
地球温暖化政策
の新局面

ポスト京都議定書の行方

地
球
温
暖
化
政
策
の
新
局
面

シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム

ポ
ス
ト
京
都
議
定
書
の
行
方

ア
ジ
ア
債
券
市
場
整
備
と
域
内
金
融
協
力

シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム

新
し
い
社
会
保
障
の
理
念

社
会
保
障
制
度
の
抜
本
改
革
に
向
け
て

中
国
経
済
の
成
長
持
続
性

い
つ
頃
ま
で
、ど
の
程
度
の
成
長
が
可
能
か
？

21
世
紀
政
策
研
究
所
新
書

21世紀政策研究所新書─16

シンポジウム

中国経済の
成長持続性

The 21st Century Public Policy Institute

Ｃ
Ｏ
Ｐ
16
の
行
方
と
25
％
削
減
の
影
響

16

地域主権時代の
自治体財務の
あり方
公的セクターの資金生産性の向上

社会保障制度の抜本改革に向けて

地
域
主
権
時
代
の
自
治
体
財
務
の
あ
り
方

公
的
セ
ク
タ
ー
の
資
金
生
産
性
の
向
上

新しい社会保障の理念

アジア債券市場整備
と域内金融協力

新しい社会保障
の理念

社会保障制度の抜本改革に向けて

気候変動国際交渉と
25％削減の影響

背巾 6.5mm
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ホ
ン・チ
ェ
ン

　
　

河
合
正
弘

第
80
回
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
（
２
０
１
１
年
３
月
３
日
開
催
）

　
　
　

基
調
講
演

　
　
　

ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
現
状

　
　
　

報
告

　
　
　

ア
ジ
ア
債
券
市
場
整
備
と
域
内
金
融
協
力

ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ

ア
ジ
ア
地
区
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
デ
ィ
レ
ク
タ
ー

　

世
紀
政
策
研
究
所
研
究
主
幹
／

ア
ジ
ア
開
発
銀
行
研
究
所
所
長

731

21
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【
パ
ネ
リ
ス
ト
】

　
　
　
【
モ
デ
レ
ー
タ
】

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

　
　

ホ
ン・チ
ェ
ン

日
本
大
学
経
済
学
部
教
授　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

 

黒
沢
義
孝

三
井
住
友
銀
行
証
券
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
営
業
部
副
部
長　
　
　

 

飯
田　

純　
　

  	
  

野
村
総
合
研
究
所
未
来
創
発
セ
ン
タ
ー
第
２
戦
略
研
究
室
長　

  

広
瀬
真
人　
　
　

	
  

   　

世
紀
政
策
研
究
所
研
究
主
幹　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

   

河
合
正
弘

　
　

 
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
発
展
に
向
け
て

ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ

ア
ジ
ア
地
区
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
デ
ィ
レ
ク
タ
ー

55

21 大
和
総
研
ア
ジ
ア
事
業
開
発
部
シ
ニ
ア
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト 　
　

鈴
木
典
之
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ご
あ
い
さ
つ

　

21
世
紀
政
策
研
究
所
は
、
わ
が
国
が
当
面
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
課
題
に
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。

　

今
回
の
テ
ー
マ
で
あ
る
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
整
備
と
域
内
金
融
協
力
」
に
つ
い
て
は
、
経
団
連

が
二
〇
一
〇
年
三
月
、
ア
ジ
ア
11
の
国
・
地
域
の
経
済
団
体
代
表
者
の
参
加
を
得
て
、
東
京
で
第

１
回
ア
ジ
ア
・
ビ
ジ
ネ
ス
・
サ
ミ
ッ
ト
を
開
催
し
た
経
緯
が
あ
り
ま
す
。
そ
こ
で
「
ア
ジ
ア
の
持

続
的
成
長
に
よ
り
世
界
の
繁
栄
を
築
く
」
と
い
う
共
同
声（

注
１
）明
が
発
表
さ
れ
、
そ
の
中
で
ア
ジ
ア
債

券
市
場
の
問
題
に
つ
い
て
、
格
付
機
関
な
ど
必
要
な
イ
ン
フ
ラ
整
備
の
あ
り
方
を
検
討
す
る
こ
と

が
合
意
さ
れ
ま
し
た
。

　

こ
れ
を
受
け
、
21
世
紀
政
策
研
究
所
で
は
二
〇
一
〇
年
六
月
、
ア
ジ
ア
開
発
銀
行
研
究
所
の
河

合
正
弘
所
長
に
研
究
主
幹
を
お
願
い
し
て
研
究
会
を
立
ち
上
げ
、
主
に
民
間
と
し
て
ど
の
よ
う
な

（注 1）http://www.keidanren.or.jp/japanese/policy/2010/016.html をご参照
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協
力
が
で
き
る
か
と
い
う
視
点
か
ら
議
論
を
重
ね
る
と
と
も
に
、
８
カ
国
を
訪
問
し
て
意
見
交
換

を
し
て
き
ま
し
た
。
そ
の
成
果
が
、
今
回
の
報
告
書
に
ま
と
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
報
告
書
は

英
訳
し
て
、
第
２
回
ア
ジ
ア
・
ビ
ジ
ネ
ス
・
サ
ミ
ッ
ト
に
提
出
す
る
こ
と
に
し
て
い
ま
す
。

　

二
〇
一
一
年
三
月
三
日
に
開
催
し
ま
し
た
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
で
は
、
当
研
究
所
の
研
究
成
果
を
ご

報
告
す
る
と
と
も
に
、「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
整
備
と
域
内
金
融
協
力
」
に
つ
い
て
幅
広
く
議
論
を

し
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

初
め
に
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
か
ら
お
招
き
し
た
ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
ズ
の
ホ
ン
・
チ
ェ
ン
さ
ん
か
ら
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
現
状
」
に
つ
い
て
お
話
し

い
た
だ
き
ま
し
た
。
そ
の
あ
と
河
合
研
究
主
幹
か
ら
報
告
書
の
概
要
を
ご
説
明
い
た
だ
き
、
引
き

続
き
、
当
研
究
会
の
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
日
本
大
学
の
黒
沢
義
孝
教
授
、
野
村
総
合
研
究
所
の
広
瀬

真
人
さ
ん
、
大
和
総
研
の
鈴
木
典
之
さ
ん
、
並
び
に
ホ
ン
・
チ
ェ
ン
さ
ん
、
三
井
住
友
銀
行
の
飯

田
純
さ
ん
に
加
わ
っ
て
い
た
だ
き
、
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
を
行
い
ま
し
た
。



6

　
「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
」
に
関
す
る
活
発
な
議
論
が
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
一
助
と
な
る
こ

と
を
祈
念
し
て
お
り
ま
す
。

　
　
　
　

二
〇
一
一
年
四
月

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

21
世
紀
政
策
研
究
所
理
事
長　

森
田
富
治
郎



　
　

基
調
講
演

　
　

ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
現
状

ホ
ン
・チ
ェ
ン

ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ

ア
ジ
ア
地
区
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
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本
日
の
テ
ー
マ
は
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
発
展
で
す
。
債
券
は
あ
ま
り
お
も
し
ろ
く
な
い
ア
セ

ッ
ト
ク
ラ
ス
（
投
資
対
象
資
産
）
だ
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
実
は
そ
う
で
は
あ
り
ま

せ
ん
。 

　

２
０
１
１
年
は
債
券
市
場
も
い
ろ
い
ろ
な
発
展
が
予
想
さ
れ
て
お
り
、
多
く
の
企
業
に
と
っ
て
、

大
き
な
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
に
な
り
ま
す
。
私
が
所
属
す
る
ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
グ
ロ
ー

バ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
は
、
全
世
界
で
機
関
投
資
家
を
中
心
に
、
ソ
ブ
リ
ン
・
ウ
エ
ル
ス
・
フ

ァ
ン
ド
や
、
ア
ジ
ア
各
国
の
中
央
銀
行
関
係
を
カ
バ
ー
す
る
運
用
会
社
で
、
世
界
中
で
お
よ
そ
２

兆
ド
ル
の
資
産
預
か
り
規
模
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
こ
数
年
で
大
き
く
進
捗
し
た
ア
ジ
ア
債
券
市
場
整
備

　

ま
ず
、
こ
こ
数
年
間
に
起
こ
っ
た
ア
ジ
ア
債
券
関
係
の
発
展
、
そ
れ
か
ら
将
来
の
発
展
に
つ
い

て
多
少
述
べ
て
、
な
ぜ
こ
の
発
展
が
重
要
な
の
か
、
特
に
日
本
の
企
業
や
機
関
に
と
っ
て
ど
う
し
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て
重
要
な
の
か
を
説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

図
表
１
（
10
ペ
ー
ジ
）
は
、
過
去
５
、
６
年
の
ア
ジ

ア
債
券
市
場
に
お
け
る
主
な
推
移
を
示
し
た
も
の
で
す
。

主
要
分
野
に
つ
い
て
い
く
つ
か
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
が
と
ら

れ
て
い
る
の
で
、
こ
こ
に
ま
と
め
ま
し
た
。
そ
の
中
に

は
、
よ
り
広
範
な
市
場
の
発
展
に
目
を
向
け
た
も
の
も

あ
り
ま
す
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
イ
ン
フ
ラ
に
重
点
を
置

い
た
も
の
も
あ
り
ま
す
。
ま
た
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
や
イ

ニ
シ
ア
チ
ブ
の
中
に
は
、
域
内
の
金
融
安
定
を
主
眼
と

し
た
も
の
、
ア
ジ
ア
域
内
で
貯
蓄
を
ど
う
還
流
さ
せ
る

か
と
い
う
話
も
入
っ
て
い
ま
す
。

　

最
初
に
「
ア
ジ
ア
・
ボ
ン
ド
・
オ
ン
ラ
イ
ン
」
に
つ

ホン・チェン氏
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M
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D
ate
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表
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ource: S

S
gA



基調講演11

い
て
説
明
し
ま
す
。
そ
も
そ
も
こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
Ａ
Ｄ
Ｂ
（
ア
ジ
ア
開
発
銀
行
）
が
主
宰

し
て
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
で
走
り
出
し
ま
し
た
。
ア
ジ
ア
債
券
に
つ
い
て
の
情
報
を
持
ち
寄
る
形
で
、

民
間
部
門
の
方
々
も
利
用
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
で
、
の
ぞ
い
た
こ
と
の
な
い
方
は
ぜ
ひ

オ
ン
ラ
イ
ン
に
入
っ
て
見
て
く
だ
さ
い
。
ア
ジ
ア
の
債
券
に
つ
い
て
、
い
ろ
い
ろ
な
デ
ー
タ
が
あ

り
ま
す
し
、広
範
な
情
報
が
掲
載
さ
れ
て
い
ま
す
の
で
、投
資
家
の
方
々
に
は
貴
重
な
ツ
ー
ル
セ
ッ

ト
に
な
る
と
思
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
主
要
な
展
開
が
２
０
０
５
年
に
見
ら
れ
ま
し
た
。
Ａ
Ｄ
Ｂ
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
「
ミ
デ
ィ

ア
ム
・
タ
ー
ム
・
ノ
ー
ト
（
Ｍ
Ｔ
Ｎ
）
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
で
す
。
そ
の
目
的
は
、
市
場
を
広
範
に
育

成
す
る
こ
と
で
す
が
、
そ
れ
に
加
え
て
、
ア
ジ
ア
の
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
域
内
で
回
そ
う
と
い
う
概
念

が
入
っ
て
い
ま
す
。
Ａ
Ｄ
Ｂ
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｎ
（
中
期
手
形
）
の
起
債
の
標
準
化
、
集
約
化
な
ど
を
行

っ
た
わ
け
で
す
。
特
に
契
約
書
類
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
、
決
済
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
事
項
に
関
し
て

標
準
化
を
進
め
た
の
で
す
。
で
す
か
ら
、
ア
ジ
ア
の
投
資
家
か
ら
す
れ
ば
、
Ａ
Ｄ
Ｂ
の
グ
ロ
ー
バ
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ル
Ｍ
Ｔ
Ｎ
が
ず
っ
と
買
い
や
す
く
な
り
、
ア
ジ
ア
域
内
の
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
で
回
す
こ
と
が
で
き
る

よ
う
に
な
っ
た
の
で
す
。

　

も
う
一
つ
重
要
な
こ
と
が
２
０
０
５
年
に
起
こ
り
ま
し
た
。
第
２
回
目
の
Ａ
Ｂ
Ｆ
（
ア
ジ
ア
債

券
フ
ァ
ン
ド
）
で
あ
る
「
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
」
で
す
。
こ
れ
は
11
の
ア
ジ
ア
の
中
央
銀
行
―
―
も
ち
ろ
ん

日
銀
も
入
っ
て
い
ま
す
が
―
―
が
集
ま
っ
た
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
で
、
９
つ
の
現
地
通
貨
建
て
債
券
で

運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
を
対
象
に
、
ア
ジ
ア
の
中
央
銀
行
が
共
同
で
20
億
ド
ル
を
投
資
し
ま
し
た
。

そ
の
う
ち
の
一
つ
の
フ
ァ
ン
ド
を
わ
が
社
が
運
用
し
て
い
ま
す
。「
汎
ア
ジ
ア
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
）」
と
し
て
10
億
ド
ル
で
ス
タ
ー
ト
し
、
い
ま
は
25
億
ド
ル
ぐ
ら
い

に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

Ａ
Ｂ
Ｆ
に
は
重
要
な
特
徴
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
は
政
府
の
投
資
の
み
な
ら
ず
、
民
間
の
投
資
も

誘
引
す
る
も
の
だ
と
い
う
こ
と
で
す
。
本
日
お
話
が
あ
る
と
思
い
ま
す
が
、
社
債
に
つ
い
て
も
似

た
よ
う
な
構
想
が
出
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
公
的
部
門
だ
け
で
は
な
く
民
間
部
門
か
ら
も
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投
資
を
増
進
し
て
い
き
た
い
と
い
う
狙
い
が
あ
り
ま
す
。

　

私
ど
も
は
２
０
０
９
年
に
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
を
東
証
に
重
複
上
場
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
大
成
功
を
収
め
、

数
々
の
日
本
の
機
関
投
資
家
が
こ
の
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
し
て
く
だ
さ
い
ま
し
た
。
重
複
上
場
の
目

的
は
、
な
ん
と
い
っ
て
も
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
投
資
を
増
進
す
る
こ
と
で
す
。
個
人
投
資
家
、
機

関
投
資
家
を
問
わ
ず
、
日
本
の
投
資
家
が
ア
ジ
ア
の
現
地
通
貨
建
て
の
債
券
に
投
資
を
行
っ
て
い

ま
す
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
に
よ
っ
て
さ
ら
に
、
ア
ジ
ア
発
の
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
域
内
で
使
う
こ
と
が
可
能
に

な
り
ま
し
た
。

　

２
０
０
９
年
に
は
ま
た
、
非
常
に
重
要
な
こ
と
が
起
こ
り
ま
し
た
。「
チ
ェ
ン
マ
イ
・
イ
ニ
シ

ア
チ
ブ
・
マ
ル
チ
化
」
の
発
表
で
す
。
こ
の
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
は
、
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム

を
つ
く
る
こ
と
を
目
的
と
し
、
１
２
０
０
億
ド
ル
規
模
が
コ
ミ
ッ
ト
さ
れ
て
お
り
、
米
ド
ル
建
て

の
通
貨
を
現
地
通
貨
建
て
に
ス
ワ
ッ
プ
す
る
―
―
こ
れ
に
よ
っ
て
各
国
は
、
米
ド
ル
ベ
ー
ス
の
短

期
流
動
性
を
確
保
で
き
、
域
内
金
融
安
定
化
を
図
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
ま
す
。
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そ
し
て
２
０
１
０
年
に
起
こ
っ
た
の
が
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
の
「
マ
ク
ロ
経
済
リ
サ
ー
チ
・
オ

フ
ィ
ス
（
Ａ
Ｍ
Ｒ
Ｏ
）」
の
設
立
で
す
。
こ
れ
は
チ
ェ
ン
マ
イ
・
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
の
下
で
い
ろ
い

ろ
な
サ
ー
ベ
イ
ラ
イ
ン
ス
を
行
っ
て
い
く
こ
と
か
ら
、
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
一
環

と
し
て
つ
く
ら
れ
た
も
の
で
す
。
Ａ
Ｍ
Ｒ
Ｏ
の
目
的
は
、
第
一
義
的
に
は
各
国
・
地
域
に
お
け
る

経
済
状
況
の
審
査
を
行
う
こ
と
（
ど
う
い
う
経
済
の
脆
弱
性
が
あ
る
の
か
の
検
証
）
で
す
。
そ
し

て
万
が
一
、
チ
ェ
ン
マ
イ
・
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
・
マ
ル
チ
化
の
資
金
が
必
要
に
な
っ
て
発
動
さ
せ
る

と
き
に
は
、
そ
の
国
が
き
ち
ん
と
融
資
条
件
を
守
っ
て
い
る
か
ど
う
か
が
審
査
さ
れ
る
こ
と
に
な

り
ま
す
。
こ
れ
は
、
世
界
全
体
の
金
融
安
定
に
も
寄
与
す
る
動
き
で
す
。

　

さ
ら
に
２
０
１
０
年
、
非
常
に
広
範
な
調
査
に
基
づ
い
た
「
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
（
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育

成
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
）
の
専
門
家
グ
ル
ー
プ
報
告
（G

oE
 report

）」
が
出
て
い
ま
す
。
市
場
イ
ン

フ
ラ
と
広
範
な
市
場
と
い
う
二
つ
の
点
を
テ
ー
マ
に
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
や
決
済
上
の
問
題
で
、

ア
ジ
ア
で
ど
の
よ
う
な
バ
リ
ア
が
あ
る
の
か
を
特
定
し
た
も
の
で
す
。
重
要
な
提
言
も
出
て
い
ま
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す
。
こ
れ
に
関
し
て
は
、
各
国
の
政
府
と
し
て
も
検
討
し
て
お
り
、
ア
イ
デ
ア
が
た
く
さ
ん
出
て

き
ま
し
た
。
事
務
的
な
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
効
率
を
、
ど
う
す
れ
ば
さ
ら
に
向
上
さ
せ
る
こ
と
が

で
き
る
の
か
、
そ
の
方
策
に
つ
い
て
も
考
え
ら
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
報
告
書
も
や
は
り
、
広
範
な

市
場
を
開
拓
・
育
成
し
て
い
き
た
い
、
さ
ら
に
市
場
イ
ン
フ
ラ
も
整
備
し
て
い
き
た
い
と
い
う
狙

い
を
込
め
て
い
ま
す
。

　

２
０
１
０
年
は
、「
信
用
保
証
・
投
資
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ
）」
の
設
立
と
い
う
重
要
な

出
来
事
も
あ
り
ま
し
た
。
こ
れ
は
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
の
下
で
つ
く
ら
れ
た
も
の
で
す
。
コ
ミ
ッ
ト

さ
れ
た
資
本
は
７
億
ド
ル
。
債
券
の
起
債
な
ど
を
す
る
と
き
に
こ
の
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を
使
っ
て
、

信
用
補
完
を
行
う
こ
と
に
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
を
使
っ
て
さ
ら
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
投
資
を
促

進
す
る
、
そ
し
て
ア
ジ
ア
発
の
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
域
内
で
使
う
こ
と
が
目
途
と
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

最
後
に
２
０
１
０
年
に
起
こ
っ
た
こ
と
は
、
こ
れ
も
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
延
長
線
上
の
努
力
で
、「
Ａ

Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
債
券
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｆ
）」
が
で
き
た
こ
と
で
す
。
設
立
の
理
由
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は
、
ア
ジ
ア
債
券
に
つ
い
て
官
民
の
対
話
を
促
進
し
て
、
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
間
の
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
ト

を
行
っ
て
い
く
と
と
も
に
、
今
後
さ
ら
に
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
発
展
を
み
よ
う
と
い
う
も
の
で
す
。

こ
の
点
は
後
ほ
ど
も
う
少
し
詳
し
く
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

こ
の
５
年
間
に
こ
の
よ
う
な
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
が
と
ら
れ
て
き
た
わ
け
で
、
ア
ジ
ア
の
各
政
府
は

と
て
も
よ
く
や
っ
た
と
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
す
。
い
ろ
い
ろ
な
努
力
を
払
い
、
そ
れ
が
奏
功
し
て

大
き
な
進
展
に
つ
な
が
っ
た
の
で
す
。
そ
し
て
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
の
は
、
こ
こ
に
入
っ
て
い
る

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
多
く
に
民
間
部
門
が
絡
ん
で
い
る
こ
と
、
そ
の
お
か
げ
で
ア
ジ
ア
債
券
の
環
境

が
改
善
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
今
後
、
特
に
ア
ジ
ア
債
券
が
育
成
さ
れ
る
に
つ
れ
、
こ

の
点
が
さ
ら
に
重
要
な
テ
ー
マ
に
な
っ
て
く
る
で
し
ょ
う
。

　

現
在
進
行
中
、
検
討
中
の
多
彩
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

　

将
来
的
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
つ
い
て
、
少
し
考
え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｆ
を
例
に
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し
て
、
い
く
つ
か
の
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
を
ご
覧
い
た
だ
き
ま
す
（
18
ペ
ー
ジ
図
表
２
参
照
）。
ま
ず
、

こ
こ
で
の
大
き
な
問
題
、
特
に
政
策
担
当
者
に
と
っ
て
の
問
題
は
、
せ
っ
か
く
つ
い
た
こ
の
勢
い

を
ど
う
や
っ
て
キ
ー
プ
し
て
い
く
か
、
こ
の
６
年
間
の
成
果
を
ど
う
や
っ
て
今
後
も
続
け
て
い
く

か
で
す
。

　

例
え
ば
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
を
さ
ら
に
改
善
し
て
い
く
た
め
に
、
現
在
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３

の
枠
組
み
、
も
し
く
は
そ
の
他
の
ア
ジ
ア
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
に
お
い
て
、
0
か
ら
⑸
が
検
討
さ
れ
て

い
ま
す
。

　

一
番
上
の
0
は
、
す
で
に
稼
働
中
の
も
の
で
す
。
３
カ
月
前
に
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｆ
で
決
定
が
下
さ
れ
、

市
場
構
造
や
規
制
に
つ
い
て
情
報
収
集
を
し
て
、
近
々
公
表
さ
れ
る
予
定
に
な
っ
て
い
ま
す
。
目

的
は
、
法
的
な
ル
ー
ル
と
か
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
上
の
慣
行
と
か
、
い
ま
分
散
し
て
い
る
ア
ジ
ア

債
券
の
情
報
を
集
約
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
す
。

　

