ
ま
し
た
�
バ
ラ
ン
ス
シ
�
ト

型
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
タ
イ
プ
の
C
D
O
を
組
む
場
合

の
イ
メ
�
ジ
�
で
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
自
体
�
皆

さ
ん
よ
く
見
慣
れ
た
図
表
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�

�
証
券
化
�
の
一
番
基
本
的
な
イ
メ
�
ジ
図
で
あ
り
ま
す
�

た
だ
�
こ
こ
で
ご
注
目
い
た
だ
き
た
い
の
は
�
左
の
方
に

ア
ジ
ア
企
業
群
と
い
う
の
が
あ
り
ま
す
�
こ
れ
に
金
融
機

関
が
ロ
�
ン
を
供
与
す
る
�
こ
こ
に
各
国
政
府
が
ま
ず

ロ
�
ン
自
体
に
保
証
を
つ
け
る
�
場
合
に
よ
っ
て
は
�
裏

保
証
的
な
も
の
を
国
際
機
関
も
行
う
�
そ
し
て
保
証
さ
れ

た
ロ
�
ン
�
債
務
が
S
P
C
に
譲
渡
さ
れ
て
�
S
P
C
は

こ
れ
を
背
景
に
社
債
を
発
行
す
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
�
こ

の
社
債
に
対
し
て
国
際
機
関
等
が
一
�
�
�
の
フ
ル
ラ
ッ

プ
の
保
証
を
つ
け
て
�
こ
れ
を
証
券
会
社
が
引
き
受
け
て

図表+* スキ�ム案

�出所� 図表 3に同じ

アジア債券市場構想について
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販
売
す
る
と
い
う
の
が
一
番
の
安
全
策
と
し
て
考
え
ら
れ

ま
す
�

実
は
�
C
L
O
�
C
D
O
の
場
合
の
コ
ン
シ
ダ
レ
�

シ
ョ
ン
に
は
い
ろ
い
ろ
あ
り
ま
し
て
�
そ
も
そ
も
S
P
V

自
体
の
倒
産
隔
離
が
な
さ
れ
て
い
る
か
�
い
わ
ゆ
る
�
バ

ン
ク
ラ
プ
ト
シ
�
リ
モ
�
ト
�
と
呼
ん
で
お
り
ま
す
け
れ

ど
も
�
完
全
に
倒
産
隔
離
が
行
わ
れ
て
い
る
の
か
�
あ
る

い
は
遡
求
す
る
の
か
し
な
い
の
か
�
つ
ま
り
オ
フ
バ
ラ
ン

ス
に
な
る
の
か
な
ら
な
い
の
か
�
そ
れ
か
ら
�
日
本
で
も

よ
く
問
題
に
な
る
の
は
�
パ
�
フ
ェ
ク
シ
ョ
ン
と
い
う
対

抗
要
件
の
問
題
が
あ
り
ま
す
�
日
本
の
場
合
は
�
特
債
法

以
来
い
ろ
い
ろ
立
法
的
な
解
決
が
図
ら
れ
て
き
て
�
第
三

者
対
抗
要
件
に
つ
い
て
は
ほ
と
ん
ど
問
題
が
な
く
な
っ
た

の
で
す
が
�
日
本
の
場
合
で
も
�
債
務
者
対
抗
要
件
が
十

分
備
わ
っ
て
い
な
い
�
し
た
が
っ
て
�
日
本
の
場
合
に
行

わ
れ
る
C
L
O
�
C
D
O
の
ケ
�
ス
で
は
あ
ら
か
じ
め
債

務
者
か
ら
異
議
が
な
い
旨
の
承
諾
を
と
っ
て
お
く
と
い
う

形
に
な
っ
て
い
ま
す
�
こ
の
よ
う
な
�
パ
�
フ
ェ
ク
シ
ョ

ン
の
問
題
�
が
あ
り
ま
す
し
�
今
申
し
上
げ
た
�
信
用
補

完
の
問
題
��
さ
ら
に
S
P
V
並
び
に
投
資
家
等
に
対
す

る
課
税
問
題
な
ど
技
術
的
に
も
い
ろ
い
ろ
課
題
が
あ
り
ま

す
�図

表
++
の
�
長
期
的
展
望
�
�
に
あ
り
ま
す
が
�
一
番

左
の
�
フ
ェ
�
ズ
+
�
は
�
完
全
保
証
つ
き
の
フ
ル
ラ
ッ

プ
�
で
あ
り
ま
す
�

�
フ
ェ
�
ズ
,
�
に
な
り
ま
す
と
�
今
度
は
優
先
�
劣

後
構
造
に
基
づ
き
�
元
の
資
産
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
の

中
で
リ
ス
ク
を
あ
る
程
度
分
け
て
い
く
�
保
証
機
関
か
ら

の
保
証
も
フ
ル
ラ
ッ
プ
で
は
な
く
て
�
部
分
保
証
に
し
て

い
く
と
い
う
の
が
フ
ェ
�
ズ
,
で
あ
り
ま
す
�

�
フ
ェ
�
ズ
-
�
に
な
り
ま
す
と
�
こ
れ
は
完
全
に
保

証
を
は
ず
し
て
し
ま
う
�
た
だ
�
こ
こ
で
一
定
の
ポ
リ

テ
ィ
カ
ル
リ
ス
ク
へ
の
保
証
が
必
要
で
は
な
い
か
�
ソ
ブ

リ
ン
の
ポ
リ
テ
ィ
カ
ル
リ
ス
ク
を
ど
う
す
る
か
と
い
う
こ
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図表++ 長期的展望 � + �

