
社
債
市
場
に
お
け
る
最
近
の
動
向

マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入
で

利
率
絶
対
値
へ
の
関
心
が
高
ま
る

翁　

昨
今
の
社
債
市
場
を
と
り
ま
く

環
境
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入
等

が
あ
り
、
発
行
・
流
通
市
場
と
も
に

大
き
な
変
化
が
起
こ
っ
て
い
る
。
環

境
変
化
に
伴
う
社
債
に
対
す
る
意
識

の
変
化
に
つ
い
て
認
識
を
共
有
す
る

こ
と
で
、
社
債
市
場
の
活
性
化
に
向

け
た
新
た
な
解
決
の
糸
口
を
見
出
せ

れ
ば
と
考
え
て
い
る
。

石
田　

日
本
の
債
券
市
場
で
は
、
２

０
１
５
年
か
ら
金
利
低
下
が
続
い
て

お
り
、
円
債
の
投
資
を
減
ら
す
、
ま

た
は
見
送
る
投
資
家
が
相
当
程
度
存

日
本
証
券
業
協
会
は
今
年
５
月
12
日
、
社
債
市
場
の
現
状
・
課
題
や
活
性
化
策
等
を
テ

ー
マ
と
し
て
、「
社
債
市
場
の
活
性
化
に
向
け
た
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
を
開
催
し
た
。
同
フ

ォ
ー
ラ
ム
で
は
、
金
融
庁
に
よ
る
基
調
講
演
、
市
場
関
係
者
に
よ
る
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ

ョ
ン
、
日
証
協
お
よ
び
東
証
に
よ
る
取
組
み
の
紹
介
に
続
い
て
、
市
場
参
加
者
に
よ
る

「
日
本
の
社
債
市
場
の
展
望
」
と
題
す
る
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
が
行
わ
れ
た
。

本
稿
は
、
同
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
の
内
容
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
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信
用
保
証
協
会
の
保
証
が
付
い
た
融
資
先
の
事
業
再
生
が
、
金
融
行
政
の
一
大
テ

ー
マ
に
浮
上
し
て
い
る
。
保
証
等
に
よ
っ
て
債
権
が
１
０
０
％
保
全
さ
れ
て
い
る

ケ
ー
ス
が
多
い
た
め
に
、
経
営
改
善
が
必
要
な
融
資
先
で
あ
っ
て
も
金
融
機
関
側

に
経
営
改
善
支
援
を
行
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
か
ず
、
条
件
変
更
状
態
の
ま
ま

放
置
さ
れ
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
が
目
立
つ
た
め
だ
。
金
融
庁
は
こ
う
し
た
実
態
を
問

題
視
し
て
お
り
、
１
０
０
％
保
全
さ
れ
て
い
て
も
金
融
機
関
に
経
営
改
善
支
援
を

促
す
新
た
な
枠
組
み
づ
く
り
の
検
討
に
乗
り
出
し
て
い
る
。

金
融
行
政
の
一
大
テ
ー
マ
に
浮
上
し
た

「
保
証
付
き
融
資
先
」の
事
業
再
生

金
融
庁
が
保
証
付
き
融
資

の
実
態
を
問
題
視

　

金
融
庁
が
、
経
営
改
善
が
進
ま
な

い
中
小
企
業
の
事
業
再
生
を
後
押
し

す
る
枠
組
み
づ
く
り
に
乗
り
出
し
て

い
る
。

　

金
融
機
関
に
中
小
企
業
か
ら
の
返

済
繰
延
べ
（
リ
ス
ケ
）
要
請
に
応
じ

る
努
力
義
務
を
課
し
た
中
小
企
業
金

融
円
滑
化
法
は
２
０
０
９
年
12
月
に

施
行
さ
れ
、
13
年
３
月
の
同
法
終
了

ま
で
に
延
べ
４
０
７
万
件
（
債
権
額

は
１
１
２
兆
円
）
の
リ
ス
ケ
が
実
施

さ
れ
た
。
企
業
数
ベ
ー
ス
で
は
30
〜

40
万
社
で
リ
ス
ケ
が
行
わ
れ
、
事
業

再
生
・
転
廃
業
な
ど
抜
本
的
な
対
応

が
必
要
な
企
業
で
み
る
と
５
〜
６
万

社
に
も
の
ぼ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
金

融
庁
の
資
料
な
ど
に
よ
れ
ば
、
こ
う

し
た
リ
ス
ケ
企
業
の
経
営
実
態
は
改

善
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
倒
産

や
転
廃
業
に
は
至
っ
て
い
な
い
も
の

の
、
経
営
改
善
が
必
要
な
企
業
の
多

く
は
、
い
ま
な
お
〝
塩
漬
け
状
態
〞

の
ま
ま
だ
。

　