検
討
中
の
新
し
い
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
と
し
て
は
、⑴
新
し
い
債
券
指
数（
ボ
ン
ド
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
）
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の
作
成
が
あ
り
ま
す
。
指
数
は
と
て
も
重
要
で
、
こ
れ
が
あ
る
と
指
数
を
活
用
す
る
人
た
ち
は
、

目
に
見
え
る
形
で
ア
イ
デ
ア
を
出
す
こ
と
が
で
き
、
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
が
何
を
代
表
し
て
い
る
の

か
わ
か
り
や
す
く
な
り
ま
す
。
さ
ら
に
重
要
な
の
は
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
そ
れ
を
ベ
ー

ス
に
し
て
、
商
品
開
発
・
組
成
を
行
え
ま
す
。
た
だ
、
政
策
担
当
者
の
持
っ
て
い
る
懸
念
は
、
こ

れ
は
ア
ジ
ア
の
話
で
す
が
、
多
く
の
既
存
の
指
数
は
あ
っ
て
も
広
範
性
に
欠
け
る
こ
と
で
す
。
代

表
性
が
足
り
な
い
、
い
ま
の
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
の
地
域
全
体
を
網
羅
す
る
形
に
は
な
っ
て
い
な
い

こ
と
が
問
題
に
な
っ
て
い
ま
す
。
そ
れ
か
ら
、
特
に
ア
ジ
ア
で
は
、
イ
ン
フ
ラ
・
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

な
ど
、
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
と
し
て
興
味
深
い
も
の
が
あ
る
の
に
入
っ
て
い
な
い
こ
と
が
問
題
で
す
。

で
す
か
ら
、
ア
ジ
ア
の
も
っ
と
ふ
さ
わ
し
い
新
し
い
債
券
指
数
を
つ
く
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
、
い

ま
検
討
が
進
ん
で
い
る
わ
け
で
す
。

　

⑵
の
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
は
、
地
域
ベ
ー
ス
で
共
通
の
起
債
を
、
ア
ジ
ア
債
券
と
し
て
や
っ
た
ら
い

い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
話
で
す
。
現
在
の
と
こ
ろ
、
投
資
銀
行
は
ア
ジ
ア
市
場
用
に
ア
ジ
ア
債
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券
を
起
債
す
る
う
ま
み
が
な
い
と
し
て
、
あ
ま
り
意
欲
が
あ
り
ま
せ
ん
。
投
資
銀
行
は
、
ど
ち
ら

か
と
い
う
と
ユ
ー
ロ
ボ
ン
ド
起
債
と
か
、
非
ア
ジ
ア
市
場
で
起
債
す
る
ほ
う
が
、
う
ま
み
が
あ
る

と
思
っ
て
い
ま
す
。
そ
こ
で
、
共
通
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
つ
く
り
、
ア
ジ
ア
各
国
の
発
行
体
に
共
通
の

規
制
の
下
で
起
債
し
て
も
ら
い
、
そ
れ
に
投
資
す
る
。
そ
れ
を
ア
ジ
ア
全
体
の
市
場
で
、
よ
り
容

易
に
、
よ
り
広
範
に
売
り
出
す
。
こ
う
し
た
考
え
方
は
ア
ジ
ア
発
の
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
域
内
で
還
流

さ
せ
て
い
く
と
い
う
こ
と
で
、
重
要
な
意
味
を
持
ち
ま
す
。
投
資
銀
行
も
そ
れ
だ
け
や
り
や
す
く

な
る
し
、
ア
ジ
ア
債
券
を
ア
ジ
ア
の
投
資
家
に
買
っ
て
も
ら
う
こ
と
も
や
り
や
す
く
な
り
ま
す
。

　

⑶
の
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
も
お
も
し
ろ
い
と
思
い
ま
す
。
ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
テ
ィ
ン

グ
と
呼
ば
れ
て
い
る
考
え
方
で
、
投
資
信
託
を
つ
く
っ
て
、
そ
れ
を
ア
ジ
ア
域
内
で
広
範
に
販
売

で
き
る
よ
う
に
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
す
。
ア
ジ
ア
域
内
の
相
互
認
証
制
度
で
す
。
考
え
方
は
非

常
に
簡
単
で
す
。
例
え
ば
在
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
投
資
家
は
、
香
港
も
し
く
は
日
本
で
組
成
し
た
フ

ァ
ン
ド
に
な
か
な
か
投
資
で
き
ま
せ
ん
。
ま
た
、
日
本
で
は
、
日
本
の
特
別
な
登
録
要
件
が
課
せ
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ら
れ
て
い
る
の
で
、
そ
れ
を
満
た
さ
な
い
と
、
香
港
や
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
設
立
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド

を
買
い
た
い
と
思
っ
て
も
買
え
ず
、
ハ
ー
ド
ル
が
高
い
の
で
す
。
し
か
し
そ
れ
で
は
域
内
の
協
力

の
点
で
あ
ま
り
に
も
よ
ろ
し
く
な
い
。
も
っ
と
改
善
で
き
る
の
で
は
な
い
か
。
そ
こ
で
、
あ
と
で

詳
し
く
お
話
し
し
た
い
と
思
い
ま
す
が
、
相
互
認
証
を
や
ろ
う
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
に
な
っ

た
の
で
す
。
新
た
な
信
託
商
品
に
つ
い
て
、
ア
ジ
ア
域
内
で
相
互
認
証
制
度
が
促
進
で
き
れ
ば
、

ア
ジ
ア
域
内
で
貯
蓄
を
も
っ
と
有
効
活
用
で
き
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

⑷
は
ア
ジ
ア
域
内
政
府
か
ら
資
本
を
出
し
て
も
ら
う
、
公
的
資
本
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
と
呼
ば
れ
る

も
の
で
す
。
い
ま
数
々
の
ア
イ
デ
ア
が
出
て
き
て
い
ま
す
が
、
政
府
か
ら
資
金
を
出
し
て
も
ら
っ

て
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
を
立
ち
上
げ
、
効
率
を
ア
ッ
プ
す
る
の
が
主
眼
点
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

ま
ず
［
ａ
］
は
、
政
府
が
社
債
フ
ァ
ン
ド
を
つ
く
る
と
い
う
ア
イ
デ
ア
で
す
。
こ
の
目
的
は
、

ア
ジ
ア
域
内
で
社
債
の
流
動
性
を
上
げ
る
。
発
行
体
に
対
し
て
、
も
っ
と
容
易
に
社
債
の
起
債
を

考
え
て
も
ら
う
。
も
っ
て
ア
ジ
ア
全
体
で
社
債
に
対
す
る
投
資
を
促
進
す
る
と
い
う
も
の
で
す
。
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こ
れ
に
つ
い
て
も
の
ち
ほ
ど
詳
し
く
述
べ
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

 

［
ｂ
］
は
、
域
内
の
政
府
が
対
象
に
な
っ
て
い
る
ク
ロ
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
ン
ド
と
呼

ば
れ
て
い
る
ア
イ
デ
ア
で
す
。
私
も
興
味
を
持
っ
て
い
る
の
で
す
が
、
こ
の
目
的
と
す
る
と
こ
ろ

は
、
政
府
が
外
貨
準
備
を
最
適
化
で
き
る
よ
う
に
し
、
も
っ
と
効
率
よ
く
使
え
る
よ
う
に
す
る
こ

と
で
す
。
い
ま
ア
ジ
ア
の
中
央
銀
行
間
に
は
６
兆
ド
ル
分
の
外
貨
準
備
が
た
ま
っ
て
い
ま
す
が
、

ほ
と
ん
ど
が
米
ド
ル
建
て
、
も
し
く
は
ユ
ー
ロ
建
て
で
持
た
さ
れ
て
い
ま
す
。
環
境
的
に
は
、
ア

メ
リ
カ
の
経
済
や
財
政
状
況
は
か
な
り
懸
念
を
持
た
れ
る
状
況
に
な
っ
て
い
ま
す
。
ユ
ー
ロ
も
非

常
に
問
題
が
多
い
。
と
い
う
こ
と
は
、
外
貨
準
備
を
も
っ
と
ア
ジ
ア
の
現
地
通
貨
建
て
の
債
券
に

入
れ
る
こ
と
を
考
え
る
べ
き
だ
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

　

た
だ
、
ア
ジ
ア
現
地
通
貨
建
て
の
債
券
は
ま
だ
少
量
し
か
あ
り
ま
せ
ん
。
い
ま
の
と
こ
ろ
ア
ジ

ア
債
券
市
場
は
５
兆
ド
ル
規
模
で
す
か
ら
、
受
け
皿
と
し
て
は
ま
だ
小
規
模
で
す
。
そ
こ
で
、
ク

ロ
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
ン
ド
を
使
っ
て
政
府
が
債
券
を
起
債
し
、
相
互
に
持
ち
合
う
と
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い
う
も
の
で
す
。
そ
し
て
、
相
互
持
ち
合
い
で
最
適
化
を
図
る
の
で
す
。

 

［
ｃ
］
は
、
パ
ス
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
を
つ
く
る
こ
と
で
す
。
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
と
呼
ん

で
も
い
い
と
思
い
ま
す
が
、
ア
ジ
ア
市
場
で
フ
ァ
ン
ド
を
つ
く
り
、
広
範
な
投
資
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

を
適
用
し
て
み
て
、
ど
こ
ま
で
行
け
る
か
見
て
み
る
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
で
す
。
市
場
が
た
く
さ
ん

で
き
る
か
も
し
れ
な
い
し
、
結
果
と
し
て
投
資
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
非
常
に
複
雑
な
構
造
が
で
き
て

く
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
あ
く
ま
で
も
現
在
の
ル
ー
ル
を
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
し
、
ど
こ
ま
で
行

け
る
か
を
見
る
わ
け
で
す
。
本
当
に
バ
リ
ア
に
な
っ
て
い
る
の
か
、
バ
リ
ア
だ
っ
た
ら
ど
う
す
れ

ば
除
去
で
き
る
の
か
と
い
う
こ
と
も
併
せ
て
考
え
て
い
く
こ
と
を
目
指
し
て
い
ま
す
。

　

最
後
の
⑸
は
、
ま
さ
に
い
ま
検
討
中
で
す
が
、
域
内
格
付
機
関
を
つ
く
っ
た
ら
ど
う
か
と
い
う

考
え
方
で
す
。
一
般
的
に
言
っ
て
ア
ジ
ア
の
政
府
は
、
現
状
の
格
付
け
の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
そ

の
役
割
や
質
に
大
い
に
憂
慮
の
念
を
抱
い
て
い
ま
す
。
特
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
あ
と
、
世
界

的
に
格
付
機
関
が
問
題
視
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ア
ジ
ア
の
多
く
の
政
策
担
当
者
た
ち
は
、
域
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内
格
付
機
関
が
で
き
な
い
か
、
も
っ
と
ア
ジ
ア
に
フ
ォ
ー
カ
ス
し
、
ア
ジ
ア
の
発
行
体
に
フ
ォ
ー

カ
ス
を
当
て
る
よ
う
な
形
に
で
き
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。
ま
た
、
ア
ジ
ア
の
外
に
あ
る
格
付

機
関
は
ど
う
し
て
も
バ
イ
ア
ス
を
持
ち
や
す
い
の
で
、
そ
の
バ
イ
ア
ス
を
除
去
し
た
い
と
思
っ
て

い
ま
す
。
域
内
で
格
付
機
関
が
で
き
れ
ば
、
ア
ジ
ア
発
の
貯
蓄
は
さ
ら
に
ア
ジ
ア
域
内
で
使
う
こ

と
が
で
き
る
よ
う
に
な
り
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
ア
ジ
ア
債
券
を
取
り
巻
く
環
境
は
、
こ
れ
ま
で
さ
ま
ざ
ま
な
展
開
が
あ
り
、
に
ぎ

や
か
で
す
。
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
展
開
、
市
場
の
育
成
な
ど
に
つ
い
て
も
、
い
ろ
い
ろ
な
作
業
が
進

行
中
で
す
。
広
範
な
市
場
イ
ン
フ
ラ
及
び
市
場
構
築
に
つ
い
て
の
取
り
組
み
が
進
ん
で
お
り
、
こ

れ
は
今
後
も
さ
ら
に
維
持
し
て
い
か
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
ま
だ
ま
だ
途
半
ば
で
す
。
ま
た
、

せ
っ
か
く
実
績
を
積
ん
で
市
場
イ
ン
フ
ラ
や
市
場
そ
の
も
の
も
だ
ん
だ
ん
育
っ
て
き
た
わ
け
で
す

か
ら
、
こ
れ
を
土
台
に
し
、
も
う
少
し
フ
ォ
ー
カ
ス
を
シ
フ
ト
し
て
い
く
こ
と
も
で
き
る
だ
ろ
う

と
思
っ
て
い
ま
す
。
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ア
ジ
ア
に
お
け
る
金
融
協
力
・
協
調
の
余
地
は
大
き
い

　

私
は
域
内
の
政
策
担
当
者
と
話
を
し
て
感
じ
る
の
で
す
が
、
貯
蓄
を
還
流
さ
せ
よ
う
と
い
う
こ

と
が
さ
ら
に
注
目
を
集
め
て
い
ま
す
。
そ
の
際
い
ろ
い
ろ
な
こ
と
が
留
意
点
と
な
っ
て
き
ま
す
。

　

第
１
に
域
内
で
、
目
に
見
え
る
形
で
投
資
家
に
便
益
を
届
け
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
投
資
家
の

選
択
肢
が
広
が
り
、
投
資
家
は
い
ろ
い
ろ
な
オ
プ
シ
ョ
ン
を
持
っ
て
行
動
す
る
こ
と
が
可
能
に
な

り
ま
す
。

　

ま
た
、
民
間
部
門
の
果
た
す
役
割
が
増
し
ま
す
。
例
え
ば
効
率
を
上
げ
て
投
資
家
に
も
使
い
や

す
く
さ
せ
る
。
そ
し
て
そ
れ
に
よ
っ
て
投
資
が
も
っ
と
こ
の
地
域
に
集
ま
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
そ

れ
だ
け
民
間
部
門
も
大
き
な
役
割
を
果
た
し
、
新
し
い
商
品
を
組
成
し
て
、
こ
の
地
域
内
で
相
互

販
売
を
図
る
道
が
拓
け
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

こ
れ
は
ア
ド
ホ
ッ
ク
で
暫
定
的
に
起
こ
っ
て
い
る
こ
と
で
は
な
く
、
大
き
な
流
れ
の
中
で
起
こ
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っ
て
い
る
こ
と
で
す
。
新
し
い
指
数
づ
く
り
も
、
ア
ジ
ア
・
ボ
ン
ド
・
オ
ン
ラ
イ
ン
か
ら
出
て
き

た
デ
ー
タ
を
ベ
ー
ス
に
し
て
展
開
し
て
き
た
話
で
す
。
ア
ジ
ア
・
ボ
ン
ド
・
オ
ン
ラ
イ
ン
が
せ
っ

か
く
あ
る
わ
け
で
す
か
ら
、
こ
れ
を
使
っ
て
簡
単
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
商
品
、
も
し
く
は
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
を
つ
く
っ
て
い
く
こ
と
も
で
き
る
と
思
い
ま
す
。

　

ほ
か
に
も
い
ろ
い
ろ
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
が
進
行
中
で
。
そ
れ
は
過
去
の
土
台
、
実
績
を
ベ
ー
ス
に

こ
こ
ま
で
来
た
わ
け
で
、
皆
つ
な
が
っ
て
い
ま
す
（
図
表
３
参
照
）
。
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｆ
も
で
き
て
、
こ

れ
が
調
整
機
関
を
務
め
て
い
ま
す
。
そ
の
位
置
づ
け
と
し
て
は
、
い
ろ
い
ろ
な
管
理
・
運
営
を
や

っ
て
お
り
、
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
タ
ー
的
な
役
割
を
担
っ
て
い
る
と
言
え
ま
す
。

　

過
去
の
実
績
を
土
台
に
し
て
、
こ
う
い
う
も
の
を
さ
ら
に
膨
ら
ま
せ
て
い
く
べ
き
で
す
。
今
後

こ
れ
を
テ
コ
に
し
て
よ
り
成
功
を
収
め
る
展
開
を
実
現
す
べ
き
で
す
。
お
互
い
の
相
互
連
関
度
が

強
い
の
で
、
協
力
・
協
調
の
余
地
も
大
き
い
の
で
す
。
ア
ジ
ア
で
は
強
力
な
金
融
協
力
の
余
地
が

ま
だ
ま
だ
残
さ
れ
て
い
ま
す
。
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図
表
３
 Linkages B

etw
een P

ast A
chievem

ents and Future Initiatives

S
ource: S

S
gA

Achievem
ents

2011 Proposed Initiatives   

Asian Bonds O
nline

(1)
N
ew
 bond indices

AD
B G
lobal M

TN
 program

(2)
Regional com

m
on 

Issuance program

ABF2 launched
(3)

Asian Funds 
Passporting

ABF2: PAIF cross-listing on 
TSE

(4)[a]
Public C

apital: 
C
orporate Bond Fund

C
hiang M

ai Initiative 
M
ultilateralization

(4)[b]
Public C

apital: C
ross 

H
olding Fund

ASEAN
+3 M

acroeconom
ic 

and Research O
ffi
ce

(4)[c]
Public C

apital: 
Pathfinder Fund

ABM
I G
oE report

(5)
Regional credit rating 
agencies

C
redit G

uarantee & 
Investm

ent Facility
Establishm

ent of ASEAN
+3 

Bond M
arket Forum

 (ABM
F)

P
roject M

anagem
ent
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例
え
ば
、
ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
の
話
を
申
し
あ
げ
ま
し
た
。
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
の
重
複

上
場
に
あ
た
り
、
東
証
も
い
ろ
い
ろ
研
究
さ
れ
ま
し
た
。
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
設
立
さ

れ
た
フ
ァ
ン
ド
で
は
あ
り
ま
す
が
、
重
複
上
場
に
よ
り
、
日
本
投
資
家
向
け
の
プ
ロ
ダ
ク
ト
に
も

な
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。
そ
の
ほ
か
に
も
い
ろ
い
ろ
な
教
訓
を
得
て
い
ま
す
。
今
後
、
外
貨
準

備
を
有
効
活
用
し
て
い
か
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
で
、
そ
の
面
で
も
民
間
部
門
は
必
ず
大
き
な
役

割
を
果
た
し
て
い
く
で
し
ょ
う
。
し
た
が
っ
て
、
官
民
協
力
の
可
能
性
は
、
強
く
有
望
だ
と
思
っ

て
い
ま
す
。

　

今
後
数
年
、
わ
く
わ
く
す
る
展
開
が
期
待
さ
れ
る

　

域
内
の
当
局
は
、
ア
ジ
ア
で
金
融
危
機
が
起
こ
っ
て
以
来
、
こ
の
13
～
14
年
で
か
な
り
の
実
績

を
積
み
重
ね
て
き
ま
し
た
。
こ
れ
は
大
き
く
評
価
す
べ
き
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

さ
ま
ざ
ま
な
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
が
あ
り
ま
す
が
、
２
０
１
０
年
に
特
に
弾
み
が
つ
き
ま
し
た
。
重
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要
な
の
は
、
過
去
に
お
い
て
も
そ
う
で
し
た
が
、
今
後
、
さ
ま
ざ
ま
な
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
に
お
い
て

民
間
部
門
の
果
た
す
役
割
が
ま
す
ま
す
重
要
に
な
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

最
後
に
、
経
団
連
に
と
っ
て
こ
う
し
た
努
力
が
ど
う
し
て
重
要
か
と
い
う
こ
と
を
申
し
あ
げ
た

い
と
思
い
ま
す
。
よ
り
効
率
的
な
、
そ
し
て
よ
り
広
範
な
土
台
を
持
っ
た
ア
ジ
ア
通
貨
建
て
の
債

券
市
場
が
で
き
れ
ば
、
企
業
の
財
務
担
当
者
の
方
々
も
よ
り
ハ
ッ
ピ
ー
に
な
る
の
で
は
な
い
で
し

ょ
う
か
。
各
企
業
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
も
幅
広
く
な
る
う
え
、
対
象
国
も
広
が

り
、
し
た
が
っ
て
流
動
性
も
高
ま
り
ま
す
。
現
地
通
貨
建
て
債
券
に
つ
い
て
も
、
ま
た
、
海
外
の

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
も
役
立
つ
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

　

企
業
人
は
政
府
に
対
し
て
、
常
に
バ
リ
ア
を
撤
去
し
て
ほ
し
い
と
望
ん
で
い
ま
す
。
今
日
申
し

あ
げ
た
さ
ま
ざ
ま
な
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
た
め
に
ど
う
や
っ
て
バ
リ
ア
を
撤
去
し
て

い
く
か
、
ア
ジ
ア
・
太
平
洋
域
内
で
ど
う
や
っ
て
国
際
資
本
取
引
を
円
滑
化
し
て
い
く
か
と
い
う

こ
と
に
つ
な
が
り
ま
す
か
ら
、
そ
の
意
味
で
も
企
業
に
と
っ
て
ハ
ッ
ピ
ー
な
こ
と
で
は
な
い
か
と
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思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
特
に
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
従
事
な
さ
っ
て
い
る
方
々
は
そ
う
だ
と
思
い
ま
す
が
、
や
は
り

新
し
い
事
業
機
会
を
ど
こ
に
見
出
す
か
、
ど
う
い
う
商
品
を
ど
う
提
供
し
て
い
く
か
、
新
し
い
フ

ァ
ン
ド
を
つ
く
っ
て
民
間
に
ど
う
参
加
し
て
も
ら
う
か
を
考
え
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
そ
の
観
点

か
ら
も
、
い
ま
ま
で
の
展
開
は
と
て
も
心
強
い
も
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
今
後
数
年
、
か
な

り
わ
く
わ
く
す
る
よ
う
な
展
開
が
あ
る
と
思
っ
て
い
ま
す
。
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報
告

　
　

ア
ジ
ア
債
券
市
場
整
備
と
域
内
金
融
協
力河

合
正
弘

　

世
紀
政
策
研
究
所
研
究
主
幹
／

ア
ジ
ア
開
発
銀
行
研
究
所
所
長
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私
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
で
は
、「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
整
備
と
域
内
金
融
協
力
」
研
究
会
を

立
ち
上
げ
た
背
景
、
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
の
発
展
の
現
状
、
こ
れ
ま
で
の
債
券
市
場
育
成
の
た
め

の
政
策
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
の
評
価
、
そ
し
て
将
来
に
向
け
た
10
の
提
言
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
説
明

を
行
い
、
最
後
に
全
体
の
ま
と
め
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

最
初
に
司
会
者
か
ら
お
話
が
あ
り
ま
し
た
が
、
２
０
１
０
年
の
３
月
、
経
団
連
が
主
催
し
て
第

１
回
ア
ジ
ア
・
ビ
ジ
ネ
ス
・
サ
ミ
ッ
ト
が
開
か
れ
、
そ
こ
で
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
重
要
性
が
う
た