�出所� 図表 3に同じ

図表+, 長期的展望 � , �

�出所� 図表 3に同じ

アジア債券市場構想について

� 1+ �

フェ�ズ + �初期段階�フェ�ズ + �初期段階�

�各国政府保証付貸付債権を裏付けとする国際機関フルラップ保証の CDO

�より早い立ち上げとデ�タベ�スの設備を狙いとする�

フェ�ズ , �中期段階�フェ�ズ , �中期段階�

�各国政府による債権プ�ルの一部に対する信用補完� 投資家への国際機関

保証も徐�に逓減する部分保証 CDO

�整備されたデ�タベ�スによる優先劣後構造の構築

フェ�ズ - �完成期�フェ�ズ - �完成期�

�各国政府による信用補完�国際機関の保証のない CDO

�整備された投資環境下での一般投資家によるリスクテイク



と
に
つ
い
て
�
フ
ェ
�
ズ
-
の
段
階
で
も
若
干
課
題
と
し

て
は
残
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
�
い
ず
れ
に
せ
よ
フ
ェ
�
ズ

-
は
ほ
ぼ
完
成
の
段
階
で
あ
り
ま
す
�

私
ど
も
の
研
究
会
で
ほ
ぼ
合
意
を
見
た
の
は
�
ま
ず
C

D
O
の
フ
ル
ラ
ッ
プ
�
つ
ま
り
�
フ
ェ
�
ズ
+
�
を
や
っ

て
み
よ
う
で
は
な
い
か
�
�
フ
ェ
�
ズ
+
�
を
や
っ
て
�

そ
の
間
に
�
先
ほ
ど
多
�
申
し
上
げ
ま
し
た
い
ろ
い
ろ
の

制
度
面
そ
の
他
の
イ
ン
フ
ラ
の
整
備
�
企
業
情
報
の
デ
�

タ
蓄
積
な
ど
で
い
わ
ば
時
間
稼
ぎ
を
す
る
と
い
う
こ
と
を

フ
ェ
�
ズ
+
で
や
っ
て
�
そ
れ
か
ら
あ
る
程
度
進
ん
だ
段

階
で
�
フ
ェ
�
ズ
,
��
そ
し
て
最
終
的
に
�
フ
ェ
�
ズ

-
�
と
い
う
の
が
�
図
表
++
及
び
+,
の
意
味
で
あ
り
ま

す
�日

本
で
一
番
代
表
的
な
C
D
O
あ
る
い
は
C
L
O
形
態

の
証
券
化
は
�
東
京
都
が
四
回
出
し
て
い
る
も
の
で
あ
り

ま
す
�
累
計
で
三
�
�
�
億
円
程
度
で
あ
り
�
相
当
な
規

模
に
な
っ
て
い
ま
す
�
東
京
都
の
証
券
化
の
発
展
過
程
を

見
て
み
ま
す
と
�
第
一
回
目
が
三
年
前
�
平
成
一
二
年
の

三
月
に
出
さ
れ
て
お
り
ま
す
が
�
こ
の
と
き
は
発
行
額
が

六
九
四
億
円
で
あ
り
ま
す
�
六
九
四
億
円
の
規
模
で
�
こ

れ
に
参
加
し
て
い
る
企
業
数
が
一
七
一
五
社
で
す
�
も
ち

ろ
ん
中
小
企
業
が
中
心
で
あ
り
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
こ

こ
ま
で
数
が
集
ま
り
ま
す
と
�
A
B
S
が
で
き
る
の
で
す

ね
�
要
す
る
に
�
A
B
S
の
場
合
は
�
大
数
原
則
�
す
な

わ
ち
統
計
的
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
の
処
理
を
行
う
こ
と

に
よ
っ
て
発
行
す
る
の
が
特
徴
の
一
つ
で
あ
り
ま
す
が
�

数
が
大
き
く
な
れ
ば
�
A
B
S
が
組
め
ま
す
�

と
こ
ろ
が
�
C
L
O
の
場
合
に
は
�
数
は
そ
こ
ま
で
い

か
な
い
�
私
が
聞
い
て
い
る
範
囲
で
は
日
本
で
一
番
数
の

少
な
い
C
L
O
は
�
六
社
ぐ
ら
い
と
い
う
例
が
あ
る
よ
う

で
す
が
�
通
常
大
体
三
�
社
か
ら
五
�
社
程
度
を
プ
�
ル

し
て
い
く
�
こ
の
プ
�
リ
ン
グ
と
い
う
C
L
O
の
手
法
で

い
く
の
で
あ
れ
ば
�
む
し
ろ
ア
ジ
ア
地
域
は
こ
の
手
法
に

向
い
て
い
る
の
で
は
な
い
か
�
東
京
都
の
よ
う
に
一
回
目
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の
発
行
か
ら
一
七
�
�
社
を
超
え
る
企
業
が
集
ま
っ
て
私

