
は
じ
め
に

今
年
春
か
ら
ド
ル
の
下
落
が
続
い
て
い
る
。
相
次
ぐ
粉
飾
決
算
が
米
国
経
済
へ
の
信
頼
を
揺
る
が
し
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
そ
の

背
景
に
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
国
際
資
本
移
動
の
変
化
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

九
〇
年
代
後
半
、
米
国
は
巨
額
の
経
常
収
支
赤
字
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
世
界
中
の
資
金
を
集
め
る
こ
と
で
ド
ル
高
を
維
持
し
て
き

た
（
１
）。

し
か
し
な
が
ら
、
二
〇
〇
〇
年
春
に
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
て

状
況
は
一
変
、
ド
ル
レ
ー
ト
の
持
続
性
が
疑
問
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
の
で
あ
る
。

で
は
、
最
近
の
米
国
を
中
心
と
す
る
国
際
資
本
移
動
に
は
ど
の
よ
う

な
特
徴
が
あ
る
の
か
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
と
何
が
違
っ
て
い
る
の
か
、
以

下
、
最
近
の
動
向
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

１
　
米
国
へ
の
資
本
流
入
の
減
少

ま
ず
は
じ
め
に
、
米
国
の
国
際
収
支
を
確
認
し
て
お
こ
う
（
表
１
）。

こ
こ
か
ら
米
国
へ
の
資
本
流
入
に
お
け
る
変
化
を
ま
と
め
る
と
、
①
直

（23）

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
後
の
国
際
資
本
移
動
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久

表１　米国の国際収支

（出所）Survey of Current Business, April 2002.

1999
145.6

証券投資 195.3
－131.2

231.0

米国の対外証券投資

直接投資

債券（財務省証券
を除く）

2000 2001
135.2 1.9

米国の対外直接投資 －155.4 －152.4 －156.0
非居住者の対米直接
投資

301.0 287.7 157.9

307.9 416.6
－124.9 －97.7

株式 －114.4 －99.7 －110.2
うち株式交換 －123 －81.1 －42.9
債券 －16.8 －25.2 12.5

非居住者の対米証券
投資

323.5 432.9 514.2

株式 113.0 192.7 127.2
財務省証券 －20.5 －52.8 15.8

292.9 371.2

（10億ドル）



接
投
資
の
流
入
額
が
激
減
し
て
い
る
こ
と
、
②
株
式
投
資
が
減
少
し
て
い
る
こ

と
、
③
国
債
投
資
が
売
り
越
し
か
ら
買
い
越
し
に
転
じ
て
い
る
こ
と
、
④
そ
の

他
債
券
投
資
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
詳
し
く
見
て
み
よ
う
。

２
　
直
接
投
資
―
Ｍ
＆
Ａ
と
そ
の
シ
グ
ナ
ル
効
果

米
国
の
対
外
直
接
投
資
収
支
は
、
九
〇
年
代
末
、
大
幅
な
入
超
が
続
い
て
い

た
。
米
国
経
済
が
「
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
」
に
沸
い
た
こ
の
時
期
、
外
国
企
業

に
よ
る
米
国
企
業
の
買
収
が
相
次
い
だ
の
で
あ
る
。
そ
し
て
こ
の
こ
と
が
、
米

国
企
業
・
経
済
の
高
い
成
長
可
能
性
を
示
す
も
の
と
し
て
、
ド
ル
高
を
支
え
る

最
大
の
要
因
と
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
直
接
投
資
の
流
入
と
ド
ル
高
の
関
係
は
、
そ
う
単
純
で
は

な
い
。
と
い
う
の
は
、
こ
の
時
期
の
対
米
直
接
投
資
の
多
く
は
、
欧
州
企
業
に

よ
る
株
式
交
換
方
式
の
Ｍ
＆
Ａ
だ
っ
た
の
で
あ
る
（
２
）

が
、
そ
の
方
式
で
は
、
被
買

収
企
業
の
株
式
と
交
換
に
、
買
収
企
業
の
株
式
が
被
買
収
企
業
の
株
主
に
交
付

さ
れ
る
だ
け
で
、
現
金
は
端
数
の
調
節
に
使
わ
れ
る
程
度
で
あ
る
（
３
）。

つ
ま
り
、

欧
州
か
ら
米
国
へ
の
資
本
輸
出
と
い
っ
て
も
、
ユ
ー
ロ
や
ポ
ン
ド
が
ド
ル
に
交

換
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
う
し
た
Ｍ
＆
Ａ
は
、

（24）

図１　Ｍ＆Ａとドル・ユーロレート

（注１）ユーロ圏からアメリカへのＭ＆Ａフロー（ネット）の累積（1998年１月から）。公表ベース。
（出所）Ingo Fender and Gabriele Galati, "The impact of transatlantic M&A activity on the