わ
れ
ま
し
た
。
そ
の
後
、
２
０
１
０
年
３
月
と
12
月
に
、
経
団
連
か
ら
、「
豊
か
な
ア
ジ
ア
を
築

く
金
融
協
力
の
推
進
を
求
め
る
～
債
券
市
場
整
備
で
ア
ジ
ア
の
成
長
を
支
え
る
～

（
注
２
）

」
と
「
ア
ジ
ア

債
券
市
場
整
備
の
加
速
を
求
め
る

（
注
３
）

」
と
い
う
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
に
関
す
る
二
つ
の
提
言
が
出
て

い
ま
す
。

　

そ
れ
を
受
け
て
２
０
１
０
年
６
月
、
21
世
紀
政
策
研
究
所
で
は
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
と
域
内
金

融
協
力
に
関
す
る
研
究
会
を
立
ち
上
げ
ま
し
た
。
こ
の
研
究
会
で
は
、
主
に
市
場
参
加
者
の
行
動
、

（注２） http://www.keidanren.or.jp/japanese/policy/2010/021.html をご参照
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市
場
慣
行
、
市
場
イ
ン
フ
ラ
、
社
債
市
場
、
ク
ロ
ス
ボ

ー
ダ
ー
発
行
・
投
資
と
い
っ
た
側
面
に
焦
点
を
当
て
る

こ
と
に
し
ま
し
た
。

　

ま
た
、
こ
の
研
究
会
で
は
、
新
興
ア
ジ
ア
諸
国
の
さ

ま
ざ
ま
な
市
場
参
加
者
に
対
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
も

行
う
こ
と
に
し
ま
し
た
。
あ
る
い
は
、
新
興
ア
ジ
ア
諸

国
の
政
策
当
局
者
、
証
券
取
引
所
、
格
付
機
関
、
投
資

家
、
発
行
体
な
ど
か
ら
も
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
い
ま
し
た
。

そ
し
て
一
番
重
要
な
点
で
す
が
、
民
間
の
視
点
か
ら
提

言
を
行
う
と
い
う
こ
と
。
こ
れ
が
こ
の
研
究
会
の
背
景

で
す
。

河合研究主幹

（注３） http://www.keidanren.or.jp/japanese/policy/2010/116.html をご参照
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な
ぜ
い
ま
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
な
の
か

　

ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
重
要
性
が
本
格
的
に
議
論
さ
れ
始
め
た
の
は
、
ア
ジ
ア
金
融
危
機
以
降
の

こ
と
で
し
た
。
そ
れ
以
前
に
も
債
券
市
場
の
重
要
性
に
つ
い
て
は
い
ろ
い
ろ
な
形
で
う
た
わ
れ
て

い
ま
し
た
が
、
政
策
担
当
者
が
本
気
に
な
っ
て
市
場
育
成
策
を
進
め
た
の
は
ア
ジ
ア
金
融
危
機
を

経
て
か
ら
で
す
。

　

ア
ジ
ア
金
融
危
機
以
前
の
時
期
に
は
、
タ
イ
、
マ
レ
ー
シ
ア
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
韓
国
と
い
っ

た
危
機
に
陥
っ
た
国
は
、
海
外
か
ら
短
期
性
の
資
金
を
借
り
、
国
内
で
長
期
投
資
を
行
っ
て
い
ま

し
た
。
通
貨
面
は
外
貨
建
て
で
短
期
性
の
資
金
を
借
り
る
と
い
う
こ
と
で
す
か
ら
、
通
貨
と
期
間

の
、
い
わ
ゆ
る
ダ
ブ
ル
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
起
こ
っ
て
い
た
の
で
す
。
同
時
に
、
各
国
と
も
銀
行
部
門

が
非
常
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
た
の
で
、
危
機
に
な
っ
て
銀
行
部
門
が
だ
め
に
な
る
と
、

企
業
に
と
っ
て
外
部
資
金
調
達
の
道
が
途
絶
え
て
し
ま
い
ま
し
た
。

　

も
し
債
券
市
場
が
発
展
し
て
い
た
な
ら
ば
、
ア
ジ
ア
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
も
っ
と
う
ま
く
機
能
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し
て
い
た
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
か
つ
て
ア
ラ
ン
・
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
Ｆ
Ｒ
Ｂ
元
議

長
が
言
っ
た
よ
う
に
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
中
に
銀
行
部
門
と
債
券
市
場
の
二
つ
が
車
の
両
輪
の
よ

う
に
バ
ラ
ン
ス
を
と
っ
た
形
で
存
在
し
て
い
れ
ば
、
深
刻
な
危
機
の
と
き
に
も
片
方
の
車
輪
が
動

く
の
で
は
な
い
か
。
そ
う
い
っ
た
認
識
が
持
た
れ
、
ア
ジ
ア
金
融
危
機
以
降
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場

を
発
展
さ
せ
る
と
い
う
モ
メ
ン
タ
ム
が
生
ま
れ
て
き
た
の
で
す
。

　

そ
し
て
そ
の
後
、
新
し
い
展
開
が
ア
ジ
ア
債
券
市
場
を
後
押
し
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

そ
の
第
１
が
、
新
興
ア
ジ
ア
諸
国
、
特
に
中
国
、
イ
ン
ド
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
諸
国
の
ダ
イ
ナ
ミ
ッ

ク
な
経
済
成
長
で
す
。
そ
の
中
で
旺
盛
な
資
金
需
要
が
出
て
き
て
、
債
券
市
場
の
重
要
性
が
増
し

ま
し
た
。

　

第
２
は
、
ア
ジ
ア
域
内
で
イ
ン
フ
ラ
開
発
の
た
め
の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
っ
て
き
た
こ
と
で
す
。
さ

ら
に
イ
ン
フ
ラ
だ
け
で
は
な
く
、
環
境
改
善
、
省
エ
ネ
、
気
候
変
動
へ
の
対
応
を
し
て
い
か
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
か
ら
、
巨
額
の
資
金
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
べ
く
資
金
調
達
の
仕
方
を
多



36

様
化
し
て
い
く
必
要
が
出
て
き
た
の
で
す
。

　

第
３
に
、
日
本
を
は
じ
め
と
し
た
先
進
諸
国
の
多
国
籍
企
業
、
あ
る
い
は
ア
ジ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｅ
ｓ
の

企
業
が
、
新
興
ア
ジ
ア
諸
国
に
進
出
し
て
い
き
、
直
接
投
資
が
活
発
化
し
て
い
ま
す
。
そ
う
し
た

企
業
に
と
っ
て
は
、
現
地
通
貨
建
て
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ン
グ
が
必
要
に
な
っ
て
お
り
、
や
は
り
債

券
市
場
が
発
展
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

第
４
に
、
新
興
ア
ジ
ア
諸
国
が
発
展
し
て
き
て
中
間
所
得
層
が
生
ま
れ
、
社
会
保
障
制
度
を
準

備
し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
っ
て
い
ま
す
。
年
金
基
金
を
つ
く
り
、
生
命
保
険
制
度
も
整

備
す
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
、
そ
れ
ら
は
機
関
投
資
家
の
目
か
ら
、
や
は
り
長
期
安
定
的
な
資

産
運
用
の
対
象
を
必
要
と
す
る
よ
う
に
な
る
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
で
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
重
要
性

が
非
常
に
高
ま
っ
て
き
た
わ
け
で
す
。
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ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
発
展
と
深
化

　

こ
れ
ま
で
ア
ジ
ア
債
券
市
場
は
ど
う
な
っ
て
い
た
の
で
し
ょ
う
か
。
ア
ジ
ア
債
券
市
場
は
、
金

額
面
で
は
着
実
に
拡
大
し
て
き
ま
し
た
。
た
だ
、
拡
大
の
ボ
リ
ュ
ー
ム
と
し
て
大
き
い
の
は
公
的

部
門
が
発
行
す
る
債
券
で
す
。
民
間
部
門
な
ど
非
政
府
部
門
が
発
行
す
る
債
券
の
額
は
ま
だ
限
ら

れ
て
い
ま
す
。
特
に
民
間
部
門
の
社
債
は
伸
び
て
き
て
は
い
る
も
の
の
、
全
体
か
ら
見
る
と
ま
だ

小
さ
く
、
市
場
の
流
動
性
は
も
っ
と
限
ら
れ
て
い
ま
す
（
38
ペ
ー
ジ
図
表
４
）
。

　

図
表
５
（
39
ペ
ー
ジ
）
は
、
縦
軸
に
ア
ジ
ア
各
国
の
公
社
債
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
、
横
軸
に

1
人
当
た
り
所
得
を
と
り
、
２
０
０
９
年
の
デ
ー
タ
を
プ
ロ
ッ
ト
し
た
も
の
で
す
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
諸

国
と
、
ア
ジ
ア
を
含
む
、
デ
ー
タ
が
入
手
可
能
な
新
興
諸
国
が
プ
ロ
ッ
ト
さ
れ
て
い
ま
す
。
公
社

債
市
場
を
見
る
と
、
日
本
の
残
高
の
比
率
は
非
常
に
高
い
の
で
す
が
、
こ
れ
は
、
ご
存
じ
の
よ
う

に
国
債
の
発
行
残
高
が
非
常
に
高
い
か
ら
で
、
社
債
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
が
大
き
い
か
ら
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
図
表
で
は
世
界
的
な
平
均
線
と
、
そ
れ
か
ら
１
標
準
偏
差
離
れ
た
上
下
の
線
が
プ
ロ
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図
表
４
 新
興
ア
ジ
ア
経
済
で
の
債
券
市
場
の
発
展
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図
表
５
 ア
ジ
ア
債
券
市
場
（
公
社
債
）
の
発
展
・
深
化
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ッ
ト
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
韓
国
や
マ
レ
ー
シ
ア
は
そ
の
世
界
的
な
平
均
線
を
大
き
く
超
え
る
水
準

に
あ
り
ま
す
。

　

図
表
と
し
て
は
示
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
が
、
社
債
に
焦
点
を
当
て
て
も
同
じ
よ
う
な
こ
と
が
言
え

ま
す
。
韓
国
や
マ
レ
ー
シ
ア
は
、
そ
の
所
得
レ
ベ
ル
に
比
べ
て
、
社
債
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
世
界

的
に
見
て
も
高
い
水
準
に
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
ま
だ
ま
だ
後
れ
て
い
る
国
も
あ
り
ま
す
。
平
均

線
の
下
の
ほ
う
に
あ
る
中
国
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
イ
ン
ド
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
と
い
っ
た
諸
国
で
す
。

要
す
る
に
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
は
発
展
し
て
き
た
も
の
の
、
各
国
の
間
に
ま
だ
バ
ラ
ツ
キ
が
大
き

い
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

ま
だ
発
展
が
後
れ
て
い
る
国
は
、
や
は
り
市
場
の
流
動
性
が
欠
け
て
い
ま
す
。
債
券
の
バ
イ
・

ア
ン
ド
・
ホ
ー
ル
ド
で
、
い
っ
た
ん
買
っ
た
ら
満
期
ま
で
ず
っ
と
持
つ
、
市
場
に
出
て
行
っ
て
取

引
し
な
い
。
そ
う
い
う
こ
と
で
市
場
の
流
動
性
が
限
ら
れ
て
い
る
の
で
す
。

　

ま
た
、
債
券
の
国
際
取
引
で
あ
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
発
行
や
国
際
債
券
投
資
も
限
ら
れ
て
い
ま
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図
表
６
 国
際
証
券
投
資
の
域
内
比
率
の
比
較
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す
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
北
米
、
ア
ジ
ア
に
つ
い
て
国
際
証
券
投
資
の
域
内
比
率
を
見
て
み
る
と
（
41
ペ
ー

ジ
図
表
６
）、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
場
合
は
70
％
に
当
た
る
国
際
投
資
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
域
内
で
行
わ
れ
て

い
ま
す
。
そ
れ
に
対
し
て
、
北
米
や
ア
ジ
ア
で
は
10
％
か
ら
20
％
程
度
で
す
。
ア
ジ
ア
域
内
で
の

国
際
債
券
投
資
は
、
こ
の
10
年
ほ
ど
の
間
に
17
％
か
ら
約
20
％
（
２
０
０
８
年
）
ま
で
若
干
高

ま
っ
て
き
て
い
ま
す
が
、
ア
ジ
ア
の
国
際
債
券
投
資
の
投
資
先
は
ま
だ
50
％
以
上
が
欧
米
市
場
で

す
。
こ
の
よ
う
に
、
ア
ジ
ア
域
内
の
国
際
債
券
投
資
は
伸
び
て
き
て
い
る
も
の
の
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

域
内
の
投
資
比
率
と
比
べ
る
と
ま
だ
低
い
水
準
に
あ
る
の
で
す
。

　

ア
ジ
ア
債
券
市
場
構
想
と
ア
ジ
ア
債
券
フ
ァ
ン
ド

　

こ
れ
ま
で
の
政
策
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
と
し
て
重
要
な
も
の
が
二
つ
あ
り
ま
す
。
一
つ
は
「
ア
ジ
ア

債
券
市
場
育
成
構
想
（
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
）」
で
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
の
財
務
大
臣
が
中
心
に
な
っ
て
き

た
も
の
で
す
。
も
う
一
つ
は
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
と
い
う
中
央
銀
行
グ
ル
ー
プ
が
行
っ
て
き
た
「
ア
ジ
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ア
債
券
フ
ァ
ン
ド
（
Ａ
Ｂ
Ｆ
）」
で
す
。

　

ま
ず
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
構
想
（
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
）
に
つ
い
て
見
る
と
、
こ
れ
は
、
こ
れ
ま
で
か

な
り
の
成
果
を
上
げ
て
き
た
と
言
っ
て
い
い
か
と
思
い
ま
す
。
債
券
市
場
を
拡
大
さ
せ
る
た
め
に
、

国
際
機
関
を
使
っ
た
り
し
て
、
意
識
的
に
現
地
通
貨
建
て
債
券
の
発
行
を
拡
大
さ
せ
て
き
た
り
、

国
内
で
障
害
に
な
る
よ
う
な
規
制
を
改
善
し
よ
う
と
し
て
き
た
の
で
す
。
直
近
の
成
果
は
「
信
用

保
証
・
投
資
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ
）」
を
つ
く
っ
た
こ
と
だ
と
い
え
ま
す
。
こ
れ
は
、
特

に
高
格
付
け
で
は
な
い
社
債
に
信
用
保
証
を
与
え
、
社
債
発
行
を
促
し
て
い
こ
う
と
い
う
も
の
で

す
。

　

現
在
は
、
市
場
イ
ン
フ
ラ
強
化
の
た
め
の
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
な
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
取
引
を
ど
う
促
進
で
き
る
の
か
、
域
内
の
格
付
機
関
を
ど
う
し
た
ら
も
っ

と
強
化
で
き
る
の
か
、
域
内
の
決
済
シ
ス
テ
ム
を
ど
う
構
築
し
て
い
っ
た
ら
よ
い
の
か
、
そ
の
よ

う
な
こ
と
を
議
論
し
て
き
た
わ
け
で
す
。
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２
０
１
０
年
に
は
、
ホ
ン
・
チ
ェ
ン
さ
ん
の
説
明
に
も
あ
っ
た
「
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
債
券
市
場

フ
ォ
ー
ラ
ム
（
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｆ
）」
が
発
足
し
て
い
ま
す
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
取
引
に
と
っ
て
い
ろ

い
ろ
バ
リ
ア
に
な
る
も
の
を
取
り
除
い
て
い
こ
う
と
い
う
こ
と
が
、
重
要
な
課
題
に
な
っ
て
い
る

と
い
う
こ
と
で
す
。

　

次
に
、
中
央
銀
行
グ
ル
ー
プ
が
行
っ
て
き
た
「
ア
ジ
ア
債
券
フ
ァ
ン
ド
（
Ａ
Ｂ
Ｆ
）」
に
つ
い

て
で
す
が
、
そ
の
第
二
弾
で
あ
る
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
で
は
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
の
グ
ル
ー
プ
に
入
っ
て
い
る
11

の
中
央
銀
行
が
外
貨
準
備
か
ら
計
20
億
ド
ル
を
持
ち
寄
り
、
新
興
諸
国
の
メ
ン
バ
ー
の
現
地
通
貨

建
て
の
ソ
ブ
リ
ン
債
や
準
ソ
ブ
リ
ン
債
に
投
資
し
て
、
上
場
投
資
信
託
を
つ
く
っ
て
い
く
と
い
う

こ
と
を
行
っ
た
の
で
す
。
こ
の
枠
組
み
の
中
で
、
「
汎
ア
ジ
ア
債
券
指
数
フ
ァ
ン
ド
（
Ｐ
Ａ
Ｉ

Ｆ
）」
を
つ
く
る
、
あ
る
い
は
各
国
の
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
を
統
合
す
る
親
フ
ァ
ン
ド
も
つ
く
る
な
ど

と
い
っ
た
形
で
進
め
て
き
た
わ
け
で
す
。
ア
ジ
ア
債
券
フ
ァ
ン
ド
を
ワ
ー
ク
さ
せ
る
た
め
に
は
、

参
加
す
る
各
国
が
そ
れ
ぞ
れ
の
国
内
で
規
制
改
革
を
行
う
必
要
が
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
規
制
改
革
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を
促
す
と
い
う
成
果
が
あ
り
ま
し
た
。
さ
ら
に
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
を
国
際
的
に
認
知
さ
せ
る
意

味
で
も
大
き
な
貢
献
が
あ
っ
た
か
と
思
い
ま
す
。

　

こ
れ
ら
の
政
策
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
に
加
え
て
、
ア
ジ
ア
域
内
の
格
付
機
関
強
化
の
努
力
が
挙
げ
ら

れ
ま
す
。
世
界
に
は
合
計
１
１
３
の
格
付
機
関
が
あ
り
、
そ
の
う
ち
ア
ジ
ア
に
39
の
機
関
が
あ
り

ま
す
。

　

グ
ロ
ー
バ
ル
な
格
付
機
関
と
し
て
は
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
、
Ｓ
＆
Ｐ
、
フ
ィ
ッ
チ
、
あ
る
い
は
日

本
の
Ｒ
＆
Ｉ
、
Ｊ
Ｃ
Ｒ
と
い
っ
た
も
の
が
あ
り
ま
す
。
こ
う
し
た
格
付
機
関
は
、
ソ
ブ
リ
ン
か
ソ

ブ
リ
ン
で
な
い
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
世
界
の
投
資
家
が
注
目
す
る
よ
う
な
発
行
体
を
、
グ
ロ
ー
バ

ル
な
ス
ケ
ー
ル
を
用
い
て
格
付
け
し
ま
す
。
グ
ロ
ー
バ
ル
な
格
付
機
関
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、

ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
を
行
っ
て
い
ま
す
。

　

新
興
ア
ジ
ア
諸
国
の
格
付
機
関
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
観
点
か
ら
の
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
行
い
ま

せ
ん
。
基
本
的
に
自
国
政
府
（
ソ
ブ
リ
ン
）
を
最
優
良
（
Ａ
Ａ
Ａ
）
の
発
行
体
と
考
え
、
そ
れ
を
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基
準
に
自
国
の
発
行
体
の
格
付
け
を
行
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。
た
だ
、
多
く
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り

ま
す
。
そ
れ
は
格
付
け
を
す
る
発
行
体
の
数
が
多
い
こ
と
で
す
。
グ
ロ
ー
バ
ル
な
格
付
機
関
は
、

い
わ
ば
本
当
に
お
い
し
い
と
こ
ろ
、
大
手
企
業
だ
け
を
格
付
け
し
て
、
そ
れ
よ
り
下
の
グ
ル
ー
プ

に
入
る
企
業
の
格
付
け
は
し
て
い
ま
せ
ん
。
そ
れ
は
地
場
の
格
付
機
関
が
や
っ
て
い
る
サ
ー
ビ
ス

な
の
で
す
。
し
か
し
デ
メ
リ
ッ
ト
は
、
各
国
の
地
場
の
格
付
機
関
に
よ
る
格
付
け
の
間
で
比
較
可

能
性
が
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
格
付
手
法
も
そ
れ
ぞ
れ
違
う
の
で
、
ア
ジ
ア
の
中
で
潜
在
的
に

投
資
対
象
に
な
る
よ
う
な
発
行
体
（
大
企
業
以
外
）
に
対
す
る
統
一
的
な
格
付
け
が
、
行
わ
れ
て

い
な
い
と
い
う
こ
と
が
現
状
で
す
。

　

10
の
提
言

　

こ
う
し
た
点
を
踏
ま
え
て
、
こ
の
研
究
会
で
は
10
の
提
言
を
行
う
こ
と
に
し
ま
し
た
（
図
表
７

参
照
）。
そ
の
基
本
的
な
考
え
方
は
、
民
間
の
視
点
か
ら
も
の
ご
と
を
考
え
る
、
新
興
ア
ジ
ア
諸
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図表７ 提言一覧

≪民間主体の取り組み≫

提言１．アジア格付機関（仮称ACRA）の設立

提言２．民間版国別債券市場ピアレビューの立ち上げと改善要  
　　　望の枠組み

提言３．CGIFを活用したクロスボーダー商品開発の促進

提言４．アジア社債インデックスの組成

提言５．クロスボーダー債券投資情報の提供

≪国際機関、政府、公的機関への働きかけ≫

提言６．アジア社債ファンド（官民連携型ABF3）の創設

提言７．投資信託のアジア域内相互認証制度（ファンドパスポート）  
　　　の導入

提言８．MTN発行に関する汎アジアルールの設定

提言９．アジア通貨バスケット（ＡＣＵ）建て債券発行

提言10．日本の債券市場の国際競争力強化
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国
に
国
内
市
場
整
備
を
行
っ
て
も
ら
う
、
社
債
に
焦
点
を
当
て
る
、
域
内
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
発

行
や
取
引
を
活
性
化
さ
せ
る
、
そ
し
て
、
民
と
民
で
協
力
で
き
る
と
こ
ろ
を
促
進
す
る
、
と
い
っ

た
点
が
中
心
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

ま
ず
、
民
間
主
体
と
し
て
取
り
組
め
る
点
に
つ
い
て
の
提
言
か
ら
説
明
し
ま
す
。

 

「
提
言
１　

ア
ジ
ア
格
付
機
関
（
仮
称
Ａ
Ｃ
Ｒ
Ａ
）
の
設
立
」。
ア
ジ
ア
の
企
業
を
統
一
的
な
視

点
か
ら
格
付
け
し
て
、
国
際
的
な
投
資
家
に
と
っ
て
比
較
可
能
な
格
付
け
が
で
き
る
よ
う
に
す
る

と
い
う
こ
と
で
す
。

 