募
の
A
B
S
を
出
す
と
い
う
の
は
�
ア
ジ
ア
地
域
で
は
少

し
難
し
い
の
で
は
な
い
か
�
た
だ
�
こ
の
場
合
も
�
東
京

都
の
第
一
回
目
は
信
用
保
証
協
会
が
一
�
�
�
の
保
証
を

し
て
フ
ル
保
証
で
あ
り
ま
す
�
ま
た
�
私
募
で
あ
り
ま

す
�
し
か
も
東
京
都
が
�
も
と
も
と
�
東
京
都
債
券
構

想
�
と
い
う
も
の
が
あ
っ
て
�
行
政
主
導
型
で
行
わ
れ
た

の
が
�
第
一
回
�
の
発
行
で
あ
り
ま
す
�

し
か
し
�
翌
年
の
�
第
二
回
�
に
な
り
ま
す
と
�
も
う

公
募
に
な
っ
て
い
ま
す
�
金
額
的
に
は
三
�
�
億
円
強
で

あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
は
三
年
債
の
公
募
債
で
あ
り

ま
す
�
九
五
�
社
余
り
が
参
加
し
て
い
ま
す
�
た
だ
�
こ

の
段
階
で
も
ま
だ
信
用
保
証
協
会
の
保
証
付
き
で
あ
り
ま

す
�昨

年
の
三
月
�
平
成
一
四
年
の
三
月
に
な
る
と
�
二
本

出
し
て
い
ま
す
�
一
つ
は
�
ア
セ
ッ
ト
バ
ッ
ク
C
P
の
私

募
で
あ
り
ま
す
�
こ
れ
は
短
期
で
転
が
し
て
い
く
わ
け
で

あ
り
ま
し
て
�
最
初
の
利
払
い
は
�
二
年
半
の
据
え
置
き

で
す
�
こ
れ
は
フ
ル
保
証
が
つ
い
て
い
ま
す
�
他
方
�
私

募
の
A
B
S
で
初
め
て
保
証
な
し
と
い
う
の
が
昨
年
�
五

�
億
円
程
度
出
て
お
り
ま
す
�
五
�
億
円
で
参
加
社
数
は

一
七
六
社
で
す
�
つ
ま
り
日
本
の
東
京
都
に
お
い
て
も
�

�
私
募
で
保
証
な
し
の
ボ
ン
ド
�
が
出
せ
る
ま
で
に
�
四

本
目
と
い
う
発
行
経
験
を
積
ま
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た

と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�

こ
と
し
の
三
月
に
は
実
は
三
つ
の
方
式
で
出
さ
れ
て
い

ま
し
て
�
私
募
の
A
B
C
P
と
公
募
の
A
B
S
と
公
募
の

C
B
O
�
こ
の
三
種
類
が
出
さ
れ
て
お
り
ま
す
�
こ
の
う

ち
私
募
の
A
B
C
P
と
公
募
の
C
B
O
は
保
証
な
し
と
い

う
ス
キ
�
ム
で
行
わ
れ
ま
し
た
の
で
�
こ
の
分
野
も
年
を

追
っ
て
だ
ん
だ
ん
洗
練
さ
れ
て
き
て
い
る
な
と
い
う
感
じ

が
す
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
�

私
の
全
く
個
人
的
な
印
象
と
希
望
で
申
し
上
げ
ま
す

と
�
ア
ジ
ア
地
域
に
つ
い
て
は
�
向
こ
う
一
年
内
と
い
い

アジア債券市場構想について
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ま
す
か
�
来
年
の
今
ご
ろ
ぐ
ら
い
ま
で
に
公
的
な
保
証
を

つ
け
た
も
の
で
�
と
に
か
く
一
本
出
し
た
い
�
そ
の
後

フ
ェ
�
ズ
,
に
入
る
ま
で
の
三
�
四
年
間
�
い
ろ
い
ろ
実

績
を
積
み
�
ア
ジ
ア
各
国
と
緊
密
な
連
絡
を
と
り
な
が

ら
�
イ
ン
フ
ラ
に
つ
い
て
技
術
指
導
的
な
こ
と
も
含
め
て

整
備
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
と
考
え
て
お
り
ま

す
�そ

し
て
�
フ
ェ
�
ズ
-
に
入
る
の
は
早
く
て
も
五
年
か

ら
十
年
先
で
は
な
か
ろ
う
か
�
当
然
一
部
の
と
こ
ろ
で
は

オ
�
バ
�
ラ
ッ
プ
し
て
く
る
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
し
�
ま