dollar/euro exchange rate", BIS Quarterly Review, Dec. 2001.
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ド
ル
買
い
を
伴
わ
ず
、
理
屈
の
上
で
は
直
接
的
な
ド
ル
高
要
因
と
は
な
り
え
な
い
こ
と
に
な
る
。

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
図
１
が
示
す
よ
う
に
、
欧
州
に
よ
る
対
米
企
業
買
収
は
、
ユ
ー
ロ
・
ド
ル
レ
ー
ト
と
密
接
な
関
係
に
あ
る
よ

う
に
思
わ
れ
る
。
こ
の
点
、
ど
う
考
え
れ
ば
よ
い
の
だ
ろ
う
か
。

こ
れ
に
関
し
て
Ｂ
Ｉ
Ｓ
（
国
際
決
済
銀
行
）
の
レ
ポ
ー
ト
（
４
）

は
、
実
際
の
為
替
取
引
で
は
な
く
、
Ｍ
＆
Ａ
の
発
表
そ
の
も
の
が
、
欧

州
企
業
の
米
国
経
済
へ
の
確
信
を
意
味
し
、
そ
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
、
シ
グ
ナ
ル
効
果
が
、
ド
ル
を
上
昇
さ
せ
た
の
で
は
な

い
か
、
と
し
て
い
る
。
付
け
加
え
れ
ば
、
株
式
交
換
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
は
、
い
わ
ば
米
国
流
の
株
式
資
本
主
義
を
象
徴
す
る
取
引
手
法

で
あ
る
。
そ
の
欧
州
へ
の
拡
大
は
、
そ
う
し
た
米
国
流
の
株
式
文
化
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
も
浸
透
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
為
替

市
場
は
そ
う
し
た
シ
グ
ナ
ル
を
読
み
取
り
、
米
国
企
業
の
業
績
だ
け
で
な
く
、
む
し
ろ
米
国
経
済
の
価
値
基
準
そ
の
も
の
を
高
く
評

価
し
て
き
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

バ
ブ
ル
期
の
資
本
流
入
を
そ
の
よ
う
に
解
釈
で
き
る
と
す
れ
ば
、
昨
年
か
ら
米
国
へ
の
直
接
投
資
の
激
減
は
、
こ
れ
ま
で
と
は
全

く
逆
の
、
米
国
流
の
株
式
資
本
主
義
そ
の
も
の
の
魅
力
低
下
と
い
う
シ
グ
ナ
ル
を
発
信
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
歯
車
が
逆
回
転
し

始
め
た
の
で
あ
っ
て
、
そ
の
イ
ン
パ
ク
ト
の
大
き
さ
は
、
単
な
る
国
際
収
支
上
の
減
少
額
を
は
る
か
に
上
回
る
も
の
と
な
ら
ざ
る
を

え
な
い
で
あ
ろ
う
。

３
　
証
券
投
資
・
外
貨
準
備
―
「
欧
州
の
幻
滅
と
ア
ジ
ア
の
従
属
」

で
は
、
証
券
投
資
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。

表
１
が
示
す
よ
う
に
、
株
式
投
資
が
減
少
す
る
一
方
で
債
券
投
資
は
増
え
て
い
る
。
株
価
が
下
落
し
金
利
が
下
が
っ
て
い
る
の
で

あ
る
か
ら
当
然
の
こ
と
で
あ
る
が
、
投
資
動
向
を
地
域
別
に
見
る
と
興
味
深
い
現
象
が
見
ら
れ
る
。

（25）



表
２
は
、
ユ
ー
ロ
圏
か
ら
の
対
外
証
券
投
資
を
見
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
見
る
と
、
株
式
投
資
は
、
二
〇
〇
〇
年
か
ら
〇
一

