
は
じ
め
に

今
年
の
株
式
市
場
（
日
経
平
均
）
は
、
四
月
二
八
日
の
七
六
〇
七
円
を
底
に
上
昇
、
一
〇
月
二
〇
日
に
は
一
一
一
六
一
円
を
つ
け

こ
の
間
の
上
昇
率
は
四
七
％
に
達
し
た
。
そ
の
後
、
一
一
月
か
ら
は
不
安
定
な
動
き
が
続
い
て
い
る
が
、
今
年
春
か
ら
秋
に
か
け
て

の
高
騰
に
は
目
を
見
張
る
も
の
が
あ
る
。
そ
の
要
因
と
し
て
、
実
体
面
で
は
、
①
り
そ
な
銀
行
へ
の
公
的
資
金
注
入
に
と
も
な
う
金

融
不
安
の
沈
静
化
、
②
輸
出
・
デ
ジ
タ
ル
家
電
関
連
を
中
心
と
し
た
企
業
業
績
の

回
復
、
③
民
間
主
導
の
（
財
政
拡
大
を
と
も
な
わ
な
い
）
景
気
回
復
期
待
の
高
ま

り
、
な
ど
で
あ
り
、
ま
た
需
給
面
で
は
、
①
持
合
い
解
消
売
り
の
縮
小
、
②
代
行

返
上
売
り
総
額
の
見
き
わ
め
、
③
外
国
人
投
資
家
の
買
い
越
し
、
④
外
国
人
投
資

家
に
追
随
す
る
個
人
（
ネ
ッ
ト
）
投
資
家
の
回
転
売
買
、
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
き

た
。し

か
し
な
が
ら
目
を
海
外
に
転
じ
る
と
、
今
年
株
価
が
大
幅
に
上
昇
し
た
の
は

日
本
だ
け
で
は
な
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
先
進
諸
国
、
新
興
諸
国
と
も
に
ほ
と

ん
ど
の
国
で
株
価
が
上
昇
し
て
お
り
、
し
か
も
、
各
国
ほ
ぼ
共
通
し
て
三
月
か
ら

五
月
に
か
け
て
底
値
を
付
け
、
そ
こ
か
ら
一
〇
月
末
か
ら
一
一
月
初
め
に
か
け
て

（1）
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図１　米国と新興市場の株価
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（出所）文献④,p.10.



上
昇
し
て
い
る
（
図
１
）。

今
年
、
世
界
全
体
に
共
通
の
大
き
な
変
化
が
生
じ
た
こ
と
と
い
う
こ
と
で
あ

ろ
う
か
。

ア
メ
リ
カ
の
対
イ
ラ
ク
戦
争
や
ア
ジ
ア
を
中
心
に
広
が
っ
た
Ｓ
Ａ
Ｒ
Ｓ
へ
の

不
安
感
が
、
三
月
か
ら
五
月
に
向
け
て
の
下
押
し
要
因
と
な
り
、
し
か
し
、
予

想
外
に
早
期
に
「
終
息
」
宣
言
が
出
さ
れ
た
こ
と
で
、
そ
の
後
は
各
国
を
横
断

す
る
強
い
上
昇
圧
力
と
な
っ
た
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
こ
う
し
た
非
経
済
的
な

要
因
の
ほ
か
、
米
国
経
済
が
堅
調
に
推
移
し
各
国
と
も
米
国
向
け
輸
出
が
伸
び

た
こ
と
や
、
一
昨
年
か
ら
の
主
要
国
の
金
融
緩
和
（
図
２
）
が
世
界
的
な
流
動

性
相
場
を
演
出
し
た
と
い
う
面
も
あ
る
だ
ろ
う
。

し
か
し
、
今
年
の
世
界
的
な
株
高
現
象
に
お
け
る
も
う
一
つ
の
特
徴
は
、
先

進
国
よ
り
も
新
興
市
場
諸
国
に
お
い
て
株
価
の
上
昇
率
が
高
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
九
〇
年
代
末
か
ら
、
途
上
国
は
、
九
七
年
の
ア

ジ
ア
危
機
に
始
ま
っ
て
、
九
八
年
の
ロ
シ
ア
、
ブ
ラ
ジ
ル
、
そ
し
て
〇
一
年
末
の
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
と
、
次
々
と
通
貨
・
経
済
危
機
に