た
マ
�
ケ
ッ
ト
が
あ
る
程
度
自
律
的
に
動
く
よ
う
に
な
り

ま
す
と
�
進
展
は
非
常
に
早
く
な
っ
て
ま
い
り
ま
す
の

で
�
そ
の
点
に
つ
い
て
は
�
と
に
か
く
こ
れ
か
ら
頑
張
っ

て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
す
�

幸
い
�
ご
く
直
近
の
動
き
で
は
�
先
週
の
ア
ジ
ア
国
際

交
流
会
議
と
い
う
場
で
�
一
つ
は
�
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の

た
め
に
十
億
ド
ル
各
国
中
央
銀
行
が
拠
出
し
て
�
基
金
を

つ
く
ろ
う
�
特
に
日
本
�
中
国
�
韓
国
が
中
心
に
な
っ
て

お
金
を
出
し
て
い
く
�
い
わ
ゆ
る
�
ア
ジ
ア
債
券
基
金
�

を
創
設
す
る
こ
と
が
ほ
ぼ
決
ま
っ
て
お
り
ま
す
�
こ
れ
は

従
来
か
ら
議
論
さ
れ
て
き
た
こ
と
が
改
め
て
確
認
さ
れ
た

と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
�

さ
ら
に
�
�
ア
ジ
ア
協
力
対
話
�
A
C
D
��
と
呼
ば
れ

て
い
る
組
織
が
あ
り
ま
し
て
�
こ
の
A
C
D
の
外
務
大
臣

会
合
が
再
来
週
タ
イ
の
チ
ェ
ン
マ
イ
で
開
催
さ
れ
る
と
承

知
し
て
お
り
ま
す
が
�
ア
ジ
ア
全
体
で
の
債
券
市
場
創
設

と
い
う
も
の
が
外
相
レ
ベ
ル
で
の
議
題
に
上
る
模
様
で
あ

り
ま
す
�

一
方
で
�
日
本
の
テ
ク
ニ
カ
ル
	
ア
シ
ス
タ
ン
ス
に
つ

き
ま
し
て
は
�
財
務
省
で
の
研
究
会
�
勉
強
会
に
加
え

て
�
今
月
中
に
も
A
S
E
A
N
事
務
局
か
ら
日
本
の
シ
ン

ク
タ
ン
ク
に
対
し
ま
し
て
�
�
い
わ
ゆ
る
テ
ク
ニ
カ
ル
	

ア
シ
ス
タ
ン
ス
を
国
別
に
リ
サ
�
チ
し
て
欲
し
い
�
と
の

依
頼
が
あ
り
�
相
当
数
の
日
本
の
シ
ン
ク
タ
ン
ク
に
イ
ン
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ビ
テ
�
シ
ョ
ン
が
来
て
い
る
や
に
聞
い
て
お
り
ま
す
�
そ

の
よ
う
な
中
で
�
A
S
E
A
N
事
務
局
と
し
て
幾
つ
か
�

一
社
か
二
社
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
�
シ
ン
ク
タ
ン
ク
を
指

名
し
て
�
一
応
向
こ
う
七
カ
月
間
�
つ
ま
り
�
来
年
の
三

月
末
ま
で
に
そ
の
レ
ベ
ル
で
の
国
別
の
テ
ク
ニ
カ
ル
�
ア

シ
ス
タ
ン
ト
�
ペ
�
パ
�
の
リ
サ
�
チ
を
し
て
も
ら
お

う
�
さ
ら
に
�
引
き
続
き
�
民
間
の
シ
ン
ク
タ
ン
ク
に
対

し
て
A
S
E
A
N
か
ら
委
託
調
査
の
依
頼
が
あ
り
�
�
二

年
半
く
ら
い
か
け
て
�
さ
ら
に
深
掘
り
し
た
個
別
論
も
検

討
し
て
欲
し
い
�
と
い
う
話
も
来
て
い
る
と
い
う
状
況
に

あ
り
ま
す
�

そ
し
て
�
今
ま
で
簡
単
に
ご
く
か
い
つ
ま
ん
で
ご
報
告

申
し
上
げ
た
一
月
か
ら
三
月
ま
で
の
財
務
省
に
お
き
ま
す

研
究
会
も
�
こ
の
六
月
の
下
旬
か
ら
セ
カ
ン
ド
ク
�
ル
に

入
り
ま
す
�
五
�
六
人
程
度
の
民
間
の
専
門
家
の
皆
さ
ん

に
お
集
ま
り
い
た
だ
い
て
�
恐
ら
く
こ
と
し
の
十
一
月
か

十
二
月
ぐ
ら
い
ま
で
七
�
八
回
開
催
し
て
�
本
日
概
括
的

に
申
し
上
げ
た
よ
う
な
こ
と
を
個
別
に
詰
め
て
い
く
�
そ

こ
の
場
に
�
恐
ら
く
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
A
S
E
A
N
事