年
に
か
け
て
二
、
八
八
五
億
ユ
ー
ロ
か
ら
九
五
四
億
ユ
ー
ロ
へ
と
お
よ
そ
三
分
の
一
に
減
少
、
九
八
、
九
九
年
の
水
準
を
も
下
回
っ

て
い
る
。
他
方
、
二
〇
〇
〇
年
に
か
け
て
減
少
し
て
い
た
債
券
投
資
は
、
〇
一
年
に
増
加
す
る
も
の
の
、
今
年
に
入
っ
て
再
び
減
少

し
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
圏
か
ら
の
対
外
証
券
投
資
は
、
株
式
を
中
心
に
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

で
は
、
日
本
の
対
米
証
券
投
資
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
日
本
か
ら
の
対
外
証
券
投
資
を
地
域
別
に
表
し
た
表
３
、
４
を
見
る
と
、

日
本
で
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
て
か
ら
も
対
米
株
式
投
資
が
減
少
し
て
お
ら
ず
、
昨
年
は
む
し
ろ
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る

（
二
〇
〇
〇
年
の
一
兆
一
千
億
円
か
ら
一
兆
四
千
億
円
へ
）。
ま
た
、
債
券
投
資
で
は
、
昨
年
は
四
兆
三
千
億
円
と
一
昨
年
の
四
倍
近

（26）

表２　ユーロ圏からの対外証券投資

（出所）ECB, Monthly Bulletin, June 2002.

合計
－363.3

－ 62.3

1998年

02年（１－３月）

株式 債券
－116.2 －247.1

2000年 －412.8 －288.5 －124.3

－ 28.4 － 33.9

（10億ユーロ）

1999年 －311.4 －156.3 －155.1

2001年 －266.7 － 95.4 －171.3

表３　主要地域別にみた日本の対外株式投資

（注１）欧州は、ドイツ、フランス、イギリス、オランダ、
ルクセンブルク、スイスの６か国計。

（注２）アジアは、香港、韓国、タイ、マレーシア、シン
ガポールの５か国・地域計。

（出所）『日本銀行調査月報』2002年３月号。

米　国

アジア（注２）

99 2001
△14,622 △14,997

うちドイツ △ 1,545 1,746

△ 2,187 292

単位：億円、△は取得（流出）超

欧　州（注１） △10,205 2,826

イギリス △ 3,687 △ 1,318

98年中 2000
△5,303 △11,339
△8,364 △ 4,648
△ 963 958

フランス △2,278 △ 2,468 △　 71 2,287
△1,377 △ 3,449

1,987 △ 1,560

表４　主要地域別にみた日本の対外債券投資

（注１）欧州は、ドイツ、フランス、イギリス、オランダ、
ルクセンブルク、スイスの６か国計。

（注２）アジアは、香港、韓国、タイ、マレーシア、シン
ガポールの５か国・地域計。

（出所）表３に同じ。

米　国

アジア（注２）

99 2001
385 △43,953

うちドイツ △20,744 △ 1,227

747 628

単位：億円、△は取得（流出）超

欧　州（注１） △54,063 △17,345

イギリス △ 3,365 1,621

98年中 2000
△33,098 △12,401
△72,701 △18,255
△39,676 △13,092

フランス △14,568 △14,241 △ 6,037 △13,636
△ 8,535 3,581

699 583



く
の
買
い
越
し
と
な
っ
て
い
る
。
株
式
を
中
心
に
世
界
か
ら
の
対
米

投
資
が
冷
え
込
む
な
か
、
日
本
の
米
国
買
い
は
際
立
っ
て
い
る
と
言

え
る
だ
ろ
う
。

今
度
は
、
同
じ
こ
と
を
米
国
側
の
資
料
（
図
２
）
で
確
認
し
て
み

よ
う
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
大
陸
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
か
ら
の
投
資
が
、
〇
一