「
提
言
２　

民
間
版
国
別
債
券
市
場
の
ピ
ア
レ
ビ
ュ
ー
の
立
ち
上
げ
と
改
善
要
望
の
枠
組
み
」。

多
少
難
し
い
言
い
方
で
す
が
、
民
間
の
観
点
か
ら
各
国
の
債
券
市
場
を
レ
ビ
ュ
ー
し
て
各
国
の
政

策
当
局
者
に
改
善
要
望
を
行
っ
て
い
く
、
と
い
う
こ
と
で
す
。
各
国
の
規
制
や
慣
行
に
さ
ま
ざ
ま

な
問
題
が
あ
る
わ
け
で
す
が
、
民
間
の
視
点
か
ら
バ
リ
ア
に
な
る
よ
う
な
規
制
は
や
め
て
も
ら
い
、

い
い
制
度
を
も
っ
と
導
入
し
て
も
ら
う
、
そ
う
し
た
こ
と
を
民
間
同
士
で
考
え
て
政
府
に
要
望
し
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て
い
こ
う
と
い
う
こ
と
で
す
。

 

「
提
言
３　

Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ
を
活
用
し
た
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
商
品
開
発
の
促
進
」。
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ
は
Ａ
Ｓ

Ｅ
Ａ
Ｎ
＋
３
の
下
で
で
き
つ
つ
あ
る
保
証
機
関
で
す
が
、
そ
れ
を
活
用
し
て
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー

商
品
開
発
を
促
す
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
の
中
に
は
証
券
化
商
品
の
開
発
も
入
っ
て
き
ま
す
。

 

「
提
言
４　

ア
ジ
ア
社
債
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
組
成
」。
ア
ジ
ア
の
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
し
て
は
、

こ
れ
ま
で
は
ソ
ブ
リ
ン
債
、
準
ソ
ブ
リ
ン
債
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
中
心
で
し
た
が
、
ア
ジ
ア
の
社

債
に
焦
点
を
当
て
た
社
債
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
つ
く
っ
て
い
け
ば
、
も
っ
と
社
債
市
場
が
活
性
化
し

て
い
く
の
で
は
な
い
か
と
い
う
考
え
方
で
す
。

 

「
提
言
５　

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
投
資
情
報
の
提
供
」。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
投
資
情
報
を

民
間
の
立
場
か
ら
き
ち
ん
と
提
供
で
き
る
よ
う
な
仕
組
み
を
つ
く
っ
て
い
こ
う
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

次
に
、
政
府
、
中
央
銀
行
、
国
際
機
関
等
、
公
的
機
関
へ
の
政
策
提
言
も
行
っ
て
い
ま
す
。

 

「
提
言
６　

ア
ジ
ア
社
債
フ
ァ
ン
ド
（
官
民
連
携
型
Ａ
Ｂ
Ｆ
３
）
の
創
設
」。
先
ほ
ど
、
Ａ
Ｂ
Ｆ
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２
の
話
を
し
ま
し
た
が
、
こ
れ
は
Ａ
Ｂ
Ｆ
３
と
呼
べ
る
、
官
民
連
携
型
の
「
ア
ジ
ア
社
債
フ
ァ
ン

ド
」
創
設
に
向
け
た
提
言
で
す
（
図
表
８
参
照
）。
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
の
場
合
は
、
Ｅ
Ｍ
Ｅ
Ａ
Ｐ
の
中
央

銀
行
の
外
貨
準
備
を
使
い
、
現
地
通
貨
建
て
の
ソ
ブ
リ
ン
債
、
準
ソ
ブ
リ
ン
債
に
投
資
し
て
い
く

と
い
う
も
の
で
し
た
。
こ
の
提
言
は
、
中
央
銀
行
の
外
貨
準
備
だ
け
で
な
く
、
も
う
少
し
幅
広
く

お
金
を
集
め
、
そ
れ
を
社
債
を
中
心
に
投
資
し
、
各
国
で
社
債
の
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド
を
つ
く
る
と
い

う
も
の
で
す
。

　

こ
う
し
た
ア
ジ
ア
社
債
フ
ァ
ン
ド
を
つ
く
っ
て
い
く
う
え
で
は
、
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ
の
保
証
機
能
を
き

ち
ん
と
使
っ
て
い
く
、
ア
ジ
ア
の
共
通
格
付
け
を
行
っ
て
い
く
、
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
の
制

度
を
導
入
し
て
い
く
と
い
っ
た
こ
と
が
必
要
で
す
。
そ
し
て
、
国
に
よ
っ
て
は
さ
ま
ざ
ま
な
キ
ャ

パ
シ
テ
ィ
・
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
の
ニ
ー
ズ
、
例
え
ば
法
制
度
や
規
制
の
あ
り
方
、
市
場
イ
ン
フ
ラ
の

構
築
な
ど
サ
ポ
ー
ト
の
必
要
な
国
が
あ
る
の
で
、
こ
う
い
っ
た
国
に
対
し
て
支
援
で
き
る
体
制
も

つ
く
っ
て
い
こ
う
と
い
う
こ
と
で
す
。
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図
表
８
 ア
ジ
ア
社
債
フ
ァ
ン
ド
（
官
民
連
携
型
Ａ
ＢＦ
３
）

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

新
興
ア
ジ
ア
経
済
で
発
行
さ
れ
た
現
地
通
貨
建
て
の
社
債

投
資

投
資

ア
ジ
ア
社
債
フ
ァ

ン
ズ
の
フ
ァ
ン
ド

(F
o
C
B
F
)

親
フ
ァ
ン
ド

汎
ア
ジ
ア
社
債
指

数
フ
ァ
ン
ド

(P
A
C
IF
)

国
・
地
域
の
サ
ブ
フ
ァ
ン
ド

ベ
ト
ナ
ム

公
的
・
民
間

部
門
投
資
家

•
C
G
IF
の
保
証

•
ア
ジ
ア
の
共
通
格
付
け
(A
C
R
A
)

•
フ
ァ
ン
ド
パ
ス
ポ
ー
ト

支
援

支
援

能
力
増
強

の
た
め
の

技
術
支
援

支
援

支
援

N
ote: (1) B

IS
 が
公
的
・
民
間
部
門
投
資
家
に
よ
る
社
債
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
フ
ァ
ン
ド
管
理
機
関
と
し
て
機
能
す
る
余
地
が
あ
る
。

        (2)     の
部
分
は
す
べ
て
の
投
資
家
に
開
放
さ
れ
る
予
定
。
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「
提
言
７　

投
資
信
託
の
ア
ジ
ア
域
内
相
互
認
証
制
度
（
フ
ァ
ン
ド
パ
ス
ポ
ー
ト
）
の
導
入
」。
ア

ジ
ア
域
内
で
相
互
認
証
制
度
を
つ
く
っ
て
い
こ
う
と
い
う
も
の
で
す
。
ホ
ン
・
チ
ェ
ン
さ
ん
の
お

話
に
あ
り
ま
し
た
が
、
香
港
や
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
な
ど
で
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
さ
れ
た
投
資
信
託
を
、
例

え
ば
東
京
で
も
認
め
て
い
く
、
そ
の
逆
も
行
う
と
い
う
考
え
方
で
す
。

 

「
提
言
８　

Ｍ
Ｔ
Ｎ
発
行
に
関
す
る
汎
ア
ジ
ア
ル
ー
ル
の
設
定
」。
Ｍ
Ｔ
Ｎ(M

edium
 Term

 

N
ote

＝
中
期
手
形
）
の
発
行
に
関
す
る
汎
ア
ジ
ア
ル
ー
ル
を
設
定
す
べ
き
だ
と
い
う
こ
と
で
す
。

そ
の
た
め
に
民
間
サ
イ
ド
が
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
を
つ
く
っ
て
、
汎
ア
ジ
ア
ル
ー
ル
の
設
定
原
案

を
作
成
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

 

「
提
言
９　

ア
ジ
ア
通
貨
バ
ス
ケ
ッ
ト
（
Ａ
Ｃ
Ｕ
）
建
て
債
券
発
行
」。
こ
れ
は
な
か
な
か
難
し

い
わ
け
で
す
が
、
先
ほ
ど
の
ア
ジ
ア
社
債
フ
ァ
ン
ド
、
あ
る
い
は
、
そ
も
そ
も
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
が
あ
る

種
の
ア
ジ
ア
通
貨
建
て
債
券
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
な
の
で
、
そ
れ
を
も
っ
と
本
格
的
に
や
る
べ
き
だ
と

い
う
提
言
で
す
。



報告53

 
「
提
言
10　

日
本
の
債
券
市
場
の
国
際
競
争
力
強
化
」。
金
融
庁
、
財
務
省
、
日
本
銀
行
が
相
互

連
携
を
し
、
日
本
の
金
融
市
場
を
も
っ
と
国
際
化
さ
せ
、
東
京
を
中
心
に
国
際
競
争
力
の
あ
る
国

際
金
融
セ
ン
タ
ー
を
つ
く
っ
て
い
く
努
力
を
払
う
べ
き
だ
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
の
た
め
に
は
、

い
ま
財
務
省
、
金
融
庁
、
日
銀
で
分
か
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
機
能
を
統
合
し
て
考
え
、
国
際
金
融

セ
ン
タ
ー
化
の
た
め
の
政
策
の
立
案
や
実
施
を
行
い
、
債
券
市
場
を
そ
の
中
に
き
ち
ん
と
位
置
づ

け
て
い
く
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

ま
と
め

　

ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
は
こ
れ
ま
で
発
展
し
て
き
ま
し
た
が
、
各
国
の
間
で
ま
だ
バ
ラ
ツ
キ
が
あ

り
ま
す
。
社
債
市
場
の
発
展
や
域
内
市
場
統
合
の
点
で
、
ま
だ
非
常
に
多
く
の
問
題
が
残
さ
れ
て

い
ま
す
。
ア
ジ
ア
で
健
全
な
債
券
市
場
を
発
展
さ
せ
る
こ
と
は
、
日
本
に
と
っ
て
も
、
そ
し
て
ア

ジ
ア
全
体
に
と
っ
て
も
、
持
続
的
な
経
済
成
長
に
役
立
つ
有
意
義
な
こ
と
で
す
。
そ
の
た
め
に
は
、
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特
に
民
間
の
観
点
か
ら
債
券
市
場
の
発
展
を
図
る
こ
と
が
重
要
で
す
。
そ
こ
で
、
民
間
が
で
き
る

こ
と
は
積
極
的
に
行
い
、
同
時
に
政
策
当
局
者
に
対
し
て
も
さ
ま
ざ
ま
な
提
言
を
し
て
い
く
と
い

う
こ
と
で
す
。

　

こ
の
研
究
会
の
提
言
の
柱
は
、
ア
ジ
ア
社
債
フ
ァ
ン
ド
を
つ
く
る
こ
と
で
す
。
そ
れ
に
向
け
地

域
的
な
市
場
イ
ン
フ
ラ
を
構
築
し
て
い
く
、
ア
ジ
ア
格
付
機
関
を
つ
く
る
、
ア
ジ
ア
社
債
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
を
つ
く
る
、
ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
を
導
入
す
る
、
そ
し
て
日
本
の
市
場

を
競
争
力
の
あ
る
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
に
し
て
、
日
本
の
膨
大
な
、
半
ば
眠
っ
て
い
る
家
計
部
門

の
金
融
資
産
を
ア
ジ
ア
の
成
長
の
た
め
に
振
り
向
け
る
と
い
っ
た
努
力
が
必
要
で
す
。
例
え
ば
、

ア
ジ
ア
の
発
展
の
た
め
に
高
い
収
益
率
で
投
資
で
き
る
よ
う
な
イ
ン
フ
ラ
・
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
資

金
が
回
っ
て
い
く
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
（
ア
ジ
ア
・
イ
ン
フ
ラ
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
）
を
つ
く
っ
て

い
く
こ
と
は
、
日
本
に
と
っ
て
も
非
常
に
重
要
な
こ
と
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
債
券
市

場
は
そ
れ
を
支
え
る
有
効
な
道
具
の
一
つ
だ
と
い
え
ま
す
。



【
パ
ネ
リ
ス
ト
】

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

【
モ
デ
レ
ー
タ
】

日
本
大
学
経
済
学
部
教
授　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

 

黒
沢 

義
孝

大
和
総
研
ア
ジ
ア
事
業
開
発
部
シ
ニ
ア
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト  

鈴
木 

典
之

　

世
紀
政
策
研
究
所
研
究
主
幹  　
　
　
　
　
　
　
　

 

河
合 

正
弘

21

  
ア
ジ
ア
債
券
市
場
の
発
展
に
向
け
て

飯
田　

純

広
瀬 

真
人

ホ
ン・
チ
ェ
ン

三
井
住
友
銀
行
証
券
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

営
業
部
副
部
長

野
村
総
合
研
究
所
未
来
創
発
セ
ン
タ
ー

第
２
戦
略
研
究
室
長

 

ス
テ
ー
ト
・ス
ト
リ
ー
ト・
グ
ロ
ー
バ
ル・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ

ア
ジ
ア
地
区
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
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河
合　

そ
れ
で
は
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
に
移
り
た
い
と
思
い
ま
す
。
基
本
的
に
は
、
ホ
ン

・
チ
ェ
ン
さ
ん
の
基
調
講
演
と
私
の
報
告
が
全
体
的
な
考
え
方
の
枠
組
み
を
設
定
す
る
も
の
に
な

っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
ア
ジ
ア
で
の
社
債
市
場
の
発
展
に
焦
点
を
当
て
る
、
発
展
途
上
国
の
債

券
市
場
全
体
の
底
上
げ
が
で
き
て
く
れ
ば
ア
ジ
ア
の
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
も
し
っ
か
り
し
て
く
る

は
ず
だ
と
い
う
こ
と
が
基
本
的
な
考
え
方
で
す
。
そ
し
て
、
貿
易
や
直
接
投
資
が
こ
れ
だ
け
ア
ジ

ア
の
中
で
活
発
に
な
っ
て
き
て
い
る
の
に
、
金
融
の
面
で
は
相
互
的
な
取
引
が
ま
だ
ま
だ
活
発
化

し
て
い
な
い
の
が
現
状
で
す
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
や
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
発
行
を
も
っ
と
促
進

さ
せ
る
こ
と
、
債
券
市
場
を
発
展
さ
せ
る
た
め
に
ア
ジ
ア
で
の
債
券
市
場
の
域
内
統
合
を
も
っ
と

進
め
て
い
く
べ
き
で
す
。
そ
の
た
め
に
は
多
く
の
努
力
が
必
要
だ
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

は
じ
め
に
、
パ
ネ
リ
ス
ト
の
方
々
か
ら
そ
れ
ぞ
れ
重
要
と
考
え
て
お
ら
れ
る
課
題
に
つ
い
て
お

話
し
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
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ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
の
発
行
と
格
付
け
に
つ
い
て

黒
沢　

私
か
ら
は
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
の
発
行
と
格

付
け
の
問
題
を
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
さ
せ
て
い
た
だ

き
ま
す
。

　

最
初
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
発
行
で
す
。
そ
の
一

つ
の
目
的
は
、
ア
ジ
ア
の
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
の
投
資
に
向

か
わ
せ
よ
う
と
す
る
も
の
で
す
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
と

は
、
平
た
く
言
え
ば
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
か
ら
見
て
外
債

発
行
に
な
り
ま
す
。
そ
れ
ぞ
れ
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ー

ケ
ッ
ト
の
市
場
の
26
％
ぐ
ら
い
の
ウ
エ
ー
ト
を
占
め
て

い
ま
す
が
、
こ
の
ほ
と
ん
ど
は
ア
ジ
ア
開
発
銀
行
（
Ａ

Ｄ
Ｂ
）
や
金
融
機
関
が
発
行
し
て
い
る
も
の
で
す
。

黒沢委員
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で
は
域
内
で
発
行
さ
れ
て
い
る
も
の
が
ど
の
ぐ
ら
い
あ
る
か
と
い
い
ま
す
と
、
日
本
を
除
く

ア
ジ
ア
11
カ
国
で
２
・
４
％
と
非
常
に
少
な
い
金
額
に
な
り
ま
す
（
図
表
９
参
照
）。
こ
れ
は

２
０
０
８
年
で
見
る
と
40
億
ド
ル
ぐ
ら
い
で
す
。
２
０
０
８
年
の
各
国
の
貯
蓄
超
過
額
、
つ
ま
り

貯
蓄
と
投
資
と
の
差
が
約
４
２
４
０
億
ド
ル
。
ア
ジ
ア
で
発
行
し
て
調
達
し
て
い
る
の
は
そ
の
う

ち
の
40
億
ド
ル
で
す
か
ら
、
ア
ジ
ア
の
域
内
で
は
域
内
貯
蓄
超
過
額
の
１
％
し
か
債
券
を
通
じ
た

資
金
調
達
を
し
て
い
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。
私
の
数
字
の
見
間
違
い
か
、
あ
る
い
は
計
算
違
い

で
あ
っ
て
く
れ
れ
ば
い
い
と
思
う
ぐ
ら
い
に
、
ア
ジ
ア
の
貯
蓄
が
ア
ジ
ア
の
投
資
に
回
っ
て
い
な

い
現
状
が
あ
り
ま
す
。

　

そ
の
理
由
は
、
機
関
投
資
家
が
育
っ
て
い
な
い
、
決
済
機
構
が
不
備
、
あ
る
い
は
資
本
取
引
規

制
、
為
替
の
問
題
、
通
貨
の
問
題
等
が
あ
る
か
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
、
い
ろ
い
ろ
な
規
制
が
仮

に
緩
和
さ
れ
た
と
し
て
も
情
報
が
正
し
く
伝
わ
ら
な
い
と
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
債
券
取
引
は
そ

の
モ
メ
ン
タ
ム
を
得
な
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
の
で
、
私
は
情
報
の
問
題
を
取
り
扱
っ
て
み
よ
う
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と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
こ
で
格
付
け
の
問
題
で
す
。
情
報
の
問
題
に
お
け
る
一

つ
の
大
き
な
要
素
は
、
信
用
リ
ス
ク
情
報
を
各
国
に
提
供
す

る
こ
と
が
必
要
だ
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
の
意
味
で
、
先
ほ

ど
河
合
先
生
か
ら
ア
ジ
ア
格
付
機
関
の
創
設
と
い
う
提
案
が

あ
り
ま
し
た
が
、
ま
さ
に
そ
れ
が
必
要
に
な
っ
て
く
る
だ
ろ

う
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

現
在
、
ア
ジ
ア
の
中
で
は
15
カ
国
、
39
の
格
付
機
関
が
す

で
に
存
在
し
て
い
ま
す
。
世
界
で
は
、
ご
く
最
近
ず
い
ぶ
ん

増
え
て
き
て
格
付
機
関
が
１
１
３
に
な
り
ま
し
た
が
、
30
～

40
％
を
ア
ジ
ア
で
占
め
て
い
る
。
日
本
に
２
つ
あ
り
ま
す
か

ら
、
日
本
を
除
い
て
も
37
の
格
付
機
関
が
す
で
に
ア
ジ
ア
で

図表９ アジア11カ国（除く日本）のクロスボーダー債券発行

（データ出所） Thomson Reuters

2001～2005年

国内市場発行額 (10億U Sドル） 352

  外国市場発行額
（外貨建て：10億USドル）

2006～2010年

1119

外国市場／国内市場（％） 50.0 26.4

日本市場／外国市場（％） 3.1 3.7

176 296

  アジア内の外国市場
（除く日本）／外国市場（％）

1.7 2.4

  アジア外の外国市場
（除く日本）／外国市場（％）

95.2 94.0
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活
動
し
て
い
る
の
で
す
。

　

ど
う
い
う
情
報
を
出
し
て
い
る
の
か
、
何
の
た
め
の
格
付
機
関
と
し
て
活
動
し
て
い
る
の
か
、

そ
の
中
身
を
見
て
み
ま
す
と
、
一
つ
は
、
日
本
が
か
つ
て
や
っ
て
お
り
ま
し
た
社
債
発
行
、
つ
ま

り
起
債
の
秩
序
を
形
成
す
る
た
め
の
格
付
け
で
す
。
ド
ミ
ナ
ン
ト
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
す
か
ら
、
銀

行
側
か
ら
の
要
請
も
あ
る
の
で
し
ょ
う
。
２
番
目
が
、
企
業
評
価
の
ラ
ン
キ
ン
グ
が
必
要
で
あ
る

と
い
う
こ
と
で
の
格
付
け
。
も
う
一
つ
は
、
国
債
を
Ａ
Ａ
Ａ
と
し
て
、
金
利
の
ス
プ
レ
ッ
ド
形
成

の
序
列
を
つ
く
る
た
め
の
格
付
け
が
行
わ
れ
て
い
ま
す
。
仮
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
債
券
発
行
が

域
内
で
消
化
さ
れ
る
た
め
に
は
、
そ
の
情
報
が
ほ
か
の
国
で
信
頼
さ
れ
る
情
報
で
な
け
れ
ば
い
け

な
い
。
ま
た
、
使
わ
れ
る
目
的
が
信
用
リ
ス
ク
を
表
す
も
の
で
な
け
れ
ば
、
発
行
国
以
外
の
投
資

家
が
そ
れ
を
受
け
入
れ
る
の
は
非
常
に
難
し
く
な
っ
て
き
ま
す
。

　

こ
こ
に
示
し
た
図
表
10
「
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
の
累
積
デ
フ
ォ
ル
ト
率
基
準
」
は
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
に
則

っ
て
日
本
の
金
融
庁
が
決
め
て
い
る
基
準
で
す
。
こ
れ
は
格
付
け
後
３
年
経
っ
た
時
点
の
数
値
を
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図
表
10  バ

ー
ゼ
ル
Ⅱ
の
累
積
デ
フ
ォ
ル
ト
率
基
準
（
日
本
・
金
融
庁
）

0 5 10 15 20 25 30 35

A
A
A
～
A
A

A
B
B
B

B
B

C

BIS3年
累
積
デ
フ
ォ
ル
ト
率
基
準
（
％
）

基
準
レ
ベ
ル

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
・
レ
ベ
ル

ト
リ
ガ
ー
・
レ
ベ
ル

0.1

1.2
0.8

0.25 1.0
1.3

1.0
2.4
3.0

7.5

11.0 12.4

20.0 28.6 . 35.0
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示
し
て
お
り
ま
す
が
、
信
頼
さ
れ
る
格
付
機
関
と
は
、
た
と
え
ば
Ｂ
Ｂ
Ｂ
と
格
付
け
し
た
ら
、
そ

の
Ｂ
Ｂ
Ｂ
と
格
付
け
さ
れ
た
債
券
の
１
％
ぐ
ら
い
が
デ
フ
ォ
ル
ト
に
な
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
と

理
解
さ
れ
ま
す
。

　