務
局
か
ら
の
委
託
を
受
け
る
こ
と
に
な
っ
た
シ
ン
ク
タ
ン

ク
の
メ
ン
バ
�
も
一
緒
に
参
加
し
て
い
た
だ
い
て
�
議
論

を
深
掘
り
し
て
い
こ
う
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
か

ろ
う
か
と
思
っ
て
お
り
ま
す
�

非
常
に
駆
け
足
で
し
て
�
本
来
も
っ
と
も
っ
と
時
間
を

か
け
て
ご
説
明
す
べ
き
と
こ
ろ
も
多
い
の
で
あ
り
ま
す
け

れ
ど
も
�
時
間
も
参
り
ま
し
た
の
で
�
話
を
こ
れ
で
終
わ

ら
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�
ご
清
聴
あ
り
が
と

う
ご
ざ
い
ま
し
た
�
�
拍
手
	

若
林
常
務
理
事

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�

若
干
�
時
間
も
あ
る
よ
う
で
す
の
で
�
質
問
を
お
受
け

し
た
い
と
思
い
ま
す
�

質
問

ア
セ
ッ
ト
�
バ
ッ
ク
�
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
�
に
し
て

も
�
C
D
O
に
し
て
も
�
資
産
担
保
の
あ
る
も
の
は
�
例
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え
ば
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
ル
ピ
�
や
フ
ィ
リ
ピ
ン
ペ
ソ
と
な
り

ま
す
が
�
他
方
�
投
資
家
の
方
は
円
の
国
際
化
と
い
う
こ

と
で
す
か
ら
�
日
本
円
に
な
る
と
思
い
ま
す
�
こ
の
場
合

の
通
貨
の
ア
ン
バ
ラ
ン
ス
は
�
ス
ワ
ッ
プ
か
何
か
で
補
う

わ
け
で
し
ょ
う
か
�

川
村

実
は
韓
国
案
で
す
と
�
ま
さ
に
ス
ワ
ッ
プ
を
か
け

る
こ
と
を
前
提
に
し
て
い
ま
す
�
つ
ま
り
�
現
地
通
貨

を
�
ド
ル
か
円
に
転
換
す
る
と
い
う
イ
メ
�
ジ
の
も
の
が

一
つ
あ
り
ま
す
�
こ
こ
は
実
は
ダ
ブ
ル
ト
ラ
ッ
ク
で
あ
り

ま
し
て
�
つ
ま
り
�
日
本
の
機
関
投
資
家
が
円
か
ド
ル

だ
っ
た
ら
投
資
で
き
る
�
こ
れ
は
い
い
の
だ
け
れ
ど
も
�

現
地
通
貨
だ
っ
た
ら
ど
う
か
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
�
途

端
に
身
を
引
い
て
し
ま
う
わ
け
で
す
ね
�
た
だ
�
先
ほ
ど

か
ら
何
度
も
申
し
上
げ
て
い
る
よ
う
に
�
最
終
的
に
は
現

地
通
貨
で
出
さ
な
け
れ
ば
あ
ま
り
意
味
な
い
わ
け
で
す
�

そ
こ
を
ど
う
す
る
か
と
い
う
と
こ
ろ
が
一
つ
の
難
問
で
あ

り
ま
し
て
�
ド
ル
建
て
債
と
か
�
円
建
て
債
と
い
う
議
論

は
別
途
ま
た
走
っ
て
お
り
ま
す
�
特
に
�
ソ
ブ
リ
ン
ボ
ン

ド
に
つ
い
て
は
�
ま
ず
�
ド
ル
建
て
で
始
め
て
�
そ
れ
か

ら
円
建
て
で
い
き
ま
し
ょ
う
�
と
い
う
こ
と
は
ほ
ぼ
決

ま
っ
て
い
ま
し
て
�
�
ア
ジ
ア
債
券
基
金
�
も
�
そ
ち
ら

の
方
向
に
多
分
行
く
の
で
は
な
い
か
と
思
う
ん
で
す
�

そ
う
で
は
な
く
て
�
い
わ
ゆ
る
ロ
�
カ
ル
カ
レ
ン
シ
�

の
ま
ま
で
き
な
い
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
�
投
資
家
サ

イ
ド
の
話
を
聞
い
て
み
ま
す
と
�
一
定
の
条
件
�
例
え
ば

フ
ル
ラ
ッ
プ
保
証
等
が
付
い
た
と
し
て
も
�
ア
ジ
ア
の
金

利
が
全
体
に
低
い
も
の
で
す
か
ら
�
日
本
の
投
資
家
が
�

そ
こ
ま
で
リ
ス
ク
張
っ
て
現
地
通
貨
を
買
う
か
と
い
う
こ

と
に
な
る
と
�
正
直
な
と
こ
ろ
�
な
か
な
か
手
が
出
な
い

の
が
実
態
の
よ
う
で
す
�

た
だ
�
私
ど
も
と
し
て
は
�
ス
ワ
ッ
プ
を
か
け
る
と

い
っ
て
も
�
先
ほ
ど
の
ア
ジ
ア
危
機
と
同
じ
よ
う
な
こ
と

が
起
り
か
ね
な
い
�
し
か
も
�
域
内
の
通
貨
間
に
な
り
ま

す
と
�
ス
ワ
ッ
プ
の
マ
�
ケ
ッ
ト
が
あ
り
ま
せ
ん
�
御
指
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摘
の
あ
っ
た
現
地
通
貨
に
つ
い
て
�
そ
れ
ら
の
金
利
の
推