年
、
〇
二
年
（
第
一
四
半
期
）
と
激
減
し
て
い
る
な
か
で
、
日
本
と

ア
ジ
ア
は
〇
一
年
、
〇
二
年
と
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
日

本
の
〇
二
年
第
一
四
半
期
が
減
少
し
て
い
る
の
は
、
決
算
年
度
末
の

特
殊
要
因
に
よ
る
）。

外
貨
準
備
に
つ
い
て
も
同
様
の
傾
向
が
現
れ
て
い
る
。
図
３
は
、

欧
州
中
央
銀
行
と
加
盟
各
国
中
央
銀
行
の
外
貨
準
備
で
あ
る
が
、
今

年
一
月
末
に
は
二
、
四
五
二
億
ド
ル
あ
っ
た
ド
ル
を
中
心
と
す
る
外

貨
準
備
が
、
三
ヶ
月
で
七
％
も
減
少
し
て
い
る
。
対
照
的
に
ア
ジ
ア

圏
は
こ
こ
数
年
、
外
貨
準
備
を
増
大
さ
せ
て
い
る
（
図
４
）。
特
に
日
本
政
府
・
日
銀
は
、
ド
ル
安
が
進
行
し
た
五
月
下
旬
か
ら
の

一
ヶ
月
間
で
二
〇
〇
億
ド
ル
の
市
場
介
入
を
実
施
、
ほ
ぼ
す
べ
て
が
米
国
債
の
購
入
に
あ
て
ら
れ
、
債
券
市
場
を
下
支
え
し
た
と
伝

え
ら
れ
て
い
る
（
５
）（

図
５
）。

こ
の
よ
う
に
、
対
米
投
資
の
動
向
を
見
る
と
、
欧
州
で
は
米
国
離
れ
が
急
速
に
進
ん
で
い
る
の
に
対
し
て
、
日
本
を
は
じ
め
と
す

る
ア
ジ
ア
諸
国
は
「
米
国
買
い
」
を
持
続
さ
せ
て
い
る
様
子
が
う
か
が
え
る
（
６
）。

（27）

図２　非居住者の対米証券投資

（注１）UK：英国、E：大陸欧州、CB：カリブ海諸島、J：日本、
A：その他アジア、O：その他

（注２）2002年は１－３月を年率化。
（出所）Treasury Bulletin, June 2002.
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こ
う
し
た
対
照
的
な
動
き
と
な
っ
て
い
る
の
は
、
一
つ
に
は
、
欧
州
の
資
本
市

場
で
は
九
〇
年
代
末
に
「
ア
メ
リ
カ
化
」
が
急
速
に
進
み
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
そ

の
反
動
が
現
れ
て
い
る
た
め
で
あ
ろ
う
。
Ｅ
Ｕ
市
場
統
合
や
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
下

で
進
む
企
業
再
編
に
対
し
て
、
有
力
欧
州
企
業
は
、
米
系
投
資
銀
行
か
ら
敵
対
的

な
Ｍ
＆
Ａ
や
株
式
交
換
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
と
い
っ
た
ア
メ
リ
カ
的
な
取

引
手
法
を
学
び
（
７
）、

同
時
に
、
米
国
市
場
に
乗
り
出
す
（
米
国
企
業
の
買
収
）
こ
と

で
対
応
し
て
き
た
。
そ
れ
が
、
九
〇
年
代
末
の
欧
米
間
の
資
本
取
引
を
規
定
し
て

い
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
株
価
が
下
落
す
る
と
、
そ
う
し
た
取
引
は
直

接
的
な
影
響
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
。

し
か
し
、
日
本
を
含
め
た
ア
ジ
ア
諸
国
で
は
、
確
か
に
株
式
市
場
で
は
Ｉ
Ｔ
関

（28）

図３　ユーロ圏の外貨準備

（注）月末ベース、金などを除く
（出所）『日本経済新聞』2002年６月19日

朝刊。
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（注）国際通貨基金（ＩＭＦ）調べ、年末ベ
ース

（出所）『日本経済新聞』2002年６月19日夕刊。
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（出所）『日本経済新聞』2002年７月５日
夕刊。
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連
銘
柄
の
バ
ブ
ル
が
生
じ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
て
株
式
交
換
で
ア
メ
リ
カ
企
業
を
買
収
す
る
、
と
い
っ
た
事
例

は
極
め
て
少
な
い
。
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
イ
ン
フ
ラ
と
な
っ
た
資
本
市
場
や
企
業
文
化
の
ア
メ
リ
カ
化
と
い
っ
た
現
象
が
、
ア
ジ
ア
で
は