見
舞
わ
れ
て
き
た
。
市
場
は
、
新
興
市
場
の
リ
ス
ク
に
敏
感
に
な
っ
て
い
た
は
ず
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
今
年
、
多
く
の
国

で
先
進
国
を
上
回
る
株
価
の
大
幅
な
上
昇
を
達
成
し
た
の
は
、
ど
の
よ
う
な
要
因
に
よ
る
の
か
。
そ
の
背
景
に
は
、
通
貨
危
機
以
降

の
ど
の
よ
う
な
変
化
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

以
下
、
今
年
の
新
興
市
場
に
お
け
る
株
価
の
上
昇
の
背
景
に
つ
い
て
検
証
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

（2）
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１
　
構
造
改
革
の
進
展

新
興
市
場
を
め
ぐ
る
変
化
の
第
一
は
、
欧
米
投
資
家
に
評
価
さ
れ
る
方
向
へ
の
改
革
が
進
ん
だ
こ
と
で
あ
る
。
例
え
ば
ブ
ラ
ジ
ル

で
は
、
昨
年
の
大
統
領
選
挙
で
、
対
外
債
務
の
返
済
停
止
を
含
む
反
「
ワ
シ
ン
ト
ン
・
コ
ン
セ
ン
サ
ス
」
的
主
張
を
く
り
返
し
て
き

た
ル
ラ
候
補
が
当
選
、
そ
の
経
済
運
営
を
懸
念
す
る
声
が
高
ま
っ
た
が
、
今
年
一
月
の
就
任
後
、
彼
は
そ
の
方
針
を
大
き
く
転
換
し

た
。
①
Ｉ
Ｍ
Ｆ
と
の
協
調
の
重
視
、
②
対
外
債
務
返
済
の
確
約
、
③
Ｆ
Ｔ
Ａ
Ａ
（
米
州
自
由
貿
易
協
定
）
交
渉
で
の
対
米
譲
歩
、
④

貧
困
対
策
予
算
の
削
減
、
⑤
公
務
員
年
金
の
削
減
を
柱
と
す
る
年
金
改
革
へ
の
着
手
、
な
ど
で
あ
り
、
こ
う
し
た
変
化
が
海
外
の
投

資
家
に
も
高
く
評
価
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

ま
た
、
東
欧
で
は
、
来
年
五
月
一
日
に
一
〇
カ
国
が
Ｅ
Ｕ
に
正
式
加
盟
す
る
こ
と
が
決
定
。
国
有
企
業
の
民
営
化
を
含
む
構
造
改

革
の
進
展
が
期
待
さ
れ
、
外
国
か
ら
の
直
接
投
資
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
が
拡
大
し
て
い
る
。
と
同
時
に
、
企
業
年
金
制
度
の
導

入
が
始
ま
り
、
国
内
年
金
資
金
の
市
場
へ
の
流
入
も
株
価
を
押
し
上
げ
て
い
る
模
様
で
あ
る
。

ロ
シ
ア
で
も
、
一
〇
月
末
ま
で
株
価
の
上
昇
が
続
き
、
代
表
的
株
価
指
数
Ｒ
Ｔ
Ｓ
指
数
は
、
九
八
年
の
経
済
危
機
時
の
お
よ
そ
一

六
倍
と
な
っ
た
。
そ
の
背
景
に
あ
っ
た
の
は
、
石
油
価
格
が
高
値
で
推
移
し
た
こ
と
の
ほ
か
、
大
手
石
油
会
社
が
国
際
会
計
基
準
の

採
用
、
社
外
取
締
役
制
度
の
導
入
な
ど
欧
米
流
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
取
り
入
れ
た
こ
と
、
ま
た
、
二
月
に
ブ
リ
テ
ィ

ッ
シ
ュ
・
ペ
ト
ロ
リ
ア
ム
が
ロ
シ
ア
の
石
油
会
社
へ
の
出
資
を
表
明
し
、
そ
れ
が
ロ
シ
ア
企
業
改
革
の
国
際
的
信
認
を
意
味
す
る
も