移
を
見
ま
す
と
�
ち
ょ
う
ど
心
臓
が
停
止
し
た
心
電
図
み

た
い
に
真
っ
直
ぐ
な
の
で
す
�
要
す
る
に
ま
っ
た
く
変
動

が
な
い
�
そ
の
よ
う
な
と
こ
ろ
に
ス
ワ
ッ
プ
は
成
り
立
た

な
い
だ
ろ
う
な
と
い
う
よ
う
な
問
題
も
あ
り
ま
す
�

最
初
は
や
は
り
一
方
で
ド
ル
建
て
な
り
円
建
て
で
発
行

し
な
が
ら
�
何
と
か
現
地
通
貨
建
て
の
も
の
を
日
本
の
機

関
投
資
家
の
ポ
�
ト
の
一
部
に
�
例
え
ば
金
額
的
に
は
�

た
と
え
五
億
円
で
も
一
�
億
円
で
も
入
れ
て
も
ら
う
と
い

う
こ
と
で
考
え
て
い
か
ざ
る
を
得
な
い
の
か
な
�
と
い
っ

た
問
題
意
識
で
や
っ
て
い
こ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
�

質
問

私
は
�
会
社
で
は
中
国
担
当
を
し
て
い
ま
す
�
ア

ジ
ア
に
対
し
ま
し
て
は
�
中
国
の
影
響
と
い
う
の
は
今
後

ま
す
ま
す
大
き
く
な
っ
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
が
�
今
回
の
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
育
成
と
い
う
動
き
に

つ
い
て
�
中
国
は
ど
の
よ
う
な
感
じ
な
の
で
し
ょ
う
か
�

川
村

さ
っ
き
日
中
韓
と
申
し
上
げ
ま
し
た
が
�
中
国
は

も
ち
ろ
ん
北
京
か
ら
も
会
議
に
人
は
来
て
い
ま
す
�
し
か

し
�
実
質
的
に
は
香
港
な
の
で
す
ね
�
こ
の
問
題
に
つ
い

て
は
�
中
国
も
非
常
に
関
心
を
持
っ
て
お
り
ま
す
�
た

だ
�
中
国
の
関
心
事
と
い
う
の
が
い
ま
ひ
と
つ
私
ど
も
に

見
え
な
い
と
こ
ろ
は
�
域
内
と
い
う
こ
と
に
興
味
が
あ
る

の
か
�
中
国
の
国
内
�
例
え
ば
西
部
大
開
発
と
か
�
特
に

中
国
の
場
合
に
は
レ
ジ
デ
ン
シ
ャ
ル
モ
�
ゲ
�
ジ
を
使
い

た
い
と
い
う
意
識
が
非
常
に
強
く
あ
り
ま
す
�
つ
ま
り
�

住
宅
金
融
の
世
界
で
証
券
化
を
活
用
で
き
な
い
か
と
い
う

意
識
が
あ
る
よ
う
な
中
で
�
い
ま
ひ
と
つ
中
国
の
真
意
と

申
し
ま
す
か
�
そ
の
あ
た
り
は
つ
か
み
か
ね
て
い
る
と
こ

ろ
は
あ
り
ま
す
�

私
が
承
知
し
て
い
る
範
囲
で
は
�
A
S
E
A
N
プ
ラ
ス

-
と
い
っ
て
も
�
A
S
E
A
N
の
中
で
も
大
体
熱
心
な
の

は
マ
レ
�
シ
ア
�
フ
ィ
リ
ピ
ン
�
タ
イ
�
そ
し
て
イ
ン
ド

ネ
シ
ア
で
す
�
こ
れ
ら
の
国
は
�
イ
ン
フ
ラ
に
つ
い
て
特

に
課
題
が
多
い
と
こ
ろ
な
の
で
す
が
�
こ
れ
ら
の
国
に
プ
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ラ
ス
日
韓
な
の
で
す
�
中
国
は
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
�
や

や
A
P
E
C
の
方
に
シ
フ
ト
は
し
て
い
る
の
か
な
と
い
う

感
じ
で
す
�
も
ち
ろ
ん
A
S
E
A
N
プ
ラ
ス
-
の
会
合
に

は
出
て
き
て
い
ろ
い
ろ
発
言
し
て
い
ま
す
か
ら
�
関
心
は

あ
る
の
だ
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
関
心
の
本
体
が
ど
の

辺
に
あ
る
の
か
と
い
う
の
は
少
し
つ
か
み
か
ね
て
い
ま

す
�

質
問

電
子
プ
ラ
ッ
ト
ホ
�
ム
を
運
営
し
て
い
る
証
券
会

社
の
者
で
す
が
�
私
ど
も
は
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
で
国
債
の
発