欧
州
ほ
ど
進
ま
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
変
動
も
小
さ
く
、
対
米
投
資
が
比
較
的
持
続
し
て
い
る
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。

も
う
一
つ
の
外
貨
準
備
の
動
向
に
関
し
て
は
、
欧
州
で
は
、
ユ
ー
ロ
高
の
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
の
判
断
の
他
、
長
期
的
な
ス
パ

ン
で
外
貨
準
備
保
有
の
効
率
化
が
進
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
ユ
ー
ロ
の
導
入
・
中
央
銀
行
の
統
合
に
よ
っ

て
、
各
国
中
央
銀
行
が
独
自
に
外
貨
を
持
つ
必
要
が
な
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
に
対
し
て
ア
ジ
ア
は
、
特
に
貿
易
に
お
い
て

米
国
へ
の
依
存
度
が
強
く
、
ド
ル
買
い
に
よ
る
外
貨
準
備
の
積
み
増
し
を
続
け
ざ
る
を
え
な
い
状
況
に
あ
る
。
特
に
日
本
で
は
、
こ

こ
で
外
需
が
低
迷
す
る
こ
と
は
何
と
し
て
も
避
け
た
い
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
そ
の
効
果
に
つ
い
て
は
懐
疑
的
と
な
ら

ざ
る
を
え
な
い
。
単
独
で
の
市
場
介
入
に
は
限
界
が
あ
る
上
、
米
国
内
で
は
保
護
貿
易
圧
力
が
高
ま
っ
て
い
る
。
世
界
全
体
の
景
気

が
冷
え
込
む
な
か
で
日
本
だ
け
が
通
貨
安
を
望
む
こ
と
は
、
日
本
経
済
の
抱
え
る
問
題
の
根
本
的
な
解
決
を
図
ら
ず
に
そ
の
ツ
ケ
を

外
国
に
回
す
こ
と
で
あ
り
「
日
本
問
題
の
世
界
へ
の
輸
出
」
に
す
ぎ
な
い
、
と
の
批
判
（
８
）

が
浴
び
せ
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

４
　
政
府
機
関
債
へ
の
リ
ス
ク
の
集
中

債
券
投
資
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。

米
国
へ
の
資
本
流
入
で
は
、
直
接
投
資
や
株
式
投
資
が
減
少
し
て
い
る
一
方
で
、
債
券
投
資
は
増
加
し
て
い
る
。
国
債
は
、
二
〇

〇
〇
年
に
は
五
二
八
億
ド
ル
の
売
り
越
し
で
あ
っ
た
も
の
が
、
昨
年
は
一
五
八
億
ド
ル
と
わ
ず
か
な
が
ら
も
買
い
越
し
に
転
じ
て
い

る
（
表
１
参
照
）。
財
政
収
支
の
黒
字
化
か
ら
国
債
発
行
額
が
減
少
し
、
そ
れ
が
外
国
か
ら
の
売
り
越
し
と
な
っ
て
い
た
が
、
バ
ブ

（29）



ル
崩
壊
後
、「
質
へ
の
逃
避
」
が
生
じ
、
再
び
、
米
国
国
債
へ
の
買
い
が
増
え
た
も
の
と
思
わ
れ

る
。国

債
以
外
の
債
券
投
資
に
つ
い
て
も
同
じ
こ
と
が
言
え
る
。
一
昨
年
の
二
、
九
二
九
億
ド
ル

の
買
い
越
し
か
ら
昨
年
は
さ
ら
に
増
加
し
て
三
、
七
一
二
億
ド
ル
の
買
い
越
し
と
な
っ
て
い
る

（
表
１
参
照
）。
こ
の
「
国
債
以
外
の
債
券
」
の
中
身
で
あ
る
が
、
そ
こ
で
は
、
国
債
が
買
わ
れ

た
の
と
同
じ
理
由
か
ら
、
昨
年
は
政
府
機
関
債
へ
の
投
資
が
増
え
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。
例

え
ば
、
表
５
は
、
米
国
の
国
際
債
発
行
額
を
主
体
別
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
見
る

