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社債市場の活性化
日本総合研究所理事 翁 百合

わ
が
国
で
は
近
年
、
景
気

が
悪
化
す
る
と
、
銀
行
が
自

己
資
本
の
制
約
か
ら
貸
し
出

し
姿
勢
を
慎
重
化
さ
せ
る
た

め
、
企
業
の
資
金
調
達
が
影

響
を
受
け
や
す
い
状
況
が
続

い
て
い
る
。
こ
の
状
況
は
ど

う
す
れ
ば
改
善
で
き
る
だ
ろ

う
か
。

自
己
資
本
規
制
に
国
際
的

な
統
一
ル
ー
ル
が
あ
る
こ
と

に
照
ら
せ
ば
、
社
債
、
コ
マ

ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー（
Ｃ
Ｐ
）

と
い
っ
た
、
直
接
金
融
市
場

を
活
用
し
た
資
金
仲
介
の
パ

イ
プ
を
太
く
す
る
こ
と
が
早

道
と
考
え
ら
れ
る
黭
実
際
黬
わ

が
国
は
、
格
付
け
が
高
く
な

い
Ｂ
Ｂ
Ｂ
以
下
の
企
業
の
社

債
発
行
規
模
が
極
め
て
小
さ

い
な
ど
直

接
金
融
市

場
は
見
劣

り
す
る
。

し
か
し

社
債
発
行
を
拡
大
さ
せ
る
に

は
社
債
の
流
動
性
を
向
上
さ

せ
る
必
要
が
あ
り
、
厚
み
の

あ
る
流
通
市
場
が
必
要
に
な

る
。
米
国
の
社
債
市
場
に
は

個
人
や
海
外
投
資
家
も
広
範

に
参
加
し
て
い
る
が
、
わ
が

国
の
社
債
投
資
は
銀
行
な
ど

金
融
機
関
に
偏
っ
て
お
り
投

資
家
層
を
拡
大
す
る
必
要
が

あ
る
。
そ
の
是
正
に
は
決
済

イ
ン
フ
ラ
の
整
備
や
税
制
面

で
の
対
応
も
必
要
だ
ろ
う
。

わ
が
国
で
は
、
国
債
と
株

式
の
清
算
機
関
は
存
在
す
る

が
、
社
債
に
つ
い
て
は
証
券

保
管
振
替
機
構
（
通
称
ほ
ふ

り
）
が
社
債
の
振
り
替
え
を

行
っ
て
い
る
だ
け
で
清
算
機

能
を
持
っ
て
い
な
い
。
清
算

機
能
を
持
つ
こ
と
で
、
取
引

参
加
者
の
決
済
リ
ス
ク
は
小

さ
く
な
り
、
投
資
家
の
利
便

性
が
向
上
す
る
こ
と
が
期
待

で
き
る
。
海
外
投
資
家
が
保

有
す
る
社
債
の
利
子
所
得
に

対
す
る
税
制
面
で
の
恩
典
を

国
債
な
み
に
与
え
て
も
良
い

だ
ろ
う
。

ア
ジ
ア
に
お
い
て
も

年

代
後
半
以
降
、
各
国
は
債
券

市
場
を
育
成
し
つ
つ
あ
る

が
、
各
国
の
市
場
規
模
も
小

さ
い
。
ア
ジ
ア
諸
国
と
の
関

係
を
強
化
し
て
い
く
上
で

も
、
わ
が
国
が
金
融
市
場
イ

ン
フ
ラ
を
整
備
し
、
ア
ジ
ア

の
資
金
を
呼
び
込
む
と
同
時

に
、
わ
が
国
の
金
融
資
産
を

成
長
す
る
ア
ジ
ア
へ
つ
な
ぐ

ハ
ブ
と
な
り
、
経
済
成
長
を

サ
ポ
ー
ト
し
て
い
く
こ
と
が

期
待
さ
れ
る
。