行
と
流
通
市
場
に
電
子
的
な
手
段
を
与
え
て
�
特
に
ユ
�

ロ
が
で
き
た
後
は
�
電
子
プ
ラ
ッ
ト
ホ
�
ム
上
で
プ
ラ
イ

マ
リ
�
デ
ィ
�
ラ
�
制
度
と
リ
ン
ク
し
て
�
発
行
さ
れ
た

国
債
の
値
づ
け
を
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
流
通
市
場
も
形

成
し
て
い
く
と
い
う
発
展
し
た
モ
デ
ル
の
経
験
が
あ
り
ま

す
�
ア
ジ
ア
を
考
え
る
場
合
�
今
日
の
お
話
で
議
論
が
出

て
な
い
の
は
�
取
引
イ
ン
フ
ラ
と
い
う
か
�
市
場
イ
ン
フ

ラ
を
整
え
る
上
で
�
注
文
の
マ
ッ
チ
ン
グ
の
電
子
化
に
つ

い
て
ど
う
考
え
た
ら
よ
い
の
で
し
ょ
う
か
�
意
外
と
ア
ジ

ア
に
は
プ
ラ
イ
マ
リ
�
デ
ィ
�
ラ
�
制
度
が
あ
る
の
で
す

ね
�
こ
れ
を
各
国
ご
と
で
は
な
く
て
�
汎
ア
ジ
ア
的
な
規

格
を
持
っ
た
電
子
プ
ラ
ッ
ト
ホ
�
ム
を
使
っ
て
�
ア
ジ
ア

カ
レ
ン
シ
�
ユ
ニ
ッ
ト
の
よ
う
な
も
の
が
で
き
た
段
階
の

話
で
あ
ろ
う
と
は
思
う
の
で
す
が
�
そ
こ
で
�
大
量
に
同

じ
通
貨
建
て
で
各
国
が
国
債
を
発
行
し
て
�
同
じ
共
通
基

盤
の
規
格
の
電
子
プ
ラ
ッ
ト
ホ
�
ム
上
で
値
つ
け
す
る
と

い
う
の
も
�
将
来
的
に
は
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
発
展
に
つ

な
が
る
よ
う
に
思
い
ま
す
�
こ
の
よ
う
な
議
論
は
ま
だ
出

て
な
い
の
で
し
ょ
う
か
�

川
村

実
は
�
時
間
の
関
係
で
�
決
済
あ
る
い
は
値
付
け

業
務
に
つ
い
て
説
明
を
省
い
て
し
ま
っ
た
の
で
す
が
�
こ

の
議
論
は
相
当
出
て
お
り
ま
す
�
特
に
シ
ン
ガ
ポ
�
ル
�

ベ
ト
ナ
ム
な
ど
が
�
こ
の
意
識
を
持
っ
て
い
ま
す
�
次
の

六
月
か
ら
の
研
究
会
で
こ
れ
を
本
格
的
に
詰
め
よ
う
と

思
っ
て
お
り
ま
す
�
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少
し
余
談
に
な
り
ま
す
が
�
沖
縄
県
が
�
自
分
た
ち
に

や
ら
せ
て
く
れ
�
と
い
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
り
ま
す
�
ご