と
政
府
機
関
債
の
発
行
額
が
、
九
九
年
の
二
四
〇
億
ド
ル
（
全
体
の
三
六
％
）
か
ら
昨
年
は
四

九
〇
億
ド
ル
（
四
四
％
）
へ
と
約
二
倍
と
な
り
、
最
大
の
発
行
主
体
と
な
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
政
府
機
関
の
中
心
が
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
（
Ｆ
Ｎ
Ｍ
Ａ：

連
邦
抵
当
金
庫
）、
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
（
Ｆ
Ｈ
Ｌ
Ｍ
Ｃ：

連
邦
住

宅
貸
付
抵
当
公
社
）
と
呼
ば
れ
る
二
つ
の
住
宅
関
連
機
関
な
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
、
最
近
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
な
さ
れ

て
い
る
。

こ
の
二
つ
の
機
関
は
、
民
間
金
融
機
関
の
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
を
買
い
取
る
一
方
、
そ
れ
に
債
務
保
証
を
つ
け
た
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
単
独
で

の
債
券
を
発
行
し
て
資
金
を
調
達
し
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
二
機
関
は
、
財
務
省
に
一
定
の
与
信
枠
を
持
っ
て
お
り
、
そ
の
債
務
は

事
実
上
政
府
に
よ
っ
て
保
証
さ
れ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
し
か
し
、
法
律
上
、
政
府
に
は
そ
の
債
務
を
無
制
限
に
保
証
す
る
義
務
は
な

い
。
日
本
を
含
む
ア
ジ
ア
の
金
融
危
機
で
さ
か
ん
に
批
判
さ
れ
た
金
融
機
関
に
対
す
る
暗
黙
の
政
府
保
証
と
そ
れ
に
よ
る
モ
ラ
ル
ハ

ザ
ー
ド
が
、
米
国
の
政
府
系
金
融
機
関
で
も
問
題
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
二
つ
の
機
関
は
、
そ
の
設
立
に
議
会
の
認

可
が
必
要
で
あ
る
な
ど
準
政
府
機
関
と
し
て
扱
わ
れ
て
い
る
が
（
日
本
の
特
殊
法
人
に
近
い
）、
法
律
上
は
純
然
た
る
株
式
会
社
で

（30）

表５　米国の新規国際債発行額

（出所）Survey of Current Business, April
2002.

1999年
7,124

65,847

事業会社

合計

2000年 2001年
17,999 19,485

その他金融機関 26,432 33,961 37,011

109,201 112,121

（10億ドル）

銀行 5,338 6,153 4,255

その他 2,949 6,851 2,362
政府機関 24,004 44,236 49,008



あ
っ
て
そ
の
株
式
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
政
府
機
関
で
あ
る
と
同
時
に
営
利
会
社
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
ガ
バ

ナ
ン
ス
上
の
矛
盾
が
生
じ
る
の
で
あ
っ
て
、
具
体
的
に
は
、
暗
黙
の
政
府
保
証
を
背
景
に
不
当
な
低
金
利
で
資
金
調
達
を
し
、
過
度

の
リ
ス
ク
を
と
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
と
の
批
判
が
な
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
二
つ
の
機
関
の
抱
え
る
信
用
リ
ス
ク
（
保
有
債
権

額
＋
Ｍ
Ｂ
Ｓ
へ
の
債
務
保
証
額
）
は
〇
一
年
末
時
点
で
二
兆
七
千
億
ド
ル
に
達
し
、
九
六
年
時
の
三
倍
、
米
国
に
お
け
る
住
宅
ロ
ー

ン
の
信
用
リ
ス
ク
全
体
の
四
九
・
八
％
に
達
し
て
い
る
の
で
あ
る
（
９
）。

現
在
、
株
価
下
落
に
も
か
か
わ
ら
ず
米
国
の
消
費
が
堅
調
な
の
は
、
個
人
保
有
の
不
動
産
価
格
が
上
昇
を
続
け
て
い
る
た
め
で
あ

る
と
言
わ
れ
る
（
10
）。

し
か
し
な
が
ら
、
も
し
不
動
産
価
格
に
変
調
が
生
じ
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
す
で
に
米
国
金
融
市
場
に
お
け
る
最
大

の
リ
ス
ク
テ
ー
カ
ー
と
な
っ
て
い
る
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
、
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
に
も
そ
の
影
響
は
及
び
か
ね
な
い
。
そ
の
時
に
は
、
そ
の