の
と
見
な
さ
れ
た
こ
と
な
ど
で
あ
っ
た
。
た
だ
し
、
周
知
の
よ
う
に
一
〇
月
二
五
日
に
ロ
シ
ア
の
石
油
最
大
手
ユ
ー
コ
ス
の
社
長
が

逮
捕
さ
れ
る
と
、
今
後
の
政
治
的
動
揺
も
懸
念
さ
れ
る
ほ
か
、
そ
も
そ
も
上
場
株
式
時
価
総
額
の
約
半
分
を
石
油
株
が
占
め
る
と
い

う
事
情
も
あ
り
、
そ
の
後
ロ
シ
ア
株
は
軟
調
に
推
移
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
新
興
市
場
に
共
通
す
る
の
は
、
構
造
改
革
の
進
展
と
い
う
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
今
年
は
、
一
次
産
品
価
格
の
上
昇

（3）



と
い
う
、
途
上
国
に
と
っ
て
の
追
い
風
が
あ
っ
た
と
は
い
え
、
よ
り
根
底
に
あ
る
の
は
、
ブ
ラ
ジ
ル
大
統
領
の
方
針
転
換
が
象
徴
す

る
よ
う
に
、
財
政
赤
字
の
縮
小
、
経
済
の
対
外
開
放
、
規
制
緩
和
な
ど
市
場
志
向
型
の
経
済
改
革
の
推
進
で
あ
ろ
う
。「
ワ
シ
ン
ト

ン
・
コ
ン
セ
ン
サ
ス
」
流
の
経
済
改
革
は
、
ア
ジ
ア
危
機
以
降
厳
し
い
批
判
を
浴
び
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
自
身
も
行
き
過
ぎ
た
介
入
へ
の
反
省

を
表
明
し
て
い
る
が
、
構
造
改
革
そ
の
も
の
は
む
し
ろ
よ
り
深
く
新
興
市
場
に
浸
透
し
つ
つ
あ
り
、
市
場
も
そ
れ
を
高
く
評
価
し
て

い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

２
　
経
常
収
支
黒
字
と
資
金
フ
ロ
ー
の
変
化

途
上
国
の
株
高
を
支
え
た
二
つ
目
の
要
因
は
、
東
ア
ジ
ア
諸
国
を
中
心
に
経
常
黒
字
の
拡
大
が
続
き
、
そ
れ
が
米
国
を
中
心
と
す

る
世
界
の
資
金
フ
ロ
ー
全
体
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
以
来
の
割
安
な
為
替
レ
ー
ト
、

米
国
の
拡
大
し
続
け
る
輸
入
に
支
え
ら
れ
て
、
東
ア
ジ
ア
諸
国
は
、
大
幅
な
貿
易
黒
字
を
生
み
出
す
よ
う
に
な
っ
た
が
、
こ
の
こ
と

の
影
響
は
三
点
に
及
ぶ
と
思
わ
れ
る
。

一
つ
は
、
こ
の
輸
出
の
拡
大
が
、
経
済
全
体
の
拡
大
に
貢
献
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
世
界
的
な
Ｉ
Ｔ
産
業
の
「
復
活
」
を
受
け

た
半
導
体
部
門
や
中
国
経
済
向
け
の
自
動
車
部
品
な
ど
の
輸
出
の
拡
大
が
、
航
空
・
ホ
テ
ル
な
ど
Ｓ
Ａ
Ｒ
Ｓ
の
打
撃
を
受
け
た
業
種

の
急
回
復
と
と
も
に
、
タ
イ
の
六
％
を
先
頭
に
東
ア
ジ
ア
地
域
の
成
長
率
を
押
し
上
げ
て
お
り
、
そ
れ
が
株
価
に
も
反
映
し
て
い
る

の
で
あ
る
。

第
二
に
、
経
常
黒
字
の
拡
大
が
通
貨
危
機
再
現
の
可
能
性
を
低
下
さ
せ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
で
は
、
ミ

ク
ロ
的
側
面
で
の
問
題
（
金
融
機
関
・
企
業
・
監
督
機
関
の
リ
ス
ク
管
理
の
不
備
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
機
能
不
全
な
ど
）
の
ほ
か
、
円