仮
に
３
年
経
っ
た
と
き
に
３
％
が
デ
フ
ォ
ル
ト
に
な
っ
て
し
ま
う
と
、
そ
の
格
付
機
関
は
バ
ー

ゼ
ル
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
適
格
で
な
い
と
さ
れ
、
除
外
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
そ
の
よ
う
な
信

用
リ
ス
ク
を
測
定
す
る
よ
う
な
格
付
機
関
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
と
、

日
本
を
除
い
て
37
あ
る
格
付
機
関
が
、
ほ
か
の
国
に
お
い
て
信
頼
さ
れ
る
情
報
を
出
す
と
い
う
の

は
非
常
に
難
し
い
で
し
ょ
う
。
そ
う
い
う
意
味
で
は
、
日
本
を
含
め
て
39
の
格
付
機
関
が
協
力
し
、

信
用
リ
ス
ク
情
報
を
提
供
す
る
と
い
う
単
一
の
目
的
に
則
っ
て
新
し
い
格
付
機
関
を
設
立
す
る
こ

と
が
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
の
促
進
を
促
す
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

情
報
を
出
せ
る
格
付
機
関
を
設
立
す
る
と
い
う
の
は
な
か
な
か
難
し
い
こ
と
で
す
け
れ
ど
も
、

現
在
、
28
の
機
関
が
参
加
し
た
ア
ジ
ア
格
付
機
関
連
合
と
い
う
も
の
が
あ
り
ま
す
の
で
、
こ
こ
の



63 パネルディスカッション

協
力
を
得
る
。
も
う
一
つ
は
、
す
で
に
日
本
で
活
動
し
て
い
る
Ｊ
Ｃ
Ｒ
、
Ｒ
＆
Ｉ
と
い
う
格
付
機

関
が
、
ア
ジ
ア
の
や
り
方
と
よ
く
似
た
形
の
格
付
手
法
を
と
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
こ
れ
ら
を
中

心
に
協
力
を
仰
ぎ
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
が
納
得
で
き
る
よ
う
な
手
法
を
と
り
、
か
つ
あ
と
で
見
た
場

合
に
正
し
い
情
報
が
提
供
さ
れ
て
い
た
と
い
う
よ
う
な
格
付
機
関
、
言
っ
て
み
れ
ば
ア
ジ
ア
格
付

機
関
と
い
う
も
の
を
設
立
す
る
こ
と
が
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
の
促
進
に
と
っ
て
大
変
重
要
な

こ
と
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

ア
ジ
ア
債
券
市
場
に
お
け
る
銀
行
の
役
割

飯
田　

私
か
ら
は
債
券
市
場
に
お
け
る
銀
行
の
役
割
と
い
っ
た
観
点
か
ら
簡
単
に
述
べ
さ
せ
て
い

た
だ
き
ま
す
。

　

債
券
市
場
に
お
け
る
金
融
機
関
の
役
割
と
し
て
、
一
般
的
に
は
証
券
会
社
の
引
受
販
売
が
あ
り

ま
す
が
、
私
ど
も
銀
行
と
し
て
も
二
つ
の
機
能
を
有
し
て
お
り
ま
す
。
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一
つ
目
は
、
投
資
家
、
い
わ
ゆ
る
社
債
市
場
に
お
け
る
資
金
の
出
し
手
と
し
て
の
機
能
で
す
。

国
内
外
で
発
行
さ
れ
る
社
債
（
主
に
私
募
債
）
の
購
入
が
あ
り
ま
す
。
二
つ
目
の
機
能
は
、
銀
行

の
決
済
機
能
を
活
用
し
て
、
発
行
企
業
の
元
利
金
支
払
い
を
、
投
資
家
側
が
受
け
取
る
と
き
の
仲

介
役
で
す
。
こ
れ
ら
の
機
能
と
し
て
、
ま
ず
発
行
企
業
の
元
利
金
の
支
払
い
に
関
し
て
は
、
い
わ

ゆ
る
社
債
管
理
会
社
や
財
務
代
理
人
（
Ｆ
Ａ
）
と
い
っ
た
も
の
、
そ
れ
か
ら
投
資
家
側
の
元
利
金

の
受
け
取
り
に
関
し
て
は
、
口
座
管
理
機
関
業
務
、
ま
た
は
海
外
の
投
資
家
向
け
の
カ
ス
ト
デ
ィ

業
務
と
い
う
機
能
が
あ
り
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
銀
行
は
債
券
市
場
に
お
け
る
発
行
体
と
い
う
側
面
も

持
ち
ま
す
が
、
こ
こ
で
は
割
愛
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

債
券
市
場
に
お
け
る
銀
行
の
役
割
を
、
投
資
家
の
立
場
（
資
金
の
出
し
手
）
か
ら
見
た
場
合
、

日
本
を
含
め
た
ア
ジ
ア
に
お
い
て
は
、
「
日
本
国
内
で
完
結
す
る
銀
行
と
企
業
と
の
取
引
」
「
ア

ジ
ア
の
同
一
国
内
で
完
結
す
る
銀
行
と
企
業
と
の
取
引
」
「
日
本
か
ら
ア
ジ
ア
の
国
へ
の
ク
ロ
ス

ボ
ー
ダ
ー
の
取
引
」
と
い
う
３
パ
タ
ー
ン
に
大
き
く
分
け
ら
れ
ま
す
。
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図
表
11
（
66
ペ
ー
ジ
）
の
左
側
が
、
日
本
国
内
で
完

結
す
る
取
引
で
、
一
般
的
に
企
業
が
銀
行
か
ら
資
金
調

達
す
る
場
合
は
、
ロ
ー
ン
と
い
う
形
態
を
と
っ
て
い
ま

す
。
し
か
し
、
銀
行
に
は
私
募
債
の
取
り
扱
い
が
認
め

ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
が
発
展
し
た
形
態
と
し

て
、
現
在
は
企
業
が
発
行
す
る
私
募
債
を
銀
行
が
全
額

買
い
取
る
と
い
っ
た
ス
キ
ー
ム
が
普
及
し
て
い
ま
す
。

　

こ
の
方
式
の
債
券
発
行
（
資
金
調
達
）
は
企
業
に

と
っ
て
ど
の
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
か
と
い
い
ま
す

と
、
一
つ
は
、
銀
行
と
企
業
と
の
相
対
で
条
件
を
決
定

し
て
債
券
が
発
行
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
二
つ
目

は
、
私
ど
も
の
銀
行
で
も
商
品
と
し
て
提
供
し
て
い
ま

飯田氏
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図
表
11  債

券
市
場
に
お
け
る
銀
行
の
役
割

（
出
所
）
三
井
住
友
銀
行

日
本

企
業

銀
行

ア
ジ
ア

企
業

（
日
系
企
業
・
非
日
系
企
業
）

銀
行

規
制

ロ
ー
ン

私
募
債
買
取

社
債
購
入

緩
和

ロ
ー
ン

社
債
ス
キ
ー
ム
に
よ
る
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン

◆
社
債
利
子
の
源
泉
税
免
除
等
、
ロ
ー
ン
よ
り
も
調
達
が
有
利
な
ケ
ー
ス

◆
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
が
ロ
ー
ン
よ
り
も
容
易
な
ケ
ー
ス
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す
が
、
環
境
配
慮
評
価
私
募
債
（
通
称
エ
コ
私
募
債
）
な
ど
、
企
業
の
Ｃ
Ｓ
Ｒ
の
観
点
に
も
合
っ

た
社
債
の
発
行
を
柔
軟
に
ア
レ
ン
ジ
で
き
る
と
い
う
こ
と
も
挙
げ
ら
れ
ま
す
。
次
に
、
ア
ジ
ア
国

内
の
取
引
を
見
て
み
ま
し
て
も
、
銀
行
と
企
業
の
間
で
は
、
ロ
ー
ン
の
形
態
や
、
現
地
で
発
行
し

た
社
債
を
銀
行
が
購
入
す
る
と
い
う
形
態
が
あ
り
ま
す
。

　

ま
た
、
三
つ
目
の
パ
タ
ー
ン
と
し
て
、
ア
ジ
ア
域
内
の
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
を
わ
れ
わ
れ
邦

銀
か
ら
見
ま
す
と
、
日
本
か
ら
ア
ジ
ア
の
企
業
に
資
金
を
提
供
す
る
ケ
ー
ス
が
あ
り
ま
す
（「
ア

ジ
ア
の
企
業
」
に
は
、
日
系
企
業
も
非
日
系
企
業
も
含
ま
れ
ま
す
）。
し
か
し
な
が
ら
一
般
的
に

ア
ジ
ア
の
国
々
は
、
資
本
規
制
や
税
制
と
い
っ
た
さ
ま
ざ
ま
な
障
壁
が
あ
り
ま
す
。
こ
う
い
う
障

壁
が
多
い
た
め
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
取
引
は
、
国
内
取
引
等
と
比
べ
る
と
や
は
り
少
な
い
の
が
現

状
で
す
。

　

し
か
し
な
が
ら
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
に
お
い
て
も
、
例
え
ば
日
本
か
ら
銀
行
が
企
業
に
対
し

て
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
で
ロ
ー
ン
の
形
態
を
と
っ
た
場
合
、
銀
行
が
受
け
取
る
金
利
に
対
し
、
現
地
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で
源
泉
税
が
か
か
る
ケ
ー
ス
で
も
、
こ
れ
を
社
債
方
式
に
す
る
―
―
具
体
的
に
は
、
海
外
の
企
業

が
日
本
国
内
で
サ
ム
ラ
イ
債
、
シ
ョ
ー
グ
ン
債
と
い
っ
た
形
態
で
発
行
し
た
も
の
を
銀
行
が
購
入

す
る
と
、
こ
の
利
金
に
か
か
る
源
泉
税
は
免
除
さ
れ
る
と
い
っ
た
ケ
ー
ス
も
あ
り
ま
す
。
企
業
に

と
っ
て
は
資
金
調
達
コ
ス
ト
が
削
減
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
す
の
で
、
私
ど
も
の
銀

行
で
も
現
在
、
こ
の
よ
う
な
社
債
を
使
っ
た
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
を
提
供
し
て
い
ま
す
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
よ
う
な
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
場
合
に
は
、
や
は
り
各
国
に
よ
っ
て

規
制
が
違
う
う
え
に
、
制
度
も
将
来
的
に
は
変
わ
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
の
で
、
調
査
や
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
と
い
っ
た
コ
ス
ト
と
時
間
が
か
か
る
の
が
現
状
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
ク
ロ

ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
が
普
及
し
て
い
る
か
と
い
う
と
、
ま
だ
ま
だ
こ
れ
か
ら
と
い
う
と
こ
ろ
で
す
。

　

規
制
緩
和
の
効
果

飯
田　

銀
行
の
も
う
一
つ
の
役
割
と
し
て
発
行
企
業
の
社
債
管
理
や
海
外
投
資
家
の
カ
ス
ト
デ
ィ
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と
い
っ
た
業
務
を
行
っ
て
い
ま
す
の
で
、
こ
の
観
点
か
ら

海
外
か
ら
見
た
国
内
の
債
券
市
場
に
つ
い
て
も
簡
単
に
触

れ
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

図
表
12
は
サ
ム
ラ
イ
債
の
発
行
額
推
移
を
表
し
て
い
ま

す
。
凹
凸
は
あ
り
ま
す
が
、
過
去
10
年
ほ
ど
見
て
も
そ
れ

ほ
ど
大
き
く
変
わ
っ
て
い
ま
せ
ん
。
も
ち
ろ
ん
市
場
環
境

や
金
利
水
準
等
い
ろ
い
ろ
な
要
因
に
左
右
さ
れ
ま
す
が
、

先
ほ
ど
も
指
摘
い
た
し
ま
し
た
と
お
り
、
国
内
で
（
ク
ロ

ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
と
な
る
）
サ
ム
ラ
イ
債
を
発
行
す
る
と

し
て
も
、
海
外
企
業
の
現
地
税
制
等
に
も
規
制
を
受
け
る

た
め
、
現
状
の
制
度
の
ま
ま
で
は
、
市
場
が
右
肩
上
が
り

に
伸
び
て
い
く
の
は
難
し
い
と
見
て
い
ま
す
。
一
方
で
海

図表 12  サムライ債発行額推移

（出所）IN情報センター
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図表13  国内債券市場の制度改正

税制改正（クロスボーダー取引関連：租税特別措置法５条の２、３）

□平成１１年　非居住者保有の日本国債利子非課税措置導入
□平成２０年　非居住者保有の地方債利子非課税措置導入
□平成２２年　非居住者保有の社債利子非課税化措置導入
　　　　　　（時限措置）

債券発行形式の変更（本券、登録制度から振替制度へ移行）

□平成１５年　日本国債電子化（日銀）
□平成１８年　地方債・社債電子化（保振）

（出所）三井住友銀行

外
か
ら
日
本
へ
の
投
資
と
い
う
観
点
で
見
た
場

合
、
海
外
投
資
家
の
日
本
国
内
債
券
（
国
債
を

含
む
）
の
保
有
残
高
比
率
は
、
２
０
１
０
年
９

月
現
在
で
も
ま
だ
５
・
４
％
と
非
常
に
低
い
水

準
で
す
。
事
業
債
だ
け
に
限
る
と
１
％
強
と
い

っ
た
レ
ベ
ル
で
す
が
、
こ
れ
は
税
制
等
の
障
壁

が
大
き
く
か
か
わ
っ
て
い
ま
す
。

　

例
え
ば
海
外
の
投
資
家
の
対
日
証
券
投
資
と

い
う
点
に
関
し
て
も
、
日
本
で
非
居
住
者
が
保

有
す
る
債
券
利
子
に
対
す
る
非
課
税
制
度
が
導

入
さ
れ
た
の
は
、
国
債
を
含
め
て
も
ま
だ
10
年

余
り
で
す
（
図
表
13
参
照
）。
実
際
に
社
債
利
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子
が
非
課
税
化
さ
れ
た
の
も
２
０
１
０
年
６
月
と
、
つ
い
最
近
の
こ
と
で
す
。
日
本
で
は
地
方
債

や
社
債
が
電
子
化
さ
れ
る
な
ど
市
場
の
整
備
は
さ
れ
て
き
て
い
ま
す
が
、
ユ
ー
ロ
債
市
場
な
ど
と

比
べ
る
と
ま
だ
ま
だ
こ
れ
か
ら
と
い
っ
た
段
階
だ
と
思
わ
れ
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
規
制
が
あ
る
中
で
、
規
制
緩
和
に
よ
る
国
内
社
債
市
場
へ
の
効
果
の
例
と
し
て
、

地
方
債
・
事
業
債
等
の
一
般
債
利
子
の
非
課
税
化
制
度
導
入
に
よ
る
効
果
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。
図

表
14
（
72
ペ
ー
ジ
）
は
、
証
券
保
管
振
替
機
構
に
保
管
さ
れ
て
い
る
、
海
外
の
投
資
家
が
保
有
す

る
非
居
住
者
等
口
に
あ
る
残
高
と
銘
柄
数
の
推
移
を
表
し
て
い
ま
す
。

　

先
ほ
ど
、
社
債
の
非
課
税
制
度
が
２
０
１
０
年
６
月
に
導
入
さ
れ
た
と
申
し
ま
し
た
が
、
地
方

債
の
非
課
税
化
制
度
は
２
０
０
８
年
に
す
で
に
導
入
さ
れ
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
地
方

債
の
非
課
税
化
制
度
を
利
用
す
る
に
は
か
な
り
煩
雑
な
手
続
き
が
必
要
で
し
た
。
そ
の
手
続
き
も

併
せ
て
２
０
１
０
年
６
月
に
税
制
が
改
正
さ
れ
て
い
ま
す
。
そ
れ
に
伴
い
、
地
方
債
及
び
事
業
債

の
海
外
投
資
家
の
保
有
残
高
が
順
調
に
伸
び
て
き
て
い
る
こ
と
が
こ
の
表
か
ら
も
見
て
と
れ
ま
す
。
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図
表
14  保
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国
内
債
券
市
場
で
は
、
い
わ
ゆ
る
課
税
玉
と
非
課
税
玉
と
い
う
２
通
り
の
流
通
形
式
が
あ
り
ま

す
が
、
こ
の
よ
う
に
海
外
の
投
資
家
が
非
課
税
で
保
有
で
き
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
ま
す
ま
す
流
通

市
場
の
発
展
に
も
つ
な
が
り
ま
す
し
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
も
好
影
響
を
も
た
ら
す

も
の
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

地
域
的
な
Ｍ
Ｔ
Ｎ
と
地
域
協
力
に
つ
い
て

広
瀬　

私
ど
も
野
村
総
合
研
究
所
は
、
ホ
ン
・
チ
ェ
ン
さ
ん
か
ら
も
ご
紹
介
の
あ
っ
た
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ

の
活
動
の
中
で
、
各
国
の
債
券
市
場
育
成
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
あ
る
い
は
、
今
日
ご
紹
介
す
る

Ｍ
Ｔ
Ｎ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
普
及
促
進
に
向
け
た
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
と
し
て
参
加

し
て
い
ま
す
。

　

Ｍ
Ｔ
Ｎ
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
称
さ
れ
る
も
の
は
、
例
え
ば
発
行
予
定
期
間
内
の
発
行
限
度
額
の
範
囲
、

発
行
条
件
、
発
行
形
式
を
あ
る
程
度
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
い
う
形
で
決
め
て
お
き
、
あ
と
は
発
行
体
の
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資
金
調
達
の
ニ
ー
ズ
、
特
定
の
投
資
家
の
資
金
ニ
ー
ズ

に
合
っ
て
タ
イ
ミ
ン
グ
が
生
じ
た
と
き
に
、
タ
イ
ミ
ン

グ
よ
く
、
機
動
的
に
債
券
が
発
行
で
き
る
よ
う
な
形
に

し
た
、
債
券
発
行
の
ス
キ
ー
ム
の
こ
と
を
指
し
ま
す
。

通
常
は
ユ
ー
ロ
の
Ｍ
Ｔ
Ｎ
で
、
欧
米
や
一
部
の
日
系
企

業
が
大
規
模
な
起
債
を
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
等
で
行
い
、
そ
れ

を
欧
米
全
体
の
投
資
家
が
吸
収
し
て
い
く
、
あ
る
い
は

ア
ジ
ア
の
投
資
家
が
一
部
吸
収
し
て
い
く
と
い
う
ス
キ

ー
ム
で
成
り
立
っ
て
い
ま
し
た
。

　

今
回
、
目
的
と
す
る
の
は
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
Ｔ

Ｎ
と
い
う
も
の
で
す
。
ア
ジ
ア
地
域
の
中
で
ア
ジ
ア
の

現
地
通
貨
に
よ
り
、
し
か
も
ア
ジ
ア
企
業
に
よ
っ
て
、

広瀬委員
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で
き
れ
ば
ア
ジ
ア
の
投
資
家
に
よ
っ
て
吸
収
さ
れ
る
よ
う
な
Ｍ
Ｔ
Ｎ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
つ
く
る
こ
と

に
よ
り
、
ア
ジ
ア
全
体
の
資
金
循
環
を
期
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
し
、
ア
ジ
ア
の
大
企
業
に
と
っ

て
、
あ
る
い
は
ア
ジ
ア
中
小
企
業
に
と
っ
て
も
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま

す
。

　

ど
の
よ
う
な
企
業
に
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
か
と
言
い
ま
す
と
、
通
常
、
ユ
ー
ロ
や
グ
ロ
ー
バ
ル
な

Ｍ
Ｔ
Ｎ
に
つ
い
て
は
、
世
界
的
な
大
企
業
、
あ
る
い
は
金
融
機
関
に
と
っ
て
大
規
模
な
資
金
調
達

の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
と
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
最
近
で
は
、
日
本
企
業
だ
け
で
は

な
く
て
、
韓
国
、
中
国
、
あ
る
い
は
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
諸
国
の
大
企
業
も
成
長
し
、
そ
れ
が
国
内
だ
け

で
は
な
く
ア
ジ
ア
諸
国
全
体
に
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
広
げ
て
き
て
い
ま
す
。
そ
の
た
め
に
、
あ
る

程
度
大
規
模
な
資
金
調
達
が
、
域
内
の
大
規
模
な
発
行
体
で
も
必
要
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
こ
う

い
う
企
業
に
対
し
て
ユ
ー
ロ
Ｍ
Ｔ
Ｎ
と
同
様
の
資
金
調
達
の
メ
リ
ッ
ト
を
与
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

ア
ジ
ア
の
企
業
が
さ
ら
に
発
展
す
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。
さ
ら
に
グ
ロ
ー
バ
ル
な
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大
企
業
に
と
っ
て
も
、
何
ら
か
の
形
で
国
際
金
融
市
場
が
ク
ラ
ッ
シ
ュ
し
て
し
ま
っ
た
り
、
あ
る

い
は
例
え
ば
韓
国
や
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
諸
国
の
企
業
が
、
自
国
の
格
付
け
が
下
が
っ
た
こ
と
に
よ
っ
て

信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
が
グ
ロ
ー
バ
ル
で
上
が
っ
て
し
ま
っ
た
り
し
た
よ
う
な
と
き
に
、
ド
ル
を
調
達

す
る
た
め
ア
ジ
ア
地
域
の
通
貨
で
発
行
し
、
そ
れ
を
ド
ル
に
ス
ワ
ッ
プ
す
る
こ
と
で
外
貨
を
調
達

で
き
る
。
そ
う
い
う
形
の
調
達
機
会
の
多
様
化
に
も
つ
な
が
っ
て
く
る
で
し
ょ
う
。

　

図
表
15
は
、金
融
危
機
当
時
（
２
０
０
８
年
）
の
マ
レ
ー
シ
ア
に
お
け
る
Ｍ
Ｔ
Ｎ
の
発
行
体
で
す
。

基
本
的
に
は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
企
業
が
多
い
の
で
す
が
、
韓
国
産
業
銀
行
、
韓
国
輸
出
入
銀
行
な
ど

韓
国
の
企
業
が
多
い
。
あ
る
い
は
ス
テ
ー
ト
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
イ
ン
デ
ィ
ア
の
よ
う
な
イ
ン
ド
の

企
業
、
そ
の
ほ
か
に
国
際
機
関
の
Ｋ
ｆ
Ｗ
（ 

ド
イ
ツ
復
興
銀
行
）、
Ａ
Ｄ
Ｂ
（
ア
ジ
ア
開
発
銀
行
）、 

Ｉ
Ｂ
Ｒ
Ｄ
（
国
際
復
興
開
発
銀
行
）。
国
際
機
関
だ
け
で
は
な
く
、
ア
ジ
ア
各
国
の
企
業
が
ロ
ー

カ
ル
な
Ｍ
Ｔ
Ｎ
を
利
用
し
て
債
券
を
発
行
し
て
い
る
。
韓
国
輸
出
入
銀
行
、
ス
テ
ー
ト
バ
ン
ク
・

オ
ブ
・
イ
ン
デ
ィ
ア
は
わ
れ
わ
れ
が
事
後
的
に
計
算
し
た
も
の
で
す
が
、
そ
の
当
時
の
国
際
市
場
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図
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で
ド
ル
を
調
達
す
る
よ
り
も
安
く
調
達
で
き
て
い
る
。
い
わ
ゆ
る
リ
ン
ギ
ッ
ト
建
て
債
券
を
発
行

