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レ
フ
ァ
レ
ン
ス

コ
ー
ナ
ー

ア
ジ
ア
債
券
市
場
の

育
成

東
川　

繁

い
わ
ゆ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題

に
端
を
発
し
た
米
国
発
の
金
融
危
機
は
、

世
界
的
な
規
模
に
ま
で
拡
大
し
、
い
ま
だ

に
世
界
経
済
の
先
行
き
に
は
不
透
明
な
も

の
が
あ
る
。
と
こ
ろ
で
、
今
回
の
金
融
危

機
に
よ
っ
て
一
九
九
七
年
の
ア
ジ
ア
通
貨

危
機
を
思
い
起
こ
し
た
人
々
も
多
か
っ
た

の
で
は
な
か
ろ
う
か
。
こ
の
通
貨
危
機
の

発
生
直
後
か
ら
そ
の
要
因
分
析
が
開
始
さ

れ
た
が
、
直
接
的
な
要
因
と
し
て
は
硬
直

的
な
為
替
相
場
制
度
、
短
期
資
本
の
流
出

入
、
流
動
性
の
不
足
等
が
あ
げ
ら
れ
た
。

一
方
、
通
貨
危
機
に
よ
り
本
質
的
に
関

わ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
構
造
的
な
要
因
と

し
て
、
国
内
債
券
市
場
の
未
発
達
と
そ
れ

に
密
接
に
関
連
す
る「
ダ
ブ
ル
・
ミ
ス
マ
ッ

チ
」の
顕
在
化
が
指
摘
さ
れ
た
。
ダ
ブ
ル
・

ミ
ス
マ
ッ
チ
と
は
、
借
り
入
れ
国
の
銀
行

が
先
進
国
の
金
融
機
関
か
ら
外
貨
建
て
の

短
期
借
り
入
れ
を
行
い
、
そ
れ
を
自
国
通

貨
に
転
換
し
て
長
期
貸
し
付
け
を
行
う
と

い
う
、「
通
貨
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
」
と
「
期

間
（
満
期
）
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
」
の
併
存
を

い
う
。
こ
の
ダ
ブ
ル
・
ミ
ス
マ
ッ
チ
問
題

は
、
自
国
通
貨
建
て
債
券
市
場
特
に
長
期

社
債
市
場
が
十
分
に
発
達
す
れ
ば
解
消
す

る
こ
と
が
理
論
的
に
理
解
で
き
る
。
こ
の

よ
う
な
基
本
認
識
か
ら
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｎ
＋

３
財
務
大
臣
（
日
・
中
・
韓
）
会
合
に
よ

る「
ア
ジ
ア
債
券
市
場
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
」

（
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
）
と
東
ア
ジ
ア
・
オ
セ
ア
ニ

ア
中
央
銀
行
役
員
会
議
に
よ
る
「
ア
ジ
ア

債
券
フ
ァ
ン
ド
」（
Ａ
Ｂ
Ｆ
）が
発
足
し
た
。

前
者
は
日
本
政
府
が
提
案
者
で
、
市
場
イ

ン
フ
ラ
の
整
備
な
ど
制
度
面
・
環
境
面
で

の
支
援
を
行
お
う
と
い
う
も
の
。
決
済
シ

ス
テ
ム
の
研
究
、
域
内
格
付
機
関
の
育
成

な
ど
も
含
ま
れ
て
い
る
。
後
者
は
、
各
国

の
外
貨
準
備
等
を
活
用
し
て
債
券
投
資
を

行
い
、
市
場
を
育
成
し
よ
う
と
い
う
も
の

で
あ
る
。
前
者
は
供
給
面
に
焦
点
を
あ
て

た
政
策
、
後
者
は
需
要
面
に
焦
点
を
あ
て

た
政
策
と
い
う
区
分
が
な
さ
れ
る
こ
と
も

あ
る
が
、
市
場
育
成
と
い
う
目
的
は
共
有

さ
れ
て
い
る
と
い
え
る
。
二
〇
〇
三
年
に

は
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
が
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
を