安
や
半
導
体
価
格
の
下
落
な
ど
に
よ
る
九
六
年
か
ら
の
貿
易
収
支
の
悪
化
が
、
重
要
な
原
因
と
な
っ
た
。
直
接
的
に
は
、
経
常
収
支

（4）



の
悪
化
、
外
貨
準
備
の
枯
渇
、
外
国
銀
行
の
ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
の
拒
否
が
危
機
へ
と
繋
が
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
の
後
各
国
は
、
経
常

収
支
黒
字
に
と
も
な
う
通
貨
上
昇
圧
力
を
緩
和
す
る
た
め
に
市
場
介
入
を
繰
り
返
し
、
巨
額
の
外
貨
準
備
を
積
み
上
げ
て
き
た
。
こ

れ
に
よ
っ
て
、
後
述
す
る
債
務
の
減
少
と
あ
い
ま
っ
て
、
通
貨
ア
タ
ッ
ク
に
対
す
る
抵
抗
力
が
著
し
く
高
ま
っ
た
と
見
な
さ
れ
て
い

る
の
で
あ
る
。

そ
し
て
三
点
目
に
、
こ
の
外
貨
準
備
が
、
米
国
と
の
間
で
「
債
券
」
と
「
株
式
」
の
一
種
の
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
再
現
さ
せ
、
そ
れ

が
世
界
の
資
金
フ
ロ
ー
を
支
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
①
日
本
を
含
む
ア
ジ
ア
諸
国
に
よ
る
市
場
介
入
（
す
な
わ
ち
自

国
通
貨
売
り
ド
ル
買
い
）
が
、
今
年
経
常
赤
字
が
五
〇
〇
〇
億
ド
ル
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
五
％
）
に
達
し
実
体
的
に
は
強
い
下
落
圧
力
に
晒

さ
れ
て
い
る
ド
ル
を
支
え
、
②
市
場
介
入
に
よ
っ
て
積
み
上
げ
ら
れ
た
外
貨
準
備
の
多
く
は
米
国
国
債
で
運
用
さ
れ
て
い
る
が
、
そ

れ
が
、
〇
三
年
度
（
〇
三
年
九
月
ま
で
）
で
三
七
〇
〇
億
ド
ル
（
来
年
度
は
五
〇
〇
〇
億
ド
ル
の
見
込
み
）
と
な
っ
た
米
国
の
財
政

赤
字
を
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
し
、
③
ド
ル
高
に
よ
る
イ
ン
フ
レ
抑
制
と
外
国
資
金
に
よ
る
財
政
赤
字
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
米
国
長
期
金
利
の

上
昇
を
抑
制
し
て
、
そ
れ
が
米
国
の
景
気
と
株
価
を
下
支
え
し
、
④
米
国
株
価
の
上
昇
を
受
け
て
、
国
際
分
散
投
資
を
お
こ
な
う
機

関
投
資
家
が
、
米
国
以
外
の
各
国
株
式
の
組
入
れ
比
率
を
引
き
上
げ
る
、
と
い
っ
た
展
開
（
新
興
市
場
か
ら
の
米
国
債
投
資
と
米
国

か
ら
の
新
興
市
場
株
式
投
資
）
が
生
じ
て
い
る
の
で
あ
る
。
ア
ジ
ア
諸
国
の
市
場
介
入
を
、
米
国
が
、
不
快
感
を
示
し
な
が
ら
も
黙

認
せ
ざ
る
を
え
な
い
の
は
、
米
国
経
済
が
財
政
支
出
に
依
存
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
金
利
を
引
上
げ
る
わ
け
に

は
い
か
な
い
状
況
に
あ
る
か
ら
で
あ
り
、
各
国
の
市
場
介
入
が
こ
の
資
金
循
環
の
不
可
欠
の
環
と
な
っ
て
い
る
か
ら
に
ほ
か
な
ら
な

い
。
そ
し
て
そ
れ
が
、
途
上
国
株
式
に
対
す
る
外
国
人
買
い
に
も
つ
な
が
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（5）



３
　
対
外
債
務
比
率
の
低
下

三
つ
目
の
背
景
は
、
新
興
市
場
へ
の
流
入
外
国
資
本
に
占
め
る
債
務
の
比
率
が
低
下
し
て

い
る
こ
と
、
言
い
換
え
れ
ば
エ
ク
イ
テ
ィ
の
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
（
表
１
）。