発
行
債
券
を
米
国
債
と
同
一
視
し
て
き
た
海
外
投
資
家
も
安
閑
と
は
し
て
い
ら
れ
な
い
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

現
在
の
ド
ル
安
は
ど
こ
ま
で
続
く
の
だ
ろ
う
か
。
背
景
と
な
っ
て
い
る
株
安
、
そ
の
直
近
の
原
因
で
あ
る
粉
飾
決
算
問
題
に
対
し

て
は
、
大
統
領
、
議
会
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
そ
れ
ぞ
れ
が
危
機
感
を
も
っ
て
対
応
し
て
い
る
た
め
、
問
題
は
短
期
日
の
う
ち
に
解
決
す
る
だ
ろ

う
と
の
見
方
も
有
力
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
問
題
は
も
う
少
し
長
期
的
な
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
粉
飾
決
算
疑
惑
が
解
消
し
て
も
、
次
に
は
会
計
基
準
そ

の
も
の
の
問
題
が
乗
り
越
え
ら
れ
ね
ば
な
ら
な
い
。
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
の
な
か
で
、
新
興
企
業
は
報
酬
の
か
な
り
の
部
分
を
ス
ト
ッ
ク
オ

プ
シ
ョ
ン
で
賄
い
、
現
金
支
出
を
抑
え
る
こ
と
が
で
き
た
。
権
利
行
使
価
格
を
オ
プ
シ
ョ
ン
付
与
時
の
時
価
と
同
一
に
設
定
す
れ
ば
、

そ
の
公
正
価
値
額
を
費
用
と
し
て
計
上
し
な
く
て
も
よ
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ
（
国
際
会
計
基
準
理
事
会
）
は
二

（31）



〇
〇
四
年
一
月
か
ら
の
費
用
化
を
決
定
し
、
ま
た
コ
カ
コ
ー
ラ
な
ど
米
企
業
に
も
費
用
計
上
を
始
め
る
と
こ
ろ
が
現
れ
て
い
る
。

ま
た
Ｍ
＆
Ａ
に
つ
い
て
も
、
九
〇
年
代
末
に
は
、
の
れ
ん
代
（
実
際
の
買
収
価
格
か
ら
帳
簿
上
の
純
資
産
額
を
差
引
い
た
も
の
）

を
認
識
し
な
く
て
よ
い
プ
ー
リ
ン
グ
法
を
使
っ
た
買
収
が
多
か
っ
た
が
、
プ
ー
リ
ン
グ
法
は
昨
年
七
月
に
廃
止
さ
れ
、
の
れ
ん
を
資

産
計
上
す
る
パ
ー
チ
ェ
ス
法
に
一
本
化
さ
れ
て
い
る
（
11
）。

こ
う
し
た
会
計
基
準
の
変
更
は
、
九
〇
年
代
後
半
の
繁
栄
を
演
出
し
た
「
株
式
の
貨
幣
化
」
を
不
可
能
に
す
る
。
つ
ま
り
、
米
国

が
直
面
し
て
い
る
の
は
、
循
環
的
な
景
気
の
後
退
や
一
時
的
な
会
計
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
で
は
な
く
、
経
済
の
枠
組
み
そ
の
も
の
の
重
大

な
変
更
な
の
で
あ
る
。

そ
う
し
た
ハ
ー
ド
ル
を
乗
り
越
え
つ
つ
、
さ
ら
に
、
通
信
会
社
を
中
心
に
積
み
上
げ
ら
れ
た
過
剰
債
務
と
い
う
実
態
面
で
の
問
題

に
取
り
組
む
必
要
が
あ
る
。

こ
う
し
た
課
題
に
は
、
欧
州
に
も
共
通
す
る
点
が
大
き
い
た
め
、
相
対
的
な
指
標
で
あ
る
為
替
レ
ー
ト
が
ど
う
動
く
か
予
測
す
る

こ
と
は
容
易
で
は
な
い
が
、
少
な
く
と
も
米
国
へ
の
資
本
流
入
を
支
え
る
環
境
が
こ
こ
一
、
二
年
で
大
き
く
変
わ
っ
て
し
ま
っ
た
こ