金
融
庁
は
昨
年
夏
か
ら
開
始
し
た

地
域
金
融
機
関
の
取
引
先
ヒ
ア
リ
ン

グ
の
な
か
で
、
経
営
改
善
支
援
を
必

要
と
す
る
中
小
企
業
の
実
態
調
査
を

実
施
し
た
。
そ
の
調
査
項
目
の
一
つ

に
信
用
保
証
協
会
の
保
証
付
き
融
資

（
以
下
、
保
証
付
き
融
資
）
が
あ
り
、

金
融
機
関
や
中
小
企
業
に
お
け
る
保

証
付
き
融
資
の
利
用
実
態
に
つ
い
て

も
調
査
し
た
。
金
融
庁
が
保
証
付
き

融
資
に
関
心
を
寄
せ
た
の
は
、「
経

営
改
善
が
必
要
な
企
業
で
あ
っ
て
も
、

保
証
付
き
融
資
を
利
用
し
て
い
る
と

金
融
機
関
側
に
事
業
再
生
の
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
が
働
か
な
い
」（
金
融
庁

関
係
者
）
と
い
う
問
題
が
浮
か
び
上

が
っ
た
た
め
だ
。

　

実
際
、
取
引
先
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
通

じ
て
、
こ
う
し
た
状
況
が
確
認
さ
れ

た
。
金
融
庁
の
「
金
融
仲
介
の
改
善

に
向
け
た
検
討
会
議
」（
第
５
回
）

で
は
、
保
証
付
き
融
資
は
保
証
や
担

保
に
よ
っ
て
１
０
０
％
保
全
さ
れ
て

い
る
ケ
ー
ス
が
多
い
た
め
、「
未
保

全
部
分
が
大
き
い
他
の
貸
出
と
比
べ

て
金
融
機
関
側
に
経
営
改
善
支
援
の

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
か
ず
、
当
該

企
業
の
経
営
改
善
が
進
ま
な
い
」
と

い
っ
た
実
態
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。

事
実
、
保
証
付
き
融
資
を
利
用
し
、

か
つ
条
件
変
更
を
繰
り
返
し
て
い
る

企
業
は
約
17
万
社
で
高
止
ま
っ
た
ま

ま
だ
。
さ
ら
に
同
会
議
で
は
、
リ
ス

ケ
が
行
わ
れ
た
企
業
の
６
割
が
４
年

以
上
も
条
件
変
更
状
態
の
ま
ま
放
置

さ
れ
、
経
営
改
善
計
画
を
策
定
で
き

て
い
る
先
は
わ
ず
か
３
割
程
度
だ
っ

た
（
16
年
９
月
期
の
地
域
銀
行
の
計

数
で
調
査
）
こ
と
も
報
告
さ
れ
た
。

　

ま
た
、
債
務
者
区
分
の
低
い
企
業

の
運
転
資
金
は
短
期
継
続
融
資
（
短

コ
ロ
）
で
は
な
く
、
制
度
融
資
や
保

証
付
き
融
資
な
ど
長
期
の
証
書
貸
付

が
利
用
さ
れ
て
い
る
た
め
、「
銀
行

の
担
当
者
が
企
業
の
相
談
に
乗
っ
て

い
な
い
」
と
の
指
摘
も
以
前
か
ら
あ

る
。
条
件
変
更
し
て
い
る
企
業
の
経

営
が
改
善
し
な
け
れ
ば
、
設
備
更
新

や
運
転
資
金
確
保
の
た
め
の
新
規
調

達
が
困
難
に
な
り
、
経
営
は
先
細
り

に
な
る
ば
か
り
だ
。

　

こ
う
し
た
状
況
を
ふ
ま
え
、
同
会

議
を
中
心
に
「
債
務
者
区
分
が
下
位

の
企
業
に
信
用
保
証
付
き
融
資
を
実

行
す
る
と
い
う
金
融
機
関
の
融
資
慣

例
を
改
め
さ
せ
る
べ
き
で
は
な
い

か
」「
保
証
付
き
融
資
先
に
対
し
て
、

金
融
機
関
が
事
業
再
生
に
積
極
的
に

取
り
組
む
た
め
の
制
度
づ
く
り
が
必

要
」
と
の
問
題
意
識
が
強
ま
っ
て
い

る
。
金
融
庁
も
、
金
融
機
関
や
信
用

保
証
協
会
が
１
０
０
％
保
全
先
の
抜

本
的
な
事
業
再
生
に
取
り
組
む
た
め

の
な
ん
ら
か
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
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カ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク
の

高
ま
り
を
意
識

　

海
外
Ｍ
＆
Ａ
リ
ス
ク
（
投
資
前
デ

ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
完
了
し
、
投

資
先
の
背
景
調
査
と
実
態
把
握
が
終

了
し
た
時
点
で
の
買
収
リ
ス
ク
）
は
、

大
別
し
て
３
種
類
に
分
け
ら
れ
る
。

す
な
わ
ち
、
①
投
資
回
収
リ
ス
ク
、

②
為
替
・
金
利
リ
ス
ク
、
③
カ
ン
ト

リ
ー
リ
ス
ク
で
あ
る
。

　