し
、
そ
れ
を
ド
ル
に
ス
ワ
ッ
プ
す
る
形
に
よ
っ
て
資
金
調
達
を
達
成
し
て
い
る
。
そ
う
い
う
意
味

で
は
あ
る
程
度
の
代
替
市
場
に
も
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
、
今
後
、
こ
の
市

場
を
さ
ら
に
発
展
さ
せ
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
す
る

広
瀬　

黒
沢
先
生
か
ら
も
お
話
が
あ
り
ま
し
た
と
お
り
、
ア
ジ
ア
の
格
付
機
関
は
ま
だ
ま
だ
発
展

途
上
で
す
。
し
か
し
、
ア
ジ
ア
地
域
の
こ
と
に
つ
い
て
は
、
ア
ジ
ア
の
格
付
機
関
が
熟
知
し
て
い

る
可
能
性
が
高
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

　

図
表
16
は
、
日
本
の
Ｒ
＆
Ｉ
の
例
で
す
。
グ
ロ
ー
バ
ル
な
格
付
機
関
で
あ
る
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の

デ
フ
ォ
ル
ト
（
倒
産
）
確
率
と
比
較
し
て
み
ま
し
た
。
通
常
は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
格
付
機
関
は
、
グ

ロ
ー
バ
ル
な
そ
の
国
の
格
付
け
を
も
と
に
そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
を
評
価
し
て
い
く
の
で
、
ど
う
し
て
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図
表
16  C

om
parison of default probability betw

een local and international credit rating

S
ource: The data is calculated by N

R
I based on published data of R

&
I and M

oody’s.
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も
格
付
け
の
シ
ー
リ
ン
グ
（
制
約
）
の
問
題
が
生
じ
て
し
ま
い
ま
す
。
逆
に
地
域
の
格
付
機
関
は

そ
れ
に
基
づ
か
ず
、
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
そ
の
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
を
判
定
し
て
い
く
形
に
な
り

ま
す
。
今
後
、
地
域
格
付
機
関
が
育
成
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
地
域
の
大
企
業
に
と
っ
て
は
、

そ
の
地
域
で
債
券
を
発
行
す
る
こ
と
が
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
発
行
よ
り
も
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小

さ
せ
る
可
能
性
を
秘
め
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
ア
ジ
ア
の
発
行
体
の
デ
フ
ォ

ル
ト
確
率
は
、
Ｒ
＆
Ｉ
の
結
果
に
よ
れ
ば
低
い
傾
向
に
あ
る
の
で
は
な
い
か
。
ア
ジ
ア
の
企
業
に

と
っ
て
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
す
る
こ
と
が
、
メ
リ
ッ
ト
の
一
つ
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
と
思
い

ま
す
。

　

国
際
金
融
市
場
が
混
乱
期
に
入
っ
た
２
０
０
７
年
以
降
、
ア
ジ
ア
企
業
に
よ
る
ア
ジ
ア
地
域
の

国
内
で
の
債
券
発
行
が
増
え
、
国
際
金
融
危
機
に
よ
っ
て
や
や
縮
小
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
の
代

替
市
場
と
し
て
機
能
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
は
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
等
の
活
動
が
寄
与
し
て
い
ま
す
。
こ
の
機

会
に
、
さ
ら
に
Ｍ
Ｔ
Ｎ
プ
ロ
グ
ラ
ム
等
を
拡
充
さ
せ
て
い
く
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
の
で
は
な
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い
で
し
ょ
う
か
。

　

ア
ジ
ア
地
域
で
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
債
券
発
行
を
行
う
も
う
一
つ
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
ユ
ー

ロ
Ｍ
Ｔ
Ｎ
発
行
と
比
べ
た
コ
ス
ト
メ
リ
ッ
ト
も
あ
る
と
思
い
ま
す
。
通
常
、
比
較
す
る
と
き
に
は

ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
が
乗
っ
て
、
さ
ら
に
ス
ワ
ッ
プ
コ
ス
ト
が
加
わ
る
。
こ
れ
は

固
定
金
利
か
ら
変
動
金
利
へ
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
と
、
そ
れ
か
ら
為
替
で
す
ね
、
現
地
通
貨
か
ら
ド

ル
へ
の
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
の
両
方
入
っ
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
そ
れ
を
足
し
合
わ
せ
た
も
の
が
通
常

の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
ド
ル
調
達
と
比
べ
て
ど
の
程
度
有
利
な
の
か
。
そ
れ
に
よ
っ
て
ア
ジ
ア
の
大
企

業
に
と
っ
て
も
、
そ
の
地
域
の
通
貨
で
発
行
す
る
メ
リ
ッ
ト
が
出
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え

て
い
ま
す
。

　

米
ド
ル
・
Ｌ
ｉ
ｂ
ｏ
ｒ
（
ロ
ン
ド
ン
銀
行
間
貸
出
金
利
）
と
比
較
し
た
コ
ス
ト
メ
リ
ッ
ト
を
試

算
し
た
と
こ
ろ
、
現
地
通
貨
で
発
行
し
て
ド
ル
に
転
換
し
た
ほ
う
が
有
利
だ
っ
た
と
い
う
結
果
が

出
て
い
ま
す
（
82
ペ
ー
ジ
図
表
17
参
照
）。
２
０
０
７
年
中
は
韓
国
を
除
く
ア
ジ
ア
各
国
で
コ
ス
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図
表
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ト
メ
リ
ッ
ト
が
発
生
し
て
い
て
、
２
０
０
８
年
以
降
で
も
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
タ
イ
で
メ
リ
ッ
ト
が

発
生
し
て
い
る
形
に
な
り
ま
す
の
で
、
や
は
り
Ｍ
Ｔ
Ｎ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
ス
キ
ー
ム
を
さ
ら
に
拡
充

し
て
ア
ジ
ア
企
業
に
提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
、
実
際
的
な
メ
リ
ッ
ト
も
享
受
で
き
る
の
で
は
な
い

か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

最
後
に
政
策
の
課
題
で
す
。
今
ま
で
挙
げ
ら
れ
た
も
の
で
す
が
、
一
つ
は
各
国
の
債
券
市
場
を

育
成
し
て
い
く
（
図
表
18
参
照
）。
た
だ
、
か
な
り
の
国
で
す
で
に
第
２
段
階
の
国
内
の
債
券
市

場
開
発
ま
で
は
達
成
で
き
て
い
る
と
考
え
ま
す
と
、
第
３
段
階
の
債
券
市
場
に
お
け
る
債
券
の
発

行
手
続
き
の
簡
素
化
と
、
第
４
段
階
（
債
券
発
行
ル
ー
ル
の
調
和
）、
第
５
段
階
（
非
居
住
者
の

債
券
発
行
）
を
あ
る
程
度
地
域
で
統
一
さ
せ
て
い
く
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

こ
こ
に
官
の
取
り
組
み
と
民
側
の
取
り
組
み
の
両
方
の
共
同
作
業
が
発
生
し
て
く
る
と
考
え
て
い

ま
す
。

　

そ
う
い
う
意
味
で
は
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
活
動
や
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｆ
の
活
動
に
加
え
て
、
さ
ら
な
る
活
性
化
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図
表
18  債
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市
場
育
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３
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Ｎ
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ャ
ー
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行
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６
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階

債
券
発
行
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（
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（
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向
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）
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７
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階
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投
資
家
の
導
入

（
取
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税
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規
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資
本
規
制
の

緩
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撤
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総
合
研
究
所
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が
必
要
に
な
っ
て
く
る
と
い
う
形
で
す
。
第
６
段
階
で
は
、
債
券
発
行
の
促
進
措
置
と
し
て
信
用

補
完
措
置
、
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ
と
か
、
ス
ワ
ッ
プ
市
場
の
流
動
性
の
向
上
と
か
い
う
部
分
で
は
、
チ
ェ
ン

マ
イ
・
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
の
拡
充
と
い
う
よ
う
な
貢
献
も
必
要
に
な
っ
て
き
ま
す
。

　

さ
ら
に
第
７
段
階
で
は
、
非
居
住
者
の
債
券
発
行
だ
け
で
は
な
く
、
非
居
住
者
の
債
券
投
資
も

重
要
に
な
る
形
で
す
の
で
、
こ
こ
は
官
の
取
り
組
み
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
す
が
、
当
然
、
源
泉

税
の
撤
廃
は
前
提
と
し
て
進
め
て
い
た
だ
く
。
も
う
一
つ
は
、
各
国
の
通
貨
政
策
上
の
問
題
に
な

り
ま
す
が
、
通
貨
規
制
や
資
本
規
制
を
で
き
る
だ
け
緩
和
し
て
い
く
。
さ
ら
に
、
撤
廃
が
難
し
い

の
で
あ
れ
ば
予
見
可
能
性
を
高
め
て
い
く
。
そ
の
よ
う
な
官
の
取
り
組
み
、
あ
る
い
は
民
側
の
要

請
が
必
要
に
な
っ
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
構
想
に
つ
い
て

ホ
ン
・
チ
ェ
ン　

私
か
ら
は
、
ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
構
想
に
つ
い
て
お
話
し
し
た
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い
と
思
い
ま
す
。
こ
こ
で
図
表
２
（
18
ペ
ー
ジ
）
を
も
う
一
度
ご
覧
く
だ
さ
い
。
新
し
い
イ
ニ
シ

ア
チ
ブ
に
つ
い
て
の
留
意
点
で
す
。
貯
蓄
を
ア
ジ
ア
域
内
で
活
用
す
る
と
い
う
構
想
が
な
ぜ
重
要

な
の
で
し
ょ
う
か
。
そ
の
理
由
の
一
つ
は
、
ア
ジ
ア
は
ま
だ
域
内
で
貯
蓄
を
う
ま
く
使
い
こ
な
せ

て
い
な
い
か
ら
で
す
。
域
内
の
投
資
は
15
％
ぐ
ら
い
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
も
う
70
％
ぐ
ら
い
に
な

っ
て
い
ま
す
か
ら
、
ア
ジ
ア
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
並
み
に
な
る
に
は
ま
だ
ま
だ
で
す
。

　

ア
ジ
ア
は
な
ぜ
こ
ん
な
に
後
れ
を
と
っ
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。
ア
ジ
ア
域
内
で
な
ぜ
投
資
運

用
で
き
て
い
な
い
の
か
。
そ
の
理
由
の
一
つ
は
、
ア
ジ
ア
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
異
な
り
、
国
境
を
越

え
て
商
品
を
売
る
の
が
な
か
な
か
難
し
い
と
い
う
現
実
が
あ
り
ま
す
。
だ
か
ら
こ
そ
、
こ
の
ア
ジ

ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
構
想
が
出
て
き
た
の
で
す
。
つ
ま
り
、
投
信
の
ア
ジ
ア
域
内
で
の

国
際
化
を
も
っ
と
高
め
、
国
境
を
越
え
て
持
ち
込
み
や
す
く
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
日
本
か
ら

見
れ
ば
、
日
本
発
の
フ
ァ
ン
ド
を
ア
ジ
ア
で
売
り
や
す
く
す
る
た
め
の
構
想
で
す
。
そ
う
す
る
と
、

貯
蓄
が
ア
ジ
ア
域
内
で
有
効
活
用
で
き
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
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ト
の
構
想
は
、
ア
ジ
ア
で
設
定
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
を
お
互
い
に
認
証
し
合
う
と
い
う
、
相
互
認
証

の
制
度
で
す
。
日
本
の
投
資
信
託
を
よ
り
広
範
に
ア
ジ
ア
の
個
人
投
資
家
に
買
っ
て
も
ら
う
た
め
、

オ
フ
ァ
ー
で
き
る
よ
う
に
す
る
。
そ
の
た
め
に
相
互
認
証
を
行
う
。
こ
れ
は
双
方
向
で
あ
り
、
ア

ジ
ア
で
設
定
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
を
広
範
に
売
り
出
す
こ
と
も
で
き
る
よ
う
に
な
り
ま
す
。

　

そ
の
一
例
と
し
て
Ｐ
Ａ
Ｉ
Ｆ
（
汎
ア
ジ
ア
債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
）
が
あ
り
ま
す
。

法
律
的
に
は
、
も
と
も
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
投
資
家
用
と
し
て
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
設
定
さ
れ
た
も
の

で
す
。
し
か
し
、
香
港
で
上
場
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
香
港
の
投
資
家
も
買
え
ま
す
。
２
年
前
に
東

証
に
も
上
場
し
ま
し
た
の
で
、
日
本
で
も
買
え
ま
す
。
そ
の
目
的
は
明
確
で
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー

で
投
資
を
推
進
す
る
こ
と
で
す
。
そ
の
一
つ
の
や
り
方
と
し
て
、
金
融
の
仲
介
機
能
を
有
効
活
用

し
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
企
業
が
仲
立
ち
を
す
る
。
そ
し
て
ア
ジ
ア
債
券
市
場
を
通
じ
て
、
シ
ン
ガ
ポ

ー
ル
で
も
香
港
で
も
、
ま
た
日
本
で
も
買
え
る
よ
う
に
し
た
わ
け
で
す
。

　

も
う
一
つ
は
、
金
融
仲
介
機
能
が
充
実
す
る
こ
と
に
よ
る
便
益
で
す
。
ご
存
じ
の
よ
う
に
国
際
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資
本
取
引
は
本
当
に
重
要
で
す
。
ア
ジ
ア
全
域
で
取
引
が
高
ま
れ
ば
、
そ
れ
だ
け
富
が
生
ま
れ
ま

す
。
そ
う
す
る
と
、
金
融
の
仲
介
機
能
が
さ
ら
に
必
要
と
な
り
ま
す
。
そ
の
結
果
、
ア
ジ
ア
全
域

に
雇
用
を
も
た
ら
す
こ
と
が
で
き
、
フ
ァ
ン
ド
業
界
も
ア
ジ
ア
全
域
で
栄
え
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
は
、
現
実
は
ま
だ
ま
だ
で
、
こ
れ
か
ら
の
話
で
す
。

　

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
利
用
は
国
に
よ
っ
て
ば
ら
ば
ら
で
す
。
図
表
19
に
あ
る
よ
う
に
、

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
や
香
港
は
か
な
り
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
フ
ァ
ン
ド
を
活
用
し
て
い
ま
す
。
で
も
日
本
、

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
な
る
と
、
利
用
度
が
少
な
い
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
投
資

が
行
わ
れ
る
こ
と
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
選
択
肢
が
広
が
る
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。
投
資
家
の

選
択
肢
が
増
え
、
投
資
コ
ス
ト
が
減
る
こ
と
に
な
る
の
で
す
。

　

図
表
19
が
示
す
よ
う
に
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
プ
ロ
ダ
ク
ト
を
た
く
さ
ん
利
用
し
て
い
る
よ
う
な

市
場
で
も
、
実
は
ほ
と
ん
ど
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
組
成
の
も
の
に
な
っ
て
い
ま
す
。
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の

場
合
は
２
３
０
０
フ
ァ
ン
ド
が
登
録
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
こ
れ
は
オ
フ
シ
ョ
ア
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
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図
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つ
ま
り
非
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
フ
ァ
ン
ド
な
の
で
す
。
イ
ギ
リ
ス
及
び
そ
の
他
設
定
国
が
一
部
入
っ
て

い
ま
す
が
、
そ
の
大
半
が
実
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
や
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
か
ら
来
て
い
る
も
の
で
す
。

　

で
す
か
ら
ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
と
い
っ
て
も
、
ア
ジ
ア
域
内
で
の
利
用
が
ま
だ
ま
だ
低
い
の
で

す
。
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
に
お
い
て
も
、
２
３
０
０
本
の
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
、
ア
ジ
ア
域
外
が
結
局
、

全
フ
ァ
ン
ド
の
７
～
８
割
を
占
め
て
い
ま
す
。
香
港
で
は
１
２
０
９
フ
ァ
ン
ド
と
あ
り
ま
す
が
、

売
ら
れ
て
い
る
香
港
で
の
フ
ァ
ン
ド
か
ら
見
る
と
、
こ
ち
ら
も
ア
ジ
ア
域
外
が
全
体
の
８
～
９
割

を
占
め
て
い
ま
す
。

　

な
ぜ
こ
こ
が
重
要
な
の
で
し
ょ
う
か
。
そ
れ
は
、
地
域
に
ま
だ
ま
だ
チ
ャ
ン
ス
が
残
っ
て
い
る

か
ら
で
す
。
現
在
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ー
ケ
ッ
ト
業
界
は
お
よ
そ
３
・
９
兆
ド
ル
の
規
模
を
持
っ
て
い

ま
す
（
図
表
20
参
照
）。
そ
し
て
ご
存
じ
の
よ
う
に
、
こ
れ
は
急
速
に
増
え
つ
つ
あ
り
ま
す
。
例

え
ば
、
ア
ジ
ア
に
お
い
て
は
強
力
な
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
が
あ
り
ま
す
。
経
済
成
長
も
人
口
構

造
の
変
化
も
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
特
に
年
金
の
分
野
に
お
い
て
も
っ
と
高
い
貯
蓄
が
必
要
な
の
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で
す
。
そ
う
い
う
と
こ
ろ
も
あ
れ
ば
、
中
国
、
イ
ン
ド
な
ど
富
を
ど
ん
ど
ん
積
み
増
し
て
い
る
国

が
あ
り
ま
す
。
本
当
に
富
の
伸
び
が
著
し
い
。
だ
か
ら
、
金
融
商
品
を
必
要
と
し
て
い
る
と
い
う

こ
と
で
す
。

　

３
・
９
兆
ド
ル
規
模
と
言
い
ま
し
た
が
、
向
こ
う
数
年
で
こ
れ
は
さ
ら
に
急
増
す
る
可
能
性
を

持
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
地
域
を
示
す
円
グ
ラ
フ
の
中
に
は
、
日
本
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
い
っ
た

先
進
国
も
入
っ
て
い
ま
す
し
、
韓
国
、
香
港
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
等
、
あ
る
い
は
高
成
長
地
域
の
中

国
、
イ
ン
ド
も
入
っ
て
い
ま
す
。

　

ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
制
度
が
進
む
と
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
金
融
サ
ー
ビ
ス
活
動

が
そ
れ
だ
け
増
え
て
、
ア
ジ
ア
全
体
に
裨
益
す
る
こ
と
が
で
き
る
で
し
ょ
う
。
市
場
に
よ
っ
て
は
、

規
制
上
の
構
造
と
か
フ
ァ
ン
ド
設
定
に
適
し
て
い
る
国
が
あ
り
ま
す
。
日
本
の
よ
う
な
市
場
は
、

先
行
で
き
る
の
で
す
。
ほ
か
の
市
場
、
特
に
途
上
国
の
市
場
で
は
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
の
機
会
も

生
ま
れ
る
で
し
ょ
う
。
管
理
な
ど
を
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
し
、
投
資
家
に
と
っ
て
の
コ
ス
ト
を
下
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げ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
投
資
の
選
択
肢
が
増
え
、
か
つ
投
資
コ
ス
ト
も
減
る
の
で
、
投
資
家
自

体
も
裨
益
で
き
る
の
で
す
。
こ
れ
は
組
成
側
の
コ
ス
ト
を
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
す
。

　

そ
う
い
う
こ
と
か
ら
、
こ
の
相
互
認
証
制
度
の
ア
ジ
ア
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
を
、
ぜ
ひ
始

め
る
べ
き
だ
と
強
く
申
し
あ
げ
た
い
。
こ
の
５
～
６
年
、
出
て
は
消
え
、
出
て
は
消
え
し
て
き
た

ア
イ
デ
ア
で
、
ま
だ
本
格
的
に
立
ち
上
が
っ
て
い
ま
せ
ん
が
、
私
は
重
要
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。

現
在
の
経
済
状
況
、
ア
ジ
ア
の
持
っ
て
い
る
大
き
な
経
済
力
を
考
え
ま
す
と
、
こ
れ
が
導
入
さ
れ

れ
ば
、
ア
ジ
ア
経
済
は
さ
ら
に
よ
く
な
る
の
で
は
な
い
か
。
手
始
め
に
少
数
の
国
・
地
域
が
集
ま

っ
て
、
共
同
で
相
互
認
証
し
て
い
く
の
で
す
。
あ
る
程
度
の
前
提
条
件
を
満
た
す
こ
と
を
条
件
に

し
て
、
ア
ジ
ア
に
お
け
る
相
互
認
証
制
度
を
進
め
ら
れ
る
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

ア
ジ
ア
の
中
に
は
す
で
に
い
い
フ
ァ
ン
ド
産
業
も
育
っ
て
い
て
、
実
績
も
あ
り
ま
す
。
規
制
体

系
も
揃
っ
て
い
て
、
強
い
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
要
素
を
持
っ
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
。
そ
の
中

に
は
も
ち
ろ
ん
日
本
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
香
港
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
市
場
が
入
る
で
し
ょ
う
。



94

た
ぶ
ん
韓
国
も
入
る
と
思
い
ま
す
。
で
す
か
ら
、
こ
れ
ら
の
少
数
グ
ル
ー
プ
が
先
行
し
て
取
り
組

み
始
め
る
べ
き
で
す
。

　

ま
ず
、
そ
の
グ
ル
ー
プ
を
中
心
に
、
お
互
い
に
容
認
で
き
る
よ
う
な
標
準
に
つ
い
て
合
意
し
、

投
信
商
品
に
つ
い
て
認
証
制
度
を
始
め
る
の
で
す
。
最
初
、
小
グ
ル
ー
プ
で
始
め
、
だ
ん
だ
ん
と

拡
大
し
て
い
く
構
想
で
す
。
次
第
に
キ
ャ
パ
シ
テ
ィ
が
普
及
し
て
き
て
、
ま
だ
そ
こ
ま
で
い
っ
て

い
な
い
国
も
だ
ん
だ
ん
と
実
力
を
つ
け
て
く
れ
ば
、
そ
の
グ
ル
ー
プ
に
参
加
で
き
る
よ
う
に
な
り

ま
す
。
そ
う
や
っ
て
土
台
を
つ
く
れ
ば
、
さ
ら
に
協
力
が
増
進
す
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

　

域
内
金
融
協
力
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
つ
い
て

鈴
木　

私
は
大
和
総
研
ア
ジ
ア
事
業
開
発
部
に
所
属
し
、
担
当
は
資
本
市
場
関
係
の
コ
ン
サ
ル
タ

ン
ト
で
す
。
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
の
分
野
で
は
、
先
ほ
ど
の
広
瀬
さ
ん
と
同
じ
く
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ

と
い
う
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
中
で
、
各
国
の
中
央
銀
行
、
証
券
の
当
局
者
、
あ
る
い
は
市
場
参
加
者
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の
方
々
と
協
力
し
な
が
ら
、
個
別
の
国
に
お
け
る
債
券
市
場
の
制
度
整
備
の
お
手
伝
い
を
し
て
い

ま
す
。
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
に
お
い
て
は
、
２
０
０
６
年
か
ら
２
０
０
８
年
に
か
け
て
、
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ

ョ
ン
の
中
で
何
度
か
出
て
き
た
信
用
保
証
機
構
の
創
設
に
関
わ
る
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
に
従
事
し

て
き
ま
し
た
。

　

ま
た
、
経
団
連
主
催
の
域
内
金
融
協
力
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
メ
ン
バ
ー
に
参
加
し
、
そ
の
中

で
活
動
を
し
て
き
ま
し
た
。
本
日
の
私
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
は
、
域
内
金
融
協
力
の
具
体
的

な
一
つ
の
事
例
と
し
て
、
経
団
連
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
活
動
を
ご
報
告
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

２
０
１
０
年
３
月
に
東
京
で
開
催
さ
れ
た
ア
ジ
ア
・
ビ
ジ
ネ
ス
・
サ
ミ
ッ
ト
で
、
域
内
の
11
カ

国
の
経
済
団
体
の
代
表
が
集
ま
り
、
経
済
成
長
の
持
続
を
い
か
に
図
る
か
な
ど
に
つ
い
て
議
論
を

し
ま
し
た
。
そ
の
結
果
出
さ
れ
た
共
同
声
明
と
、
そ
れ
に
次
い
で
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
経
団
連
の 

「
豊
か
な
ア
ジ
ア
を
築
く
金
融
協
力
の
推
進
を
求
め
る
」
と
い
う
提
言
の
二
つ
を
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ

プ
し
、
提
言
実
現
の
た
め
の
ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
の
策
定
と
実
行
を
行
う
こ
と
を
目
的
に
、
経
団
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連
に
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
が
創
設
さ
れ
ま
し
た
。
加
え
て

タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
、
第
一
次
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
ミ
ッ
シ
ョ

ン
に
お
い
て
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
通
貨
庁
（
Ｍ
Ａ
Ｓ
）
と
の

連
携
が
話
題
に
な
り
ま
し
た
が
、
そ
の
連
携
提
案
の
具

体
化
を
図
る
こ
と
も
、
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
い
ま
す
。

　

共
同
声
明
の
中
で
、
ア
ジ
ア
債
券
市
場
整
備
に
つ
い

て
は
、「
ア
ジ
ア
域
内
に
お
け
る
民
間
の
貯
蓄
が
投
資

資
金
と
し
て
循
環
す
る
よ
う
、
市
場
の
整
備
を
す
る
こ

と
が
急
務
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
わ
れ
わ
れ
は
決
済
シ

ス
テ
ム
等
さ
ま
ざ
ま
な
必
要
イ
ン
フ
ラ
整
備
の
あ
り
方

を
検
討
す
る
」
と
い
う
提
言
が
な
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

こ
の
提
言
が
、
今
回
こ
こ
で
発
表
さ
せ
て
い
た
だ
い

鈴木委員
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て
い
る
21
世
紀
政
策
研
究
所
の
研
究
の
土
台
と
な
っ
て
い
る
部
分
で
す
。
加
え
て
、「
機
関
投
資
家

の
育
成
等
で
民
間
セ
ク
タ
ー
の
知
見
を
提
供
し
、
ア
ジ
ア
債
券
・
株
式
市
場
の
整
備
と
市
場
参
加

者
の
拡
大
に
貢
献
し
て
い
く
」。
こ
こ
に
あ
る
「
民
間
セ
ク
タ
ー
の
知
見
を
提
供
し
」
と
い
う
の
が
、

ま
さ
に
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
な
り
ま
す
。

　

具
体
的
に
は
、
２
０
１
０
年
４
月
、
福
林
憲
二
郎
国
際
協
力
委
員
会
政
策
部
会
長
を
座
長
と
し
、

商
社
、
メ
ー
カ
ー
、
銀
行
、
証
券
、
保
険
、
あ
る
い
は
私
ど
も
の
よ
う
な
シ
ン
ク
タ
ン
ク
15
社
を

メ
ン
バ
ー
と
し
た
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
が
創
設
さ
れ
ま
し
て
、
８
回
に
わ
た
っ
て
内
外
の
諸
機
関
の

方
々
か
ら
現
状
に
つ
い
て
ご
報
告
し
て
い
た
だ
き
、
討
議
を
進
め
ま
し
た
。
そ
の
結
果
が
12
月
の

「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
整
備
の
加
速
を
求
め
る
」
と
い
う
政
策
提
言
で
す
。

　

こ
の
政
策
提
言
に
つ
い
て
特
に
申
し
あ
げ
た
い
の
は
、
も
ち
ろ
ん
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
育
成
で

す
か
ら
フ
ォ
ー
カ
ス
は
ア
ジ
ア
に
あ
り
ま
す
が
、
域
内
の
経
済
成
長
、
あ
る
い
は
金
融
イ
ン
フ
ラ

を
整
備
す
る
と
い
う
テ
ー
マ
を
考
え
る
と
、
ア
ジ
ア
に
お
い
て
日
本
の
市
場
の
役
割
を
ど
う
発
揮
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す
る
か
と
い
う
こ
と
が
極
め
て
大
き
な
テ
ー
マ
に
な
る
と
認
識
し
て
い
ま
す
。

　

そ
こ
で
、
提（

注
４
）言
の
５
番
目
に
、
わ
が
国
債
券
市
場
の
活
用
促
進
と
し
て
２
点
ほ
ど
触
れ
て
い
ま

す
。
一
つ
目
は
サ
ム
ラ
イ
市
場
の
活
用
促
進
。
飯
田
さ
ん
か
ら
の
お
話
に
も
あ
り
ま
し
た
よ
う
に
、

ア
ジ
ア
の
国
、
あ
る
い
は
企
業
の
発
行
市
場
だ
け
で
は
な
く
、
も
う
す
で
に
サ
ム
ラ
イ
市
場
が
極

め
て
重
要
な
発
行
市
場
に
な
り
つ
つ
あ
り
ま
す
。
二
つ
目
は
、
最
近
の
金
融
商
品
取
引
法
の
改
正

で
可
能
に
な
り
ま
し
た
居
住
者
及
び
非
居
住
者
向
け
の
域
内
の
プ
ロ
投
資
家
に
向
け
た
債
券
市
場

の
創
設
。
そ
の
育
成
が
わ
れ
わ
れ
の
重
要
な
責
務
で
あ
る
と
提
言
し
ま
し
た
。

　

本
日
の
日
経
新
聞
に
も
報
じ
ら
れ
て
い
る
と
お
り
、
プ
ロ
向
け
市
場
の
上
場
市
場
で
も
あ
る
東

京
Ａ
Ｉ
Ｍ
取
引
所
に
お
い
て
、
コ
ン
ベ
ン
シ
ョ
ナ
ル
な
債
券
だ
け
で
は
な
く
、
取
扱
商
品
に
い
わ

ゆ
る
イ
ス
ラ
ム
債
を
含
む
こ
と
と
し
、
ア
ジ
ア
に
お
い
て
東
京
が
中
心
的
な
役
割
を
果
た
す
。
そ

う
い
う
こ
と
に
つ
い
て
一
段
の
進
展
が
見
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
れ
に
加
え
て
シ
ン
ガ
ポ

ー
ル
と
の
政
策
協
力
と
い
う
観
点
で
、
２
０
１
０
年
10
月
１
日
に
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
通
貨
監
督
庁

（注 4） 33 ページ脚注ご参照
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（
Ｍ
Ａ
Ｓ
）
と
の
ジ
ョ
イ
ン
ト
の
セ
ミ
ナ
ー
も
開
催
し
て
い
ま
す
。

　

最
後
に
私
な
り
に
申
し
あ
げ
る
と
、
も
と
も
と
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
は
、
97
～
98
年
の
ア
ジ

ア
危
機
に
端
を
発
し
、
か
つ
再
発
防
止
と
い
う
こ
と
で
間
接
金
融
依
存
か
ら
の
脱
却
を
目
指
し
、

ま
さ
に
金
融
協
力
と
し
て
推
進
さ
れ
て
き
ま
し
た
。
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
官
主
導
で
、
金
融
専
門

家
の
議
論
と
捉
え
ら
れ
が
ち
で
し
た
。
し
か
し
い
ま
こ
こ
に
来
て
、
日
本
が
ア
ジ
ア
の
成
長
と
と

も
に
成
長
す
る
と
い
う
位
置
づ
け
の
中
で
債
券
市
場
を
考
え
た
場
合
、
や
は
り
官
だ
け
で
は
な
く

官
民
が
連
携
す
る
構
図
が
確
立
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
だ
ろ
う
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
は
、
金
融
の
専
門
家
の
議
論
だ
け
で
は
な
い
で
し
ょ
う
。
先
ほ
ど
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス

の
メ
ン
バ
ー
15
社
は
、
ま
さ
に
業
界
を
超
え
た
連
携
と
い
う
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
を
と
っ
て
い
ま

す
。
21
世
紀
政
策
研
究
所
で
２
０
１
０
年
に
ア
ジ
ア
の
債
券
市
場
関
係
先
を
回
り
ま
し
た
が
、
こ

う
い
う
形
で
民
間
の
経
済
団
体
が
債
券
市
場
整
備
に
取
り
組
ん
で
い
る
事
例
は
、
ど
こ
の
国
に
も

な
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。
そ
う
い
う
意
味
で
は
、
ア
ジ
ア
に
お
い
て
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
と
り
な
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が
ら
、
こ
う
い
っ
た
取
り
組
み
を
積
極
的
に
進
め
て
い
く
べ
き
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

ア
ジ
ア
域
内
の
新
し
い
格
付
機
関
の
位
置
づ
け

河
合　

こ
れ
か
ら
Ｑ
＆
Ａ
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
移
り
た
い
と
思
い
ま
す
が
、
私
が
お
話
を
伺
っ
て
い

て
、
も
う
少
し
聞
き
た
い
と
い
う
よ
う
な
と
こ
ろ
が
あ
り
ま
し
た
の
で
、
最
初
に
そ
れ
を
取
り
上

げ
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

黒
沢
先
生
は
、
ア
ジ
ア
域
内
の
新
し
い
統
一
格
付
機
関
を
つ
く
る
べ
き
だ
と
い
う
こ
と
を
主
張

さ
れ
ま
し
た
。
こ
れ
は
私
た
ち
の
研
究
会
の
提
言
の
中
に
重
要
な
項
目
と
し
て
入
っ
て
い
ま
す
。

し
か
し
、
ア
ジ
ア
地
域
版
の
統
一
的
な
格
付
機
関
を
つ
く
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
、
い
っ
た
い

現
地
の
ロ
ー
カ
ル
な
格
付
機
関
と
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
棲
み
分
け
は
ど
う
な
る
の
か
、
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス

が
侵
さ
れ
る
の
で
反
対
だ
と
い
う
意
見
が
出
て
く
る
可
能
性
は
な
い
の
で
し
ょ
う
か
。

黒
沢　

こ
れ
か
ら
つ
く
ろ
う
と
す
る
域
内
格
付
機
関
の
格
付
対
象
は
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
と
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証
券
化
商
品
で
す
。
こ
れ
に
は
、
例
え
ば
、
今
後
活
動
が
始
ま
る
Ｃ
Ｇ
Ｉ
Ｆ
が
行
う
保
証
の
対
象

の
も
の
な
ど
が
入
り
ま
す
。
あ
る
い
は
域
内
で
の
金
融
証
券
化
商
品
。
例
え
ば
銀
行
ロ
ー
ン
を
ま

と
め
た
り
、
オ
ー
ト
ロ
ー
ン
を
ま
と
め
た
り
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
ロ
ー
ン
を
ま
と
め
た
り
し
た
証
券
化

で
、
そ
の
証
券
が
域
内
を
転
々
と
流
通
す
る
可
能
性
を
持
つ
も
の
に
対
す
る
格
付
け
を
、
域
内
格

付
機
関
が
担
当
し
ま
す
。

　

既
存
の
格
付
機
関
は
当
面
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
目
的
、
例
え
ば
起
債
秩
序
の
た
め
に
必
要
で
あ

れ
ば
そ
れ
を
行
い
、
金
利
秩
序
形
成
の
た
め
に
国
債
を
頂
点
と
す
る
格
付
け
が
必
要
で
あ
れ
ば
、

そ
れ
は
そ
れ
で
や
る
。
お
そ
ら
く
将
来
、
域
内
格
付
機
関
が
し
か
る
べ
き
機
関
に
な
っ
た
と
き
に

既
存
の
格
付
機
関
と
の
統
合
も
あ
り
得
る
で
し
ょ
う
。
そ
う
い
う
前
提
に
お
い
て
域
内
格
付
機
関

を
つ
く
っ
た
ら
い
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
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債
券
市
場
の
発
展
を
銀
行
業
界
は
ど
う
受
け
止
め
る
か

河
合　

学
者
の
方
々
が
よ
く
言
う
こ
と
で
す
が
、
債
券
市
場
と
銀
行
部
門
と
は
競
争
相
手
で
あ
る
。

債
券
市
場
が
発
展
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
銀
行
に
と
っ
て
は
融
資
ビ
ジ
ネ
ス
を
圧
迫
す
る
も
の
で

必
ず
し
も
よ
い
こ
と
で
は
な
い
、
と
い
う
考
え
方
で
す
。
今
日
の
お
話
で
は
、
債
券
市
場
の
発
展

の
た
め
に
は
税
制
が
重
要
だ
と
い
う
お
話
を
さ
れ
ま
し
た
。
各
国
ご
と
に
規
制
の
あ
り
方
や
税
制

も
違
う
の
で
、
さ
ま
ざ
ま
な
ビ
ジ
ネ
ス
の
や
り
方
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。
銀
行
と
し
て
は
、
規
制

や
税
制
の
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
る
な
か
で
、
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
も
生
ま
れ
る
の
で
し
ょ
う
か
。
債
券

市
場
の
発
展
は
、
銀
行
に
と
っ
て
は
む
し
ろ
プ
ラ
ス
の
面
も
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。
根
本
的
な
と

こ
ろ
で
、
銀
行
の
方
々
は
ど
の
よ
う
に
考
え
て
お
ら
れ
る
の
で
し
ょ
う
か
。

飯
田　

私
は
、
銀
行
員
生
活
約
25
年
の
ほ
と
ん
ど
で
証
券
関
連
業
務
を
担
当
し
て
い
ま
し
た
の
で
、

ど
こ
ま
で
銀
行
と
い
う
立
場
を
反
映
で
き
る
の
か
わ
か
り
ま
せ
ん
が
、
個
人
的
に
は
、
ア
ジ
ア
経

済
全
体
が
発
展
す
る
、
す
な
わ
ち
企
業
等
の
資
金
需
要
が
増
え
る
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
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は
銀
行
に
と
っ
て
も
大
い
に
プ
ラ
ス
で
あ
る
と
考
え
て

い
ま
す
。
で
す
か
ら
、
ど
の
よ
う
な
形
態
で
債
券
市
場

が
発
展
す
る
か
と
い
う
と
こ
ろ
に
か
か
っ
て
く
る
と
考

え
て
い
ま
す
。

　

も
う
少
し
細
か
い
話
を
し
ま
す
と
、
例
え
ば
銀
行
の

拠
点
が
な
い
ア
ジ
ア
の
地
域
も
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
が
、

そ
の
よ
う
な
現
地
企
業
に
は
、
や
は
り
債
券
の
形
で
資

金
を
出
し
て
い
く
、
と
い
っ
た
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
が

生
ま
れ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
ま
す
。
ま
た
場
合
に
よ
っ

て
、
現
地
通
貨
建
て
の
長
期
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
つ
い

て
は
、
銀
行
も
一
定
期
間
保
有
し
た
の
ち
に
パ
ー
ト
ア

ウ
ト
（
一
部
売
却
）
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
ま
す
が
、
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そ
の
よ
う
な
形
で
債
券
市
場
を
利
用
で
き
る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。
し
た
が
い
ま
し
て
、
無
条
件

で
と
は
言
い
ま
せ
ん
が
、
全
体
的
に
見
ま
す
と
プ
ラ
ス
の
面
も
か
な
り
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考

え
て
い
ま
す
。

　

域
内
Ｍ
Ｔ
Ｎ
の
体
制
が
整
わ
な
い
理
由

河
合　

広
瀬
さ
ん
は
、
ア
ジ
ア
地
域
の
中
で
Ｍ
Ｔ
Ｎ
プ
ロ
グ
ラ
ム
、
特
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
Ｍ

Ｔ
Ｎ
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
つ
く
っ
て
い
く
べ
き
だ
、
そ
う
す
れ
ば
ア
ジ
ア
と
し
て
一
つ
の
大
き
な
市
場

に
な
っ
て
い
く
は
ず
だ
と
い
う
お
話
を
さ
れ
ま
し
た
。
こ
れ
が
い
ま
、
で
き
て
い
な
い
原
因
は
ど

う
い
う
と
こ
ろ
に
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。
今
後
ど
の
よ
う
な
点
に
取
り
組
ん
で
い
け
ば
実
現
で
き

る
の
で
し
ょ
う
か
。

広
瀬　

も
と
も
と
ア
ジ
ア
の
地
域
で
債
券
市
場
、
あ
る
い
は
債
券
に
つ
い
て
認
識
が
高
ま
っ
た
の

は
、
97
～
98
年
の
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
以
降
で
す
。
そ
れ
以
前
は
日
本
の
国
債
市
場
で
あ
る
と
か
、
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あ
る
い
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
香
港
の
開
か
れ
た
市
場
が
あ
っ
た
以
外
は
、
ほ
と
ん
ど
債
券
市
場
は

あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
そ
れ
が
経
済
の
発
展
と
と
も
に
、
ま
た
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
の
取
り
組
み
と
と
も
に
、

国
内
の
債
券
市
場
が
ま
ず
発
達
し
て
き
た
。
そ
れ
が
前
提
条
件
と
し
て
あ
り
ま
す
。

　

そ
れ
か
ら
、
２
０
０
７
年
か
ら
２
０
０
８
年
に
か
け
て
の
金
融
危
機
。
こ
れ
に
よ
っ
て
国
際
金

融
市
場
が
ク
ラ
ッ
シ
ュ
し
て
し
ま
っ
た
。
あ
る
い
は
自
国
が
通
貨
危
機
以
来
の
危
機
に
陥
り
、
自

国
内
で
資
金
調
達
が
で
き
な
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
企
業
が
発
生
し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
ア
ジ

ア
の
国
で
、
ア
ジ
ア
の
大
企
業
が
資
金
調
達
で
き
る
手
段
が
あ
る
の
は
極
め
て
重
要
だ
と
い
う
こ

と
が
再
認
識
さ
れ
て
き
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
国
内
の
債
券
市
場
さ
え
育
成
し
て
い
れ

ば
い
い
と
い
う
と
こ
ろ
か
ら
、
や
は
り
ア
ジ
ア
地
域
の
中
で
グ
ロ
ー
バ
ル
な
債
券
市
場
を
育
成
す

べ
き
で
あ
る
と
い
う
認
識
が
高
ま
っ
た
の
は
、
私
の
感
じ
で
は
２
０
０
８
年
以
降
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
い
ま
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
今
後
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
債
券
取
引
に
つ
い
て
の
ル
ー
ル
を
統
一
す
る
、
非
居
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住
者
に
対
す
る
債
券
発
行
の
取
り
組
み
を
強
化
し
て
い
く
と
い
う
の
は
、
う
ま
い
タ
イ
ミ
ン
グ
で

で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
し
か
も
日
本
、
韓
国
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
そ
れ
か
ら
Ａ
Ｓ

Ｅ
Ａ
Ｎ
の
中
進
国
を
全
部
取
り
込
ん
だ
取
り
組
み
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
今
後

に
期
待
し
て
い
ま
す
。

　

ア
ジ
ア
で
組
成
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
は
な
ぜ
信
頼
を
得
に
く
い
の
か

河
合　

ホ
ン
・
チ
ェ
ン
さ
ん
に
は
ア
ジ
ア
・
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ス
ポ
ー
ト
の
お
話
を
し
て
い
た
だ
き

ま
し
た
。
私
か
ら
見
て
も
非
常
に
不
思
議
な
こ
と
で
す
が
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
や
香
港
で
は
、
ユ
ー

ロ
市
場
で
組
成
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
は
自
分
の
市
場
で
も
き
ち
ん
と
登
録
を
許
し
て
い
る
。
だ
か
ら
、

そ
れ
を
自
分
の
国
の
投
資
家
に
売
れ
る
。
し
か
し
、
ア
ジ
ア
の
ほ
か
の
国
で
組
成
さ
れ
た
フ
ァ
ン

ド
は
な
か
な
か
登
録
を
許
さ
な
い
。
そ
の
結
果
、
ア
ジ
ア
の
お
金
は
ま
ず
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
流
れ
て

し
ま
う
。
昔
、
日
本
で
も
見
ら
れ
た
こ
と
で
す
が
、
日
本
の
企
業
が
債
券
を
発
行
す
る
と
き
に
、
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ユ
ー
ロ
市
場
に
行
っ
て
円
建
て
債
券
を
発
行
し
、
日
本
の
投
資
家
が
そ
こ
に
行
っ
て
買
う
と
い
う

現
象
が
あ
り
ま
し
た
。
フ
ァ
ン
ド
の
世
界
で
は
い
ま
、
ア
ジ
ア
の
金
融
機
関
な
ど
が
ユ
ー
ロ
市
場

に
行
っ
て
フ
ァ
ン
ド
を
つ
く
り
、
ア
ジ
ア
人
が
そ
こ
で
投
資
す
る
と
い
う
こ
と
も
起
こ
っ
て
い
る

と
聞
い
て
い
ま
す
。

　

ど
う
し
て
そ
う
な
の
か
。
例
え
ば
、
東
京
で
組
成
し
た
フ
ァ
ン
ド
を
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
は
な
ぜ

登
録
し
な
い
の
か
。
こ
れ
は
信
頼
感
の
問
題
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
組
成
さ
れ
た
も
の
は
信
頼
す
る

け
れ
ど
も
、
ほ
か
の
ア
ジ
ア
の
国
で
組
成
さ
れ
た
も
の
は
信
頼
し
な
い
と
い
う
こ
と
な
の
か
。
そ

の
根
本
的
な
原
因
は
ど
こ
に
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。

ホ
ン
・
チ
ェ
ン　

基
本
的
な
ご
質
問
は
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
投
資
が
ど
う
し
て
ア
ジ
ア
で
も
っ
と