と
は
間
違
い
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

九
〇
年
代
末
の
米
国
の
対
外
資
本
取
引
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「『
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
』
期
米
国
の
国
際
収
支
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
三

一
号
二
〇
〇
一
年
五
月
、
参
照
。

（
２
）

代
表
的
な
案
件
と
し
て
、
独
ダ
イ
ム
ラ
ー
ベ
ン
ツ
に
よ
る
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
買
収
（
九
八
年
、
三
〇
〇
億
ド
ル
）、
英
ボ
ー
ダ
フ
ォ
ン
に
よ
る

エ
ア
タ
ッ
チ
買
収
（
九
九
年
、
六
〇
〇
億
ド
ル
）、
ド
イ
ツ
テ
レ
コ
ム
に
よ
る
ボ
イ
ス
ス
ト
リ
ー
ム
買
収
（
二
〇
〇
〇
年
、
五
〇
七
億
ド
ル
）

（32）



な
ど
。

（
３
）

そ
の
結
果
、
九
〇
年
代
末
の
米
国
の
外
国
株
式
投
資
（
ネ
ッ
ト
）
の
ほ
と
ん
ど
は
、
株
式
交
換
に
よ
る
取
得
が
占
め
る
こ
と
と
な
っ
た
。

〇
一
年
に
は
、
Ｍ
＆
Ａ
が
減
少
し
た
た
め
、
株
式
交
換
に
よ
る
株
式
取
得
も
半
減
し
て
い
る
（
表
１
参
照
）。

欧
州
で
は
そ
の
正
反
対
の
こ
と
が
生
じ
て
い
る
。
図
６
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
直
接
投
資
と
証
券
投
資
を
示
し
た
も
の
あ
る
が
、
こ
れ
を
見
る

と
、
上
段
の
対
外
直
接
投
資
と
下
段
の
対
英
証
券
投
資
の
動
き
が
ほ
ぼ
完
全
に
一
致
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
つ
ま
り
、
直
接
投
資
が

株
式
交
換
で
行
わ
れ
る
と
、
被
買
収
企
業
の
旧
株
主
は
、
買
収
企
業
で
あ
る
英
国
企
業
の
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
に
な
る
。
イ
ギ
リ
ス
か

ら
の
対
外
直
接
投
資
が
増
え
る
と
対
英
株
式
投
資
が
増
え
る
の
で
あ
る
。

（
４
）

Ingo
F

ender
and

G
abriele

G
alati,"T

he
im

pact
of

transatlantic
M

&
A

activity
on

the
dollar/euro

exchange
rate",B

IS

（33）

図６　英国の直接投資・証券投資

（出所）National Statistics (www.statistics.gov.uk.),
Balance of Payments (27 March 2002).
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Q
uarterly

R
eview

,D
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（
５
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
六
月
二
六
日
朝
刊
。

（
６
）

モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
の
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
は
、
こ
の
現
象
を
「
欧
州
の
幻
滅
と
ア
ジ
ア
の
従
属
」
と
表
現
し
た
。"U

S
P

ortfolio

Inflow
-D

isillusion
vs.D

ependence"(M
organ

Stanley:G
lobalE

conom
ic

F
orum

,June
5,2002.)

（
７
）

D
anielle

R
obinson,"T

he
A

m
ericanization

ofE
urope",Investm

entD
ealers'D

igest,Jan.24,2000.

（
８
）

F
red

B
ergsten,"T

he
D

ollar
and

the
U

S
E

conom
y",M

ay
2002.(w

w
w

.iie.com
)

（
９
）

"U
nexploded

bom
bs;B

ew
are

ofF
annie

and
F

reddie",E
conom

ist,M
ay

19,2002;Jules
E

vans,"T
he

T
rouble

w
ith

F
annie

and

F
reddie",E

urom
oney,June

2002.

（
10
）

清
水
啓
典
「
住
宅
資
産
増
、
株
下
落
を
補
う
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
七
月
四
日
朝
刊
。

（
11
）

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
新
興
企
業
と
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
」
本
誌
二
〇
〇
一
年
五
月
号
、
Ｍ
＆
Ａ
会
計

に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｍ
＆
Ａ
会
計
と
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
」
本
誌
二
〇
〇
一
年
七
月
号
、
参
照
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（34）