投
資
回
収
リ
ス
ク
と
は
、
投
資
し

た
も
の
が
戻
っ
て
こ
な
い
リ
ス
ク
を

い
い
、
Ｍ
＆
Ａ
前
に
計
画
し
て
い
た

投
資
収
益
率
の
実
現
、
予
定
期
間
内

に
お
け
る
の
れ
ん
代
の
回
収
、
シ
ナ

ジ
ー
の
実
現
な
ど
、
事
業
収
益
の
実

現
に
か
か
わ
る
リ
ス
ク
が
含
ま
れ
る
。

為
替
・
金
利
リ
ス
ク
は
、
外
貨
で
買

収
・
回
収
す
る
こ
と
に
伴
い
、
当
該

通
貨
と
金
利
が
変
動
す
る
リ
ス
ク
の

こ
と
で
あ
り
、
投
資
回
収
リ
ス
ク
に

も
大
き
な
影
響
を
与
え
る
。
投
資
先

国
で
の
事
業
収
益
が
実
現
し
て
も
、

為
替
の
変
動
を
通
じ
て
連
結
業
績
に

マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
与
え
る
こ
と
も

あ
り
う
る
。
カ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク
は
、

投
資
先
国
の
治
安
状
態
や
政
治
体
制
、

法
制
度
の
変
化
・
変
更
に
伴
う
リ
ス

ク
、
あ
る
い
は
経
済
情
勢
や
外
貨
準

備
の
増
減
に
よ
り
、
国
と
し
て
の
投

資
環
境
が
激
変
す
る
リ
ス
ク
の
こ
と

を
い
う
。

　

前
述
の
３
種
類
の
リ
ス
ク
の
う
ち
、

投
資
に
与
え
る
影
響
は
、
カ
ン
ト
リ

ー
リ
ス
ク
が
最
大
で
あ
ろ
う
。
今
回

の
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
は
、
海
外
の
投
資

家
に
と
っ
て
、
制
度
変
更
な
ど
に
伴

う
カ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
た

と
み
な
す
こ
と
も
で
き
よ
う
。

　

そ
れ
で
は
、
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
後
の

イ
ギ
リ
ス
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
リ
ス
ク
は

ど
の
よ
う
に
変
わ
る
の
か
。
結
論
を

先
に
述
べ
る
と
、
現
時
点
で
は
ま
っ

た
く
わ
か
ら
な
い
。
マ
ス
コ
ミ
や
専

門
家
の
解
説
記
事
に
は
、
ブ
レ
グ
ジ

ッ
ト
に
よ
り
、
Ｅ
Ｕ
諸
国
と
の
貿
易

に
お
け
る
イ
ギ
リ
ス
の
優
遇
関
税
が

廃
止
さ
れ
る
、
あ
る
い
は
単
一
ラ
イ

セ
ン
ス
制
度
（
加
盟
国
で
取
得
し
た

事
業
ラ
イ
セ
ン
ス
は
Ｅ
Ｕ
域
内
の
ど

こ
で
も
通
用
す
る
と
い
う
制
度
）
が

イ
ギ
リ
ス
企
業
に
適
用
さ
れ
な
く
な

る
と
い
う
指
摘
が
あ
る
が
、
あ
く
ま

で
も
観
測
に
す
ぎ
ず
、
実
際
の
運
用

が
ど
う
な
る
か
は
判
然
と
し
な
い
。

　

と
い
う
の
も
、
Ｅ
Ｕ
離
脱
の
手
続

を
定
め
た
リ
ス
ボ
ン
条
約
に
よ
る
と
、

イ
ギ
リ
ス
が
Ｅ
Ｕ
へ
の
離
脱
を
通
知

し
て
か
ら
２
年
間
で
離
脱
条
件
の
本

イ
ギ
リ
ス
が
６
月
24
日
、
国
民
投
票
に
よ
る
Ｅ
Ｕ
離
脱︵
Ｂ
ｒ
ｅ
ｘ
ｉ
ｔ
＝
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
︶を
決
定
し
て
か
ら
、
キ
ャ

メ
ロ
ン
首
相
か
ら
メ
イ
首
相
に
交
代
す
る
な
ど
、イ
ギ
リ
ス
の
政
局
は
激
変
し
、世
界
の
金
融
市
場
も
株
価
や
為
替
の
変

動
の
余
震
が
続
い
て
い
る
。第
二
次
世
界
大
戦
後
、一
貫
し
て
進
め
ら
れ
て
き
た
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
イ

ギ
リ
ス
の
ナ
シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
が
異
議
を
唱
え
た
と
も
解
釈
で
き
る
。本
稿
で
は
、ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
が
日
本
企
業
の
海
外
Ｍ

＆
Ａ︵
買
収
︶実
務
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
の
か
、
日
本
企
業
は
い
か
な
る
対
応
を
す
べ
き
か
を
考
え
て
み
た
い
。
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