組
織
し
、
活
動
を
開
始
し
た
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
も
、

同
年
六
月
に
米
ド
ル
建
て
国
債
を
対
象
と

す
る
第
一
号
フ
ァ
ン
ド
（
Ａ
Ｂ
Ｆ
１
）
を

設
立
、
さ
ら
に
二
〇
〇
五
年
五
月
に
は
自

国
通
貨
建
て
国
債
・
準
国
債
を
組
み
込
ん

だ
投
資
信
託
を
対
象
と
す
る
第
二
号
フ
ァ

ン
ド
（
Ａ
Ｂ
Ｆ
２
）
が
設
立
さ
れ
た
。
市

場
育
成
の
努
力
は
現
在
も
続
け
ら
れ
て
い

る
。以

下
に
お
い
て
は
、
ア
ジ
ア
に
お
け
る

債
券
市
場
の
意
義
と
育
成
策
が
取
り
あ
げ

ら
れ
て
い
る
資
料
を
刊
行
順
に
紹
介
し
て

み
よ
う
。
時
期
的
に
は
こ
こ
五
年
間
に
刊

行
さ
れ
た
図
書
に
限
定
し
た
。
金
融
シ
ス

テ
ム
構
築
策
の
一
環
と
し
て
触
れ
て
い
る

も
の
か
ら
一
冊
全
部
を
使
っ
て
い
る
も
の

ま
で
、
取
り
あ
げ
方
は
様
々
で
あ
る
。

大
西
義
久
著
『
ア
ジ
ア
共
通
通
貨
―
実

現
へ
の
道
し
る
べ
』（
蒼
蒼
社　

二
〇
〇
五

年
一
月
）
は
、
ア
ジ
ア
共
通
通
貨
導
入
に

至
る
ま
で
の
過
程
に
つ
い
て
考
察
す
る
も

の
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
は
推
進
す
べ
き

域
内
金
融
協
力
の
重
要
な
方
式
で
あ
る
と

位
置
づ
け
る
。
Ａ
Ｂ
Ｆ
に
つ
い
て
も
触
れ

る
。
宿
輪
純
一
著
『
ア
ジ
ア
金
融
シ
ス
テ

ム
の
経
済
学
』（
日
本
経
済
新
聞
社　

二
〇
〇
六
年
二
月
）
は
、
東
ア
ジ
ア
の
経

済
統
合
と
い
う
大
き
な
課
題
の
な
か
で
の

債
券
市
場
の
育
成
を
取
り
あ
げ
る
。
ア
ジ

ア
で
は
、
欧
州
の
よ
う
に
「
通
貨
が
市
場

を
規
定
す
る
」
の
で
は
な
く
「
市
場
が
通

貨
を
規
定
す
る
」
と
考
え
、
ア
ジ
ア
債
券

市
場
の
役
割
に
期
待
す
る
。
小
川
英
治
・

財
務
省
財
務
総
合
政
策
研
究
所
編
著
『
中

国
の
台
頭
と
東
ア
ジ
ア
の
金
融
市
場
』（
日

本
評
論
社　

二
〇
〇
六
年
六
月
）
は
、
全

九
章
の
う
ち
三
章
が
ア
ジ
ア
債
券
市
場
育

成
策
に
充
て
ら
れ
る
。
決
済
シ
ス
テ
ム
、

格
付
機
関
に
つ
い
て
も
論
じ
る
。
橋
本
優

子
著
『
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
を
超
え
て
―
危

機
の
背
景
と
影
響
、
協
力
体
制
へ
の
模
索
』

（
財
団
法
人
三
菱
経
済
研
究
所　

二
〇
〇
六

年
一
一
月
）
は
、
通
貨
危
機
の
原
因
分
析

か
ら
地
域
協
力
体
制
の
模
索
ま
で
を
、
少

な
い
ペ
ー
ジ
数
に
手
際
よ
く
ま
と
め
る
。

犬
飼
重
仁
編
著
『
ア
ジ
ア
域
内
国
際
債
市

場
創
設
構
想
―
ア
ジ
ア
ボ
ン
ド
市
場
へ
の

ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
』（
レ
ク
シ
ス
ネ
ク
シ
ス
・

ジ
ャ
パ
ン　

二
〇
〇
七
年
三
月
）
は
、
総

合
研
究
開
発
機
構
（
Ｎ
Ｉ
Ｒ
Ａ
）
が

二
〇
〇
六
年
三
月
に
ア
ジ
ア
開
発
銀
行

（
Ａ
Ｄ
Ｂ
）
と
共
催
し
た
フ
ォ
ー
ラ
ム
の

成
果
を
元
に
し
た
報
告
書
。
具
体
的
な
提

言
が
多
数
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
法
政
大

学
比
較
経
済
研
究
所
・
胥
鵬
編
『
社
債
市

場
の
育
成
と
発
展
―
日
本
の
経
験
と
ア
ジ

ア
の
現
状
』（
法
政
大
学
出
版
局　

二
〇
〇
七
年
七
月
）
は
、
日
本
の
社
債
市

場
に
お
け
る
規
制
緩
和
の
経
験
が
ア
ジ
ア

社
債
市
場
の
育
成
と
発
展
に
ど
の
よ
う
に

生
か
せ
る
か
を
考
察
す
る
。
山
上
秀
文
著

『
東
ア
ジ
ア
の
新
し
い
金
融
・
資
本
市
場

の
構
築
―
銀
行
融
資
市
場
と
債
券
市
場
の

融
合
』（
日
本
評
論
社　

二
〇
〇
八
年
三

月
）
は
、
ア
ジ
ア
債
権
市
場
の
育
成
に
は
、

高
い
国
債
保
有
シ
ェ
ア
を
保
持
し
、
審
査

能
力
も
有
す
る
民
間
商
業
銀
行
の
活
用
が

不
可
欠
で
あ
る
と
の
観
点
か
ら
、
民
間
が

主
導
す
る
銀
行
融
資
市
場
と
債
券
市
場
の

融
合
を
提
唱
す
る
。
小
川
英
治
編
『
ア
ジ

ア
・
ボ
ン
ド
の
経
済
学
―
債
券
市
場
の
発

展
を
目
指
し
て
』（
東
洋
経
済
新
報
社　

二
〇
〇
九
年
五
月
）
は
、
Ａ
Ｂ
Ｍ
Ｉ
お
よ

び
Ａ
Ｂ
Ｆ
を
取
り
あ
げ
て
、
そ
の
分
析
・

評
価
を
行
う
と
と
も
に
、
ア
ジ
ア
債
券
市

場
育
成
の
た
め
の
方
策
を
多
面
的
に
考
察

す
る
。
一
橋
大
学
大
学
院
商
学
研
究
科
が

野
村
證
券
株
式
会
社
よ
り
受
け
た
寄
附
講

義
の
一
環
と
し
て
進
め
ら
れ
た
国
際
共
同

研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
成
果
で
あ
る
。

一
三
人
が
寄
稿
す
る
。
現
時
点
で
の
研
究

の
水
準
を
示
す
も
の
と
い
え
る
で
あ
ろ
う
。

（
ひ
が
し
か
わ　

し
げ
る
／
ア
ジ
ア

経
済
研
究
所
図
書
館
）