図
３
は
、
途
上
国
に
流
入
す
る
債
務
形
態
の
資
本
（
融
資
＋
債
券
）
と
直
接
投
資
の
残
高
の

推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
現
在
で
も
債
務
残
高
の
ほ
う
が
大
き
い
が
（
図
の
左
右
の
目

盛
り
の
違
い
に
注
意
）、
九
〇
年
代
の
伸
び
率
は
直
接
投
資
が
圧
倒
的
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ

か
る
。
そ
し
て
こ
こ
数
年
の
動
き
を
見
る
と
、
債
務
残
高
は
減
少
、
つ
ま
り
フ
ロ
ー
で
見
る

と
返
済
超
過
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る

（
図
４
）。
途
上
国
へ
の
民
間
資
金
の
流
入

が
本
格
的
に
始
ま
っ
た
の
は
七
三
年
の
石

油
シ
ョ
ッ
ク
直
後
で
あ
る
が
（
図
５
）、
そ

の
頃
は
ユ
ー
ロ
市
場
か
ら
の
シ
ン
ジ
ケ
ー

ト
ロ
ー
ン
な
ど
融
資
中
心
で
、
し
か
も
そ

れ
は
年
率
二
〇
％
か
ら
三
〇
％
の
伸
び
率

で
拡
大
し
続
け
て
い
た
。
し
か
し
現
在
で
は
、
直
接
投
資
を
中
心
と
す
る
エ
ク
イ

テ
ィ
型
の
資
本
流
入
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
の
結
果
、
表
２
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
途
上
国
の
、
エ
ク
イ
テ
ィ
流
入
残
高

に
対
す
る
債
務
残
高
の
比
率
が
急
速
に
低
下
、
い
わ
ば
対
外
的
な
自
己
資
本
比
率

（6）

2003年 2004年

表１　新興市場への対外資金流入（ネット）（10億ドル）

非銀行 32.4 39.4

2001年

9.8
（注）2003年、04年は推定値。
（出所）文献④,p.1.

2002年
経常収支 27.8 73.3 72.3 33.9
対外資金流入（民間部門） 133.2 121.2 161.9 185.7
株式 149.9 111.1 116.1 135.9
直接投資 142.8 112.1 102.8 119.0
ポートフォリオ投資 7.1 －0.9 13.3 16.9

債権 －16.8 10.1 45.8 49.8
商業銀行 －26.6 －5.7 13.4 10.4

15.7

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500

0

1,500

1,200

900

600

300

0
1980 1984 1988 1992 1996 2000

債務
（左軸）

直接投資
（右軸）

図３　途上国の債務残高と流入直接投資残高（10億ドル）

（出所）文献③,p.9.



（7）

が
急
上
昇
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
変
化
が
生
じ
た
理
由
を
資
金
の
出
し
手
と
取
り
手
の
双
方
か
ら
見
て
み
る
と
、
ま
ず
出
し
手
の
側
で
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト

リ
ス
ク
に
対
す
る
慎
重
な
行
動
が
広
が
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
九
〇
年
代
半
ば
ま
で
は
、
先
進
国
（
特
に
米
国
）
が
低
金

利
に
な
る
と
新
興
市
場
向
け
融
資
・
債
券
投
資
が
伸
び
る
傾
向
が
顕
著
で
あ
っ
た
が
、
〇
一
年
か
ら
の
低
金
利
下
で
は
そ
う
し
た
現

象
は
生
じ
て
い
な
い
（
図
６
）。
そ
の
理
由
は
一
つ
に
は
か
つ
て
途
上
国
発
行
の
債
券
市
場
で
大
き
な
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
て
い
た
マ

ク
ロ
ヘ
ッ
ジ
型
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
衰
退
し
、
か
わ
っ
て
年
金
や
生
命
保
険
な
ど
オ
ー
ソ
ド
ッ
ク
ス
な
機
関
投
資
家
の
シ
ェ
ア
が

伸
び
て
い
る
こ
と
で
あ
る
（
図
７
）。
そ
れ
は
途
上
国
債
券
市
場
に
と
っ
て
一
つ
の
成
熟
の
証
し
で
も
あ
る
が
、
同
時
に
、
リ
ス
ク

の
引
き
受
け
手
が
減
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
ま
た
、
国
際
的
な
銀
行
を
見
る
と
、
そ
の
対
途
上
国
向
け
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
か
つ
て
の
ク

200

150

100

50

0

－50

直接投資

債務

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

図４　民間部門から途上国への資本フロー（ネット）（10億ドル）

図５　発展途上国の債務残高

（出所）文献③,p.7.