伸
び
な
い
の
か
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
信
頼
の
話
と
言
わ
れ
ま
し
た
が
、
実
は
も
っ
と
悪

い
話
で
す
。
い
ろ
い
ろ
理
由
は
あ
る
の
で
す
が
、
歴
史
的
に
バ
リ
ア
が
高
い
と
い
う
こ
と
だ
と
思

い
ま
す
。
例
え
ば
フ
ァ
ン
ド
に
し
て
も
、
香
港
で
も
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
も
相
互
認
証
が
認
め
ら
れ
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て
い
な
い
。
だ
か
ら
、
ク
ロ
ス
セ
ー
ル
が
で
き
な
い
と
い
う
状
況
に
あ
り
ま
す
。

　

さ
ら
に
悪
い
こ
と
に
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
人
た
ち
は
、
あ
え
て
ア
ジ
ア
商
品
は
つ
く

ら
な
い
の
で
す
。
例
え
ば
世
界
で
１
０
０
０
ド
ル
の
売
上
が
あ
る
と
し
ま
す
。
そ
う
し
た
ら
１
つ

の
フ
ァ
ン
ド
を
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
組
成
す
れ
ば
い
い
の
で
す
。
そ
し
て
８
０
０
を
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
売

り
、
２
０
０
を
ア
ジ
ア
で
売
れ
ば
い
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
組
成
し
た
あ
と
、
な
ぜ
さ
ら
に
４
つ
か

５
つ
の
フ
ァ
ン
ド
を
ア
ジ
ア
で
組
成
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
か
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
組

成
者
に
と
っ
て
は
ア
ジ
ア
商
品
を
つ
く
ら
な
い
ほ
う
が
い
い
の
で
す
。
つ
く
っ
て
し
ま
う
と
利
益

が
下
が
っ
て
し
ま
う
の
で
す
。
つ
ま
り
、
ア
ジ
ア
で
は
あ
ま
り
広
範
に
売
れ
な
い
と
い
う
こ
と
も

あ
る
わ
け
で
す
。

　

民
間
主
導
の
金
融
協
力
の
具
体
的
な
イ
メ
ー
ジ
は

河
合　

鈴
木
さ
ん
は
、
民
間
主
導
の
金
融
協
力
を
や
っ
て
い
く
べ
き
だ
と
い
う
お
話
を
さ
れ
ま
し
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た
。
民
間
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
で
や
る
と
い
う
の
は
、
具
体
的
に
は
ど
う
い
う
こ
と
を
イ
メ
ー
ジ

し
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。
民
間
の
金
融
機
関
同
士
が
集
ま
っ
て
、
い
ろ
い
ろ
な
こ
と
を
一
緒
に

考
え
て
い
く
と
い
う
よ
う
な
こ
と
を
想
定
し
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。

鈴
木　

民
間
に
よ
る
金
融
協
力
に
ど
ん
な
形
が
あ
る
の
か
と
い
え
ば
、
ど
う
い
う
フ
レ
ー
ム
ワ
ー

ク
に
、
ど
う
い
う
リ
ソ
ー
ス
を
乗
せ
る
か
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
と
し
ま
し
て
は
、
例
え
ば
、
経
団
連
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
よ
う
に
、
業
界
を

超
え
た
ビ
ジ
ネ
ス
の
世
界
の
方
が
集
ま
る
も
の
が
あ
り
ま
す
。
あ
る
い
は
、
公
的
な
フ
レ
ー
ム
ワ

ー
ク
の
中
で
は
、
ア
ジ
ア
・
ボ
ン
ド
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
も
ま
た

民
間
の
、
ア
ジ
ア
を
カ
バ
ー
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
集
ま
っ
て
議
論
す
る
場
が
す
で
に

で
き
て
い
ま
す
。
ま
た
、
大
学
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
も
極
め
て
有
効
な
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
に
な
ろ
う
か

と
思
い
ま
す
。
す
で
に
日
本
の
数
あ
る
大
学
も
、
か
な
り
の
形
で
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育
成
に
イ
ン

ボ
ル
ブ
さ
れ
て
い
ま
す
。
例
え
ば
、
今
般
の
競
争
戦
略
の
中
で
、
日
本
の
債
券
市
場
育
成
と
い
う
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テ
ー
マ
で
、
プ
ロ
向
け
市
場
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
も
、
大
学
の
周
り
に
民
間
の
ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ソ

ン
が
集
ま
っ
て
提
言
し
て
い
る
。
そ
れ
が
さ
ら
に
戦
略
に
つ
な
が
っ
た
と
聞
い
て
い
ま
す
。
お
隣

の
韓
国
の
例
を
と
る
と
、
最
近
、
発
展
途
上
国
の
中
で
取
引
所
を
創
設
す
る
と
か
、
極
め
て
活
発

な
動
き
を
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
も
聞
い
て
み
る
と
、
政
府
と
ビ
ジ
ネ
ス
と
ア
カ
デ
ミ
ー
と
が
一
体

に
な
っ
て
金
融
戦
略
を
展
開
し
て
い
ま
す
。

　

リ
ソ
ー
ス
の
観
点
で
考
え
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
は
、
企
業
の
立
場
か
ら
い
う
と
、
や
は
り
現

場
で
一
生
懸
命
稼
い
で
い
る
人
を
、
技
術
支
援
の
形
で
海
外
に
送
る
こ
と
は
、
現
実
に
は
な
か
な

か
難
し
い
。
そ
う
い
う
中
で
、
日
本
の
国
際
化
を
担
っ
た
方
々
が
ち
ょ
う
ど
い
ま
現
役
を
退
き
、

定
年
に
向
か
っ
て
い
ま
す
。
私
も
ほ
ぼ
そ
う
い
う
年
代
に
入
っ
て
い
ま
す
が
、
過
去
、
国
際
部
門

で
極
め
て
優
秀
な
働
き
を
さ
れ
た
、
ま
だ
ま
だ
働
け
る
方
々
を
人
材
プ
ー
ル
し
て
、
技
術
協
力
を

す
る
。
か
つ
、
人
的
貢
献
の
中
で
日
本
の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
と
っ
て
い
く
。
そ
う
い
う
役
割
を

担
う
新
た
な
人
材
を
一
つ
の
プ
ー
ル
と
し
て
活
用
す
る
こ
と
が
、
大
き
な
課
題
で
は
な
い
か
と
思
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い
ま
す
。

河
合　

シ
ル
バ
ー
人
材
を
活
用
す
る
と
い
う
お
話
は
、
非
常
に
パ
ワ
ー
の
あ
る
世
代
で
元
気
な
方

々
が
大
変
多
い
と
思
い
ま
す
の
で
、
ア
ジ
ア
と
の
連
携
で
は
期
待
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

事
業
債
に
お
け
る
非
居
住
者
か
ら
の
投
資
に
つ
い
て

河
合　

こ
こ
で
フ
ロ
ア
か
ら
ご
意
見
、
コ
メ
ン
ト
等
を
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

質
問
１　

飯
田
さ
ん
に
質
問
し
ま
す
。
今
年
か
ら
一
般
債
に
つ
い
て
源
泉
徴
収
が
撤
廃
さ
れ
ま
し

た
が
、
今
後
、
地
方
債
や
国
債
の
み
な
ら
ず
一
般
債
に
つ
い
て
も
非
居
住
者
か
ら
の
投
資
が
期
待

で
き
る
の
で
し
ょ
う
か
。
も
し
期
待
で
き
な
い
場
合
、
ア
ジ
ア
の
投
資
家
が
日
本
の
一
般
債
等
に

投
資
す
る
た
め
に
、
そ
れ
を
も
う
少
し
容
易
化
す
る
措
置
と
し
て
何
か
考
え
ら
れ
る
こ
と
は
な
い

の
で
し
ょ
う
か
。
そ
う
い
う
意
味
で
は
い
ろ
い
ろ
な
イ
ン
タ
ー
ミ
デ
ィ
ア
リ
な
措
置
と
い
う
か
、

決
済
、
清
算
、
カ
ス
ト
デ
ィ
と
い
っ
た
機
能
が
あ
る
わ
け
で
す
。
こ
の
あ
た
り
に
つ
い
て
現
状
の
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ご
認
識
と
今
後
の
判
断
、
特
に
銀
行
部
門
の
展
望
に
つ
い
て
教
え
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

飯
田　

銀
行
界
か
ら
の
展
望
と
い
う
よ
り
も
、
証
券
会
社
か
ら
の
意
見
も
か
な
り
出
て
く
る
課
題

で
あ
る
と
思
い
ま
す
が
、
い
ま
ま
で
海
外
投
資
家
が
課
税
扱
い
で
し
か
取
引
で
き
な
か
っ
た
国
内

事
業
債
に
つ
い
て
も
、
今
回
の
税
制
改
正
で
海
外
投
資
家
も
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
流
通

市
場
）
で
も
非
課
税
扱
い
の
（
国
内
事
業
債
）
取
引
が
よ
う
や
く
可
能
と
な
っ
た
段
階
で
す
。
海

外
投
資
家
に
国
内
事
業
債
の
非
課
税
制
度
が
認
知
さ
れ
て
く
れ
ば
、
時
間
は
か
か
る
と
思
い
ま
す

が
、
海
外
か
ら
の
投
資
も
増
え
て
く
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

た
だ
し
、
す
べ
て
の
事
業
債
が
海
外
投
資
家
に
受
け
入
れ
ら
れ
る
か
と
い
い
ま
す
と
、
や
は
り

発
行
量
、
そ
れ
か
ら
、
実
際
に
そ
れ
を
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
す
る
証
券
会
社
が
ど
れ
だ
け
あ
る
か

に
も
か
か
っ
て
く
る
と
思
い
ま
す
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
証
券
会
社
か
ら
見
て
も
、
海
外
投
資
家
と

の
取
引
も
従
来
は
課
税
扱
い
と
な
る
債
券
の
み
が
対
象
と
な
っ
て
い
ま
し
た
の
で
、
こ
れ
が
改
善

さ
れ
た
こ
と
は
、
ま
ず
は
第
一
歩
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。
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格
付
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
利
益
相
反
で
は
な
い
か

質
問
２　

黒
沢
先
生
に
伺
い
ま
す
。
統
一
的
な
域
内
の
格
付
会
社
を
つ
く
る
と
い
う
お
話
で
し
た
。

そ
れ
は
結
構
な
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
私
は
も
う
７
年
ぐ
ら
い
前
か
ら
言
っ
て
い
る
の
で

す
が
、
も
と
も
と
格
付
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
自
体
が
非
常
に
利
益
相
反
で
す
。
要
す
る
に
債

券
の
資
金
の
借
り
手
が
顧
客
で
す
。
そ
れ
で
は
不
正
行
為
の
も
と
に
な
り
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、

会
員
制
か
何
か
に
し
て
投
資
家
（
ボ
ン
ド
・
ホ
ル
ダ
ー
）
を
顧
客
に
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
そ

う
す
る
と
、
債
券
格
付
会
社
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
上
げ
た
格
付
会
社
は
投
資
家
の
会
員
数
が
増

え
る
。
そ
う
い
う
健
全
な
競
争
原
理
が
働
く
と
思
い
ま
す
。

　

そ
れ
を
し
な
い
と
ほ
と
ん
ど
意
味
が
あ
り
ま
せ
ん
。
こ
れ
ま
で
の
債
券
格
付
会
社
は
、
特
に
欧

米
は
そ
う
で
す
が
、
非
常
に
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
い
と
思
い
ま
す
。
２
０
０
７
年
、
２
０
０
８

年
に
97
年
の
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
の
と
き
と
同
じ
間
違
い
を
犯
し
た
。
そ
れ
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
自
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体
が
問
題
だ
っ
た
。
こ
の
こ
と
は
、
２
０
０
８
年
危
機
の
あ
と
の
Ｅ
Ｕ
の
レ
ポ
ー
ト
で
も
指
摘
さ

れ
て
い
ま
す
。
で
す
か
ら
、
そ
う
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
自
体
を
変
え
な
い
と
意
味
が
な
い
と
思

い
ま
す
が
、
そ
の
点
は
い
か
が
お
考
え
で
す
か
。

河
合　

こ
の
質
問
は
、
発
行
体
が
自
分
の
発
行
す
る
債
券
を
格
付
け
し
て
く
だ
さ
い
と
格
付
機
関

に
頼
ん
で
発
行
体
が
お
金
を
払
う
の
で
、
格
付
機
関
は
発
行
体
に
有
利
に
な
る
よ
う
に
格
付
け
し

て
し
ま
う
の
で
は
な
い
か
。
む
し
ろ
、
そ
れ
を
買
う
投
資
家
サ
イ
ド
が
お
金
を
払
っ
て
発
行
体
の

格
付
け
を
や
っ
て
も
ら
う
ほ
う
が
い
い
の
で
は
な
い
か
。
投
資
家
の
代
理
人
と
し
て
格
付
会
社
が

機
能
す
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
格
付
機
関
は
も
っ
と
本
来
的
な
機
能
を
発
揮
で
き
る
の
で
は
な
い
か
、

そ
う
い
う
趣
旨
の
質
問
だ
っ
た
よ
う
に
思
い
ま
し
た
。
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

黒
沢　

私
も
全
く
そ
の
と
お
り
だ
と
思
い
ま
す
。
と
い
う
の
は
、
も
と
も
と
格
付
け
は
１
０
０
年

ち
ょ
っ
と
前
に
ア
メ
リ
カ
で
発
生
し
、
１
９
６
０
年
ま
で
は
投
資
家
が
す
べ
て
格
付
機
関
の
存
在

を
支
え
て
き
ま
し
た
が
、
60
年
代
か
ら
い
ろ
い
ろ
事
情
が
あ
り
、
起
債
者
が
格
付
料
を
払
う
こ
と
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に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
格
付
料
を
払
っ
て
格
付
け
を
評
価
す
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
そ
こ
に
利
益

相
反
が
発
生
す
る
の
は
当
然
で
す
。

　

今
度
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
が
発
生
し
た
の
は
、
ま
さ
に
そ
れ
が
顕
在
化
し
た
と
言
っ

て
も
過
言
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
ア
メ
リ
カ
の
議
会
で
今
回
の
改
革
を
や
ろ
う
と
し
た
と
き
に
、
格

付
料
を
廃
止
し
ろ
、
格
付
料
を
起
債
者
か
ら
と
っ
て
は
い
け
な
い
よ
う
な
法
律
に
し
ろ
と
い
う
過

激
な
議
員
も
た
く
さ
ん
い
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
結
局
、
ど
う
な
る
の
か
。

　

域
内
格
付
機
関
を
つ
く
る
と
き
は
、
格
付
け
本
来
の
基
本
に
立
ち
返
っ
て
、
投
資
家
が
支
え
る

も
の
に
す
る
。
そ
う
い
う
ふ
う
に
す
る
た
め
に
は
や
は
り
官
の
協
力
が
必
要
で
す
。
そ
れ
か
ら
、

格
付
け
情
報
自
体
が
非
常
に
公
共
財
的
な
役
割
を
果
た
す
よ
う
に
な
っ
て
き
ま
し
た
。
一
つ
の
間

違
い
が
、
マ
ク
ロ
経
済
を
動
か
す
ほ
ど
の
大
き
な
も
の
に
も
な
っ
て
き
て
い
る
。
そ
う
い
う
と
こ

ろ
か
ら
格
付
料
を
公
共
料
金
的
な
も
の
と
し
て
考
え
る
。
そ
し
て
ク
オ
リ
テ
ィ
で
競
争
す
る
。
つ

ま
り
、
累
積
デ
フ
ォ
ル
ト
率
が
ど
れ
だ
け
予
想
し
た
と
お
り
の
も
の
に
な
っ
て
い
く
か
と
い
う
と
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こ
ろ
を
厳
し
く
判
定
す
る
。
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
形
で
行
わ
れ
る
。
資
金
的
に
は
、
起
債
者
に
対

し
て
は
公
共
料
金
的
な
も
の
、
そ
れ
か
ら
、
主
と
し
て
投
資
家
が
資
金
を
支
え
る
。
し
た
が
っ
て
、

外
国
の
投
資
家
が
ア
ジ
ア
で
債
券
を
購
入
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
投
資
家
は
域
内
格
付
機
関
に
格

付
け
購
読
料
を
払
う
。
あ
る
い
は
出
資
す
る
。
ど
う
い
う
形
に
な
る
か
は
研
究
を
し
て
も
ら
う
と

し
て
、
資
金
を
支
え
る
の
は
投
資
家
で
あ
る
と
い
う
形
の
モ
デ
ル
に
し
な
い
と
、
ま
た
同
じ
よ
う

な
こ
と
が
起
こ
る
と
思
い
ま
す
。

河
合　

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。
債
券
、
ボ
ン
ド
と
い
う
と
、
そ
れ
に
携
わ
っ
て
い
な
い
方
々

に
と
っ
て
は
何
で
ボ
ン
ド
が
重
要
な
の
か
と
思
わ
れ
る
方
が
多
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

現
実
は
、
債
券
市
場
を
ア
ジ
ア
の
中
で
し
っ
か
り
し
た
も
の
に
し
て
い
か
な
い
と
、
こ
れ
か
ら
の

ア
ジ
ア
経
済
は
な
か
な
か
う
ま
く
回
っ
て
い
か
な
い
。
そ
し
て
ア
ジ
ア
発
の
貯
蓄
が
有
効
な
形
で

ア
ジ
ア
域
内
に
投
資
さ
れ
て
い
か
な
い
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
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で
す
か
ら
、
ア
ジ
ア
域
内
で
各
国
が
さ
ま
ざ
ま
な
形
で
協
調
し
、
ア
ジ
ア
共
通
の
市
場
イ
ン
フ

ラ
、
枠
組
み
、
制
度
づ
く
り
を
や
っ
て
い
く
こ
と
が
非
常
に
重
要
で
は
な
い
か
と
、
こ
の
パ
ネ
ル

を
通
じ
て
私
も
改
め
て
思
っ
た
次
第
で
す
。
今
日
の
こ
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
が
皆
様
の
お
役
に
立
て

れ
ば
、
こ
の
研
究
会
の
メ
ン
バ
ー
と
し
て
大
変
に
う
れ
し
く
思
い
ま
す
。



三井住友銀行　証券ファイナンス営業部副部長
1964 年生まれ。1987 年 一橋大学経済学部卒業、住友
銀行入行、1989 年 証券部、市場営業部、住友キャピタ
ル証券、国際業務部。2001 年 三井住友銀行国際投資サー
ビス部、証券ファイナンス営業部、2009 年 4 月より現職。
証券子会社等にて証券業務に従事、その後は主にカスト
ディ、証券ファイナンス業務等を担当。

野村総合研究所　未来創発センター　第 2 戦略研究室長
1962 年生まれ。1985 年 慶應義塾大学経済学部卒業、
野村総合研究所入社、2009 年 金融戦略コンサルティン
グ二部部長、2010 年未来創発センター　第 2 戦略研究
室長、現在に至る。

大和総研アジア事業開発部・資本市場コンサルタント
1954 年生まれ。1977 年 日本大学商学部卒業後、日興
証券株式会社（現日興コーディアル証券）入社。1990
年 ロスアンゼルス支店長、1995 年 日興ニューヨーク
株式部長、2001 年 ナスダックジャパン副社長を経て
2003 年 大和総研入社。現在に至る。

飯田　純（いいだ・じゅん）　

広瀬　真人（ひろせ・まさと）

鈴木　典之（すずき・のりゆき）

日本大学経済学部教授
1943 年生まれ。1967 年 北海道大学経済学部卒業、
1991 年 北海道大学大学院経済学博士号取得、1967 年 
日本開発銀行入行（現、日本政策投資銀行）、1991 年よ
り現職。その間、日本格付研究所主席審査役、米国ハー
バード大学客員研究員・客員教授、英国ケンブリッジ大
学客員研究員・客員教授、アジア経済研究所・開発スクー
ル大学院客員教授を歴任するとともに、現在、早稲田大
学大学院アジア太平洋センター研究科非常勤講師、NPO
フェア・レーティング代表などを兼務。

黒沢　義孝（くろさわ・よしたか）　



ステート・ストリート・グローバル・アドバイザーズ
アジア地区リージョナル・ディレクター兼公的機関担当
1960年生まれ。インペリアル・カレッジ・ロンドンに
て数学の優等学位を、またケンブリッジ大学にて統計
学位を取得。1996 年 ステート・ストリート・グローバ
ル・アドバイザーズに入社。ロンドン、香港およびシン
ガポールオフィスにて上級職を歴任。アジア地域の証券
取引所、政府機関、年金基金、その他機関投資家等に対
して投資運用ビジネスに関する助言を行っている。ま
た、「ABF 汎アジア債券インデックス・ファンド（アジ
ア国債・公債 ETF）」には設立時より携わっており、現
在もその運営チームを指揮している。イングランドと
ウェールズにおける勅許会計士会 （Institute of Chartered 
Accountants）のメンバーである。

21世紀政策研究所研究主幹／アジア開発銀行研究所
（ADBI）所長
1947 年生まれ。1971年 東京大学経済学部卒業、1973
年 東京大学大学院経済学修士号（MA）取得、1976年 
スタンフォード大学統計学 MS（修士号）取得、1978
年 スタンフォード大学経済学 Ph.D（博士号）の学位授与。
1977年 ブルッキングス研究所リサーチフェロー、1978
年 ジョンズ・ホプキンス大学政治経済学部助教授（1984
年 同准教授）、1986年 東京大学社会科学研究所助教授

（1993年 同教授、2008年退官）、1998年 世界銀行東ア
ジア大洋州地域担当チーフエコノミスト、2001年 財務
省副財務官（2003年 同財務総合政策研究所長）、2005
年 アジア開発銀行（ADB）総裁特別顧問、2007年より
アジア開発銀行研究所（ADBI）所長。

ホン・チェン（Hon Cheung）

河合　正弘（かわい・まさひろ）

講演者等略歴紹介 （敬称略、2011 年 3 月 3 日現在）



アジア債券市場整備と
域内金融協力

第80 回シンポジウム

2011 年４月30 日発行

編集　21世紀政策研究所

〒100-0004 東京都千代田区大手町１-３-２
経団連会館19階

ＴＥＬ　03-6741-0901
ＦＡＸ　03-6741-0902

ホームページ　http://www.21ppi.org





シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム

15

DIC2191

21世紀政策研究所新書─15

シンポジウム

会
社
法
改
正
へ
の
提
言
│
│
ド
イ
ツ
実
地
調
査
を
踏
ま
え
て

会社法改正への
提言
──ドイツ実地調査を踏まえて