案
内
の
と
お
り
�
沖
縄
県
は
�
金
融
特
区
構
想
�
を
持
っ

て
い
ま
す
�
こ
の
場
合
�
沖
縄
県
と
い
う
よ
り
も
名
護
市

と
い
っ
た
方
が
正
確
で
す
�
広
い
意
味
で
の
ア
ジ
ア
の
電

子
決
済
市
場
の
中
核
に
名
護
市
を
置
い
て
欲
し
い
�
名
護

市
は
�
キ
ャ
プ
テ
ィ
ブ
保
険
を
誘
致
し
て
お
り
ま
す
が
�

こ
の
よ
う
に
名
乗
り
を
上
げ
て
い
る
地
域
が
出
て
き
て
い

る
の
も
事
実
で
あ
り
ま
す
�

先
ほ
ど
イ
ン
フ
ラ
の
議
論
の
中
で
�
時
間
の
関
係
で
省

き
ま
し
た
け
れ
ど
も
�
こ
れ
は
非
常
に
重
要
な
テ
�
マ
で

あ
り
�
し
か
も
�
次
回
の
研
究
会
の
メ
ン
バ
�
に
は
こ
の

問
題
に
つ
い
て
土
地
勘
の
あ
る
実
務
家
に
も
入
っ
て
い
た

だ
こ
う
か
な
と
実
は
思
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
す
�

質
問

今
日
の
お
話
で
は
�
発
行
体
サ
イ
ド
を
ど
の
よ
う

に
掘
り
起
こ
し
て
仕
組
ん
で
い
く
か
と
い
う
お
話
が
中
心

だ
っ
た
か
と
思
い
ま
す
�
投
資
家
サ
イ
ド
に
つ
い
て
は
い

か
が
な
も
の
で
し
ょ
う
か
�
先
ほ
ど
の
質
疑
応
答
の
中

で
�
本
邦
機
関
投
資
家
が
ど
う
や
っ
て
買
え
る
か
と
い
う

話
も
若
干
出
ま
し
た
け
れ
ど
も
�
レ
ジ
ュ
メ
の
最
初
の
方

で
も
�
ア
ジ
ア
地
域
の
地
場
で
は
投
資
家
の
す
そ
野
が
狭

い
と
い
う
現
状
が
あ
る
と
い
う
お
話
で
し
た
�
さ
は
さ
り

な
が
ら
�
構
想
そ
の
も
の
の
根
っ
こ
に
は
域
内
で
の
資
金

管
理
を
図
る
と
い
う
こ
と
も
あ
る
か
と
思
う
の
で
す
が
�

そ
の
よ
う
な
今
後
の
展
望
に
つ
い
て
�
何
か
教
え
て
い
た

だ
け
な
い
で
し
ょ
う
か
�

川
村

今
お
っ
し
ゃ
る
点
が
実
は
一
番
悩
ま
し
い
問
題
で

あ
り
ま
し
て
�
ス
キ
�
ム
を
つ
く
っ
て
出
す
と
こ
ろ
ま
で

は
い
い
の
だ
け
れ
ど
も
�
だ
れ
が
買
う
の
か
�
買
っ
た
ら

持
ち
き
り
な
の
か
�
転
売
す
る
の
で
あ
れ
ば
�
セ
カ
ン
ダ

リ
�
市
場
を
ど
う
す
る
の
か
�
こ
の
よ
う
に
投
資
家
を
ど

う
す
る
の
か
と
い
う
の
が
最
大
の
問
題
点
で
あ
り
ま
す
�

実
の
と
こ
ろ
�
�
ア
ジ
ア
の
投
資
家
と
は
�
ど
の
よ
う
な

人
た
ち
な
の
か
�
と
い
う
の
が
見
え
て
い
る
よ
う
で
見
え

アジア債券市場構想について
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て
な
い
の
で
す
�
先
回
の
研
究
会
の
折
も
�
ア
ジ
ア
の
滞

在
経
験
が
相
当
に
あ
る
実
務
家
の
方
に
も
何
人
か
来
て
い

た
だ
い
た
の
で
す
け
れ
ど
も
�
例
え
ば
シ
ン
ガ
ポ
�
ル
で

は
�
御
案
内
の
と
お
り
�
非
常
に
大
き
い
投
資
家
の
集
団

が
あ
る
わ
け
で
あ
り
ま
す
が
�
そ
れ
以
外
の
地
域
に
つ
い

て
は
い
ま
ひ
と
つ
よ
く
見
え
な
い
�
そ
う
な
る
と
�
機
関

投
資
家
を
育
て
て
い
く
と
い
う
問
題
に
な
る
の
か
�
現
地

の
日
系
の
生
保
あ
る
い
は
損
保
等
の
現
法
で
は
�
か
な
り

の
規
模
で
オ
ペ
レ
�
シ
ョ
ン
や
っ
て
い
る
と
こ
ろ
が
ご
ざ

い
ま
す
�
こ
の
よ
う
な
と
こ
ろ
か
ら
少
し
ず
つ
入
っ
て

い
っ
て
�
そ
れ
を
と
に
か
く
広
げ
な
い
こ
と
に
は
�
現
状

は
ほ
と
ん
ど
ゼ
ロ
に
近
い
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
す
�

も
う
一
つ
は
�
先
ほ
ど
の
マ
レ
�
シ
ア
の
よ
う
に
�
国

債
を
買
っ
て
い
る
�
国
債
に
投
資
し
て
い
る
層
を
う
ま
く

誘
導
で
き
な
い
か
と
い
う
こ
と
を
含
め
て
考
え
て
い
る
�

そ
う
い
う
状
況
で
あ
り
ま
す
�

質
問

国
債
を
買
っ
て
い
る
と
い
う
お
話
で
す
が
�
現
地

の
ソ
ブ
リ
ン
債
を
買
っ
て
い
る
の
で
す
か
�

川
村

そ
う
で
す
�
現
地
の
ソ
ブ
リ
ン
債
を
現
地
の
銀
行

が
買
っ
て
い
る
と
い
う
の
が
実
態
で
す
ね
�
し
た
が
っ

て
�
先
ほ
ど
�
ど
こ
か
の
国
を
思
い
出
す
と
申
し
ま
し
た

の
は
�
別
に
皮
肉
で
は
な
く
て
�
ま
さ
に
日
本
と
同
じ
よ

う
な
状
況
が
起
こ
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
だ
ろ
う
と
思
い

ま
す
�

若
林
常
務
理
事

時
間
も
参
り
ま
し
た
の
で
�
こ
の
辺
で

終
了
し
た
い
と
思
い
ま
す
�
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い

ま
し
た
�

����
か
わ
む
ら

ゆ
う
す
け
�
長

崎

大

学

教

授

当
研
究
所
客
員
研
究
員
����

�
配
布
資
料
は
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
で
ご
覧
い
た
だ
け
ま
す
�
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