（注）前年比増減率。
（出所）文献③,p.8.

40
35
30
25
20
15
10
5
0
5

19
66
19
70
19
74
19
78
19
82
19
86
19
90
19
94
19
98
20
02

1997年 2001年

表２　発展途上国の対外デット・エクイティ比率（％）

発展途上国全域 316 196
（出所）文献③、p.9.

東アジア・太平洋 218 134
欧州・中央アジア 505 293
中南米・カリブ地域 284 162
中東・北アフリカ 394 371
南アジア 968 613
サブサハラ・アフリカ 515 303



ロ
ス
オ
ー
バ
ー
型
融
資
か
ら
現
地
銀
行
買
収
に
よ
る
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
参
入
へ
と
大
き
く
転
換
し
つ
つ
あ
る
。
す
な
わ
ち
、

従
来
は
、
国
際
銀
行
業
務
と
言
え
ば
、
ロ
ン
ド
ン
や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
で
調
達
し
た
ド
ル
を
途
上
国
に
融
資
す
る
形
態
が
中
心
で
あ
っ

た
が
、
図
８
・
９
が
示
す
よ
う
に
、
九
〇
年
代
末
ご
ろ
か
ら
、
外
国
銀
行
の
参
入
が
認
め
ら
れ
た
国
々
で
（
通
貨
危
機
後
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ

の
指
導
に
よ
る
場
合
も
少
な
く
な
い
）
現
地
銀
行
を
買
収
し
、
現
地
通
貨
建
て
で
の
国
内
預
貸
業
務
を
拡
大
さ
せ
る
銀
行
が
増
え
て

い
る
の
で
あ
る
。
国
際
的
な
資
金
フ
ロ
ー
と
し
て
は
、
融
資
か
ら
直
接
投
資
へ
の
転
換
で
あ
る
。

資
金
を
調
達
す
る
側
で
も
、
債
務
を
避
け
る
傾
向
が
見
ら
れ
る
。
特
に
ア
ジ
ア
地
域
で
は
、
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
の
経
験
か
ら

（8）

（10億ドル）
160
140
120
100
80
60
40
20
0

－20
－40

（％）
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

金
利
低
下

途上国への民間デット
フロー（ネット）
（左軸）

日米独の
短期金利
（右軸）

1984 1988 1992 1996 2000

図６　途上国への債務フローと主要国金利

図７　新興市場投資家のマーケットシェア

（出所）文献②,p.108.

（出所）文献③,p.47.
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対
外
債
務
へ
の
依
存
が
極
め
て
リ
ス
キ
ー
で
あ
る
と
の
認
識
が
広
が
っ
て
お
り
、
直
接
投
資
の
持
続
的
な
流
入
や
前
述
の
経
常
収
支

黒
字
の
増
大
に
よ
っ
て
そ
の
必
要
性
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
も
あ
る
が
、
融
資
や
債
券
へ
の
依
存
度
が
減
少
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
の
結
果
、
新
興
市
場
は
、
個
別
企
業
や
銀
行
に
お
け
る
自
己
資
本
比
率
上
昇
と
同
じ
効
果
を
享
受
し
つ
つ
あ
り
、
そ
れ
が
株
価

に
も
現
れ
て
い
る
面
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

４
　
先
進
国
市
場
と
の
リ
ン
ク
の
強
化

最
近
の
新
興
市
場
に
お
け
る
四
つ
め
の
特
徴
と
し
て
、
先
進
国
の
資
本
市
場
と
の
リ
ン
ク
が
、
こ
こ
数
年
、
一
層
強
ま
っ
た
と
い

う
こ
と
も
指
摘
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
例
え
ば
、
途
上
国
の
国
際
証
券
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
と
い
え
ば
、
か
つ
て
は
、
米
国
の
一
四
四
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図８　外国銀行による被買収銀行（10億ドル）

（出所）文献①,p.49.
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図９　BIS報告銀行の国際債権

（注）１：半期データ。
２：外国銀行の現地オフィ
スによる現地通貨建て
現地向け債権

３：クロスボーダー債権＋
外貨建て現地債権

４：２／（２＋３）
（出所）文献①,p.49.



Ａ
市
場
（
適
格
機
関
投
資
家
向
け
私
募
債
市
場
）
や
ユ
ー
ロ
市
場
な
ど
比
較
的
規
制
の
緩
い
市
場
が
中
心
で
あ
っ
た
。
し
か
し
九
〇

年
代
に
は
、
世
界
で
最
も
厳
格
な
上
場
基
準
を
備
え
る
と
さ
れ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
途
上
国
企
業
が
急
増
し
た
の
で
あ
る
。
こ

こ
一
〇
年
余
り
、
新
興
市
場
で
は
国
営
企
業
の
民
営
化
が
進
み
、
そ
れ
に
よ
っ
て
大
規
模
な
株
式
会
社
が
各
地
に
誕
生
し
た
。
そ
の

多
く
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
で
も
当
初
は
中
南
米
企
業
ば
か
り
が
目
立
つ
状
況
で
あ
っ
た
が
、
九
〇
年
代
末
に

な
る
と
ア
ジ
ア
な
ど
の
他
の
地
域
か
ら
も
上
場
す
る
途
上
国
企
業
が
増
え
つ
つ
あ
る
（
図
10
）。
こ
う
し
た
現
象
は
、
単
に
米
国
市

場
か
ら
の
資
金
調
達
と
い
う
だ
け
で
な
く
、
途
上
国
企
業
と
先
進
国
企
業
の
質
的
差
異
の
縮
小
を
示
す
も
の
と
見
る
こ
と
も
で
き
よ

う
。同

時
に
、
途
上
国
の
資
金
運
用
と
い
う
面
で
も
、
新
た
な
変
化
を
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
従
来
、
途
上
国
か
ら
先
進
国
へ
の

（10）
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図10 NYSE上場外国企業数

（出所）文献①,p.51.
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資
本
輸
出
と
い
え
ば
、
通
貨
当
局
に
よ
る
外
貨
準
備
の
運
用
の
ほ
か
は
、
富
裕
層
に
よ
る
資
本
逃
避
な
ど
が
メ
イ
ン
で
あ
っ
た
が
、

近
年
、
国
際
分
散
投
資
の
一
環
と
し
て
の
対
外
証
券
投
資
に
乗
り
出
す
ケ
ー
ス
が
現
れ
始
め
て
い
る
。
例
え
ば
、
チ
リ
は
、
年
金
制

度
の
ラ
デ
ィ
カ
ル
な
改
革
で
注
目
を
集
め
て
き
た
が
、
年
金
資
金
に
お
け
る
外
国
資
産
比
率
規
制
を
大
幅
に
緩
和
し
た
結
果
、
本
格

的
な
国
際
分
散
投
資
が
始
ま
り
、
実
際
に
対
外
証
券
投
資
が
増
加
し
つ
づ
け
て
い
る
（
図
11
）。
ま
だ
絶
対
額
で
見
れ
ば
わ
ず
か
な

も
の
で
あ
る
が
、
双
方
向
で
の
分
散
投
資
の
始
ま
り
は
、
証
券
価
格
の
国
際
的
な
連
動
性
を
さ
ら
に
高
め
る
こ
と
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

お
わ
り
に

今
年
の
途
上
国
市
場
の
株
高
に
各
国
そ
れ
ぞ
れ
の
要
因
が
あ
る
こ
と
は
当
然
で
あ
る
が
、
同
時
に
以
上
の
よ
う
な
中
期
的
な
変
化

も
直
接
間
接
に
影
響
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
今
後
の
株
式
市
場
の
動
向
を
予
測
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
新
興
市
場
と
先
進
国

市
場
の
リ
ン
ク
が
ま
す
ま
す
強
ま
っ
て
い
く
こ
と
は
間
違
い
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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